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Bu calismada finansal serbestlesme sireci ile birlikte ortaya ¢ikan finansal disa
aciimanin Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkisi 1993-2016 yillari icin ampirik ola-
rak arastirilmistir. Calismada ekonomik biiyiime degiskeni reel GSYH serisinden
elde edilmistir. Finansal disa agiklik degiskeni ise Aizenman (2004) tarafindan
yapilan tanima gore olusturulmustur. Calismada, degiskenler arasindaki dinamik
iliski geleneksel Granger nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) tarafindan gelistiri-
len asimetrik nedensellik testi ile arastiriimistir. Simetrik nedensellik testi sonucu
GSYH’den finansal disa aciklik oranina yonelik nedensellik iligkisini gostermek-
tedir. Asimetrik nedensellik testi sonuglari ise, ekonomik daralmanin finansal
aciklik oranini pozitif yonde, ekonomik genislemenin ise finansal agiklik oranini
negatif yonde etkiledigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal agiklik, GSYH, Asimetrik nedensellik

The Relation Between Financial Openness and

Economic Growth: Asymmetric Causality Test

Abstract

The aim of the study is to examine the effects of financial openness on Turkish
economy for the period of 1993-2016. We consider the real GDP for economic
growth variable and financial openness variable is calculated regarding to defini-
tion by Aizenman (2004). We employ both Granger causality test and asymmet-
ric causality test proposed by Hatemi-J (2012) to determine dynamic relation
between economic growth and financial openness. We find a causal link running
from economic growth to financial openness according to symmetric causality
test results. On the other hand, asymmetric causality test results suggest that
financial openness is positively affected by economic contraction while financial
openness is negatively affected by economic growth.

Keywords: Financial openness, GDP, Asymmetric causality
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1. Giris

Biiylimenin kaynaklar1 aragtirildiginda karsimiza
bir¢ok faktor ¢ikmaktadir. Diger bir ifade ile bir-
cok faktor, biiylimenin bilesenlerini olusturmakta-
dir. Bu faktdrlerden biri, rekabetci ve etkin bir pi-
yasa modeli iizerine insa edilen iktisat teorisinden
ortaya ¢ikan ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmay1
pozitif etkiledigi diisiiniilen finansal agikliktir
(Fratzscher ve Bussiere, 2004).

Klasik okul, finansal gostergelerin reel hasila
icin yansiz oldugunu ifade ederken Keynesyen
ve Monetarist okullar ise finansal gostergelerin
reel sektorii etkiledigini varsaymaktadirlar. Key-
nesyen ve Monetarist okulun varsayimi, finansal
piyasalardaki gelismeler ile kredi akis1 arasindaki
iliskilere dayandirmaktadirlar. Ornegin borglanma
oranlarindaki degisimden otiirli ortaya ¢ikan kredi
hacmindeki artig, yatirimlari, yurtici tiiketimi ve
kamu harcamalari iizerinde artisa yol acarak reel
hasilay1 artiracaktir. Diinya ekonomisindeki gelis-
meler Monetarist ve Keynesyen okullarin hakli-
ligim gostermektedir. Sermaye potansiyel hasila-
nin gerceklestirilmesi i¢in dnemli bir gerekliliktir
(Oyovwi ve Eshenake, 2013).

Finansal piyasalarin saglikli islemesi durumunda
gerceklestirdikleri islevler, tlkelerin ekonomik
biliylime kalkinmasina énemli katkida bulunabil-
mektedirler. Bu alanda yapilan ¢aligmalar ince-
lendiginde, rekabetci ve etkin sekilde islevlerini
yerine getiren finansal piyasalar biiyiime ve kal-
kinma tizerinde pozitif bir etkiye sahip olmaktadir.
Rekabet¢i ve etkin piyasa yaklagimi lizerine kuru-
lan modeller, finansal agikligin sermaye tahsisinin
etkinligini artirarak ekonomik biiylimeyi hizlan-
diracagini ifade etmektedir. Diger yandan piyasa
aksakliklari, finansal serbestlesme ile refah kaybi-
na neden olabilmektedir. Piyasa aksakliklar1 igin
eksik ya da asimetrik bilgi ve ahlaki riziko (moral
hazard) 6rnek olarak gosterilebilir (Stiglitz, 2000).
Diger yandan politik faktorler de piyasa aksaklik-
larina neden olabilmektedir (Bhagwati, 1998).

Finansal gelismislik seviyesi ve ekonomik biiyii-
meyi ele alan ilk ¢aligmalar, finansal piyasalarin
ve kurumlarin ekonomik bilylime iizerinde etki-
li oldugunu vurgulanmaktadir (Gurley ve Shaw,
1955, 1967; Gerschenkron, 1962; Goldsmith,
1969). Gurley ve Shaw, finansal sektor ile eko-
nomik gelisme arasindaki iligkiye ilk defa dikkat
¢ekmesine ragmen, finansal gelisme ve ekonomik

bliylime arasinda bir nedensellik iligkisinin olup
olmadigina veya varsa bu nedensellik iliskisinin
yoniinlin ne olacagina iliskin herhangi bir yorum
yapmamaktadir. Patrick (1966), finansal sektor
ile ekonomik gelisme arasindaki iliskiyi ilk defa
kavramlagtirarak ele almis ve finansal sektor ile
ekonomik gelisme arasindaki nedenselligin iki
farkli sekilde olabilecegini ifade etmistir. Bunu
‘talep izleyici’ (demand-following) ve ‘arz onciil-
[6’ (supply-leading) kavramlarini kullanarak agik-
lamistir. “Talep izleyici’ durum, reel sektordeki
gelismelerin sonucunda olusan talebi karsilamak
icin finansal sektoriin gelismesini ifade etmekte,
‘arz Oncillii’ durum ise, finansal sektoriin kurum-
sal olarak gelismesinin ekonomik biiyiimeyi uya-
racagini belirtmektedir. Finansal ac¢iklik ve ekono-
mik biiylime arasinda yapilan ampirik analizlerde,
nedensellik iligkisinin tek yonlii oldugunu ifade
eden ¢aligmalarin yani sira iki yonlii iliskilerin var
oldugunu ifade eden ¢alismalarin da mevcut oldu-
gu goriilmektedir. Ornegin, Bekaert vd. (2005) ile
Quinn ve Toyoda (2008) finansal gelismenin gli¢lii
bir biiyiime etkisinden bahsetmektedirler. Ancak
Rodrik (1998) ve Edison vd. (2002) zayif bir et-
kinin s6z konu oldugunu ifade etmislerdir. Prasad
vd. (2009) ise etkinin karigik (mixed) oldugunu
vurgulamiglardir.

Literatiirde finansal digsa aciklik, finansal gelis-
mislik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskileri
inceleyen ¢ok sayida ¢aligma mevcuttur. Ornegin,
Kar ve Pentecost (2000), ¢alismalarinda finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
VECM modeli ile 1963-1995 doneminde Tiirki-
ye ekonomisi i¢in incelemektedirler. Finansal ge-
lismislik i¢in alt1 ayr1 gosterge (M2Y/Gayri Safi
Milli Gelir (GSMH), Banka Mevduatlari/GSMH,
Ozel Sektore Acilan Krediler/GSMH, Ozel Sekto-
re Acilan Krediler/Toplam Yerel Krediler, Toplam
Yerel Krediler/GSMH) kullanmislardir. Calisma-
larinin sonucunda seriler arasindaki iliskinin fi-
nansal gelismislik i¢in tercih edilen degiskene gore
degistigini ifade etmektedirler. M2Y/GSMH serisi
finansal gelismislik gostergesi olarak kullanildi-
ginda finansal geligmislikten biiylimeye dogru bir
nedensellik s6z konusuyken Banka Mevduatlari/
GSMH, Ozel Sektor Kredileri/GSMH ve Yurtici
Kredi Orani/Toplam Yerel Krediler, Toplam Yerel
Krediler/GSMH serileri i¢in biiylime finansal ge-
lismenin nedenidir. Sonug olarak, Tiirkiye ekono-
misi i¢in bliylimenin finansal sektor gelismisligi-
nin nedeni oldugunu ifade etmektedirler.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2017 Cilt: 54 Sayi: 625

D. C. YILDIRIM - E. i. CEVIK

Gokdeniz vd. (2003), 1989-2002 doénemi igin
Tiirkiye ekonomisinde finansal agiklik ve biiyii-
me iliskisini regresyon analizi ile incelemislerdir.
Calismanin sonucunda para ve sermaye piyasalari-
nin alt gruplarina yonelik (M2, Ozel Bankalardaki
Varlik Artisi, Hisse Senedi Piyasa Degeri/Gayrisa-
fi Yurti¢i Hasila (GSYH), Ozel Sektor Tahvil Pay1)
analizlerde finansal agikligin biiylime {izerinde
herhangi bir etkisinin olduguna iliskin kanitlara
rastlamamiglardir. Atamtiirk (2004), 1975-2003
doneminde Tiirkiye ekonomisinde Granger Ne-
densellik testi ile finansal gostergeler ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi arastirmis ve tek yon-
lii bir nedenselligin var olduguna iliskin kanitlara
ulagmustir.

Onur (2005) 1980-2002 doéneminde Tiirkiye eko-
nomisi i¢in Granger Nedensellik ile finansal gos-
tergeler (M2, Ithalat-Thracat Toplami, Sermaye
Hareketleri Toplam1 ve Kamu Harcamalari) ile
bliytime iligkisini arastirmistir. Calismanin sonu-
cunda finansal acikligin biiylime iizerinde pozitif
bir etkisinin mevcut oldugu sonucuna ulasiimistir.
Unal (2009) 1995-2008 déneminde Reel GSYH,
Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri, Hisse Senedi
Imalat Sanayi Piyasa Degeri, Ozel Sektdr Banka
Kredileri, Imalat Sanayi Kredileri verileri arasin-
daki iliskileri VECM modeli ile analiz etmislerdir.
Coskun vd. (2009), 1998-2008 déneminde Ban-
kacilik Hisse Senedi Endeksi Getirileri ile GSYH
arasindaki iliskiyi Johansen Egbiitiinlesme Analizi
ve Granger Nedensellik testi yardimi ile arastir-
mislar ve sonug olarak uzun dénemde ¢ift yonlii,
kisa donemde ise biiyiimeden bankacilik sektorii-
ne dogru tek yonlii pozitif bir iligkinin varligina
rastlamiglardir. Yiicel (2009), 1997-2007 yillart
arasinda VAR analizi yaklasimi ile finansal gos-
tergeler (Hisse Senedi Yatimlari/IMKB Endeksi,
IMKB Islem Hacmi/GSYH, IMKB Islem Hacmi/
IMKB Endeksi, IMKB Endeksi/GSYH) ve nomi-
nal hasila arasindaki iligkiyi aragtirmigtir. Finansal
gostergelerdeki gelismelerin biiylime {izerinde po-
zitif etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Tiirkiye ekonomisi 1980 yilindan itibaren ihraca-
ta dayali bliylime stratejisini takip etmektedir ve
1989 yilinda da sermaye hareketlerine serbesti
saglamistir. Bu baglamda c¢alismamizin konusu
Tiirkiye ekonomisinde finansal disa agiklik ile ik-
tisadi biiylime arasindaki iliskinin giliciiniin ve yo-
niiniin ortaya konmasidir. Calisma bes boliimden
olusmaktadr. Tkinci béliimde finansal disa agiklik

kavrami iizerinde durulmus ve iclinci bolim-
de kullanilan ekonometrik analizler tanitilmistir.
Dérdiincii boliimde ekonometrik analiz sonugcla-
r1 degerlendirilmis ve sonu¢ boliimiinde politika
onerilerinde bulunulmustur.

2. Finansal Disa Acikhik

Finansal disa aciklik kavrami finansal gelismislik
kavramindan farklilagsmaktadir. Bir finansal sis-
tem gelisirken ve daha sofistike bir yapiya sahip
oldugunda finansal piyasa yabanci yatirimlara
acik hale gelmekte ve diger finansal piyasalar ile
daha yakin bir iligki igerisine girmektedir. Finan-
sal disa aciklik, finansal kalkinma {izerinde hem
pozitif hem de negatif olmak {izere 6nemli etkilere
sahiptir. Yabanci kurumsal yatirimeilarin, bono pi-
yasalarindan fayda saglamalar1 pozitif etki olarak
gosterilirken, oynakligi yiiksek kisa doénemli ser-
maye hareketlerinin tersine donerek finansal sis-
temi istikrarsiz hale getirmesi negatif etki olarak
dikkate alinmaktadir (Estrada vd., 2015).

Dogrudan yabanci yatirimlar, yonetimsel bece-
ri, uzmanlik, gelismis teknoloji aktarimi ile reel
tretimi artirarak ve yabanci firmalarin girisi ile
ulusal piyasalar1 daha rekabet¢i hale getirerek bii-
yiime {izerinde pozitif bir etkiye sahip olmaktadir.
Kisa vadeli sermaye hareketleri ise, yurti¢indeki
tireticilerin yabanci tasarruflara erisimine olanak
saglayarak biiylimeye olumlu katki yapabilmekte-
dir. Ancak saglikli ve etkin bir finansal sistemin
yoklugu durumunda yabanci sermaye girisi, eko-
nomiyi olumsuz yonde etkileyen finansal krizlere
yol acarak kaynak tahsisinde bozulmalara neden
olacaktir. Ozellikle varliga dayali menkul kiymet-
ler, yapilandirilmig yatirim araglar1 ve teminatl
borg senetleri gibi karmasik ve sofistike finansal
araglar krizlere neden olabilmektedirler. (Estrada
vd., 2015).

Finansal yatirnmlarin anlatilan olumsuzluklarini
yani sira neo-klasik modelin dnerdigi gibi sermaye
piyasalariin liberalizasyonun sermaye maliyetle-
rini diigiirmesi ve bdylece yatirimlari canlandira-
rak kalici biiylimeye yol agmasi beklenmektedir
(Bekaert vd., 2005). Finansal a¢iklik ayrica faktor
verimliligini direkt olarak da etkileyebilmektedir
(Rajan ve Zingales, 2003).

Gourinchas ve Jeanne (2006), uluslararasi yatirim-
larin verimlilik etkisinin finansal agikligin gelis-
mekte olan ilkelerin kalkinma agigini azaltarak,
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yatirimlar dolayisiyla ortaya ¢ikan biliylime etki-
sinden daha 6nemli oldugunu ifade etmektedirler.

Finansal ag¢ikligin 6l¢limii i¢in kullanilan gelenek-
sel gostergeler, sermaye kontrollerinin yogunlugu
hakkinda hatal1 6l¢iimler verebilmektedir. Bu gos-
tergelerden en 6nde gelen, IMF’nin kategorik lis-
tesine dayanan cift tarafli verilerdir. Bu gostergeler
genel olarak yasal, fiili ve karisik 6l¢timler olarak
siiflandirilabilir. Yasal gostergeler i¢in IMF ta-
rafindan yayinlanan Doviz Kuru Ayarlamalari ve
Doviz Kisitlamalart Yillik Raporlari kullanilmak-
tadir. Bu veriler genel olarak ¢ift tarafli sermaye
kontrolleri ve finansal agiklik i¢in kullanilabil-
mektedir. Ikinci olarak IMF tabanl verilerin top-
lulastirilmis sekilde sunulmasi, sermaye kontrolle-
rinin tam olarak Ol¢iilmesine izin vermemektedir.
Sermaye kontrolleri gelen ve giden sermaye i¢in
ve hedeflenen finansal islem icin degigsmektedir.
Ozel sektor yasal smirlamalari asabildikleri icin
aragtirmacilar genellikle sermaye hareketleri iize-
rindeki fiili sinirlamalari, finansal entegrasyonu
aciklarken kullanmaktadirlar (Alesina vd., 1994;
Edison vd. 2004; Chinn ve Ito, 2007).

3. Ekonometrik Model

3.1. Birim Kok Testleri

Hatemi-J (2012) tarafindan onerilen asimetrik ne-
densellik testi Toda-Yamamoto nedensellik testi
prensibine dayanmakta ve bu nedenle nedensellik
analizini gergeklestirmeden Once serilerin biitiin-
lesme derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Calismamizda degiskenlerin biitiinlesme dere-
celeri belirlenirken genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testle-
rinin yaninda, serilerde yapisal kirilmalara bagh
olarak birim kokiin varligini aragtiran Zivot ve
Andrews (1992) birim kok testi uygulanmuistir.
Perron (1989) serilerde yapisal kirilmalarin varlig
durumunda geleneksel birim kok testlerinin sifir
hipotezi reddetmede oldukga diisiik bir giice sahip
oldugunu belirlemis ve bu sorunun iistesinden ge-
lebilmek i¢in 6nceden bilinen kirilma tarihlerine
gore birim kok testi modellerine kukla degisken
eklemistir. Bununla birlikte, Perron (1989) tarafin-
dan Onerilen test yontemi serilerdeki yapisal kiril-
malarin digsal oldugu (diger bir ifadeyle 6dnceden
bilindigi) varsayimia dayanmaktadir. Zivot ve
Andrews (1992) Perron’un test istatistigini seriler-
de kirilma noktalariin 6nceden bilinmedigi ya da

dissal olarak ele alindig1 durum igin gelistirmis ve
alternatif bir test yontemi Onermistir. Zivot-And-
rews birim kok testinde 6rneklem donemi i¢indeki
her yil olas1 kirilma noktasi olarak ele alinmakta
ve yapisal kirilmalarin varligi altinda birim kokiin
varlig1 asagidaki modeller ile arastirilmaktadir:

Model A: )
Ay, = u+6DU (A)+ fpt+ay, +chAy,_j +e,

J=1

(1
Model C:
k
Ay, = u+0DU(A)+ Bt +yDT (D) +ay, , + Y c,Ay,_ +e,
Jj=1
(2)

burada y, birim kokiin varhginin aragtirildigi de-
giskeni, DU, ve DT, olasi kirllma donemine bagli
olarak (7B) serinin ortalamasi ve trendindeki degi-
simi modelleyen kukla degiskeni gostermekte ve
asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

1 egert>TB
DU, =
0 dd

t—TB egert>TB
DT, =
0 dd

Denklem (1) ve Denklem (2)’de birim kokiin var-
ligina isaret eden sifir hipotezin (0=0) reddedilme-
si serinin yapisal kirilma ile duragan oldugu an-
lamma gelecektir. Orneklem dénemi igindeki her
yil olas1 kirilma noktasi olarak ele alinmakta ve
kirilma tarihi ¢ istatistigini minimum yapan donem
olarak belirlenmektedir.

3.2. Asimetrik Nedensellik Testi

Calismamizda, finansal agiklik ile GSYH arasin-
daki nedensellik iliskisi simetrik ve simetrik olma-
yan test yontemleri ile arastirilmigtir. Bu amagla
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ilk ola-
rak Toda-Yamamoto nedensellik analizine tabi tu-
tulmus ve degiskenler arasindaki simetrik neden-
sellik iliskisi arastirilmistir. Toda-Yamamoto ne-
densellik testi {ic agsamada gergeklestirilmektedir.
[Ik asamada, birim k&k test sonuclarina gore de-
giskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi (d, )
belirlenir. Ikinci asamada, VAR modeli i¢in en
uygun gecikme sayisi () model se¢im kriterlerine
gore belirlenir ve VAR model gecikme uzunlugu
(r+d, ) olacak sekilde tahmin edilir. Son agamada,
r sayida gecikme i¢in standart Wald kisitlama testi
uygulanarak nedensellik iliskisinin varlig1 test edi-
lir.
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Bununla birlikte, literatiirde yer alan bazi calis-
malar degigskenler arasindaki dinamik iligskinin
ekonominin genisleme ve daralma donemlerine
gore degiskenlik gosterebilecegini ve geleneksel
nedensellik testlerinin bu iligkileri yakalamada
basarisiz olabilecegini belirtmistir. Bu nedenle
caligmada Hatemi-J (2012) tarafindan onerilen ve
degiskenler arasindaki asagi ve yukari1 yonlii ne-
densellik iligkisini aragtirmaya olanak saglayan
asimetrik nedensellik testi de dikkate alinmistir.
Bu baglamda asimetrik nedensellik testi negatif ve
pozitif soklarin farkli nedensellik etkisinin tespit
edilmesine olanak saglamaktadir. y, ve y, iki bi-
tiinlesik degisken arasindaki asimetrik nedensellik
iliskisinin tanimlanabilmesi i¢in, dncelikle pozitif
ve negatif soklar1 ayirt edebilmek adina zaman se-
rileri rassal yliriiyiis modeli olarak asagidaki gibi
tanimlanir:

1
Ve =Yuat &, =)o +Zgli 3)
Py
t
Vor = Vo TE, = Voo +zgzi 4)
ps
burada z = 1, 2, ..., T, sabit terim olan y, ve y,,

baslangi¢ degerlerini ve ¢, ve ¢, beyaz giriiltili
hata terimlerini gostermektedir. Pozitif ve negatif
soklar sirasiyla agagidaki gibi tanimlanir:

.
&, =max (gZi’O)’
&, = min(sli,O) ve &, = min (821.,0).

¢, =max(¢,,0),

Hata terimleri pozitif ve negatif soklarin toplami
seklinde su sekilde tammlanabilir &, = &, + &, ve
&y =&, + &, Bu tanima bagli olarak, y, ve y, de-
giskenleri asagidaki gibi tamimlanir:

t t
. _
Y=o téy, :ym+25“ +Z‘91, ®)
i=1 i=1
t t
N _
Vor = Vo T &5 = Voo +Z‘c"21 +Z‘c"z/ (6)
i=1 i=1

Son olarak, her bir degisken i¢in pozitif ve nega-
tif sok serisi k}'irm'ilatif forrpda su sekildte gosteri-

lebili: y' =) &', v, =) &, vy, =) & and
) t 1/_ ; 1i 1t . IZ:]: 1i ‘2! IZI: 2i
Y, =Z‘92; Burada dikkate edilmesi gereken

nokta lhler bir pozitif ve negatif sokun degisken
tizerinde kalic1 etkiye sahip oldugunun varsayil-
masidir. Asimetrik nedensellik testinin bir sonraki
asamasl1 pozitif ve negatif sok olarak tanimlanan
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini test
etmektedir. Burada test yontemi sadece pozitif

kiimiilatif soklar i¢in olusturulmus veri vektori
icin tanimlanacak fakat test yontemi negatif soklar
i¢in olusturulmus veri vektorii y, =y, ,, ) igin
ayni olacaktir. Buna istinaden pozitif soklar i¢in
yf = yf ,y2+ , test yontemi asagidaki VAR mode-
lin tahminine dayanmaktadir:

v =v+r Ay e+ Ay u) (7)

burada y,” 2x1 boyutlu degiskenler vektoriini, v
2x1 boyutlu sabit terim vektoriinii ve #,” 2x1 bo-
yutlu hata terimi vektoriinii gostermektedir. Ar
matrisi ise 2x2 boyutlu ve gecikme sayisi » (r =
1,..., p) i¢in parametre matrisidir.

VAR modellere dayanan nedensellik testlerinde
en uygun gecikme sayisinin belirlenmesi test yon-
teminin en Onemli asamalarindan biridir ¢linkii
literatiirde yer alan ¢aligmalar test sonuglarinin ge-
cikme sayisina gore farklilastigini gostermektedir.
Hacker ve Hatemi-J (2008) farkli model se¢im kri-
terlerine gore (Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn
bilgi kriterleri) VAR modelin performansini bilyiik
ve kiiciik 6rnek hacimleri ile duragan ve duragan
olmayan VAR (hata terimlerinin ARCH etkisine
sahip olup olmamasina bagli olarak) modeller igin
Monte Carlo simiilasyon galigmalari ile aragtirmig-
lardir. Analiz sonuglarma gore farkli 6zelliklere
sahip VAR modelleri i¢in Schwarz bilgi kriterinin
en uygun gecikme sayisinin belirlenmesinde daha
iyi sonug verdigi belirlenmistir. Ozellikle Schwarz
bilgi kriterinin biiyiik 6rneklemlerde serilerdeki
ARCH etkisine daha az duyarli oldugu sonucuna
varilmis ve buna bagli olarak finansal veriler igin
s6z konusu bilgi kriterinin daha uygun olabilecegi
belirtilmistir. Hatemi-J ve Hacker (2009) olabilir-
lik orani (likelihood ratio-LR) testinin VAR model-
lerde en uygun gecikme sayisinin belirlenmesinde
ne derecede bagarili bir performansa sahip oldu-
gu Swchwarz ve HQ kriterlerine gore arastirilmig
ve Schwarz ve HQ kriterleri ile birlestirilmis LR
testinin optimal gecikme sayisinin belirlenmesin-
de oldukga basarili sonug verdigi vurgulanmaistir.
Hatemi-J (2003) VAR modelde gecikme sayisinin
belirlenmesi igin alternatif bir model se¢im krite-
ri 6nermistir. Monte Carlo simiilasyon caligmala-
r1 dogrultusunda 6nerdigi model se¢im kriterinin
duragan ve duragan olmayan VAR modeller i¢in
oldukea iyi sonu¢ verdigini belirtmistir. HIC ola-
rak adlandirilan model se¢im kriteri asagidaki gibi
gosterilmigtir:
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Denklemde ﬁj varyans-kovaryans matrisinin en yiiksek olabilirlik tahmincisi, » degisken sayist ve j
gecikme sayisini gostermektedir. Calismada Hatemi-J (2003) tarafindan Onerilen model seg¢im kriteri
dikkate alinarak en uygun gecikme sayist belirlenmistir. Asimetrik nedensellik testinde sifir hipotez
olan “degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur” hipotezi otoregresif katsayilara Wald kisitlama
testi yapilarak arastirillmaktadir. Simetrik nedensellik testinde Wald test istatistigi kisit sayis1 serbestlik
derecesi olacak sekilde 2 dagilimi géstermektedir. Bununla birlikte VAR modelin hata terimleri beyaz
giiriiltii 6zelligine sahip olmadiginda test istatistigi asimptotik dagilim gostermemektedir. Bu nedenle
caligmada kritik degerler belirlenirken 10000 tekrarli bootstrap simiilasyon yontemi kullanilmistir.

4. Calismanin Kapsami ve Analiz Sonuclari

Calismada finansal serbestlesme ile GSYH arasindaki nedensellik iligkisi 1993Q1 ile 2016Q2 yillar1
arasinda incelenmistir. Finansal disa agiklik degiskeni ise Aizenman (2004) tarafindan yapilan tanima
gore [(Net Uluslararas1 Sermaye Girisi + Net Uluslararast Sermaye Cikisi / GSYH)] seklinde tanim-
lanmistir. GSYH degiskeni 1998 yilin1 baz alarak reel olarak ol¢iilmiistiir. Finansal ac¢iklik ve GSYH
rakamlart TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alinmis ve mevsimsel etkiler Tramo-Seats yonte-
miyle serilerden arindirilmistir.!

Finansal aciklik degiskeninin ele alinan donem icindeki seyri Sekil 1°de gosterilmistir. Sekil 1’de ayrica
Harding ve Pagan yontemine gore hesaplanan resesyon donemleri gri olarak ¢izilmistir. Net uluslara-
ras1 sermaye giris ve ¢ikislarimin toplaminin GSYH’ye orani drneklem doneminde %2 ile %8 arasinda
degismektedir. Diger bir ifadeyle s6z konusu dénemde Tiirkiye ekonomisinde finansal ac¢iklik oraninin
minimum %2 maksimum %@8 oraninda oldugu goriilmektedir. Ayrica resesyon dénemlerinde finansal
acikligin 6nemli derecede arttig1 ve resesyon donemlerinin ardindan da 6nemli bir sekilde azaldig1 go-
rilmektedir.

Sekil 1. Finansal Agiklik Orani
%

Sekil 2°de ise reel GSYH’nin logaritmik degerleri yer almaktadir. S6z konusu dénemde GSYH’nin
1994, 1998, 2001 ve 2009 yillarinda diistiigli goriilmiis ve bu donemler resesyon donemleri olarak belir-
lenmistir. S6z konusu déonemlerin Tiirkiye ekonomisinde yasanan kriz donemlerine denk gelmesinden
dolay1 bu sonug beklentileri karsilar niteliktedir. 2010 yilindan itibaren Tiirkiye ekonomisinin biiyiime
trendi gosterdigi dikkatlerden kagmamaktadir.

1 Uluslararasi sermaye giris ve ¢ikiglari verileri TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminde 1992 yilindan itibaren elde edi-
lebilmektedir. Bununla birlikte uluslararasi sermaye hareketleri aylar bazinda ¢ok fazla degiskenlik géstermektedir. Bu nedenle
serideki trendi belirgin hale getirmek igin 12 aylik hareketli ortalamasi alinmis ve analizlerde bu sekilde kullaniimigtir.
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Sekil 2. Reel GSYH

[lk olarak degiskenlerin biitiinlesme dereceleri bi-
rim kok testleri ile arastirilmis ve sonuclar Tablo
1’de gosterilmistir. Tablo 1°de yer alan ADF ve PP
birim kok testi sonuglarina gore, finansal agiklik
ve GSYH serileri i¢in diizey degerlerde sifir hi-
potez reddedilememistir. Bununla birlikte serile-
rin birinci farki alindiginda birim kokiin varligina
isaret eden sifir hipotez %1 6nem diizeyinde red-
dedilmektedir. Bu sonuglara gore, gerek finansal
aciklik gerekse GSYH serileri diizey degerlerde
duragan degildir ve farki alininca duragan hale
doniismektedir. Bu nedenle serilerin biitiinlesme
dereceleri bire esittir.

Ampirik caligmalarda 6rneklem doénemi uzadikca
serilerde yapisal kirilma olma olasilig1 artmakta
ve yapisal kirilmalarin varlig1 ise geleneksel bi-
rim kok testlerinde sifir hipotezi reddetme giiciinii
azaltmaktadir. Bu nedenle ¢alismada ADF ve PP
birim kok testlerinin yaninda yapisal kirilma ile
birlikte duraganlik testi yapilmasina olanak sag-
layan Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmis
ve sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo 2’deki
Model A ve Model C sonuglarina gore her iki de-
gisken i¢in sifir hipotez reddedilmemis ve serilerin
biitlinlesme derecesinin bir oldugu belirlenmistir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Birinci Farklar
Degiskenler
ADF PP ADF PP
Finansal Acik -2.660 -3.266 -5.662%** | -6, 153%**
GSYH -2.893 -3.018 S7.016%F* | 7. 589%**

Not: Birim kék testlerinde sabit terimli ve trendli model kullanilmistir. Optimal gecikme sayisi Schwarz bilgi kriterine gére

*kk

belirlenmistir.

ve ** igaretleri sirasiyla %1 ve %5 6nem dlizeylerinde duraganligi géstermektedir.

Tablo 2. Zivot-Andrews Yapisal kirilmali Birim K&k Testi Sonuglari

Test Istatistigi Kirilma Dénemleri
Degiskenler
Model A Model C Model A Model C
Finansal A¢ik -3.711 -3.643 2009Q2 2009Q2
GSYH -4.072 -4.016 2000Q02 2000Q2

Not: Model A icin %10, %5 ve %1 6nem diizeylerindeki kritik degerler sirasiyla -4.58, -4.80 ve -5.43 seklindedir. Model C igin
%10, %5 ve %1 6nem dliizeylerindeki kritik degerler sirasiyla -4.820, -5.08 ve -5.57 seklindedir.
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Serilerin biitiinlesme derecesi belirlendikten sonra, Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilmis ve so-
nuglar Tablo 3°de gosterilmistir. VAR model tahmin edilirken en uygun gecikme sayist HIC kriterine
gore iki olarak belirlenmis ve VAR model {i¢ gecikmeli (r+dmax) olacak sekilde tahmin edilmistir. Daha
sonrasinda ilk iki gecikme icin sifir kisidi konularak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi belir-
lenmistir. VAR modelin hata terimleri normal dagilmadig1 ve degisen varyans 6zelligi gosterdigi icin
nedensellik testinde kritik degerler 10000 tekrarli simiilasyon ile elde edilmistir. Tablo 3’deki sonuglara
gore, finansal agikliktan GSYH’ye yonelik nedensellik iliskisi yoktur sifir hipotezi reddedilemezken,
GSYH’nin finansal a¢ikligin Granger nedeni olmadigini belirten sifir hipotez %1 6nem diizeyinde red-
dedilmistir. Bu sonuglara gore, finansal agiklik ile GSYH arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi
mevcuttur ve nedenselligin yonii ekonomik biiylimeden finansal agikliga dogrudur.

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

cxe s TN . Kritik Deger | Kritik Deger
Nedenselligin Yonii Test Istatistigi | Gecikme Sayisi (%1) (%5)
Finansal A¢ik - GSYH 2.615 2 9.671 6.328
GSYH — Finansal A¢ik 23.942%%* 2 10.193 6.130

Not: *** isareti %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedensellik iliskisini gbstermektedir.

GSYH’deki artis ya da azalislarin finansal agiklik izerindeki etkisini ortaya koyabilmek adina etki tepki
analizleri yapilmis ve sonuglar Sekil 3’de gésterilmistir.? Buna gore, GSYH’ye bir standart sapmalik sok
uygulandiginda (diger bir ifadeyle GSYH’de beklenmedik bir artig oldugunda) finansal agikligin tepkisi
negatif olmakta ve bu tepki yaklasik bir y1l (dort geyrek donem) boyunca istatistiksel olarak anlamliligi-
n1 korumaktadir. Sokun etkisi 6zellikle iki y1ldan sonra tamamen sonmektedir. GSYH nin finansal agik-
likta meydana gelebilecek soklara tepkisi ise negatif ve bir yil boyunca istatistiksel olarak anlamlidir.

Sekil 3. Etki Tepki Analizi Sonuglart

Finansal Acikligin GSYIH'ye Tepkisi GSYIH'nin Finansal A¢cikhga Tepkisi
1.2 .04
.03 -
0.8 -
.02 -
0.4 ol
0.0 00 4 e
ot o~
0.4 R
-02 S
0.8 T T T T T T T T T -03 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Not: Kesikli cizgiler 2 standart sapmalik gliven araliklaridir.

Simetrik nedensellik testi sonuglarina gore, biiylimeden finansal a¢iklik degiskenine yonelik nedensellik
iligkisi bulunmus olup, degiskenler arasindaki dinamik iligskinin pozitif ve negatif soklara gore farklilik
arz edip etmedigi asimetrik nedensellik testi ile ayrica incelenmis ve sonuglar Tablo 4’te gdsterilmis-
tir. Tablo 4’teki sonuglara gore ayni yonlii soklar acisindan degiskenler arasinda bir nedensellik iligki-
si olmadig1 gortilmektedir. Diger bir ifadeyle, finansal agiklik degiskeni igin pozitif (negatif) soklarin
GSYH’deki pozitif (negatif) soklarin Granger nedeni olmadigini belirten sifir hipotez reddedilememis-
tir. Benzer sonug tam tersi iliski icin de gecerlidir. Bununla birlikte, %1 6nem diizeyinde GSYH’deki
negatif soklarin finansal agikliktaki pozitif soklarin Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Benzer se-

2 Cholesky ayrisimina dayanan yapisal soklar kullaniimistir.
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kilde, GSYH’deki pozitif soklar finansal agiklik
oranindaki negatif soklarin Granger nedeni olarak
bulunmugtur. Bu sonuclar; GSYH’deki negatif de-
gisimlerin (ekonomik biiylimedeki azalisin) finan-
sal agiklik oranini arttirdigini, GSYH’deki pozitif
degisimlerin (ekonomik biiyiimedeki artisin) ise
finansal aciklik oraninda azalisa neden oldugunu
gostermektedir. Bu sonug teorik beklentiler ile
uyumludur ve bu durum iki farkli sekilde acikla-
nabilir. 11k olarak, ekonominin daralma dénemleri
genellikle kriz donemlerine denk gelmekte ve kriz
donemlerinde iilkeden yiiksek miktarda sermaye
cikist olabilmektedir. ikinci olarak ise, Tiirkiye
gibi tasarruf oranlar1 diisiik olan tilkelerde ekono-
mi resesyondayken daha fazla dig kaynaga ihtiyag
duyulmakta ve bu da uluslararasi sermaye girisle-
rinin artmasia neden olmaktadir. Diger taraftan
ekonomide isler yolunda iken ya da ekonomi bii-
ylime performansi gosterirken uluslararasi serma-
ye giris ve ¢ikiglar1 azalmakta ve bu donemlerde
finansal disa agiklik orani diismektedir.

5. Sonug¢

Birgok gelismekte olan iilke 1980°1i yillarin basin-
dan itibaren faiz oranlan iizerindeki kisitlamalari
kaldirarak ve sermaye piyasalarini deregiile ede-
rek finansal serbestlesme politikasini benimsemis
ve 1990’11 yillarin sonuna gelindiginde finansal
serbestlesme siireci onemli 6l¢iide tamamlanarak
sermaye piyasalar1 iizerindeki kisitlamalar biiyiik
oranda kaldirilmistir. Finansal serbestlesme po-
litikasinin benimsenmesinin altinda yatan temel
neden, iilkeye gelen yabanci yatirim hacmini art-

tirarak fazla derinlige sahip olmayan finansal pi-
yasalar1 daha derin hale getirmektir. Finansal pi-
yasalarin daha derin hale gelmesi, kredi kullanim
mekanizmasinin etkinligini arttirarak diisiik risk
diizeyine sahip ve yliksek getiri saglayan proje-
lerin finansmanina daha fazla olanak saglamasi
beklenmekte ve buna bagli olarak kisi basina dii-
sen milli gelir seviyesi artmasi 6ngoriilmektedir.
Literatiirde yer alan ¢alismalar, finansal serbest-
lesme politikalarinin ekonomi {izerindeki etkisini
ikiye ayirmaktadur. i1k goriis McKinnon (1973) ve
Shaw’in (1973) yaptig1 ¢aligmalar neticesinde or-
taya ¢ikmis ve bu goriise gore finansal serbestles-
me politikalar1 ekonomik biiyiimeye pozitif yonde
katki saglamaktadir. Diger bir goriise gore ise, ye-
terli finansal derinlige sahip olmayan gelismekte
olan tilkelerde kontrolsiiz finansal serbestlesme
politikalar1 ekonomiyi kirilgan hale getirerek kriz
yasanmasina neden olmaktadir.

Bu c¢alismada, finansal disa aciklik ile ekonomik
bliylime arasindaki iliski simetrik ve asimetrik ne-
densellik testleri ile incelenmistir. Gerek simetrik
gerekse asimetrik nedensellik test sonuglart eko-
nomik bliylimeden finansal disa agiklifa yonelik
nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Etki
tepki analizi sonucunda GSYH’deki beklenme-
dik pozitif yonlii soklarin finansal agiklik oranini
azalttig1 ve bu ektinin yaklasik iki y1l stirdiigti bu-
lunmustur. Bu sonug, asimetrik nedensellik testi
ile dogrulanmis ve GSYH’deki pozitif soklarin
finansal disa acikliktaki negatif soklarin Granger
nedeni oldugu, diger taraftan GSYH’deki negatif
soklarin finansal disa agikliktaki pozitif soklarin
Granger nedeni oldugu belirlenmistir.

Tablo 4. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi G;;i;i::e Krit(i:;) Il))eger Krit(i:;o ls))eger
Finansal A¢gik *— GSYIH * 1.496 1 7.050 3.970
GSYIH * — Finansal A¢ik * 1.628 1 7.028 3.879
Finansal A¢ik — GSYIH - 0.409 2 10.148 6.469
GSYIH -— Finansal Acik - 5.040 2 12.208 6.769
Finansal A¢ik *— GSYIH - 3.667 2 10.437 6.607
GSYIH - — Finansal Agik * 32.365%** 2 10.994 6.462
Finansal A¢ik — GSYIH * 3.158 1 7.227 3.901
GSYIH * — Finansal A¢ik - 11.510%%** 2 10.090 6.309

Not: *** isareti %1 énem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedensellik iliskisini géstermektedir. + isareti pozitif soklari, -

isareti negatif soklari géstermektedir.
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Calismamizda finansal agiklik; uluslararasi net
sermaye giris ve ¢ikislari baglaminda yerli ve ya-
banc1 yabanci fonlarin tilkemiz finansal piyasalari-
na giris ¢ikis toplamini ifade etmektedir. Fon giris
ve ¢ikis toplamu, iktisadi piyasalarin verimliligi ile
politik istikrara hassasiyetin bir Ol¢iisii ve ¢iktisi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda 6zel-
likle resesyonist donemlerde finansal piyasalarin
siglig1 dolayisiyla alternatif yatirim araglarinin
mevcut olmamasi sonucu fon giris ve ¢ikis artigla-
rindan kaynakli yiiksek finansal hareketliligin s6z
konusu oldugu ve bu durumun da krizleri derin-
lestirdigi agiktir. Kriz donemlerinde ortaya g¢ikan
yuksek hizda fon cikislar1 fon ihtiyacini artirmak-
ta ve likidite sikisiklig1 yaratarak krizin nispeten
derinlesmesine neden olmaktadir. Kriz sonrasi
donemlerde ise azalan finansal agiklik gosterge-
si aslinda finansal hareketliligin zayifladigina bir
isarettir. Bu baglamda 6zellikle kriz donemlerin-
de fon hareketliliginin krizleri derinlestirmesinin
oniine gecilmesi adina finansal piyasalarin kont-
rollii derinlestirilmesi gerekliligi aciktir.

Tiirkiye’de bankacilik sektorii 2014 yili itibari ile
Tirk finansal sektoriiniin toplam bilangosunun
%87’sine sahiptir. Politika yapicilarin 6zellikle
finansal sektdrde 2001 sonrasi getirilen denetim
ve diizenlemeleri gelistirerek bankacilik sektorii
yani sira s1§ olan finansal piyasalarin derinlesme-
sine yonelik onlemler alinmasi gerekliligi agiktir.
Bu baglamda aliabilecek 6nlemlerden biri olarak
finansal sektor vergi yiiklerinin azalmasi bir poli-
tika Onerisi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Boylece
artan islem hacmi ve karlilik oranlari ile finansal
piyasalara katilimin artmasi ve finansal piyasala-
rin derinlesmesine katki saglanabilir.
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