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Oz: 1980'lerden sonra gelismekte olan iilkelerin yogun katilimiyla artan kiiresellesme
olgusu, mal akimlarmin yaninda finansal hareketliligi de 6nemli Olgiide artirmistir. Finansal
serbestlesme olarak adlandirilan bu olgu, piyasalararasi sinirlarin ortadan kalkmaya basladig yeni
stiregte sermaye hareketlerinin iilkelerin iktisadi biiyiimeleri tizerinde ne tiir etkilere yol agtigi
konusunda yogun tartigmalara neden olmustur. S6z konusu tartigmalar Tiirkiye i¢in de gegerlidir.
Bu nedenle finansal ve ticari disa acikligin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkisi yapilan
ekonometrik bir analizle incelenmistir. Caligmada 1998-2017 dénemine ait {iger aylik reel Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYIH) biiyiime orani, finansal ve ticari disa agiklik orani degiskenleri
kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda; ticari disa agikligin %1 artmast durumunda biiylimenin
%0,69 azaldig1 finansal disa acikligin %1°lik artisinda ise biiylimenin %0,58 arttig1 anlasilmustir.
Ayrica finansal dis agikhiktan GSYTH’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ticari
disa aciklik ile gerek finansal disa agiklik gerekse de GSYTH arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanmamuigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Disa A¢iklik, Ticari Disa Ag¢iklik, Ekonomik Biiyiime

Financial and Trade Openness in Turkey and Economic Growth

Abstract: The globalization phenomenon which increased after the 1980s with the
participation of developing countries, increased financial mobility significantly as well as goods
flows. This phenomenon, called financial liberalization, has led to intense debates about the effects
of capital movements on the economic growth of countries in the new process in which inter-market
boundaries have disappeared. In this study; an econometric analysis was conducted by using time
series of real quarterly gross domestic product (GDP), financial openness and trade openness
variables for the quarterly period of 1998-2017. As a result of this study; 1% increase in trade
openness decreased the growth by 0.69% and despite that 1% increase in financial openness
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increased the growth by 0.58%. On the other hand one-way causality relationship was determined
from financial openness to GDP and there was no causality from trade openness to financial
openness and GDP.

Key Words: Financial Openness, Trade Openness, Economic Growth

EXTENDED SUMMARY

Background: The globalization phenomenon, which increased after the
1980s with the participation of developing countries, increased financial mobility
significantly as well as goods flows. This phenomenon, called financial
liberalization, has led to intense debates about the effects of capital movements
on the economic growth of countries in the new process in which inter-market
boundaries have disappeared. A similar process has occurred in Turkey. Turkey's
trade and financial sector liberalization have began with the Economic
Stabilization Decisions January 24, 1980. In this context, fixed exchange rate
regime was abandoned and flexible exchange rate regime was adopted. Within
this framework, interest rates were liberalized with the decision numbered 32 on
The Protection of The Value of The Turkish Currency, which entered into force
in 1989 and the barriers to the purchase and sale of securities in and out of the
market were completely liberalized.

Purpose: The aim of this study is to analyze the relationship between
financial and trade openness and economic growth in Turkey. for this aim; some
questions need to be answered? These are; Do financial and trade openness spur
the economic growth? What is the short and long run relations with
financial/trade openness and economic growth? and Is there any causality
between financial/trade openness and economic growth? With the answering
these questions liberalization policy in Turkey can be understood more clearly.
In the literature review; the relationship between liberalization and growth in
developing countries is not clear. On the other hand, liberalization in developed
countries seems to be a positive factor in economic growth. It is assumed that
positive effect of financial and trade openness on economic growth in developed
countries are linked with their stable and deep market structure.

Method: In this study; an econometric analysis was conducted by using
time series of real quarterly gross domestic product (GDP), trade openness and
financial openness variables for the quarterly period of 1998-2017. Data was
compiled from Central Bank of The Turkish Republic, Turkish Statistical
Institute and The Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD) database. Autoregressive Distributed Lag Bound Test (ARDL) was used
for the long run relationship between financial and trade openness and economic
growth. Together with this; Toda-Yamomoto metot was used to specify the
Granger Causality between the selected variables. Financial and trade openness
rates was built with based on the study by Aizenman which were generally
accepted in the literature. Trade openness ratio: [(export + import) / GDP] and
financial openness ratio: [(gross capital inflow + gross capital outflow) / GDP]
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were calculated by these formulas. Economic growth rate was calculated by the
change of quarterly Gross Domectic Product (GDP) to the previous period.

Conclusions: According to the study result; 1% increase in financial
openness increased economic growth by 0.58%. However for the trade openness
1% increase is decreasing the growth by 0.69%. On the other hand one-way
positive causality relationship was determined from financial openness to GDP
and there was no causal relationship from trade openness to financial openness
and GDP.

Giris

Finansal serbestlesme kisaca finans piyasalarmin ¢esitli kontrol ve
sinirlamalardan  arindirilarak uluslararasi rekabete agilmasidir. Sermaye
piyasalarinin  serbestlestirilmesi, kurlarn dalgalanmaya birakilmast ve
uluslararasi sermaye akimlarmin artmasi serbestlesmenin temel gostergeleri
seklinde siralanabilir Ticari serbestlesme ise mal ve hizmetlerin herhangi bir
sinirlamaya tabi olmaksizin sinirlar 6tesinde serbest dolasimi seklinde ifade
edilebilir. Ticari serbestlesme ile iilkeler arasinda hammadde, sermaye mallar1 ve
ara mal niteligindeki emtia herhangi bir engel olmaksizin dolasabilmektedir
(Durusoy, 2000, s. 15-25).

Ekonomi biliminin en ¢ok iizerinde durdugu arastirma konularindan biri
olan iktisadi biiyiime kavrami, bir iilkede elde edilen toplam héasilanin bir 6nceki
doneme gore artisimi ifade etmektedir. Gegmisten gilinlimiize dek ekonomik
zenginliklerin kaynagin1 bulmaya calisan iktisatgilar 18. yiizyilin sonlarmdan
itibaren refah ve zenginlik ile ilgili teoriler gelistirmeye baslamislardir. II. Diinya
Savagi’nin ardindan {ilkelerin ekonomik gelismislik diizeyleri arasinda
belirginlesen farkliliklar biiytime ile ilgili yapilan arastirmalarda baz iilkelerin
neden digerlerinden daha zengin ve hizli biiylidiigii sorusunu one ¢ikarmustir.

Diinya ekonomisinin 1929 yilinda karsilastigi biiylik buhran kiiresel
Olcekte biiylik bir ¢oOkiintlinlin yasanmasina neden olmustur. Yasanan
durgunlugun Klasik iktisatcilarin  benimsedikleri sekliyle ekonominin
kendiliginden dengeye gelmesiyle asilacagi kanaati krizin derinlesmesine yol
acmistir. GoOriinmez elin  piyasalar1 toparlayamamas1 liberal ekonomi
politikalarinin sorgulanmasina sebep olmus ve 1929 ekonomik buhrani ile liberal
iktisadi goriis yerini Keynesyen iktisat anlayisina terk etmistir

Biiyiik buhran ve sonrasinda yasanan ikinci diinya savasi ile daralan
ekonomiler 1945 sonrasi donemde yeniden canlanma siirecine girmislerdir. 1950
ile petrol krizinin yasandigi 1973 donemde diinya genelinde iktisadi biiyiime
bakimindan bir altin ¢ag siireci yasanmustir.

Neo-Klasik okulun temsilcilerinden olan McKinnon ve Shaw 1973 yilinda
dikkatlerini finansal baski fiizerine yogunlastirmiglardir. Gelismekte olan
iilkelerin (GOU) biiyiime ve kalkinmalarinda finansal baskinin negatif etkiye
sahip oldugunu, bu nedenle diisiik reel faiz oranlarmin GOU’lerde piyasa
mekanizmas1 tarafindan belirlenmesi gerekliligini ifade etmislerdir. ki
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akademisyen yapmus olduklar analizde, “finansal baskinin” GOU’lerin finans
piyasalarindan kaldirilmasi, finansal smirlamalara {ilke i¢i faiz oranlarmin
piyasaca belirlenmesi yoluyla son verilmesinin, ilkelerin biiyiime ve faiz
oranlarinda artig yaratabilecegini belirtmislerdir. McKinnon ve Shaw’a gore, faiz
oranlarina koyulan bir tavan bir yandan tasarruflar1 azaltirken, 6te yandan
sermaye birikiminin verimli kaynaklara tahsisine engel olmaktadir. Mckinnon
finansal baskinin, firmalar siibvansiyonlardan faydalanmak amaciyla sermaye
yogun teknolojilere itmekle birlikte yliksek getirili ve kisa vadeli projeleri tercih
etmelerine neden olacagini belirtmistir (Gemech & Struthers, 2003, s. 3).

1980°1i yillarin basindan itibaren finansal serbestlesmeyi savunan
yaklagimlara ¢esitli elestiriler gelmeye baslamisgtir. Bu elestirileri yapanlarin 6nde
gelenlerinden Yeni Keynesyen ekole mensup Joseph Stiglitz, Mc Kinnon ve
Shaw’in savunduklari tezin tam aksine finansal serbestlesmenin oOzellikle
gelismekte olan iilkeler agisindan finansal krizlere neden oldugunu ifade etmistir.
Stiglitz sermaye hesabi liberalizasyonun ekonomide istikrarsizlik ve biiyiimede
gerilemeye sebep olusunu piyasalarda miikemmel olmayan bilgi simetrisine
baglamaktadir. Stiglitz’e gore piyasalarda var olacak bir bilgi asimetrisi,
piyasalar1 pareto etkin isleyisten uzaklastiracaktir (Stiglitz, 2000, s. 1075-1076).

1980’lerden sonra gelismekte olan iilkelerin (GOU) yogun katilimiyla
artan kiiresellesme olgusu, mal akimlarinin yani sira finansal hareketliligi de
onemli Olglide artirmustir. Bdylece piyasalararasi sinirlarin ortadan kalkmaya
basladigi yeni ekonomik diizende, sermaye akiglarmin iilkelerin iktisadi
biiylimeleri tizerinde ne tiir etkilere sebebiyet verdigi yogun tartigmalara konu
olmustur. Diinya’da yasanan krizlerin sebepleri arasinda serbestlesme
hareketlerinin tetikleyici olup olmadigi, bliylime yasayan ekonomilerde sermaye
hareketlerinin nasil bir etkiye sahip olduguna iligkin soru isaretleri konu hakkinda
cok sayida teorik ve deneysel arastirmanin yapilmasini gerektirmistir.

1. Literatiir Ozeti
Iktisat yazininda finansal ve ticari serbestlesme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi ele alan genis bir literatiir bulunmaktadir. Finansal
serbestlesmenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini inceleyen aragtirmalar
1990’lardan sonra yogunlasmistir. Uygulamali analizlerde kullanilan modeller,
ornek biiyiikliikleri, modele dahil edilen degiskenler ve arastirma donemlerine
gore farkliliklar gostermektedirler.

1.1. Yurtdis1 Literatiirii

Caligmalarin bulgulan iilkelerin gelismislik diizeyi ve calisilan {ilke
sayisina gore gesitlilik gostermektedir. S6z konusu ¢aligsmalardan edinilen genel
goriis; finansal ve ticari serbestlesmenin gelismis ve piyasa derinligine sahip
ckonomilerde biiyiimeyi olumlu etkiledigidir. Ozellikle gelismekte olan ve s1g
piyasa yapisina sahip iilkeler icin serbestlesme hareketlerinin kimi durumlarda
spekiilatif nitelik kazanarak s6z konusu iilkeleri krize ve istikrarsizliga
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yonlendirme ihtimalinden s6z edilebilir. Yapilan yurtdisi ¢aligmalara ait 6rnek
literatiir 6zeti Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Yurtdisi Literatiir Ornekleri

< Doénem
Yazar/Yil Degisken Metot Sonug¢
(Borenztein, De DYSY (1970-1989) DYSY’lerin  iilkelerin  ekonomik
Gregorio, & Lee, | Beseri Sermaye Kesitsel Regresyon | bilyiimelerini pozitif yonde etkiledigi
1995) GSYIH Analizi sonucuna vartlmistir.

(69 Ulke)

(Quinn, 1997)

Finansal D1s

(1958-1989)

Uzun donemli ekonomik biiyiime ile

Aciklik Kesitsel Regresyon | finansal disa agiklik arasinda pozitif
(64 Ulke) Yatirimlar Analizi yonde giiclii bir iliskinin varlig: tespit
Niifus artist edilmistir.
GSYIH vd.
(Agrawal, 2000) GSYIH (1965-1999) DYSY’lerin 1980 oncesi biiylimeye
Thracat Panel Veri Analizi | etkisi negatif olurken, 80’lerin basinda
(Bes G. Asya Istihdam (Sabit Etkiler pozitif olmaya baslamis ve 90’larin
Ulkesi) Yabanct Sermaye | Modeli) basinda bu etki olumlu yonde daha da

Stoku
Yurtigi Sermaye
Stoku

giiglii bir diizeye ulagmugtir

(Katerina, John, & | DYSY (1996-1998) DYSY’ler ile ekonomik biiylime

Athanasios, 2004) | GSYIH Panel Veri Analizi | arasinda anlamlt bir iliski

(17 Gegis (Bayesyen Metot) | rastlanmamustir.

Ekonomisi)

(Carmignani & Sermaye hesabi (1990-2003) Her iki grup ¢alismasi sonucunda

Chowdhury, aciklik endeksi, Panel Veri Analizi | finansal agikligin; ticari ve ekonomik

2005) Finansal agiklik bliyime tizerinde olumlu sonuglar

(15 AB ve gostergeleri, dogurdugu tespit edilmistir.

44 GOU) GSYIH vd.

(Al-Irani & Al- DSYS (1970-2004) DYSY’lerin  ekonomik bilyiimeye

Shamsi, 2007) GSYIH (Panel Veri olumlu katki yaptig1 anlagilmugtir.
Esbiitiinlesme testi) | DYSY’ler ile ekonomik biiyiime

(6 Korfez Ulkesi) Nedensellik Testi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

tespit edilmisgtir.

(Kim & Bang, DSYS (1975-2006) DYSY lerin gerek kisa gerekse de uzun

2008) GSYIH donemde ekonomik biiyiime {izerinde
ARDL Smir Testi, | pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir

(irlanda) etkiye sahip oldugu goriilmistir.
Granger ki degisken arasinda ¢ift tarafli ve
Nedensellik Testi anlamli bir nedensellik tespit edilmistir.

(Moudatsou & (1970-2003) Biiyiime ile DYSY’ler arasinda

Kyrkilis, 2009) DYSY giiclii ve pozitif bir iligki her iki tilke

GSYIH Panel Veri gurubunda goriilmiistir.

(15 Avrupa Analizi, Avrupa iilke grubunda ekonomik

Ulkesi) (Es biitiinlesme biiyimeden DYSY’lere dogru tek
Testi) yonlii  bir nedensellik iliskisine

(4 G. Dogu Asya rastlanmustir.

Ulkesi) Granger Asya iilke grubunda ise Endonezya
Nedensellik ve Tayland igin ¢ift yonlii, Singapur
Testi) ve Filipinler i¢in ise DYSY lerden

biiyimeye dogru tek  yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Tablo 2 Devamu: Yurtdisi Literatiir Ornekleri

(Faras & Ghali, DYSY (1970-2006) Yeterince glicli olmasa da
2009) GSYIH DYSY’lerin  ekonomik  biiyiime
ithalat, Thracat ARDL Sinir Testi | {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir
(6 Korfez Ulkesi) | Sabit Sermaye etki ~meydana  getirdigi tespit
Yatirimlari edilmistir.
(Agayev, 2010) DYSY (1994-2008) DYSY’ler ile ve ekonomik biiyiime
GSYIH Pedroni Panel degiskenleri uzun donemde birlikte
(25 Gegis Estiimlesme hareket etmektedir.
Ekonomisi) Analizi Granger nedensellik testi sonucuna
gore; DYSY’lerden ekonomik
Granger biiyimeye dogru giiglii nedensellik
Nedensellik Testi iligkisine rastlanmistir.
(Kornecki & GSYIH (1981-2007) Finansal serbestlesmenin ekonomik
Borodulin, 2010) ithalat, Thracat biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi
Sabit Sermaye DYSY’lerin; ekonomik biiyiimede
(Amerika Birlesik | Formasyonu Regresyon analizi | hayati diizeyde 6nemli bir etkiye sahip
Devletleri) Isgiicii artis1, oldugu sonucuna varilmistir
Ihracat,
DYSY
(Feridun & DYSY (1976-2002) DYSY’lerden ekonomik biiylimeye
Sissoko, 2011) GSYIH VAR dogru tek yonli bir Granger
Granger nedensellik tespit edilmistir.
(Singapur) Nedensellik Testi
(Kim, Lin, & DYSY (1975-2007) Finansal agikliga bagli  olarak
Suen, 2012) GSYIH dogrudan yabacit sermaye  girisi
ARDL Smir Testi | ekonomik biiylimeyi kisa donemde
(90 iilke) negatif uzun donemde ise pozitif
etkilemektedir.
(Sani Ibrahim & Finansal D1 (1980-2012) Ekonomik biiyiime ile ticari disa
Tanimu, 2016) Aciklik Johansen Eg aciklik arasinda pozitif, finansal diga
Ticari D1 Biitiinlegme aciklik ile ise negatif bir iligki oldugu
(Nijerya) Aciklik Analizi tespit edilmistir.
Niifus artist GSYH’nin ticari agikligin Granger
GSYIH Granger nedeni oldugu, GSYIH ile finansal
Nedensellik Testi | agiklik  arasinda  herhangi  bir
nedenselligin ~ bulunmadigi, ticari
aciklik ile finansal agiklik arasinda ise
cift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.
(Rashid, Kashif, |DYSY (1975-2014) Ticari disa aciklik ve DYSY’lerin
& Sobia, 2017) GSYIH ekonomik biiylime iizerinde pozitif
Ticari Dig Johansen Es etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
(Pakistan) Aciklik biitiinlesme
Isgiicii Arz1 Analizi
Ithalat/ihracat
GSYIH
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Tablo 3 Devamu: Yurtdisi Literatiir Ornekleri

(Keho, 2017) Sermaye Stoku, | (1965-2014) Ekonomik biiylime ile ticari disa
Ticari Dig aciklik degiskeni arasinda giiclii ve
(Fildisi Sahili) Aciklik ARDL Simnir Testi | pozitif bir iliski bulunmustur. Toda
Isgiicii Agiklig Yamomoto testinden herhangi bir
GSYIH Toda-Yamomoto | nedensellik iligkisine
Nedensellik Testi | rastlanmamakla birlikte varyans
dekompozisyonu analizine gore
ticari dis aciklik, sermaye stoku ve
ekonomik biiylime arasinda ¢ift
yonli nedensellik iliskisine
rastlanmustir.
(Mangir, Ticari Agiklik (1990-2015) Model sonuglarina gdre ticari
Kabaklarli, & Iktisadi Biiyiime | Panel agikliktaki  artts uzun  vadede
Ayhan, 2017) Esbiitiinlesme, ekonomik biiyiime iizerinde olumlu
(10 Afrika Panel ARDL, etkide bulunmaktadir.
Ulkesi) PMG Tahmincisi
(Zhu, 2018) Ticari Disg (1985-2004) Ticari disa acgiklik gostergeleri ile
Aciklik ekonomik biiylime arasinda her ne
(Cin) Finansal Gelisme | Regresyon Analizi | kadar pozitif bir iliski bulunsa da
Finansa D1g istatistiksel olarak anlamli degildir.
Agiklik Finansal ag¢iklik iligkisi ise pozitif ve
GSYIH anlamlidir. Biiylimede temel faktor
iilke ici sermaye birikimidir.

1.2. Tiirkiye Literatiirii
Tiirkiye literatiiriinde finansal ve ticari serbestlesmenin ekonomik biiylime
lizerindeki etkisi ¢esitli analitik metotlarla test edilmistir. Ortaya ¢ikan bulgular
gerek finansal gerekse de ticari serbestlesmenin ekonomik biiyiime iizerinde
pozitif ya da negatif etkisi oldugu konusunda tam bir literatiir birligi olmadigin1
gostermektedir. Tiirkiye lizerine yapilan ¢alismalara ait literatiir 6zeti Tablo 2’de

gosterilmektedir.
Tablo 4. Yurtici Literatiir Ornekleri
Yazar/Yil Degiskenler Donem/Metot Sonuclar
(Acaravcl, Ithalat (1984-1999) Sermaye hareketlerinin gayri safi yurt ici
2000) Ihracat Johansen hasilay1 pozitif yonde etkiledigi tespit
Sabit Sermaye Esbiitiinlesme edilmigtir.
Stoku Testi
GSYIH vd.
(Utkulu & Ticari Disg (1990-2004) Tiirkiye’de finansal aciklik ekonominin
Kahyaoglu, | Aciklik (TAR ve STAR) | siirekli olarak resesyonda kalmasina
2005) Finansal D1 Modellemesi, neden olurken, ticari acikligin biiylimeyi
Aciklik Markow Rejim | pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
GSYIH Degisimi
Modellemesi
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Tablo 5 Devamu: Yurtici Literatiir Ornekleri

(Ugak, GSYIH (1991-2006) Tiirkiye ekonomisi icin GSYTH degisimi
2006) Ozel Tiiketim Johansen ile sicak para hareketleri arasinda bir iligki
Harcamalar1 Esbiitiinlesme ortaya koymaktadir.
Sicak Para Analizi Granger Nedensellik Testi sonucuna
Degiskeni Granger gore; sicak para GSYIH artis1 ile 6zel
Yatirimlar Nedensellik tiketim degiskenlerinin birer Granger
Faiz Oranlar1 Analizi nedenidir.
Reel Doviz Kuru
(Yaprakli, Ticari Disa (1990-2006) Ekonomik biilyiimede finansal disa agiklik
2007) Aciklik Johansen negatif ticari disa agiklik ise pozitif etkiye
Finansal Disa Esbiitiinlesme sahiptir. Ticari ve finansal agiklik ile
Agiklik Analizi ekonomik biiylime arasinda iki yonli
GSMH Granger nedensellik bulunmustur. Ticari
Nedensellik acikliktan finansal aciklifa dogru tek
Analizi yonlii nedensellik tespit edilmistir.
(Tiikel, Sermaye Hesab1 | (1992- 1994) Ekonomik biiyiime ile ticari aciklik orani
2007) Degiskenleri Johansen arasinda kuvvetli ve pozitif, finansal
ithalat Esbiitiinlesme aciklik orani arasinda ise zayif ve negatif
Ihracat Analizi yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir
GSYIiH
(Musullugil, | Reel Faiz (1981-2005) Tiirkiye’ye ait sonuglara gore; yabanci
2007) DYSY sermaye girislerinin ekonomik biiyiimeyi
Enflasyon Panel Veri olumlu etkilemekle birlikte  asin
Tasarruflar Analizi borglanmaya neden olup finansal sistemin
Biiyiime Hizi kirllganligini arttirmaktadir.
(Afsar, DSYS (1992-2006) Sermaye  yatirimlarindan  ekonomik
2007) GSYIH Granger bityiimeye dogru tek yonli nedensellik
Nedensellik tespit edilmistir.
Analizi
(Korkmaz, Finansal Disa (1990-2008) Finansal disa acikligin ekonomik biiytime
Cevik, & Agiklik Regresyon tizerinde dogrudan etkisi %0,17, dolayli
Birkan, GSYIH, Analizi etkisi %-0,0031 olarak bulunmustur.
2010)
(Ayaydin, DYSY (1970-2007) DYSY’ler ile ekonomik biiyiime arasinda
2010) GSMH Esbiitiinlesme pozitif ve giiglii bir iliski ve
ve Granger DYSY’lerden GSMH’ye dogru tek yonlii
Nedensellik bir nedensellik bulunmustur.
Testleri
(Kiran & Ticari ve (1992-2006) Ticari disa aciklik ile ekonomik biiyiime
Giiris, 2011) | Finansal Disa ARDL Smir arasinda ¢ift tarafli bir nedensellik
Aciklik Orani Testi bulunmustur.
GSMH Toda Ticari aciklikta meydana gelebilecek
Yamamoto %1’lik bir artig, bliyiimeyi kisa donemde
Nedensellik %38,62, uzun donemde ise %4.38
Testi azaltacaktir.
DYSY (1992-2014) Sermaye girislerinin Tiirkiye’de
(Dalkilig, Portfoy Esbiitiinlesme ekonomik biiylimeyi %0,95 oraninda
2015) Yatirimlari ve Granger arttirdigt  ve sermaye  girislerinden
GSYIH Nedensellik ekonomik biiyiimeye dogru tekyonlii bir
Testi nedenselligin oldugu tespit edilmistir
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(Umit, Ticari Disg (1989-2014) Ekonomik biiylimenin ticari agikliktan
2016) Aciklik Esbiitiinlesme negatif, finansal acikliktan pozitif ve
Finansal Dis Testi, istatistiki olarak anlamli etkilendigi

Agiklik Toda- sonucuna vartlmistir. Finansal a¢iklik ile

GSYIH Yamomoto ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii ve

Nedensellik biiylimeden ticari agtkliga dogru olan tek

Testi yonlii nedensellik tespit edilmistir.

(Cestepe, Ticari ve (1998-2016) Ekonomik biiylime ilk dénem kendisi
Yildirim, & | Finansal Disa Varyans tarafindan agiklanirken, devam eden 10
Ozbek, Agiklik Orant Ayrigtirmast, donemlik degisimin %10,72 si finansal
2017) GSYIH Granger aciklik, %0,17 ise ticari agiklik degiskeni

Nedensellik tarafindan agiklanmaktadir.

Analizleri Ekonomik biiyiime ile finansal agiklik
arasinda ve finansal agiklik ile ticari
aciklik arasinda cift yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

(Ilter & Ticari ve (1998-2016) Ticari agikliktan ekonomik biiylimeye
Dogan, Finansal Disa Granger dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
2018) Aciklik Orani Nedensellik edilmistir.

GSMH Testi

Yapilan ¢aligmalar degerlendirildiginde genel olarak gelismis piyasalara
sahip {ilkelerde finansal serbestlesmenin biiylimeyi olumlu etkiledigi
anlagilmaktadir. Gelismis iilkelerdeki piyasa yapisinin derinliginin biliylimede
etkili oldugu diisiiniilmektedir. Tiirkiye {izerine yapilan analizlere bakildiginda
ise yapilan caligmalarda tam bir goriis birligi olmadig1 goriilmektedir. Bununla
birlikte 6zellikle son donem analizlerinde finansal serbestlegsmenin finansal
aciklik degiskeni Olgegiyle ekonomik biiylimeye olumlu katki yaptig
gOrilmiistiir.

2. Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir Analiz

Bu ¢aligmadaki ama¢ finansal ve ticari disa aciklik degiskenleri ile
ckonomik biiyiime arasindaki iliskinin bir ekonometrik model yardimiyla
analizidir. Bu makalede ekonomik biiylime ile ticari ve finansal agiklik arasindaki
iliski ekonometrik model kurularak analiz edilmistir. Calismada kullanilan seriler
dolar ($) cinsinden reel GSYIH, finansal disa agiklik ve ticari disa aciklik
serileridir. Bu amagla temel serbestlesme gostergelerinden olan finansal ve ticari
disa aciklik gostergeleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ARDL siir testi
yaklagimiyla incelenmis ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-
Yamomoto nedensellik testi ile analiz edilmistir.

2.1. Arastirmamn Kapsami

Bu calismada Tirkiye i¢in 1998-2017 donemine ait iiger aylik veriler
kullanilmistir. Calismanin verileri; reel GSYTH finansal aciklik ve ticari aciklik
oran degiskenlerinden olusmaktadir. Calismada kullanilan reel GSYIH, finansal
ve ticari disa aciklik serileri dolar cinsinden alinmustir. Reel GSYIH serisi Census
X-12 yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindirilmis daha sonra dogal
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logaritmas1 alinarak islemlere devam edilmistir. Aizenman tarafindan yapilan
caligma esas alinarak literatiirde genel kabul gérmiis olan sekilleriyle finansal
disa agiklik oran; [(gayri safi sermaye girisi + gayrisafi sermaye ¢ikis1) /GSYIH],
ticari disa aciklik oram; [(ihracat + ithalat)/GSYIH] seklinde hesaplanmustir
(Aizenman, 2008, s. 372-386). Ticari disa aciklik ve finansal disa agiklik serileri
once Census X-12 yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindirilmis daha sonra
oranlar olusturulmustur. Verilerin temininde T.C. Merkez Bankasi1 Elektronik
Veri Dagitim Sistemi, TUIK ve OECD Istatistiklerinden yararlanilmistir. Veri
seti analizinde E-Views 9 ekonometrik analiz paket programindan
yararlanilmustir.

2.2. Yontem

Calismada finansal ve ticari disa aciklik degiskenleri ile reel GSYIH
arasindaki iligki tahmin edilmeden 6nce degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerini
incelemek igin duragan olup olmadiklart arastirilmistir. Zaman serisi
analizlerinin uygulanabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi1 gerekmektedir.
Duragan olmayan serilerle calisilmasi aslinda var olmayan iliskiler ortaya
koyarak sahte regresyon problemi ile karsilasilmasina sebep olabilmektedir
(Gujarati, 1999, s. 737-762).

Serilerin duraganliginin arastirilmasinda serilerdeki otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarin1 goz Oniine alan bir birim kok testi olan Phillips-
Perron (PP) birim kok analizi kullanilmistir. Zaman serilerinin otokorelasyon
sorununu barindirdig1 goz oniine alindiginda bu test zaman serisi verileri igin
uygun bir test 6zelligi tasimaktadir. Ote yandan serilerde yapisal kirilma
olabilecegi goz oniinde bulundurularak Vogelsang ve Perron Yapisal Kirilmali
(Augmented Dickey—Fuller) ADF Birim Kok Testi de ayrica uygulanmustir.

Birim kok testleri sonucunda serilerin duraganlik diizeyleri farkli
bulundugundan Pesaran tarafindan gelistirilen “ARDL (Autoregressive
Distribution Lag) Sinir Egbiitiinlesme Testi” ile degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskinin var olup olmadig test edilmistir (Pesaran, Shin, & Smith, 2001,
s. 289-326). Ayrica sinir testi yaklagiminin diisiik sayida gozlemi igeren verilerle
de saglikli sonuglar verdigi bilindiginden ¢aligmada bu yontem tercih edilmistir
(Narayan, 2005, s. 1979-1990). Seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
bulunmasi ger¢ek bir uzun doénemli iligki anlamina gelmektedir. Uzun dénemli
iliskinin varliginin tespiti sonucunda kisa dénemli dinamiklerin tespiti i¢in hata
diizeltme modeli kurulmustur. Seriler arasinda uzun dénemli iliskiye bagl olarak
nedensellik iligkisi ve yonii “Toda-Yamamoto Nedensellik Testi” yardimiyla
arastirilmistir. Bu yontemin kullanilmasimin sebebi serilerin farkli derecelerde
duragan olmasidir.

2.3. Analiz
Verilerin duraganliklariin test edilmesinden dnce serilerde mevsimsellik
bulunup bulunmadigi incelenmistir. Bu amagla degiskenleri olusturan her bir veri
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seti ayr1 ayr1 olmak iizere mevsimsellikten armdirma islemine tabi tutulmus ve
mevsimsellikten arindirilmis seriler ile degiskenler olusturulmustur.

LNGSYIH
27.0

26.8

26.6

26.4

26.2

26.0

25.8

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Sekil 1: Dogal Logaritmast Alinmis Reel GSYIH Serisinin Grafigi
Sekil 1°de goriildiigii iizere dogal logaritmasi alinmus reel GSYIH serisinde
mevsimsellik goriilmemektedir. Dogal logaritmanin alinmasindaki temel amag
hesaplama kolayligi saglanmasidir. Zaten kullanilan reel GSYIH serisi
mevsimsellikten arindirilmis seridir. Dogal logaritmas1 almmis GSYIH serisi
(LNGSYIH) incelendiginde seride kirilmalarin oldugu goriilmektedir.

Ticari disa agiklik serisinin grafigi ise Sekil 2’de verilmistir. Bu seride de
mevsimsellik olmadigr goriilmektedir. Bunun nedeni, ticari disa agiklik serisi
olusturulmadan 6nce bu seriyi olusturan ithalat, ihracat ve GSYIH serilerinin
mevsimsellikten arindirilmig olmasidir. Mevsimsellikten arindirilan seriler
kullanilarak ticari disa agiklik serisi olusturulmustur.
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Sekil 2: Ticari Disa Aciklik (TDA) Serisinin Grafigi

Finansal disa agiklik serisi ise Sekil 3’te gosterilmektedir. Ticari disa
aciklik serisinde oldugu gibi burada da seriler 6nce mevsimsellikten armdirilmig

sonra finansal disa agiklik serisi olugturulmustur.
FDA
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33333

Sekil 3. Finansal Disa A¢iklik (FDA) Serisinin Grafigi
2.3.1. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi
Finansal ve ticari disa agiklik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
tahmin etmek i¢in Phillips-Perron (PP) birim kdk testi uygulanarak serilerin
duragan olup olmadiklar1 ve duraganlik seviyeleri arastirilmistir. PP birim kok
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testi hata terimlerinin zayif derecede bagimliligina ve heterojen olarak dagilimina
izin vermektedir. Bu sayede otokorelasyon problemi ortaya ¢ikmamaktadir
(Walter, 2004, s. 1-26).Phillips-Perron i¢in birim kok testi regresyon denklemi
asagidaki gibidir.

Ve =H+ayt—141'ut
yt=ﬂ+ﬁ(t_§T)+a}’t—1+ut

Burada T gozlem sayisini u, hata terimlerinin dagilimini gostermektedir.
Hata teriminin beklenen degeri sifira esittir (E(u)=0). Burada igsel bagmtinin
olmadig1 veya homojenlik varsaymmi gerekli degildir.

Bir serinin duraganhigi; serinin beklenen degerinin, varyansinin ve
kovaryansinin zamandan bagimsiz olmasini ifade eder. Bir diger ifadeyle
duraganlik zaman serisinin kendi aritmetik ortalamasi etrafinda dalgalanmasidir.
LNGSYH serisine ait hipotez asagidaki gibidir. Benzer hipotezler TDA ve FDA
serileri i¢cin de kurulmustur.

H,= LNGSYIH serisi birim kok i¢ermektedir (Duragan degildir).
H;= LNGSYIH serisi birim kok icermemektedir (Duragandir).
PP birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Phillips Perron Birim Kok Analizi Sonuglar

< Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Degisken Adi Sabitli | Sabitli/Trendli Sabitli Sabitli/Trendli
LNGSYIH 0.8431 -3.0656 7.1609%** 72401 %%
TDA 1.5842 2.6691 -8.7028%%+ _8.8374%%*
FDA 5.3589%%% | _53580%kx
Eor/ltllk Degerler | 55,55 4.0784 35166 ~4.0800
oo -2.8986 -3.4677 2.8991 -3.4684
o0 2.5866 -3.1606 -2.5868 -3.1610

Tabloda LNGSYTH dogal logaritmas alinmus reel gayri safi yurtigi hasila, TDA ticari disa agiklik
orani, FDA finansal disa agiklik oranini temsil etmektedir.
**% 061 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir.

1998:Q1-2017:Q4 dénemi i¢in calismada kullanilan LNGSYIH ve TDA
degiskenleri diizey degerlerinde birim kok igermektedir. Bu nedenle duragan
degildirler. Tablo 3’te bu iki degiskenin %1 6nem diizeyinde birinci farklar ile
duraganlastiklari yani birim kok icermedikleri gozlenmektedir. FDA serisi ise %1
onem seviyesinde diizeyde duragan [1(0)] olarak bulunmustur.

2.3.2. Vogelsang ve Perron Yapisal Kirilmali ADF Birim Kok Testi

Duraganligin test edilmesinde serideki yapisal kirilmalarin 6nem arz ettigi
bilinmektedir. Tiirkiye ekonomisinde ¢alismaya dahil edilen dénemler iginde
1998-1999, 2001 ve 2008 krizlerinin varligi bilinmektedir. Serilerin
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grafiklerinden de goriildiigii iizere (Sekil 1, Sekil.2, Sekil.3) yapisal kirilmalarin
var olusu nedeniyle serinin duraganlig1 Phillips Perron birim kok testine alternatif
olarak Vogelsang ve Perron tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali ADF testi ile
de incelenmistir (Vogelsang & Perron, 1998, s. 1073-1100). Testin hipotezleri;

Ho= Yapisal kirilmalar varken seri duragan degildir.

H;= Yapisal kirilmalar varken seri duragandir.

Bu calismada yapisal kirilmalar1 test etmek i¢in Vogelsang ve Perron

yapisal kirilmali ADF birim kok testi kullanilmig ve testin sonuglar1 Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. Vogelsang ve Perron Yapisal Kirilmali ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Kritik Degerler

Vogelsang Yapisal
Degisken ve Perron Kirilma
ADF Test %1 %5 %10 s
. s exs Tarihi

Istatistigi
LNGSYIiH -3,9352 -5,719131 -5,175710 -4,893950 | 2008:Q1
TDA -4,8031 -5,719131 -5,175710 -4,893950 | 2003:Q1
FDA -6,3013*" -5,719131 -5,175710 -4,893950 2008Q2
ALNGSYTH -7,9398™" -5,719131 -5,175710 -4,893950 2009:Q1
ATDA -8,7826™" -5,719131 -5,175710 -4,893950 2001:Q3

Not: Gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak belirlenmistir.
**: %1 anlamlilik diizeyinde duraganhgi gostermektedir.
A: serilerin birinci farkini ifade etmektedir.

Tablo 4’teki sonuclar Tablo 3’teki sonugclar1 destekler niteliktedir. Bu
serilerden LNGSYH serisi ile Ticari Disa Agiklik (TDA) serisi diizeyde duragan
degilken, finansal disa agiklik serisinin ise dilizeyde duragan oldugu
goriilmektedir. Yani bu durumda LNGSY1H serisi ve TDA serisi i¢in Hy hipotezi
kabul edilirken, FDA serisi i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Ancak LNGSYIH ve
TDA serilerinin birinci farklar1 alindiginda Ho hipotezinin reddedildigi ve
serilerin birinci farklarmin duragan oldugu sonucuna varilmistir. Sonug olarak
LNGSYIH ve TDA serileri I(1) yani birinci sira fark duragan serilerdir. FDA
serisi ise 1(0) yani diizeyde duragan bir seridir. Bu durumda serilerin diizey
degerleri ile yapilacak regresyon tahminleri sahte regresyon sorunu igerecektir.

2.3.3. Esbiitiinlesme Testi

Yapilan birim kok testleri sonucunda degiskenlere ait serilerin farkli
dereceden duragan olduklari tespit edilmistir. Hem PP birim kok testi hem de
Vogelsang ve Perron yapisal kirilmali ADF testi benzer sonuglart vermektedir.
Geleneksel esbiitiinlesme testleri serilerin ayni diizeyde ve diizey olarak da I(1)
seviyesinde duragan olmalarin1 gerektirmektedir. Pesaran, Shin ve Smith
tarafindan gelistirilen ARDL smur (esbiitiinlesme) testi ise bagimli degiskenin
serisi I(1) olmak kaydiyla agiklayici degiskenlere ait serilerin -I(2) olmamak
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kaydiyla- ayn1 seviyede duragan olmasim gerektirmeyen farkli seviyede duragan
seriler i¢in esbiitiinlesme analizine imkan taniyan bir tahmin yontemidir (Topal
& Sentiirk, 2019, s. 189-122).

ARDL modeli kurulurken krizlerin varliginin da modele dahil edilmesi i¢in
bir kukla (dummy) degisken modele dahil edilmistir. incelenen dénemlerde iig
kriz meydana gelmistir. Krizler 1998-1999 krizi, 2001 krizi ve 2008 ekonomik
krizleridir. Bu nedenle kriz degiskenlerini temsilen krizin etkili oldugu dénemlere
1 diger donemlere ise 0 atanarak bir kukla degisken olusturulmustur.

1, Krizin var oldugu donemler,
Kukla (Dummy) {

0, Kriz olmayan donemler,

ARDL smir esbiitiinlesme testi yapilmadan 6nce gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun tespiti i¢cin Akaike, Schwarz
ve Hannan-Quinn kritik degerlerinden faydalanilmaktadir. Bu degerlerin en
kiigiik olani1 gecikme uzunlugu olarak secilir. Ancak kiigiik olan bu degerin
gecikme uzunlugu ile olusturulan modelin hem otokorelasyon hem de degisen
varyans sorunu igermemesi gerekmektedir. Modelin otokorelasyon sorunu
icermesi sapmali tahminlere yol acarken degisen varyans sorunu ise etkin
olmayan tahminlere yol agacaktir. Bu nedenle 6ncelikle otokorelasyon sorunun
ortadan kaldirilmas1 gerekmekte degisen varyans sorunu ise eger yapilan
diizeltmeler sonucunda da ortadan kalkmiyor ise goz ardi edilebilmektedir.
Uygun gecikme uzunlugu ile olusturulan model otokorelasyon sorunu igeriyorsa
ikinci en kiigiik olan kritik deger gecikme uzunlugu olarak se¢ilmelidir. Eger bu
sorun devam ediyorsa sorun ortadan kalkincaya kadar bu isleme devam
edilmelidir.

ARDL testi olusturulurken lineer trendli ve sabitli model sec¢ilmis ve
gecikme uzunlugu otomatik olarak belirlenmistir. Sabitli ve trendli model
se¢ilmesinin sebebi olusturulan ARDL modelinde sabit ve trendin istatistiksel
olarak anlamli bulunmasidir. Modele trend ve sabit eklendiginde katsayilarinda
anlamliliklar1 artmaktadir. Gecikme uzunlugunun tespit edilmesinde ise Schwarz
bilgi kriteri (SC) kullanilmigtir. SC bilgi kriteri her zaman en sade modeli
segmeye odaklanir. Modelde asir1 uyum sorunu yasamamak amaciyla bu
calismada SC bilgi kriteri secilmistir. Kullanilan degiskenler ¢eyreklik veriler
oldugundan dolay1 gecikme uzunlugu maksimum sekiz olarak alinmustir.

2.3.4. ARDL (Autoregressive Distribution Lag) Modeli
Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskinin incelenmesi i¢in ARDL
modeli asagidaki gibi kurulmustur.
InGSYIH, = w + nylngsyih,_y + nyTDA;_1 + n,FDA;_1 +
YY_1 BijAlngsyih,_j + XI_o Boj ATDA_j + XLy B1; AFDA,_j +
y1DUMMY + e, )
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ARDL (p, q, m) modelinde;
w=pLy+ Oa,nyg =060, ny=-—0a, n,=—0a,olarak hesaplanmaktadir.
0 1 2

ARDL testinin sonuclar1 Tablo 5’te verilmistir.
Kukla degisken ¢oklu dogrusallik sorunundan kaginmak amaciyla sabit
regressor olarak modele dahil edilmigtir.

Tablo 5. Secilmis ARDL(1,0,0) Modelinin Tahmin Sonuclar

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
LNGSYIH(-1) 0.739233 17.10540
TDA -0.001789 -2.982106
FDA 0.001507 3.505880
DUMMY -0.025296 -4.556999
C 6.785958 6.065404
@Trend 0.003454 6.023443
Test Sonuclar1
R? 0.997112
Diizeltilmis R? 0.996914
LM Testi 0.358830 [0.6998]
Jarque Bera 4,383257[0,111735]
White Testi 1.435803 [0.1457]
Ramsey Reset 1.400680 [0.1656]

Not: LM Testi, Jarque Bera, White, Ramsey Reset sirasiyla otokorelasyon, normallik, degisen
varyans ve model kurma hatasi sinamasi istatistikleridir.

ARDL modelinin gegerli olabilmesi i¢in modelin 6ncelikle otokorelasyon
sorunu icermemesi gerekmektedir. Ayni1 zamanda degisen varyans sorunu
olmamast da modelin ekonometrik olarak etkin tahminler vermesini
saglamaktadir.

2.3.5. ARDL Sinir Esbiitiinlesme Testi

Tablo 5°te goriildiigii lizere kurulan model herhangi bir ekonometrik sorun
icermemektedir. Modelin hata terimleri ise normal dagilmaktadir. Bdylece
kurulan model ile calismaya devam edilebilmektedir.

“ARDL Smir Testi Modeline” kosullu bir “Hata Diizeltme Modelinin”
(Error Correction Model: ECM) eslik ettigi bilinmektedir. Asagidaki formiilde
gorlilen model gelencksel ECM modeline benzemektedir. Bu modelin ECM
modelinden farki hata diizeltme teriminin LNGSY1H..;, FDA;, TDA., terimleri
ile yer degistirmis olmasidir.

Algsyih = By + X BiAlgsyihe_; + XyiAfdac; +
Y. 0yiAtda,_; + 0ylgsyih,_1 + 0, fda;_, + O tda,_1 + e; (2)

Sinir Testinde Hy = 6, = 6; = 6, =0 yokluk hipotezi H; H;alternatif
hipotezine karsi “F-test istatistigi” ile test edilmektedir. Bu testin amaci
degiskenler arasinda uzun donem denge iliskisinin yoklugunu tespit etmektir.
Eger LNGSYIH(-1), FDA(-1) ve TDA(-1) degiskenlerinin katsayilar1 sifira esit
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ise uzun donem denge iliskisinin olmadig1 anlasilir. H; hipotezinin kabulii
durumunda ise uzun dénem iligkiden s6z edilebilir.

Tablo 6’da sinir testi sonuglar1 verilmistir. Sinir testi igin kritik degerler
Pesaran ve digerleri tarafindan F istatistik dagilimm kullanilarak olusturulmustur.

Tablo 6. St Testi Sonuglart

k F Testi %1 Anlamhhk Diizeyinde Kritik
Degerler
Alt Simr Ust Simir
2 8.402119 6.34 7.52

k: Denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir.

Tablo 6’da goriildiigli lizere hesaplanan F istatisti§i Pesaran’in %1
anlamlilik diizeyi st kritik degerini [I(1)] astigi i¢in seriler arasinda
esbiitlinlesme  iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Ho yokluk hipotezi,
(esbiitlinlesme iliskisi yoktur) reddedilmistir. Egbiitiinlesme iliskine bagli olarak
uzun ve kisa donem iliskilerini belirlemek i¢cin ARDL modeli kurulmustur. Bu
asamadan sonra uzun ve kisa donem katsayilarin tespiti yapilmstir.

2.3.6. Hata Diizeltme Modeli
Degiskenlerin aralarindaki kisa donemli iliskilerin arastirilmasi igin ARDL
yaklagimina dayali hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 7’°de yer almaktadir.

Tablo 7: ARDL (1,0,0) Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Sonug¢lar

Degiskenler Katsay1 T istatistigi
D(TDA) -0.001789 -2.518920**
D(FDA) 0.001507 2.959986*
D(TREND) -0.025296 -3.881269*
DUMMY 0.003454 5.476013*
Cointeq(-1) 20260767 55.539601

*%1,%*%5, ***%10°da anlamlilig1 gosterir.

Kisa donem uyarlama siirecini anlayabilmek icin hata diizeltme
katsayisinin (cointeq (-1)) isaretine ve biiyiikliigiine bakilmalidir. Katsay1 0 ile -
1 arasinda ise uzun déonem denge degerine tek diize bir sekilde yaklagilir. Katsay1
pozitif veya -2’den kiiciik ise dengeden uzaklasildigy, -1 ila -2 arasindaysa uzun
donem denge degerinin etrafinda azalan dalgalanmalar sergiledigini ifade
etmektedir (Alam & Quazi, 2003, s. 97). Analizde, hata diizeltme degiskeninin
katsayist -0,26 olarak belirlenmistir. Hata diizeltme katsayis1 beklendigi gibi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Bu sonuca gore uzun donemde
birlikte hareket eden seriler arasinda kisa déonemde meydana gelen sapmalar
ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dénem denge degerine yakinsamaktadir.
Kisa donemde meydana gelen sapmalarim her dénem yaklasik %26’s1 ortadan
kalkmaktadir. Bu yakinsama yaklagitk dort (4) donem igerisinde
ger¢eklesmektedir (1/0,26=3,8).
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Ticari disa agiklik ile biiylime arasinda kisa donemde negatif bir iligki
bulunurken finansal disa agiklik ile pozitif bir iligki bulunmustur. Bu sonuca gore
kisa donemde ticari dis agiklikta meydana gelecek bir azalis biiylime tizerinde
pozitif yonde bir etki yaratirken finansal dis agiklikta meydana gelecek bir azalig
biiyiimede azalmaya yol acacaktir.

2.3.7. Uzun Dénem Iliski Analizi

Uzun donem iliski katsayilar1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir: ARDL
(1,0,0) modelinin tahmin sonuglarma gore hesaplanan uzun dénem katsayilari
Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. ARDL(1,0,0) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsay1 T Istatistigi
TDA -0.006861 -2.634091**
FDA 0.005779 3.651878*
DUMMY -0.097008 -3.219373*
C 26.023023 279.803438*
@TREND 0.013244 24.267536%*

*001,*¥*%5, ***9%10°da anlamlilig1 gosterir.

Tablo 8’deki sonuglar ekonomik biiyiime ile ticari disa agiklik ve finansal
disa agiklik arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski oldugunu gostermektedir.
Ticari disa aciklik degiskeninin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Modelde yer alan diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda
uzun donemde ticari disa agikligin 1 birim artmasi ekonomik biiylimeyi yaklasik
%0,69 azaltacaktir. Finansal disa acgiklik degiskeninin katsayisi ise pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Modelde yer alan diger degiskenlerin sabit oldugu
varsayimi altinda uzun déonemde finansal disa agikligin 1 birim artmasi ekonomik
biiyiimeyi yaklasik %0,58 arttiracaktir. Kukla (Dummy) degisken de uzun
donemde negatif isaretli ve anlamli ¢ikmistir. Yani, uzun donemde kriz
donemlerinin ekonomik biiyiime {izerine etkisinin negatif oldugu goriilmektedir.
Bu durumda kriz dénemlerinin ortalama ekonomik biiyiime yiizdesinin yaklasik
%9,7 daha diisiik oldugu goriilmektedir. Yapilan ¢alisma sonuglari literatiirde
yapilan arastirmalar ile uyumlu ve beklentilere uygundur.

Incelenen donemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizlerin varhgmdan
dolay1 kisa ve uzun donem Kkatsayilarinin uygunlugunu test etmek amaciyla
CUSUM ve CUSUMSAQ testleri yapilmustir. Sekil 4’te CUSUM (ardisik hatalarin
birikimli toplami1) ve CUSUMSAQ (ardisik hata karelerinin birikimli toplami) test
istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyinde giiven smirlan icerisinde kaldiklar
goriilmektedir. Bu sonuca gore modelde tahmin edilen parametreler incelenen
donem icerisinde istikrarli bir yapiya sahiptirler.
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2.3.8. Toda-Yamamoto Yontemi ile Granger Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto nedensellik testi (TY), Granger nedenselligini incelemek
i¢in, diizeltilmis VAR modelinin tahminine dayali bir yontemdir. TY nedensellik
testinde serilerin duraganlik diizeyleri ya da esbiitiinlesme iligkisinin olup
olmamas testin gecerliligini etkilemediginden bu test diger nedensellik testlerine
gore daha avantajlidir. Nedensellik testleri iki degisken arasinda sebep sonug
iligkisi olup olmadigini eger varsa iliskinin yoOniinii test etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Granger nedensellik testi, kolay uygulanabilmesi sebebiyle en
cok tercih edilen yontemlerden biridir. Ancak c¢alismada kullanilan seriler
duragan olmadigindan dolay1 ve farkli esbiitiinlesme derecelerine sahip olmalari
dolayist ile kullanilamamaktadir. Bu nedenle “Toda-Yamomoto Yontemi ile
Granger Nedensellik Testi” yapilmistir (Toda & Yamomoto, 1995, s. 225-250).

TY testi uygulanirken oncelikle bilinen ekonometrik sartlarin saglandigi
(otokorelasyon ve degisen varyansin olmadigr en uygun gecikme) k gecikmeli
VAR(k) modeli ve incelenen verilerin maksimum egbiitiinlesme derecesi (dmax)
belirlenir. Bu deger tespit edildikten sonra k+dm.x gecikmeli bir VAR modeli
tahmin edilir ve bu modeldeki bagimsiz degiskenlerin parametrelerine
kisitlamalar konularak bagimli degiskeni anlamli diizeyde etkileyip etkilemedigi
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yani nedensellik iliskisinin varlig1 belirlenir. VAR modeline kukla (dummy) ve
Trend bilesenleri eklenmistir. Mevsimsellikten arindirilmis verilere uygulanan
TY testi i¢in asagidaki VAR modeli “En Kiicik Kareler Yontemi” ile
kurulmustur.

LNGSYiH, = ag + 2y ay; TDA,; + T ap; TDA._; +

Sk ) @ FDA,_; + 2m3% ay FDA._; + X, as; LNGSYiH,_; +

Z?;",?il Agi LNGSYth_j + a;;DUMMY + e, 3)

TDA; = 0y + Y 01, TDA,_; + 2725?11 0, TDA—; + Xi— 03, FDA,_; +

Amax i Amax i
NI, 64 FDA,_j + 2, 05, LNGSYIH,_; + %1%, 06, LNGSY1H,_; +

0,;,DUMMY + e, 4)
dmax
FDAy = Bo + Xfey Bri TDAe—; + X755 B2j TDAe—j + Xfoy Bsi FDA_; +
Amax i Amax i
YT aBai FDA,_j + Xy Bsy LNGSYIH,_; + X1 | Bei LNGSYIH,_j +
B7;DUMMY + e (5)

Formiil 3’te TDA ve FDA degiskeninin LGSYIH degiskeninin nedeni olup
olmadigi smanmaktadir. Ik denklemde LGSYIH degiskeninin TDA
degiskeninin Granger nedeni olmadiginmi belirten bos hipotez; Ho=a,=a;-. =0,
Granger nedeni oldugunu belirten Hi=a;=as=....#/0 alternatif hipotezine karsi
(i<k) serbestlik dereceli ¥* dagilimli Wald testiyle sianir. Denklemde e hata
terimlerinin sifir ortalamali, sabit varyansli ve otokorelasyonsuz bir beyaz giiriiltii
siirecine tabii oldugu varsayilir.

Maksimum gecikme uzunlugu segim kriterlerine gore belirlenen gecikme
uzunlugu (k) Tablo 9’da goriildiigi iizere iki kritik deger belirleme kriterine gore
bir (1) olarak bulunmustur.

Tablo 9: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi Kriterleri Sonu¢ Tablosu

Gecikme FPE AIC SC HQ
0 0.168666 6.733650 7.018234 6.846944
1 0.017121* 4.445047 5.014213* 4.671633*
2 0.018339 4.510951 5.364701 4.850832
3 0.019646 4.574354 5.712687 5.027528
4 0.021461 4.653544 6.076461 5.220012
5 0.020314 4.584706 6.292205 5.264466
6 0.017172 4.396860* 6.388943 5.189914
7 0.018307 4.433727 6.710393 5.340075
8 0.020728 4.521979 7.083228 5.541620

*Segcilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 9’da gecikme uzunlugunda yer alan, FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri
en uygun degerleri (*) isaretiyle ifade etmektedir. Ancak degiskenlerin
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duraganlik analizinde SC bilgi kriteri kullanilmistir. Tercih edilen gecikme
uzunluk kriteri SC oldugundan modele ait en uygun gecikme uzunlugu (1) bir
olarak belirlenmistir. Ayrica FPE ve HQ bilgi kriterleri de 1 gecikme uzunlugunu
teyit etmektedir.

Tahmin edilen modelin iyi tanimlanmig bir model oldugunu anlamak i¢in
artiklarda otokorelasyon olup olmadigi kontrol edilmelidir. Bu nedenle Lagrange
Carpan1 (LM) testi yapilmistir.

Kurulan hipotezler;

Ho: Modelde birinci sira otokorelasyon yoktur.

Hi: Modelde birinci sira otokorelasyon vardir.

F-istatistigi =0.358830, p—degeri = 0.6998>0.05 oldugu i¢in Ho (Yokluk
Hipotezi) kabul edilecektir ve istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde
modelde birinci sira otokorelasyon yoktur.

Elde edilen sonuglara gore Toda-Yamamoto nedensellik testi ig¢in uygun
gecikme sayist VAR modeli igin belirlenen optimal gecikme sayisma (k=1),
degiskenlerin  maksimum  esbiitiinlesme  derecesi (dmax=1) eklenerek
belirlenmigtir. Gecikmesi arttirllmis VAR (2) modeli tahmin edilerek Ho
hipotezleri MWALD testleriyle sinanmistir. Tablo 10°da MWALD testi sonuglari
verilmistir.

Tablo 10: MWALD Testi Sonuglar

H, o istatistigi Olasihik Karar
TDA, FDA'nin granger 1,4457 0,2292 Ho kabul
nedeni degildir.
TDA, GSYIH'nin granger 0,0794 0,7782 Ho kabul
nedeni degildir.
FDA, TDA'nin granger 0,0277 0.8677 Ho kabul
nedeni degildir.
FDA, GSYIH nin granger 7,0295 0,0080""* Ho red
nedeni degildir.
GSYIH, TDA nin granger 2.1572 0.1419 Ho kabul
nedeni degildir.
GSYIH, FDA'nin granger 0,3942 0,5301 Ho Kabul
nedeni degildir.

*%1,%*%5, **%%10°da anlamlilig1 gosterir.

Tablo 10’daki sonuglar degerlendirildiginde; degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi i¢in kurulan 6 hipotezin 5’inde yokluk hipotezi (Ho) kabul
edilirken 1’inde reddedilmistir. Test sonuglarina gore finansal disa agikliktan reel
GSYIH’ye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. GSYIH’dan finansal
disa agikliga dogru herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Ticari disa
aciklik ile finansal disa agiklik ve GSYIH arasinda da herhangi bir nedensellik
iligkisi bulunamamustir.
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Sonu¢

Finansal ve ticari serbestlesme kiiresellesmenin sermaye boyutunu ifade
etmektedir. Ulkeler arasinda artan mal ve hizmet hareketliligi beraberinde
sermaye mobilizasyonunu da getirmistir. Ulkelerin iktisadi agidan serbestlesme
diizeyleri finansal ve ticari disa agiklik degiskenleriyle lciimlenmektedir. Iktisat
literatiiriinde finansal ve ticari serbestlesmenin ekonomik biiylime {izerindeki
etkisine dair net bir goriis birligi yoktur. Ancak yapilan ¢alismalardan da
anlasildig1 gibi gelismis lilkelerde serbestlesme politikalar1 gelismekte ve az
gelismis iilkelere gore ekonomik biiylimeye daha olumlu katki sunmaktadir. Bu
durum gelismis iilke ekonomilerinin istikrarli ve derin piyasa yapilariyla izah
edilmektedir.

Bu makalede Tiirkiye’de finansal ve ticari serbestlesme ile ekonomik
biliylime arasindaki iligski finansal ve ticari disa agiklik degiskenleri ile analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore; ekonomik biiyliime ile finansal ve ticari
disa aciklik gostergeleri arasinda kisa ve uzun donemde istatistiksel olarak
anlamli iligkiler tespit edilmistir. Buna gore; kisa donemde ticari disa agiklik ile
biliylime arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunurken
finansal disa aciklik ile pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Uzun dénem
sonuclarina bakildiginda; modelde yer alan diger degiskenlerin sabit oldugu
varsayimi ile ticari disa agikligin artmasimin ekonomik biiylimeyi azaltacagi,
finansal disa agikligin artmasi durumunda ise biiyiimenin artacagi sonucuna
varilmigtir. Bir diger ifadeyle finansal agikliktaki her bir puanlik artig bilyiimeyi
0,58 puan artirirken bir puanlik ticari agiklik artig1 0,69 puan azaltacaktir. Uzun
donemli iliskide krizlerin biiylime {izerindeki etkisini O6lgmek amaciyla
olusturulan kukla degiskenin katsayisinin da negatif isaretli ve anlamli oldugu
tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik bulgularina gore finansal dis
acikliktan GSYIH ye dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Ticari disa
aciklik ile gerek finansal disa agiklik gerekse de GSYIH arasinda ise herhangi bir
nedensellige rastlanmamustir.
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