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SECILMIS BAZI AFRO-AVRASYA ULKELERINDEKI FINANSAL GELISMENIN DIS
TICARET UZERINE ETKISI!

Hayrettin KESGINGOZ!
Ahmet OGUZ?

Oz
Ulkelerin gelismisliginin en dnemli gostergelerinden biri finansal piyasalarin gelismisligidir. Finansal piyasalarin
gelismesi i¢in tlkelerin ekonomik biiyiimesinin ve kalkinmasinin saglanmasi gerekir. Ekonomik biiyiime i¢in ise
tilkelerin dis ticaret faaliyetini yerine getirmesi 6nem tagimaktadir. Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Fakat dis ticaret lzerine etkisi ile ilgili pek calisma
bulunmamaktadir. Ulkelerin finansal gelismislik gostergelerinin dis ticaret {izerine bir etkisinin olup olmadiginin
arastirilmasi literatiire bir katki niteligindedir. Segilmis baz1 Afro-Avrasya iilkelerinin finansal gelismisliklerinin dis
ticaret lizerine bir katkisinin olup olmadiginin incelenmesi bu ¢aligmanin amacini olugturmaktadir. Calismada panel
veri analizi yontemi kullanilmis, finansal gelismislik-dis ticaret iliskisi analiz edilmistir. Calisma sonucunda finansal
gostergelerdeki degisimler dis ticareti olumlu ve pozitif yonde etkilemektedirler. Cin ve Almanya gibi iilkeler igin

finansal gelisme dis ticarette pozitif yonde bir katki saglarken Fransa, ingiltere, italya, Rusya ve Tiirkiye gibi iilkeler
icin finansal gelisme dis ticareti negatif etkilemektedirler.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret, Finansal Gelisme, Panel Veri Analizi
Jel Kodlan: F1, G1, C33

TRADE EFFECTS OF THE FINANCIAL DEVELOPMENT IiN SELECTED AFRO-
EURASIAN COUNTRIES

Abstract

One of the most important indicators of the development of the countries are the development of financial markets.
Countries of economic growth and development need to ensure for the development of the financial markets. For
economic growth is important the accomplishment of its foreign trade activities of the countries. In the literature
between financial development and economic growth are numerous studies. But there are no many studies in the
literature about the effect on foreign trade. Whether countries of these designated financial development of indicators
on the effect of trade outside to investigate or contribution to the literature. Whether some selected African-Eurasian
countries of the financial development on foreign trade of the contribution to examine that it is the objective of this
study. This study used the panel data analysis, financial development-trade relations analyzed. The results of the study
are positive and positive impact on foreign trade exchange in the financial indicators. While China and Germany are
positive contribution to foreign trade of financial development, France, Britain, Italy, Russia and Turkey are negative
effects on the foreign trade of financial development.

Keywords: Foreign Trade ,Financial Development, Panel Data Analysis
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Giris

Dis ticaret ile finansal gelisme arasindaki iliski kesin kabul gormiis bir iliski degildir. Dis ticaretle
birlikte finansal gelisme gelisme saglamaktadir. Giliniimiizde finans sektori iilkelerin likidite
sorunlarinin ¢éziimiinde ve kaynak hareketliliginin saglanmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Ayrica finansal gelisme de finans sektorliniin gelismesine ve daha kapsamli islemlerin
yapilmasinda yardimci olmaktadir. Bu yonleriyle finansal gelisme iilkeler i¢in 6nemlidir.

Bu ¢alismada Afro-Avrasya iilkeleri olarak Cin, Almanya, Rusya, Ingiltere, Italya, Fransa ve
Tiirkiye alinmistir. Bu iilkelerin alinmasindaki temel kriter Tiirkiye’nin ihracat ve ithalatindaki en
onemli iilke durumunda olmalaridir. Ayrica veri seti 0larak 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizler
sonucunda finansal anlamda gelismisligin 6nemiyle tanisan Tiirkiye i¢in finansal gelismenin dis
ticaret lizerine bir etkisinin olup olmadigmin incelenmesi i¢in 2001-2014 yillar1 aras1 veri seti
alinmigtr. Calismada oncelikle finansal gelisme ve dis ticaret iliskisi ele alinmistir. Daha sonra
literatiir taramas1 yapilmistir. Daha sonra ekonometrik analiz hakkinda bilgiler verilmis ve panel
veri analiziyle ekonometrik sonuc¢lar yorumlanarak ¢aligma tamamlanmistir.

1-Finansal Gelisme-Dis Ticaret Iliskisi

Finansal sistemler ekonomik sistemlerin tamamlayicisidir. Finansal gelisme diizeyi farkliliklar1
aynt zamanda {lkeler arasinda sahip olunan karsilagtirmali istiinliiklerin kaynagini da
olusturmaktadir. Finansal gelismislige sahip olan iilkeler genelde gelir diizeyi yiiksek olan
iilkelerdir. Bu iilkeler emek yogun iirlinler yerine sermaye yogun iirlinler {iretirler. Karsilastirmali
stlinliige sahip olan bu iilkeler iiretimde bir takim avantajlar saglayarak dis ticaret yapisini
sekillendirmektedirler (Do ve Levchenko, 2006; Beck, 2002; Samba ve Yan 2009). Dis ticaret
yapismin sekillenmesinde finansal gelisme 6nemli bir etkendir. Emek yogun tiriin yerine sermaye
yogun {irlin tiretiminin ger¢eklesmesi yani tarim {iriinlerinin yerine sanayi iirtiinlerinin kullanilmas1
dis ticarete ve finansal gelismede daha ¢ok katki saglar (Susanto, D, Rosson, P. C. ve Costa, R.
(2011). Bu katkinin nedeni tarim iriinlerinin sanayi tiriinlerine gére daha az dayanikli olmas1 ve
birim fiyatinin daha az olmasidir. Ayrica dis ticaret iilkelerin kisi basina gelirlerinin yiikselmesinde
yardimci olurlar. Geliri yiikselen kisiler yatirim, tiiketim, tasarruf gibi harcamalar da bulunurlar.
Yapilan bu harcamalar finansal gelisim araglarinin da kullanilmasin1 saglar.

2-Literatiir Taramasi

Finansal gelisme konusu uzun yillardir ¢alisilan bir konudur. Bu konuda yapilan ¢alismalar
genellikle finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin yonii ile ilgilidir.
Literatiirde daha ¢ok finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerine etkisi, dis ticaret ve finansal
gelismenin ekonomik biiylime iizerine etkisiyle ilgili ¢alismalar bulunmaktadir. Buna ilaveten
literatiirde finansal gelismenin dis ticaret iizerine etkisiyle ilgili fazla ¢alisma bulunmamaktadir.
Calisma bu yoniiyle literatiire katki niteligindedir.

Finansal gelisme ve dis ticaret arasinda ¢ift yonlii birbirinin nedensellik iliskisine ulasan
calismalardan bazilar1 Beck (2002), Gries, T., Manfred, K. ve Meierrieks, D. (2009), Svaleryd ve
Vlachos (2002), Menyah, K., Nazlioglu, S. ve Wolde-Rufael, Y. (2014) ve Niroomand, F, Hajilee,
M. ve Al Nasser, O. M. (2014)’dur. Beck (2002) galismasinda finansal gelismenin ticaret {izerine
olan etkilerini analiz etmistir. Calismada sonucuna gore imalat iirlinlerindeki dis ticaret ve yliksek
dis ticaret hacmi ile finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii istatistiksel agidan anlamli bir iligki vardir.
Niroomand, F, Hajilee, M. ve Al Nasser, O. M. (2014) calismalarinda ise finansal gelismenin dig
ticaret iizerine olan etkilerini kisa ve uzun dénem ayrimiyla analiz etmistir. Caligmanin sonucuna
gore kisa donemde finansal gelismenin dis ticaret lizerine anlamli bir etkisi var iken, uzun donemde
bu etki istatistiksel olarak daha anlamli ve pozitif oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Cift yonli iliski disinda tek yonlii nedensellik iligkisi belirleyen ¢aligmalarda literatiirde yer
almaktadir. Rajan ve Zingales (2003) calismalarinda dis ticaretin, sermaye hareketlerinin
liberallesmesiyle birlikte finansal gelisme tizerine etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonucuna gore
sermaye akislarinin ¢ok oldugu donemlerde dis ticaretin finansal gelisme iizerine bir takim pozitif
etkileri olabilecegi yoniindedir. Bu sonuca gore dis ticaret sermaye hareketleri ile birlikte finansal
gelismeye daha ¢ok katki saglamaktadir. Huang ve Temple (2005) ise dis ticaretin kisa donemde
finansal gelisme tizerine etkisinin belirsiz fakat uzun donemde olumlu etkileri oldugunu
savunmustur. Baltagi, B. H., Demetriades, P. O. ve Law, S. H. (2009) ¢alismalarinda hem ticari
hem de finansal disa agikligin finansal gelismeye olan etkilerini analiz etmislerdir. Calisma
sonucuna gore ticari ve finansal a¢ikligin finansal gelismislik farkini agiklamakta 6nemli oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Shahbaz ve Lean (2012) ¢aligmalarinda Tunus'un 1971-2008 dénemine
iliskin yillik verileri kullanarak enerji tiikketimi, finansal gelisme, ekonomik biiyiime, sanayilesme
ve kentlesme arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calisgmada esbiitiinlesme ve VECM nedensellik
testleri kullanilmistir. Analiz sonucunda, ekonomik gelisme ve kalkinma siirecinde enerji tiiketimi
ile finansal gelismenin yaninda, sanayilesme ve kentlesme etmenlerinin géz ardi edilmemesi
gerektigi vurgulanmustir. Islam, Shahbaz, Ahmed ve Alam (2013) ¢alismalarinda Malezya'nin
1971-2009 donemine iliskin yillik verileri kullanarak finansal gelisme ve ekonomik biiylime
iliskisini arastirmistir. Calismada esbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilmistir. Analiz
sonucunda enerji tiiketiminin, hem kisa hem de uzun dénemde ekonomik biiylime ve finansal
gelismeyi etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

3-Ekonometrik Yontem

Ekonometrik analizlerde sadece zaman serisi veya yatay kesit verileriyle ¢alismak yetersiz
olabilmektedir. Yatay kesit degiskenlerin degisimlerini diglarken, zaman serisi de belirli zamanin
altindaki verileri kapsamadigi i¢in dogru tahminler yapamamaktadir. Bu yilizden calismada panel
veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri analizi yonteminin kullanilmasinda verilerin hem
zaman hem de yatay kesit boyutu bir arada ele alinmaktadir (Turhan ve Tagseven, 2010, 140).

Panel veri ayn1 n birimleri i¢in iki ya da daha fazla zaman donemindeki gézlemlerinden olusur.
Veri seti X ve Y degiskenine ait gdzlemleri icerdiginde bu veriler asagidaki gibi gosterilir.

Panel veri analizinin fonksiyonel sekli su sekildedir:
Y, = fy+ BX, +U, (1)
(X,Y,),i=1...,nvet=1..,t (2
t zamani ve i kesitleri gdstermektedir. Panel veri regresyonunda yatay kesit ve zaman serileri panel

modele doniistiiriildiikten sonraki asama kesit veri ve donem etkilerinin sabit etkiler veya rassal
etkiler tarafindan tespit edilmesidir (Baltagi, 2005, 11).

Sabit etkiler regresyonu, panel veride dislanan degiskenlerin degistigi halde zamana gore
degismedigi durumda, dislanan degiskenlerin kontrolii i¢in kullanilan bir yontemdir. Katsayilarin
birime ve zamana gore degistigini varsayan modellere sabit etkili modeller denir. Sabit etkiler
modeli;

Yi=a +a,Dy+..+a,+ D, + B, Xy + By X5+ Uy (3)

seklindedir. (3) numarali denklemde Dy n’inci kesit i¢in 1 ve 0 degerlerini almaktadir. Boylece

birinci kesitin sabit terimi & iken ikinci kesit icin sabit 4 +% imaktadir. Kullanilan kukla
degiskenlerin modelin dogrulugu konusunda tam bilgi vermemesi durumunda rassal etki modeli
onerilmektedir (Baltagi, 2005, 12).
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Modelde kullanilacak olan veriler rassal olarak secilmis ise veya ana kiitleden temsilci olarak
secilmis ise, sabit etkiler modeli yerine rassal etkiler modeli tercih edilmektedir (Baldemir ve
Keskiner, 2004, 48).

Iki modelin hangisinin kullanilacagi Hausman testi ile belirlenmektedir. Bu test ile birim veya
birim ve zaman katsayilarinin modeldeki bagimsiz degiskenlerden iligkisiz oldugunun hipotezi test
edilmektedir. Tesadiifii etkiler tahmincisi dogrudur hipotezi altinda k serbestlik dereceli ki-kare
dagilimi gostermektedir (Green, 2003).

4-Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Finansal gelismisligin Ol¢lisii olarak Lynch (1996) “parasal biiyiiklik gostergelerinden
dolasimdaki para miktarmin”, “bankacilik sisteminin gelisme diizeyini gosteren kredilere iliskin
biiyiikliiklerden toplam kredilerin ve toplam mevduatlarin milli gelire oranlanmas1” ve “hisse
senedi ve tahvil-bono piyasalarmm gelismisligini belirleyen sermaye piyasalarma iligkin
biiyiikliiklerden piyasa islem hacminin kullanilmasini tavsiye etmektedir. 2001-2014 donemi i¢in
Diinya Bankas1 veri tabanindan dis ticaret ve finansal gelismislik gdstergeleri olarak ise para arzi,
piyasa islem hacmi ve de toplam kredi degiskenleri yillik olarak ele alinmistir. Verilerin tamami
icin ylizde degisimleri gostermektedir (Diinya Bankasit Veri Tabani). Secilmis Afro-Avrasya
iilkeleri olarak Cin, Almanya, Fransa, Ingiltere, italya, Rusya ve Tiirkiye almmustir. Bu iilkelerin
belirlenmesindeki temel kriter Tiirkiye’nin dis ticaret yaptigi iilkeler olmasidir. Bu ¢alismada dis
ticaretin finansal gelismeden ne kadar ve nasil etkilendigi panel veri analizi yardimiyla
belirlenmeye ¢alisiimistir. Calismada ilk olarak degiskenler igin birim kok testi yapilmistir. Daha
sonra dig ticaretin finansal gelismislikten nasil etkilendiginin analizi igin regresyon modeli
olusturulmustur. Olusturulan bu model i¢in panel veri analizi sabit veya rassal etkiler sonucunda
regresyon sonuglar1 yorumlanarak Afro-Avrasya iilkeleri i¢in finansal gelismenin dis ticareti nasil
etkiledigi yorumlanarak analiz tamamlanmastir.

Granger ve Newbold (1974)’a gore duragan olmayan veriler ile yapilan ekonometrik analiz
giivenilir olmamaktadir. Bu yiizden ekonometrik analizlere gegmeden once verilerin duragan
olmas1 gerekir. Duraganligin saglanmasi ig¢in de birim kok testlerinin yapilmasi gerekir.
Calismamizda panel veri analizinde kullanilan degiskenlerin duraganlik testleri sonuglar1
asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 1: Degiskeninin Birim Kok Testi Sonuglari

Trendsiz Trendli
D1s Ticaret
. . Olasihk
Istatistik Ola,sm!( Istatistik
Degeri Degeri
Levin, Lin & Chu t
(LLC) -6.63730 0.0000 -6.28419 0.0000
Im, Pesaran ve Shin
Wh-istatistigi (IPS) -5.56718 0.0000 -3.45881 0.0003
ADF - Fisher Chi-
square-Maddala- Wu 53.9363 0.0000 35.3514 0.0013
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PP - Fisher Chi-
square-Maddala- Wu 98.3655 0.0000 82.9407 0.0000
Piyasa Islem Hacmi Trendsiz Trendli
istatistik Olasiik Istatistik Olasihik
Degeri Degeri
Levin, Lin & Chu t
(LLC) -7.67228 0.0000 -7.14337 0.0000
Im, Pesaran ve Shin
W-istatistigi (IPS) -5.01506 0.0000 -3.36252 0.0004
ADF - Fisher Chi-
square-Maddala- Wu 49.3648 0.0000 35.2087 0.0014
PP - Fisher Chi-
square-Maddala- Wu 61.1958 0.0000 58.4824 0.0000
Trendsiz Trendli
Para Ara istatistik | Olasihk | istatistik Olasihk
Degeri Degeri
Levin, Lin & Chu t
(LLC) -11.4549 0.0000 -7.63091 0.0000
Im, Pesaran ve Shin
W-istatistigi (IPS) -8.82582 0.0000 -5.34596 0.0000
ADF - Fisher Chi-
square-Maddala- Wu 82.9190 0.0000 52.0849 0.0000
PP - Fisher Chi-
square-Maddala- Wu 115.635 0.0000 107.634 0.0000
Trendsiz Trendli
Kredi Istatistik Olasiik Istatistik Olasihik
Degeri Degeri
Levin, Lin & Chu t
(LLC) -2.69573 0.0035 -2.44090 0.0073
Im, Pesaran ve Shin
Wh-istatistigi (IPS) -2.06886 0.0193 -0.30490 0.3802
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ADF - Fisher Chi-
square-Maddala- Wu 25.3834 0.0310 16.6334 0.2762

PP - Fisher Chi-
square-Maddala- Wu 26.6333 0.0215 27.1798 0.0182

Tablo 1’°de goriilen birim kok sinamasina gore LLC, IPS, ADF ve PP birim kok testleri sonucuna
gore trendsiz ve trendli olarak degiskenler 1. farkta duragandirlar. Degiskenlerin duraganliklari
saglandigina gore bir sonraki asama olan panel veri analizinde sabit ya da rassal etki modelleri
arasinda se¢im yapmak i¢in Hausman testi yapilir. Hausman testi i¢in Oncelikle bir regresyon
modelinin olusturulmas1 gerekir. Finansal gelismenin dig ticaret ilizerine bir etkisinin olup
olmadigmin analizi i¢in olusturulan model asagida belirtilmistir.

Model : Dis Ticaret=c+a,Piyasa Islem Hacmi+a; Para Arzi+a,Kredi 4)

Olusturulan bu model i¢in dncelikle panel veri analizinde sabit veya rassal etki modellerinden
hangisinin uygulanacagi belirlenip regresyon olusturulur.

Tablo 2: Hausman Testi Sonucu

Test Ozeti Ki-kare Ki-Kare D.F. Anlamhhk
Istatistigi
Cross-section random 2.773386 3 0.4279

Tablo 2’de gosterilen Hausman testi sonuglarma gore rassal etkili modellerin kullanilmasi
gerektigi sonucuna ulasilmistir. Anlamlilik = 0,4279 > 0.050 oldugu i¢in Ho hipotezi kabul edilir.
Yani sabit etki yoktur. Bu durumda modeli rassal etki ile tahmin etmek gereklidir.

Tablo 3: Rassal Etkili Panel Veri Regresyon Sonuglar1

Degisken Katsay1 Standart Hatg t istatistigi Olasihk
C 43.32383 4.557275 9.506521 0.0000
Piyasa Islem Hacmi 0.005780 0.019995 0.289088 0.3456
Para Arz1 0.048547 0.034089 1.424127 0.0904
Kredi 0.027355 0.031499 0.868460 0.9519

Yapilan analiz sonucunda ulasilan fonksiyon su sekildedir.
D1s Ticaret=43,32383 + 0,005780 Piyasa Islem Hacmi+ 0,048547 Para Arzi+ 0,027355 Kredi

Elde edilen sonuglara gore piyasa islem hacminde % 1’lik bir degisme dis ticarette 0,005780’lik
olumlu ve pozitif degismeye neden olur. Para arzindaki % 1’lik bir degisme dis ticarette
0,048547’lik olumlu ve pozitif degismeye neden olur. Istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica
kredilerdeki % 1’lik bir degisme de yine dis ticarette pozitif 0,027355’1ik olumlu ve pozitif
degismeye neden olur.

Kisaca dis ticareti her ii¢ degiskende pozitif yonde etkilemektedir. Degisken katsayilarindan piyasa
islem hacmi ve kredi degiskenlerinin katsayilari istatistiksel olarak anlamsizdir. Istatistiksel olarak
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anlamli olabilmesi i¢in modele farkli degiskenler eklenebilir. Ciinkii finansal anlamdaki iilkelerin
degiskenlerindeki degisme dogrudan dis ticaretle iligkili degildir.

Tablo 4: Ulkelerin Dis Ticaret Katsayilar:

Ulkeler Katsayilan
Cin 1.922043
Almanya 16.33679
Fransa -2.612839
Ingiltere -8.380122
Italya -3.587968
Rusya -1.100666
Tiirkiye -2.577241

Yukaridaki tabloda tilkelerin finansal gelisme gostergelerindeki degisimlerin dis ticarette ne
kadarlik bir degisime ve ne yonde bir degisime neden oldugu gosterilmistir. Cin ve Almanya gibi
iilkeler i¢in finansal gelismeler dis ticaretti pozitif etkilerken, Fransa, Ingiltere, Italya, Rusya ve
Tiirkiye gibi iilkeler i¢in finansal gostergelerdeki degisiklikler dis ticarette negatif
etkilemektedirler.

5-Sonuc¢

Calismada elde edilen sonuglara gore bir biitiin olarak analiz edildiginde ¢alisma sonucunda
finansal gostergelerdeki degisimler dis ticareti olumlu ve pozitif yonde etkilemektedirler. Cin ve
Almanya gibi iilkeler i¢in finansal gelisme dis ticarette pozitif yonde bir katki saglarken Fransa,
Ingiltere, Italya, Rusya ve Tiirkiye gibi iilkeler icin finansal gelisme dis ticareti negatif
etkilemektedirler. Bu durum dis ticaret fazlasi veren iilkeler olan Cin ve Almanya’nin ihracat
fazlas1 verdikleri igin kaynaklarmi daha etkin olan finansal gelismislik araglarinda kullandigmin
bir gdstergesidir. Dis ticaret fazlasi veren iilkeler i¢in finansal gelismislik daha ¢ok etkindir. Dig
ticaret acig1 veren diger iilkeler ise Fransa, Ingiltere, Italya, Rusya ve Tiirkiye gibi kaynaklarini
finansal gelisim araglar1 yerine dis ticaret a¢igini finanse etmekte kullanmaktadirlar. Dis ticaret
ac1g1 veren lilkeler bu ac¢igini bir an dnce finanse etmeli ve kaynaklarini diger makroekonomik
gostergeler i¢cin kullanmalidir.

Calisma sonuclarina gore finansal gelismislik gdstergelerinin dis ticarete coktan aza katkisi
sirastyla M2 para arzi, krediler ve piyasa islem hacmidir. Para arzindaki gelisme ve etkinlik
dogrudan olarak biiyiime ve dis ticaret lizerine etkilidir. Ayn1 sekilde krediler de etkin kullanimi
sonucunda dis ticarete dnemli katkilar saglamaktadir. Fakat piyasa islem hacmi genel olarak
portfoy yatirimi olarak islem gormektedir. Dis ticarete katkis1 bu yiizden azdir.
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