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TiCARI ACIKLIK FINANSAL GELiSME UZERINDE BiR ETKIYE
SAHIP MIDIiR? TURKIYE IiCIN BiR UYGULAMA

Cumhur SAHIN"
Oz
Ticari agiklik ekonomide ve 6zellikle de ekonominin bir alt disiplini olan finansta oldukga
onemli bir yere sahiptir. Ticari agiklik, uluslararasi seviyede mal ve hizmet hareketlerinin
ontindeki engellerin kaldirilmasi ya da minimum diizeye indirilmesi seklinde tanimlanabilir.
Ticari agikhigin 6l¢iilmesinde farkli yaklasimlar olsa da en yaygin olarak kullanilan 6lgiit,
genel olarak, gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) icinde ticaret hacminin pay:
[(Ihracat+ithalat)/GSYIH] olarak degerlendirilmektedir. Bu calismada ticari acikligin
finansal gelisme tizerindeki etkisi 1990-2021 yillari itibariyle Tiirkiye 6rnegi ele alinarak
incelenmektedir. Bu ¢alisma, uygulamali literatiirdeki kimi noksanliklari elimine ederken bu
alanda heniiz uygulanmayan kimi panel veri analizi yontemleri kullanan bir ¢alisma olma
niteligine sahiptir. Oncelikle duraganlik igin birim kok testleri ve ADF testleri kullanilmus,
daha sonra da Granger nedensellik analizinden yararlanilmistir. Elde edilen bulgular, finansal
gelismiglik géstergesinin zaman igerisinde istikrarli bir davranis sergiledigini, buna karsin
ticari agikligin daha volatil bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica ticari agikligin
finansal gelisme {izerinde anlamli ve ayni yonlii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu
iliski tek yonliidiir, ¢linki finansal gelismisligin ticari agiklik tizerinde bir etkisi
saptanamamistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye, Ticari Agiklik, Finansal Gelisme, Finansal Gelisme Endeksi,
GSYIH
Does Trade Openness Have an Impact on Financial Development? An
Application for Tiirkiye
Abstract

Trade openness holds a significant place in the economy and particularly in finance, which
is a sub-discipline of economics. Trade openness can be defined as the removal or
minimization of barriers to the movement of goods and services at the international level.
Although there are different approaches to measuring trade openness, the most commonly
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used criterion is generally assessed as the share of trade volume in gross domestic product
(GDP) [(Exports + Imports)/GDP]. This study examines the impact of trade openness on
financial development, taking the example of Turkey between 1990 and 2021. This study
eliminates certain shortcomings in the applied literature while utilizing panel data analysis
methods that have not yet been applied in this field. First, unit root tests and ADF tests were
used for stationarity, and then Granger causality analysis was employed. The findings reveal
that the financial development indicator exhibits stable behavior over time, whereas trade
openness has a more volatile structure. Furthermore, trade openness is seen to have a
significant and unidirectional effect on financial development. This relationship is
unidirectional

because no effect of financial development on trade openness was detected.

Keywords: Tiirkiye, Trade Openness, Financial Development, Financial Development
Index, Gross Domestic Product

Giris

Ticari aciklik, ticari liberallesmenin neticesinde devletlerin dis alemle ticari
miinasebetlerinde hangi derecede 6zgiir veya kati politikalar uyguladiklarinin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Baska bir deyisle ticari aciklik, kiiresellesme
siireciyle birlikte iilkelerin diger iilkelerle entegrasyon diizeyini ya da acik ekonomi
politikalarindan hangisinin daha yaygin olarak uygulandigini agiklamak igin
kullanilan bir kavramdir. (Sagik, 2009).

Finansal gelisme kavramina bakilacak olursa, finansal miiessese ve finans
pazarinda degerlendirilen vasitalarin tiiriiniin ¢ogalmasi, bu araglarin bilinirlik ve
kullanim diizeyinin artmasi anlamina gelir. (Agir, 2010)

King ve Levine'in (1993) iilkeler arasi analizinden baslayarak ¢ogu ampirik
arastirma finansal gelisim ile iktisadi gelisim arasinda giiglii, saglam ve ayni yonde
iliski gozlemlemistir. Mali aracilarla piyasalar karli girisimler hakkinda bilgi
saglayabilir, riskleri g¢esitlendirebilir ve kaynaklarin harekete gegirilmesini
kolaylastirabilir. Daha sonra, iyi gelismis bir finansal sistem sermaye olusumunu ve
kaynak tahsisinin etkinligini artirmaya yardimci olarak uzun vadeli ekonomik
biiylimeyi tesvik eder. Bilylimeyi artirmanin yani sira finansal gelisme yoksullugu
ve dolayisiyla esitsizligi azaltabilir. Eger sermaye piyasasi kusurlar1 ve beseri veya

fiziki sermaye yatirnmlarinin bdliinmezIligi zenginler ve yoksullar arasinda gelir
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farkliligina yol agiyorsa finansal gelisme yoksullar iizerindeki kredi kisitlamalarini
orantisiz bir sekilde gevseterek yoksullugu ve gelir esitsizligini azaltabilir.

Buna gore, finansal kalkinmaya neyin sebep oldugunu anlamak, 6zellikle
gelismekte olan {ilkeler icin, bir iilkenin karsi1 karsiya oldugu en 6nemli ekonomik
sorunlardan ikisi tlizerindeki ¢ifte refah artirict etkisi nedeniyle 6nemlidir. Bu
makalede, finansal kalkinmanin uluslararasi ticaretten etkilenip etkilenmedigi
incelenmektedir. Ticaretin bilyiime ve esitsizlik iizerindeki etkilerine iligkin
tartismalar heniiz netlik kazanmamis olsa da uluslararasi ticaretin finansal kalkinma
tizerindeki tesvik edici etkisinin, ticaretin ekonomik biiylime ve gelir esitsizligi
tizerindeki etkisini ortaya koydugu yadsinamaz. Bu aragtirmanin motivasyonu, ticari
acikligin finansal gelisme {izerinde bir etkisi olup olmadigiyla ilgili olarak
Tiirkiye’de yeterince akademik calisma olmamasidir. Dolayisiyla bu calisma,
literatiirdeki boslugun doldurulmasinda bir nebze de olsa fayda saglayacaktir.
Caligmada oncelikle konuyla ilgili olarak literatiir taramasi yer almaktadir. Daha
sonra arastirma metodolojisi ve bulgular kismi, son olarak da sonu¢ ve Oneriler
bolimi bulunmaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Son zamanlarda yapilan bazi ¢alismalar ticari agikligin finansal gelisme ile
giiclii bir iligkisi oldugunu gostermektedir. Konuyla ilgili olarak literatiirii yurt i¢i ve
yurtdisinda yapilan calismalar olarak iki boyutta incelemek miimkiindiir. Yurt
disinda yapilan baslica akademik ¢aligmalar sunlardir:

Newbery ve Stiglitz (1984), ticaretin fiyat esnekliklerini etkileyerek
potansiyel olarak belirsizligi ve gelir oynakligini artirabilecegini savunmaktadir. Bu
durumda finansal kalkinma sigorta talebinin artmasiyla desteklenebilir. Kletzer ve
Bardhan (1987) ve Beck'e (2002) gore, olgun finansal piyasalar, biiylik 6l¢iide dig
finansmana dayanan sanayi sektorleri i¢in karsilagtirmali bir avantaj teskil edebilir.
Dolayisiyla, gelismis finansal sistemlere sahip ekonomilerin, ekonominin
finansmana bagimli sektorleriyle baglantili sanayi ve ticaret yapilarina sahip olmasi

beklenir. Ginebri vd., (2001) ticaret ve finans arasindaki tamamlayicilik konusunu

391



Sinop Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10 (1), 2026, s. 389-416.

vurgulamakta ve ticaretin serbestlesmesi ile finansal gelisme arasinda dogrudan bir
iliski oldugunu 6ne siirmektedir. Ozellikle, tamamlayicilik teorik olarak ticaretin
serbestlesmesinin girisimciligin gelisimini arttirdigi ve bunun da finansal sistemden
yeni araglara olan ihtiyaci arttirdigi gergegine dayanmaktadir.

Svaleryd ve Vlachos (2002) risk ¢esitlendirmesinin roliinii vurgulamaktadir.
Yazarlara gore disa agiklik dis soklara ve yabanci rekabete daha fazla maruz kalma
ile iligkilendirildigi ol¢iide, bu tiir riskleri gesitlendirmek igin finansal hizmetlere
olan talebi artiracaktir. Rajan ve Zingales (2003) ticaretin agilmasinin, 6zellikle de
sermaye akimlaria agiklikla birlestiginde yerlesik ticari firmalarin veya finansal
aracilarin girisleri ve rekabeti azaltmak i¢in finansal gelismeyi engelleme giidiilerini
zayiflattigim1 savunmaktadir. Ayrica, yerlesiklerin goreceli siyasi giicli de ticaretle
birlikte azalabilir. Bu durumda, ticaretin finansal geligsme iizerinde faydali bir etkisi
vardir. Do ve Levchenko (2004, 2007) finansal gelismenin goreceli bigimde her
tilkedeki yabanci fon gereksinimince igsel olarak belirlendigini savunmaktadir.
Uluslararasi ticaretteki karsilagtirmali Ustlinliik bir {ilkenin {iretim modelini ve
dolayisiyla dis finansman talebini etkileyebilir. Bu durumda, finansmana bagimli
mallarda uzmanlasan tilkelerin dis finansmana talebi ve haliyle de fon aracilik diizeyi
artacaktir. Ancak, yabanci fona daha az bagimli mallarda uzmanlasan iilkelerde
finansal sistem daha az gelismis olacaktir. Diinya mal piyasalaria daha fazla agiklik
yurti¢i ekonomik dalgalanmalar1 giiclendirebilir (Arora ve Vamvakidis, 2004)

Feeney ve Hillman (2004) portfdy ¢esitlendirme derecesinin sektore 6zgii
sermaye sahipleri tarafindan yiiriitiillen korumaci lobi c¢abalarini belirledigini
gostermistir. Risk tamamen cesitlendirilebiliyorsa, 6zel ¢ikar gruplarinin koruma
icin lobi yapma tesviki yoktur. Dolayisiyla, finansal piyasalarin bir sigorta
mekanizmasi olarak gelistirilmesi daha yiiksek ticari agikliga yol acabilir. Braun ve
Raddatz (2005) politik kanali daha fazla arastirmis ve ticaretin serbestlesmesinin
finansal gelismeyi engellemekle en c¢ok ilgilenen gruplarin giiciinii azalttig
iilkelerde finansal sistemde bir iyilesme gozlemlendigini gostermistir. Ancak

ticaretin agilmasi bu gruplarn giiglendirdiginde, dis finansman zarar goriir. Huang ve
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Temple'da (2005) tartisildig: iizere, gelismekte olan {ilkeler ticareti biiylik 6lgekte
serbestlestirdiklerinde, 6rnegin NAFTA ile Meksika arasindaki durumda oldugu
gibi, yeniden yapilanma ve yatirimin dis finansman talebini artirmas1 muhtemeldir.

Hur vd. (2006), finansal gelisme, varliklarin somutlastirilabilirligi ve
uluslararasi ticaret arasindaki etkilesimini arastirdiklari calismalarinda firmalarin dis
finansmana bagimliligi ve 42 iilkedeki 27 endiistri i¢in firmalarin varliklarinin
somutlastirilabilirligine iliskin endiistri diizeyindeki verileri kullanarak, daha ytiksek
finansal gelismislik diizeyine sahip ekonomilerin daha fazla maddi olmayan varliga
sahip endiistrilerde daha yiiksek ihracat paylarina ve ticaret dengesine sahip oldugu
sonucuna ulagsmislardir.

Ticaretin serbestlesmesini yatirim ve kredi patlamalar izlerse kisa vadede
disa aciklik ile finans arasinda giiglii bir pozitif iligki olabilir ve/veya dis soklara
kars1 kirilganligin artmasina yol agabilir (Loayza ve Raddatz, 2007). Bu da sermaye
piyasasi kusurlarimi koétiilestirebilir ve dolayisiyla finansal gelismeyi engelleyebilir.
Bao ve Yang (2007), 1990-2003 doneminde Cin'in 30 eyaletine ait panel verilerini
kullanarak, finansal gelisme ile Cin'in dis ticareti arasindaki olas1 bir baglantiy1
arastirmaya c¢aligmaktadir. Finansal gelismenin roliinii belirlemek icin, Cin'in
bolgesel finansal gelismesinin hem 6lgek hem de etkinlik 6zelligini yakalayan dort
gosterge kullanilmistir. Geleneksel faktor donanimi, dogrudan yabanci yatirim,
altyapr ve kurumsal kalite gibi diger degiskenlerin etkileri de aragtirilmistir. Genel
olarak, tahmin sonuglar1 finansal kalkinmanin Cin'in mamul mal ticareti {izerinde
niceliksel olarak biiyiik ve saglam bir etkiye sahip oldugunu ve bunlarin arasinda
finansal etkinlik gostergelerinin mamul mal ticaretini tesvik etmede oOlgek
gostergelerinden daha onemli bir rol oynadigimi gostermektedir. Duyarlilik
tahminleri, finansal gelismenin Cin'in toplam ticareti iizerindeki etkisinin esasen
mamul mal ticareti lizerindeki etkisinden farkli oldugunu gostermektedir.

Law (2008), calismasinda ticari agiklik ve sermaye hesabi agikliginin
Malezya'daki finansal gelismeyi etkilemedeki roliinii incelemis olup, sinir testi

yaklagimini kullanan ampirik bulgular ticari agikligin ve sermaye hesabi acikliginin
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finansal gelismenin pozitif anlamli belirleyicileri oldugunu gostermektedir. Ancak
finansal kalkinmanin gerceklesmesi i¢in hem ticaret hem de sermaye hesaplarinin es
zamanli olarak acilmasinin gerekli oldugu yoniindeki hipotezinin ampirik bir destegi
bulunmamaktadir. Kanitlar ii¢ bankacilik sektorii gelisimi ve iki borsa gelisimi
gostergesi i¢in gegerlidir. Mishkin (2009), gelismekte olan tilkelerde ticari agikligin
finansal gelismede ayni yonlii tesiri bulundugunu belirlemistir. Baltagi vd. (2009)
sonuglari ticari agikligin finans sektorii ekonometrik anlamda etkisini gézler oniine
sermis olup ticaret ya da finanstan birini agmadan digerini agmanin yine de finansal
gelisimde kazanimlar saglayabilecegini gostermektedir. Law (2009)'da gelismekte
olan iilkelere iligkin ampirik sonuglar, ticaret ve sermaye hesaplarmin eszamanli
olarak acilmasinin finansal gelisme {izerinde olumlu bir etkisi oldugunu
gostermektedir ki bu da Rajan ve Zingales'in hipotezini destekler goriinmektedir.
Law bulgularinin dikkatli yorumlanmasi gerektigini belirtmektedir ¢iinkii 6rneklem
tilkeleri finansal sektoriin ¢ogunlukla bankacilik sektorii tarafindan yonlendirildigi
gelismekte olan diinyadandir. Gries vd. (2009), 16 Sahraalti Afrika iilkesinde
finansal gelisme ve ticari acikligin ekonomik biiylimenin 6nemli 6n kosullar1 olarak
goriinmedigini belirtmistir.

Kim vd. (2010), 1960-2005 yillar1 arasinda 88 iilkeyi kapsayan
caligmalarinda ticari agikligin finansal gelisme diizeyini belirlemede gergekten de
onemli bir rol oynadigim tespit etmislerdir. Ozellikle, ticaretin finansal gelisme
iizerindeki pozitif uzun dénemli ve negatif kisa donemli etkilerinin bir arada var
oldugu gozlenmis olup, bu durum ticari agikligin kisa vadede olumsuz etkisi olsa da
sonucta finansal gelismeye katkida bulundugu anlamina gelmektedir. Das ve Rishi
(2010), calismalarinda ticari agiklik ve finansal gelismenin birbirini tamamladigini
ortaya koymakta ve bu hipotezi Hindistan i¢in belirli bir zaman araliginda
eckonometrik olarak test etmektedir. Bununla birlikte arastirmacilarin makalede iki
onemli politika ¢ikarimi dikkat ¢ekmektedir. Birincisi, finansal derinlesme Hindistan
baglaminda ekonomik biiylime stratejisinin énemli bir unsuru olarak ortaya ¢ikmig

olsa da, boyle bir derinlesmenin kaynaklart hem i¢ hem de dis kaynakli
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olabileceginden; 6zellikle mevcut kiiresel finansal erimenin ardindan, mantikli bir
politika karisimimin dnemi ihmal edilemez. Ikinci olarak, ekonometrik analizde
belgelendigi iizere, ticari aciklik ve finansal derinlesme arasindaki tamamlayiciliklar
daha az belirgin goriinmektedir. Ancak bu durum biraz ihtiyatla yorumlanmalidir.
Hindistan verileri, ticari ve finansal liberalizasyon politikalarinin muhtemelen
birbirinden bagimsiz olarak izlenebilecegini gosterse de bu hicbir sekilde ikisi
arasinda giiclendirici baglantilar olmadigi anlamina gelmemektedir. Kim vd. (2011),
1960-2007 doneminde 70 tlilkeden olusan bir panel kullanarak, finansal gelisme ve
ticari agiklik arasinda cift tarafli nedensel iliski bulmuslardir. Daha iyi gelismis bir
finansal sektor daha yiiksek ticarete agikliga neden olurken mal piyasasindaki daha
yiiksek aciklik finansal gelismeyi engellemektedir. Ve bu bulgular diisiik gelirli,
yiiksek enflasyonlu veya disiik yonetisimli iilkeler i¢in de gegerlidir. Kim vd.
(2012), eckonomik biiylime, finansal gelisme ve ticaret acikligi arasindaki
etkilesimleri ampirik olarak incelemektedir. Veriler, finansal gelismenin ticaret
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ve ticaretin yoksul iilkelerde finansal
gelisme tlizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Daha
zengin lilkelerde ise finansal gelisme ticaret agikligini tesvik ederken, ticaretin
finansal gelisme iizerinde belirsiz bir etkisi bulunmaktadir.

Gries, vd. (2011) 13 Latin Amerika ve Karayip lilkesinden olusan bir
orneklem iizerinde ticari agiklik ile finansal gelisme arasinda ya da tersi yonde
belirgin bir iligki tespit edememistir. Yilmazkuday (2011) ise 84 {ilke i¢in ticari
acikligin  finans biiyiime iliskisini etkileyebilecek bir faktér oldugunu
diistinmektedir. Aslinda ticari agikligin diisiik gelirli ekonomilerde finans-biiylime
baglantisinm giiclendirdigini yiiksek gelirli ekonomilerde ise kiiciik bir etkiye sahip
oldugunu bulmustur. Ayrica yazar diisiikk maliyetli ara girdilere biiyiik ve yiiksek
gelirli piyasalara ve teknolojilere artan erisimin disa agik diisiik gelirli ekonomilere
fayda sagladigin1 savunmustur. Ancak yiiksek gelirli ekonomilerdeki finans biiylime
baglantisi ticari agikliktan daha az etkilenmektedir ¢iinkii bu ekonomilerin kendi

bliylik i¢ pazarlar1 vardir. Bununla birlikte yiiksek ticari ve finansal agiklikla birlikte
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daha yiiksek bir finansal gelisme uluslararasi soklara karst daha yiiksek bir
kirilganliga yol agabilir.

Murthy vd. (2014), 1971-2012 periyodu i¢in Hindistan’da ticari agiklik,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime gibi ti¢ makroekonomik degisken arasindaki
karsilikli iliskiyi ve nedenselligin yoniinii inceledikleri calismalarinda, ampirik
analiz, finansal gelismislik endeksi (FDI) olusturma yontemi olarak temel bilesenler
analizine, birim kok testi olarak artirillmis Dickey-Fuller ve Phillips-Perron
testlerine, Johansen'in es-biitiinlesme testine ve TOP, FDI ve iktisadi gelisme i¢in
uzun dénemde nedenselligin yonii icin VECM'ye dayanmakta olup, ampirik sonuglar
ticari agiklik, finansal gelisme ve iktisadi gelisme i¢in uzun vadeli korelasyonu teyit
etmektedir. Bu calisma ayrica finansal gelisme ve biiylime arasinda iki tarafl
nedenselligi goéstermistir. Ancak, biiyiimeden finansa dogru olan nedensellik,
finanstan bilylimeye dogru olan nedensellikten daha gii¢liidiir. Bu ¢aligmada ayrica
finansal gelisme ve iktisadi gelisimden ticari agikliga dogru tek tarafli nedensellik
gozlemlenmistir. Niroomand vd. (2014), 18 gelismekte olan ekonomide finansal
ilerleme ile ihracat ve ithalat artis1 arasindaki iliskiyi inceleyerek, bu iilkelerin
cogunda bankacilik sektoriiniin gelismesinin veya borsa piyasasinin gelismesinin ya
da her ikisinin de ticari aciklik iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir.

Ticari acikligin finans-biiylime baglantisi tizerindeki etkisini inceleyen bir
diger calisma da Herwartz ve Walle (2014) tarafindan yapilmistir. Aslinda, 73 iilke
icin yillik veriler kullanan bu yazarlar, ele aldiklar1 dort gelir grubu arasinda
sonuclarda dnemli farkliliklar bulmuglardir. Orta diizeyde ticari disa agikligin alt-
orta gelirli ekonomiler i¢in faydali oldugu ve asint disa acikligin negatif bir finans-
bliylime iligkisine neden oldugu bulunmus olsa da, negatif finans-biiyiime bagi, asir1
disa acik diisiik ve alt-orta gelirli ekonomilerdeki yerli firmalarin yabanci rekabete
dayanmadaki basarisizligimi vurgulayabilir. Buna karsilik, tist-orta gelirli ekonomi-
lerin ticarete yliksek oranda agik olduklarinda belirgin bir finans-biiyiime baglantisi

gostermeleri, bu ekonomilerdeki firmalarin uluslararast piyasalara erisim
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sagladiklarinda ve/veya yabanci firmalarin artan rekabet baskisiyla karsilagtiklarinda
kredileri daha iyi tahsis etmelerinden kaynaklantyor olabilir. Yazarlar ayrica ticari
disa a¢ikligin finans-biiytime iliskisi tizerindeki etkisinin alt-orta ve tst-orta gelirli
ekonomiler arasinda farklilik gosterdigini, {ist-orta gelirli ekonomilerin uluslararasi
ticarete yiiksek diizeyde ag¢ik olduklarinda finans-biiyiime iliskisinin olumlu yénde
gelistigini ortaya koymuslardir. Bununla birlikte, sadece orta diizeyde ticari agikligin
alt-orta gelirli ekonomiler i¢in faydali oldugu ve asirt agikligin negatif bir finans-
biiylime iligkisine neden oldugu bulunmustur. Asghar ve Hussain (2014), 1978-2012
doneminde gelismekte olan iilkelerdeki finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensel iligkiyi inceledikleri calismalarinda, finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi daha spesifik olarak Dogrudan Yabanci Yatirrm (DYY) ve
ticaret agiklig1 baglaminda etkileyebilecegi kanallar1 ampirik olarak arastirmaktadir.
Caligmanin bulgulari, gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ile ekonomik
biiyiime arasinda uzun vadeli bir iliski olduguna dair giiglii kamtlar oldugunu
gostermektedir. Finansal gelisme ile DY'Y arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ayrica, ticaretin agikligr tiim {ilkelerde finansal gelisme {izerinde
etkili olmaktadir, bu da iilkeler arasi ticareti tesvik etmek icin etkili politika
onlemlerinin alinmasini gerektirmektedir.

Zhang vd. (2015), Cin'de ticari ve finansal agikligin finansal gelisme
iizerindeki etkisini arastirmis olduklar ¢aligsmalarinda 2000-2009 donemi itibariyle
Cin’deki 30 bolgede finansal gelismenin boyutlar1 olarak biiyiikliik, etkinlik ve
rekabeti ayirt etmek icin {i¢ finansal gelisme gostergesi seti kullanmiglardir.
Dinamik panel tanmin tekniklerini kullanan uygulamali neticeler gerek ticari gerekse
finansal agikligin mali etkinlik ve rekabetin ekonometrik anlamda etkili oldugunu,
ancak agikligin mali gelismenin biiyiikliigii tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Sonug olarak ayrica disa agikligin finansal etkinlik ve rekabet
iizerindeki marjinal etkilerinin en disa agik iller igin pozitif, en az disa agik bolgeler
icin negatif oldugunu gosterirken disa agikligin finansal gelismenin biytkligi

iizerindeki marjinal etkilerinin érneklemdeki ¢ogu il i¢in genellikle negatif oldugunu
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gostermektedir. Sonuglar, ticaret sirketlerinin tiirlerindeki dagilim ile finansal
kaynaklarin dagilimi arasindaki bir uyumsuzluk sorununu yansitmakta ve ayrica
yerel yerlesiklerin Cin'deki finansal gelismenin 6niinde gii¢lii engeller olabilecegini
gostermektedir.

Kaushal ve Pathak (2015), 1991-2013 yillar1 arasindaki liberallesme sonrasi
donem icin Hindistan'da ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensel iliskiyi degerlendirdikleri ¢caligmalarinda ampirik bulgular igin
ekonometrik metodoloji olarak vektor oto-regresyon ve Granger nedensellik testini
kullanmiglardir. Ampirik bulgular, Hindistan 6rneginde oldugu gibi gelismekte olan
bir iilkenin biliylimesinin ticari agikliga (ihracat ve ithalat) yol actigim
gostermektedir. Biiylime ayni zamanda 6zel krediyi etkileyen onemli bir faktor
olarak goriilmekte ve bu da ticari agikliga neden olmaktadir. Finansal gelisme (6zel
kredi ve para arzi), teknolojik gelismeyle birlikte verimlilik artigini tesvik etmek igin
kaynaklar1 etkin bir sekilde tahsis ederek ticari agiklik iizerinde nedensel etkiye
sahiptir. Dolayisiyla bulgular biliyiime Onciiliigiinde ticaret felsefesini
desteklemektedir. Neo klasik biiylime modeli biiyiimenin nedeni olarak teknolojik
degisimi gosterir ki bu da akillica hazirlanmis ekonomik iilkenin gesitli sektorlerinde
dogrudan yabanci yatirim gibi politikalarla miimkiindiir ve Hindistan bu konuda
oldukga aktif goriinmektedir. Jamel ve Maktouf (2017), 1985-2014 yillar1 arasindaki
caligma donemi boyunca 40 Avrupa ekonomisinin yillik panel verilerini kullanarak,
ekonomik biiyiime (GSYIH), CO; emisyonlari (¢evresel bozulma), finansal gelisme
ve ticaret aciklig1 arasindaki nedensel bag1 ampirik olarak incelemis olup, ampirik
bulgular, Avrupa ekonomileri s6z konusu oldugunda GSYIH ile kirlilik, GSYIH ile
finansal sektor gelisimi, GSYIH ile ticaret agiklig1, finansal sektdr gelisimi ile ticaret
aciklig1 ve ticaret agikligi ile kirlilik arasinda ¢ift yonlii bir Granger nedensel baglanti
oldugunu gostermektedir.

Rafindadi ve Oztiirk (2017), finansal gelisme, ticaretin agiklig1 ve ekonomik
bliylimenin Giiney Afrika'daki enerji tiikketimine katkida bulunup bulunmadigini

aragtirdiklart ¢aligmalarinda 1970-2011 donemi igin diger Afrika {lkelerinin

398



Cumhur SAHIN, Ticari Agiklik Finansal Gelisme Uzerinde Bir Etkiye Sahip Midir?
Tiirkiye Igin Bir Uygulama

sanayilesme siireciyle ilgili enerji tiiketimi konusunda hangi politika kilavuzunun
cikarilabilecegini belirlemektedir. Sonuglar,finansal gelismenin Giiney Afrika'da
enerji talebini artirdigini, refahin enerji tiiketimi ile pozitif bir iliski i¢inde oldugunu
Ve ticaretin agikliginin da enerji titkketimini artirdigini géstermektedir.

Qamruzzaman ve Jianguo (2020), finansal gelisme, ticari aciklik, sermaye
akimlar1 ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iliskilerin simetrik mi yoksa
asimetrik mi oldugu sorusunun cevabini 1990'dan 2017'ye gecikmeli panel dogrusal
olmayan otoregresif dagitilmis uygulayarak bulmaya calistiklar1 makalelerinde,
dogrusal olmayan tahmini, yoksul {ilkeler, orta diizey tilkeler ve tist-orta diizey panel
olmak tlizere her ii¢ alt 6rneklemde de finansal kalkinma, ticari agiklik, sermaye
akiglar1 ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki uzun dénemli asimetrik iligkileri
dogrulamaktadir. Ayrica, kisa vadede, asimetrik iliski diigiik gelirli iilkeler disinda
da dogrulanmaktadir. Ayrica, hata diizeltme modeli altinda Sistem-GMM
spesifikasyonu ile yonli nedenselligi arastirillmis olup, bulgular, oOzellikle
yenilenebilir enerji tiikketimi denklemde bagimli degisken olarak ele alindiginda uzun
donemli nedenselligi ortaya koymustur. Omoke ve Opuala-Charles (2021),
Nijerya'da ticaretin agiklig1 ile ekonomik biiylime arasindaki baglantiy1 arastirdiklart
caligmalarinda 1984 ile 2017 yillar1 arasindaki donemi kapsamakta ve toplam ticaret,
ithalat ticareti ve ihracat ticareti olmak {izere li¢ ticaret acikligi gostergesini
kullanmaktadir. Sonuglar, degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu
gostermektedir. Tahminler, ihracat ticaretinin ekonomik biiyiime {izerinde énemli bir
olumlu etkiye sahip oldugunu, ithalat ticaretinin ise ekonomik biiylime {izerinde
olumsuz ve 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Sonuglar ayrica,
kurumsal kalitenin (yOnetisim kalitesi) iyilesmesiyle birlikte ithalat ticaretinin
Nijerya'daki ekonomik biiyiime iizerindeki olumsuz uzun vadeli etkilerinin
azaldigini gostermektedir.

Ho ve lyke (2021), 1996-2014 doéneminde 43 Sahraalti Afrika (SSA)
iilkesinden olusan bir panel i¢in ticaret acikliginin finansal gelisme tizerindeki kisa

ve uzun vadeli etkisini inceleyerek bu sorunu ele almaktadir. Kisa vadede, agikligin
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finansal gelisme {iizerindeki etkisi net degildir. Ancak sonuclar bunun olumsuz
olabilecegini gostermektedir. A¢ikligin diisiik gelirli iilkelerde finansal gelismeyi
artirdi@1 tespit edilmistir. Bandura (2022), 1982-2016 doneminde 26 Sahraalt1 Afrika
iilkesinde finansal aciklik ve ticaret acikliginin finansal gelisme {izerindeki etkisini
incelemektedir. Ticaret ve finansal agikligin finansal gelisme {izerindeki
birlesik/ortak etkisine dair herhangi bir kanit bulunmamakta olup, bu da Rajan ve
Zingales [(2003) tarafindan ortaya atilan agiklik hipotezinin varligini ¢iiriitmektedir.
Sghaier (2023), finansal ilerleme ihracat ve ithalat toplaminin milli gelire
orani Ve iktisadi gelisme etkilesimini 1991'den 2015'e kadar bes yillik bir dénem
boyunca dort Kuzey Afrika iilkesinden (Tunus, Fas, Cezayir ve Misir) olusan bir
panel lizerinde arastirmistir. Veri analizinde genellestirilmis momentler yontemini
(GMM) kullanarak, ihracat ve ithalat toplaminin milli gelire olan oran1 ve iktisadi
gelisim arasinda ayn1 yonlii baglanti olduguna dair giiglii kanitlar bulmustur. Ayrica,
ticari acikligin finansal gelismenin tamamlayicis1 olarak c¢alistigini ve finansal
gelisme degiskeninin varliginda etkisinin daha belirgin oldugunu gézlemlemistir.
Tiirkiye i¢in finansal gelisme ve ticari agiklik arasindaki iliskiye odaklanan
sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Baslica ¢aligmalar olarak sunlar sayilabilir:
Yanikkaya’ya gore (2003), ticari agiklik, yeni {iriin ve girdilere, diisiikk maliyetli ara
mallara, daha biyiik pazarlara ve ileri teknolojilere erisim saglayarak
makroekonomik verimlili§in artmasina, dolayisiyla da finansal gelismeye yol
acabilir. Utkulu ve Kahyaoglu (2005) hem finansal hem de ticari a¢ikligin ekonomik
bliylime iizerindeki etkilerini incelemis ve Tiirkiye'de finansal acikligin ekonomik
biliylimeye negatif katkida bulunurken, ticari serbestlesmenin biiyiime {izerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. A¢ikgéz vd. (2009) da 1989: Q1-2007:
Q2 donemi igin Pesaran ve digerleri (2001) ve Pesaran ve Shin (1999) tarafindan
gelistirilen sinir testini kullanarak finansal gelisme, finansal agiklik ve ticari agiklik
arasindaki nedensel baglantilar1 arastirmis ve Tiirkiye i¢in hem finansal hem de ticari
acikligin finansal gelisme {izerinde pozitif bir etkiye sahip olduguna dair ampirik

kanitlar sunmustur. Kar vd. (2008) Tirkiye'de 1963-2005 doénemi ig¢in ticari
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serbestlesme, finansal gelisme ve iktisadi gelisme arasindaki uzun dénemli iligkiyi
incelemis ve disa agikligin ve finansin uzun dénemde biiyiime {izerinde pozitif bir
etkisi oldugu sonucuna varmistir. Yiicel (2009) Tirkiye'de 1989M1-2007M11
donemi i¢in finansal gelisme (genis paranin GSYH'ye orani ile dlgiilen), ticaret ve
ekonomik biiyiime olmak {izere her bir degisken cifti arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik bulmustur. Agir (2010), diger degiskenlerin yan1 sira ticari agikligin
Tiirkiye’deki finansal gelismeyi agiklamada 6énemli bir rol oynadigina dair ampirik
kanitlar sunmaktadir. Kar vd. (2014), ticari aciklik, finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasinda nedenselligin yoniini Tiirkiye i¢in inceleyen c¢aligmalarinda
ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye yol agtigini, benzer sekilde finansal
geligmenin ticari agikligin sebebi oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir. Barut¢u ve Arslan
(2016), ticari disa agiklik ile finansal gelisme iliskisini ele alan ¢alismalarinda 19 G-
20 iilkesi i¢in veriler analiz edildiginde ticari disa agiklik ile finansal geligsme
arasinda iki tarafli korelasyonu belirlemislerdir. Karaagag (2020), Tiirkiye igin olan
caligmasinda finansal gelismeden ticari diga agikliga ve finansal disa agikliga dogru
bir nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Arastirma Metodolojisi

Bu calismada, makroekonomik bir degisken olarak ticari disa agikligin
finansal gelisme {iizerindeki etkileri panel veri yontemleri kullanarak analiz
edilecektir. Netice itibariyle bu tiir bir ¢alisma, uygulamali literatiirdeki kimi
noksanliklar1 elimine ederken bu alanda heniiz uygulanmayan kimi panel veri analizi
yontemleri kullanan bir galigma niteligine sahiptir. Inceleme dénemi 1990-2021
donemi itibariyle yillik veriler kullanilmak suretiyle Tiirkiye 6rnegidir. Verilere IMF
ile Diinya Bankasi veri tabanindan erisilmistir.

2. Arastirma Bulgularn

Calismada, 1990-2021 periyodu igin yillik veriler uygulanarak finansal
gelismislik ve ticari aciklik arasindaki nedensellik iliskisi ekonometrik olarak
incelenmistir. Analiz 6ncesinde serilerin zaman serisi ozellikleri dikkate alinmus,

duraganlik yapilarinin tespitinde Augmented Dickey—Fuller (ADF) birim kok testi
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kullanilmistir. Duragan olmayan seriler, uygun fark alma islemleriyle
duraganlastirilmstir.

Duragan hale getirilen seriler {izerinden degiskenler arasi dinamik
etkilesimlerin belirlenebilmesi igin ¢ok degiskenli bir yapiya sahip VAR (Vector
Autoregression) modeli kurulmustur. Modelin gecikme uzunlugu bilgi kriterleri
(Akaike, Schwarz, Hannan—Quinn) dikkate alinarak belirlenmistir. VAR modeli
cergevesinde degiskenler arasindaki yonlii etkilesimlerin istatistiksel olarak test
edilmesi amaciyla Granger Nedensellik Analizi gerceklestirilmistir. Bu analiz,
finansal gelismisligin ticari agikligi mi1 yoksa ticari agikligin finansal gelismisligi mi
etkiledigini belirlemeye olanak saglamistir.

Tiim ekonometrik analizler EViews 10 yazilimi kullanilarak yiiriitiilmiis;
elde edilen sonuglar modelin istikrar kosullari, otokorelasyon ve normallik
varsayimlari ¢ergevesinde degerlendirilmistir.

Zaman serisi analizlerinde temel varsayimlardan biri, serilerin duragan
olmasidir. Duraganlik, bir serinin ortalama, varyans ve kovaryans gibi istatistiksel
Ozelliklerinin zaman i¢inde degismemesi anlamina gelmektedir. Baska bir ifadeyle,
bir duragan serinin beklenen degeri ve varyansi zaman boyunca sabittir; iki farkl
doneme ait gézlemler arasindaki kovaryans ise yalnizca aralarindaki zaman farkina
baghdir; mutlak zaman degerlerine degil. Bu 06zellik, ekonometrik modelin
gecerliligi agisindan  kritik Oneme sahiptir. Duragan olmayan serilerle
gerceklestirilen analizler genellikle sahte regresyon problemine sebep olur ve mo-
delden elde edilen katsayilar istatistiksel olarak anlamli goriinse dahi gergegi
yansitmaz. Dolayisiyla, serilerin duragan olup olmadiginin test edilmesi,
ekonometrik analiz siirecinin ilk adimini olusturmaktadir.

Bu dogrultuda, 1990-2021 dénemine ait Finansal Gelismislik Endeksi (InFGE) ve
Ticari Agiklik (InTA) degiskenlerinin zaman serisi Ozellikleri incelenmistir.
Analizde serilerin logaritmik doniisiimleri alinarak varyansin stabilize edilmesi
saglanmisg, ardindan serilerin duraganlik diizeyleri igin Augmented Dickey—Fuller

(ADF) testi kullamilmustir. ADF testi, serinin birim kok igerip igermedigini
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sinamakta kullanilan en yaygin yontemlerden biridir ve asagidaki genel formda ifade
edilir:

Tablol: Panel Birim Kok Test Sonuglart (Seviyede)

Seviye
Sabit Istatistik Olasilik
InFinansal
Geligmislik Finansal Gelismislik Endeksi (-1) -0.151258 0.0114
Endeksi
InTicari
Ticari Agiklik (-1) 0.214541 0.4021
Aciklik

AYi=o+ Bt+yYer + Zia? 0iAY =i + &
Bu denklemin bilesenleri su sekildedir:
* Y, : Duraganlig1 test edilen degisken
* A : Birinci fark operatorii (AY =Y. — Y1)
* t: Zaman trendi
* p: Gecikme uzunlugu
* g . Beyaz giiriiltii hata terimi
ADF testinin hipotezleri su sekilde tanimlanir:
Ho:y=0 — Seri birim kok icerir (duragan degildir)
Hi:y<0 — Seri duragandir

ADF testinde test istatistigi kritik degerden kiigiikse (mutlak deger olarak
biiylikse) veya olasilik degeri 0.05’ten kiigiikse, Ho reddedilir ve seri duragan kabul
edilir. Analizde, her bir degiskenin seviye degerleri i¢in yapilan ADF testine iligskin
sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.

Elde edilen sonugclar incelendiginde, Finansal Gelismislik Endeksi serisinin
olasilik degerinin %1 diizeyinde anlamli oldugu (p<0.05), dolayisiyla serinin
seviyede duraganlik 6zelligi gosterdigi goriilmektedir. Buna karsin, Ticari Ag¢iklik
serisi icin elde edilen olasilik degeri 0.40 olup, istatistiksel olarak anlamli degildir.

Bu durum, Ticari Ag¢iklik serisinin seviyede duragan olmadigini, dolayisiyla birim
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koke sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, serinin ortalama ve varyansinin
zaman igerisinde sabit olmadigini, trend etkisi tasidigini ortaya koymaktadir.

Ekonometrik analizlerde duragan olmayan seriler modelde dogrudan
kullanildiginda tahmin sonuglarinin giivenilirligi azalacagindan, ilgili serilere birinci
fark (A) islemi uygulanmis ve seriler duragan hale getirilmistir. Birinci farki alinmig
seriler i¢in gerceklestirilen ADF testleri sonucunda her iki degiskenin de %S5
anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi gozlenmistir. Boylece, modelin sonraki
asamalarinda fark: alinmis seriler tizerinden analizlere devam edilmistir.

Zaman serilerinin ~ duraganlik  Ozelliklerinin ~ daha saglikl
degerlendirilebilmesi igin istatistiksel testlerin yani sira grafiksel analizlerden de
yararlanilmistir. Sekil 1 ve Sekil 2’de sirasiyla Finansal Gelismiglik Endeksi ile
Ticari Agiklik degiskenlerinin zaman igindeki seyirleri sunulmustur. Grafikler
incelendiginde, her iki serinin de doénem boyunca belirgin bir trend egilimi
gosterdigi, donemsel dalgalanmalar ve olast yapisal kirilmalar icerdigi
goriilmektedir. Ozellikle kiiresel kriz dénemlerinde (6rnegin 2001 ve 2008 yillar)
serilerin keskin diisiis ve toparlanma egilimleri sergiledigi gozlenmistir.

Bu gozlemler, serilerin diizeyde duragan olmadigini desteklemektedir. Se-
rilerdeki bu trend yapisi, ekonomik biiyiime ve disa aciklik gdstergelerinde yapisal
doniisiimlerin etkili oldugunu, finansal derinlesme siire¢lerinin uzun dénemli politik
degiskenlere duyarli olabilecegini ortaya koymaktadir. Serilerin birinci farklarinin
almmasiyla birlikte ortalama etrafindaki dalgalanmalarin sabitlendigi ve varyansin
azaldig1 gozlemlenmistir. Boylece duraganlik saglanmis ve serilerin ekonometrik
modelde kullanilabilir hale geldigi sonucuna ulagilmustir.

Duraganlik analizinden elde edilen bulgular, finansal gelismislik gosterge-
Sinin zaman igerisinde istikrarli bir davranig sergiledigini, buna karsin ticari agikligin
daha volatil bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye
ekonomisinde 1990-2021 déneminde uygulanan dis ticaret politikalarinin, kiiresel
konjonktiir ve i¢ dinamiklerden (6rnegin déviz kuru rejimleri, sermaye hareketleri,

giimriik birligi siireci vb.) dnemli 6l¢iide etkilendigini diisiindiirmektedir.
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Finansal gelismislik endeksinin duraganlik gostermesi, finansal sistemin
uzun vadede belirli bir denge diizeyi etrafinda dalgalandigini; buna karsilik ticari
acikligin dissal soklara daha acik bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu
bulgu, ilerleyen asamalarda yapilacak Granger Nedensellik Analizi agisindan da
onemlidir, zira serilerin duraganlik diizeyleri, nedenselligin yoniiniin ve VAR mo-
delinin formunun belirlenmesinde temel belirleyicilerden biridir.

Sonug olarak, yapilan birim kok testleri, analizde kullanilacak degiskenlerin
duraganlik kosullarin1 saglamasiyla, modelin giivenilir bigcimde tahmin edilmesine
olanak saglamistir. Boylece, ¢alismanin sonraki asamasinda degiskenler arasindaki
dinamik etkilesimlerin incelenmesi amaciyla VAR modeli ve Granger nedensellik

testleri uygulanmustir.

Sekil 1: Finansal Gelismislik Endeksi Serisinin ADF Testi ile Duraganlik Testi
FGE
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Sekil 2°de Ticari Agiklik serisinin zaman i¢indeki degisimi sunulmustur.

Serinin ele alinan dénemler itibariyle duragan bir seyir izlemedigi goriilmektedir.

Birim kok testi uygulanarak Ticari Agiklik serisi duragan hale getirilmistir.

Sekil 2: Ticari A¢iklik Serisinin ADF Testi ile Duraganlik Testi
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Tablo 2: Panel Birim Kok Test Sonuclart (Birinci Farkta)

Seviye
Sabit Istatistik Olasihk
AlnFinansal
Geligmiglik  Finansal Gelismislik Endeksi Fark (-1) -1.323906 0.0001
Endeksi
AlnTicari
Ticari Agiklik Fark (-1) -1.408074 0.0001
Acgiklik

Uygulanan testler ile Finansal Geligsmislik Endeksi ve Ticari Ag¢ikligin
(InFinansal Geligmislik Endeksi- InTicari A¢iklik) seviyede duragan olmadig: fakat
birinci farkin alinmasiyla duraganlastigi goriilmektedir.

Birim Kok Testlerinden elde edilen bulgular Finansal Gelismislik Endeksi
ve Ticari Ac¢ikhigmn (InFinansal Gelismislik Endeksi- InTicari Ag¢iklik) birinci
farkinda duragan oldugunu gostermektedir.

Finansal Geligsmislik Endeksi ve Ticari A¢iklik birincil farktaki ADF test
degerleri %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlidir.

Granger nedensellik analizi i¢in ilk olarak degiskenlere ait gecikme
degerlerinin belirlenmesi gerekir. Veri setinin gecikme degerinin saptanmasi
amactyla veri setinin yapisi ele alinmalidir. Degiskenler yillik oldugu igin gecikme
say1s1 1 seklinde belirlenir. iki degisken arasindaki nedensel bir iliskinin varligmi ve

yoniinii test etmede Granger Nedensellik Analizi uygulanir. (Yilmazer, 2010:254).

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

k=1
AlnFinansal Gelismislik Endeksi=>AlInTicari Ag¢iklik 0.399068 0.1156
AlnTicari Agiklik=>AlnFinansal Gelismislik Endeksi 0.594057 0.0108**

Not: ** igareti %35 anlamlilik diizeyini gosterir, k=1 uygulanan testte gecikme sayisini1 gostermektedir.

1990 ile 2021 donemi verilerine gore analizi yapilan Finansal Geligmislik
Endeksi ve Ticari Ac¢iklik degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisinin varlig1 ve

yOnii ile ilgili olarak su yorum yapilabilir:
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Granger Nedensellik Analizi neticesi incelendiginde; Finansal Gelismislik
Endeksi ve Ticari A¢iklik arasinda %5 diizeyde bir nedensel bir iliskisi bulunmustur.
Finansal Gelismislik Endeksi ve Ticari Aciklik arasindaki nedensellik

korelasyonu Sekil 3’te goriilmektedir.

Sekil 3: Finansal Gelismislik Endeksi ve Ticari Aciklvk Arasindaki Nedensellik Iigkisi

Ticari Aciklik o) | Finansal Gelismislik Endeksi

Sonuc ve Oneriler

Gilinlimiizde artan kiiresellesme, dijitallesme, ekonomik entegrasyon vb.
hareketler dig ticaretin iilke ekonomileri iizerindeki etkisini biiylik Olcilide
artirmaktadir. Kiiresel ticaretin iilke ekonomileri {izerindeki bu etkisi, dig ticaretin
finansal gelisme {izerinde bir etkisinin olup olmadig1 ve eger varsa bu etkinin
yoniiniin ve derecesinin ne oldugu sorusunu akla getirmektedir. Nitekim bu ¢aligma
da bu soruya cevap aramak amaciyla gergeklestirilmistir.

Bu caligmada 1990-2021 periyodu itibariyle yillik veriler kullanilarak
Tiirkiye igin ticari agikligin finansal gelisme iizerinde bir etkisi olup olmadig1 ve
eger varsa bu iligskinin yonii ve giicii aragtiritlmistir. Caligmanin sinirliliklar: 1990 yili
ile 2021 yillar1 arasindaki donem ve Tirkiye i¢in finansal gelismislik endeksi ile
ticari agiklik verileri olup, bu veriler yillik olarak ele alinmistir. Finansal gelismeyi
temsilen IMF tarafindan belirlenen finansal gelismislik endeksi, ticari acikligi
temsilen ise (Thracat+ithalat)/GSYIH verileri kullanilmustir.

Duraganlik analizinden elde edilen bulgular, finansal gelismiglik
gostergesinin zaman igerisinde istikrarli bir davranis sergiledigini, buna karsin ticari
acikligin daha volatil bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica ticari
acikligin finansal gelisme lizerinde anlamli ve ayni yonlii bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Bu iliski tek yonliidiir, ¢linkii finansal gelismisligin ticari agiklik
iizerinde bir etkisi saptanamamistir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde 1990-2021
doneminde uygulanan dis ticaret politikalariin, kiiresel konjonktiir ve ig¢

dinamiklerden (6rnegin déviz kuru rejimleri, sermaye hareketleri, giimriik birligi
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siireci vb.) 6nemli dlciide etkilendigini diisiindiirmektedir. Bu calismada elde edilen
sonuglar; Ginebri vd., (2001), Rajan ve Zingales (2003), Yanikkaya (2003), Braun
ve Raddatz (2005), Loayza ve Raddatz, 2007), Law (2008), Mishkin (2009), Baltagi
vd. (2009), Law (2009), A¢ikgoz vd. (2009), Yiicel (2009), Kim vd. (2010), Das ve
Rishi (2010), Agir (2010), Kim vd. (2011), Yilmazkuday (2011), Murthy vd. (2014),
Herwartz ve Walle (2014), Barutgu ve Arslan (2016), Sghaier (2023) ¢alismalariyla
paralellik gostermektedir.

Finansal gelismislik endeksinin duraganlik gdstermesi, finansal sistemin
uzun vadede belirli bir denge diizeyi etrafinda dalgalandigini; buna karsilik ticari
acikligin dissal soklara daha agik bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir. Bu
bulgu, ilerleyen asamalarda yapilacak Granger Nedensellik Analizi agisindan da
onemlidir, zira serilerin duraganlik diizeyleri, nedenselligin yoniiniin ve VAR
modelinin formunun belirlenmesinde temel belirleyicilerden biridir.

Disa acikligin finansal gelisme iizerindeki etkisi sayesinde potansiyel
yatirnmcilar, bu degiskenler arasindaki iligkiden yararlanarak olas1 kayiplarim
minimize etme ve hatta yatirimlarindan kar elde etme yoluna gidebilirler. Ayrica bu
durum politika yapicilara da yol haritasim gosteren Onemli bir arag¢ olarak
yorumlanabilir. Yonetimsel ve sektorel ¢gikarimlar olarak makro ekonomiye yon
veren Ozellikle ekonomi biirokrasisi ile piyasa profesyonelleri dis yatirimcilarin
iilkeye ¢ekilmesinde ve yatirimlarin hedge edilmesinde bu ¢alismanin sonuglarindan
istifade edebilirler. Ayrica gelecekte yapilacak olan ¢alismalara yonelik olarak,
zaman araliginin ¢ok daha genis tutulmasi 6nerilebilir.

Etik Beyan

Bu galigmada insan arastirmalarini igeren anket, miilakat ya da goriisme tarzi
birincil veri toplama yoOnteminden faydalanilmamistir. Veriler agik erisim ile
yaymlanan raporlardan ikincil veri toplama yontemi araciligiyla saglandigindan
otiirii, etik kurul onayina gerek bulunmamaktadir. Ayrica veri toplama ve bilimsel

aragtirma yaziminin tiim etik kurallarina uyularak ¢alisma tamamlanmustir.
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Extended Abstract

Liberalization policies implemented in developed and developing countries,
particularly since the 1980s, along with the increase in international trade and capital
movements, have led to greater interaction between national economies. The extent of
interaction between economies has brought the concepts of openness, trade openness, and
financial openness to the fore in determining the direction of this interaction. Today, the
financial sector primarily reduces transaction costs in the economy through banking
operations, provides solutions to liquidity problems, and ensures the mobility of resources.
At the same time, financial development contributes to the breadth and scope of economic
transactions that the financial sector can handle. There is no definitive consensus on the
determinants of the relationship between trade openness and financial development.
Furthermore, although financial openness, which accompanies trade openness, is a much
newer concept than trade openness, there is a clearer consensus on the determinants of the
relationship between financial openness and financial development. Therefore, the effects of
trade openness on financial development following the liberalization policies implemented
after 1980, a year that can be considered a turning point in international trade, with Turkey
joining this trend on January 24, 1980, with the January 24 decisions, have been the main
subject of this article.

There are many definitions of trade openness. The most prominent definitions of
openness to trade include the following: Commercial openness to trade means the absence of
barriers such as tariffs, quotas, licenses, and exchange controls in trade. According to the
literature on export-oriented growth, commercial openness to trade is the share of exports in
total income. Another definition describes trade openness as the ratio of the nominal total of
imports and exports to gross domestic product as a measure of international trade.

Financial development refers to the increase in the diversity of financial institutions and
instruments used in financial markets, the more widespread use of these instruments, and thus
the increase in the amount of funds created in the financial system reaching the real sector.
On the other hand, in its simplest definition, financial development is the level at which the
financial sector performs its functions. Another definition states that financial development
is the provision of an appropriate environment with the necessary conditions for the efficient
operation of the financial system and the improvement of financial markets. According to
another definition of financial development, it is argued that financial development is a
process that involves not only financial innovations but also institutional and organizational
improvements in the financial system, reduces asymmetric information, enhances market
integrity, and increases the likelihood of intermediaries engaging in financial transactions
through open or closed contracts. In addition to factors that will increase efficiency and
access in the financial sector, policies, legal infrastructure, and institutions that will enable
the financial system to function better also influence financial development. Therefore, the
main factors affecting financial development are not limited to the financial sector alone. The
environment in which the financial sector operates is also an important factor. The main
conditions that an appropriate environment must possess in order to ensure financial
development can be listed as follows: A robust and effective contractual framework that
appropriately defines and safeguards the rights of creditors and debtors, accounting and
auditing standards, effective regulations for the debtor, an information framework that
includes the sharing of collateral information, a strong fiscal policy, adequate
macroeconomic management such as a transparent and reliable monetary policy, competitive
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and dynamic domestic markets, and finally, effective prudential supervision that includes a
well-functioning safety net.

Most empirical studies examining the relationship between trade openness and
financial development have found that there is a reciprocal interaction. In this regard, the
following studies can be cited as examples of key works mentioned in the literature on this
subject: Huang and Temple (2005) argue that the short-term impact of trade openness on
financial development is uncertain, but that it has positive effects in the long term. One of
the important studies in this field is by Rajan and Zingales (2003). This study analyzes the
impact of trade liberalization on financial development, particularly when combined with the
liberalization of capital movements. The results suggest that during periods of high cross-
border capital flows, trade openness may have certain positive effects on financial
development. Accordingly, trade openness, together with capital account openness, can
contribute more to financial development. In their study, Baltagi et al. (2009) test the effects
of both commercial and financial openness and institutional structure on financial
development. The main finding of this study is that commercial and financial openness,
together with economic institutions, are important in explaining the differences in financial
development between countries. Furthermore, the study found no clear consensus on whether
the simultaneous opening of both trade and capital accounts increases financial development.
According to the analysis of the data, trade openness cannot influence financial development
on its own, but it can influence financial development when supported by financial reforms
and appropriate policies. One study that failed to obtain a clear result on the relationship
between trade openness and financial structure is that of Kim, Lin, and Suen (2010). The
main finding is that trade has a positive effect on financial development in the long term, but
in the short term, it has a negative effect, and no clear effect could be identified. According
to Do and Levchenko (2006), countries with financially intensive sectors have more
developed financial systems. After trade liberalization, demand for external finance and,
consequently, financial development will be higher in a country specializing in financially
intensive goods. In contrast, financial development is low in countries that generally export
goods that do not rely on external financing. Gries et al. (2009) concluded that although there
is a weak relationship between commercial openness and financial development in the
countries examined in the short term, it is generally accepted that there is a meaningful and
significant causal relationship in the long term. Beck's (2002) study examines the effects of
financial development on trade. According to the results obtained in the study, there is a
statistically significant two-way relationship between trade openness in manufactured goods,
high foreign trade volume, and financial development. In general, based on the data used, it
is concluded that trade openness contributes to financial development, and financial
development contributes to trade openness.

Both the existing literature and the process of financial development and
commercial and financial openness in Turkey reveal a parallelism. During periods when the
Turkish economy faced financing problems, the public sector implemented regulations in the
financial system and pursued policies that increased commercial or financial openness. As
seen in studies in the literature, it is understood that there is a two-way and cyclical
relationship between financial development and commercial and financial development in
our country. For example, periods when new regulations promoting financial development
were implemented, regulatory and supervisory institutions were established, or new and
development-oriented policies were pursued following financial crises coincided with
periods when commercial and financial openness ratios increased. Similarly, income
fluctuations or external shocks that occurred during periods of openness in the Turkish
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economy led to increased financial development. Therefore, this study examines this process
in detail and empirically models whether there is a causal relationship between financial
development and commercial and financial openness. This study investigates whether
commercial openness has an effect on financial development in Turkey using annual data for
the period 1990-2021, and if so, the direction and strength of this relationship. The financial
development index determined by the IMF was used to represent financial development,
while (Exports + Imports)/GDP data was used to represent commercial openness.

The findings from the stationarity analysis show that the financial development indicator
exhibited stable behavior over time, whereas trade openness had a more volatile structure.
This situation suggests that the foreign trade policies implemented in the Turkish economy
between 1990 and 2021 were significantly influenced by the global economic climate and
internal dynamics (e.g., exchange rate regimes, capital movements, the customs union
process, etc.).

The stability of the financial development index indicates that the financial system
fluctuates around a certain equilibrium level in the long term; in contrast, the trade deficit
exhibits a structure that is more exposed to external shocks. This finding is also important for
the Granger Causality Analysis to be conducted in subsequent stages, as the stationarity levels
of the series are one of the key determinants in determining the direction of causality and the
form of the VAR model.
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