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THE EFFECTS OF TRADE AND FINANCIAL OPENNESS
ON ECONOMIC GROWTH: EMPIRICAL EVIDENCE FOR
TURKEY
Oz
Disa acikligin ekonomik refah iizerindeki etkileri, artarak tartisilmaya devam
etmektedir. Ampirik literatiirde ticari ve finansal agiklik ile ekonomik biiyiime
iliskisi cesitli model, yontem ve veri setleri kullanilarak aragtirilmaktadir. Bu
caligmada, ticari ve finansal agikligin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi
Tirkiye 6rneginde analiz edilmistir. 1998q1-201692 doénemi igin geyreklik veri
seti kullanilarak VAR modeli tahmini, Granger nedensellik testi, etki-tepki
fonksiyonu ve varyans ayristirmasi analizleri gercgeklestirilmistir. Ulasilan
bulgular, ticari agikligin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisine dair herhangi bir
kanit sunamamigtir. Ancak, finansal agikligin ekonomik biiylime tizerinde etkisi
pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu baglamda, yurtici tasarruf a¢ig1 orani yiiksek
olan Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesi i¢in, finansal agikligin ticari agikliga gore

daha 6nemli bir unsur oldugu sonucuna ulastlmistir.

Anahtar Kelimeler: Ticari Aciklik, Finansal Agiklik, Ekonomik Biiyiime,
Granger Nedenselligi, Etki-Tepki Fonksiyonu.

Abstract

The debate about effect of openness on economic well-being is increasingly
lasting. In empirical literature, the relationship between economic growth and
openness is investigated using by various models, methods and data sets. In this
study, the effects of trade openness and financial openness on economic growth
were analyzed in the example of Turkey. VAR model estimation, Granger non-
causality test, impulse response function and variance decomposition analyses
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were implemented by employing the quarterly data set between 1998q1-2016q2.
Achieved findings didn’t present any clue supporting the effect of trade openness
on economic growth. The effect of financial openness on economic growth,
however, is significant and positive. In this context, it is concluded that for
economic growth of Turkey with high rate of saving gap, financial openness is
more critical factor than trade openness.

Keywords: Trade Openness, Financial Openness, Economic Growth, Granger
Non-Causality, Impulse-Response Function.

1. Giris

Ekonomik biiylime ve gelisme politikalart kapsaminda, iktisadi
performansi en yiiksek seviyeye ulastirabilecek yollarin, yontemlerin ve
araglarin neler olabilecegi konusu Merkantilist yaklasimdan beri
tartigilagelmektedir. Merkantilistlerin ~ sifir  toplamli  oyun olarak
tasarladigi dis ekonomik iligkilerin dogasi, biitiin olarak dis ekonomik
iligkilerin her {ilkenin faydasina olabilecegi ¢ikarimina ulasmay1 imkansiz
hale getirmistir. Merkantilist yaklasim bunun yerine, nihai mal ve hizmet
ihrac1 ile hammadde ithalini kutsayan bir politika sonucuna ulagmaktadir.
1700’1 yillarin sonundan itibaren taraftar sayisini artiran Klasik Ekol ve
daha sonraki takipgileri ise liberal ekonomi politikalarini kutsarken,
zenginlesmenin ve Ozgiirlesmenin yegane kaynagi olarak liberal
politikalar1 6nermektedir.

Liberal politikalarin basar1 6rnekleri ve serbest piyasa yanlisi baskilar,
iilkeleri liberal politikalar1 uygulamaya yonlendirmistir. Ozellikle 1980’1
yillardan sonra diinyanin bir¢ok iilkesinde liberal ekonomi politikalar
popliler olmaya baglamistir. Bu politikalarin temelinde uluslararasi
ekonomik faaliyet ve islemlerde serbestlesme hareketleri bulunmaktadir.
II. Diinya savasi sonrasinda ticaretin kiiresellesmesi siirecine katilan
Japonya gibi dis ticarete agik {ilkelerin yiiksek biiylime performansina
ulasmalari, 1980°li yillarda birgok iilkenin bu tir politikalar
benimsemesine sebep olmustur.

Diinyada kiiresellesme egilimlerinin daha ¢ok hizlandigi 1990’11 yillardan
itibaren ticari aciklikla birlikte finansal aciklik da birgok iilkenin
uyguladig bir politika haline gelmistir. Bu baglamda bir¢ok iilke sermaye
piyasalarin1 disa agma, finansal araglari cesitlendirme ve yabanci
sermayeyi iilke igine ¢cekmeyi tesvik eden politikalar1 uygulama yoluyla
bu siirece dahil olmustur. 24 Ocak 1980 kararlariyla disa acik biiyiime
modelini benimseyen ve dis ticaretin serbestlestirilmesi i¢in kokli
diizenlemeleri devreye sokan Tirkiye de, 1990’11 yillarin basindan
itibaren finansal disa a¢ilma siirecine aktif bir sekilde katilmustir.
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Diinya ekonomisindeki bu gelismelere paralel olarak, ticari agikliga
ilaveten finansal agiklik kavrami da yine 1990’11 yillardan itibaren
ekonomi literatlirinde yogun bir sekilde yer almaya ve tartigilmaya
baglanmistir. Bu kapsamda, s6z konusu unsurlarin {ilke ekonomilerine
etkisi konusunda ozellikle ampirik olarak bircok calisma yapilmistir.
Ancak, yapilan bu ¢alismalarda birbiriyle catisan sonuglar ve gorisler
ortaya konulmustur. Bu catismanin nedeni, s6z konusu kavramlarin
tilkelerin benimsedigi ekonomi politik ideolojisine gore farkli sonuglar
ortaya ¢ikarmasidir. Ornegin, milliyetci ekonomi politikalarini secen
iilkeler i¢in finansal ve ticari agiklik artisinin, {ilke ekonomilerine zarar
verecegi savunulur. Buna karsilik, liberal ekonomi politikalarini segen
tilkelerde finansal ve ticari aciklik artig1 ile beraber, iilkenin ekonomik
anlamda daha gii¢lii duruma gelmesi beklenir.

Ampirik literatiirdeki ¢aligmalarda hem ticari ve/veya finansal disa
acikligin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini gosteren katsayimin
isareti, hem de ekonomik biiyiime ile disa agiklik arasindaki nedensellik
iligkisinin yonii incelenmistir. Bu calismada, ticari aciklik ve finansal
acikligin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi, giincel verilerle Tirkiye
orneginde analiz edilmektedir. Ceyreklik veri seti 1998ql ile 2016q2
arasini kapsamaktadir. Analiz kapsaminda VAR modeli tahmini, Granger
nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi
gergeklestirilmistir.

Calisgmada Once konuyla ilgili teorik literatiir ve yapilan ampirik
caligmalara yer verilmistir. Daha sonra ekonometrik analiz baslig: altinda
yontem ve veri seti hakkinda bilgi verildikten sonra analiz sonuglari
degerlendirilmistir. Calismanin sonunda ise ulasilan genel sonuclar yer
almaktadir.

2. Teorik Cerceve

Finansal agiklik ve ticari agiklik kavramlari, esasen iilkelerdeki finansal
serbestligin ~ ve  ticari  serbestligin  diizeylerini  belirlemede
kullanilmaktadir. Bir baska ifade ile finansal ve ticari aciklik; mal,
hizmet, iggiicli ve sermayenin uluslararasi alanda engelleyici ve kisitlayici
uygulamalarla  karsilagsmadan, serbestce dolasabilmesi anlamina
gelmektedir (Yaprakli 2007:68).

Ticari aciklik ve ekonomik biiylime arasinda iliski oldugunu ve bu
nedenle ticari serbestlesmeyi savunan goriisler Klasik Iktisat ile
baglamigtir. Adam Smith’in uluslararasi ticarette serbestligi savundugu ve
bunun sonucunda tlkelerin ekonomik biiyiimelerinde artis saglanacagini
savundugu teorisi, ekonomi literatiiriinde “mutlak {stlinliikler” olarak
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bilinmektedir. S6z konusu teori Adam Smith’in pesinden gelen
Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi’nin kurucusu Ricardo’yla, Mill ve
Marshall gibi iktisatgilar tarafindan da desteklenmis ve gelistirilmistir
(Gaygili 2007). Bu iktisat¢ilara gore dis ticaretin yararlari, uluslararasi
isboliimii ve uzmanlasmanin yararlartyla agiklanmaktadir. Isboliimii ve
uzmanlagma i¢in de dig ticaretin serbest olmasi gerekir. Bu Kilasik
iktisatgilarin  goriisleri temelinde giinimiize kadar gelen ve 1970°li
yillarda yasanan kriz dénemleri sonrasinda yogun bir sekilde giindeme
gelen ticari disa aciklik, iilkelerin rekabet giicline ve ihracat yapilan
iilkelerdeki pazar payma gore ekonomik etkiler ortaya c¢ikarmaktadir
(Yaprakli 2007:68).

Liberal goriise gore, piyasalarin serbestlesmesinin iilkelerin ekonomik
performansi lizerindeki pozitif etkileri sdyle 6zetlenebilir (Yildirim 2005;
Yildirim ve Kesikoglu 2012): 1) piyasa genislemesi, ii) 6l¢ek ekonomileri,
iii) yatirnmlart tesvik etmesi, iv) rekabetin artmasi ve piyasa yapisinin
rekabetci hale gelmesi v) teknolojik ilerleme, vi) tasarruf agiginin
kapanmas1 ve vii) uluslararasi igboliimiiniin ve uzmanlagmanin getirdigi
etkinlik artiglari. Liberal goriisiin 6n plana getirdigi disa agilmanin pozitif
etkilerinin yaninda disa agilmanin bazi riskleri de ortaya ¢ikabilmektedir.
Ozellikle rekabet giicii diisiik olan iilkelerde uluslararasi isbdliimii ve
uzmanlagmanin olumsuz etkileri gozlenebilecektir. Kutuplagma etkisi
olarak kavramsallagtirilan bu olumsuz etki, liberal politikalarin net
etkisini belirsiz hale getirebilmektedir. Bu nedenle liberal ticaret
politikalarinin ev sahibi iilke {izerindeki etkisi bu pozitif ve negatif
etkilerden hangisinin daha baskin olacagina baglidir.

Finansal aciklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ise daha yakin
tarihli arastirmalarin konusu olmustur. Bu konuda ekonomi literatiiriinde
yer alan teorik temel ise McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan
yapilan caligmalar ile atilmistir. Literatiirde “McKinnon-Shaw Hipotezi”
olarak adlandirilan teoriye gore, tasarruflar yatirimlar1 belirlemektedir.
Mevduat faiz oranlarindaki artiglar, yabanci yatirimlari artirir ve bu da
iilkenin ekonomik anlamda biiylimesini saglar (Danisoglu 2004:21).
Finansal serbestlesmenin faydalarindan biri de riskin tilkeler arasindaki
dagitimina imkan vererek, bir lilkede ortaya ¢ikan negatif soklara karsi
giivence mekanizmasi olusturmasidir. Bdoylece tiiketim ve yatirimin
oynaklig1 azalmakta ve ekonomik istikrar giiclenmektedir. Istikrar ise
yatinmlar1 ve biliylimeyi pozitif etkilemektedir. Finansal piyasalarin
liclincii etkisi zayif yurtici finansal piyasalar1 giiclendirmesi ve
derinlestirmesi bi¢iminde gozlenmektedir. Daha etkin calisan finansal
piyasalar finansal islem maliyetlerini asagiya c¢ekerek sermayenin
kullanim maliyetini diisiirmektedir (Broner ve Ventura 2010). Geleneksel
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yaklagimin aksine Rodrik (1999) finansal disa acikligin, finans krizlerine
neden olarak ekonomik biiyliimeye zarar verebilecegini tartigmaktadir.
Finansal diga a¢ilma ile yabanci para tiiriinden bor¢lanma artarken, doviz
kuru agint degerlenmekte ve ihracat yapmak zorlagsmaktadir. Bu nedenle
Rodrik, finansal liberallesme ile cari agik arasinda bir iligki
ongormektedir. Finansal liberallesmenin bir risk unsuru haline gelmesi
ise Ozellikle gelismekte olan iilke orneklerinde ortaya cikmaktadir.
Ahbap-cavus kapitalist piyasa uygulamalarinin fazla oldugu ve kurumsal
kalite unsurlarinin zayif kaldigi gelismekte olan iilke (GOU)’lerdeki
yabanci sermaye aniden iilke disina c¢ikabilmekte ve finansal krizlere
neden olabilmektedir. Yabanci finansal akimlardaki oynaklik arttik¢a da
makroekonomik istikrar zarar gérmektedir. Ekonomik aktorlerin gelecege
dair belirsizlikleri yatirim ile tiiketim kararlarim1 degistirmelerine ve en
nihayetinde ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden olmaktadir. Bu
nedenle finansal liberallesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi
belirsiz hale gelebilmektedir.

Ticari ve finansal agikligin biiyiime iizerine etkileri konusunda yapilan
caligmalar, 1990’11 yillardaki krizlerden sonra bunlarin da etkisiyle farkli
bir tartismay1 giindeme getirmistir. Bu donemde Giineydogu Asya,
Rusya, Bazi Latin Amerika iilkeleri ve Tiirkiye’de ortaya cikan ve ikiz
krizler olarak literatiirde yer almaya baglayan bankacilik ve déviz krizleri,
finansal ve disa aciklik olgularinin 6zellikte gelismekte olan iilkelere
olumsuz etkilerinin de yogun bir sekilde tartisilmasina sebep olmustur.
Bu baglamda bazi iktisatgilar bu iilkelerde yasanan krizlerin disa agiklik
ve finansal agikliktan kaynaklandigini ileri siirmiislerdir (Aizenmann
2004:66). Dolayisiyla ekonomilerdeki yapisal bazi zayifliklar ve emniyet
siibaplarinin eksikligi durumunda, bu tiir politikalarin biiylimeyi olumsuz
etkileyecegi ve ekonomileri krize siiriikleyebilecegi ifade edilmeye
baslanmustir.

3. Ampirik Literatiir incelemesi

Ticari ve finansal agikligin biiyiime lizerine etkileri konusunda hem bu
olgularin tek tek etkisi, hem de birlikte etkileri konusunda cesitli
calismalar mevcuttur. Ozellikle finansal acikligin biiyiime iizerindeki
etkileri konusunda son donemlerde yapilan ¢alismalarin sayisinda ciddi
bir artis s6z konusudur. Ticari aciklik ve bilylime arasinda yapilan
caligmalar 1960’11 yillardan itibaren yogunlasmaya baglamistir. Bu
caligmalarda (Balassa 1978, Bahmani-Oskooee ve Niroomand 1999, Kurt
ve Berber 2008 gibi) genel olarak, serbest ticaretin ve ihracattaki artigin
ekonomik bilylimeyi olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmstir.
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Finansal acgiklik ve biliylime arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligmalar ise
1990’11 yillardan itibaren yogunlagsmaya baslamistir. Bu calismalardan
bazilarinda bu iki biyiikliik arasinda iliski bulunmazken (Grilli ve Milesi-
Ferretti 1995; Rodrik 1998; Edison, Levin vd. 2002), baz1 ¢alismalarda
ise finansal acikligin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi (King ve
Levine 1993; Beck, Levine ve Loayza 2000; Edison, Klein vd. 2002),
bazi calismalarda ise finansal acikligin ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkiledigi (Rodrik 1999; Tornell vd. 2004; Hye ve Islam 2013) sonucuna
ulagilmustir.

Ticari ve finansal agikligin birlikte biiylime {izerindeki etkisini inceleyen
caligmalarda da tam bir gorlis birligine ulasilmis degildir. Bazi
caligmalarda finansal ve ticari agiklik bliylimeyi pozitif bazi ¢aligmalarda
negatif yonde etkilerken, bazi ¢caligmalarda ise biiyiime ile bu degiskenler
arasinda iligkili bulunamamustir. Baz1 g¢aligmalarda ise, biiytimenin bu
degiskenlerin birinden olumlu digerinden olumsuz etkilendigi tespit
edilmistir. Bu ¢alismalarin bir 6zeti Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar (lar) | Donem | Ulke (ler) |  Yontem Sonug

GOU’ler | Panel Ticari aciklik finansal agiklif

Aizenman 1969- ve OECD | Regresyon getirmekte ve bu da kamunun

(2004) 1998 Ulkeleri | Analizi bqrg yikiinii  arttirarak finansal
krizlere neden olmaktadir.
Finansal serbestlesmenin
Tornell, .
Panel ardindan  ticari  serbestlesme
Westermann 1980- -
- 52 Ulke |Regresyon ortaya ¢itkmakta, bu da finansal
ve Martinez 1999 A -
(2004) Analizi kirtlganliga sebep olmakta ve

kriz sikligini arttirmaktadir.

Finansal  acikhigin  Tirkiye

TAR ve L
Utkulu ve ekonomisini resesyonda
< 1990- o STAR, _ L N .
Kahyaoglu Tiirkiye biraktifi, ticari agikligin ise
2004 Markow o <
(2005) . |bliylimeyi artirdigi  sonucuna
Modellemesi
ulasiimistir.
Johansen Uzun donemde ticari agikligin
Yaprakl 1990q1- Tiirkive | Esbiitiinlesme ekonomik  biiylimeyi pozitif,
(2007) 200604 Uy souiunies finansal acgikhigin ise negatif
Analizi . e
yonde etkiledigi bulunmustur
Basharve | 1974 | | Esbitanlegme | XOMOMIK bivime, finansal disa
Khan (2007) 2002 | Banglades | Analizi acilikla fasmen 1liskilt, - ticart
disa agiklikla iligkisizdir.
1989- Esbiitiinlesme gllrcl)?lrésrilik I;IS iirgga{;ras;ﬂ:hkilfi
Yiicel (2009) 2007 Tirkiye |ve Granger e Y . 2 ot
. yonlii nedensellik iligkisi
Aylik Nedensellik
bulunmustur.
Korkmaz, 1990ql- | Tirkiye |Regresyon Ticari ve finansal aciklik
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Cevik ve 2008g4 Analizi ekonomik  biiyimeyi  pozitif
Birkan (2010) etkilemektedir.
e
Tiiredi ve 1970- Tiirkiye Esbiitinlesme a 1}l]<l111k yVe gkonom?k bl;l iime
Berber (2010) | 2007 ¥¢ lve VAR ¢ v

arasinda  ise cift  yonli

Nedensellik nedensellik iligkisi bulunmustur.

Sinir Testi ve | Ticari digsa agiklik, finansal disa

Kiran ve Giiris | 1992q1- Tiirkive Toda- aciklik ve ekonomik biiyiime

(2011) 200604 | ~""Y¢ |yamamoto  |arasinda uzun dénemli iliski
Nedensellik | tespit edilmistir.

Johansen Degiskenler  arasinda  uzun

) 1992- Esbiitiinlesme- | donemde egbiitiinlesme iligkisi ve

Ozel (2012) Tirkiye | VECM, bliyiimeyi  finansal agikligin

2010 T - >

Granger negatif, ticari acikligin pozitif

Nedensellik | etkiledigi bulunmusgtur.

Bilyiimeden finansal gelismeye
dogru tek yonli nedensellik

Altaee, Saied Esbiitiinlesme |...5. . .
ve Esmacel 1972- Umman | ve Granger iligkisi  ve ticari ag:lkhktgn
2012 . kaynaklanan soklarmm GSYIH
(2014) Nedensellik . AT
soklarmin en dnemli belirleyicisi
oldugu bulunmustur.
Uzun ve kisa donemde finansal
Toda- acikligmm  ekonomik biiylimeyi
Umit (2016) 1989q1- Tiirkiye Yamamoto acm génlﬁ ticari a 1k11¥1111 iZe
201494 Y | Nedensellik ve | 3 yom, ficart agikis
S . ters yonlii etkiledigi sonuglarina
mir Testi
ulagilmistir.
Uzun donemde ticari agikligin
Govdere ve 1970- Tiirkive ARDL Simir bSZ?IEZéninetkﬂg?gl’ bﬁflpzlrlsa;
Can (2016) 2011 Ye | Testi genis yumey

etkisinin istatistiki olarak
anlamsiz oldugu bulunmustur

4. Ekonometrik Analiz

Caligmanin bu boliimiinde kullanilacak veriler hakkinda bilgi verildikten
sonra yapilan analizler ve sonuglart degerlendirilmistir. Analiz
kapsaminda VAR modeli tahmini, Granger nedensellik testi, etki-tepki
fonksiyonu ve varyans ayristirmasi gerceklestirilmistir.

4.1. Veri Seti

Iktisat literatiiriinde finansal agiklik ve ticari agiklik kavramlari igin
cesitli degiskenler kullanilmaktadir. Bunun nedeni bu kavramlar i¢in tam
bir goriis Dbirliginin bulunmamasidir. Bu ¢alismada, ticari agiklik
degiskeni i¢in (ihracat+ithalat)*100/gayrisafi yurtici hasila (GSYH)
esitligi kullanilmistir. Finansal agiklik degiskeni i¢in ise (net uluslararasi
sermaye girisitnet uluslararasi sermaye ¢ikis))*100/GSYH esitligi
kullanilmigtir. Calismada 199991-2016q2 ¢eyrek donemlik zaman serisi
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verileri kullanilmigtir. Caligmada zaman sinirlamasina gidilmesinde
oncelikle Tirkiye ekonomisinde 1980’li yillarda yasanan 6nemli politika
degisiklikleri etkili olmustur. Ceyreklik verilerin eksiksiz erigimi ise
ancak 1999q1 doénemi ile saglanmistir. Verilerin hepsi 2010=100 fiyat
endeksine gore reel hale getirilmistir. GSYH verisi OECD’nin, ihracat ve
ithalat verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB), net
uluslararas1 sermaye giris ile ¢ikiglar1 TCMB’nin ve ekonomik biiyiime
verileri Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) internet sitelerinden elde
edilmistir.

4.2. Analiz Sonuclari

Ampirik ¢aligmada ilk olarak, degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi
incelenmistir. Korelasyon analizi sonucunda elde edilen bilgiler oldukga
sinirhidir.  Analizde degiskenlerin sirayla bagimli degisken olmasi
durumunda, bagimsiz degiskenlerle arasindaki iligkinin pozitif yada
negatif yonde oldugu sonucuna ulagilir. Bu sonuca ulasirken korelasyon
katsayisindan faydalanilir ve s6z konusu bu katsay1 -1 ve +1 arasinda
degismektedir. Bu ¢alismada yapilan korelasyon analizi sonrasinda elde
edilen sonuglar Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Korelasyon Analizi Sonuglari

Ekonomik Biiyiime | Finansal Aciklik | Ticari A¢cikhik
1
Ekonomik Biiyiime -
0.137 1
Finansal Acikhk 1.144 -
0.256 -
0.602 0.366 1
Ticari Acikhk 6.227 3.245 -
0 0.001 -

Not: Ik satirda yazan degerler korelasyon katsayisi, ikinci satirda yazan degerler
t istatistik degerleri, ligiincii satirda yazan degerler olasilik degerleridir.

Korelasyon analizi sonucunda elde edilen sonuglar incelendiginde,
ekonomik bilylime ve finansal agiklik arasinda pozitif ve zayif bir iliski
oldugu goriilmektedir. Ancak katsayi istatistiki olarak anlamsizdir. Ticari
aciklik ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve orta siddetli bir iligki
bulunmaktadir ve katsay: istatistiki olarak %35 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. Ticari aciklik ve finansal agiklik arasinda ise pozitif yonli ve
zay1f sayilabilecek bir iliski s6z konusudur ve katsay: istatistiksel olarak
%S5 diizeyinde anlamlidir.
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Korelasyon analizinden sonra, degiskenlerin birim kok igerip
icermedikleri arastirilmuistir. Birim kok analizinde, Ho hipotezi seride
birim kok oldugunu (serinin duragan olmadigini), Ha hipotezi ise seride
birim kok olmadigini, yani serinin duragan oldugunu varsayar.

Degiskenlere Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmistir. ADF birim koék testinin mutlak degeri, test sonucunda
hesaplanan mutlak kritik degerden biiylik ise, Ho hipotezi reddedilir.
Bunun anlami ilgili seride birim kok yoktur; bir baska ifade ile seri
duragandir (Danigoglu 2004). ADF test sonucu Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: ADF Test Sonuglari

.. Diize
Degiskenler Sabitterimitve wrendil | Sabit i
Ekonomik Biiyiime -8.032  (0.000) -8.049 (0.000)
Finansal A¢iklik -4.236  (0.006) -3.203 (0.001)
Ticari Ac¢iklik -3.782  (0.023) -3.189 (0.025)

Not: Ilk deger t istatistigini ve parantez icindeki rakam olasilik degerini
gostermektedir.

Duraganlik analizi sonuglarina goére, ekonomik biiylime ve finansal
aciklik degiskenleri igin “seri birim koke sahiptir” bicimindeki Hg
hipotezleri %1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Ticari
aciklik degiskeni iizerine yapilan ADF testinde ise bos hipotez %5
istatistiksel anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonuglar modelde
kullanilan tiim degiskenlerin seviye itibariyle duraganlik kosulunu
sagladigi bigiminde degerlendirilmistir.

Degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra, VAR analizine
gecilmisgtir. VAR modellerinde oOncelikle belirlenmesi gereken uygun
gecikme derecesidir. VAR analizine iliskin gecikme degerleri ve bilgi
kriterlerinin verdigi sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: VAR Modeli Uygun Gecikme Segimi

Gecikme Uzunlugu | Akaike Schwarz | Hannan-Quinn LM
1 15.672 16.087* 15.834* 0.249
2 15.814 16.540 16.099 0.022
3 15.806 16.844 16.213 0.025
4 15.616 16.966 16.145 0.000
5 15.307* 16.968 15.958 0.016
6 15.414 17.386 16.187 0.239
7 15.312 17.596 16.207 0.604
8 15.370 17.965 16.387 0.000

Not: * flgili kriter tarafindan &nerilen uygun gecikme uzunlugu
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Ilgili segim kriterleri incelendiginde, Akaike bilgi kriteri VAR modeli
icin en uygun gecikme uzunlugunu 5 olarak, diger iki kriter ise 1 olarak
belirlenmistir. Ancak, otokorelasyon LM testi testi sonuglarina gore 5
gecikme uzunlugundaki VAR modelinde otokorelasyon sorunu ortaya
cikmaktadir. Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi Kriterlerinin belirledigi 1
gecikme uzunlugunda ise “otokorelasyon yoktur” bigimdeki bos hipotez
%S5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Bu nedenle modelin
gecikme uzunlugunun 1 olarak se¢ilmesi daha isabetli olacaktir. Sonraki
asamada VAR modeline ait polinom koklerin kararlt olup olmadiklart AR
ters kokleri cemberi ile incelenmistir. Sonuglar Grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik 1: AR Karakteristik Polinomun Ters K&klerine Ait Birim Cember
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Kokler incelendiginde, higbir kokiin birim ¢emberin disinda yer almadigi
goriilmistir. Bunun anlami olusturulan VAR modelinin duragan ve
kararli oldugudur. Bdylece tahmin edilecek VAR modeli asagidaki hale
gelmistir.

FAy = azo + az1FAi_1 + a3TAr 1 + a33GRW 1 + &3, 3

Modelde GRW reel ekonomik biiylimeyi, TA ticari agikligi ve FA
finansal aciklig1 simgelemektedir. Seviye diizeyinde degiskenlerle tahmin
edilen bir VAR modeli, Granger nedensellik testinin yapilmasina izin
vermektedir. Tablo 5°de 1, 2 ve 3 no. lu esitliklerden olusan VAR
modelinde test edilen nedensellik hipotezleri gosterilmektedir.
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Tablo 5: Nedensellik Testi Hipotezleri ve Sonuglart

Hipotez x> Olasiik
Ticari agiklik bilylimenin Granger nedeni degildir 0.359 0.548
Finansal agiklik biiylimenin Granger nedeni degildir 4.608 0.031

Finansal agiklik ticari acikligin Granger nedeni degildir 6.053 0.013

Biiyiime ticari agikligin Granger nedeni degildir 0.018 0.890

Ticari agiklik finansal agikligin Granger nedeni degildir | 8.826 0.003

Biiylime finansal agikligin Granger nedeni degildir 2.864 0.090

Granger nedensellik testi sonuglarina gére ekonomik biiyiime ile finansal
aciklik arasinda ve finansal agiklik ile ticari acgiklik arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkileri bulunmustur. Ticari agiklik ile ekonomik biiylime
arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisinin varligina dair kanita
ulagilmamustr.

Daha sonra degiskenlerden birinde bir birimlik sok yasanmasi
durumunda, hem ilgili degiskenin hem de diger degiskenlerin bu soka
nasil tepki verdigi arastirilmistir. Bu arastirma etki-tepki fonksiyonlar
yardimiyla yapilmistir. Etki-tepki analizi sonuglart Grafik 2’de
gosterilmistir.

Grafik 2: Etki-Tepki Analizi Sonuglart
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Sonuglar incelendiginde, finansal agiklikta sifirinci donemde ortaya ¢ikan
bir sokun ekonomik biiyiimeyi birinci donemde etkilemeye basladigi ve
ikinci donemde pozitif etkinin en st diizeye c¢iktigr goriilmektedir.
Uciincii donemde stabil kalan pozitif etki dordiincii donemden itibaren
soniimlenmeye baslamakta ve yavas yavas etki ortadan kalkmaktadir.

Ticari agiklikta yasanan bir soka, ekonomik biiylime bir donem gecikmeli
tepki gostermekte ve tepkinin boyutunun finansal aciklik sokuna verilen
tepkiye nazaran daha kiiciik kaldig1 goriilebilmektedir.

Ekonomik biiyiimede bir sok yasanmasi durumunda, finansal agiklik bu
soka bir donem gecikmeli olarak ters yonli tepki vermekte ve {i¢iincii
donemde en yiiksek seviyesine ulasan tepki hareketi sekizinci donemde
tamamen ortadan kalkmaktadr.

Ekonomik biiylimede yasanan bir soka ticari agikligin vermis oldugu
tepki ise pozitif olmasina ragmen nispeten kiigliktiir ve dordiinci
donemde sona ermektedir.

Bu analizlerden sonra degiskenler icin varyans ayristirmasi analizi
yapilmistir. Varyans ayristirmasi ile degiskenlerde yasanan degisimin,
hangi degisken tarafindan ve hangi oranla agiklandigi sonucuna
ulagilmistir. Varyans ayristirmasina iligkin sonuglar Tablo 6, Tablo 7 ve
Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 6: Ekonomik Biiylime Ayrigtirmasi

Donem S.E. Ekonomik Biiyiime | Finansal Aciklhik | Ticari Agikhk
1 5.181088 100.0000 0.000000 0.000000
2 5.847580 96.06989 3.921972 0.008143
3 6.042778 92.44537 7.546408 0.008218
4 6.112324 90.51055 9.477803 0.011648
5 6.139738 89.70733 10.26598 0.026689
6 6.151273 89.40142 10.54664 0.051946
7 6.156617 89.27218 10.64537 0.082449
8 6.159537 89.20061 10.68537 0.114019
9 6.161498 89.14896 10.70674 0.144299

10 6.163058 89.10558 10.72210 0.172327

Tablo 6’daki varyans ayristirmast sonuglar incelendiginde, ekonomik
bliylimede yasanan degisimin ilk donem tamami kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. ilerleyen 10 dénem incelendiginde, yasanan degisimin
yaklasik olarak %89’u kendisi tarafindan, %10.72’si finansal acgiklik ve
%0.17’si ticari agiklik tarafindan agiklanmaktadir.

12
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Tablo 7: Finansal Ag¢iklik Ayrigtirmasi

Donem S.E. Ekonomik Biiyiime | Finansal Aciklik | Ticari A¢ikhik
1 4.555384 0.030165 99.96984 0.000000
2 5.306343 2.456871 97.35534 0.187784
3 5.551996 4.383706 95.05292 0.563373
4 5.643669 5.300949 93.66752 1.031534
5 5.685444 5.611115 92.87560 1.513282
6 5.710858 5.676970 92.35686 1.966168
7 5.730763 5.667842 91.95673 2.375432
8 5.748541 5.640689 91.61889 2.740424
9 5.765114 5.610873 91.32346 3.065671
10 5.780638 5.582127 91.06124 3.356629

Tablo 7’ye gore

finansal agiklikta yasanan 10 donemlik degisimin
yaklasik olarak %91°i kendisi tarafindan agiklanirken, %5.58’1 ekonomik
biiyiime ve %3.35’1 ticari agiklik tarafindan aciklanmaktadir.

Tablo 8: Ticari Agiklik Ayrigtirmasi

Donem S.E. Ekonomik Biiyiime | Finansal Aciklik | Ticari A¢ikhk
1 3.388608 1.168132 9.998642 88.83323
2 4.885390 1.143863 19.50961 79.34652
3 6.055814 0.862255 26.42931 72.70843
4 7.013149 0.646896 30.97277 68.38033
5 7.807627 0.529780 33.88422 65.58600
6 8.474773 0.474212 35.77166 63.75412
7 9.041885 0.448500 37.03414 62.51736
8 9.529707 0.435470 37.91427 61.65026
9 9.953756 0.427502 38.55546 61.01704
10 10.32561 0.421628 39.04206 60.53631

Tablo 8’de yer alan analiz sonuglarina gore ise, ticari aciklikta yasanan
bir degisimin ilk donem %78.831i kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bu
oran takip eden 10 donemde %60.53 olarak hesaplanmigtir. Ticari
aciklikta yasanan 10 donemlik degisimin %39.04’ii finansal acikliktan

kaynaklanirken,
kaynaklanmaktadir.

yaklagik %0.42’si ekonomik

bliylimeden

13
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5. Sonug¢

Tiirkiye’de 1980 sonrasinda uygulamaya gegirilen liberal politikalarla
birlikte, ticari ve finansal agiklikta dnemli gelismeler yaganmugtir. 1999-
2016 donemi igin Tirkiye’de ticari ve finansal agikligin ekonomik
biiylime iizerindeki etkiSinin arastirildig: bu ¢alismada, finansal agikligin
ekonomik biiylime {iizerindeki etkisinin nispeten daha belirgin oldugu
bulunmustur. Ulagilan bulgular degerlendirildiginde ¢aligmanin, ticari
aciklik ve ekonomik biiyiime arasinda bir iligski oldugunu savunan Klasik
yaklagimdan ziyade finansal acikligin ekonomik biiylime {izerindeki
etkisini 6n plana ¢ikaran McKinnon-Shaw hipotezini destekleyen
kanitlara ulastig1 ifade edilebilir.

Tirkiye’nin niifusu ve niifus yapisi, hizli artan talebi ve iiretimi, dis
dengenin siirdiiriilebilmesi ve tasarruf oraninin disiikligii gibi faktorlere
bagl olarak yabanci kaynaklara ihtiya¢ duymasi nedeniyle, bu ¢alismada
ulagilan sonuglar olagan bulunabilir. Tirkiye ekonomisinin 6nemli
handikaplarindan biri haline gelen yurti¢i tasarruf acigi, yabanci finansal
kaynak girigleriyle karsiladiginda ekonomik biiylimeyi pozitif olarak
etkileyebilmektedir. Bu sonug, Tiirkiye nin yiiksek bilylime diizeylerini
siirdiirmesinde {iilke disi finansal girislerin kritik Oonemine de isaret
etmektedir. Bu baglamda, bu girislerden ozellikle getirileri daha fazla
olan dogrudan yabanci sermayeyi tesvik edecek uygulamalara agirlik
verilmeli ve genel anlamda saglam ve etkin isleyen bir finansal sistemin
olusturulmasina ydnelik politikalar izlenmelidir.
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