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Ozet

Bu calismanin amaci, finansal disa aciklik ile ihracat arasindaki etkilesimi belirlemektir.
1998:Q1-2014:Q3 dénemini kapsayan ¢alismada, finansal disa agiklik ve ihracat arasindaki
iliski, cok degiskenli es-bitlinlesme analizi, hata diizeltme—gelistirilmis Granger nedensellik
testi kullanilarak ekonometrik agidan analiz edilmistir. Uygulanan hata duzeltme-gelistiriimis
Granger nedensellik analizi sonucunda, ihracattan finansal disa acikliga dogru tek ydénla
nedensellik oldugu tespit edilmistir.
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THE RELATIONSHIP OF EXPORT AND FINANCIAL OPENNESS FOR TURKEY; ONE OF THE
EMERGING MARKET ECONOMY

Abstract

The purpose of this study is to determine the relationship between financial openness
and export. In the study, covered 1998:Q1-2014:Q3 period, the relation between financial
openness and export were analyzed econometrically using multivariate cointegration
analysis and error correction-augmented Granger causality test. As a result of applied error
correction-augmented Granger causality, it was found that there is one way causality from
financial openness to export.
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Giris

Ulkeler arasindaki ticari ve finansal iligkiler ile ilgili tartismalar 6zellikle 16. yiizyildan
sonra ivme kazanmistir. Bir taraftan disa kapali ekonomi modelini benimseyen ve devletin
ekonomiye mudahalesini isteyen, tek zenginlik kaynagi olarak altini géren merkantilistler;
diger taraftan merkantilizme tepki olarak dogan ve devletin ekonomiye midahale etmesini
istemeyen, buna bagli olarak liberal disa acik ekonomi modelini savunan ve tarim disinda
tim ugraslarin kisir oldugunu destekleyen fizyokratlar yer almaktadir. Merkantilistleri ve
fizyokratlar takiben, ortaya ¢ikan ve Ulkenin zenginlik kaynag! olarak dis ticareti géren
Adam Smith ve David Ricardo, dis ticaretin yapiimasi gerektigini savunmuglardir; ancak
dis ticaretin hangi sartlarda karl olacag! konusunda farkh gérugsleri mevcuttur. Yine Adam
Smith ve David Ricardo’yu takiben teknolojik acik teorisi, yeni mal gelistirme teorileri gibi dis
ticaretin nasil yapilmasi gerektigine dair teoriler Uretilmistir.

Bir yandan dis ticaretin nasil yapilacagina dair tartismalar devam ederken; diger taraftan
ulkeler, uluslararasi mal ve sermaye hareketlerini zorlastiran veya kolaylastiran politikalar
gelistirmislerdir. Ornegin, bazi tilkeler komiinizmin etkisiyle kapilarini disa kapatirken, bazi
ulkeler ise neoliberal ekonomik politikalari benimseyerek dis diinyaya kapilarini agmisladir.
iste bu politikalardan etkilenen iki dnemli kalem, finansal disa agiklik ve ticari disa agikliktir.

Ticari disa agiklik, mal ve hizmet ticareti tzerindeki devlet mudahalesinin azaltiimasi
veya tamamen kaldiriimasi yolu ile Ulkelerin dis dinyaya kapilarini agmasi sireci olarak
tanimlanabilir. Finansal disa agiklik ise, yurt icindeki bankalar ve diger finansal enstrimanlar
Uzerinden devletin midahalesini kaldirmayi hedefleyen ve sonrasinda yerel piyasalarla,
uluslararasi piyasalarin uyumunu saglamaya calisan politikalar bitinu seklinde ifade
edilebilir (Dagdelen, 2004: 5-6).

1970’lerde ilk kez MC Kinnon (1973) ve Shaw (1973), sermeye hareketlerinden
bahsetmis olup, gelismekte olan Ulkeler de para ve sermeye piyasalarinin bdlinmus
oldugunu, bu baglamda piyasalarin para ile yatirrm arasinda tamamlayici rol tstendigini
savunmuslardir (Hepsag, 2009: 64). Cogu Avrupa llkesinde 1960‘larin sonlarinda
baslayan finasal disa agilma slreci, gelismekte olan ¢ogu Ulkede oldugu gibi Tlrkiye'de
de 1980’lere dayanmaktadir. Turkiye’de 1960-1980 déneminde uygulanan yuksek gimrik
vergileri, dis ticaret kisitlamalari gibi durumlar Tirkiye i¢in olumsuz sonuclar dogurmustur.
Bu olumsuzluklari ortadan kaldirmak ve de diinya ile entegrasyonu saglamak amaciyla,
24 Ocak kararlart ainmistir. Boylelikle, ihracat ve ithalatin arttirlmasina yénelik ¢alismalar
hizlandirilmis ve bunun etkisi ile TUrkiye’de bircok yabanci banka a¢iimis; bu durum ayni
zamanda Turk bankaciliginin gelismesine yol agmistir. Yine bu dénemde, TL koruma kanunu
kaldiriimig, boylelikle finansal disa agiklik 1980’lerden baslayarak ivme kazanmigtir.

1983 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (SPK) ve ardindan 1986 yilinda Borsa

istanbul’un kurulmasi ile finansal araglar piyasada daha rahat hareket etme imkani bulmus
ve tasarruf sahiplerininde yatinm alternatifleri cesitlenmistir. Ayrica sermayenin daha rahat
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hareket edebilmesi ve bankalarin fon yénetimlerine destek olmasi amaci ile alt sistemler;
Bankalararasi Para Piyasasi (1986), Acik Piyasa islemleri (1987), Déviz Piyasasi (1988)
ve Altin Piyasasi (1989) faaliyete gecirilmistir (TCMB, 2014: 3-4). Finansal disa agiimanin
O6nemli adimlardan biri de 1988 yilinda Merkez Bankasi blnyesinde Bankalararasi Déviz ve
Efektif piyasalarin olusumudur (Dogan, 1999: 152).

Turkiye’de finansal disa acikligin 1980’li yillarda basladigi ve 1989'un sonlarinda
tamamlandigi gérilmektedir. Bu slrecte, sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi ise iki
adimdan meydana gelmigtir. Birinci adim, 1980 yilinda esnek kur sistemine gecilmesi,ikincisi
1989 yilinda yapilan déviz kuru rejimi degisimi ile bu durumun devam ettiriimedisidir
(Korkmaz vd., 2010: 2821-2822).

1990 yilindan itibaren hiz kazanan kiresellesme rizgar tim dinyay! oldugu gibi
Turkiye'yi de etkilemis ve bu durum Turkiye'yi ekonomide liberal polikalar gelistirmesine
sevk etmistir. Bu slreci takiben 1992 yilinda TL'nin asin deger kazanmasindan dolayi
ekonomide revelliasyon ortaya ¢ikmis ve sonug olarak TL politikasi terkedilmistir; ancak
faiz politikasinda bir degisime gidilmemistir. 1996 yilinda gumrik birliginin etkisi ile
uluslararasi ticaret ve sermaye hareketlerinde daha da artis meydana gelmis,ekonomik
buyume olumlu etkilenmis ve Ulke ekonomisine 6énemli katkilarda bulunmustur (Cicioglu
vd., 2014: 1-2). 2000 yilinda ise, uygulamaya konulan istikrar programi ilk aylarda basariyla
yuratilmuas; ancak sonrasinda basarisizliga yol agmistir ve ¢6zim olarak yeni bir paket
uygulamaya konulmus, bununla birlikte esnek kur rejimi terkedilerek dalgali kur rejimine
gecilmistir. Ancak bu isleyis istenilen ve beklenilenin tersi olarak, finans sektérini olumsuz
etkilemigtir (Kalyoncu vd., 2013: 54-55). 2002 yilindan sonra, Turkiye dis dunya ile iligkilerini
bir seviye daha ilerletmis ve sermaye piyasalarinda yabanci sermaye orani artmistir. Bu
dénemlerde, bankacilik sistemi yeniden yapilandiriimis, Merkez Bankasi bagimsiz yapiya
kavusturulmus, sermaye hareketlerinin éniindeki sorunlar ortadan kaldiriimis ve daha etkin
bir piyasaya kavusulmustur. 2003 yilinin ardindan, ithalat éncelikli olarak sicak paranin
Ulkeye girisi saglanmistir (Yice vd., 2013: 189). 2005'ten sonra, 2002’de alinan kararlarin
etkisi ile piyasalardaki serbestligin sonuclari ¢ok net gérilmistir. Ancak Mortage krizinin
etkisi tim dinyada oldugu gibi Tirkiye'de de hissedilmis ve bu dénemde krizden dolayi
sermaye girigleri azalmistir. 2010 yilina dogru yine sermaye girisleri artma ivmesi kazansa
da 2010’dan sonra basta Yunanistan olmak Uzere birgok Avrupa Ulkesinde meydana gelen
krizler TUrkiye'ye olan sermaye girislerini olumsuz etkilemis, 2011’den 2014’e kadar ise
fazla dalgalanma géstermeden gelmistir (Sener ve Kilig, 2008: 40-41).

Finansal disa agiklik 20. yuzyill ve 21.ylzyilda sik sik gindeme gelen ekonomik
kiresellesmenin bir adimi olarak goérilmektedir. Etkisi artan kuresellesme ile dinya
ekonomisi tek pazar olarak gérilmekte ve llkeler arasindaki sinirlar énemsenmemektedir.
Boyle bir durumda ulkeler arasinda sermeye akimlari serbest bir sekilde olacak, isteyen kisi
istedegi yerde yatinnm yapabilecektir. Boyle bir finansal sistemde ise tasarruf arz edenler
ve tasarruf talep edenler kolaylikla karsilasabilir ve fon ihtiyaglarini temin edebilmektedirler
(Savrul vd., 2013: 227).
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Diger taraftan, kiresellesme hareketleri kendisini iki alanda géstermis olup, bunlar ticari
disa acgiklik ve finansal disa a¢ikliktir. Finansal acikhgin 6n sarti ise ticari agikliktir (Edwards
ve Van Wijnbergen, 1986: 143). Finansal aciklk, Ulke vatandaslarinin yurt disinda ve
yabancilarin ise yurt i¢i piyasalarda rahat hareket etmesini saglamaktadir. Finansal aciklik
politikalari dért ana esasa dayanmaktadir (Esen, 2000: 5):

* Yurt icindeki yatirnmcilara yabanci varlik tutmaya ve bulundurmaya mimkinat vermesi,
« Ozel firmalarin uluslararasi piyasada serbest hareket edebilmelerini kolaylastirmast,

* Yurt icindeki yatirnmcilara déviz cinsinden finansal islem yapabilme imkani verilmesi,

* Yabanci yatirimcilarin yurt icinde serbestce yatirim yapabilmelerini saglamasi.

Chinn ve Ito, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
(AREAER) verileri dogrultusunda, bir finansal disa agiklik endeksi olusturmuslardir. Chinn
ve Ito’nun (2008) gelistirdigi bu finansal disa aciklik endeksi, temel dért degiskenden
olugsmaktadir (Ozel, 2012: 27). Bu temel degiskenler agagida siralanmistir:

* Birden fazla déviz kuru varhgini gésteren degiskenler,
« Cari islemler Uzerindeki kisitlamalar,

» Sermaye hesabi islemleri Gzerindeki kisitlamalar,

« ihracat kazanci tizerindeki kisitiamalar

Arastirmanin konusunu olusturan; ihracat ve finansal diga aciklik arasindaki iligki gerek
Ulkemizde gerekse de yabanci Ulkelerde az calisiimis olup, bu durum tarafimizca katki
yapiimasi gereken bir alan olarak géraimustir ve bu nokta bizi bu ¢alismaya sevk eden
6nemli unsur olmustur. Dolayisiyla bu ¢alismada, ihracat ve finansal disa ag¢iklik arasinda
iliski olup olmadig, iligki varsa bu iligkinin hangi yénlu oldugu arastiriimaktadir.

Calismamiz bes bdlimden olusmaktadir. ilk bélimde sunulan girisin ardindan, ikinci
béliimde konuylailgili kisa ve agik bir literatiir 6zeti yer almaktadir. Ugiincii bélimde calismada
kullanilan yéntem ve veriler tanitilip, dérdinct bélimde ¢alismada kullanilan uygulamanin
sonuncunda ulasilan bulgulara yer verilmigtir. Galisma, sonug¢ ve genel degerlendirmelerin
yer aldigi besinci bélimle son bulmaktadir.

1) Literatiir Taramasi

1971 yihinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve ardindan 1973 petrol krizinin
meydana gelmesi gelismekte olan Ulkelerin dis borglarini ciddi oranda artirmis; buna bagli
olarak, Ulkeler alternatif finansman yéntemlerine ihtiya¢c duymuslardir. Bu sorunun ¢ézimdi
olarak, ulkeler arasinda sermaye hareketlerinin kolaylastirilmasi yoluna bagvurulmustur. Bu
dénemde Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Dinya Bankasi (WB), ulkelerin bu sorununun
¢6zUmu icin neoliberal politikalar Gretmistir. Sermaye hareketlerinin hizlandigi bu dénemden
itibaren, konu ile ilgili akademik ¢alismalar yapilmis olup, caligmalarin bazilari su sekildedir:
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Finansal disa aciklik ve etkiledigi degiskenler veya etkilendigi degiskenler arasindaki
iliski konusunda yapilan ampirik ¢aligmalarda, farkli piyasalarda farkli sonuglara ulagiimistir.
Bond vd., (2005), piyasa aksakliklarinin ihracat kararlarini etkiledigini, Fazzari vd.,
(1988), Chaney (2005), Meitz (2003), Greenaway vd., (2007) ise finansal piyasalardaki
kisitlamalarin ihracat Gzerinde olumsuz etki meydana getirdigini ve saglam mali yapinin,
firmalarin ihracatini destekleyeceg@i sonucuna ulasmiglardir. Finansal disa agiklik ve
ekonomik blylme arasindaki iligkiyi 6lgcen ampirik calismalarda da farkh gérisler géze
carpmaktadir. Bazi arastirmacilar finansal disa agikhgin artmasi ile ekonomik biyimenin
artacagini, (King ve Levine, 1993; Levine vd., 2000; Beck vd., 2000; Demirgi¢-Kunt ve
Levine, 1996; Demirglc-Kunt ve Maksimovi¢, 1996; Rajan ve Zingales, 2001) savunmus;
nitekim bazi yazarlar ise, finansal disa agiklik ve biyime arasinda iliski olmadigi sonucuna
ulasmiglardir (Utkulu,1995; Matadeen ve Seetanah, 2013).

Kar vd. (2014), Turkiye’de 1987-2007 dénemi igin ticari agiklk, finansal gelisme
ve ekonomik blylme arasindaki nedensellik yénunin belilenmesi amaciyla yaptiklari
calismalarinda, ekonomik buyime ve ticari aciklik arasinda tek yoénla iliski tespit etmisler
ve ekonomik blyimenin finansal gelismeye neden oldugu, finansal gelismenin de ticari
acikliga sebep oldugu sonucuna varmiglardir. Cetin ve Seker (2014), 1996-2011 dénemini
kapsayan 24 OECD ulkesinin verilerini, lineer panel veri modelleri vegranger nedensellik
testilerini kullanarak ampirik ¢alisma gergeklestirmiglerdir. Calismanin sonucunda; ticari
aciklik ve finansal gelisme degiskenlerinin uzun dénemde dogrudan yabanci yatirimlar
ile pozitif olarak iligkili oldugu, ayrica ticari aciklik ve finansal gelisme degiskenlerinden
dogrudan yabanci yatirimlara dogru isleyen bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Mercan ve Peker (2013), Turkiye’nin 1992-2011 dénemi ekonomi verilerini es-butinlesme
yéntemi kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda finansal disa acikligin biyume
Uzerindeki etkisi istatistiki olarak anlamsiz, ticari disa acikligin blyime Uzerindeki etkisi ise,
pozitif ve anlamh ¢ikmigtir. Manova (2008), 91 Ulkeyi kapsayan calismasinda, 1980-1997
dénemi verilerini incelemis ve finansal disa agikligin her ulke igin ayni olumlu sonucu veya
sonuclar dogurmadigini, sanayisi gelismis olan zengin Ulkeler i¢in finansal disa agikhgin
olumlu sonuglar meydana getirdigini, sanayisi gelismemis olan fakir tlkeler igin ise olumsuz
sonuglar olusturdugunu tespit etmistir.

Oyleki, bazi arastirmacilar finansal disa aciklik ve ekonomik kriz arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir ve finansal disa agikligin ekonomik krizleri tetikledigi sonucuna varmislardir
(Ranciere vd., 2006; Bonfiglioli ve Mendicino, 2004; Jedidi ve Mensi, 2011; Hartwell ve
Fellow, 2012). Diger yandan, Shehzada ve De Haan (2009), finansal disa acikligin sistematik
olmayan kriz olasiligini artirdigini; buna karsin sistematik olan krizleri ise azalttigi sonucuna
varmiglardir.

Literatirde, finansal disa acikligin artmasinin finansal sistemin gelismesine katki

sunacagini ifade eden ¢alismalarda mevcuttur. Bu calismalardan elde edilen bulgularda,
finansal disa agikligin artmasi durumunda verimsiz olan finans kurumlarinin reforme
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edilecegi, bdylelikle finansal sistemin daha etkin olacagi ifade edilmektedir (Chinn ve lto,
2005; Stulz, 1999; Stiglitz, 2000). Ayrica Henry (2000), finansal disa acikligin yiksek oldugu
bir ekonomik yapida yatirim alternatiflerinin gesitlenecegini ve sermaye maliyetlerinin de
dusecegini belirtmistir.

Literatur incelendiginde finansal disa aciklik ve ihracat konusunda ¢ok az ¢alismaninim
yapildigr gérilmektedir. Literatiirde yapilan calismalar daha ¢ok finansal disa aciklik ve
ticari disa acilik arasindaki iligki, finansal disa agiklik, ticari disa agilik ve blylime arasindaki
iliski, ticari disa agiklik ve ekonomik blylime arasindaki iligki, finansal disa ac¢iklik ve kriz
iliskisi seklinde olmustur. Bu calismalarinin bir kismini tablo seklinde ézetlenip asagida
gosterilmistir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

Arastirmayi Yapan/ Zaman Yer/ Yintem/
Yapanlar Arahig Yerler Yontemler Sonug/Sonuglar
i i Finansal disa agiklik, gelismis sanayiye sahip ilkelerin
Defever(\ét(a)? ;J)edekum 11%%[; 91 Ulke Panel Veri Analizi | ihracatini artinirken; gelismemig sanayiye sahip tlkelerin
ihracatin azaltmistir.
Aydogmusg ve Topcu 1974- o R .| Dig ticaret ve ekonomik hiytime arasinda pozitif iligki
(2013) o011 | ke | EgBitinlesmeTesti |y oo edimistiv
-Ticari diga aciklik ve finansal disa aciklik arasinda
nedensellik tespit edilmemistir.
Matadeen and Seetanah |  1989- Mauritius Granger Nedensellik | -Finansal disa agikligin finansal agidan gelismeyi olumlu
(2013) 2011 Testi etkiledigi ifade edilmigtir.
-Finansal disa agikhigin dis yatinmlarr artirdigi
goralmigtir.
2000- - .. | Finansal disa aciklik ve biiyiime arasinda anlamli iligki
Kenndey (2013) 2010 34 Ulke Regresyon Analizi bulunmustur.
Dickson ve Eshenake 1970- Etivoova Es Biitiinlesme Analizi, | Finansal agiklik ve ekonomik bilyiime arasinda anlami
(2013) 2010 YOPY& | Hata Diizeltme Modeli | iliski tespit edilmistir
Copelovitch ve | Diinya Ticaret . Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) iiyeleri arasindaki
Pevehouse 12%%57 Orgitii Uyesi MonaleE;VIﬂodeller anlamsizliklarin, déviz kurunu ve finansal diga agikhig
(2012) 112 lilke olumsuz etkiledigi savi desteklenmistir.
Es bitinlesme Analizi, | Finansal disa agiklik, ticari disa agiklik ve biyiime
" 1992- - Granger Nedensellik | arasinda iki yonlii iligki oldugu ve finansal agikiigin
Ozel (2012) 2010 Turkdye Analizi, Hata Diizeltme | biiyime iizerinde olumsuz etkisinin, disa agikligin
Modeli olumlu etkisinden yiksek oldugu iddia edilmigtir.
Ticari aciklik ve biiyime arasinda gift yonlii iligki
. 1992- - Toda Yamamoto R L3 .
Kiran ve Giiris (2011) 5006 Tiirkiye Nedensellik Testi plldu.gu, flnarjsal disa aciklik ve biiyiime arasinda ise
iligki olmadigi savunulmusgtur.
1973- . .| Finansal diga agiklik ve biyiime arasinda iki yonli iligki
Hou ve Cheng (2010) 2007 Tayvan Dickey Fuller Testi tespit edilmistir
Hong Hanh (2010) 1994- 29 Asya ) Fiedrom Es- . Ticari d|§a} aciklk ve fmagsal ggl|§|m grqsmda cift yonli
2008 Ulkesi Biitiinlegsme Testi | nedensellik mevcut oldugu belirlenmigtir.
1990- Finansal disa agiklik ve biiylime arasinda pozitif iligki
Korkmaz vd. (2010) 2008 Tiirkiye GARCH Modeli oldugu ve finansal disa agikhgin artisinin finansal kriz
riskini yiikselttigi sonucuna ulagiimigtr.
. 1980- - Panel Tahmin Finansal disa agiklik ve biiytime arasinda iki yonli
Baltagi vd. (2009) 2003 42 Ulke Teknikleri iliskinin varligi vurgulanmistir
E§-ButL.1.nle§me Anallz_l, Ticari diga agiktan finansal agikiga dogru tek yonlii bir
1990- - Hata Dizeltme Modeli- | ... . - :
Yaprakli (2007) Tiirkiye P iligki ve finansal diga agiklik ve biyiime arasinda gift
2007 Gelistrimis Granger | <o icki tespit ecilmistir
Nedensellik Testi | YO 13! 16SPT ECHMITL
Dritsakis ve 1960- Yunanistan Granger Nedensellik | Finansal diga agikliktan ekonomik biiyiimeye dogru tek
Adamopoulos (2004) 2000 Testi yonli bir iligki oldugu iddia edilmistir.
Finansal disa agiklik, finansal entegrasyon ve sermaye
Hong-Giang (2000) 1976- 15 Pasifik | Solow-Swan Modeli, | hareketleri arasinda iligki tespit edilmistir ve finansal
g g 1996 Asya Ulkesi | Hata Diizeltme Modeli | entegrasyonunun refah diizeyini yiikselteceginin kesin
olarak sdylenemeyecegi belirlenmigtir.
Tar ve Star Finansal disa agikhgjin ekonomide stirekli resesyona
o i . neden oldugu, ticari agikhgin ise bllyiimeyi pozitif
Utkulu X;ﬂgg?yaoglu 1290%3 Tirkiye Mog‘zl.lﬁ;ngﬂli'v:ﬂow yonde etkiledigi; ancak finansal diga agikhgin olumsuz
I\/:o delle?nisi etkisinin, ticari agikhigin olumlu etkisini azalttigi ve
negatif refah etkisi meydana getirdigi belirlenmigtir.
. 1950- - Granger Nedensellik | Ticari diga agiklik, ihracat ve ekonomik bllyiime
Riezmanvd. (1995) | ygqy | 126 Ulke Testi arasinda iki yonli iligki tespit edilmistir




2) Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada, finansal disa agiklik ve ihracat arasindaki iliski ekonometrik olarak
incelenmektedir. Bu kapsamda, finansal disa acgikligi etkileyen diger faktérlerin sabit oldugu
varsayllarak, finansal disa agiklik ile ihracat arasindaki iliskinin yénu ve blyukligu tespit
edilmeye calisiimaktadir. S6z konusu iligkinin tahmininde, Turkiye i¢in 1998-2014 zaman
araligi icin ceyrek dénemlik zaman serileri kullaniimigtir. Uygulamanin verileri, finansal disa
aciklik orani ve ihracata iliskin zaman serisi degiskenlerinden olusmaktadir. Calismada
kullanilan degiskenlerin her ikisi de dolar cinsinden hesaplanarak analizlere dahil edilmistir.
Finansal disa aciklik orani degiskeni, Aizenman (2004) tarafindan yapilan tanima gére
olusturulmustur. Bu tanimda, finansal disa agiklik orani degiskeni [(Net Uluslararasi
Sermaye Girisi+Net Uluslararasi Sermaye Cikisi/GSYiH)*100] seklinde olusturulmustur.
Degiskenlere iligkin kullanilan harf sembollerinde, FDA, finansal disa agiklik oranini; ihr ise
ihracati ifade etmektedir. Calismada kullanilan zaman serileri, Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasr’'ninve IMF’nin resmi internet sitelerinden derlenmistir.

Bu calismada ihracatin finansal disa ac¢iklik orani tUzerindeki etkisinin tahmin etmede,
dncelikle her degiskenin zaman serisi 6zellikleri incelenmis ve bu serilerin duragan olup
olmadiklari saptanmistir. Bir zaman serisinin duraganlik 6zelligi tagimasi igin, ortalamasininve
varyansinin zaman icerisinde sabit olmasi; ayrica iki dénem arasindaki kovaryansinin, bu
kovaryansin hesaplandigi dénem itibariyle degil de sadece iki dénem arasindaki uzakliga
bagh olmasi gerekir (Gujarati, 1999: 713). Bu calismada dogru model se¢imini yapmak
icin, ilk olarak duraganhk analizi yuratilmustdr. Serilerin birim kok igerip icermediklerinin
arastirlmasinda, Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmistir.

ADF testi ile degiskenlerin duragan olup olmadiklari bos hipotezi test edilmektedir. Bos
hipotezin reddedilmesi durumunda serilerin duragan oldugu neticesine ulasiimaktadir. ADF
testi icin (1) numaral denklem tahmin edilmektedir.

p

Azy =B+ @z 1+ q; z Azi_ 1+ & D
i=1

(1) numarali denklemde ilgili degiskenleri, birinci fark deg@erlerini; p, gecikme uzunlugunu;
ise hata terimini iade etmektedir. =0 bos hipotezinin reddedilmemesi durumunda serilerin
duragan olmadigi anlamina gelmektedir.

Duragan olmayan seriler ayni dereceden butinlesik iseler, aralarinda es-butlinlesme
iliskisi olabilmektedir. Duragan olmayan seriler i¢in gerceklestirilen es-bitinlesme analizi
sonucunda, serilerin es-butlnlesik olmasi durumunda, bu iliski anlamli olup sahte regresyon
icermemektedir (Tari, 2011: 415). Seriler arasindaki es-bltlinlesme iligkisini literatlre ilk kez
Engle-Granger kazandirmistir. Ancak; Engle-Granger (1987) testi es-bltiinlesme analizinin
bir takim eksiklikleri oldugundan 6tirl, bu eksiklikleri gideren es-bitiinlesme analizleri
gelistirilmistir. Bu ¢alismada Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan
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gelistiriimis es-butlinlesme testi uygulanmigtir. Uzun dénem iligkisinin belirlenmesinde (2)
ve (3) numarall koentegrasyon denklemleri tahmin edilmektedir.

Yt = Qy + 0(1Xt + Uqt (2)
Xt = Qy + alyt + Uyt (3)

Koentegrasyonun varligi icin (2) ve (3) numarali denklemlerden elde edilen hata
terimlerinin () duragan olmasi beklenir. Bunun icin asagidaki denklemler tahmin edilir:
q

Auge = Pruge—q + Z a; Auy_q + vy (4)

i=1
q

Auye = Pruge—q + Z a; Auge_q + vy (5)
i=1

Burada =0 ise hata terimlerinin duragan olmadigina ve degigkenler arasinda
koentegrasyon iligkisinin olmadigina; aksi durumda ise koentegrasyon iligkisinin var
olduguna isaret etmektedir. Yalniz, elde edilen bu sonuclar degiskenler arasinda kisa dénem
iliskisinin olup olmadigi konusunda bilgi vermemektedir.

Es-butinlesme iliskisi, degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedigine dair
bilgi vermektedir. Degiskenler arasindaki kisa dénem iligkisini tespit etmek icin ise Vektor
Hata Dazeltme (VEC) modeli olusturulmaktadir. Bu modelde, uzun dénemde bilesik olan
sapmalarin kisa dénem itibariyle ne kadar diizeltilecegi tespit edilmektedir.

Granger nedensellik analizi yapilirken, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde,
bagiml degiskenin uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil edilmesinin ardindan, modele
girecek bagimsiz degiskenin muhtemel tim gecikmeleri ile birlikte olusan tim regresyon
modellerinin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) degerleri elde edilmis
ve en klcuUk bilgi kriterine sahip olan modeldeki bagimh degiskenin gecikme sayisi da tespit
edilmigstir. Tespit edilen gecikme sayisi, uygun gecikme uzunlugu olarak kabul edilmis ve
nedensellik analizi gergeklestirmigtir.

3) Bulgular

Finansal disa aciklik orani ve ihracat iliskisinin belirlenmesi amaciyla yapilan ekonometrik
analizlere iligkin sonuclar, asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Gunluk kullanim dilinde oynaklik, herhangi bir durumda meydana gelen zaman icinde
gbzlemlenen dalgalanma durumunu ifade etmektedir. Ekonomiyazinindaise oynaklik, zaman
serilerinin rastsalligindaki degisimi, standart sapmay! gdstermektedir (Oztiirk, 2010: 61).
Finansal zaman serileri, makroekonomik verilere gére daha fazla oynaklik géstermektedir.
Tablo 2’de arastirmada incelenen degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

136



Tablo 2: Serilerin Tanimlayici istatistikleri

Seriler Maks. Min. Std. Sapma | Garpikhik | Basikhik | Jarque-Bera (Prob)
FDA 443933 | -788856 167684 -1.67 9.75 158.45 (0.00)
ihr 19465138 | 710578 4581024 0.36 2.70 1.61 (0.44)

Tablo 2, finansal disa agiklik orani ve ihracat degiskenlerine ait tanimlayici istatistikleri
vermektedir. Gujarati (1995), bir zaman serisinin normal bir dagihm gdéstermesi icin egiklik
degerinin 0, yani herhangi bir yéne dogru egikliginin olmamasi ve basiklik degerinin 3
olmasi gerektigini ifade etmektedir. Ayrica Jarque-Bera istatistigininolasiik degeri olan
p’nin de yluksek olmasi beklenmektedir. Tablo 2 incelendiginde, ihracat degiskeninin normal
dagilim gosterdigi; fakat finansal agiklik orani degiskeninin normal dagilim géstermedigi
gOrilmektedir.

Bu calismada ihracatin finansal disa aciklik Gzerindeki etkisini belirlemek icin dogru
model sec¢imi yapmak amaciyla, ADF birim kdk testi uygulanarak, model tahmininde yer
alan verilerin zaman iginde duragan olup olmadiklari ve eger duragan iseler hangi seviyede
duragan olduklari incelenmigtir. ADF birim kok testi sonuglari Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuclar

.. Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Degiskenler -~ - . - - .
Sabitli | Sabitli/Trendli | Sabitli | Sabitli/Trendli

FDA -0.05 -5.70@ -4.63@ -5.03@

ihr 0.63 -1.01 -3.290) -3.420)

*(a), (b) ve (c) ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerinde, degiskenlerin duragan olduklarini gdstermektedir.

Tablo 3’te finansal disa agiklik orani ve ihracat degiskenlerinin hangi durumda duragan
oldugu gérilmektedir. Calismada kullanilan her iki degiskenin de seviye degerleri ile [I(0)]
duragan olmadiklari, birinci farklari [I(1)] ile duragan hale geldikleri; yani birim kok icerdikleri
gbzlemlenmektedir.

Degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesinden sonra, degiskenler arasinda uzun
ddénemli iliski Johansen-Jeselius es-bltiinlesme testi ile arastinimistir. Calismada kullanilan
degiskenler ayni dereceden bitiinlesik olduklari igin, Johansen-Jeselius es-butlinlesme testi
kullaniimistir. Tablo 4’'te Johansen-Jeselius es-bitiinlesme testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4: Goklu iligkileri Dikkate Alan
Johansen-Juselius Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

Deiiskenler Sifir Alternatif 0z iz Max Ozdeger | Kritik Degerler
o Hipotezi =~ Hipotez | Dedgerler | Istatistigi Istatistigi %5 Max | %5
FDA r=0 r=1 0.27 27.84@ 19.79@ 14.26 | 15.49

hr r<1 r=2 0.12 8.05@ 8.05@ 384 284

*AIC ve SIC kriterlerine gdre, uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.
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Finansal disa agiklik orani ve ihracat degiskenleri icin gerceklestirilen es-bitlinlesme
analizi, degigkenler arasinda eg-bltlnlegsmenin olmadigr yénindeki H, hipotezinin
reddedildigini ve iki es-butinlesme vektdérinin bulundugunu gdstermektedir. Bu sonug,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugununun igaretidir.

Incelenen degiskenlerin ayni seviyeden duragan olmalari ve degiskenler arasinda es-
butinlesme iligkisinin mevcut olmasi nedeniyle calismada, degiskenler arasindaki kisa ve
uzun dénem ayarlanma surecini gosteren ve dinamik bir modele uygulanan hata dizeltme
mekanizmasi yurlatilmds ve nedensellik analizi yapiimistir. Tablo 5te hata dizeltme-
gelistirilmis nedensellik analizi yer almaktadir.

Tablo 5: Hata Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Bagimli Dediskenler Baiimsiz Degiskenler F ist., (p Degeri) e, (t-Ist.)
DFDA - ]
DFDA Difr 4790 4.040
- DFDA 157 ]
Dihr Dinr i -1.870

*(a) ve (c) ifadeleri sirasiyla %1 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
*Uygun gecikme uzunlugu 3 olup, AIC ve SIC esas alinarak elde edilmistir.

Tablo 5'te yer alan sonuglara gére, hata diizeltme terimleri FDA ve ihr denklemleri
icin anlamhdir. FDA denklemindeki hata diizeltme terimi, finansal disa agikligin ihracat
degiskenine goére duzeltildigini géstermektedir. Calismanin ana konusunu olusturan finansal
disa aciklik orani ve ihracat iligkisi acisindan bakildiginda, hata dizeltme teriminin ve
aciklayici degiskenin gecikmeli degerlerinin istatistiki anlamliligi, degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini kanitlamaktadir. Tablo 5'ten gérildugu Uzere, ihracat ve finansal disa
aciklik orani arasinda tek tarafli nedensellik iliskisi mevcuttur. Yani finansal diga a¢iklik orani,
calismada ele alinan dénem igin ihracatin etkisi altindadir. Ancak finansal disa agikhktan
ihracata dogru nedensellik s6z konusu degildir.

4) Sonug

Gelismekte olan Ulkeler 1980’li yillarda baslayan finansal serbestlesme ile sermaye
piyasalar Uzerindeki kisittamalari kaldirarak, piyasalarina yabanci yatirimlari cekmeye
baslamiglardir. Finansal serbestlesme politikalari sonucunda, uluslararasi sermaye akimlari
ile Ulkelerin finansal disa agikhgi saglanmistir.

Ekonomik buyumenin kaynagi olarak dis ticaretkapsamli olarak klasik iktisatgilar
tarafindan incelenmektedir. 24 Ocak 1980 kararlarn ile ekonomisini dis ticarete acarak,
liberallesen Turkiye icin ihracat artarak devam eden O©nemiyle gbéze carpmaktadir.
Bu calismada, ihracatin finansal serbestlesme ile ortaya ¢ikan finansal disa aciklik
Uzerindeki etkisi tespit edilmeye calisiimistir. 1998:Q1-2014:Q3 ddnemini kapsayan
arastirmada, degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla zaman serisi tekniklerinden
faydalaniimistir. Bu amacla, ilk olarak serilerin duraganhgini belirlemek tzere ADF birim kdk
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testi, takiben degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligini incelemek icin Johansen-
Jeselius es-butinlesme testleri uygulanmistir. Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi hata duzeltme-gelistiriimis Granger nedensellik testleri ile incelenmisgtir.

Hata diizeltme gelistiriimis-Granger nedensellik testleri, ihracattan finansal disa agikliga
olmak Uzere tek tarafli nedensellik mevcut oldugunu géstermektedir. Bu durumda ihracatta
meydana gelen degisimler, finansal disa agiklk oranini etkilemektedir; yani finansal disa
acikhk oraninin, ticari disa agiimanin bir kolu olan ihracata bagimli oldugunu, bu arastirma
icin yapilan analiz sonuglar géstermistir.

Edwards ve Van Wijnbergen (1986), kiresellesme harekelerinin, ticari ve finansal
disa aciklik olmak Uzere iki ana asamada meydana geldigini; ayrica litaretlrde ticari disa
aciimanin finansal disa acikligin én kosulu oldugunu varsaymislardir. Bu durum, finansal
disa agikliktaki degismenin bir kisminin ihracattan kaynaklanabilecegi bulgusunu dogrular
niteliktedir. Yaprakl (2007) ise, TUrkiye i¢in finansal disa aciklik ve ticari disa aciklik ile blyime
arasindaki iliskiyi 6lcmek icin es-bltiinlesme ve nedensellik analizleri gergeklestirmis; ticari
disa acgikhktan finansal acikliga dogru tek yonlu bir iligki ve finansal disa ac¢iklk ve buyume
arasinda cift yonlu iligki tespit etmistir. Yine bu sonu¢ ¢alismamizda elde ettigimiz ticari disa
acikligin bir kolu olan ihracattan finansal disa agikliga dogru olan nedensellik iligkisini ifade
eden bulguyu destekler niteliktedir.

Saglam ve glvenilir kaynak olan ve katma degeri ylksek ihracatin artmasi ile déviz
gelirleri de ylkselme goésterecektir. Bdylece, yerli ve uluslararasi degisimlerden etkilenen
yabanci kaynaklarla cari ag¢igin finanse edilmesi durumunun negatif etkisini azaltilacaktir.
Cunkd Turkiye gibi hentiz sig finansal piyasalarda, sermaye akimlarinin fazla olmasi ile gelen
kontrolstz finansal serbestlesme ekonomiyi daha kirillgan hale getirebilir, krizlere neden
olabilir. Ayrica ihracatin artmasi, finansal disa agikligi da dengeli bir sekilde destekleyecektir.
Bu calismada elde edilen bulgularin politika yapicilara, hisse senedi piyasas! yatirimcilarina,
finansal analistlere ve finans ydneticilerine yol gésterici nitelik tagidigr distnulmektedir.
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