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Ozet

Bu ¢alisma 1974-2014 déneminde Tiirkiye i¢in finansal agiklik, ticari agiklik ve finansal gelisme
iligkisi zaman serileri ile incelenmistir. Calismada VAR modeline dayali Johansen-Juselius Es Biitiinlesme
Analizi, Etki-Tepki Fonksiyonlari Analizi, Varyans Ayristirmasi ve Granger Nedensellik Analizi
kullanilmustir. Yapilan analizler sonucunda finansal agiklik, ticari aciklik ve finansal gelisme arasinda
pozitif ve anlamli iligkinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica yapilan nedensellik analizi sonucunda ise
finansal aciklik ve ticari agiklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilirken, agiklik ve finansal gelisme
nedensellik tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Finansal Agiklik, Ticari Agiklik
JEL Smmiflandirmasi: E37, G32

THE RELATIONSHIP BETWEEN COMMERCIAL OPENNESS, FINANCIAL
OPENNESS AND FINANCIAL DEVELOPMENT IN TURKEY

Abstract

In this study, the relationships between financial openness, commercial openness and financial
development with time series for Turkey were investigated in the period 1974-2014. In the study, Johansen-
Juselius Cointegration Analysis based on the model of VAR, Analysis of Impulse Responses, Variance
Decomposition and Granger Causality Analysis were used. As a result of analysis, there is a positive and
significant relationship between financial openness, commercial openness and financial development. In
addition, according to the result of causality analysis while there is a bidirectional causality between
financial openness and commercial openness, there is no causality between openness and financial
development.
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GIRIS

Ozellikle 1960’11 y1llardan sonra diinyada kiiresellesme siireci hizlanmistir. Artan
kiiresellesme ise finansal agiklik ve ticari agiklik kavramlarini ortaya ¢ikarmistir. Finansal
aciklik, yurti¢i bankacilik ve finansal sistem iizerindeki devlet kontroliiniin azaltilmas1 ve
bu baglamda ulusal finansal sisteminin uluslararasi finans sistemi ile entegre edilmesi
olarak tanimlanmaktadir. Ticari agiklik ise mal ve hizmet ticareti lizerindeki devlet
kontrollerinin azaltilmasi ve bu baglamda uluslararast mal ve hizmet ticaretinin
yayginlastirilmasi siireci olarak tanimlanabilmektedir. Diger bir iade ile ticari agiklik ve
finansal aciklik; mal, hizmet, isgilici ve sermayenin {ilkeler arasinda dolasimini
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engelleyici o6zellik tasiyan ve rekabet ortaminin olugmasini saglayan bloklarin
kaldirilmasi siirecidir.

Bu baglamda ticari acikligin ve finansal agikligin bir iilke i¢in ekonomik
biiyiimeyi ve finansal gelismeyi artirmasi beklenmektedir. Literatiir incelendiginde ise
ilk olarak ve en ¢ok finansal agiklik ve ticari agikligin biiyliime {izerindeki etkisinin
incelendigi goriilmektedir finansal gelisme, finansal agiklik, ticari acgiklik — gibi
degiskenlerin ve ekonomik biiylime lizerindeki etkisi oldukga fazla galigilan bir konu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Patrict,1966; De Gregorio ve Guidotti, 1995; Levine,
1997; Shan ve Moris, 2002, Do ve Levchenko,2004; Shan ve Jianhong,2006; Artan,
2007,; Kar vd, 2011; Zhang vd.,2012; Mercan ve Peker,2013, Pradhan vd.,2016) vb. her
iilke i¢in yapilmistir. Elbet elde edilen sonugclar iilkeden iilkeye ve donemden doneme
farkli sonuglar ortaya koymustur.

Diger yandan finansal agiklik ve ticari agikligin finansal gelisme iizerine etkisi,
finansal acikligin ve ticari agikligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinden sonra
calisilmaya baslanan bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda finansal
gelismeyi tanimlayacak olursak, finansal yapida meydana gelen biiyiime ya da finansal
sistemde meydana gelen olumlu gelismelerdir. Finansal gelismede temel olarak,
tasarruflarin artirilmasi ve artirilan tasarruflarin yatirima c¢evrilmesinin kolaylagsmasidir.
Iste finansal gelismenin saglanmasindaki en 6nemli iki nokta finansal agiklik ve ticari
aciklik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal agiklik ve ticari agiklik, piyasada mal,
hizmet ve sermayenin uluslararasi dolasimini kolaylastirarak finansal gelismenin
hizlanmasi saglanir (Williamson ve Mahar, 2002, 14).

Bu calismay1 yapmamizdaki amag ise finansal agiklik ve ticari agikligin finansal
gelisme lizerindeki etkisi konusunda Tiirkiye’ye iliskin ¢aligmalarin olmamasi ve bu
boslugun doldurulmasidir. Bu amagla 1974- 2014 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak,
acikligin finansal gelisme lizerindeki etkisi VAR model ve Egbiitiinlesme analizi yontemi
ile analiz edilmistir. Calismamiz giris, literatiir taramasi, veri ve metodoloji, bulgular ve
sonug olmak tizere bes boliimden olusmaktadir.

2. LITERATUR

Bu calisma ile katki sunulmasi diisiiniilen bir alan olan finansal agiklik ve ticari
acikligin finansal gelisme tizerindeki etkisine iliskin yapilan ¢calismalar sinirli olup, farkl
ilkelerde farkli donelmelerde yapilan bazi ¢calismalar asagida sunulmustur.

Barutcu ve Aslan (2016), 1981- 2010 donemi igin 19 G-20 iilkesi i¢in disa agiklik
ve finansal gelisme iligkisi incelenmisglerdir. Yapilan analiz sonucunda ticari diga agiklik
ve finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayrica ticari disa
acikligin finansal gelisme tizerindeki etkisi, finansal gelismenin ticari agiklik tizerindeki
etkisinden daha anlamli ve etkili oldugu tespit edilmistir.

Zhang vd. (2015), 2000-2009 dénemi i¢in Cin’in sehirlerinde finansal gelisme,
finansal aciklik ve ticari agiklik arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan panel veri
analizinde finansal gelisme, finansal aciklik ve ticari aciklik arasinda istatistiksel olarak
anlaml iligki tespit edilmistir. Ancak tespit edilen iliski ¢ogu sehir i¢in negatif olmustur,
yani ¢ogu sehirde finansal agiklik ve ticari agiklik finansal gelisme tizerine olumsuz
etkiye sahiptir. Menyah (2014), 1965-2008 donemi i¢i 21 Afrika iilkesi igin finansal
gelisme ticari agiklik ve ekonomik biiylime iligkisi incelenmistir. Yapilan panel veri
analizi sonucunda finansal gelisme ve ticari agikligin ekonomik biiyliime tiizerinde
etkisinin 6nemli Ol¢lide olmadigi tespit edilmistir. Cetin ve Seker (2014), 1960-2011
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doneminde OECD iilkeleri igin ticari agiklik ve finansal gelismenin dogrudan yabanci
yatirnmlar tizerindeki etkileri incelemislerdir. Sonug olarak ticari agiklik ve finansal
gelisme degiskenlerinin uzun dénemde dogrudan yabanci yatirimlar ile pozitif olarak
iliskili oldugu tespit edilmistir.

Ayaydin ve Baltac1 (2012), BRICS iilkeleri, (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika), 1990-2011 donemi i¢in finansal agikligin, parasal 6zgiirliigiin, yabanci
yardimlarin, kamu harcamalarinin ve bankalarin 6zel sektore sagladigi kredilerin yatirim
orani tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yapilan panel veri analizi sonucunda Finansal
acikligin yatirimlar1 6nemli Glgiide artirdigi, ayrica bulunan tasarruf katsayisina baglh
olarak bu iilkelerde sermayenin hareketli oldugu tespit edilmistir. Law (2009),
Gelismekte olan {ilkeler icin yaptig1 ¢aligmada ticari agikligin ve sermaye akimlarinin
finansal gelismeye etkisi incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda ticari acikligin ve
sermaye akimlarinin finansal gelisme tizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif oldugu tespit
edilmistir. ito (2006), 1980- 2000 déneminde 87 az gelismis Asya iilkesi i¢in finansal
gelisme ve finansal serbestlesme iliskisi incelenmistir. Sonug olarak, ticari agikligin
finansal gelismenin bir 6n kosulu oldugu tespit edilmistir.

Asongu (2010), 1987-2008 doneminde 29 Afrika iilkesi i¢in finansal gelisme,
finansal agiklik ve ticari agiklik arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan panel veri analizi
sonucunda finansal agiklik ve ticari agiklik arasinda cift yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Ayrica finansal agiklik ve ticari agikligin finansal gelismeye etkisinin sinirli
oldugu tespit edilmistir. Kim vd. (2010), 1960-2005 dénemi i¢in 88 iilke i¢in ticari agiklik
ve finansal gelisme iligkisi incelenmistir. Yapilan panel veri analizi sonucunda kisa
donem i¢in finansal gelisme ve ticari aciklik arasinda negatif iliski, uzun dénemde ise
finansal gelisme ve ticari agiklik arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Bu durum ise
nispeten diisiik gelirli tilkelerde ve yiiksek enflasyon olan iilkelerde gerceklesmektedir.
Huang ve Temple (2005), 1990-2001 doneminde niifusu 1990 yilina gére 500.00 az olan
tilkeler i¢in yaptiklari calismada, ticari disa acikligin finansal gelisme {izerindeki etkisinin
kisa donem igin belirsiz oldugu, uzun dénem i¢in ise pozitif oldugu tespit edilmistir.
Gries vd. (2009), 16 Sahra Sahra Afrika iilkesi i¢in yaptiklar1 ¢calismada, ticari aciklik ve
finansal gelisme arasinda kisa donemde negatif iliski tespit edilirken, uzun dénemde
pozitif iligki tespit edilmistir. Hanh (2010), 1994-2008 doneminde gelismekte olan 29
Asya iilkesi i¢in finansal gelisme, finansal aciklik ve ticari agiklik arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yapilan Pedroni es biitiinlesme analizi sonucunda ilk olarak ticari agiklik ve
finansal gelisme /agiklik arasinda c¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Asghar ve Hussain (2014), gelismekte olan iilkeler i¢in 1978-2012 déneminde
ekonomik biiylime, ticari aciklik ve finansal gelisme iligkisini incelemislerdir. Sonug
ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir.
Ayrica ticari agikligin finansal gelismeyi pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Chimboi
(2010), Nijerya i¢in 1975-2005 déneminde ekonomik biiyiime, ticari agiklik ve finansal
gelisme iliskisini incelemistir. Sonug olarak ticari agiklik ve finansal gelismenin
ekonomik biiyiime {izerinde etkili olmadigi, tersine ekonomik biiylimenin finansal
gelismeyi ve ticari agiklig1 etkiledigi tespit edilmistir. Murty vd. (2014), Hindistan igin
1971- 2012 doneminde finansal agiklik ve ticari agikligin ekonomik biiyiime tizerinde
etkisi incelenmistir. Sonug¢ olarak finansal agiklik ve ticari agiklik ekonomik biiyiime
arasinda uzun dénemli iligskinin oldugu tespit edilmistir. Abida vd. (2015), Tunus, Fas ve
Misir icin 1980-2012 donemi i¢in finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda disa agiklik ve biiylime
arasinda pozitif ve anlamli iliski tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmada ticari gelismenin ticari
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acikligin bir parcast oldugu, dahasi biiylimeye finansal agikliginin etkisinin daha ¢ok
oldugu gorilmistir. Kar vd. (2014), Ocak 1989-Kasim 2007 donemi aylik verileri
kullanilarak Tiirkiye icin finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiyltime iligkisi
incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi
artirdigi, finansal gelismenin ise ticari acikliga neden oldugu tespit edilmistir.

3. Veri ve Metodoloji
Tablo.1 Veri Ozeti Tablosu

Degiskenler | Degiskenin Degiskenlerin Aciklamasi Literatiirde Kullanalar
Kodu
Finansal G M2/GSYIH Hanh(2010),
Gelisme Aslan ve Kiigiiksoy (2006),
Ghirmay (2004)
Finansal 0] Dogrudan Yabanci Yatirimlar | Lane and MilesiFerreti (2007),
Acikhik /GSYIH Hanh(2010),
Gayri Safi Sermaye akimlar1 | Zhang et.all (2015)
/GSYIH
Ticari Agikhik TO Ithalat + Thracat /GSYIH Hanh(2010),
Tiiredi ve Berber (2010),
Zhang et.all (2015)

Yukaridaki tabloda finansal gelisme, finansal agiklik ve ticari agikligin
hesaplanmasi ile ilgili farkli aragtirmacilar tarafindan farkli degiskenler kullanilmis olup,
birbirinin alternatifi olarak kullanilabilecek degiskenler 6zet olarak sunulmustur.
Calismamizda Finansal gelisme i¢in M2/GSYIH, Finansal aciklik icin yabanci yatirimlar
/GSYIH, ticari acilik icin ise Ithalat + Ihracat /GSYIH degiskenleri kullanilmustir.
Calismada kullanilan degiskenler diinya bankasindan alinmis olup,1974-2014 dénemini
kapsamaktadir. Ayrica olusturulan serilerin logaritmasi alinmis ve bu sekilde Eviews 9
programi ile analize tabi tutulmustur. Asagida ise ¢alismada kullanilan analizlere iliskin
teorik bilgiler verilmistir.

3.1. ADF birim Kok Testi

Dickey- Fuller (1979) tarafindan gelistrilmis, olup serilerin birim kok igerip
icermedigi incelenmektedir. Asagida analiz ile ilgli denklemler verilip olup ne anlama
geldikleri agiklanmastir.

Yt:Yt.1+Ut (1)

Yukarida denklemde Y+.1’in katsayisi 1 esit ise seri birim kok sorunu vardir, yani
seri duragan degildir. Diger bir ifade ile Yt Ve Y1 arasinda ilski oldugundan seri duragan
degildir.

Y& th.l +U¢t (2)
Yukridaki denkleme gore ise p=1 ise seride birim kok vardir, yani seri duragandir.

3.2. VAR model (Vektor Otoregresif Model )
VAR modellerin ekonometride kullanim alani politika belirlemekten ziyade,
degiskenler arasinda etkilesimi ortaya koymak ve gelecege dair bilgiler sunmaktir. Ayrica

VAR modelin yapilmasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi da gerekmektedir(Seviiktekin
ve Cinar,2014:496).

p p
Y = @+ z b;Yi_; + 2 byiYaei + €1t (3)
i=1 i=1
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p p
Yor = g + z byiYe—i + Z b2iYar-i +€2¢  (4)
i=1 i=1

Yukaridaki modelde @, @,;, b; ve by sabit sabit terim, p, gecikme
sayisini, &, rassal hata terimlerini ifade emektedir.

3.3. Johansen -Juselius Es Biitiinlesme Analizi

Johansen-Juselius (1990) tarafindan  gelistirilen analiz, bir modelde iki
degiskenin olmas1 durumunda birden fazla esbiitlinlestiricinin olavagi yoniindedir. Yani
bir modelde birden fazla denge iliskisi olabilecegini ifade etmislerdir. Basit bir sekilde
asagidaki gibi ifade edilebilmektedir.

Yt = ao + alxt + Slt (5)
Yt = ao + alxt + EZt (6)

Es biitiinlesmenin olabilmesi i¢in 1 ve2 numarali denklemlerden elde edilen hata
terimlerinin duragan olmasi beklenmektedir. Bu durum igin asagidaki denklemler tahmin
edilmektedir;

p
Auge = Byuge—g + Z arjAuge_q + & (7)

i=1
p

Auye = Brugeq + Z aiAuye—1 + &3¢ (8)
i=1
Burada A= 0 olmasi durumunda degiskenler arasinda es biitiinlesme yoktur
anlamina, aksi durumda ise degiskenler arasinda es biitiinlesme vardir anlamina gelir.

3.4.Hata Diizetlme Modeli;

Hata diizetlme modeli ile serilerin uzun dénemde karsilastiklar1 soklarin gegici
olup olmadig1 ve soklarin ne kadar siirede oradan kalkacagi incelenmektedir (
Yildiran,2011:248).

Y =Pot+P1Xi+Ut 9)
Yukaridaki denklemde elde edilen kalintilarin bir gecikmeli degeri 10 nolu
denkleme eklenerek hata gecikme modeli elde edlir.
AY1 = g + uAXi+ aope1+Er (10)
Yukarida 10 nolu denkemde a2 anlamli ise Y’de bir donemdeki dengeszliginin
diger donemde ne kadar diizeltildigini agilar. Diger yandan pt1 degerinin yani haa
diizeltme terimnin negatif olmas1 beklenmektedir. Hata diizetme teriminin negatif olmasi

kisa donem dengesizliginin uzun dénemde dengeye dogru yoneldigini belirmektedir
(Kiran,2007:273-274).

3.5. Etki-Tepki fonksiyonlar1 Analizi

Degiskenlerden birinde meydana gelen bir standart hata kadarlik sok karsisinda
her bir degiskenin gosterdigi dinamik tepkilerin izlenmesine olanak tanimaktadir.

r S
A — Bicin HO:Z?\1=O B — Aicgin HO:Zd)i:O
i=1 i=1
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3.6. Varyans Ayristirmasi:

Varyans ayrigtirma analizi bir degiskenin kendi soklarindan kaynaklanan
hareketler ve diger degiskenlerin soklarindan kaynaklanan degisimleri gostermektedir.
Eger birinci degiskenin hata varyansi, diger degiskenlerin hata varyanslarina orani tiim
donemlerde sifir ise ikinci degiskenin dissal degisken oldugu, tersine bir durumda ise yani
birinci degiskenin hata varyansi, diger degiskenlerin hata varyanslarina orani sifirdan
farkl1 ise degiskenin i¢sel oldugu anlamina gelir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:515).

3.7. Granger Nedensellik Analizi

(Angle-Granger,1987), tarafindan gelistirilen analiz y6nteminde, analiz i¢in
kullanilan degiskenlerim birinci mertebenden tiimlesik olduklar1 bulunduktan sonra
nedensellik iligkisinin incelenebilecegi belirtilmistir.

m m
Xt = Z Xt—i + Z ijt—i + 81 (11)
i=1 i=1
m m
Yt = Z C]—i Xt—j + 2 ijt—i + &y (12)
i=1 i=1

Xtve Yt degiskenlerinin ayni diizeyde duragan ve sifir ortalamaya sahip oldugu,
€1,&, hata terimlerinin otokoralesyonsuz oldugu kabul edilmektedir. Bu baglamda ilk
birinci denklemdeki bj degerleri sifirdan farkli olduklar1 zaman; Y, Xt ‘nin Granger
nedenidir denilmektedir. Ayn1 sekilde Cj degerleri sifirdan farkli iseler; Xt , Y¢'nin
Granger nedenidir denilir. Bahsedeilen durum her ¢iftsinde varsa Xt, Yt arasinda ¢ift
yonlii nedensellik vardir denilir. Bj ve Cj sifirdan farkli olmadiklarinda ise, Xt ve Yt
arasinda nedenselik yoktur seklinde soylenmektedir.

4 BULGULAR
4.1. Serilerin Duraganhklarimn Incelenmesi

Serilerin duraganliklarinin incelenmesine iliskin ADF birim kok testi sonuglar
tablo 3’de raporlanmstir.

Tablo.2 ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Sabitli Sabitli/ Sabitli Sabitli/
Trendli Trendli
G 0.012(0.95) | -3.98® (0.01) | -8.47® (0.00) | -8.51® (0.00)
(@) -1.67 (0.43) | -4.64® (0.00) | -8.89® (0.00) | -8.81® (0.00)
TO -1.21 (0.65) | -2.61 (0.27) -4.58® (0.00) | -4.56® (0.00)
%1 | -3,61 -4,14 -3,56 -4,14
Kritik %5 | -2,93 -3,49 -2,91 -3,49
Degerler | %10 | -2,60 -3,17 -2,59 -3,17
*(a) ,**(b) ,degisikenlerin sirasiyla %1, %5 6nem diizeyinde duragan olduklarini géstermektedir.

Tablo 2‘ye gore tiim serilerin seviye degerinde sabitli degerde %1 ,%5 ve %10
onem diizeyinde istatistiki olarak duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Sabitli/trendli
degerde ise G serisi %5 Onem diizeyinde O serisi %1 6nem diizeyinde istatistiki olarak
duganken, TO serisi ise %1, %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiki olarak duragan
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degildir. Tiim serilerin birinci farkli alindiktan sonra ise hepsi %1 6nem diizeyinde hem

sabitli hemde trendli degerde istatistiki olarak duragan hale gelmislerdir.

4.2. VAR Model I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR model i¢in Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in yapilan analiz

sonuglar1 tablo 3’te raporlanmustir.
Tablo.3 VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag|LogL LR FPE AIC SC HQ

0 [101.3164 |NA 8.52e-07  |-5.462021 -5.330061* |-5.415964*
1 1109.3745 |14.32562 9.00e-07  |-5.409697 -4.881857 -5.225467

2 (116.2987 |11.15563 1.02e-06  |-5.294374 -4.370655 -4.971971

3 (123.8792 |10.94956 1.14e-06  |-5.215511 -3.895912 -4.754935

4 |144.6577 |26.55035* 6.28e-07* |-5.869874* |-4.154395 -5.271126
LR: Likelihood RatioFPE: Final Prediction ErrorAIC: Akaike Information CriteriaSC:
Schwarz Information CriteriaHQ: Hannan Quinn

VAR modeli tahmini yapilirken dikkat edilmesi gereken 6nemli adimlardan bir
tanesi de uygun gecikme uzunlugunun bulunmasidir. Tablo 3’e gore SC bilgi kriteri ve
HQ bilgi kriteri birnci gecikmeyi isaret etmektedir. Ancak birinci gecikmede
otokoralesyon sorunu ortaya ¢iktig1 igin LR, FPE ve AIC bilgi kriterlerinin isaret ettigi
dordiincii gecikme uygun gecikme uzunlugu olarak alinmistir.

4.3. Secilen Uygun Gecikme Uzunlugu I¢cin Otokoralesyon ve Degisen
Varyans Sorununun Incelenmesi

Secilen uygun gecikme uzunlugunun otokoralesyon igerip icermedigi LM analizi
ile test edilip tablo 4’ te, degisen varyans sorunun olup olmadigr ise White
Heteroskedasticity testi ile analiz edilkip tablo5 te raporlanmistir. Ayrica AR Karakteristik
polinomun ters koklerinin birim ¢ember icerisindeki konumu da sekil 1°de raporlanmistir.

Tablo.4 Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gec. | LM-ist. | Olasthk | Gec.| LM-ist. | Olasihk
1 | 10.63965 | 0.3012 7 | 4.105790 | 0.9043
2 | 3.251859 | 0.9535 8 | 8.458116 | 0.4887
3 | 11.84081 | 0.2224 9 | 8.358506 | 0.4985
4 | 1161818 | 0.2357 | 10 | 12.16105 | 0.2044
5 | 8.021631 | 0.5320 | 11 | 4.040532 | 0.9087
6 | 4499662 | 0.8756 | 12 | 6.886864 | 0.6489

Tablo:5’e gore uygun gecikme uzunlugu olarak secilen dordiincii gecikmenin on
ikinci adima kadar istatistiki olarak herhangi bir otokorelasyon sorunu icermedigi
gorilmektedir.

Tablo.5 White Degisen Varyans Testi Sonucu

Ki-Kare Df Olasilik
155.34 144 0.24

Tablo :5’e 0.24 >0.05 oldugundan istatistiki olarak deg§isen varyans sorunun
olmadigina isaret etmektedir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Sekil.1 AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember Konumu

Sekil 3’te goriildigii lizere tahmin edilen modele ait AR karakteristik polinomun
ters koklerinin birim ¢gember i¢erisindeki konumu, modelin duraganlik a¢isindan herhangi
bir sorun tasimadigini géstermektedir.

4.4. VAR Modelin Olusturulmasi

Seriler i¢in secilen uygun gecikme uzunlugu otokoralesyon ve degisen varyans
sorunu igermemis olup sonraki adim olarak VAR model tahmini yapilmis olup tablo 6’da
raporlanmistir

Tablo.6 VAR Model Sonuglari
G 0] TO
G(-4) -0.436132 | -1.594481 | -0.261560
Standart hata | (0.20300) | (0.80694) | (0.22431)
t-istatistik | [-2.14842] | [-1.97595] | [-1.16606]
O(-4) 0.032738 | 0.006709 | -0.110887
Standart hata | (0.03151) | (0.12524) | (0.03481)
t-istatistik | [ 1.03910] | [0.05357] | [-3.18524]
TO 0.078252 1.908771 | -0.171307
Standart hata | (0.15307) | (0.60846) | (0.16914)
t-istatistik | [0.51122] | [3.13703] | [-1.01282]
C(-4) 0.028979 | 0.088742 | 0.035375
Standart hata | (0.01060) | (0.04212) | (0.01171)
t-istatistik | [ 2.73459] | [2.10665] | [ 3.02099]
R? :0.43
Diizeltilmis R? :0.13
F-istatistik:1.46
Jarque-Bera istatistigi:0.94
Durbin Watson:1.87

G= 0.032738 O(-4) + 0.078252 TO (-4) + 0.028979

Yukaridaki olusturulan model istatistiki olarak anlamli olup (0.05> 0.03), modele
gore finansal gelisme (G) ile finansal agiklik (O) ve Ticari agiklik (TO) arasinda anlaml
pozitif iligki tespit edilmistir. Ayrica Durbin Watson katsayismin diizeltilmis R? ‘den
bliyiik olmas1 (1.87>0.13) sahte regresyon durumunu da ortadan kaldirmaktadir.

4.5. Uzun Dénem iliskisinin Incelenmesi

Serilerin uzun dénemli iliskisi Johansen - Juselius Es-Biitiinlesme analizi ile test
edilip sonuglar tablo 7’de raporlanmustir.
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Tablo.7 Johansen-Juselius Es-Biitiinlesme Testi Sonuglart

Degiskenler Hipotez | Maksimum Ozdeger istatistigi | iz istatistigi
(H:0) Istatistik | %5 Kritik | Olasihk | Istatistik | %5 Kritik | Olasihk
Deger Deger
G r=0* 36.19 22.29 0.0000 54.08 35.19 0.0131
0] <l 10.51 15.89 0.2895 17.89 20.26 0.0804
TO <2 7.37 9.16 0.1091 7.37 9.16 0.0732

*, %5 anlamlilik diizeyinde H:0 hipotezinin hem iz hem de maksimum 6zdeger istatistiklerine bakilarak
reddedildigini gostermektedir.

Maksimum 6zdeger istatistigi ve iz istatistigi degeri %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerlerden daha biiyiik oldugu i¢in HO: r=0 “degiskenler arasinda koentegrasyon
iligkisi yoktur” hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore, seriler arasinda en az bir tane
koentegre vektdr oldugunu sdylemek miimkiindiir. iz istatistigi dikkate alindiginda test
sonuclar1 en ¢ok 2 tane, maksimum 6zdeger istatistigi agisindan ise test sonuclari en fazla
1 koentegre vektor olduguna isaret etmektedir.

Bu baglamda, degiskenler arasinda en az 1 tane koentegre vektoér oldugunu
sOylemek mimkiindiir. Sonug¢ olarak analiz edilen degiskenler arasinda koentegrasyon
iligkisinin s6z konusu oldugunu yani serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi
goriilmektedir.

G =0.18378 O + 0.227948TO -0.024222

Yukarida olusturulan modele gore ticari acik finansal gelisme ticari agiklik ve
finansal aciklik arasinda pozitif iligki bulunmaktadir. Buna gore ticari agiklik sabitken
finansal agiklikta meydana gelen %]l artis finansal gelismede %0.22 artis meydana
getirmektedir. Diger yandan finansal agik sabitken ticari agiklikta meydana gelen %1°lik
artis finansal gelismede %0.18 artis meydana getirmektedir. Bu sonuglardan hareketle
uzun donemde hem finansal a¢ikligin hem de ticari agikligin finansal gelismeyi pozitif
olarak etkiledigi, ancak finansal gelisme {izerinde ticari agiklifin daha etkili oldugu
gorilmektedir.

4.6 . Hata Diizeltme Modelinin Olusturtulmasi

Degiskenler arasinda es biitiinlesme olmasindan dolay1r modelin uzun dénem igin
diizeltmesi gerekmektedir. Bu baglamda olusturulan hata diizetme modeli tablo8 ‘de
rapor edilmistir.

Tablo.8 Hata Diizeltme Mekanizmasi

Degisken | Katsay1 | St.Hata | t-ist. | Olasihk
G -0.40 0.20 -1.96 | 0.05

®) 0.06 0.03 1.74 | 0.08
TO 0.02 0.14 0.19 | 0.39

C -0.02 0.03 -6.54 | 0.75
Coniteg* | - 1.08 0.50 -2.14 | 0.003
R%0.79

Diizeltilmis R?:0.68
F-Istatistik:7.20
Durbin-Watson:1.91

Hata diizetme modelinde hata katsayisinin (coniteq) negatif (-1.08) ve istatistiki
olarak anlamli olmas1 (0.05>0.03) olmasi degiskenler arasinda uzun dénemde iliskinin
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oldugunu gostermektedir (Cetinkaya ve Tiirk,2014:55). Bu baglamda model
incelendiginde degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin oldugu ve kisa dénemde
ortaya cikan aksakliklarin uzun donemde yaklasik olarak %1.1 oraninda diizeldigi
goriilmektedir.

4.7. Nedensellik Analizi sonuclar:

Seriler arasinda nedensellik olup olmadig1 granger nedensellik analizi ile test
edilip tablo 9 ‘da rapor edilmistir.

Tablo.9 Granger Nedesellik Analizi

Bagiml Degisken | Bagimsiz Degisken | Chi-sq Olasilik
G 0 4.13 0.3881
TO 4.35 0.3595
0] G 9.20 0.0561
TO 17.68 0.0014
TO G 4.04 0.4003
0 18.25 0.0011

Yapilan granger nedensellik analizi sonucunda ticari agiklik (TO) ve finansal
aciklik (O) arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilirken, finansal gelisme (O) ve
finansal agiklik arasinda tek yonlii, finansal gelismeden finansal agikliga tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Diger yandan ticari gelisme (G) ve Ticari aciklik (TO)
arasinda herhangi bir nedensellik tespit edilmemistir

4.8. Seriler arasindaki Varyans Ayristirma Sonuglari

Seriler arasinda varyans ayristirma sonugclari, tablo: 10, tablo: 11 ve tablo 12 de
rapor edilmigtir.

Tablo.10 Finansal Gelisme Serisinin Varyans sonuglari

Doénemler | Standart Hata G (0] TO
1 0.049544 100.0000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.056194 93.37510 | 6.444740 | 0.180158
3 0.057047 90.65998 | 6.944610 | 2.395414
4 0.058905 89.03681 | 6.945903 | 4.017292
5 0.059476 87.39935 | 8.431762 | 4.168883
6 0.060431 87.02972 | 8.264130 | 4.706146
7 0.061181 85.05542 | 10.16840 | 4.776177
8 0.061477 84.50160 | 10.68759 | 4.810814
9 0.061810 83.85322 | 10.70824 | 5.438543
10 0.062152 83.44635 | 11.12192 | 5.431728

Tablo:11 e gore finansal gelisme ilk donemde %100 kendi dinamikleri
tarafindan belirlenmektedir. Ancak ikinci donemden itibaren artan oranda finansal agiklik
ve ticari agiklik degiskeninden etkilendigi goriilmektedir. Diger yandan hangi serinin
finansal gelisme tlizerinde daha etkili olduguna baktigimizda ise finansal agikligin finansal
gelisme tizerinde daha etkili oldugu goriilmektedir. Bu durum ise granger nedensellik
analizini dogrular nitelikte bir tespittir.
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Tablo.11 Finansal Agiklik Serisinin Varyans sonuglari

Doénemler | Standart Hata G 0] TO
1 0.196942 1.268991 | 98.73101 | 0.000000
2 0.230180 6.424404 | 83.20342 | 10.37218
3 0.230905 6.413897 | 82.71516 | 10.87094
4 0.257654 17.05810 | 69.93894 | 13.00296
5 0.278284 15.94303 | 62.90207 | 21.15490
6 0.282747 16.84978 | 62.65780 | 20.49241
7 0.288740 18.84333 | 60.63532 | 20.52135
8 0.290917 19.31482 | 59.88070 | 20.80448
9 0.296980 20.63996 | 57.89209 | 21.46795
10 0.301430 20.87707 | 57.74947 | 21.37347

Tablo 11e bakildiginda finansal agiklik serisinin ilk donemde biiyiik oranda kendi
dinamikleri tarafindan belirlendigi, yine finansal gelisme serisinde oldugu gibi zamanla
finansal gelisme ve ticari agikliktan artan oranda etkilendigi goriilmektedir. Finansal
acikligin belirlenmesinde ise iki serininde yaklasik olarak esit diizeyde etkili oldugu da
goriilmektedir.

Tablo.12 Finansal Agiklik Serisinin Varyans sonuglart

Donemler | Standart Hata G (@] TO
1 0.054745 6.304278 | 5.331458 | 88.36426
2 0.057643 6.008306 | 6.832208 | 87.15949
3 0.060438 5.962597 | 12.52800 | 81.50940
4 0.062437 8.727209 | 13.73039 | 77.54240
5 0.064301 10.75121 | 16.08921 | 73.15959
6 0.068961 18.26230 | 14.85875 | 66.87895
7 0.069809 18.21450 | 14.50041 | 67.28509
8 0.071193 18.48821 | 14.18394 | 67.32785
9 0.071360 18.75061 | 14.20054 | 67.04885
10 0.071725 19.20658 | 14.42213 | 66.37129

Tablo 12 ye bakildiginda ticari agikligin ilk donemde biiyiik oranda kendi dinamikleri
tarafindan belirlendigi, ancak zamanla artan oranda diger iki seriden etkilendigi goriilmektedir.
Diger yandan hangi serinin ticari agiklig1 daha fazla etkiledigine bakilacak olursa ticari agikligin
finansal gelismeden daha fazla etkilendigi goriilmektedir.

4.9.Etki Tepki Fonksiyonlari

Seriler arasindaki etki tepki fonksiyonlar1 sekil 2’de rapor edilmistir.



726

Hasan AYAYDIN — Savas DURMUS — Abdulkadir BARUT

Response of FARKG to FARKG

Response to Cholesky One S.D. Innovations+2 S.E.

Response of FARKG to FARKO

Response of FARKG to FARKTO

.08

.04

.00

.08

.04

-04+

.00

-.04 1

Response of FARKO to FARKG

Response of FARKO to FARKTO

Response of FARKTO to FARKG

Response of FARKTO to FARKO

T T T T T T T T
2 3 4 5 6 7 8 9 10

08 08 08
.06 .06 06
.04 .04+ 044
02 \‘\,“,;___ \"""\\ 02 ’/”\,‘ P o024 N\ O\ . e
00— T _ P - 00
-02 \\,,,‘__ P R -02 \\\ /,/' R 7R N
-04 —_— -04 — -04 ——
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil: 2 Etki Tepki Fonksiyonlari

Sekil 2’ ye finansal gelisme kendisinin bir birimlik sokuna karsi ikinci
doneme kadar azalan yonde tepki verirken {iclincii donemden sonra artan oranda tepki
vermekte olup yedinci donemden itibaren dengeye yaklasmaktadir. Finansal gelisme
finansal agiklik ve ticari agikligin bir birimlik soklarina karsi ise benzer tepkiler verip
besinci donemden sonra dengeye yaklasmistir. Finansal agiklik ise kendinin bir birimlik
sokuna kars1 ikinci doneme kadar azalan yonde iiglincii ve besinci donemler arasinda
aratan ve azalan sekilde tepki verirken yedinci donemden sonra dengeye yaklasmistir.
Finansal agiklik finansal gelismenin bir birimlik sokuna kars1 ise dordiincii doneme kadar
azalan yonde, yedinci doneme kadar ise artan yonde tepki verip dengeye yaklasmigstir.
Finansal agiklik ticari agikligin bir birimlik sokuna kars1 ise azalan ve artan sekilde tepki
verdigi goriilmektedir. Ticari agiklik ise kendisinin bir birimlik sokuna kars1 dordiincii
doneme kadar azalan yonde tepki verirken, besinci donemden dokuzuncu doneme kadar
artan yonde tepki vermis ve dengeye yaklagmistir. Ticari aciklik finansal gelismenin bir
birimlik sokuna karsi besinci doneme kadar azalan yonde besinci donemden altinci
doneme kadar artan yonde sekizinci doneden sonra yine azalan yonde tepki verip dengeye
yaklagsmistir. Yine ticari agiklik finansal agikligin bir birimlik sokuna dérdiincii doneme
kadar artan yonde besinci doneme kadar azalan yonde tepki vermis altinc1 ddnemde tekrar
artan yonde tepki verip dengeye yaklasmistir.

5. Sonug

Tiirkiye i¢in finansal agiklik ve ticari agikligin finansal gelisme {izerindeki
etkisinin  1974-2014 donemi i¢in arastirildigi ¢alismamizda Oncellikle serilerin
logaritmalar1 alinmistir. Serilerin logaritmalar1 alindiktan sonra ADF birim kok testi ile
duraganliklar1 incelenmis ve duragan hale getirilmistir. Seriler duraganlastirildiktan sonra
uygun gecikme uzunlugu se¢ilmis ve otokoralesyon sorunu olup olmadigi incelenmis ve
VAR model olusturulmustur. VAR model kurulduktan sonra serilerin uzun dénem
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iliskisine bakilmis olup, seriler arasinda uzun dénemli iliski oldugundan hata diizeltme
modeli olusturulmustur. Hata diizeltme modelinin anlamli ¢ikmasindan sonra seriler
arasindaki nedensellik iliskisine bakilmistir. Son olarak ise serilere iliskin etki- tepki
fonksiyonlaria ve varyans ayristirma sonuglarina bakilmistir.

Yapilan analizler sonucunda finansal agiklik, ticari agiklik ve finansal gelisme
arasinda hem kisa donem icin hem de uzun doénem igin pozitif ve anlamli iligki tespit
edilmis olup, Kim vd.(2010), Huang ve Temple (2005) ¢alismalarina benzer sonuglar elde
edilmistir. Diger yandan uzun donemde finansal gelismeyi; ticari agikligin %0.22,
finansal a¢ikligin ise %0.18 artirdig1 tespit edilmistir. Yapilan nedensellik analizinde ise
Asongu (2010), Hanh (2010) calismalarinin aksine ticari aciklik, finansal agiklik ve
finansal gelisme arasinda herhangi bir nedensellik tespit edilemezken, finansal agiklik ve
ticari aciklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur.
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