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Ozet

Finansal piyasalarin verimli sekilde islemesi durumunda en 6nemli ¢ikti {ilkelerin ekonomik biiylime ve
kalkinmasinda yaratacagi olumlu gelismeler olacaktir. Rekabetci ve etkin piyasa yaklasimi iizerine kurulan
modeller, finansal agikligin sermaye tahsisinin etkinligini artirarak ekonomik biiyiimeyi artiracagini ifade
etmektedir. Finansal disa agiklik, finansal serbestlesmenin sonucudur ve bir iilkedeki finansal serbestlesmenin
derecesini gosterir. Finansal diga agiklik, diinya ekonomisinin finansal agidan birbirine bagimliligini belirttiginden
dolay1 sermaye giris ve ¢ikiglari ile birlikte ifade edilmektedir. Finansal agiklik, uluslararasi piyasalarda faaliyet
gosteren yatirimceilarin degisik finansal araglar yardimiyla risk paylasimi yapabilmelerine yardim etmektedir. Bu
¢alismanin amaci, Tiirkiye i¢in 2010.Q1-2020.Q4 dénemi i¢in finansal disa agikligin biiylime iizerine etkisini uzun
ve kisa donem agisindan ele almaktir. Bayer ve Hanck (2013) esbiitiinlesme analizi sonucunda uzun dénemli iligki
belirlenmistir. Finansal agiklik biiylime degiskenini %23.1 arttirici etkiye sahiptir. Modelde hata diizeltme
teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir.
Uzun donemde beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin %39.3’1 ortadan
kalkmakta ve seriler tekrar uzun dénem denge degerine yakinsamaktadir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye i¢in finansal
acikligin bitylimeyi pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.
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Relationship between Financial Openness and Growth in Turkey:
Bayer-Hanck (2013) Cointegration Analysis
Abstract

If financial markets operate efficiently, the most important output will be the positive effects on the economic
growth and development of countries. Models built on competitive and efficient market approaches indicate that
financial openness will support economic growth by increasing the efficiency of capital allocation. Financial
openness is the result of financial liberalization and indicates the degree of financial liberalization in a country.
Financial openness indicates the financial interdependence of the world economies and is often expressed together
with capital inflows and outflows. Financial openness helps investors utilize various financial instruments to
mitigate and share risks while operating in international markets. This study examines the short and long term
impacts of financial openness on economic growth of Turkey for the period from 2010.Q1 to 2020.Q4. Long-term
relationship has been determined using Bayer and Hanck (2013) cointegration analysis. Based on this, financial
openness has a 23.1% positive effect on increasing economic growth. The coefficient of the error correction term
in the model is negative and statistically significant. The error correction mechanism of the model works. 39.3%
of the short-term deviations between the series running together in the long term disappear and the series converge
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to the long-term equilibrium values. As a result, it has been determined that financial openness has a positive effect
on economic growth for Turkey.

Keywords: Financial openness, economic growth, cointegration analysis
JEL Classification: C32, F15, F21, F43

1. Giris

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelere paralel olarak 1980’11 yillardan bu yana gelismis
ve gelismekte olan tilkelerde finansal biitlinlesme egilimi hiz kazanmistir. Bu egilim, rekabetin
her alanda kiiresellesmesine neden olurken, ekonomik anlamda kiiresellesme, diinyadaki hizli
degisime uyum saglayabilmek amaciyla bilgi, teknoloji ve daha iyi egitim olanaklarina erisim
talebini de artirmaktadir (Sart, 2020:36). Kiiresellesmenin bu yondeki talepleri karsilayabilecek
olanaklar sunabilmesi, daha verimli isleyen ekonomiler yoluyla iilkelerin yagam standartlarini
yiikseltmelerine yardimci olabilecektir. Bu baglamda, finansal a¢ikligin verimlilik unsurlariyla
etkilesiminin finansal kiiresellesme yoniindeki itici giicli olusturdugu diistiniilmektedir (Kim
vd., 2012:26-27).

Finansal disa aciklik kavrami finansal gelismislik kavramindan farklilasmaktadir. Bir finansal
sis—tem gelisirken ve daha karmasik bir yapiya sahip oldugunda finansal piyasa yabanci
yatirimlara agik hale gelmekte ve diger finansal piyasalar ile daha yakin bir iliski igerisine
girmektedir (Dong-Hyeovd., 2012:27). Finan—sal disa agiklik, finansal kalkinma {izerinde hem
pozitif hem de negatif olmak tlizere dnemli etkilere sahiptir. Yabanci kurumsal yatirimcilarin,
bono pi—yasalarindan fayda saglamalar1 pozitif etki olarak gosterilirken, oynaklig yiiksek kisa
donemli ser—maye hareketlerinin tersine donerek finansal sis—temi istikrarsiz hale getirmesi
negatif etki olarak dikkate alinmaktadir (Estrada vd., 2015:8).

Finansal piyasalarin disa agilmasi, tasarruflarin diinya 6lgeginde dagiliminin diizenlenecegi ve
faiz oranlarmin iilkeler arasinda esitlenecegi varsayimindan hareketle, tasarruflari tesvik
ederek, tasarruflarin etkin kaynak dagilimi ile verimli kullanim alanlarina yonlendirilmesini

saglamakta ve bu sekilde ekonomik biiylimenin hizlanmasina katkida bulunmaktadir (Chinn &
Ito, 2008: 310).

Finansal acikligin genel olarak gelismekte olan tilkelerin biiyiime diizeylerini gelismis tilkelerin
seviyesine yaklastiran 6nemli bir nitelik oldugu ve kiiresel diizeyde makroekonomik istikrarin
stirdiiriilmesine katki yaptig1 goriisii de yaygindir. Finansal kiiresellesmenin fayda ve riskleri
lizerindeki goriislerde kutuplasmanin devam ettigi goriilmektedir. Ozellikle, 2008-2009 kiiresel
krizinin gelismekte olan iilkeleri artan finansal baglar1 nedeniyle etkilemesi, finansal
biitlinlesmenin saglayacagi yararlarin ve uzun vadeli ekonomik etkilesimlerin yeniden hararetle
tartisilmasinin 6nilinii agmistir. Dolayisiyla, finansal acikliga iliskin politika seceneklerinin
degerlendirilmesinde teori ve lilke deneyimlerinin birlikte dnem tasidig: ortadadir.

Literatiirde, finansal disa acgiklik i¢in olumlu ve olumsuz yonde iki goriis s6z konusudur.
Tiirkiye i¢cin yapilan ¢alismalarda da bir goriis birligi olmadigi goriilmiistiir. Bu durum
calismanin motivasyonunu olusturmustur. Bu calismanin amaci, Tirkiye i¢cin 2010.Q1-
2020.Q4 donemi i¢in finansal disa acikligin biiyiime iizerine etkisini uzun ve kisa donem
agisindan ele almaktir.
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2. Teorik Cergeve

Finansal serbestlesme politikalar1 sonucunda uluslararas1 sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi lilkelerin finansal olarak diga ac¢ilmalarini saglamistir. Finansal piyasalarin
disa agilmas1 ekonomi iizerinde olumlu etki olusturmaktadir. Ornegin; finansal olarak disa
acilma ile birlikte yurt i¢i tasarruflar artarak daha etkin kullanilmakta, artan tasarruflar ile
birlikte sermaye maliyetleri azalmakta ve finansal hizmetler artmaktadir. Bu faaliyetlerin tiimii
ekonomik biiylime {izerinde olumlu etki olusturmaktadir (Yaprakli, 2007: 69).

Ulkelerin uluslararas1 finansal biitiinlesme diizeylerinin lgiilmesinde temel olarak iki farkli
gosterge kullanilmaktadir. Bazi ¢alismalar sermaye akimlari tizerindeki resmi kisitlart finansal
aciklik olgutii (resmi, de jure) olarak ele alirken, baz1 ¢alismalar alternatif bir yontem kullanarak
gerceklesen toplam sermaye akim diizeylerini finansal agiklik 6l¢iitii (fiili, de facto) olarak
degerlendirmektedir (Bekaert vd., 2011:4). Finansal agiklik olgiitii olarak kullanilan resmi
gostergeler, sermaye kontrollerinin gergek etkisini goz oniinde bulundurmadigi gerekgesiyle
elestirilmektedir. Gelismis tlkeler agisindan her iki gosterge de yiiksek bir finansal agiklik
diizeyine isaret ederken, sermaye hesabi {lizerinde kisitlayict dnlemlerin etkili olmadig1 bazi
gelismekte olan iilkelerde resmi ve fiili finansal agiklik gostergeleri farklilagabilmektedir
(Kouadio ve Gakpa, 2021:140).

Finansal disa agilmayla ortaya ¢ikan yabanci rekabet, yurt i¢i firmalarin sermaye maliyetlerini
azaltmakta, daha yiiksek yatirim ile biiylimeyi saglamakta ve yurt i¢i finansal sektoriin
kalkinmasini gelistirmektedir. Rekabet yurt i¢i bankacilik sektoriinde etkinligi arttirmakta ve
iilkelerin oncli finansal teknolojilerden faydalanmasini saglayarak iiretimde artisa neden
olmaktadir (Fasanya ve Olayemi, 2020:3). Ayrica, finansal disa agilmayla ortaya ¢ikan finansal
kalkinma ile birlikte, finansal hizmetlerin artmasini saglayan kurumlar ve piyasalar cogalarak
finans sektoriindeki etkinligin artmasina ve maliyetlerin diismesine yardimci olmaktadir
(Estrada vd., 2010:5).

Finansal aciklik iilke vatandaslarinin yabanci varlik ve ylkiimliliiklerin elde etmesini ve
yabancilar ulusal finans piyasalarinda faaliyet gostermelerini kolaylastirmaktadir. Ozel
(2012)’ye gore, finansal agiklik politikalar1 4 temele dayandirmaktadir:

e Yerlesiklere yabanci finansal varlik tutma ve bulundurma izni verilmesi,

e Ozel firmalarin uluslararasi finansal piyasalardan serbestce borglanmasina izin
verilmesi,

e Yerlesiklere doviz cinsinden finansal islem yapmak i¢in izin verilmesi,

e Yabancilarin yurti¢i piyasalarda serbest¢e yatirim yapmalarina izin verilmesi.

Finansal acgiklik bir iilkenin finansal serbestlesme diizeyini 6lgmek i¢in kullanilan bir
kavramdir. Finansal aciklik politikalar1 ayn1 zamanda doviz kuru politikalar1 ve buna bagh
olarak ulusal para politikalar1 da etkilemektedir (Andersen ve Tarp, 2003:194). Ozellikle,
gelismekte olan iilkelerin hizli bir big¢imde diinya ekonomisiyle biitlinlestigi ve bu anlamda
finansal agikliklarini arttirdiklar goriillmektedir (Kose vd., 2009:556).

Finansal disa aciklik, diinya ekonomisinin finansal agidan birbirine bagimliligin1 belirttiginden
dolay1 sermaye giris ve c¢ikislari ile birlikte ifade edilmektedir. Finansal aciklik, uluslararasi
piyasalarda faaliyet gosteren yatirimcilarin degisik finansal araglar yardimiyla risk paylagimi
yapabilmelerine yardim etmektedir (Quinn vd., 2011:490).

Finansal acikligin biiylime lizerindeki etkisi ise, teorik olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
tarafindan gelistirilen McKinnon-Shaw hipotezi ile desteklenmektedir. Bu hipotezde, finansal
olarak disa agilan gelismekte olan iilkelerde finansal araglarin fazla olmasi tasarruflar1 ve
yatirimlart arttirdigint ve bu durumun da ekonomik biliyiimeyi olumlu etkiledigi ileri
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strilmektedir. McKinnon-Shaw yaklasimi, 6dung verilebilir fonlar teorisine dayanmakta olup,
s0z konusu yaklasimda sermaye hareketleri lizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi ile
sermayenin goreli olarak bol ve fakat getirisinin az oldugu tilkelerden sermayenin kit ve fakat
getirisinin ylksek oldugu tilkelere kaymasi ile finansal derinligin artacagi savunulmaktadir.
Boylelikle, hem iilkelerarasi faiz oranlarinin esitlenmesi hem de i¢ tasarruflarin artisi ile
bliylime i¢in kaynak saglanmis olunacaktir. Diger bir ifadeyle, finansal serbestlesme sonucu,
tilkeye giren dis tasarruflar gelismekte olan {lilkelerin tasarruf oranlarini arttirarak yatirim,

iiretim ve ihracat hacminin genislemesine neden olmakta ve boylelikle milli gelir artmaktadir
(Atamtirk, 2007: 76-77).

Diger yandan bazi arastirmacilar, kontrolsiiz sermaye akimlarinin belirli bir kurumsal ve
finansal olgunluga erisememis lilkelerin ekonomik biiylimelerinde ani yiikselis ve diisiislere yol
acmasi nedeniyle, finansal biitiinlesmedeki artis1 genel olarak kiiresel ekonomik ve finansal
istikrar i¢in bir tehdit olarak gormektedir (Sulaiman vd., 2012:18). Bu durum, gelismekte olan
tilkelerin refah seviyesinin gelismis ilkeler diizeyine yakinsama surecini olumsuz
etkileyebilmektedir. Sermaye hareketlerinin hiz kazanmasiyla 1990’1 ve 2000°1i yillarda
yasanan finansal kriz deneyimleri, 6zellikle sermaye hareketlerinin serbest oldugu gelismekte
olan {ilkelerin gelismis llkelere kiyasla krizlere karsi daha kirilgan yapida oldugunu ve
krizlerden daha olumsuz etkilendigini ortaya koymustur (Ozel & Sezgin, 2012: 290).

Sermaye piyasalar1 serbestlesen gelismekte olan iilkelerde daha ytiksek getiri elde edebilme
imkanina sahip olundugundan, uluslararasi portfoy yatirimeilari bu iilkelere daha fazla yatirim
yapmaya baglamislardir. Bdylelikle, finansal serbestlesme politikalar1 gelismekte olan
lilkelerde kisa vadeli portfoy yatirimlarinin artmasimna neden olmustur (Oyovwi vd.,
2013:82). Yeterli mali ve finansal derinli§e sahip olamayan iilkelerde kisa vadeli sermaye
yatirimlarmin bu denli artmasi iilkenin finansal yapisin1 daha da kirilgan hale getirmistir.
Ozellikle, siyasi belirsizliklerin iist diizeyde oldugu gelismekte olan iilkelerde aniden ve biiyiik
miktarlarda fon c¢ikislarinin yasanmasi iilkeleri finansal krizler ile kars1 karsiya birakmistir
(Gemma vd., 2015:9; Bayar & Sezgin, 2017:50). Tiirkiye ekonomisi benzer sorunlart 1994 ve
2001 yillarinda yasamis ve yerel para birimini biiylik oranlarda devaliie etmek zorunda
kalmustir.

Bazi aragtirmacilar, sermaye hareketlerinin ¢esitli yontemlerle sinirlandirilmasini 6nerirken,
2008-2009 kiiresel krizi sonrasinda IMF, finansal piyasalardaki asir1 genisleme ve daralma
dongiisiinii yumusatmak amaciyla sermaye hareketlerinin yonetimi konusunu glindemine
almigtir (Gaies & Nabi, 2019:428). Finansal yatirimlara yonelik olumsuz goriiglerin yani sira,
neo-klasik modelin 6nerdigi gibi sermaye piyasalarinin liberalizasyonun sermaye maliyetlerini
diistirmesi ve bdylece yatirimlar1 canlandirarak kalic1 biliylimeye yol agmasi beklenmektedir
(Kar, 2014:65). Ayrica, finansal agiklik faktér verimliligini direkt olarak da
etkileyebilmektedir. Bazi arastirmacilar, uluslararast yatirimlarin verimlilik etkisinin finansal
acikligin gelismekte olan iilkelerin kalkinma aci§inmi azaltarak, yatirimlar dolayisiyla ortaya
¢ikan biiyiime etkisinden daha 6nemli oldugunu ifade etmektedirler (Kurt vd., 2018: 287,
Nwodo & Ukwueze, 2019: 66).

Ozetle, literatiirdeki calismalar, finansal disa agikligin ekonomi iizerinde iki farkli etkiye yol
actig1 yoniinde birlesmektedir. Bunlardan ilki finansal disa acikligin artmasina bagli olarak
ilkeye giren yabanci yatirimlarin sayis1 ve tutari artmakta ve bu durum tilkede finansal derinligi
arttirarak ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir. Bir diger goriise gore ise, siyasi veya ekonomik
acidan yeterli derinlige sahip olamayan iilkelerde yabanc1 yiikiimliiliiklerin artmas1 ekonominin
kirilganlhigini arttirarak iilkeleri kriz ortamina siirtiklemektedir.
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3. Ekonometrik Analiz
3.1. Verilerin Tanitimi

Calismada, [2010.Q1-2020.Q4] donemini igeren ¢eyrek donem veriler i¢in finansal disa agiklik
ve biiytime iliskisi ele alinmistir. Veriler www.tcmb.gov.tr veri bankasindan elde edilmistir.
Aizenman’in 2004 yilinda yapmis oldugu ¢alisma referans alinarak finansal disa aciklik orant
(FAO), [(gayri safi 6zel sermaye girisi + gayri safi 6zel sermaye ¢ikis1)/GSYH*100] seklinde
hesaplanmistir. Analizler Eviews 10.0 siirimii ve STATA 15.0 siiriimii yardimiyla
gaergeklestirilmistir. Modelde yer alan degiskenler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Analizde kullanilan degiskenlerin tanitim1

Degisken Gosterimi | Tanimi
Finansal Disa A¢iklik Orani (%) FAO Bagimsiz degisken
Gayri Safi Yurt i¢i Hasila Biiyiime Orani (%) BUY Bagimli degisken

3.2. Ekonometrik Yontem

Duraganlik testleri igin Augmented Dickey-Fuller-ADF(1981) ve Phillips-Perron -PP (1988)
testleri uygulanmistir. Denklem sisteminde yer alan degiskenler i¢in ortak gecikme uzunlugunu
belirlemede literatiirde siklikla kullamilan kriterler mevcuttur. Bu kriterler, Final Prediction
Error (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW), Likelihood Ratio (LR) ve Akaike
Information Criteria (AIC) seklindedir. Bu kriterlere gore gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Uzun donem iliskinin arastirmasi igin Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi
kullanilmistir. Kisa donem iligkiler i¢in hata diizeltme modeli uygulanmistir.

3.3. Bulgular ve Degerlendirme

Ik asamada veriler igin duraganlik testleri analiz edilmistir. Her bir test icin “sabit” ve
“sabit+trend” secenekleri kullanilmistir. Mevsimselligin giderilmesi amagli Eviews 10.0
strimd icinde bulunan Hodrick-Prescott filtresi kullanilmistir. BUY verisi bazi donemlerde
negatif deger aldigi i¢in (diisiis) mevsimselligi gidermek amacli logaritma alinamamustir.
Mevsimsel etkilerden arindirilmis zaman serilerinin egilim (trend) ve devresel hareket (cycle)
bilesenlerine ayristirilmasi i¢in gesitli yontemler gelistirilmisse de en fazla kullanilan teknik,
Hodrick-Prescott (1997) tarafindan gelistirilen filtredir. Hodrick-Prescott (HP) filtresi, bir
zaman serisindeki egilim ve devresel hareket bilesenlerini su formu en azlayacak (minimize
edecek) sekilde seger:

T T_1
Z(yt —Tt)2+AZ[(Tt+1 —7) — (7 — 1)) 0

Bu denklemde 7t degiskeni egilim bilesenini, A ise, egilimdeki oynakligi diizlestiren
“diizglinlestirme parametresini” (smoothing parameter) gostermektedir. A parametresi, devresel
hareket bileseninde gozlenen oynakligin egilim bileseninin ikinci farkiyla dl¢iilen oynakligina
oranini ifade eder ve veride gozlenen giliriiltii/sinyal oraninmi temsil eder. Filtre uygulanmadan
once A degerinin belirlenmesi gerekmektedir. [0, oo] aralifinda degerler alabilen A
parametresinin sifir olmasi veride devresel hareket goriilmedigini, art1 sonsuz degerini almasi
ise seride zaman i¢inde dogrusal bir hareket izleyen bir egilim bileseni bulundugunu belirtir
(Hodrick & Prescott, 1997:3-4). Bu calismada, teorisyenlerin uygulamacilara tavsiye ettigi
uzere glnlik veriler icin A=1600 alinarak kullanilmistir. FAO degiskeni negatif deger
olmamasina ragmen, homojenligi saglamak amagch biitiin serilerde filtre kullanilmasi tercih
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edilmistir. Mevsimselligin giderilmesi islemi sonrasinda trend etkilerinin belirlenmesi amaglt
birim kok testleri uygulanmastir.

Tablo 3: Degiskenlere Iliskin ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglart

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend
FAO -1.188 -1.317 -1.249 -1.312
(0.106) (0.112) (0.117) (0.119)
BUY -1.056 -1.219 -1.151 -1.219
(0.223) (0.245) (0.256) (0.261)
AFAO -6.902 -7.205 -6.873 -7.127
(0.000)* (0.008)* (0.000)* (0.000)*
ABUY -8.113 -9.505 -8.216 -9.592
(0.000)* (0.012)* (0.000)* (0.000)*

*0.05 icin duragan degisken,
Not: parantez ici degerler (p) degerleridir ve A gosterimi birinci mertebe fark: belirtmektedir.

Tablo 3’de yer alan sonucglara gore, degiskenler diizey seviyesinde birim kdke sahiptir.
Degiskenler birinci mertebe fark icin duragan c¢ikmustir, I(1) seviyesinde duraganlik
saglanmistir. Esbiitiinlesme analizi i¢in gecikme uzunluklari belirlenmistir.

Tablo 4: Gecikme uzunlugunun belirlenmesine yonelik sonuclar

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 | -2061.236 NA 66065.27 | 28.12566 | 28.24772 | 28.17525
1 | -1982.773 | 149.4525 | 37090.19 | 27.54794* | 28.40235* | 27.89509*
2 | -1816.406 | 303.3087* | 6309.128 | 25.77424 | 27.36100 @ 26.41895
3 | -1754.649 | 107.5500 | 4470519 | 25.42380 | 27.74291 | 26.36608
4 | -1690.976 | 105.6893 | 3102.766 | 25.04729 | 28.09875 | 26.28713
5 | -1647.583 | 68.48387 | 2858.324 | 24.94671 | 28.73052 | 26.48411

Tablo 4’den goriilecegi lizere, gecikme uzunlugu kriterlerinden ¢ogunlugu “1” gecikme i¢in
uygunluk gostermistir. Bu durumda, esbiitiinlesme analizi degiskenlerin birinci mertebe farklari
ve 1 gecikme uzunlugu ile analiz edilecektir.

Uzun donem regresyon modelinin kalintilarina dayanarak tahmin edilen Engle-Granger (1987)
esbiitiinlesme testi, birim koklii olan seriler duragan hale getirilmeksizin, seriler arasindaki uzun
dénemli iliskiyi ortaya ¢ikarabilen testtir. Ancak birden fazla agiklayici degiskenli modellerde
Engle-Granger esbiitiinlesme testinin zayif oldugu kabul edilmektedir (Govindaraju ve Tang,
2013:314). Daha sonra gelistirilen Johansen (1991) esbiitiinlesme testi ise gecikme uzunluguna
asir1 derecede duyarhdir (Kizilgél, 2006: 58). Daha sonraki yillarda, Boswijk (1994) ise, hata
diizeltme modeline dayanan ve F istatisti§iyle uygulanan yeni bir esbiitiinlesme testi ortaya
atmistir. Banerjee vd. (1998) testi ise, hata diizeltme modelli ve t istatistigi temellidir.
Bahsedilen esbiitiinlesme testlerinin hi¢gbiri miikkemmel ya da tamamen giiclii degildir. Bayer ve
Hanck (2013), literatiirdeki esbiitiinlesme testlerinin ¢eliskili sonuglar ortaya koymasindan
hareketle, Engle ve Granger (1987), Johansen (1991), Boswijk (1994) ile Banerjee vd. (1998)
esbiitiinlesme testlerini birlikte degerlendiren yeni bir test gelistirmistir. S6z konusu testlerin
olasilik degerlerini (anlamlilik diizeylerini) birlestiren ve daha giiglii bir esbiitiinlesme testine
ulasan Bayer ve Hanck (2013) ¢alismasindaki esbiitiinlesme testinde; Engle-Granger (1987)’in
tek denklemli, Johansen (1991)’in ¢ok denklemli, Boswijk (1994)’in hata diizeltme terimine
dayanan testi ve Banerjee vd. (1998)’in testlerinin olasilik degerlerini ele alarak
uygulanmaktadir (Shahbaz, vd. 2013: 10, Aktirk, vd. 2014: 122). Bayer-Hanck (2013)

70



International Journal of Applied Economic and Finance Studies Vol. 6, No. 1; 2021
ISSN 2548-043X

esbiitiinlesme testi, Fisher’in Ki-kare dagilimi formiiliinii izleyerek bireysel olasilik degerlerini
birlestirmistir (Ar1, 2016: 61):
EG = JOH = =2[In (Pg) + In (Pjoy)]

2
EG—JOH—BO—BDM= —2 [In (Pgz)+In(Pion) +In (Pgo)+In (Pgpy)] (3)

Denklem (2) ve Denklem (3)’de yer alan Pe, P, P, Pew, Engle-Granger (1987), Johansen
(1991), Boswijk (1994) ile Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerinin olasilik degerlerini
ifade etmektedir. Eger hesaplanan test istatistigi, Bayer-Hanck (2013) tarafindan bulunan kritik
degerden biiylikse, esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 temel hipotez rededilir ve seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar verilir. Bayer-Hanck esbiitiinlesme testi sonuglari
Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Bayer-Hanck (2013) esbiitiinlesme testi Sonuglari

Model EG-JOH EG-JOH-BO-BDM Esbiitiinlesme
Model : FBUY=f(FFAO) 16.864* 26.732**
Anlamhlik Diizeyi Kritik deger Kritik deger
%1 dizeyi 16.245 34.574 Var
%5 dlzeyi 14.784 24.982
%210 dizeyi 10.612 19.641

Not: * ve ** gosterimi %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme oldugunu belirtmektedir. “F” gdsterimi
birinci mertebe farki gostermektedir.

Bayer ve Hanck (2013) esbiitiinlesme testi sonuglari incelendiginde, hesaplanan iki Fisher Test
istatistigi degeri kritik degerleri gecmistir ve esbiitiinlesme iligkisi belirlenmistir. Bu durumda,
FAO ile BUY degiskeni uzun donemde iliskilidir. Finansal disa agiklik degiskeni beklentilere
uygun sekilde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bulunan bu sonu¢ Utkulu ve
Kahyaoglu (2005) ile Yaprakli (2007) tarafindan bulunan sonuglardan farklidir. Onlar
Tiirkiye’de finansal disa agikligin artmasinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigini
belirtmiglerdir.

Esbiitiinlesme iliskisi belirlenen model i¢in uzun donem esbiitiinlesme katsay1 tahminleri Tam
Degistirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Square: FMOLS) ile
gerceklestirilmistir.

Tablo 6: FMOLS uzun dénem es biitiinlesme tatsayi tahminleri

Model F(FAO) Katsay1 Tahmini
Model : FBUY=f(FFAO) 0.231*

*0.05 icin istatistik anlamli degisken, tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West
yontemi ile giderilmeye ¢aligilmistir.

FMOLS yontemi analizleri yapilirken, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari Newey-
West yontemi ile giderilmeye calisilmistir. Varsayim testleri sonucunda herhangi bir varsayim
sapmast durumu yasanmamistir. Ele alinan model i¢in FAO degiskeni BUY degiskennin pozitif
yonde (arttiric1) istatistik anlamli etkilemektedir. Tablo 6’ya gore; FAO degiskeni BUY
degiskenini %23.1 arttirmaktadir.

Uzun donemde birlikte hareket eden degiskenlerin kisa donem dinamiklerini arastirmak
amaciyla hata diizeltme modeli (Vector Error Correction Model : VECM) tahmin edilmistir.
Bu tahmin sonucu elde edilen bilgiler Tablo 7°de verilmistir:

71



International Journal of Applied Economic and Finance Studies Vol. 6, No. 1; 2021
ISSN 2548-043X

Tablo 7: Kisa donem hata diizeltme modeli tahmin sonuglari

Bagimh Degisken: ABUY: Katsayl Diagnostik testler

AFAO: 0.197* R2=0.601, Adj. R>=0.598, F(p)=0.000%,

ECTt1 -0.393* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.115*,

Sabit White Test (p)=0.122*, Ramsey RESET
2.673* Test (p)= 0.139*, JB test (p)=0.248

Not: *0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade
etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye
calisilmigtir.

Tablo 7’de ele alinan model i¢in istatistik anlamli sonuglar elde edilmistir. Modelde hata
diizeltme teriminin katsayist negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani; modelin hata
diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Uzun donemde beraber seyreden seriler arasinda kisa
donemde meydana gelen sapmalarin %39.3’1 ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dénem
denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar ortadan kalkmakta
ve degiskenler tekrar uzun donemde denge degerine yaklagmaktadir. Kisa donemde FAO etkisi
katsay1 degerine gore uzun donem i¢in kisa doneme gore daha yiiksek deger ¢ikmistir. Boylece,
FAO artis1 biiyiime tlizerindeki etkisini uzun dénemde daha etkili bicimde gostermektedir.

4. Sonug

Finansal serbestlesme politikasinin temel amaci, iilkeye gelen yabanci yatirim hacmini
arttirarak fazla derinlige sahip olmayan finansal piyasalar1 daha derin hale getirmektir. Finansal
piyasalarin daha derin hale gelmesi, kredi kullanim mekanizmasinin etkinligini arttirarak diistik
risk diizeyine sahip ve yiiksek getiri saglayan projelerin finansmanina daha fazla olanak
saglamas1 beklenmekte ve buna bagli olarak kisi basina diisen milli gelir seviyesi artmasi
ongorilmektedir. Literatiirde yer alan ¢aligsmalar, finansal serbestlesme politikalarinin ekonomi
tizerindeki etkisini ikiye ayirmaktadir. Olumlu goriise gore, finansal serbestlesme politikalar
ekonomik biiylimeye pozitif yonde katki saglamaktadir. Olumsuz goriise gore ise, yeterli
finansal derinlige sahip olmayan gelismekte olan iilkelerde kontrolsiiz finansal serbestlesme
politikalart ekonomiyi kirilgan hale getirerek kriz yagsanmasina neden olmaktadir. Literatiirde,
Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarda da bir goriis birligi olmadigr goriilmiistiir. Bu durum
calismanin motivasyonunu olusturmustur.

Bu ¢alismanin amaci [2010.Q1-2020.Q4] doénemini iceren ceyrek donem veriler igin finansal
disa agiklik ve biiylime iligkisini uzun ve kisa donem ag¢isindan incelemektir. Bayer ve Hanck
(2013) egbiitiinlesme testine gore, hesaplanan iki Fisher Test istatistigi degeri kritik degerleri
gecmigstir ve esbiitlinlesme iliskisi belirlenmistir. Bu durumda, FAO ile BUY degiskeni uzun
donemde iligkilidir. Ele alinan model i¢in, FAO degiskeni BUY degiskenini pozitif yonde
(arttiric1) %23.1 istatistik anlamli etkilemektedir. Modelde hata diizeltme teriminin katsayisi
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani; modelin hata diizeltme mekanizmasi
caligmaktadir. Uzun donemde beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalarin %39.3’1i ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge degerine
yakinsamaktadir.

Uzun ve kisa dénemli analizde, ekonomik biiyiimenin finansal agikliktan pozitif ve istatistiki
olarak anlaml etkilendigi sonucu, literatiirdeki Bekaert vd., (2001), Levine (2001), Edison vd.
(2002), Ranciere vd., (2006), Klein ve Olivei (2008) ve Sulaiman vd., (2012) tarafindan yapilan
caligmalar1 desteklemektedir.

Bu kapsamda, finansal aciklik politikalarinin basarili olmasi i¢in spekiilatif sermaye
hareketlerine yonelik denetimlerin yapilmasi ve spekiilatif sermaye hareketlerinden ziyade
tiretime ve isttihdama dogrudan katkida bulunan dogrudan yabanci sermaye girislerinin
arttirllmasina yonelik politikalarin uygulanmasi gerektigi onerilmektedir. Finansal aciklik,
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tilkelerin daha rekabetci seviyeye yiikselmelerini saglamada 6nemli firsatlar sunmaktadir. Bu
nedenle, makro diizeyde uygulanacak kapsamli ve tamamlayici politikalarla bu olanaklardan
faydalanabilme yeteneginin artirilmasi hedeflenmelidir. Tiirkiye’nin uzun dénemde finansal
acikliktan yararlanma potansiyelini artirabilecegi diisiiniilmektedir. Ulkelerin finansal disa
aciklik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskisi, 6rneklem alinan iilkeler, zaman boyutu ve
degiskenlerin hesaplanma ydntemine gore degisiklik gdsterebilmektedir. ileriki ¢alismalarda,
bu nedenle, ayn1 donem aralig1 ve gostergeler kullanilarak degisik iilke gruplart i¢in farkl
analizler yapilabilir.
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