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OZ' Kiiresellesme harekeleri ile disa agiklik, ticari

ve finansal alanda kendini gdstermekte ve ticari disa
acilmanin finansal disa agikligin 6n kosulu oldugu
varsayllmaktadir. Bu caligmanin amaci, finansal disa
aciklik ile ihracat arasindaki etkilesimi belirlemektir.
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ABSTRACT' With globalizing movements,

openness shows itself in commercial and financial fields
and it is supposed that commercial opensess is prior
condition of financial openness. The purpose of this
study is to determine the relationship between financial
openness and export. In the study, covered 1998:Q1-
2014:Q3 period for Turkey, 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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1. GIRIS

Ulkeler arasindaki ticari ve finansal iliskiler ile ilgili tartigmalar
ozellikle 16. ylizyildan sonra ivme kazanmustir. Bir taraftan disa kapali ekonomi
modelini benimseyen ve devletin ekonomiye miidahalesini isteyen, tek
zenginlik kaynagi olarak altim goéren merkantilistler; diger taraftan
merkantilizme tepki olarak dogan ve devletin ekonomiye miidahale etmesini
istemeyen, buna bagl olarak liberal disa acik ekonomi modelini savunan ve
tarim disginda tim ugraslarin kisir oldugunu destekleyen fizyokratlar yer
almaktadir. Merkantilistleri ve fizyokratlar1 takiben, ortaya c¢ikan ve iilkenin
zenginlik kaynagi olarak dis ticareti goren Adam Smith ve David Ricardo, dis
ticaretin yapilmasi gerektigini savunmuslardir; ancak dis ticaretin hangi
sartlarda karli olacagi konusunda farkli goriisleri mevcuttur. Yine Adam Smith
ve David Ricardo’yu takiben teknolojik acik teorisi, yeni mal gelistirme teorileri
gibi dis ticaretin nasil yapilmasi gerektigine dair teoriler tiretilmistir (Yiiksel ve
Saridogan, 2011: 200).

Bir yandan dis ticaretin nasil yapilacagina dair tartismalar devam
ederken; diger taraftan iilkeler, uluslararasi mal ve sermaye hareketlerini
zorlastiran veya kolaylastiran politikalar gelistirmislerdir. Ornegin, baz1 iilkeler
(Cin, Kiiba, Sovyet Rusya) komiinizmin etkisiyle kapilarii disa kapatirken,
baz1 iilkeler ise (ingliltere, ABD, Almanya) neoliberal ekonomik politikalari
benimseyerek disa actk ekonomi modelini benimsemislerdir. iste bu
politikalardan etkilenen iki énemli kalem, finansal disa agiklik ve ticari disa
agikliktir.

Ticari disa acgiklik, mal ve hizmet ticareti iizerindeki devlet
miidahalesinin azaltilmasi veya tamamen kaldirilmasi yolu ile iilkelerin dis
diinyaya kapilarin1 agmasi siireci olarak tanimlanabilir. Finansal disa agiklik ise,
yurt icindeki bankalar ve diger finansal enstriimanlar iizerinden devletin
miidahalesini kaldirmay1 hedefleyen ve sonrasinda yerel piyasalarla, uluslararasi
piyasalarin uyumunu saglamaya calisan politikalar biitiinii seklinde ifade
edilebilir (Dagdelen, 2004: 5-6).

1970’lerde ilk kez Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973), sermaye
hareketlerinden bahsetmis olup, gelismekte olan iilkeler de para ve sermaye
piyasalarmin boliinmiis oldugunu, bu baglamda piyasalarin para ile yatirim
arasinda tamamlayici rol tistendigini savunmuslardir (Hepsag, 2009: 64).

Finansal disa agiklik 20. yiizy1l ve 21. yiizyilda sik sik giindeme gelen
ekonomik kiiresellesmenin bir adimi olarak goriilmektedir. Etkisi zamanla artan
kiiresellesme ile diinya ekonomisi tek pazar olarak goriilmekte ve iilkeler
arasindaki smirlar énemsenmemektedir. Boyle bir durumda iilkeler arasinda
sermaye akimlar1 serbest bir sekilde olacak, isteyen kisi istedegi yerde yatirim
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yapabilecektir. Boyle bir finansal sistemde ise tasarruf arz edenler ve tasarruf
talep edenler kolaylikla karsilasabilir ve fon ihtiyaclarini  temin
edebilmektedirler (Savrul vd., 2013: 227).

Diger taraftan, kiiresellesme hareketleri kendisini iki alanda gdstermis
olup, bunlar ticari disa aciklik ve finansal disa agikliktir. Finansal agikligin 6n
sart1 ise ticari agikliktir (Edwards ve Van Wijnbergen, 1986: 143). Finansal
aciklik, {ilke vatandaslarinin yurt disinda ve yabancilarin ise yurt i¢i piyasalarda
rahat hareket etmesini saglamaktadir.

Finansal agiklik politikalar1 dort ana esasa dayanmaktadir (Esen, 2000:
5):

*Yurt i¢indeki yatirimcilara yabanci varlik tutmaya ve bulundurmaya
imkan vermesi,

Ozel firmalarin uluslararas1 piyasada serbest hareket edebilmelerini
kolaylastirmasi,

*Yurt i¢indeki yatirimcilara déviz cinsinden finansal islem yapabilme
imkani verilmesi,

*Yabanci yatirimcilarin yurt iginde serbestce yatirim yapabilmelerini
saglamast.

Chinn ve Ito, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange
Restrictions (AREAER) verileri dogrultusunda, bir finansal disa aciklik endeksi
olugturmuslardir. Chinn ve Ito’nun (2008) gelistirdigi bu finansal disa agiklik
endeksi, dort temel degiskenden olusmaktadir (Ozel, 2012: 27). Bu temel
degiskenler asagida siralanmstir:

*Birden fazla d6viz kuru varligimi gosteren degiskenler,
*Cari islemler {izerindeki kisitlamalar,

*Sermaye hesab1 iglemleri lizerindeki kisitlamalar,
«Ihracat kazanci iizerindeki kisitlamalar

Arastirmanin  konusunu olusturan ihracat ve finansal digsa agiklik
arasindaki iligki, gerek {ilkemizde gerekse de yabanci lilkelerde az calisilmig
olup, bu durum tarafimizca katki yapilmasi gereken bir alan olarak goriilmiistiir
ve bu nokta bizi bu galigmaya sevk eden énemli unsur olmustur. Dolayistyla bu
calismada, ihracat ve finansal disa aciklik arasinda iligki olup olmadigy, iligki
varsa bu iligkinin hangi yonlii oldugu arastirilmaktadir.

2. TURKIYE’DE iHRACAT VE FINANSAL DISA ACIKLIKTA

1980 SONRASI GELiSMELER

Cogu Avrupa lilkesinde 1960‘larin sonlarinda baglayan finasal diga
agilma siireci, gelismekte olan ¢ogu tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de 1980°lere
dayanmaktadir. Tiirkiye’de 1960-1980 doneminde uygulanan yiiksek giimriik
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vergileri, dig ticaret kisitlamalar1 gibi durumlar Tiirkiye i¢in olumsuz sonuglar
dogurmustur. Bu olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak ve de diinya ile
entegrasyonu saglamak amaciyla, 24 Ocak 1980 kararlar1 alinmistir. Boylelikle,
ihracat ve ithalatin arttirilmasina yonelik ¢aligmalar hizlandirilmis ve bunun
etkisi ile Tiirkiye’de bircok yabanci banka ac¢ilmis, bu durum ayni zamanda
Tiirk bankaciliginin gelismesine yol agmustir. Yine bu dénemde, TL degerinin
korunmasi kanununda degisiklik yapan KHK’ler (Kanun Hiikmiinde
Kararname) ¢ikarilmig, boylelikle finansal disa agiklik 1980’lerden baslayarak
ivme kazanmustir.

1983 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) ve ardindan 1986
yilinda Borsa Istanbul’un kurulmasi ile finansal araclar piyasada daha rahat
hareket etme imkani bulmus ve tasarruf sahiplerininde yatirim alternatifleri
cesitlenmistir. Ayrica sermayenin daha rahat hareket edebilmesi ve bankalarin
fon yonetimlerine destek olmasi amaci ile alt sistemler; Bankalararasi Para
Piyasas1 (1986), Acik Piyasa Islemleri (1987), Déviz Piyasasi (1988) ve Altin
Piyasas1 (1989) faaliyete gecirilmistir (TCMB, 2014: 3-4). Finansal disa
acilmanin 6nemli adimlardan biri de 1988 yilinda Merkez Bankasi biinyesinde
Bankalararas1 Doviz ve Efektif piyasalariin olusumudur (Dogan, 1999: 152).

Tiirkiye’de finansal disa agikligin 1980°1i yillarda basladigi ve 1989’un
sonlarinda tamamlandigi goriilmektedir. Bu siirecte, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ise iki adimdan meydana gelmistir. Birinci adim, 1980
yilinda esnek kur sistemine gegilmesi, ikincisi 1989 yilinda yapilan déviz kuru
rejimi degisimi ile bu durumun devam ettirilmesidir (Korkmaz vd., 2010: 2821-
2822).

1990 yilindan itibaren hiz kazanan kiiresellesme riizgari tiim diinyay1
oldugu gibi Tiirkiye’yi de etkilemis ve bu durum Tiirkiye’yi ekonomide liberal
polikalar gelistirmeye sevk etmistir. Bu siireci takiben 1992 yilinda TL nin agir
deger kazanmasindan dolayi, asir1 degerli TL politikasi terk edilmis; ancak faiz
politikasinda bir degisime gidilmemistir. 1996 yilinda giimriik birliginin etkisi
ile uluslararasi ticaret ve sermaye hareketlerinde daha da artis meydana gelmis,
ekonomik biiylime olumlu etkilenmis ve iilke ekonomisine 6nemli katkilarda
bulunmustur (Cicioglu vd., 2014: 1-2). 2000 yilinda ise, uygulamaya konulan
istikrar programi ilk aylarda basaryla yiiriitiilmiis; ancak sonrasinda
basarisizliga yol agmistir ve ¢6ziim olarak yeni bir paket uygulamaya konulmus,
bununla birlikte sabit kur politikasi olarak isimlendirilen doéviz kuru
politikasindan dalgali (esnek) kur rejimine gec¢ilmistir. Ancak bu isleyis
istenilen ve beklenilenin tersi olarak, finans sektoriinii olumsuz etkilemigtir
(Kalyoncu vd., 2013: 54-55). 2002 yilindan sonra, Tiirkiye dis diinya ile
iligkilerini bir seviye daha ilerletmis ve sermaye piyasalarinda yabanci sermaye
oran1 artmistir. Bu donemde, bankacilik sistemi yeniden yapilandirilmis,
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Merkez Bankasi bagimsiz yapiya kavusturulmus, sermaye hareketlerinin
oniindeki sorunlar ortadan kaldirilmis ve daha etkin bir piyasaya kavusulmustur.
2003 yilinin ardindan, ithalat oncelikli olarak sicak paranin iilkeye girisi
saglanmistir (Yiice vd., 2013: 189). 2005°ten sonra, 2002°de alinan kararlarin
etkisi ile piyasalardaki serbestligin sonuglar1 ¢ok net goriilmiistiir. Ancak,
ABD’de baglayan ve kiiresel hale gelen Mortgage krizinin etkisi tiim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de hissedilmis ve bu donemde krizden dolay1 sermaye
girisleri azalmistir. 2010 yilina dogru yine sermaye girisleri artma ivmesi
kazansa da 2010’dan sonra basta Yunanistan olmak iizere bir¢ok Avrupa
iilkesinde meydana gelen krizler Tiirkiye’ye olan sermaye girislerini olumsuz
etkilemis, 2011°den 2014’°e kadar ise fazla dalgalanma goriilmemistir (Sener ve
Kilig, 2008: 40-41).

Calismamiz alt1 béliimden olusmaktadir. ilk béliimde sunulan girisin
ardindan, ikinci boliimde Tiirkiye’de iharacat ve finansal disa agiklik i¢in 1980
sonrasinda ortaya ¢ikan gelismelere deginilmistir. Ugiincii boliimde konuyla
ilgili kisa ve agik bir literatiir Ozeti yer almaktadir. Dordiincii boliimde
calismada kullanilan yontem ve veriler tanitilip, besinci boliimde calismada
yapilan ekonometrik analizlerden elde edilen bulgulara yer verilmistir. Calisma,
sonug ve genel degerlendirmelerin yer aldigi altinci boliimle son bulmaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

Finansal disa agiklik ve etkiledigi degiskenler veya etkilendigi
degiskenler arasindaki iligki konusunda yapilan ampirik ¢aligmalarda, farkli
piyasalarda farkli sonuglara ulasilmigtir. Bond vd., (2005), piyasa
aksakliklarinin ihracat kararlarini etkiledigini; Fazzari vd., (1988), Chaney
(2005), Meitz (2003), Greenaway vd., (2007) ise finansal piyasalardaki
kisitlamalarin ihracat iizerinde olumsuz etki meydana getirdigini ve saglam mali
yapinin, firmalarin ihracatin1 destekleyecegi sonucuna ulasmislardir. Finansal
disa aciklik ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi 6lgen ampirik ¢aligsmalarda
da farkli goriigler géze carpmaktadir. Bazi arastirmacilar finansal disa agikligin
artmasi ile ekonomik biiylimenin artacagini, (King ve Levine, 1993; Levine vd.,
2000; Beck vd., 2000; Demirgiic-Kunt ve Levine, 1996; Demirgiig-Kunt ve
Maksimovig, 1996; Rajan ve Zingales, 2001) savunmus; bazi yazarlar ise,
finansal disa agiklik ve biiyiime arasinda iliski olmadigi sonucuna ulagmiglardir
(Utkulu, 1995; Matadeen ve Seetanah, 2013).

Kar vd. (2014), Tirkiye’de 1987-2007 donemi icin ticari agiklik,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik yoniiniin
belirlenmesi amaciyla yaptiklar1 calismalarinda, ekonomik biiyliime ve ticari
aciklik arasinda tek yonlii iligki tespit etmisler ve ekonomik biiyiimenin finansal
gelismeye neden oldugu, finansal gelismenin de ticari agikliga sebep oldugu
sonucuna varmiglardir.
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Cetin ve Seker (2014), 1996-2011 doénemini kapsayan 24 OECD
iilkesinin verilerini, lineer panel veri modelleri ve Granger nedensellik testilerini
kullanarak ampirik ¢alisma gergeklestirmislerdir. Calismanin sonucunda; ticari
aciklik ve finansal gelisme degiskenlerinin uzun dénemde dogrudan yabanci
yatirimlar ile pozitif olarak iligkili oldugu, ayrica ticari agiklik ve finansal
gelisme degiskenlerinden dogrudan yabanci yatirimlara dogru isleyen bir
nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Mercan ve Peker (2013), Tiirkiye’nin 1992-2011 dénemi ekonomi
verilerini  eg-biitlinlesme yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda finansal disa agikligin biiyiime {izerindeki etkisi istatistiki olarak
anlamsiz, ticari diga agikligin biiyiime iizerindeki etkisi ise, pozitif ve anlaml
¢ikmistir. Manova (2008), 91 iilkeyi kapsayan ¢alismasinda, 1980-1997 donemi
verilerini incelemis ve finansal disa acikligin her iilke i¢in ayni olumlu sonucu
veya sonuclari dogurmadigini, sanayisi gelismis olan zengin iilkeler igin
finansal disa acikligin olumlu sonuglar meydana getirdigini, sanayisi
gelismemis olan fakir iilkeler icin ise olumsuz sonuglar olusturdugunu tespit
etmigtir.

Ranciere vd., 2006; Bonfiglioli ve Mendicino, 2004; Jedidi ve Mensi,
2011; Hartwell ve Fellow, 2012 gibi arastirmacilar, finansal disa aciklik ve
ekonomik kriz arasindaki iligkiyi arastirmislardir ve finansal disa acikligin
ekonomik krizleri tetikledigi sonucuna varmislardir. Diger yandan, Shehzada ve
De Haan (2009), finansal disa acikligin sistematik olmayan kriz olasiligini
artirdifini; buna karsin sistematik olan krizleri ise azaltti§i sonucuna
varmiglardir.

Literatiirde, finansal disa a¢ikligin artmasinin finansal sistemin
gelismesine katki sunacagimi ifade eden calismalarda mevcuttur. Bu
calismalardan elde edilen bulgularda, finansal disa a¢ikligin artmasi durumunda
verimsiz olan finans kurumlariin reforme edilecegi, bdylelikle finansal
sistemin daha etkin olacagi ifade edilmektedir (Chinn ve Tto, 2005; Stulz, 1999;
Stiglitz, 2000). Ayrica Henry (2000), finansal disa acikligin yiiksek oldugu bir
ekonomik yapida yatinm alternatiflerinin ¢esitlenecegini ve sermaye
maliyetlerinin de diisecegini belirtmistir.

Literatiir incelendiginde finansal disa aciklik ve ihracat konusunda ¢ok
az ¢alismanin yapildig1 goriilmektedir. Literatiirde yapilan ¢alismalar daha ¢ok
finansal disa agiklik ve ticari disa acilik arasindaki iliski, finansal disa agiklik,
ticari disa agilik ve biiylime arasindaki iligki, ticari disa agiklik ve ekonomik
biiylime arasindaki iliski, finansal disa aciklik ve kriz iliskisi seklinde olmustur.
Bu ¢aligmalarin bir kismi tablo seklinde 6zetlenip asagida gosterilmistir.

633



KAUJEASF 7(14), 2016: 627-643

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Arastirmay1 .. .
Zaman Ulke/ Yontem/
Yapan/ ..
Yapgnlar Arahg Ulkeler Yontemler Sonug/Sonuclar
Finansal disa agiklik, gelismis
Defever ve . . sanayiye sahip iilkelerin ihracatini
Suedekum 1980- 91 Ulke Panel \_/?” artirirken; gelismemis sanayiye
(2014) 1997 Analizi sahip iilkelerin ihracatini
azaltmigtir.

Aydogmus ve e Dis ticaret ve ekonomik biiylime
Topcu ]é%ii' Tiirkiye Bi Esl' arasinda  pozitif iliski tespit
(2013) “ﬁg;fme edilmistir.

Ticari disa aciklik ve finansal disa
aciklik arasinda nedensellik tespit
edilmemistir. Finansal  disa

Matadeen ve . Granger agikligim finansal acidan

Seetanah ]é%sli_ Mauritius - Nedensellik gelismeyi olumlu etkiledigi ifade
(2013) Testi edilmistir ve finansal disa
acikligin dis yatirimlar: artirdigt

gOrillmiistiir.
.. Finansal disa agiklik ve biiylime
KZ%'}%Ey 22%01%' 34 Ulke Regresyon arasinda anlaml iligki

( ) Analizi bulunmustur.
Dickson ve 1970 Es Finansal acgiklik ve ekonomik
Eshenake 20 10_ Etiyopya Biitiinlesme  biiylime arasinda anlamli iligki

(2013) Analizi, Hata  tespit edilmistir.
Diizeltme
Modeli

Diinya Diinya Ticaret Orgiitii iiyeleri

Copelovitch 1995- Ticaret Monadik arasindaki anlagmazliklarin doviz

ve Pevehouse 2007 ._Orgﬁtﬁ Modeller kurunu ve finansal disa agikligi
(2012) Uyesi 112 Testi olumsuz etkiledigi savi

Ulke desteklenmistir.
Finansal disa acgiklik, ticari disa
Es biitiinlesme ~ aciklik ve biiylime arasinda iki
) Analizi, yonlii iliski oldugu ve finansal
Ozel (2012) 1992- Tirkiye Granger disa agikligin biiyiime iizerinde
2010 Nedensellik  olumsuz etkisinin, ticari diga
Analizi, Hata acikhigm  olumlu  etkisinden
Diizeltme yiiksek oldugu iddia edilmistir.
Modeli
Tod Ticari agiklik ve biiyiime arasinda
Kiran ve 1992- o Yam‘; rﬁoto ¢ift yonlii iliski oldugu, finansal
Giiris (2011) 2006 Tirkiye . disa agiklik ve biiylime arasinda
Nedensellik . ... 7. B
Testi ise iliski olmadig1 savunulmustur.

Hou ve Cheng . Finansal disa agiklik ve biiyiime

(2010) 12%23;' Tayvan D'C"Teé’sfi“”er arasinda iki yonli iliski tespit

edilmistir.
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Ticari disa agiklik ve finansal

Hong Hanh 1994- Zéllé\eSZia gfictiiri(r)llllésljﬁe gelisme .arasmda cift yén}ﬁ
(2010) 2008 Testi ned.enselll.k. mevcut  oldugu
belirlenmigtir.
Finansal disa agiklik ve biiylime
. arasinda pozitif iliski oldugu ve
Korkmaz vd. 1990- Tirkiye GARCH finansal disa acgikliktaki artisin
(2010) 2008 Modeli finansal kriz riskini yiikselttigi
sonucuna ulagilmistir.
Baltagi vd. 1980- 4 Ulk Panel Tahmin Finansdal .lcll.sa..a(f}.k ${k\.’e- bﬁyﬁlmve
e o arasinda iki yonlii iliskinin varligi
(2009) 2003 Teknikleri VurgulanmlsZr. &
Bﬁtﬁ];:ﬁesme Ticari disa agiktan f.'lna.lr.lsa!
Analizi, Hata acikliga dogru tek yonli bir iliski
Yaprakl 1990- ey Diizeltme ve ..ﬁnansal disa ac kl.l.k. Ve
(2007) 2007 Tiirkiye Modeli- buygme .ara_sn_lda cift yonli iliski
Gelistirilmis tespit edilmistir
Granger
Nedensellik
Testi
Dritsakis ve Granger F,i.”?‘.” sal disa a¢ kliktan elfonf)mi.k
Adamopoulos 1960- Yunanista Nedensellik bgygmeyev dpgm te-k yor.ﬂu bir
(2004) 2000 n Testi iliski oldugu iddia edilmistir.
Finansal disa agiklik, finansal
entegrasyon ve sermaye
hareketleri arasinda iliski tespit
Lee (2000) 1976- 15 Pasifik Hata edilmistir ve finansal
1996 Asya Diizeltme entegrasyonun refah  diizeyini
Ulkesi Modeli yilkselteceginin  kesin  olarak
sOylenemeyecegi belirlenmistir.
Finansal disa agikligin ekonomide
siirekli resesyona neden oldugu,
Tar ve Star ticari agikligin ise Dbiylimeyi
Utkulu ve 1990- Tiirkive Modellemesi, ~ Pozitif yonde etkiledigi; ancak
Kahyaoglu 2004 y Markow finansal disa acikligin olumsuz
(2005) Rejim etkisinin, ticari a¢ikhigin olumlu
Degisimi etkisini azalttig1 ve negatif refah
Modellemesi  ©tkisi meydana getirdigi
belirlenmistir.
) Granger Ticari q1sa "agu1k11k, ihracat ve
Riezman vd. 1950- 126 Ulke  \odensellik ~ ckonomik biiyiime arasinda iki
(1995) 1990 Testi yonlii iligki tespit edilmistir.

Kaynak: Tablo 1, yazarlar tarafindan diizenlenmistir.

4. VERI SETi VE METODOLOJI
Bu calismada, finansal disa acgiklik ve ihracat arasindaki iliski
ekonometrik olarak incelenmektedir. Bu kapsamda, finansal disa acikligi
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etkileyen diger faktorlerin sabit oldugu varsayilarak, finansal disa agiklik ile
ihracat biiyime oranlart arasindaki iligkinin yOnii tespit edilmeye
calisiimaktadir. S6z konusu iligkinin tahmininde, Tirkiye i¢in 1998-2014
zaman aralig1 i¢in ¢eyrek donemlik zaman serileri kullanilmigtir,

Uygulamanin verileri, finansal disa agiklik oran1 ve ihracat biiylime
oranlarina iliskin zaman serisi degiskenlerinden olusmaktadir. Caligmada
kullanilan degiskenlerin her ikisi de dolar cinsinden hesaplanarak analizlere
dahil edilmistir. Finansal disa agiklik orani degiskeni, Aizenman (2004)
tarafindan yapilan tanima goére olusturulmustur. Bu tanimda, finansal disa
aciklik orami degiskeni, [(Net Uluslararast Sermaye Girisi+Net Uluslararasi
Sermaye Cikist/GSYIH)*100] seklinde olusturulmustur'. Degiskenlere iliskin
kullanilan harf sembollerinde, FDA, finansal disa agiklik oranini; Thr ise ihracat
bliylime oranlarini ifade etmektedir. Caligmada kullanilan zaman serileri,
Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’'nin ve IMF’nin resmi internet
sitelerinden derlenmistir.

Bu calismada ihracatin finansal disa agiklik orani lizerindeki etkisini
tahmin etmede, oncelikle her degiskenin zaman serisi 6zellikleri incelenmis ve
bu serilerin duragan olup olmadiklar1 saptanmistir. Bir zaman serisinin
duraganlik 6zelligi tagimasi i¢in, ortalamasinin ve varyansinin zaman igerisinde
sabit olmasi; ayrica iki donem arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansin
hesaplandig1 donem itibariyle degil de sadece iki donem arasindaki uzakliga
bagli olmas1 gerekir (Gujarati, 1999: 713). Bu calismada dogru model segimini
yapmak icin, ilk olarak duraganlik analizi ylriitiilmiistlir. Serilerin birim kok
icerip igermediklerinin arastirilmasinda, Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
uygulanmstir.

Duragan olmayan seriler ayn1 dereceden biitiinlesik iseler, aralarinda
es-biitlinlesme  iligkisi olabilmektedir. Duragan olmayan seriler igin
gergeklestirilen es-biitiinlesme analizi sonucunda, serilerin es-biitiinlesik olmasi
durumunda, bu iliski anlamli olup sahte regresyon icermemektedir (Tar1, 2011:
415). Seriler arasindaki es-biitiinlesme iliskisini literatiire ilk kez Engle-Granger
kazandirmistir. Ancak; Engle-Granger (1987) testi es-biitiinlesme analizinin bir
takim eksiklikleri oldugundan otiirli, bu eksiklikleri gideren es-biitiinlesme
analizleri gelistirilmistir. Bu ¢alismada Johansen (1988) ve Johansen-Juselius
(1990) tarafindan gelistirilmis es-biitiinlesme testi uygulanmistir. Eg-biitiinlesme
iliskisi, degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip etmedigine dair bilgi
vermektedir. Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisini tespit etmek icin ise
Vektor Hata Diizeltme (VEC) modeli olusturulmaktadir. Bu modelde, uzun
donemde bilesik olan sapmalarin kisa donem itibariyle ne kadar diizeltilecegi

'GSYiH degiskeni Dolar cinsinden analizlere dahil edilmistir.
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tespit edilmektedir.

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

5. BULGULAR

Finansal diga aciklik oram1 ve ihracat biiylime oranlari iligkisinin
belirlenmesi amaciyla yapilan ekonometrik analizlere iliskin sonuglar, agagidaki
tablolarda yer almaktadir.

Giinlik kullamim dilinde oynaklik, herhangi bir durumda meydana
gelen zaman iginde gozlemlenen dalgalanma durumunu ifade etmektedir.
Ekonomi yazininda ise oynaklik, zaman serilerinin rastsalligindaki degisimi,
standart sapmay1 gostermektedir (Oztiirk, 2010: 61). Finansal zaman serileri,
makroekonomik verilere gore daha fazla oynaklik gdstermektedir. Tablo 2’de
aragtirmada incelenen degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer
almaktadir.

Tablo 2: Serilerin Tammlayia statistikleri

Seriler ~ Maks. Min.  Std. Sapma Carpiklik Basiklik 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 biliylime oranlari
degiskenlerine ait tanimlayici istatistikleri vermektedir. Gujarati (1995), bir
zaman serisinin normal bir dagihm gostermesi i¢in egiklik degerinin 0, yani
herhangi bir yone dogru egikliginin olmamasi ve basiklik degerinin 3 olmasi
gerektigini ifade etmektedir.

Ayrica Jarque-Bera istatistiginin olasilik degeri olan p’nin de yiiksek
olmasi1 beklenmektedir. Tablo 2 incelendiginde, ihracat degiskeninin normal
dagilim gosterdigi; fakat finansal acgiklik orani degiskeninin normal dagilim
gostermedigi goriilmektedir.

Bu c¢alismada ihracatin finansal disa agiklik tizerindeki etkisini
belirlemek i¢in dogru model se¢imi yapmak amaciyla, ADF birim kok testi
uygulanarak, model tahmininde yer alan verilerin zaman i¢inde duragan olup
olmadiklar1 ve eger duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar

637



KAUJEASF 7(14), 2016: 627-643

incelenmistir. ADF birim kok testi sonuglart Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri

Degiskenler ~ Sabitli ~ Sabitli/Trendli  Sabitli ~ Sabitli/Trendli
FDA -0.05 -5.70@ -4.63® -5.03@
fhr 0.63 -1.01 -3.29® -3.429

*(a), (b) ve (c) ifadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde, degiskenlerin duragan
olduklarini géstermektedir.

Tablo 3’te finansal disa agiklik orani ve ihracat biiylime oranlari
degiskenlerinin hangi durumda duragan oldugu goriilmektedir. Caligmada
kullanilan Thr degiskenin sabitli ve sabitli ve trendli modellerin her ikisinde de
seviye degerinde duragan olmadigi, birinci farki ile duragan hale geldigi
gozlemlenmektedir. Analiz kapsaminda yer alan bir diger degisken FDA’nin
ise, sabitli modelde seviye degerinde duragan olmayip, birinci farki ile duragan
hale geldigi, ancak sabitli ve trendli modelde seviye degerinde duragan oldugu
tespit edilmistir.

Degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesinden sonra, degiskenler
arasinda uzun doénemli iliski Johansen-Jeselius es-biitlinlesme testi ile
arastirilmigtir. Calismada kullanilan degiskenler ayni dereceden biitiinlesik
olduklari i¢in, Johansen-Jeselius es-biitiinlesme testi kullanilmistir. Tablo 4’te
Johansen-Jeselius es-biitiinlesme testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 4: Johansen-Juselius Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

Kritik Kritik
Max Degerler Degerler
Ho H, Oz iz _OZdeger %5 %5 %1 %l
Degiskenler Hipotezi Hipotez Degerler Istatistigi ~ Istatistigi Max Max
FDA r=0 1 0,27 27,84@ 19,799 1426 1549 1852 19,93
ihr <l >2 0,12 8,05@ 8,05 384 384 663 6,63

*(a) ifadesi ilgili istatistifin %1 Onem diizeyinde anlamliligini gostermektedir. AIC ve SIC
kriterlerine gore, uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

Finansal disa agiklik orani ve ihracat degiskenleri i¢in gerceklestirilen
es-biitlinlesme analizi, degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin olmadigi
yoniindeki Hp hipotezinin reddedilip, degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin
oldugu yoniindeki H; hipotezinin kabul edildigini ve iki es-biitiinlesme
vektoriiniin bulundugunu gostermektedir. Bu sonuglar, degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliskinin var olduguna isaret etmektedir.

Incelenen degiskenlerin ayni seviyeden duragan olmalar1 ve degiskenler
arasinda es-biitliinlesme iligkisinin mevcut olmast nedeniyle c¢alismada,
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem ayarlanma siirecini gosteren ve
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dinamik bir modele uygulanan hata diizeltme mekanizmas1 yliriitilmiis ve
nedensellik analizi yapilmistir. Tablo 5°te hata diizeltme-gelistirilmis
nedensellik analizi yer almaktadir.

Tablo 5: Hata Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik Analizi
Sonug¢lar

Bagimli Bagimsiz Degiskenler  F Ist., (p Degeri) €iv1, - Ist.
Degiskenler
AFDA - (@
. -1,77) -4.04
AFDA Alhr 4.79 (L7
AFDA 157 VR
Alhr Alhr - (-581) -L.87

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

Tablo 5°te yer alan sonuglara gore, hata diizeltme terimleri FDA
ve Thr denklemleri igin anlamlidir. FDA denklemindeki hata diizeltme
terimi, finansal disa agikligin ihracat degiskenine gore diizeltildigini
gostermektedir. Calismanin ana konusunu olusturan finansal disa aciklik
orani ve ihracat biiyiime oranlari iligkisi acisindan bakildiginda, hata
diizeltme teriminin ve agiklayici degiskenin gecikmeli degerlerinin
istatistiki anlamliligi, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini
kanitlamaktadir. Tablo 5’ten goriildiigli iizere, ihracat ve finansal disa
aciklik orani arasinda tek tarafli nedensellik iliskisi mevcuttur. Yani
finansal disa agiklik orani, ¢alismada ele alinan dénem ig¢in ihracatin
etkisi altindadir. Ancak finansal disa agikliktan ihracata dogru
nedensellik s6z konusu degildir.

6. SONUC

Gelismekte olan {ilkeler 1980’11 yillarda baslayan finansal
serbestlesme ile sermaye piyasalar iizerindeki kisitlamalar1 kaldirarak,
piyasalarina yabanci yatinmlari ¢ekmeye baslamiglardir. Finansal
serbestlesme politikalart sonucunda, uluslararasi sermaye akimlar ile
tilkelerin finansal disa agiklig1 saglanmistir.

Bu calismada, ihracatin finansal serbestlesme ile ortaya cikan
finansal disa aciklik iizerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmistir.
1998:Q1-2014:Q3 donemini kapsayan arastirmada gergeklelestirilen hata
diizeltme gelistirilmis-Granger nedensellik testleri, ihracattan finansal
disa acikliga olmak iizere tek tarafli nedensellik mevcut oldugunu
gostermektedir. Bu durumda, ihracatta meydana gelen degisimlerin,
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finansal disa agiklik oranini etkiledegi sdylenebilir; yani finansal disa
aciklik oraninin, ticari disa agilmanin bir kolu olan ihracata bagiml
oldugunu, bu arastirma i¢in yapilan analiz sonuglar1 géstermektedir.

Edwards ve Van Wijnbergen (1986), kiiresellesme harekelerinin,
ticari ve finansal disa agiklik olmak iizere iki ana asamada meydana
geldigini; ayrica litaretiirde ticari disa acilmanin finansal disa agikligin 6n
kosulu oldugunu varsaymislardir. Bu durum, finansal disa acikliktaki
degismenin bir kismimin ihracattan kaynaklanabilecegi bulgusunu
dogrular niteliktedir. Yaprakli (2007) ise, Tirkiye i¢in finansal disa
aciklik ve ticari disa agiklik ile biiylime arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in es-
biitiinlesme ve nedensellik analizleri gerceklestirmis; ticari disa
acikliktan finansal agikliga dogru tek yonli bir iliski ve finansal disa
aciklik ve biiylime arasinda ¢ift yonlii iliski tespit etmistir. Yine bu sonug
calismamizda elde ettigimiz ticari disa acikligin bir kolu olan ihracattan
finansal disa acikliga dogru olan nedensellik iliskisini ifade eden bulguyu
destekler niteliktedir.

Saglam ve giivenilir kaynak olan ve katma degeri yiiksek
thracatin artmasi ile doviz gelirleri de yiikselme gosterecektir. Boylece,
yerli ve uluslararasi degisimlerden etkilenen yabanci kaynaklarla cari
acigin finanse edilmesi durumunun negatif etkisini azaltilacaktir. Cilinkii
Tiirkiye gibi heniliz s1g finansal piyasalarda, sermaye akimlarinin fazla
olmast ile gelen kontrolsiiz finansal serbestlesme ekonomiyi daha
kirilgan hale getirebilir, krizlere neden olabilir. Ayrica ihracatin artmasi,
finansal diga agikligi da dengeli bir sekilde destekleyecektir. Bu
caligmada elde edilen bulgularin politika yapicilara, hisse senedi piyasasi
yatirimcilarina, finansal analistlere ve finans yoneticilerine yol gosterici
nitelik tasidig diisiiniilmektedir.
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