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Finansal Disa Aciklik ile Ekonomik Biiyiime fliskisi: Asimetrik Nedensellik
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Ozet: Bu galismada finansal serbestlesme siireci ile birlikte ortaya ¢ikan finansal disa agilmanim Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkisi 1993-2016 yillar1 i¢in ampirik olarak arastirilmistir. Calismada ekonomik biiyiime degiskeni reel
GSYIH serisinden elde edilmistir. Finansal disa agiklik degiskeni ise Aizenman (2004) tarafindan yapilan tanima
gore olusturulmustur. Calismada degiskenler arasindaki dinamik iligki gelencksel Granger nedensellik testi ve
Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi ile arastirilmistir. Simetrik nedensellik testi sonucu
GSYIH’den finansal disa aciklik oranma ydnelik nedensellik iliskisini gdstermektedir. Asimetrik nedensellik testi
sonuglart ise, ekonomik daralmanin finansal aciklik oranini pozitif yonde, ekonomik genislemenin ise finansal
aciklik oranini negatif yonde etkiledigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal acilik, GSYIH, asimetrik nedensellik

The Relation between Financial Openness and Economic Growth: Asymmetric Causality Test

Abstract: The aim of the study is to examine the effects of financial openness on Turkey economy for the periods of
1993-2016. We consider real GDP for economic growth variable in the study and financial openness variable is
calculated regarding to definition by Aizenman (2004). We employ both Granger causality test and asymmetric
causality test proposed by Hatemi-J (2012) to determine dynamic relation between economic growth and financial
openness. We find bidirectional causal link running from economic growth to financial openness according to
symmetric causality test result. Asymmetric causality test results suggest that financial openness is positively
affected from economic contraction and economic growth effects financial openness as negatively.

Keywords: Financial openness, GDP, asymmetric causality
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1. Giris

Biiyiimenin kaynaklari aragtirildiginda karsimiza bir¢ok faktor ¢ikmaktadir. Diger bir ifade ile
bircok faktor, biiylimenin bilesenlerini olusturmaktadir. Bu faktorlerden biri, rekabet¢i ve etkin bir piyasa
modeli {izerine insa edilen iktisat teorisinden ortaya ¢ikan ekonomik bilylimeyi ve kalkinmayi pozitif
etkiledigi diisiiniilen finansal agikliktir (Fratzscher ve Bussiere, 2004).

Klasik okul, finansal gostergelerin reel hasila i¢in yansiz oldugunu ifade ederken Keynesyen ve
Monetarist okullar ise finansal gostergelerin reel sektorii etkiledigini varsaymaktadirlar. Keynesyen ve
Monetarist okulun varsayimi, finansal piyasalardaki gelismeler ile kredi akisi arasindaki iligkilere
dayandirmaktadirlar. Ornegin borglanma oranlarindaki degisimden 6tiirii ortaya ¢ikan kredi hacmindeki
artis, yatirimlari, yurtici tiikketimi ve kamu harcamalar1 {lizerindeki artisa yol agarak reel hasilay1
artiracaktir. Diinya ekonomisindeki gelismeler Monetarist ve Keynesyen okullarin hakliligini
gostermektedir. Finansman potansiyel hasilanin gergeklestirilmesi i¢in énemli bir gerekliliktir (Oyovwi
ve Eshenake, 2013).

Finansal piyasalarin saglikli islemesi durumunda gerceklestirdikleri islevler, tilkelerin ekonomik
biiyiime kalkinmasina 6nemli katkida bulunabilmektedirler. Bu alanda yapilan ¢aligmalar incelendiginde,
rekabetci ve etkin sekilde islevlerini yerine getiren finansal piyasalar biiyiime ve kalkinma {izerinde
pozitif bir etkiye sahip olmaktadir. Rekabetci ve etkin piyasa yaklasimi {izerine kurulan modeller, finansal
acikligin sermaye tahsisinin etkinligini artirarak ekonomik biiylimeyi artiracagini ifade etmektedir. Diger
yandan piyasa aksakliklari, finansal serbestlesme ile refah kaybina neden olabilmektedir. Piyasa
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aksakliklar1 icin eksik ya da asimetrik bilgi ve ahlaki riziko (moral hazard) 6rnek olarak gosterilebilir
(Stiglitz 2000). Diger yandan politik faktorler de piyasa aksakliklarma neden olabilmektedir (Bhagwati
1998).

Finansal gelismislik seviyesi ve ekonomik biiylimeyi ele alan ilk ¢aligmalar, finansal piyasalarin
ve kurumlarin ekonomik biiylime tizerinde etkili oldugu vurgulanmaktadir (Gurley ve Shaw, 1955, 1967;
Gerschenkron, 1962; Goldsmith, 1969). Gurley ve Shaw, finansal sektor ile ekonomik gelisme arasindaki
iliskiye ilk defa dikkat cekmesine ragmen, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik
iligkisinin olup olmadigina veya varsa bu nedensellik iliskisinin yoniiniin ne olacagina iliskin herhangi bir
yorum yapmamaktadir. Patrick (1966), finansal sektor ile ekonomik gelisme arasindaki iligkiyi ilk defa
kavramlagtirarak ele almig ve finansal sektor ile ekonomik gelisme arasindaki nedenselligin iki farkli
sekilde olabilecegini ifade etmistir. Buna gore; ‘talep izleyici (demand-following)’ ve ‘arz onciillii
(supply-leading)’ kavramlarin1 kullanarak agiklamigtir. ‘Talep izleyici’ durumda, reel sektordeki
gelismelerin sonucunda olusan talebi karsilamak i¢in finansal sektoriin gelismesini ifade etmekte, ‘arz
onciilli’ durumda ise, finansal sektoriin kurumsal olarak gelismesinin ekonomik biiyiimeyi uyaracagi
seklinde agiklamaktadir. Bekaert, Harvey ve Lundblad (2005) finansal aciklik ve biiylime arasinda
kuvvetli bir iligkinin varligindan s6z etmektedirler. Finansal agiklik ve ekonomik biiyiime arasinda
yapilan ampirik analizlerde, nedensellik iligkisinin tek yonlii oldugunu ifade eden caligmalarin yani sira
iki yonlii iliskilerin var oldugunu ifade eden ¢alismalarin da mevcut oldugu goriilmektedir. Ornegin,
Bekaert, Harvey ve Lundblad (2005) ile Quinn ve Toyoda (2008) giiclii bir biiylime etkisinden
bahsetmektedirler. Ancak Rodrik (1998) ve Edison vd. (2002) zayif bir etkinin s6z konu oldugunu ifade
etmislerdir. Prasad, Rogoff, Wei ve Kose (2009) ise etkinin karisik (mixed) oldugunu vurgulamiglardir.

Literatiirde finansal disa agiklik, finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkileri
inceleyen ¢ok sayida calisma mevcuttur. Ornegin, Kar ve Pentecost (2000), calismalarinda finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi VECM modeli ile 1963-1995 doneminde Tiirkiye
ekonomisi i¢in incelemektedirler. Finansal gelismislik i¢in alt1 ayr1 gosterge (M2Y/Gayri Safi Milli Gelir
(GSMH), Banka Mevduatlari/ GSMH, Ozel Sektor Krediler/GSMH, Ozel Sektor Krediler/Toplam Yerel
Krediler, Toplam Yerel Krediler/GSMH) kullanmiglardir. Caligmalarini sonucunda seriler arasindaki
iligkinin finansal gelismislik icin tercih edilen degiskene gore degistigini ifade etmektedirler.
M2Y/GSMH serisinin finansal geligsmislik gostergesi olarak kullanildiginda finansal gelismislikten
biiyiimeye dogru bir nedensellik sdz konusuyken Banka Mevduatlary GSMH, Ozel Sektor
Krediler/GSMH ve Yurti¢i Kredi Orani/Toplam Yerel Krediler, Toplam Yerel Krediler/GSMH serileri
icin biiylime finansal gelismenin nedenidir. Sonug olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in bilylimenin finansal
sektor gelismigliginin nedeni oldugunu ifade etmektedirler.

Gokdeniz vd. (2003), 1989-2002 dénemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde finansal agiklik ve biiyiime
iligkisini regresyon analizi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda para ve sermaye piyasalarinin alt
gruplarma yonelik (M2, Ozel Bankalardaki Varlik Artis1, Hisse Senedi Piyasa Degeri/Gayrisafi Yurtici
Hasila (GSYIH), Ozel Sektér Tahvil Pay1) analizlerde finansal agikligin biiyiime iizerinde herhangi bir
etkisinin olduguna iliskin kanitlara rastlamamislardir. Atamtiirk (2004), 1975-2003 doneminde Tiirkiye
ekonomisinde Granger Nedensellik testi ile finansal gostergeler ve ekonomik bilylime arasindaki iligkileri
aragtirmis ve tek yonlii bir nedenselligin var olduguna iliskin kanitlara ulasmiglardir.

Onur (2005) Turkiye 1980-2002 doneminde Tiirkiye ekonomisi i¢in Granger Nedensellik ile
finansal gostergeler (M2, Ithalat-ihracat Toplami, Sermaye Hareketleri Toplani ve Kamu Harcamalari)
bliylime ile iligkisini arastirmistir. Calismanin sonucunda finansal a¢ikligin biiylime iizerinde pozitif bir
etkisinin mevcut oldugu sonucuna ulasilmistir. Unal (2009), 1995-2008 déneminde Reel GSYIH, Hisse
Senetlerinin Piyasa Degeri, Hisse Senedi Imalat Sanayi Piyasa Degeri, Ozel Sektdr Banka Kredileri,
Imalat Sanayi Kredileri verileri arasindaki iliskileri VECM modeli ile analiz etmislerdir. Coskun, Temizel
ve Taylan (2009), ¢aligmalarin 1998-2008 doneminde Bankacilik Hisse Senedi Endeksi Getirileri ile
GSYIH arasindaki iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik testi yardim ile
arastirmiglar ve sonug¢ olarak uzun donemde c¢ift yonlii, kisa donemde ise biiyiimeden bankacilik
sektoriine dogru tek yonli pozitif bir iliskinin varligina rastlamislardir. Yiicel (2009), 1997-2007 yillar
arasinda VAR analizi yaklasimu ile finansal gostergeler (Hisse Senedi Yatimlari/IMKB Endeksi, IMKB
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Islem Hacmi/GSYIH, IMKB Islem Hacmi/IMKB Endeksi, IMKB Endeksi/GSYIH) ve nominal hasila
arasindaki iliskiyi arastirmustir. Finansal gostergelerdeki gelismelerin bilylime {izerinde pozitif etkisi
oldugu sonucuna ulagmistir.

Tirkiye ekonomisinin 1980 yilindan itibaren ihracata dayali biiyiime stratejisini takip ettigi
ozellikle 1989 yilinda sermaye hareketlerine serbesti saglanmistir. Bu baglamda calismamizin konusu
Tiirkiye ekonomisinde finansal disa agiklik ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskinin giicliniin ve yoniiniin
ortaya konmasidir. Calisma bes bdliimden olusmaktadir. Giris boliimiimiin ardindan ikinci boéliimde
finansal disa aciklik kavram iizerinde durulmus ve iigiincii boliimde kullanilan ekonometrik analizler
tanmitilmigtir. Dordiincii boliimde ekonometrik analiz sonuglari degerlendirilmis ve sonug¢ boliimiinde
politika onerilerinde bulunulmustur.

2. Finansal Disa Acikhk

Finansal disa agiklik kavrami finansal geligsmislik kavramindan farklilagmaktadir. Bir finansal
sistem gelisirken ve daha sofistike bir yapiya sahip oldugunda finansal piyasa yabanci yatirimlara agik
hale gelmekte ve diger finansal piyasalar ile daha yakin bir iliski icerisine girmektedir. Finansal disa
aciklik, finansal kalkinma iizerinde hem pozitif hem de negatif olmak iizere onemli etkiye sahiptir.
Yabanct kurumsal yatirimcilarin diger bono piyasalarindan fayda saglamalart pozitif etki olarak
gosterilirken, oynakligi yiiksek kisa donemli sermaye hareketlerinin tersine donerek finansal sistemi
istikrarsiz hale getirmesi negatif etki olarak dikkate alinmaktadir (Estrada, Park ve Ramayandi, 2015).

Dogrudan yabanci yatirimlar, yonetimsel beceri, uzmanlik, gelismis teknoloji aktarimi ile reel
tiretimi artirarak ve yabanci firmalarin girisi ile ulusal piyasalar1 daha rekabetci hale getirerek biiylime
iizerinde pozitif bir etkiye sahip olmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ise yurtici iireticilerin
yabanci tasarruflara erisimine katki yaparak biiylimeye katki yapabilmektedir. Ancak saglikli ve etkin bir
finansal sistemin yoklugu durumunda yabanci sermaye girigi, ekonomiyi felg eden finansal krizlere yol
acarak kaynak tahsisinde bozulmalara neden olacaktir. Ozellikle varliga dayali menkul kiymetler,
yapilandirilmis yatirim araglar1 ve teminathi bor¢ senetleri gibi kompleks ve sofistike finansal araclar
krizlere neden olabilmektedirler. (Estrada, Park ve Ramayandi, 2015).

Finansal yatinmlarin anlatilan olumsuzluklarimi yami sira neo-klasik modelin 6nerdigi gibi
sermaye piyasalarinin liberalizasyonun sermaye maliyetlerini diisirmesi ve bdylece yatirimlari
canlandirarak kalic1 biiylimeye yol agmasi beklenmektedir (Bekaert, Harvey, ve Lundblad, 2005).
Finansal agiklik ayrica faktor verimliligini direkt olarak da etkileyebilmektedir (Rajan ve Zingales, 2003).

Gourinchas ve Jeanne (2006), uluslararasi yatirimlarin verimlilik etkisinin finansal agikligin
gelismekte olan filkelerin kalkinma acigini azaltarak, yatirimlar dolayisiyla ortaya cikan biiyiime
etkisinden daha 6nemli oldugunu ifade etmektedirler.

Finansal aciklik icin kullanilan gostergeler yasal, fiili ve karisik gostergeler olarak sayilabilir.
Yasal gostergeler i¢in IMF tarafindan yayimlanan Déviz Kuru Ayarlamalari ve Doviz Kisitlamalar1 Yillik
Raporlari kullanilmaktadir. Bu veriler genel olarak ¢ift tarafli sermaye kontrolleri ve finansal agiklik i¢in
kullanilabilmektedir (Alesina, Grilli, ve Milesi-Ferretti 1994; Edison vd. 2004).

Finansal acikligin (sermaye kontrollerinin) oOl¢limi icin kullanilan geleneksel gostergeler,
sermaye kontrollerinin yogunlugu hakkinda hatali dl¢iimler verebilmektedir. Bu gostergelerden en 6nde
gelen, IMF’in kategorik listesine dayanan cift tarafli verilerdir. Bu gostergeler genel olarak yasal, fiili ve
karisik Slciimler olarak kategorize edilebilir. Ikinci olarak IMF tabanli verilerin toplulastirilmis sekilde
sunulmasi, sermaye kontrollerinin tam olarak Ol¢iilmesine izin vermemektedir. Sermaye kontrolleri gelen
ve giden sermaye icin ve hedeflenen finansal islem igin degismektedir. Ozel sektdr yasal siirlamalari
asabildikleri igin aragtirmacilar genellikle sermaye hareketleri tizerindeki fiili sinirlamalari, finansal
entegrasyonu agiklarken kullanmaktadirlar (Chinn ve Ito, 2007).



3. Ekonometrik Model
3.1. Birim Kok Testleri

Hatemi-J (2012) tarafindan Onerilen asimetrik nedensellik testi Toda-Yamamoto nedensellik testi
prensibine dayanmakta ve bu nedenle nedensellik analizini gerceklestirmeden 6nce serilerin biitiinlesme
derecelerinin  belirlenmesi  gerekmektedir. Calismamizda degiskenlerin  biitlinlesme dereceleri
belirlenirken genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinin yaninda,
serilerde yapisal kirilmalara bagli olarak birim kokiin varligini arastiran Zivot ve Andrews (1992) birim
kok testi uygulanmustir. Perron (1989) serilerde yapisal kirilmalarin varli§i durumunda geleneksel birim
kok testlerinin sifir hipotezi reddetmede oldukea diisiik bir giice sahip oldugunu belirlemis ve bu sorunun
istesinden gelebilmek icin onceden bilinen kirilma tarihlerine gore birim kok testi modellerine kukla
degisken eklemistir. Bununla birlikte Perron (1989) tarafindan onerilen test yontemi serilerdeki yapisal
kirilmalarin digsal oldugu (diger bir ifadeyle onceden bilindigi) varsayimma dayanmaktadir. Zivot ve
Andrews (1992) Perron’un test istatistigini serilerde kirilma noktalarinin 6nceden bilinmedigi ya da digsal
olarak ele alindig1 durum igin gelistirmis ve alternatif bir test yontemi Onermistir. Zivot-Andrews birim
kok testinde orneklem donemi igindeki her yil olasi kirilma noktasi olarak ele alinmakta ve yapisal
kirilmalarin varligi altinda birim kokiin varligi asagidaki modeller ile arastirilmaktadir:

k
Model A: Ay, = u+60DU,(A)+ ft+ay, | + chAy,_j +e, (1
j=1
k
Model C: Ay, = y1+6DU,(A)+ Bt +yDT,(A)+ay,_ + Y c,Ay,_, +e, 2)
j=1

burada y; birim kokiin varliginin arastirildigr degiskeni, DU; ve DT; olas1 kirilma dénemine bagli olarak
(TB) serinin ortalamasi ve trendindeki degisimi modelleyen kukla degiskeni gostermekte ve agsagidaki gibi
tanimlanmaktadir:

1 egert>TB t—TB egert>TB
DU, =

DT =
0 dd 0 dd

Denklem (1) ve Denklem (2)’de birim kdkiin varligina isaret eden sifir hipotezin (a = 0)
reddedilmesi serinin yapisal kirilma ile duragan oldugu anlamina gelecektir. Orneklem donemi igindeki
her yil olas1 kirilma noktasi olarak ele alinmakta ve kirilma tarihi ¢ istatistiini minimum yapan dénem
olarak belirlenmektedir.

3.2. Asimetrik Nedensellik Testi

Calismanuzda finansal aciklik ile GSYIH arasindaki nedensellik iliskisi simetrik ve simetrik
olmayan test yontemleri ile aragtirtlmistir. Bu amagla degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ilk olarak
Toda-Yamamoto nedensellik analizine tabi tutulmus ve degiskenler arasindaki simetrik nedensellik
iliskisi arastirilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi {ic asamada gerceklestirilmektedir. ilk asamada,
birim kok test sonuglara gore degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi (dn.) belirlenir. ikinci
asamada, VAR modeli i¢in en uygun gecikme sayisi () model se¢im kriterlerine gore belirlenir ve VAR
model gecikme uzunlugu (r+dm..) olacak sekilde tahmin edilir. Son asamada r sayida gecikme igin
standart Wald kisitlama testi uygulanarak nedensellik iligkisinin varlig: test edilir.

Bununla birlikte, literatiirde yer alan g¢aligmalar degiskenler arasindaki dinamik iligkisinin
ekonominin genisleme ve daralma donemlerine gore degiskenlik gosterebilecegini ve geleneksel
nedensellik testlerinin bu iligkileri yakalamada basarisiz olabilecegini belirtmistir. Bu nedenle ¢aligmada



Hatemi-J (2012) tarafindan onerilen ve degiskenler arasindaki asag1 ve yukar1 yonlii nedensellik iliskisini
arastirmaya olanak saglayan asimetrik nedensellik testi de dikkate alinmigtir. Bu baglamda asimetrik
nedensellik testi negatif ve pozitif soklarm farkli nedensellik etkisini tespit etmemize olanak
saglamaktadir. yi. ve y» iki biitiinlesik degisken arasindaki asimetrik nedensellik iligkisini
tanimlayabilmemiz i¢in, oncelikle pozitif ve negatif soklar1 ayirt edebilmek adina zaman serileri rassal
yliriiylis modeli olarak asagidaki gibi tanimlanir:

Ve = Yo TE = Dot 2515 €))
i=1
Yor = Vo T € = Vo 2821' 4

i=1
burada r =1, 2, ..., T, sabit terim olan yio ve y» baslangi¢ degerlerini ve e&i1; ve & beyaz giiriiltiilii hata
terimlerini gostermektedir. Pozitif ve negatif soklar sirasiyla agagidaki gibi tanimlanir:

& =max(¢,,0), & =max(g,,0), & =min(g,,0) ve &, =min(&,,0).

Hata terimleri pozitif ve negatif soklarin toplamu seklinde su sekilde tanimlanabilir &, = &, + &,

ve &,, = &,, +&,,;. Bu tanima bagli olarak, yi. ve yx degiskenleri asagidaki gibi tanimlanur:

t 1
. _
YVe=YuaTE =Nt zgli +Z€1f ©)
i=1 i=1

t t
— — + -
)’zz—)’2171"‘52;—)’20"'252,-4_252,- (6)
i=1 i=1

Son olarak, her bir degisken icin pozitif ve negatif sok serisi kiimiilatif formda su sekilde
1 1 1 1
gosterilebilir: y” = 26‘: . Y= 28: , Y= 25 , and y = ZEf . Burada dikkate edilmesi
i=1 i=1 o o

gereken nokta her bir pozitif ve negatif soklarin degisken iizerinde kalict etkiye sahip oldugu
varsayllmaktadir. Asimetrik nedensellik testinin bir sonraki asamasi pozitif ve negatif sok olarak
tanimlanan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini test etmektedir. Burada test yontemi sadece
pozitif kiimiilatif soklar i¢in olusturulmus veri vektorii i¢in tanimlanacak fakat test yontemi negatif soklar

icin olusturulmus veri vektorii y, :( VY, )i(;in ayni olacaktir. Buna istinaden pozitif soklar i¢in
v = ( VsV, ) , test yontemi agagidaki VAR modelin tahminine dayanmaktadir:

+_

Y =VvHAYL A Ay ) ©)

burada y 2 x 1 boyutlu degiskenler vektoriinii, v 2 x 1 boyutlu sabit terim vektoriinii ve u, 2 x 1

boyutlu hata terimi vektoriinii gostermektedir. A, matrisi ise 2 x 2 boyutlu ve gecikme sayist r (r = 1,..., p)
icin parametre matrisidir.

VAR modellere dayanan nedensellik testlerinde en uygun gecikme sayisinin belirlenmesi test
yonteminin en Onemli asamalarindan biridir ¢ilinkii literatiirde yer alan g¢alismalar test sonuglarmin
gecikme sayisina gore farklilagtigini gostermektedir. Hacker ve Hatemi-J (2008) farkli model secim
kriterlerine gore (Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri) VAR modelin performansini biiyiik
ve kiigiik 6rnek hacimleri ile duragan ve duragan olmayan VAR (hata terimlerinin ARCH etkisine sahip
olup olmamasina bagl olarak) modeller i¢in Monte Carlo simiilasyon caligmalari ile arastirmiglardir.
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Analiz sonuglarina gore farkli 6zelliklere sahip VAR modelleri icin Schwarz bilgi kriterinin en uygun
gecikme sayisinin belirlenmesinde daha iyi sonug verdigi belirlenmistir. Ozellikle Schwarz bilgi kriterinin
biiyiik 6rneklemlerde serilerdeki ARCH etkisine daha az duyarli oldugu sonucuna varilmig ve buna bagh
olarak finansal veriler i¢in s6z konusu bilgi kriterinin daha uygun olabilecegi belirtilmistir. Hatemi-J ve
Hacker (2009) olabilirlik orani (likelihood ratio-LR) testinin VAR modellerde en uygun gecikme
sayisinin belirlenmesinde ne derecede bir basarili bir performansa sahip oldugu Swchwarz ve HQ
kriterlerine gore arastiritlmis ve Schwarz ve HQ kriterleri ile birlestirilmis LR testinin optimal gecikme
sayisinin belirlenmesinde olduk¢a basarili sonug verdigi vurgulanmistir. Hatemi-J (2003) VAR modelde
gecikme sayisinin belirlenmesi igin alternatif bir model se¢im kriteri dnermistir. Monte Carlo simiilasyon
caligmalar1 dogrultusunda onerdigi model se¢im kriterinin duragan ve duragan olmayan VAR modeller
icin oldukea iyi sonug verdigini belirtmistir. HIC olarak adlandirilan model se¢im kriteri asagidaki gibi
gosterilmistir:

1=0,....K
2T

A (n*InT +2n° ln(lnT)
HJC =In(det 3, )+ j j

Denklemde Q) ; varyans-kovaryans matrisinin en yiiksek olabilirlik tahmincisi, n degisken say1si

ve j gecikme sayisin1 gostermektedir. Calismada Hatemi-J (2003) tarafindan 6nerilen model se¢im kriteri
dikkate alinarak en uygun gecikme sayisi belirlenmistir. Asimetrik nedensellik testinde sifir hipotez olan
“degiskenler arasinda nedensellik iligkisi yoktur” hipotezi otoregresif katsayilara Wald kisitlama testi
yapilarak aragtirilmaktadir. Simetrik nedensellik testinde Wald test istatistigi kisit sayist serbestlik
derecesi olacak sekilde x? dagilimi gostermektedir. Bununla birlikte VAR modelin hata terimleri beyaz
giiriiltii 6zelligine sahip olmadiginda test istatistigi asimptotik dagilim gostermemektedir. Bu nedenle
caligmada kritik degerler belirlenirken 10000 tekrarli bootstrap simiilasyon yontemi kullanilmustir.

4. Calismanin Kapsami ve Analiz Sonuclar

Calismada finansal serbestlesme ile GSYIH arasindaki nedensellik iliskisi 1993Q1 ile 2016Q2
yillar1 arasinda incelenmistir. Finansal disa agiklik degiskeni ise Aizenman (2004) tarafindan yapilan
tamima gore [(Net Uluslararast Sermaye Girisi + Net Uluslararas1 Sermaye Cikis1 / GSYIH)] seklinde
tanimlanmstir. GSYIH degiskeni 1998 bazli reel degerler olarak dlciilmiistiir. Finansal agiklik ve GSYIH
rakamlari TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alinmis ve mevsimsel etkiler Tramo-Seats
yontemiyle serilerden arndirilmstir'.

Finansal aciklik degiskeninin ele alinan donem icindeki seyri Sekil 1°de gosterilmistir. Sekil 1°de
ayrica Harding ve Pagan yontemine gore hesaplanan resesyon donemleri gri olarak ¢izilmigtir. Net
uluslararasi sermaye giris ve cikiglarinin toplaminin GSYIH’ye orani érneklem doneminde %2 ile %8
arasinda degismektedir. Diger bir ifadeyle s6z konusu donemde Tiirkiye ekonomisinde finansal aciklik
oraninin minimum %2 maksimum %8 oraninda oldugu goriilmektedir. Ayrica resesyon donemlerinde
finansal agikligin 6nemli derecede artti1 ve resesyon donemlerinin ardindan da &nemli bir sekilde
azaldig goriilmektedir.

! Uluslararasi sermaye giris ve cikislari aylik frekansta &lgiilmekte ve aylar bazinda cok fazla degiskenlik
gostermektedir. Bu nedenle serideki trendi belirgin hale getirmek icin 12 aylik hareketli ortalamasi alinmis ve
analizlerde bu sekilde kullanilmistir.



Sekil 1: Finansal Acikhik Orani
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Sekil 2’de ise reel GSYIH’nin logaritmik degerleri yer almaktadir. Séz konusu doénemde
GSYIH’nin 1994, 1998, 2001 ve 2009 yillarinda diistiigii ve bu donemlerin resesyon dénemleri oldugu
belirlenmistir. S6z konusu donemlerin Tiirkiye ekonomisinde yasanan kriz donemlerine denk
gelmesinden dolayr bu sonu¢ beklentileri karsilar niteliktedir. 2010 yilindan itibaren Tiirkiye
ekonomisinin biiylime trendi gosterdigi dikkatlerden kagmamaktadir.

Sekil 2: Reel GSYiH
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[k olarak degiskenlerin biitiinlesme dereceleri birim kok testleri ile arastirilmis ve sonuglar Tablo
1’de gosterilmistir. Tablo 1°de yer alan ADF ve PP birim kok testi sonuglarmna gore, finansal a¢ikhik ve
GSYIH serileri igin diizey degerlerde sifir hipotez reddedilememistir. Bununla birlikte serilerin birinci



farki alindiginda birim kokiin varligina isaret eden sifir hipotez %1 6nem diizeyinde reddedilmektedir. Bu
sonuglara gore, gerek finansal agiklik gerekse GSYIH serileri diizey degerlerde duragan degildir ve farki
alminca duragan hale doniismektedir. Bu nedenle serilerin biitiinlesme dereceleri bire esittir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonug¢lari

Degiskenler Diizey Birinci Farklar

ADF PP ADF PP
Finansal A¢ik -2.660 -3.266 -5.662*** -6.153***
GSYIH -2.893 -3.018 -7.116*** -7.589***

Not: Optimal gecikme sayisi Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. *** ve ** isaretleri sirasiyla %1 ve %5
onem diizeylerinde duraganlig gostermektedir.

Ampirik calismalarda 6rneklem donemi uzadikga serilerde yapisal kirilma olma olasiligi artmakta
ve yapisal kirilmalarin varhigr ise geleneksel birim kok testlerinde sifir hipotezi reddetme giiciinii
azaltmaktadir. Bu nedenle calismada ADF ve PP birim kok testlerinin yaninda yapisal kirilma ile birlikte
duraganlik testi yapmamiza olanak saglayan Zivot-Andrews birim kok testi uygulanmis ve sonuglar Tablo
2’de gosterilmistir. Tablo 2’deki Model A ve Model C sonuglarina gore her iki degisken igin sifir hipotez
reddedilmemis ve serilerin biitiinlesme derecesinin bir oldugu belirlenmistir.

Tablo 2: Zivot-Andrews Yapisal kirllmah Birim K6k Testi Sonugclar

Degiskenler Test Istatistigi Kirilma Dénemleri
Model A Model C Model A Model C

Finansal A¢gik -3.711 -3.643 2009Q2 2009Q2

GSYIH -4.072 -4.016 2000Q02 2000Q2

Not: Model A i¢in %10, %5 ve %1 6nem diizeylerindeki kritik degerler sirasiyla -4.58, -4.80 ve -5.43
seklindedir. Model C i¢in %10, %5 ve %1 6nem diizeylerindeki kritik degerler sirasiyla -4.820, -5.08 ve -5.57
seklindedir.

Serilerin biitiinlesme derecesi belirlendikten sonra, Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilmis ve
sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir. VAR model tahmin edilirken en uygun gecikme sayis1 HJC kriterine
gore iki olarak belirlenmis ve VAR model ii¢ gecikmeli (r+dm.) olacak sekilde tahmin edilmistir. Daha
sonrasinda ilk iki gecikme i¢in sifir kisidi konularak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
belirlenmistir. VAR modelin hata terimleri normal dagilmadigi ve degisen varyans 6zelligi gosterdigi igin
nedensellik testinde kritik degerler 10000 tekrarli simiilasyon ile elde edilmistir. Tablo 3’teki sonuglara
gore, finansal agikliktan GSYIH’ye ydnelik nedensellik iliskisi yoktur sifir hipotezi reddedilemezken,
GSYIH’nin finansal agikligin Granger nedeni olmadiii belirten sifir hipotez %1 &nem diizeyinde
reddedilmistir. Bu sonuglara gére, finansal agiklik ile GSYIH arasinda tek yonlii bir nedensellik iliski
mevcuttur ve nedenselligin yonii ekonomik biiylimeden finansal agikliga seklindedir.

Tablo 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

coe xrmo Test Gecikme Kritik Deger | Kritik Deger
Nedenselligin Yoni istatistigi Sayisi (%]1) (%5)
Finansal A¢tk — GSYIH 2.615 2 9.671 6.328
GSYIH — Finansal Agik 23.942%%* 2 10.193 6.130

Not: *** jsareti %1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedensellik iliskisini gostermektedir.

GSYIH’deki artis ya da azaliglarm finansal agiklik iizerindeki etkisini ortaya koyabilmek adia
etki tepki analizleri yapilmis ve sonuglar Sekil 3’te gdsterilmistir. Buna gore, GSYIH’ye bir standart
sapmalik sok uygulandiginda (diger bir ifadeyle GSYIH’de beklenmedik bir artis oldugunda) finansal
acikligin tepkisi negatif olmakta ve bu tepki yaklasik bir yil (dort ¢eyrek donem) boyunca istatistiksel
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olarak anlamliligint korumaktadir. Sokun etkisi Ozellikle iki yildan sonra tamamen sonmektedir.
GSYIH’nin finansal aciklikta meydana gelebilecek soklara tepkisi ise negatif ve bir yil boyunca
istatistiksel olarak anlamlidir.

Sekil 3: Etki Tepki Analizi Sonug¢lar

Finansal Acikhigmm GSYiH'ye Tepkisi GSYIiH'nin Finansal A¢ikhga Tepkisi
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Not: Kesikli ¢izgiler 2 standart sapmalik giiven araliklaridir.

Simetrik nedensellik testi sonuglarina gore, biiyiimeden GSYIH’ye yonelik nedensellik iliskisi
bulunmus olup, degiskenler arasindaki dinamik iliskinin pozitif ve negatif soklara gore farklilik arz edip
etmedigi asimetrik nedensellik testi ile ayrica incelenmis ve sonuglar Tablo 4’te gdsterilmistir. Tablo
4’teki sonuglara gore ayni yonli soklar agisindan degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi olmadig1
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle finansal aciklik degiskeni icin pozitif (negatif) soklarin GSYIH’deki
pozitif (negatif) soklarin Granger nedeni oldugu belirten sifir hipotez reddedilememistir. Benzer sonug
tam tersi iliski i¢in de gecerlidir. Bununla birlikte, %1 &nem diizeyinde GSYIH’deki negatif soklarin
finansal agikliktaki pozitif soklarin Granger nedeni oldugu belirlenmistir. Benzer sekilde GSYIH’deki
pozitif soklar finansal agiklik oranindaki negatif soklarin Granger nedeni olarak bulunmustur. Bu
sonuclar; GSYIH’deki negatif degisimlerin (ekonomik biiyiimedeki azalisin) finansal agiklik oranini
arttirdigini, GSYIH deki pozitif degisimlerin (ekonomik biiyiimedeki artisin) ise finansal agiklik oraninda
azalisa neden oldugunu gostermektedir. Bu sonug teorik beklentiler ile uyumludur ve bu durum iki farkli
sekilde aciklanabilir. Ik olarak ekonominin daralma dénemleri genellikle kriz donemlerine denk
gelmekte ve kriz dénemlerinde iilkeden yiiksek miktarda sermaye ¢ikisi olabilmektedir. Ikinci olarak ise
Tiirkiye gibi tasarruf oranlar1 diisiik olan iilkelerde ekonomi resesyondayken daha fazla dis kaynaga
ihtiya¢ duyulmakta ve bu da uluslararasi sermaye girislerinin artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan
ekonomide igler yolunda iken ya da ekonomi biiyiime performansi gosterirken uluslararasi sermaye giris
ve ¢ikiglar1 azalmakta ve bu donemlerde finansal disa agiklik orani diismektedir.

Tablo 4: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii is t:;z:igi G;;‘y‘i;‘l‘e Kritik Deger (%1) Kr‘?;?)eger
Finansal A¢ik *— GSYIH * 1.496 1 7.050 3.970
GSYIH *— Finansal Acik * 1.628 1 7.028 3.879
Finansal A¢tk — GSYIH - 0.409 2 10.148 6.469
GSYIH - — Finansal Acik - 5.040 2 12.208 6.769
Finansal A¢ik *— GSYIH - 3.667 2 10.437 6.607
GSYIH " — Finansal Acik * 32.365%** 2 10.994 6.462
Finansal A¢ik — GSYIH * 3.158 1 7.227 3.901



GSYIH *— Finansal Agik~ | 11.510%** | 2 | 10.090 | 6309

Not: *** isareti %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedensellik iligkisini gostermektedir. + isareti
pozitif soklari, - isareti negatif soklar1 gdstermektedir.

5. Sonug¢

Birgok gelismekte olan {ilke 1980°li yillarin basindan itibaren faiz oranlar1 iizerindeki
kisitlamalart kaldirarak ve sermaye piyasalarini regiile ederek finansal serbestlesme politikasini
benimsemis ve 1990’11 yillarin sonuna gelindiginde finansal serbestlesme siireci Onemli Olciide
tamamlanarak sermaye piyasalar1 tizerindeki kisitlamalar biiyilk oranda kaldirilmistir. Finansal
serbestlesme politikasinin benimsenmesinin altinda yatan temel neden, 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 diisiik risk
diizeyine sahip ve yiiksek getiri saglayan projelerin finansmanina daha fazla olanak saglamasi
beklenmekte ve buna bagli olarak kisi bagina diigen milli gelir seviyesi artmasi Ongoriilmektedir.
Literatiirde yer alan galigsmalar, finansal serbestlesme politikalarinin ekonomi tizerindeki etkisini ikiye
ayirmaktadir. ik goriis McKinnon (1973) ve Shaw’in (1973) yaptig1 calismalar neticesinde ortaya ¢ikmis
ve bu gorlise gore finansal serbestlesme politikalar1 ekonomik biiyiimeye pozitif yonde katki
saglamaktadir. Diger bir goriise gore ise, yeterli finansal derinlige sahip olmayan gelismekte olan
tilkelerde kontrolsiiz finansal serbestlesme politikalari1 ekonomiyi kirilgan hale getirerek kriz yasanmasina
neden olmaktadir.

Bu calismada finansal disa agiklik ile ekonomik biiylime arasindaki iligki simetrik ve asimetrik
nedensellik testleri ile incelenmistir. Gerek simetrik gerekse asimetrik nedensellik test sonuglar
ekonomik biiyiimeden finansal disa acikliga yonelik nedensellik iligkisi oldugunu goéstermektedir. Etki
tepki analizi sonucunda GSYIH’deki beklenmedik pozitif yonlii soklarin finansal agiklik oranini azalttig:
ve bu ektinin yaklagik iki yil siirdiigli bulunmustur. Bu sonug asimetrik nedensellik testi ile dogrulanmis
ve GSYIH’deki pozitif soklarm finansal disa agikliktaki negatif soklarin Granger nedeni oldugu, diger
taraftan GSYIH’deki negatif soklarm finansal disa agikliktaki pozitif soklarin Granger nedeni oldugu
belirlenmistir. Bu sonuclara gore, ekonominin daralma donemleri genellikle kriz donemlerine denk
gelmekte ve kriz donemlerinde iilkeden yiiksek miktarda sermaye ¢ikisi olabilmekte ayrica Tiirkiye gibi
tasarruf oranlar1 diisiik olan iilkelerde ekonomi resesyondayken daha fazla dis kaynaga ihtiyag
duyulmakta ve bu da uluslararasi sermaye girislerinin artmasina neden olmaktadir.

Kaynakca

AIZENMAN, J. (2004). Financial Opening and Development: Evidence and Policy
Controversies. NBER Working Paper, 9906.

ALESINA, A., V. Grilli, and G. M. Milesi-Ferretti. 1994. The Political Economy of Capital
Controls. In L. Leiderman and A. Razin, eds. Capital Mobility: The Impact on
Consumption, Investment, and Growth. New York: Cambridge University Press.

ATAMTURK, B. (2004), “Turkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik BuyumeninNedensellik
Yonu Uzerine Bir Inceleme (1975-2003)”, Istanbul Universitesi Maliye Arastirma
Konferanslari, 46, 100-104.

BEKAERT, G., Harvey, C. R., & Lundblad, C. (2005). Does financial liberalization spur
growth?. Journal of Financial Economics, 77(1), 3-56.

BHAGWATI, J. (1998). “The capital myth: the difference between trade in widgets and trade in
dollars‘. Foreign Affairs, 77:7.12.

10



CHINN, M.D. & Ito, H. (2008). A New Measure of Financial Openness. Journal Of Comparative
Policy Analysis: Research And Practice, Vol. 10, Iss. 3.

COSKUN, M., Temizel, F., Taylan, A. S. (2009). Bankacilik sektorii hisse senedi getirileri ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliski: Tiirkiye drnegi. Kocaeli Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Yil:5, Say1:7, 1-18.

EDISON, H. J., M. W. Klein, L. Ricci, and Sloek, T. (2004). Capital Account Liberalization and
Economic Performance: Survey and Synthesis. IMF Staff Papers. 51 (2). pp. 22-56.

EDISON, H., Levine, R., Ricci, L. A., & Slok, T. M. (2002). International financial integration
and economic growth. Journal of International Money and Finance, 21(6), 749-776.

FRATZSCHER, M. and Bussiere, M. (2004). Financial openness and growth: short-run gain,
long-run pain. ECB working paper, No.348.

GEMMA E., Park, Donghyun & Ramayandi, A. (2015). Financial Development, Financial
Openness, And Economic Growth. Asian Development Bank, ADB Economics, Working
Paper Series, No. 442.

GERSCHENKRON, A. (1962). Economic Backwardness in Historical Perspective. Cambridge:
Harvard University Pres.

GOLDSMITH, R.W. (1969). Financial Structure and Economic Development. New Haven: Yale
University Pres.

GOURINCHAS, P., & Jeanne, O. (2006). The elusive gains from international financial
integration. Review of Economic Studies, 73(3), 715-741.

GOKDENIZ, I., M. Erdogan ve K. Kalyuncu (2003). Finansal Piyasalarin Ekonomik Biiyiimeye
Etkisi ve Tirkiye Ornegi (1989-2002). Gazi Universitesi Dergisi, 1, 101-117.

GURLEY, J. G. ve Shaw, E. S. (1955). Financial Aspects of Economic Development. American
Economic Review, 45(4): 515538. 64.

GURLEY, J. G. ve Shaw, E. S. (1967). Financial Structure and Economic Development.
Economic Development and Cultural Change, 15(3):257268.

HACKER, R.S. ve Hatemi-J, A. (2008) “Optimal Lag Length Choice in the Stable and Unstable
VAR Models Under Situations of Homoscedasticity and Heteroscedasticity” Journal of
Applied Statistics, 35(6):601-615.

HATEMI-J. A. & R. S. Hacker. (2009). "Can the LR test be helpful in choosing the optimal lag
order in the VAR model when information criteria suggest different lag orders?," Applied
Economics, Taylor and Francis Journals, vol. 41(9), pages 1121-1125.

HATEMI-J, A. (2003) “A New Method to Choose Optimal Lag Order in Stable and Unstable
VAR Models” Applied Economics Letters, 10(3):135-137.

HATEMI-J, A. (2012), “Asymmetric Causality Tests with an Application”, Empirical
Economics, 43(1), pp. 447-456.

HARDING, D. and A. Pagan (2002), “Dissecting the Cycle: A Methodological Investigation”,
Journal of Monetary Economics, 49 (2), 365-381.

KAR, M. and E. Pentecost (2000), “The Direction of Causality Between Financial Development
and Economic Growth in Turkey: Further Evidence”, Economic Research Paper,
Department of Economics, Loughborough University, No: 00/27.

KOSE, M. A., E. Prasad, K. Rogoff, and S.-J. Wei. (2009). Financial Globalization: A
Reappraisal. IMF Staff Papers. 56 (1). pp. 8-62.

MCKINNON, R. I. (1973) Money and Capital in Development. Washington D.C.: The
Brookings Institution.

11


http://www.tandfonline.com/toc/fcpa20/10/3
http://www.tandfonline.com/toc/fcpa20/10/3

ONUR, S. (2005), “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Buyume Arasindaki Iliski”, ZKU Sosyal
Bilimler Dergisi, 1(1), 138.

OYOVWI, O. Dickson & Eshenake, S. J. (2013). “Financial Openness and Economic Growth in
Nigeria: A Vector Error Correction Approach”, Vol. 7 (4), Serial No. 31, September, pp.
79-92.

PERRON, P. (1989), The Great Crash, The Oil Price Shock, and The Unit Root Hypothesis,
Econometrica, 57(2), 1361-1401.

PRASAD, E., Rogoff, K., Wei, S., & Kose, M. (2009). Financial globalization: A reappraisal.
IMF Staff Papers, 56, 8—62.

QUINN, D., & Toyoda, A. M. (2008). Does capital account liberalization lead to economic
growth? An empirical investigation. Review of Financial Studies, 21(3), 1403—-1449.

QUINN, D. P.,, M. Schindler, and A. M. Toyoda. 2011. Assessing Measures of Financial
Openness and Integration. IMF Economic Review. 59 (3). pp. 488—522.

RAJAN, R. G., & Zingales, L. (2003). The great reversals: The politics of financial development
in the 20th century. Journal of Financial Economics, 69(1), 5-50.

RODRIK, D. (1998). Who needs capital account convertibility?. Princeton Essays in
International Finance, 207, 1-10.

SHAW, S. E. (1973). Financial Deepening in Economic Development. New York: Oxford
University Press.

STIGLITZ, J. E. (2000). _Capital market liberalization, economic growth, and instability‘. World
Development, 28(6):1075.1086.

UNAL, S. (2009). Finans piyasalar1 ve ekonomik bilyiime. Bursa:Ekin Basim Yayin Dagitim.

YUCEL, F. (2009). Temel Bilesenler Yontemiyle Tiirk Sermaye Piyasasi Gelisiminin Ekonomik
Biiyiime Uzerine Etkilerinin Bir Analizi. SosyoEkonomi, Say1:1, 78-86.

ZIVOT, E., D.W. Andrews, ve W. Donald (1992), "Further Evidence on the Great Crash, The
Oil Price Shock and The Unit Root Hypothesis", Journal of Business and Economic
Statistics, 10, 251-270.

12



