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Abstract

The purpose of this paper is to investigate the relationship between trade and financial openness and economic
growth in Turkey. For this purpose for the period of 1990:1-2006:4, the relationships between trade and financial
openness rates and real economic growth rate are analyzed econometrically by employing multivariate
cointegration analysis, error correction-augmented Granger causality tests and vector error correction model.
According to the results, economic growth is positively effected by trade openness, and negatively by financial
openness in the long run. Error correction-augmented Granger causality tests show that there is bi-directional
causality between trade and financial openness and economic growth. Furthermore, it is observed that one-
directional causality exists from trade openness to financial openness.
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Ozet

Bu calismanin amaci, Tirkiye’de ticari ve finansal disa agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemektir. Bu amagla 1990:1-2006:4 dénemi igin, ticari ve finansal disa agiklik oranlari ile ekonomik biiyiime
orani arasindaki iligkiler, ¢ok degiskenli es-biitiinlesme analizi, hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik
testleri ve vektor hata diizeltme modeli kullanilarak ekonometrik agidan analiz edilmektedir. Analiz sonuglaria
gore, uzun donemde ekonomik bilyiime ticari agikliktan pozitif, finansal agikliktan negatif olarak
etkilenmektedir. Hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik testleri, ticari ve finansal agiklik ile ekonomik
biiytime arasinda iki yonlii nedenselligin bulundugunu gostermektedir. Ayrica, ticari agikliktan finansal agikliga
dogru tek yonlii nedenselligin bulundugu gortilmektedir.
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1. Giris

Ticari ve finansal disa aciklik ile ekonomik biiylime arasindaki iligki, teorik ve
uygulamal1 iktisat literatiirliniin 6nemli tartisma konularindan biridir. II. Diinya Savasi’ndan
sonra, Ozellikle de 1980’li yillarda yogunlasan neo-liberal politikalar, ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel alanda bazi ortak degerlerin yerel ve ulusal sinirlar1 asarak, diinya ¢apinda yeni bir
ekonomik yapinin ortaya ¢ikmasina yol acan kiiresel bir yap1 olusturmustur (DPT, 2000: 55).

Bu yap1 i¢inde, kiiresellesme hareketleri temel olarak ticari ve finansal disa agiklik
seklinde iki ayr1 asamada gergeklesmis ve ticari disa agilma finansal disa acilmanin 6n kosulu
olarak kabul edilmistir (Edwards ve Van Wijnbergen, 1986: 143).

Buna gore ticari disa aciklik, mal ve hizmetlerin ticareti iizerindeki devlet
kontrollerinin kaldirilmas ile uluslararasi serbest ticaretin bir arada saglanmasini hedefleyen
yaklagimi ifade etmektedir. Finansal disa agiklik ise Oncelikle yurt i¢i bankacilik ve obiir
finansal araglar iizerinde devletin miidahale ve kontrollerini kaldirmay1 hedefleyen ve daha
sonrasinda yurti¢ci finansal piyasalarin uluslararast piyasalara entegrasyonunu Ongdren
politikalar biitiiniidiir (Dagdelen, 2004: 5, 6). Dolayisiyla ticari ve finansal disa aciklik, mal
ve hizmetler ile isgiicii ve sermayenin {ilkeler arasinda serbest¢e dolagimini engelleyici nitelik
tastyan ve rekabeti olumsuz yonde etkileyen ulusal kisitlamalarin kaldirilmasi olarak
tanimlanmaktadir.

Hume, Smith ve Ricardo gibi Merkantilist ve Klasik iktisat¢ilarin temel goriisleriyle
birlikte gliniimiize kadar yapilan tartismalarda 6n plana ¢ikan ve 1970’11 yillarda yasanan kriz
donemi sonrasinda yogun bir sekilde glindeme gelen ticari disa agiklik, iilkelerin rekabet
giicline ve ihracat yapilan {lkelerdeki pazar payma gore ekonomik etkiler ortaya
¢ikarmaktadir (Yilmaz, 1992: 18, 20, 30).

Teorik temeli McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’un c¢alismalar1 ile atilan ve
1970’lerin ortalarindan itibaren bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkenin ekonomilerinde
uyguladigi bir yontem olan finansal disa agiklik ise, yabanci yatirimer igin liberal politika
uygulamalarinin verdigi giivenin 6lgiitii olarak kabul edilmektedir. Bu kapsamda finansal disa
aciklik, yabanci yatinmcinin yiiksek korumacilik karsisinda i¢ pazara girebilme c¢abasini
yansitmaktadir. Finansal disa ac¢iklik, mali liberal politika uygulamalarinin yatirime1 agisindan
algilanan risk diizeyine ve lilkenin dig finansal yiikiimliiliiklerinin yiiksekligine bagli olarak

tilke ekonomisini etkilemektedir (Williamson ve Mahar, 1998: 8).
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Bu kapsamda, ticari ve finansal agiklifin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini
aciklayan temel arglimanlar su sekilde siralanabilir:

- Ticari disa agiklikla ortaya ¢ikan ihracattaki artigla elde edilen doviz, lilkenin yabanci
doviz kisitlamasini azaltabilir ve yurticinde iiretilemeyen hammadde girdileri ve sermaye mal
gibi iiretken ara mali ithalatinin, dolayisiyla hasilanin artmasina yardimer olur. Bu sekilde
tasarruf-yatirim ve ihracat-ithalat agiginin listesinden gelinmesini saglar (Esfahani, 1991: 95).

- Serbest ticaret, bir ilkenin hasilasina olan talebi artirarak hasila, istihdam ve
tiiketimin artmasina neden olmaktadir (Jung ve Marshall, 1985: 3). Ayrica ticari disa aciklik,
dis diinyaya agilan iilkelerin mallarma yonelik talebe uygun yeni teknolojileri iiretmeyi
kolaylastirarak faktor rekabeti yaratmakta ve bu sekilde iiretim olanaklarini genigletmektedir
(Alam, 1991: 840-1).

- Ticari disa agiklik, ticaret yapilan lider iilkenin tiretim tekniklerini adapte etmeyi
kolaylagtirarak toplam faktor verimliliginin artmasini saglamaktadir. Ayrica, iilkeler arasinda
bilgi yayilimi saglayarak ortaya c¢ikardigi pozitif digsalliklarla da iiretimde etkinligin
artmasina neden olmaktadir (Miller ve Upadhyay, 2000: 400).

- Finansal piyasalarin disa agilmasi, tasarruflarin diinya o6l¢eginde dagiliminin
diizenlenecegi ve faiz oranlarinin iilkeler arasinda esitlenecegi varsayimindan hareketle,
tasarruflart tegvik ederek, tasarruflarin etkin kaynak dagilimi ile verimli kullanim alanlarina
yonlendirilmesini saglamakta ve bu sekilde ekonomik biiyiimenin hizlanmasina katkida
bulunmaktadir (Alper ve Onis, 2001: 223).

Finansal disa acilmayla ortaya c¢ikan yabanci rekabet, yurt i¢i firmalarin sermaye
maliyetlerini azaltmakta, daha yiiksek yatirim ile bliylimeyi saglamakta ve yurt ici finansal
sektoriin  kalkinmasini gelistirmektedir. Rekabet yurt ici bankacilik sektoriinde etkinligi
arttirmakta ve iilkelerin oncii finansal teknolojilerden faydalanmasini saglayarak iiretimde
artisa neden olmaktadir (Galindo vd., 2002: 8). 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 (Calderon ve Liu, 2003: 333).

Finansal disa ag¢ilma durumunda karsilasilan konjonktiirel dalgalanmalar, firmalarin ve
finansal kurumlarin dalgalanmalara kars1 farkli davraniglar gostermesine neden olmaktadir.
Konjonktiiriin diigme donemlerinde kredi verenler daha fazla dikkatli davranarak riskli

projelere ve dis kaynakla finanse edilen zayif firmalara verdikleri kredileri azaltmaktadir. Bu
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durumda, saglam olmayan ve manevra kabiliyeti zayif olan firmalar iflas etmektedir.
Konjonktiiriin yiikselme donemlerinde krizden ve iflastan kurtulan diger firmalar,
beklentilerini yeniden gdzden gecirerek, daha az riskli davranisi segmektedir (Silva, 2002:
234). Boylece reel veya nominal bir sokla ortaya ¢ikan finansal krizler sonucunda daha giiglii
firmalar ve finansal kurumlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, ekonomide tasarruflarin ve
kaynaklarin dagilimi daha etkin ve verimli piyasalarda gerg¢eklesmektedir. Finansal disa
acilma, oOzellikle gelismekte olan iilkelere yeni iiretim teknolojilerini ve beseri sermayede
ilerleme saglayacak bilgi ve egitimi getirerek uzun donemde iilkelerin ekonomik
performanslarint olumlu yonde etkilemektedir (Singh, 2003: 193).

Ote yandan, 1960 ve 1970’li yillardan itibaren disa acik ekonomilerin ekonomik
bliytimedeki basar1 performansinin disa kapali ekonomilere gore giderek yiikselmesi, 1980’11
yillarda gelismekte olan iilkelerin cogunun disa acgik bilylime stratejisini benimsemesine
neden olmustur. Bu baglamda diinyada ekonomilerin biiyiik bir kismi, ticari disa agiklig
basarmis ve finansal disa aciklik uygulamalarina yonelmislerdir. Ancak, 6zellikle 1990’lardan
sonra finans (bankacilik) ve Odemeler bilancosu (doviz) krizleri veya literatiirdeki
tanimlamasiyla “ikiz krizler” yogun ve sert bir sekilde etkilerini hissettirtmislerdir. Latin
Amerika, Gliney Dogu Asya, Rusya ve Tiirkiye’de yasanan krizlerin disa agiklik ve 6zellikle
de finansal diga agikliktaki artistan kaynaklandigina dair iddialar da glindeme gelmistir
(Aizenman, 2004a: 66). Bu kapsamda, iilkelerin dis yiikiimliiliiklerinin yiiksek olmasi finansal
disa acikligin, rekabet giiciiniin zayiflig1 ise ticari disa agikligin yiiksekligine neden olarak
tilkelerin aniden bir kriz ortamina siiriiklenmesine ve ekonomik biiyiimenin azalmasina yol
acabilmektedir (Utkulu ve Kahyaoglu, 2005: 2).

Odekon, (2002: 5) ve Galindo vd., (2002: 10-11) ticari disa agikligin, 6zellikle de
finansal disa acikligin ekonomik biiylimeyi azaltmasinin nedenlerini; Odiing vermenin
maliyetini artirmasi, liretken olmayan, kar hedefine yonelik yeni firsatgiliklar1 ve kredinin
spekiilatif eylemler gibi etkin olmayan alanlara dagilimini ortaya ¢ikarmasi, karsilastirmali
ustiinliige sahip bir iilkede sermayenin etkin ve verimli sektorlere yonelmesini
engelleyebilmesi, bilginin asimetrisi nedeniyle ticari ve finansal islemlerin maliyetlerini
artirmasi, piyasa boliinmesine ve finansal krizlere yol agmasi seklinde siralamislardir.

Ticari ve finansal disa agilmanin ekonomik biiylimedeki dneminden hareketle yapilan
bu ¢aligmada, ticari ve finansal disa agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yonii ve

blyiikliigli zaman serisi analizleri kullanilarak ekonometrik agidan Tirkiye i¢in test
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edilmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda, calismada Oncelikle konuyla ilgili uluslararasi
literatlirde yer alan belli basli ¢alismalar, ulasilan sonuglar itibariyle incelenmekte ve daha
sonra aragtirmada kullanilan yontem ve veriler tanitilmaktadir. Son kisimda ise uygulama
sonucu ulasilan bulgular verilmekte ve caligma genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug

boliimiiyle sona ermektedir.

2. Ticari ve Finansal Disa Aciklik ile Ekonomik Biiyiimeye Mliskin Literatiir Ozeti

Iktisatcilar, ticari ve finansal disa acikligin ekonomik biiyiime siirecindeki éneminden
dolayr ticari ve finansal acikligin ekonomik etkilerine ydnelik tahminlere biiyilk onem
vermektedirler. Ticari disa aciklik ve biliylime arasindaki iligskiyi inceleyen uygulamali
caligmalarin 1960’lardan; finansal disa acilma ile ilgili ¢alismalarin ise 6zellikle 1990’lardan
sonra yogunlagmaya bagladig1 goriilmektedir. S6z konusu iliskiyi tahmin etmek i¢in yapilan
uygulamali ¢aligmalarda, kullanilan veri seti, 6rnek grubu ve yontemde zaman i¢inde birtakim
gelismeler saglanmistir. Konuyla ilgili uygulamali ¢alismalarda baslangigta basit regresyon
analiziyle disa aciklik-ekonomik biliylime arasindaki korelasyon iliskisini incelemekle
yetinilirken, sonralar1 {iretim fonksiyonuna dayali olarak degiskenler arasindaki iligki
irdelenmistir. 1980’lerin ortalarindan itibaren de zaman serisi analizlerinden yararlanilarak
degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin farkli boyutlar1 irdelenmistir.

Ticari disa agiklik ile ilgili ¢aligmalarin basladigi 1960’11 yillarda, cogunlukla yatay
kesit ya da zaman serisi verileri kullanilarak basit regresyon yontemiyle yapilan belli bash
calismalarda (Haring ve Humprey 1964; Michaely 1977; Balassa 1978; Kormendi ve Mequire
1985) genellikle serbest ticaret-ihracat ile biiylime arasinda yiiksek derecede iliski oldugu
sonucuna ulasilmgtir.

1970’11 yillardan itibaren agiklayic1 degisken olarak ticari disa agiklik ya da ihracati
iceren tliretim fonksiyonu analizlerine dayali regresyon analizleri kullanilarak hasila iizerinde
ticaretin etkisi incelenmistir (Anwer ve Sampath, 1997: 79). Voivadas (1973); Dollar (1992);
Sachs ve Warner (1995); Frankel ve Romer (1999); Greenaway vd (2002); Yanikkaya (2003);
Brandt (2004) tarafindan iiretim fonksiyonuna dayali olarak yapilan ¢alismalarda, ticari disa
acikligin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Diger
taraftan, Lee (1996); Miller ve Upadhyay (2000); Hay (2001); Soderbom ve Teal (2003);
Arnold, Javorcik ve Mattoo (2006) tarafindan yapilan calismalarda ise ticari disa agikligin
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teknolojik verimliligi artirmak suretiyle dolayli olarak biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna
ulasilmistir.

1980’lerin ortalarindan itibaren, dis ticaret-ekonomik biiylime iliskisi i¢in zaman serisi
verilerine dayal1 nispeten yeni olan es-biitiinlesme ve hata diizeltmeli nedensellik analizlerini
uygulayan modeller kullanilmaya baslanmis ve bu calismalarda ticari disa agiklik-biiylime
iligkisinde farkli sonuglar elde edilmistir (Darrat, 1987: 277-83). Van Den Berg (1996);
Ghatak vd. (1997); Anouro ve Ahmad (1999); Frankel ve Romer (1999); Wacziarg (2001);
Irwin ve Tervio (2002); Utkulu ve Ozdemir (2004) tarafindan yapilan ¢alismalarda ticari disa
acikliktan biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmstir.

Diger taraftan Kunts ve Marin (1989); Oxley (1993); Boltho (1996); Shan ve Sun
(1998); Sinha and Sinha (1999); Rodrik (2001); Jim ve Ramesh (2005) gibi iktisat¢ilar
tarafindan yapilan calismalarda ise biliylimeden ticari disa agiklia ve ihracata dogru
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ote yandan, Afxentiou ve Serletis (1992); Ghartey
(1993); Riezman vd. (1996); Liu vd. (1997); Chandra (2002); Tsen (2006) tarafindan yapilan
caligsmalarda ise iki yonlii nedensellik bulunmustur.

1990’11 yillardan itibaren aciklayici degisken olarak finansal disa agiklig1 igeren neo-
klasik ve i¢sel biiylime modeli analizlerine dayali regresyon analizleri kullanilarak hasila ve
toplam faktor verimliligi lizerinde finansal serbestlesmenin etkisi incelenmistir (Kang ve
Sawada, 2000: 428). King ve Levine (1993); Levine (1997); Rajan ve Zingales (1998); Beck,
Levine ve Loayza (2000); Edison vd. (2004); Carmignani ve Chowdhury (2005); Acemoglu
vd. (2006) tarafindan iiretim fonksiyonuna dayali olarak yapilan calismalarda finansal disa
acilmanin; tasarruflari, yatirimlari, toplam faktdr verimliligini ve diger iiretim faktdrlerinin
etkinligini artirmak suretiyle ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi yoniinde bulgular elde
edilmistir.

Buna karsin uygulamali literatiirde yer alan belli bashh calismalarda, finansal disa
aciklik ile ekonomik biiyiime arasinda iliski olmadig1 [Grilli ve Milesi-Ferretti (1995); Rodrik
(1998); Edison vd. (2002)]; finansal disa ag¢ilmanin iktisadi performansi negatif etkiledigi
[Diaz-Alejandro (1985), Rodrik (1999) ve Hellmann, Murdock ve Stiglitz (2000); Tornel vd.
(2004)] ve finansal serbestlesmenin finansal istikrarsizliklara ve krizlere neden oldugu [Boyd
ve Smith (1992); Caprio ve Klingebiel (1997); Williamson ve Mahar (1998); Kaminsky ve
Reinhart (1999); Edwards (2002); Mishkin (2003); Aizenman (2004a); Frankel ve Cavallo
(2004); Feijen ve Perotti (2005)] yoniinde bulgular da elde edilmistir.
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Finansal disa acilma-ekonomik biiyiime iligkisi i¢in zaman serisi verilerine dayal
nedensellik analizlerini uygulayan ¢aligmalarda, s6z konusu iliski ile ilgili farkli sonuglar elde
edilmistir (Dritsakis ve Adamopoulos, 2004: 549). Jung (1986); King ve Levine (1993);
Demetriades ve Luintel (1996); Ghali (1999); Shan ve Morris (2002); Aslan ve Kiigiikaksoy
(2006) tarafindan yapilan c¢aligmalarda finansal disa agikliktan biiylimeye dogru bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte Demetriades ve Hussein
(1996); Arestis ve Demetriades (1997); Shan ve Sun (1998); Sinha ve Macri (2001);
Wagabaca (2004); Onur (2005) gibi iktisatgilar tarafindan yapilan c¢aligmalarda ise
biiyiimeden finansal disa agikliga dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger taraftan,
Murinde ve Eng (1994); Giirsoy ve Miislimov (1998); Liuntel ve Khan (1999); Osinski
(2000); Shan vd. (2001); Dritsakis ve Adampoulos (2004) tarafindan yapilan ¢aligsmalarda ise
iki yonlii nedensellik bulunmustur.

Ozetlenecek olursa, iktisat literatiiriinde ticari disa acilma ile ekonomik biiyiime
arasinda genel olarak pozitif yonlii bir iliski oldugu yoniinde goriis birligi varken, finansal
disa acilma ile biiylime arasindaki iliski konusunda tam bir fikir birligine ulasilamadigi
goriilmektedir. Birbirini tamamlama 6zelligine sahip olan s6z konusu ¢aligmalar, genellikle
cok iilkeli kiimiilatif verilerle yapilan analizlerin miinferit tilkeler bazinda yaniltici sonuglara
ulagma riskine neden oldugu gerekcesiyle elestirilmislerdir (Rodriguez ve Rodrik, 2000: 237).
Bu baglamda, tek iilke bazinda zaman serisi analizleriyle ¢alisma yapmanin s6z konusu
elestirileri ortadan kaldiracagi belirtilebilir. Bu dogrultuda calismada, Tirkiye’de ticari ve
finansal disa agikligin ekonomik biiylimeyi ne yonde etkiledigi, zaman serisi verilerinden

yararlanilarak test edilmistir.

3. Kapsam ve Veri Seti

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde ticari ve finansal disa aciklik ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiler ekonometrik olarak incelenmektedir. Bu kapsamda biiyiimeyi
etkileyen diger tiim degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda, Tiirkiye’de ticari ve finansal
disa agikliginin artmasmin biiylime hizin1 ne yonde etkiledigi, disa agikligin artmasinin
biliylimeyi artirip artirmadigi, disa agikligin soklar/krizler karsisinda makroekonomik uyumu
kolaylastirip kolaylastirmadig1 arastirilmaktadir.

S6z konusu iliskinin tahmininde, Tiirkiye i¢in 1990-2006 donemine ait iicer aylik

zaman serileri kullanilmistir. Uygulamanin verileri; GSMH biiylime orani, ticari agiklik orani
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ve finansal agiklik oran1 degiskenlerine ait zaman serisi verilerinden olusmaktadir. Calisma
doneminin 1990-2006 periyodu ile sinirli tutulmasinda, Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin
1989 yilinda baslamis olmasindan dolayr geg¢mis yillara ait veri bulma gii¢ligl etkili
olmustur.

Calismada kullanilan serilerin tamami dolar cinsinden degiskenlerle hesaplanmistir.
GSMH serisi Tramo-Seat yontemi kullanilarak filtre edilmis ve trend konjonktiir serisi elde
edilmistir. Biiylime orami degiskeni bu seriden yararlanilarak hesaplanmistir. Aizenman
(2004b: 1) tarafindan yapilan ¢alisma baz alinarak, iktisat literatiiriinde genel kabul gérmiis
olan sekliyle ticari disa agiklik orani; [(ihracat + ithalat)*100 / GSMH] ve finansal disa agiklik
orani; [(gayri safi 6zel sermaye girisi + gayrisafi 6zel sermaye ¢ikis1)*100 / GSMH) seklinde
hesaplanmustir.

Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi ve International Money Fund International Financial Statistics’den

yararlanilmigtir.

4. Yontem

Calismada, ticari ve finansal disa agiklik oranlar1 ile GSMH biiylime orani arasindaki
iligkinin tahmininde, her degiskenin zaman serisi Ozelliklerini incelemek icin Oncelikle
serilerin duragan olup olmadiklar1 saptanmistir. Zaman serisi analizlerinde, verilerin duragan
olmas1 gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi halinde sahte regresyon
problemiyle karsilagilabilmektedir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug¢ gercek
iliskiyi yansitmamaktadir (Gujarati, 1999: 713, 726).

Serilerin birim kok igerip igcermediklerinin arastirilmasinda, seri veya serilerdeki
yapisal kirilmalar1 yakalamada, diger yontemlere gore daha etkin olan Phillips-Perron (PP)
birim kok testi kullamilmistir. Birim kok testleri sonucunda degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinin ayni oldugunun, yani aynm1 dereceden duragan olduklarinin belirlenmesiyle
birlikte es-biitiinlesme analizi yapilmis ve bdylelikle degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var olup olmadig1 incelenmistir.

Es-biitlinlesme iliskisi, Johansen tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli es-biitiinlesme
analizi ile incelenmistir (Johansen ve Juselius, 1990: 169-210). Es-biitiinlesme, duragan
olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun dénemde duragan olmasina,

dolayisiyla degiskenlerin birbirleriyle es-biitiinlesmesine, zaman serileri arasindaki uzun
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donem iligkisinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yoneliktir. Degiskenler arasinda es-
biitiinlesmenin bulunmasi ger¢ek bir uzun dénemli iligki anlamina gelmektedir.

Ayrica uzun donemli iligki yorumunda, es-biitiinlesik vektoriin biiyiime oraninin
bagimli degisken olacak sekilde normalize edilmesinin dogrulugunu saptamak amaciyla zayif
dissallik (weak exogeneity) testi yapilmustir. Ticari ve finansal disa aciklik oranlarinin zayif
dissal oldugu varsayimi altinda, zayif digsallik ile ilgili “degisken zayif digsaldir” seklindeki
Hy hipotezi, kisit vektorii H’=[1 0 0] ile test edilmistir. Bu kisit ilgili diger degiskenlerin zay1f
digsalliginin testi i¢in de ayr1 ayr1 olusturulmustur. Zayif digsallik istatistigi, bir log olabilirlik
test istatistigi olup, asimtotik olarak r(n-m) serbestlik dereceli ¥* dagilimina sahiptir. Burada
n-m, b iizerindeki sinir sayisini; mxn, kisit vektoriin boyutlarini; r, es-biitiinlesen vektor
sayisin1 gostermektedir.

Seriler arasinda uzun donemli iliskinin tespit edilmesi nedeniyle, degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi ve iligkinin yoni, “Granger Nedensellik Analizi” yardimiyla
arastirilmistir. 1980°lerin sonunda ortaya ¢ikan es-biitlinlesme literatiirli, nedensellik testi ile
ilgili teorik calismalarin yeniden gozden gecirilmesine katkida bulunmustur. Bu yeni
yaklasimda Engle-Granger, iki degisken arasinda es-biitiinlesme oldugunun belirlenmesi
durumunda, kisa donem dengesizliklerini gideren bir vektor hata diizeltme mekanizmasinin
(VECM) oldugunu gostermislerdir (Engle ve Granger, 1987: 251-276). Genel olarak
nedensellik testlerinde bir uzun dénem denge modeli ile birlikte bir kisa donem hata diizeltme
modeli Onerilmektedir. Bu modeller hem degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskileri
(denge iliskilerini), hem de kisa donem uyumlama davranigin1 (dengesizligi) biitlinlestirme
olanag1 vermektedir.

Ornegin, hata diizeltme denklemlerinin agiklanmasini ifade etmek igin Y ve E seklinde
tanimlanan iki degiskenin bulundugu varsayilsin. Buna gore iki degiskenin duragan ve es-
biitiinlesik olmas1 durumunda, nedensellik testleri VECM’ye gére olusturulabilir. Iki degisken
icin olusturulacak hata diizeltme modeli su sekildedir:

AY, =a, + ZBMAEH +ZV1iAYH +2811ECM TU, (1)

i=1 i=1 i=1

r,t—1

AE, =a, + ZBZiAEt-i +2721AYH +262iECMr,t—l +u, (2)

i=1 i=1 i=1
Hata diizeltme modelinde, ECM;, ., seklindeki gecikmeli hata terimleri, hiz ayarlama

parametreleri olarak kabul edilmektedir. ECM, Y icin AE’nin gecikmeli terimleri ya da

75



Ticari Ve Finansal Disa A¢iklik [le Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama 6

gecikmeli hata terimleri yoluyla nedenselligin iki kaynagi oldugu anlamina gelmektedir. Bu
kaynaklardan biri ya da daha fazlas1 Y’yi etkilerse, yani parametreler istatistiki olarak sifirdan
farkli ise bu durumda, “Y veri iken, E, Y’nin Granger nedeni degildir” seklindeki bos hipotez
reddedilmektedir. Bu hipotez, hata diizeltme terimleri icin t-testi, aciklayict degiskenlerin
gecikmeli degerleri i¢in ise F-testi kullanilarak test edilmektedir. VECM sisteminin en az
birinde hiz ayarlayan parametrenin istatistiki olarak sifirdan farkli olmas1 gerekmektedir. Eger
denklem sisteminin tamaminda hiz ayarlama parametreleri sifir ise, uzun dénem denge iliskisi
ortaya ¢ikmamakta ve model, hata diizeltme niteligi tasimamaktadir (Charemza ve Deadman,
1993: 51-55).

Calismada, hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik analizinin yani sira ticari
ve finansal disa aciklik oranlarinin biiylime orami iizerindeki kisa donemli etkilerini
belirlemek amaciyla VEC modeli tahmin edilmistir. Ayrica, ele alinan veri seti donemlerinde
yasanan biiyiime orani kirilmalari dikkate alinarak analizlere dahil edilmistir. Boylece
yasanan kirilmalarin, bulgular1 muglaklastirmas: ve siipheli hale getirmesi ihtimalinin oniine
gecilmeye calisilmistir.  Analizlerde Eviews 5.1 ekonometrik analiz paket programi

kullanilmustir.

5. Analiz Sonuclar

Calismada, Tiirkiye’de ticari ve finansal disa agiklikla ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskileri tahmin etmek i¢in, PP birim kok testi uygulanarak model tahmininde yer
alan verilerin zaman i¢inde duragan olup olmadiklar1 ve eger duragan iseler hangi seviyede

duragan olduklari arastirilmistir. PP birim kok testi sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Degisken Adr*
Sabitli Sabitli/Trendli Sabitli Sabitli/Trendli
BO -0.803 (4) -1.018 (3) -4.253 (3)® -5.850 (3)®
TDAO -1.499 (2) -1.568 (2) -3.976 (2)® -4.570 (2)®
FDAO -0.606 (4) -0.786 (4) -6.132 (3)® -6.320 3)®@
Kritik | 2=%1 -3.456 -3.995 -3.456 -3.995
Deserler | P=7%5 -2.873 -3.428 -2.873 -3.428
g c=%10 -2.572 -3.137 2.573 -3.137

*: Tabloda BO GSMH biiyiime oranini, TDAO ticari diga agiklik oranini, FDAO finansal disa agiklik oranini

temsil etmektedir.

(a): % 1 anlamlilik diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gostermektedir.
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1990:1-2006:4 donemi i¢in ¢caligmada kullanilan degigkenler, diizeyleri itibariyle birim
kok igermektedirler ve bu nedenle duragan degillerdir. Bununla birlikte Tablo 1’de, tim
degiskenlerin % 1 6nem diizeyinde birinci farklari [I(1)] ile duragan hale geldikleri veya birim
kok icermedikleri gdzlenmektedir.

Degiskenlere ait serilerin birinci farklariyla ayni dereceden duragan olmalari
nedeniyle, sahte nedensellik iliskisinin Oniine gegebilmek i¢in Johansen ¢ok degiskenli es-
biitiinlesme analizi yapilmistir. Bu analiz vasitasiyla nedensellik sinamalar1 i¢in olusturulan
denklemlerde yer alan degiskenler arasinda uzun donemli iliski olup olmadigi tespit
edilmistir. Calismada, ticari ve finansal disa agiklik orani ile GSMH biiyiime orani serilerinin
kapal1 vektor otoregresyon modeline dayanan Johansen uygulamasinda sabit, trend ve her bir
degiskenin ikinci dereceden gecikmeleri kullanilmigtir. Bunun igin bir¢ok gecikmeyle
calisilmig, AIC ve SC kriterlerine gére uygun gecikme uzunlugunun “iki” olduguna karar

verilmigtir. Yapilan es-biitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 2’de verilmigtir.

Tablo 2: Cok Degiskenli Es-Biitiinlesme Test Sonug¢lari

= Max . . Es-Biitiinlesme
Degiskenler Deg)ezrler Iz Ist. Ozdeger Kritik Deger Hipotezi Sonug
g ist. %51z | %5Max | Ho Ha
BO 0.423 58.500® | 35.218@ 42915 25.823 r=0 |r>1 Red
TDAO 0.226 23.283 16.428 25.872 19387 |r<l |[r>2 Kabul
FDAO 0.102 6.854 6.854 12.518 12518 |[r<2 |r=3 Kabul

(a): Test istatistiginin anlamli oldugunu gostermektedir.

GSMH biiyltime oram ile ticari ve finansal disa agiklik orami1 degiskenleri arasinda
yapilan es-biitiinlesme analizi, degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin olmadig: yoniindeki Hy
hipotezinin reddedildigini ve bir es-biitiinlesme vektoriiniin bulundugunu gostermektedir. Bu
durum degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olduguna isaret etmektedir.

Es-biitiinlesme vektorii, GSMH biiyiime orani1 degiskeninin katsayisina gére normalize

edildiginde degiskenler arasindaki iliski agagidaki gibi olmaktadir:

BO =-5.255+0.218 TDAO - 0.503 FDAO
t(2.013) (3.138) (2.040)

Bu denkleme gore, uzun donemde GSMH biiylime orani ile ticari disa agiklik orani
arasinda pozitif, finansal disa agiklik orani arasinda ise negatif bir iligski s6z konusudur. Buna

gore finansal disa aciklik sabitken, Tiirkiye’de ticari diga agikliktaki 1 birimlik artis biiylime
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oranin1 0,22 birim artirmaktadir. Benzer sekilde ticari disa agiklik sabitken, finansal disa
acikliktaki 1 birimlik artig ise biiylime oranini 0,50 birim diigiirmektedir. Bu sonuglardan
hareketle, uzun donemde Tirkiye’nin ekonomik biiylimesi iizerinde finansal disa ag¢ilmanin
negatif etkisinin, ticari disa acilmanin pozitif etkisinden daha biiyiik sdylemek miimkiindiir.
Bu sonug, Tiirkiye’de mali liberal politika uygulamalarinin yabanci yatirimci agisindan risk
unsurunu artirici, soklar/krizler karsisinda makroekonomik uyumu zorlastirict etkilerinin
oldugunu ve bu etkilerin biiylimeyi olumsuz etkiledigi gostermektedir.

Finansal disa aciklik ile ilgili olarak elde edilen sonug, Diaz-Alejandro (1985);
Hellmann vd. (2000); Tornel vd. (2004) tarafindan yapilan c¢alismalardan elde edilen
sonuclarla tutarlilik arz etmektedir. Ayrica bulgu, finansal disa acikligin ekonomik
performans iizerindeki olumsuz etkilerinin gelismekte olan iilkeler agisindan kabul edilen
teorik ifadesiyle de ortiismektedir.

Yapilan bu yorumlar i¢in dogru normalizasyon yapilip yapilmadigi, zayif dissallik

testi yardimiyla belirlenmistir. Zay1f digsallik testi sonuglar1 Tablo 3’°te verilmistir.

Tablo 3: Zayif Dissalhik Testi

Degiskenler | Kisit Vektorleri | LR Testi (y°) | p degeri
BO H’, (100) 8.889® 0.002
TDAO H’;(010) 2.698 0.110
FDAO H;(001) 2.130 0.144

(a): BO degiskeninin zayif dissal olmadigini gdstermektedir.

Tablodaki sonuglar, olabilirlik orani (LR) testinin “zayif digsaldir” seklindeki Hy
hipotezinin BO degiskeni i¢in % 1 Onem diizeyinde reddedildigini, TDAO ve FDAO
degiskenleri i¢in kabul edildigini gostermektedir. Buna gore, BO degiskeninin igsel, TDAO
ve FDAO degiskenlerinin ise zayif dissal degisken oldugu ifade edilebilir. Tablodaki
sonuglar, biiylime orani denklemini normalizasyon kisiti koyarak, yani biiylime oranini
bagimli degisken kabul ederek belirlenen es-biitiinlesme vektorii i¢in yapilan yorumun gegerli
oldugunu gostermektedir.

Ele alinan degiskenlerin birinci farklar1 ile ayni dereceden duragan olmalar1 ve
degiskenler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin olmasi nedeniyle calismada, degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem ayarlanma siirecini gosteren ve dinamik bir modele uygulanan
hata diizeltme mekanizmasi igletilmistir. Yontemin sundugu olanaklar dahilinde nedensellik

analizi yapilmistir.
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Granger nedensellik test sonuglar1 bagimli degiskenin gecikme derecesindeki
degisikliklere duyarlidir. Nedensellik analizindeki gecikme uzunluklari, Akaike bilgi kriteri
kullanilarak belirlenmistir. Nedensellik analizinde maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak
almmustir. Burada model secim oOlgiitlerine gore belirlenen “bir” gecikme derecesi i¢in, es-
biitlinlesme denklemlerinden {iretilen hata diizeltme terimlerinin gecikmeli degerlerinin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde modele eklemesiyle olusturulan hata diizeltme
denklemleri, hata terimlerinin gecikmeli degerleri i¢in t testiyle, gecikmeli bagimsiz
degiskenler icin ise F testiyle sinanmistir. Sinamaya iligkin hata diizeltme denklemleri
asagidaki gibidir:

ABO; = 0, + 0;ABO.; + 1 ATDAO; + 03ATDAO; + 0,AFDAO; + 0sAFDAO; + 06€1.1 T €4 3)
€11 = BO; - 0y - 0, TDAO - 0,FDAO

ATDAOt = BO + BlATDAOH + BzABOt + |33AB01_1 + B4AFDAO¢ + BsAFDAOH + [36621_1 + &p (4)
€1 = TDAOt - l?)() - l?)lBO - BQFDAO

AFDAOt = 80 + SlAFDAOH + 82ABOt + 63ABOt_1 + 84ATDAOt + 65ATDAOH + 8663“ + €3 (5)
€3t-1 = FDAOt - 80 - 81BO - SzTDAO

Burada A, her bir degiskenin birinci dereceden farklarini gdstermektedir. Hata diizeltme
terimleri ise (ej.;) seklinde ifade edilmis olup, i = 1, 2, 3’tiir. Yapilan nedensellik analizinin

sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Hata Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Bagimli Degisken | Bagmmsiz Degisken | F- Ist., (p Degeri) ey, (t- Ist.)
ABO 4752 (0.004)°
ABO ATDAO 4705 (0.010Y° | -0.415 (-6.081)"
AFDAO 4.023 (0.026)°
ABO 5.055 (0.009)*
ATDAO ATDAO 4.884 (0.003)" | -0.068 (-0.580)
AFDAO 2.060 (0.136)
ABO 5.804 (0.001)"
AFDAO ATDAO 5352 (0.006) | -0.166(-1.474)
AFDAO 5.669 (0.001)"

(a), (b): Swrastyla %1 ve % 5 dnem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4’teki sonuglara gore, hata diizeltme terimi sadece biiylime orani1 denkleminde
anlamhidir. Biiyiime oram1 denkleminde hata diizeltme terimi, biiylime oraninin ticari ve

finansal disa agiklik oranlarindaki degismeye gore diizeltildigini gostermektedir.
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Tabloda yer alan hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik testi sonuclari
incelendiginde, ¢alismanin ana konusunu olusturan ticari ve finansal diga agiklik ile ekonomik
biiylime arasindaki iligki agisindan, % 1 6nem diizeyinde biiylime oranindan ticari ve finansal
disa aciklik oranlarina dogru nedensellik iligkisinin oldugu gézlenmektedir. Ayrica, hem ticari
hem de finansal disa acikligin sirasiyla % 1 ve % 5 6nem diizeylerinde biiyiime oranina neden
olduklar1 goriilmektedir. Analiz sonuglart, ticari ve finansal disa agiklik ile ekonomik biiylime
arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, Tiirkiye
ekonomisinde ticari ve finansal disa agikliktaki artisin gelir artisina yol actiginin, gelir
artisginin da ¢ogaltan mekanizmasi yoluyla ticari ve finansal disa agiklikta artisa neden
oldugunun gostergesi olarak kabul edilebilir. Elde edilen sonuglar, literatiirde yer alan
finansal disa aciklik [Shan vd. (2001), Dritsakis ve Adampoulos (2004)] ve ticari disa agiklik
[Chandra (2002), Tsen (2006)] ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli nedensellik oldugu
yoniindeki bulgularla tutarlilik arz etmektedir.

Ayrica, Tablo 4’te ticari disa acikliktan finansal disa acikliga dogru nedensellik
iligkisinin oldugu goriilmektedir. S6z konusu iliski, Tiirkiye’de finansal disa agikligin biiyiik
Olctide ticari disa agikliga bagimli oldugunun gostergesi olarak kabul edilebilir.

Ote yandan, Tablo 3’teki zayif dissallik testi ve Tablo 4’teki hata diizeltme
parametreleri, GSMH biiyiime oraninin igsel, diger degiskenlerin ise zayif digsal oldugunu
gostermektedir. Bu kapsamda degiskenler arasi kisa donem dinamikleri degerlendirmek
amaciyla GSMH biiyiime oraninin bagimli degisken oldugu bir hata diizeltme modeli tahmin

edilmistir. Hata diizeltme modeli tahmin sonuglar1 Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:

Bagimli Degisken | Bagimsiz Degisken Katsay1 t- ist.
ECy, -0.371 -3.226
ABO (-1) 0.431 3.139
ABO ATDAO (-1) 0.237 2.043
AFDAO (-1) -0.331 -3.549
C 1.085 2.031

R°=0.84 S.E.Eq.=0.06 Fg =10.17(0.00) DW =223

Tablo 5’teki tahmin sonuglarina gore, ticari disa agiklik orami ile biiyiime orani
arasinda pozitif (0.24) ve istatistiki agidan anlaml1 bir iliski vardir. Bu iligki Tiirkiye’nin ticari
disa agilma politikasinin, yani dis ticarete konu olan mallarin ihracat ve ithalat performansinin

basarili oldugunu ve beklentilerin gerceklestigini gostermektedir. Diger taraftan finansal disa
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aciklik ile ekonomik biiyiime arasinda ise negatif (0.33) ve anlamli bir iliski s6z konusudur.
Bu iliski ise, finansal disa agilma politikalarinin ekonomik biiylime tizerinde beklenen pozitif
etkiyi gergeklestirmedigini gostermektedir. Bunun yani sira gecikmeli hata diizeltme terimi,
ekonomik biiyiimenin gercek degerleriyle uzun donem degeri arasindaki sapmanin her yil %
37 kadarinin ortadan kalktigini gostermektedir.

Calismada arastirma konusu yapilan ticari ve finansal disa agiklik oranlari ile biiyiime
orani arasindaki iliski ile ilgili bulgularin daha saglikli hale getirilebilmesi i¢in, 1990:1-
2006:4 doneminde yasanan biiylime orani kirilmalarinin belirlenmesi ve buna goére ECM’ye
golge degisken ilave edilmesi gerekmektedir. Donemler itibariyle GSMH biiylime oraninda

meydana gelen degismeler Grafik 1°de verilmistir.
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Grafik 1: GSMH Trend Biiyiime Oram

Grafik 1’e gore biiylime oraninda en belirgin kirilmalarin yasandigi temel donemler
1994:2 ve 2001:1°dir. Bilindigi iizere 1994 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de iki biiyilik ekonomik
kriz yasanmistir. Bu kapsamda ekonomik kriz donemlerinde GSMH biiyiime oraninda
meydana gelen kirilmalarin, ticari ve finansal disa agiklik ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskileri etkileyebilecegini s0ylemek miimkiindiir. Dolayisiyla, 1994:2 ve 2001:1 dénemleri
icin 1 (bir), diger donemler i¢in O (sifir) degeri atanarak elde edilen golge degisken (D)
modele dahil edilerek ECM tahmini yeniden yapilmistir. Hata diizeltme modeline golge

degiskenin de dahil edildigi yeni tahmin sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuc¢lari

Bagimli Bagimsiz .
Degisken Degisken Katsayl t-Ist.
ECM, -0.239 -2.859
ABO (-1) 0.319 2.489
ATDAO (-1) 0.290 2.668

ABO

AFDAO (-1) -0.303 -3.171
C 1.889 3.450
D -6.634 -2.471
R°=0.82 S.E.Eq.=0.07 Fg =8.74(0.00) DW =224

Tablo 6’da yer alan tahmin sonuglari, Tablo 5’te sunulan sonuglarla paralellik arz
etmektedir. Ekonomik kriz faktoriinii ifade eden golge degiskenin katsayisi negatif (-6.63) ve
istatistiki ac¢idan anlamlidir. Bu sonug, Tiirkiye’de ekonomik kriz dénemlerinde ekonomik

biiylime oraninin diistiigiine isaret etmektedir.

6. Sonug

Bu calismada Tirkiye ekonomisi i¢in, 1990:1-2006:4 donemine ait veriler
kullanilarak, ticari ve finansal disa aciklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligski, ¢ok
degiskenli es-biitiinlesme analizi, hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik testi ve hata
diizeltme modeli kullanilarak ekonometrik olarak incelenmistir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde ekonomik biiyiime ile ticari
disa agiklik arasinda pozitif, finansal disa agiklik arasinda ise negatif iliski s6z konusudur.
Buna gore finansal disa agiklik sabitken, Tiirkiye’de ticari disa agikliktaki 1 birimlik artis
biiylime oranini 0,22 birim artirmaktadir. Benzer sekilde ticari disa agiklik sabitken, finansal
disa acikliktaki 1 birimlik artis ise biliyiime oranini 0,50 birim diisiirmektedir. Bu sonug,
Tiirkiye’de mali liberal politika uygulamalarimin yabanci yatirimer agisindan risk unsurunu
artirici, soklar/krizler karsisinda makroekonomik uyumu zorlastirict etkilerinin oldugunu ve
bu etkilerin biiyiimeyi olumsuz etkiledigi gostermektedir. Bu sonuglardan hareketle, uzun
donemde Tirkiye’nin ekonomik biiylimesi {izerinde finansal disa agilmanin negatif etkisinin,
ticari disa ag¢ilmanin pozitif etkisinden daha biiylik sdylemek miimkiindiir.

Hata diizeltme modeli ¢6ziimii sonucunda hata diizeltme parametresi, biiyiime orani
denklemi disinda anlamli bulunmazken; degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri ise su
sekilde tespit edilmistir: Ekonomik biiyltime ile ticari ve finansal disa agiklik arasinda

karsilikli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bunun yani sira, ticari disa agikliktan finansal
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disa acgikliga dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu bulgu, ticari disa acikliga
yonelik olarak uygulanacak herhangi bir makroekonomik politikanin finansal disa agikligi da
etkileyecegi anlamina gelmektedir.

Ote yandan, bilyiime oranmin bagimli degisken olarak alindig1 hata diizeltme modeli
tahmin sonuglariyla elde edilen degiskenler arasi kisa donem dinamikleri, uzun dénemli
iligkilerle paralellik arz etmektedir. Bununla birlikte, biiylime oraninda yasanan en belirgin
kirilmalarin, ekonomik krizlerden kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir.

Arastirma sonuglarindan hareketle, Tiirkiye’de finansal disa agikligin, ticari disa
acikligin biliylime tizerindeki pozitif etkilerini yok ettigini ve ekonominin mal ve hizmet
tiretimine dayali olmasindan ¢ok, para iiretimine dayandigim1 sdylemek miimkiindiir. Bu
durumun, Tiirkiye’de disa acilmaya yonelik politikalarin 1990-2006 doneminde yeterli
olmamasindan kaynaklandig1 ifade edilebilir. Bu ag¢idan, finansal disa aciklikla birlikte
uygulanan politikalarin 6diillendirilmesi ve/veya cezalandirilmasi, hiikiimetlerin istikrarlt
ekonomik biiylimeye yonelik bircok kamu politikasinda O6nemli  degisiklikler
gergeklestirmelerini zorunlu kilabilir. Bu kapsamda Tiirkiye ekonomisinde finansal disa
aciklik politikalarinin basaris1 igin, sermaye hareketlerinin spekiilatif etkilerine yonelik
denetim ve ivedi miidahalelerin yapilmasinin, devlet otonomisinin gili¢lendirilmesinin ve dis

bor¢lanma miktarinin azaltilmasinin gereklilik arz ettigi ifade edilebilir.
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