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Oz

Finansal agiklik ve finansal gelismenin tilkeler i¢in 6nemli biiyliime ve istikrar
faydalar1 yaratip yaratmadigi arastirmalarda temel bir soru olmustur. Teorik
olarak finansal agikligin, finansal gelismeyi finansal gelismenin de ekonomik
bliyiimeyi tesvik edecegi goriisiine karsilik finansal gelismenin ekonomik
biiyiime iizerinde olumsuz etkilerinin olabilecegi goriisii de kabul gérmektedir.
Bu kapsamda calismada, Tiirkiye’de finansal agiklik, finansal gelisme ve
ekonomik biiyliime arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi 1997-2019
doneminde Engle ve Granger (1987) ve Phillips ve Ouliaris (1990) testleri ile
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin nedenselligi ise Granger
nedensellik testi ile arastirilmistir. Finansal agiklik degiskeni net uluslararasi
yatirim pozisyonu (yiizdesel degisim), finansal gelisme degiskeni islem géren
hisse senetlerinin toplam degeri (GSYIH’ nin yiizdesi), ekonomik biiyiime
degiskeni GSYIH (yillik %) olarak analize dahil edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda finansal gelisme-ekonomik biiylime, finansal agiklik-ekonomik
bliyime ve finansal gelisme-finansal aciklik degiskenleri arasinda uzun
donemli bir egbiitiinlesme iligkisi ve finansal agikliktan ekonomik biiylimeye
dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Abstract

Whether financial openness and financial development provide major benefits
of growth and stability for countries or not has been a fundamental question
for research. In response to the idea that financial openness would theoretically
promote financial development and that financial development would promote
economic growth, the idea that financial development can adversely affect
economic growth is also acknowledged. To this end, the study delves into the
long-term co-integration relation among financial openness, financial
development and economic growth in Turkey based on Engle and Granger
(1987) and Philips and Ouliaris (1990) tests for the term between 1997 and
2019, and into the causality of the long-term relation among the variables
based on Granger causality test. The variable of financial openness was
included in the analysis as net international investment position (%), along
with the variable of financial development as total value of traded securities
(GDP's percentage), and the variable of economic growth as GDP (annual %).
The analyses revealed that there is a long-term co-integration relation among
financial development and economic growth, financial openness and economic
growth, and financial development and financial openness, and that there is a
unilateral Granger causality from financial openness to economic growth.
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1. Giris

Hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin, 6zsermaye (finansal agiklik) dahil olmak
iizere yerli kaynaklarin yabanci miilkiyetine izin vermesiyle birlikte iilkeler arasindaki sermaye
hareketliligi artmis ve kiiresel sermaye piyasalari birbirine bagimli hale gelmistir. Bir finansal
sistem gelistik¢e, yabanci sermayeye agilmakta ve diger finansal sistemler ile biitiinlesmektedir.
Bu kapsamda finansal agiklik yani bir iilkenin sermaye piyasalarina entegrasyonu finansal
gelismeyi tesvik etmektedir. Finansal gelisme finansal aracilarin tasarruflarini harekete
gecirerek, finansal kisitlamalar1 hafifleterek, risk paylasgimimi 1iyilestirerek ve aracilik
maliyetlerini azaltarak ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Genel olarak finans ve biiyiime
iligkisi finansal gelisme siirecinin etkinligi ile ilgilidir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi
olumlu yonde etkileyecegi goriislerine karsin finansal gelismenin kredide asir biiyiimeye bagl
olarak daha biiyiik finansal kriz risklerine, tasarruf igin olumsuz tesviklere ve inovasyona bagl
is gliciiniin verimsiz dagilmasina yol acabilecegi goriisi de kabul gormektedir. Yapilan
calismalar piyasalarin birbirleriyle yakindan baglantili oldugu bir diinyada finansal agikligin
finansal volatiliteye sebep olabilecegini dolayisiyla ekonomik biiylime {izerinde olumsuz
etkilerinin olabilecegini gostermektedir (Agénor, Gambacorta, Kharroubi ve Silva, 2018, s. 2;
Ashraf, 2018, s. 435; Estrada, Park ve Ramayandi, 2015, s. 2; Luo, Tanna ve De Vita, 2016, s.
132).

Teorik olarak, finansal kiiresellesme, verimli uluslararasi sermaye dagilimini gelistirmeli,
uluslararast risk paylasimini tesvik etmeli, makroekonomik politikaya rehberlik etmeli ve
kurumsal reformlar1 kolaylastirmalidir. Gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelere goére daha
dalgal1 bir ¢ikt1 artigina sahip olmalari, uluslararasi risk paylasimindan elde ettikleri potansiyel
refah kazanimlarin1i ¢ok daha biiylik hale getirebilmekledir. Finansal agiklik ve finansal
gelismenin iilkeler igin 6nemli ekonomik biiylime ve istikrar faydalar1 yaratip yaratmadigi temel
bir soru olmaktadir (Kim, Lin ve Suen, 2012, s. 25). Bu kapsamda g¢alismada, 1997-2019
doneminde Tiirkiye igin, finansal acgiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
uzun donemli iliskinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir. Literatiirde finansal agiklik, finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime iizerine yapilan g¢aligmalarin sonuglarinin farklilik gosterdigi
gozlemlenmektedir. Geligsmis ve gelismekte olan iilkeler lizerine yapilan ¢aligmalarin sonuglart
incelendiginde gelismis iilkelerde finansal agikligin finansal gelismeye finansal gelismenin de
ekonomik biiyiimeye olan olumlu etkisinin gelismekte olan tllkelere gore daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Bu kapsamda iilkelerin ekonomik kosullari, uygulanan politikalar, teknolojik
gelismelerin sonuglar1 etkilemesi ve Tirkiye tizerine farkli donemlerde gesitli yontemlerle
yapilmis ¢alismalarin sonuglarmin farklilik gostermesi, ¢alismanin farkli déonemde Tiirkiye
lizerinde analiz edilmesinin, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yapilmig ¢aligmalar ile
sonuglarin  karsilagtirilmasinin =~ ve  yorumlanmasimin  literatiire  katki  saglayacagi
diistintilmektedir.

Calismada ilerleyen boliimlerde gelismis, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye igin
karsilastirmali incelenmis olan literatiir taramasi, ¢aligmanin amaci kapsami ve veri seti, yontem
ve bulgularin yer aldigi metodoloji boliimii ve bulgularin degerlendirdigi sonug bolimii yer
almaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Konuya iliskin literatiir gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye i¢in
karsilastirmali olarak incelenmis olup, literatiirde yer alan ¢alismalardan bazilarina asagida yer
verilmektedir.

Geligmis tilkeler tizerine yapilmis olan galigmalar incelendiginde, Arestis, Demetriades ve
Luintel (2001), caligmalarinda 5 gelismis iilkeden olusturulan 6rneklem ile finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi, Szkorupova (2014), calismasinda Slovakya igin 2001-
2010 doneminde dogrudan yabanci yatirim, ihracat ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
vektor hata diizeltme modeli ile incelemislerdir. Arestis vd. (2001) arastirmalariin sonucunda
hem bankacilik sisteminin hem de pay senedi piyasalarinin gelisiminin ekonomik biiylimeyi
etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Szkorupova (2014) ise degiskenler arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iligkisi ve dogrudan yabanci yatirim ve ihracatin ekonomik biiylime {izerinde
olumlu etkisi oldugunu tespit etmistir. Dritsakis ve Adamopoulos (2004), calismalarinda 1960-
2000 doneminde finansal gelisme, finansal agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
Yunanistan i¢in VAR modeli ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasinda ve ayn1 zamanda finansal agiklik ile ekonomik biiylime arasinda
nedensel bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Soukhakian (2007), ¢alismasinda 1960-2003 doneminde Japonya'da finansal gelisme,
ticarete acgiklik ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini, Jenkins ve Katircioglu
(2010), calismalarinda finansal gelisme, uluslararasi ticaret ve ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisini 1960-2005 déneminde Kibris ekonomisi i¢in Granger nedensellik analizi
ile aragtirmiglardir. Soukhakian (2007), finansal gelisme ile biiyiime arasinda Granger
nedensellik iligkisi, Jenkins ve Katircioglu (2010), Kibris’ta reel gelirdeki artisin hem
uluslararast ticaret hem de para arzi biiylimesini tesvik ettigini tespit etmislerdir. Islam, Shazbaz
ve Rahman (2013), calismalarinda Avustralya’da 1965-2015 doneminde ekonomik biiyiime,
finansal gelisme, sermaye ve ticari agiklik arasindaki uzun dénemli iliskiyi ARDL simir testi
yaklasimiyla incelemiglerdir. Yapilan analizle sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli
esbiitinlesme iligkisi tespit edilmistir. Ardindan yapilan Granger nedensellik testi ile finansal
gelisme ve enerji tiiketimi, ticarete aciklik ve ekonomik biiyiime, ekonomik biiylime ve finansal
gelisme, enerji tiiketimi ve ticarete aciklik, finansal gelisme ve ticarete agiklik degiskenleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gelismekte olan iilkeler {izerine yapilmis olan ¢aligmalar incelendiginde, Huang (2006),
calismasinda finansal acikligin finansal sistemlerin (borsa, bankacilik sektori) gelisimi
tizerindeki etkisini 1976-2003 doneminde 35 gelismekte olan iilke i¢in arastirmiglardir. Yapilan
analiz sonucunda finansal acgikligin borsa gelisimi iizerinde gii¢li etkisinin oldugu ancak
bankacilik sektorii iizerindeki etkisinin zayif oldugunu tespit etmislerdir. Baltagi, Demetriades
ve Law (2009) ve Zhang, Zhu ve Lu (2015) ¢alismalarinda ticari ve finansal agikligin finansal
gelisme ile iligkisini GMM yontemi ile test etmislerdir. Baltagi vd. (2009) gelismekte olan ve
sanayilesmis iilkelerden toplanan yillik veriler ile yaptiklar1 analiz sonucunda hem ticari hem de
finansal acikligin finansal gelismenin belirleyicisi oldugu sonucuna, Zhang vd. (2015) 2000-
2009 doéneminde 30 Cin ilinden alinan veriler dogrultusunda finansal ac¢ikligin finansal gelisme
tizerinde olumsuz etkilerinin oldugu sonucuna ulasmuslardir. Ek olarak ticari ve finansal
acikligin finansal gelismenin belirleyicileri oldugunu tespit etmislerdir.

629



T. Nur, “Finansal Aciklik, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Uzerine
Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi”

Garita (2009) ve Raghutla (2020), calismalarinda finansal agiklik ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda finansal agikligin ekonomik biiylimeyi
etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Kim vd. (2012), 1975 ile 2007 yillar1 arasinda 90 gelismekte
olan iilke iizerinde yaptiklar1 ¢calismada, uzun vadede dogrudan yabanci yatirimin (DYY) ¢ikt
artisgin1  engelledigini, ancak ¢ikti ve tiikketim biiyiimesindeki belirsizligi azalttigini tespit
etmislerdir.

Oyovwi ve Eshenake (2013), ¢alismalarinda 1970-2010 doneminde Nijerya i¢in, Keho
(2017), caligmasinda 1965-2014 déneminde Fil Disi Sahili i¢in finansal agiklik ve ekonomik
biliylime arasindaki iligkiyi, Asghar ve Hussain (2014), calismalarinda 1978-2012 doneminde
gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile arastirmiglardir. Oyovwi ve Eshenake (2013) ve Keho
(2017) ekonomik biiyiime ile finansal agiklik degiskenleri arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisi tespit etmislerdir. Ek olarak Keho (2017), finansal agikligin hem uzun hem de kisa
donemde ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etkilerinin oldugunu tespit etmistir. Asghar ve
Hussain (2014), gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda uzun
donemli egbiitiinlesme iliskisi tespit etmistir.

Tiirkiye {izerine yapilmis olan c¢aligmalar incelendiginde, Yaprakli (2007), Tiirkiye’de
1990-2006 déneminde, ticari ve finansal disa agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
cok degiskenli esbiitiinlesme analizi, vektor hata diizeltme modeli ve hata diizeltme-gelistirilmig
Granger nedensellik testleri kullanilarak test etmistir. Yapilan analizler sonucunda ekonomik
biiyiimenin uzun dénemde ticari agikliktan pozitif, finansal agikliktan ise negatif etkilendigi
sonucuna ulagsmistir. Granger nedensellik test sonuglarina gore ise ticari ve finansal agiklik ile
ekonomik biiylime arasinda iki yonlii nedenselligin oldugunu tespit etmistir. Kar, Nazlioglu ve
Agir (2014), calismalarinda 1989-2007 déneminde, Umit (2016), calismasinda 1984-2014
doneminde ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini
test etmislerdir. Kar vd. (2014), caligmalarimin sonucunda, ekonomik biiyiimenin finansal
gelismeye ve finansal gelismenin de ticari agikliga neden oldugunu tespit etmislerdir. Umit
(2016), Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda ekonomik biiylimeden ticari agikliga
dogru tek yonlii, ekonomik biiyiime ile finansal agiklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
oldugunu tespit etmistir. Atgiir (2019), calismasinda 2004-2017 doneminde ticari aciklik,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Gregory-Hansen Egbiitiinlesme ve
Toda-Yamamoto Nedensellik testleri ile aragtirmistir. Yapilan analizler sonucunda finansal
gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulunmadigi
tespit edilmistir. Nedensellik test sonuglarma gore ise ticari agikliktan ekonomik biiylimeye
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmustir. Ozel (2012), ¢alismasinda
1991-2010 déneminde Tiirkiye’de uygulanan ticari ve finansal agiklik politikalar1 ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yapilan analizler sonucunda diger ¢alismalardan farkli
olarak ticari agikligin ekonomik biiylimeyi destekledigini, finansal ag¢ikligin ekonomik
biliylimeyi olumsuz yonde etkiledigi ortaya cikarilmistir. Ersungur ve Demirci (2020) ve
Korkmaz, Cevik ve Birkan (2010) ise finansal disa agikligin ekonomik biiyiimeyi pozitif
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Korkmaz (2018), ¢alismasinda 1970-2016 déneminde Tiirkiye
ve Italya icin enerji tilketimi ile finansal agiklik ve ticari agiklik ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi arastirmistir. ARDL smir testi sonucunda hem Tiirkiye hem de italya igin
degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Ardindan yapilan hata diizeltme
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modeli sonucunda ise, Italya icin finansal aciklik oramnin, Tiirkiye icin ise ticari agiklik
oraninin, enerji tiiketimi iizerinde pozitif etkisi oldugu ortaya ¢ikarilmustir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarin kolay karsilastirilabilir olmasi i¢in bulgulara iligkin 6zet,
Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Literatiirde Yer Alan Calismalarin Karsilastirmah Bulgular:

Arastirmacy/Yil Bulgular

Gelismis iilkeler iizerine yapilms calismalar
Hem bankacilik sisteminin hem de pay senedi piyasalarinin
gelisiminin ekonomik bilylimeyi etkiledigi tespit edilmistir.
Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda ve ayni zamanda

Arestis vd. (2001)

Dritsakis ve Adamopoulos

finansal aciklik ile ekonomik biiyiime arasinda nedensel bir iligki
(2004) - o
oldugunu tespit edilmistir.
Soukhakian (2007) Flr'lan'sal. gelisme ile biiyiime arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.

Reel gelirdeki artisin hem uluslararasi ticaret hem de para arzi
biiylimesini tesvik ettigi tespit edilmistir.

Ekonomik biiyiime, finansal gelisme, sermaye ve ticari agiklik
degiskenleri arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Dogrudan yabanci yatirim ve ihracatin ekonomik biiylime iizerinde
olumlu etkisi tespit edilmistir.

Gelismekte olan iilkeler iizerine yapilmis ¢calismalar

Finansal agikligin finansal sistemlerin gelisimi {izerinde etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Hem ticari hem de finansal agikligin finansal gelismenin
belirleyicisi oldugu tespit edilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarim hem gelismis hem de gelismekte

Jenkins ve Katircioglu (2010)
Islam vd. (2013)

Szkorupova (2014)

Huang (2006)

Baltagi vd. (2009)

Garita (2009) olan iilkelerde toplam faktor verimliligini olumlu etkiledigi tespit
edilmistir.
Uzun vadede dogrudan yabanci yatirimin (DY'Y) ¢ikt1 artigini
Kim vd. (2012) engelledigini, ancak ¢ikt1 ve tiikketim biiyiimesindeki belirsizligi

azalttigini tespit edilmistir.

Ekonomik biiylime ile finansal a¢iklik degiskenleri arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisi tespit etmislerdir.

Finansal agikligin finansal gelisme iizerinde olumsuz etkilerinin
oldugu tespit edilmistir.

Finansal agikligin hem uzun hem de kisa dénemde ekonomik
biiyiime {izerinde pozitif etkilerinin oldugunu tespit edilmistir.
Ekonomik biiylime ile finansal aciklik arasinda uzun dénemli iliski
tespit edilmis olup, kisa donemde ekonomik biiyiimeden, finansal
acikliga ve finansal gelismeye olan tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir

Oyovwi ve Eshenake (2013)
Asghar ve Hussain (2014)
Zhang vd. (2015)

Keho (2017)

Raghutla (2020)
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Tablo 1. Devam

Tiirkiye iizerine yapilmis olan ¢calismalar

Ekonomik biiyiimenin uzun dénemde, finansal agikliktan negatif,
ticari agikliktan ise pozitif etkilendigi, ticari ve finansal agiklik ile
ekonomik biiylime arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu
tespit etmistir.
Korkmaz vd. (2010) Finansal dl.sg a.(;lkllglrvl artma.smn? ekpnpmik biiyiime iizerinde
olumlu etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Ticari agikligin ekonomik biiylimeyi destekledigini, finansal
Ozel (2012) acikligin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi tespit
edilmistir.
Ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye ve finansal gelismenin de
ticari acikliga neden oldugunu tespit edilmistir.
Ekonomik biiyiimeden ticari agikliga dogru olan tek yonlii ve
Umit (2016) ekonomik biiyiime ile finansal agiklik arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Finansal agiklik ve ticari aciklik ile ekonomik biiyiime arasinda
uzun donemli iligki tespit edilmistir.
Finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiyliime arasinda uzun
donemli bit iliskinin bulunmadig: tespit edilmistir.
Ticari disa aciklik ile biiylime arasinda negatif, ekonomik biiyiime
ile finansal agiklik arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilmistir.

Yaprakli (2007)

Kar vd. (2014)

Korkmaz (2018)
Atgiir (2019)

Ersungur ve Demirci (2020)

3. Metodoloji

Aragtirmanin amaci, kapsami, veri seti ve yOntemi, analize iliskin bulgular ve
degerlendirmesine metodoloji basligi altinda yer verilmektedir.

3.1. Amacg, Kapsam, Veri Seti ve Yontem

Teorik olarak finansal agiklik finansal gelismeyi finansal gelisme de ekonomik biiyiimeyi
etkilemektedir. Literatiirde yapilan c¢aligmalar incelendiginde farkli sonucglarin elde edildigi
gozlemlenmektedir. Bu kapsamda c¢alismada Tiirkiye igin 1997-2019 doéneminde finansal
aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki uzun donemli iligkinin esbiitiinlesme
ve nedensellik analizleri ile arastirilmasi1 amaglanmistir (Asghar ve Hussain, 2014; Atgiir, 2019;
Eshenake, 2013; Islam, vd., 2013; Jenkins ve Katircioglu, 2010; Kar, vd., 2014; Oyovwi ve
Keho, 2017; Soukhakian, 2007; Umit, 2016; Yaprakli, 2007).

Analizde kullanilan veriler Diinya Bankasi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 veri
tabamindan elde edilmistir.! Calismada kullanilan degiskenler ve degiskenlere iliskin
aciklamalar Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Degiskenler ve Tanimlar

Degiskenler Tammlar
Finansal Agiklik (FA) Net uluslararast yatirim pozisyonu (Yyiizdesel degisim)
Finansal Gelisme (FG) Islem goren hisse senetleri, toplam deger (GSYIH nin ytizdesi)

Ekonomik Biiyiime (BUY) GSYIH (yillik %)

! Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasma gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.
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Calismada kullanilan degiskenler ABD Dolar cinsinden analize dahil edilmis olup,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin yiizdesel olmasi ve analizde sapmasiz
sonuclar elde edilebilmesi i¢in finansal agiklik degiskeni i¢in net uluslararast yatirim
pozisyonunun yiizdesel degisimi 100*In(FAt/FAt-1) formiilii ile hesaplanmistir.

Iktisadi anlamda degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski ortak bir stokastik trend
davranisinin varligi ile arastirilabilmektedir. Bu kapsamda ortak bir trend igeren serilerin uzun
donemde iliskili oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. Seriler arasinda stokastik bir trend
olduguna karar verilmesi ile bu entegre serilerin esbiitiinlesik oldugu sodylenebilmektedir
(Topaloglu ve Ege, 2020, s. 1380). Calismada degiskenler arasinda uzun doénemli iligki
incelenmeden 6nce ADF ve KPSS testleri ile degiskenlerin birim kok igerip igcermedigi
arastirilmistir. Ardindan degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigini ortaya
¢ikarmak amaciyla egbiitiinlesme iliskisi, Engle ve Granger (1987) ve Phillips ve Ouliaris
(1990) testleri ile sinanmistir. Calismada olusturulan esbiitiinlesme testi denklemleri asagida
gosterilmektedir.

FA; = a; + Bi:FG; + u; (D
FAt- = U + ﬁlt’BUYt + U (2)
FGt = a; + ﬁlt’BUyt + U (3)

Degiskenler arasina esbiitiinlesme iliskisi analiz edildikten sonra uzun dénemli iliskinin
yonii Granger nedensellik analizi ile test edilmistir. Test Granger (1969) tarafindan gelistirilmis
olup, duragan zaman serisi degiskenlerinin ge¢mis ve simdiki degerlerin tahminini ifade
etmektedir. x ve y gibi iki degisken arasindaki iliskinin arastirildigi durumda, eger y degeri x
degiskeninin simdiki degerinden ¢ok gecmis degerleri ile tahmin edilebiliyor ise x’ten y’ye
dogru Granger nedensellik iliskisinden bahsedilebilmektedir (Topaloglu ve Ege, 2020, s. 1380;
Yilmaz, Giingor ve Kaya, 1997, s. 5). Calismada Granger nedensellik testine yonelik kullanilan
modellere iliskin denklemler asagida gosterilmektedir.

k k
AFA, = oo+ Z oy AFA,j + Z o5 AFGy_j + €1 4)
j=i j=i
k Kk
AFGt = BO + Z Bl]AFGt—] + Z BZ]AFAt—] + Szt (5)
=1 =1
k k
ABUYt = °C0+ Z °<1j ABUYt_] + Z BZ]AFAt—] + Elt (6)
j=1 j=i
Kk Kk
AFG, = By + Z BLAFG,.; + Z By ABUY,. + 5 @)
=i =i
k Kk
ABUY, = <+ Z 45 ABUY,_j + Z o5 AFA(_j + &4¢ (8
j=i =i
k k
AFA, = B, + Z ByAFA,_ + Z By ABUY,. + e3¢ ©)

=i =i

Bu kapsamda yapilan analizlere iliskin sonuglar bulgular bdliimiinde yer almaktadir.
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3.2. Bulgular

Finansal agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun dénemli iliskinin
arastirilmasina yonelik gergeklestirilen analizler ve yapilan degerlendirmeler bu boliimde
aciklanmaktadir. Bu dogrultuda ilk olarak degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3’te

gosterilmektedir.

Tablo 3. Tammlayic Istatistikler

Finansal Acikhik Ekonomik Biiyiime Finansal Gelisme

Ortalama 0.106076 4.549634 38.85387
Medyan 0.117826 5.608255 39.83261
Maksimum 0.525804 11.11350 60.79874
Minimum -0.364798 -5.962311 20.73125
Std. Sap. 0.222933 4.535322 9.793707
Carpiklik -0.162189 -0.925277 0.064774
Basiklik 2.289886 3.096664 2.641320
Jarque-Bera 0.584087 3.290818 0.139374
J-B Olasilik 0.746736 0.192934 0.932686
Gozlem 23 23 23

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistik sonuglari degerlendirildiginde ilgili donemde
finansal acgiklik degiskenin ortalamasinin 0.106, ekonomik biiyiime degiskeninin ortalamasinin
4.549, finansal gelisme degiskenin ortalamasmin ise 38.853 oldugu gozlemlenmektedir.
Basiklik, carpiklik ve J-B olasilik degerleri incelendiginde ise her ii¢ degiskeninde normal
dagilim sergiledigi tespit edilmistir. Ardindan degiskenlere iligkin serilerin grafikleri
incelenmistir. Serilere iligkin grafikler Sekil 1°de gosterilmektedir.

Finansal Agiklik Finansal Gelisme
6 70
4] 60
2 50 -
0-| 40 -
2 30
-4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Ekonomik Blylime
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Sekil 1. Degiskenlere iliskin Serilerin Grafiksel Gosterimi

e
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Degiskenlere iligskin grafikler incelendiginde serilerin artan ve azalan bir trend izledigi,
sabit bir ortalama deger etrafinda dalgalanma gostermedigi gézlemlenmektedir. Bu kapsamda
serilerin duragan olmadig1 sdylenebilmekle birlikte bu sonuglarin birim kok testleri ile
desteklenmesi gerekmektedir. Degiskenlere iliskin birim kdk sinamasinda serilerin yapisina
gdre uygun olan birim kdk testinin sabit terim veya sabit ve trendli terimden hangisi oldugunu
tespit etmek amaciyla degisken serisine sabit ve trend terimleri eklenerek EKK ile model
tahmini yapilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 4°te gosterilmektedir.

Tablo 4. Birim Kok Testi icin Sabit/Trend Secimi

Finansal Acikhik Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olas.
C 0.194967 0.089308 2.183087 0.0405
@TREND -0.008081 0.006953 -1.162303 0.2582
Finansal Gelisme Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olas.
C 31.53186 3.591936 8.778516 0.0000
@TREND 0.665637 0.279632 2.380406 0.0268
Ekonomik Biiyiime Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olas.
C 3.759854 1.863561 2.017564 0.0566
@TREND 0.071798 0.145078 0.494893 0.6258

Birim kok testlerinde sabit veya sabit ve trendli terimlerden hangisinin dikkate alinacagini
tespit etmek amaciyla yapilan EKK tahmini incelendiginde sabit terim modelin anlamli ¢iktigt
gozlenmektedir. Dolayisiyla degiskenlere ait serilerde birim kok sinmasi i¢in sabit terim
sonuglar1 dikkate alinmistir. Bu kapsamda serilerin birim kok igerip icermedikleri ADF ve
KPSS testleri ile incelenmistir. Degiskenlere iliskin ADF birim kok sonuglari Tablo 5°te
gosterilmektedir.
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Tablo 5. ADF Birim Kok Test Sonuglar:

Finansal Acikhik
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Olas. D. Karar
Sabit %1 -3.808546
ADF  Diizey %5 -3.020686 -1.612198 0.4582 1(2)
%10 -2.650413
D(Finansal Acikhik)
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Olas. D. Karar
Sabit %1 -3.831511
ADF 1. Der. %5 -3.029970 -4.018190 0.0068 1(0)
%10 -2.655194
Ekonomik Bilyiime
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Olas. D. Karar
Sabit %1 -3.808546
ADF  Diizey %5 -3.020686 -2.773287 0.0799 1(2)
%10 -2.650413
D(Ekonomik Biiyiime)
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Olas. D. Karar
Sabit %1 -3.808546
ADF 1. Der. %5 -3.020686 -4.584715 0.0019 1(0)
%10 -2.650413
Finansal Gelisme
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Olas. D. Karar
Sabit %1 -3.831511
ADF  Diizey %5 -3.029970 -1.321688 0.5972 1(2)
%10 -2.655194
D(Finansal Gelisme)
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Olas. D. Karar
Sabit %1 -3.857386
ADF 1. Der. %5 -3.040391 -3.777214 0.0118 1(0)

%10 -2.660551

Finansal agiklik, ekonomik biiylime ve finansal gelisme degiskenlerine iligkin test
sonugclar incelendiginde serilerin hesaplanan olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik
oldugu tespit edilmis ve “birim kdk vardir” olarak ifade edilen yokluk hipotezi kabul edilmistir.
Diger bir ifade ile serilerin diizeyde duragan olmadigi sdylenebilmektedir. Serilerin birinci
dereceden farki alinarak yapilan test sonuclari incelendiginde, hesaplanan olasilik degerinin
kritik deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu gézlemlenmekte ve yokluk hipotezi reddedilmektedir.
Birinci dereceden fark alma islemi ile serilerin duraganlhigi saglandigi goézlemlenmektedir.
Serilerin birim kok igerip igermedikleri KPSS testi ile de incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo
6’da gosterilmektedir.
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Tablo 6. KPSS Birim Kok Test Sonuclari

Finansal Aciklik
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Karar
Sabit %1 0.739000
KPSS Diizey %5 0.463000 0.654101 1(2)
%10 0.347000
D(Finansal Aciklik)
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Karar
Sabit %1 0.739000
KPSS 1. Der. %5 0.463000 0.000719 1(0)
%10 0.347000
Ekonomik Biiyiime
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Karar
Sabit %1 0.216000
KPSS Diizey %5 0.146000 0.278567 1(2)
%10 0.119000
D(Ekonomik Biiyiime)
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Karar
Sabit %1 0.739000
KPSS 1. Der. %5 0.463000 0.019546 1(0)
%10 0.347000
Finansal Gelisme
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Karar
Sabit %1 0.739000
KPSS Diizey %5 0.463000 3.279087 1(2)
%10 0.347000
D(Finansal Gelisme)
Test Fark Yiizde Kritik D. t-ist. Karar
Sabit %1 0.739000
KPSS 1. Der. %5 0.463000 0.113469 1(0)
%10 0.347000

Degiskenlere iligkin KPSS birim kok test sonuglari incelendiginde, her li¢ degisken iginde
test istatistik degerinin kritik degerin saginda yer aldig1 tespit edilmistir. KPSS birim kok
testinin hipotezi ters kurulmustur. Dolayisiyla serilerin duragan oldugunu ifade eden yokluk
hipotezi reddedilmektedir. Seriler birim kok icermektedir. Serilerin birinci dereceden farki
almarak yapilan test sonuglar incelendiginde, her ii¢ degisken icinde test istatistik degerinin
kritik degerin solunda yer aldigi dolayisiyla serilerin  duraganhiginin = saglandigi
gozlemlenmektedir. KPSS birim kok testi sonuglari ADF birim kok testi sonuglarini
desteklemektedir. Ardindan seriler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigini ortaya
¢ikarmak amaciyla esbiitiinlesme iliskisi, Engle ve Granger (1987) ve Phillips ve Ouliaris
(1990) testleri ile stnanmustir. Esbiitiinlesme analiz sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmektedir.
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Tablo 7. Esbiitiinlesme Analiz Sonugclari

Finansal Gelisme ve Ekonomik Bilyiime
(EG, 1987 & PO, 1990)
Ho: Es-biitiinlesme Y oktur

Sabit
Test Istatistik %1 %5 %10
EG_ADF -4.146 -3.962 -3.365 -3.066
PO_Zt -4.151 -3.962 -3.365 -3.066
PO Za -19.995 -28.322 -20.494 -17.039
Sabit ve Trend
Test Istatistik %1 %5 %10
EG_ADF -4.175 -4.363 -3.800 -3.518
PO_Zt -4.180 -4.363 -3.800 -3.518
PO Za -20.151 -35.419 -27.087 -23.192

Finansal Aciklik ve Ekonomik Biiyiime
(EG, 1987 & PO, 1990)
Ho: Es-biitiinlesme Yoktur

Sabit
Test Istatistik %1 %5 %10
EG_ADF -4.605 -3.962 -3.365 -3.066
PO _Zt -4.607 -3.962 -3.365 -3.066
PO Za -22.405 -28.322 -20.494 -17.039
Sabit ve Trend
Test Istatistik %1 %5 %10
EG_ADF -4.921 -4.363 -3.800 -3.518
PO _Zt -4.919 -4.363 -3.800 -3.518
PO Za -23.762 -35.419 -27.087 -23.192

Finansal Gelisme ve Finansal A¢ikhik
(EG, 1987 & PO, 1990)
Ho: Es-biitiinlesme Y oktur

Sabit
Test Istatistik %1 %5 %10
EG_ADF -5.271 -3.962 -3.365 -3.066
PO_zt -5.276 -3.962 -3.365 -3.066
PO Za -25.295 -28.322 -20.494 -17.039
Sabit ve Trend
Test Istatistik %1 %5 %10
EG_ADF -6.184 -4.363 -3.800 -3.518
PO_zt -6.223 -4.363 -3.800 -3.518
PO _Za -28.051 -35.419 -27.087 -23.192

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime degiskenleri i¢in yapilan esbiitiinlesme analiz
sonuglari incelendiginde sabit terimli modelde hesaplanan EG-ADF ve PO-Zt test istatistik
degerleri tim anlamlilik diizeylerinde Za degeri ise 0.10 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin
solunda yer almaktadir. Dolayisiyla esbiitiinlesme yoktur olarak ifade edilen yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Sabit-trendli modelde hesaplanan EG-ADF ve PO-Zt test istatistik degerleri
kritik degerin solunda yer alirken PO-Za degeri ise kritik degerin saginda yer almaktadir. Sabit
modelde tim test istatistik degerlerinde, sabit-trendli modelde ise EG-ADF ve PO-Zt test
istatistik degerlerinde finansal gelisme ve ekonomik biliylime arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
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Finansal agiklik ve ekonomik biiyiime degiskenleri i¢in egbiitiinlesme analiz sonuglari
incelendiginde, sabit terimli modelde hesaplanan EG-ADF ve PO-Zt-Za test istatistik degerleri
kritik degerlerin solunda yer almaktadir. Sabit-trendli modelde hesaplanan EG-ADF ve PO-Zt
test istatistik degerleri tiim anlamlilik diizeylerinde kritik degerin solunda yer alirken PO-Za
degeri ise 0.10 anlamlilik diizeyinde kritik degerin solunda yer almaktadir. Test sonuglarina
gore finansal agiklik ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmistir.

Finansal gelisme ve finansal agiklik degiskenlerine iligkin analiz sonuglari incelendiginde
ise hem sabit terimli hem de sabit-trendli modellerde EG-ADF ve PO-Zt test istatistik degerleri
tim anlamlilik diizeylerinde kritik degerin solunda yer alirken PO-Za degeri ise 0.05 ve 0.10
anlamlilik diizeyinde kritik degerin solunda yer almaktadir. Dolayisiyla yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Finansal gelisme ve finansal agiklik degiskenleri arasinda da uzun dénemli
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir.

Finansal gelisme — ekonomik biiylime, finansal agiklik — ekonomik biiyiime ve finansal
gelisme- finansal agiklik degiskenleri arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin nedenselligi Granger nedensellik
analizi ile test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Analiz Sonuclar:
Standart Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans
FG=>FA 0.575 0.448 0.454 1 0.000
FA=>FG 0.238 0.626 0.629 1 0.000

Ho: FG, FA’nin Granger nedeni degildir.
Ho: FA, FG’nin Granger nedeni degildir.
Standart Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans
FG=>BUY 0.096 0.757 0.780 1 0.000
BUY=>FG 0.429 0.512 0.526 1 0.000

Ho: FG, BUY un Granger nedeni degildir.
Ho: BUY, FG’nin Granger nedeni degildir.
Standart Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans
FA=>BUY 2.792 0.095 0.099" 1 0.000
BUY=>FA 1.339 0.247 0.238 1 0.000

Ho: FA, BUY un Granger nedeni degildir.
Ho: BUY, FA’nin Granger nedeni degildir.

Finansal gelisme — finansal agiklik ve finansal gelisme — ekonomik biiyiime
degiskenlerine iliskin hesaplanan olasilik degerleri incelendiginde kritik deger olan 0.05’ten
biliyiik olarak gerceklestigi  gbozlemlenmektedir. Bu  dogrultuda yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Degiskenler arasinda herhangi bir Granger nedensellik iligkisi tespit
edilememistir. Finansal agikliktan ekonomik biiylimeye dogru Granger nedensellik iliskisine
yonelik olarak hesaplanan olasilik degerleri 0.10°dan kii¢iik hesaplanmigtir. Dolayisiyla 0.10
anlamlilik diizeyinde finansal agikliktan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii Granger
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ancak ekonomik biliylimeden finansal agikliga dogru
Granger nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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4. Sonuc¢

Finansal piyasalarin 6nemli islevlerinden birisi sermayeye hareketlilik kazandirarak
sermayeyi en Uretken kullanim alanlarina tahsis etmektir. Bdylece sermayeyi verimli bir sekilde
tahsis eden finansal piyasaya sahip olan bir iilke, verimsiz bir sekilde tahsis eden finansal
piyasaya sahip olan bir iilkeden daha hizli biiylimeye sahip olabilecektir. Teorik olarak, finansal
aciklik, finansal gelismeyi finansal gelismede ekonomik biiylimeyi tesvik etmelidir (Estrada vd.,
2015, s. 1; Kimvd., 2012, s. 25).

Finansal aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik
gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve Tirkiye lizerine yapilmis olan c¢aligmalarin
bulgulart  degerlendirildiginde  farklilik  gosterdigi  gozlemlenmektedir.  Dolayisiyla
arastirmalarda finansal agiklik ve finansal gelismenin tlkeler i¢in 6nemli ekonomik biiyiime ve
istikrar faydalar yaratip yaratmadigi temel bir soru olmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada 1997-
2019 doneminde Tiirkiye’de finansal agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi Engle ve Granger (1987) ve Phillips ve Ouliaris (1990)
testleri ile degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin nedenselligi ise Granger nedensellik
testi ile arastirilmistir. Finansal agiklik degiskeni net uluslararasi yatirim pozisyonu, finansal
gelisme degiskeni islem goren hisse senetleri toplam deger (GSYIH’nin yiizdesi), ekonomik
biiyiime degiskeni GSYIH (y1llik %) olarak analize dahil edilmistir.

Engle ve Granger (1987) ve Phillips ve Ouliaris (1990) testleri sonucunda finansal
gelisme-ekonomik biiylime, finansal agiklik-ekonomik biiyiime ve finansal gelisme-finansal
aciklik degiskenleri arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Granger
nedensellik test sonuglarinda ise finansal gelisme-finansal agiklik ve finansal gelisme-ekonomik
biiyiime degiskenleri arasinda Granger nedensellik iligkisi tespit edilemezken finansal agikliktan
ekonomik bilyliimeye dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Caligmadan
elde edilen bulgular Yaprakli (2007), Umit (2016) ve Korkmaz (2018) tarafindan yapilan
calismalar ile benzerlik gostermektedir.

Calismanin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde finansal agiklik, finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi ve finansal agikliktan
ekonomik bilylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Sonuglar 1997-2019
doneminde Tirkiye i¢in finansal disa acgilmanin ekonomik biiylimenin bir nedeni oldugunu
gostermektedir. Ilgili ddnemde finansal agikliin finansal gelisme ile uzun dénemli iliskisi tespit
edilirken nedensellik iligkisine rastlanilamamistir. Bu dogrultuda ilgili donemde finansal
acikligin finansal gelismeyi tesvik etmedigi sodylenebilmektedir. Literatiir incelendiginde
gelismis iilkelerde finansal agiklik ve finansal gelismenin, ekonomik biiylime iizerinde genel
olarak olumlu etkisinin oldugu ve aralarinda uzun donemli iligkinin de tespit edilebildigi
gozlemlenmistir. Gelismekte olan llkelerde ise finansal agiklik ve finansal gelismenin,
ekonomik biilylime iizerinde olumlu ve olumsuz etkilerin oldugu ve aralarinda uzun dénemli
iliskinin tespit edildigi ve tespit edilemedigi donemler gdzlemlenmektedir. Bu kapsamda
iilkelerin sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu ve
olumsuz etkilerinin iilkeler ve donemler itibariyle degisebilecegi sdylenebilmektedir. Makro
ihtiyati hedeflere ulasmak i¢in kullanilan araglardan bir tanesi zamana gore degisen sermaye
gereksinimleri ve zamanla degisen kar payr dagitimina iligkin kisitlamalari i¢ermektedir
(International Monetary Fund [IMF], 2011). Analiz sonuglar1 ve literatiir degerlendirildiginde
finansal acikligin ekonomik bilylime iizerinde negatif etki yaratmamasi sermaye ¢ikislarinin
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kontrol altina alinabilmesi i¢in kisitlamalarin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkileyecegi
diizeyde olacagi makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi 6nem arz etmektedir. Gelecekteki
calismalarda kriz donemleri igin analizin ayr olarak ele alinmasi, degiskenlerin iilke gruplarn
iizerinde analiz edilmesi ve degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin arastirtlmasi énerilebilir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL OPENNESS, FINANCIAL
DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH: COINTEGRATION AND
CAUSALITY ANALYSIS ON TURKEY

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

The study is intended to delve into the long-term co-integration relation among financial
openness, financial development and economic growth in Turkey based on Engle and Granger
(1987) and Philips and Ouliaris (1990) tests for the term between 1997 and 2019, and into the
causality of the long-term relation among the variables based on Granger causality test.

Literature

The literature suggests that both theoretical and empirical studies offer evidences for the
relation among financial openness, financial development and economic growth. Based on the
studies carried out in developed countries to this end, Arestis et al. (2004) concluded that the
development of financial markets has a positive effect on economic growth, and that Dritsakis
and Adamopouls (2004), Soukhakian (2007), and Islam et al. (2013) concluded that there is
causality between financial development and economic growth. Based on the studies carried out
in developing countries, Huang (2006) and Baltagi et al. (2009) argued that financial openness
has a positive effect on financial developments while Zhang e al. (2015) concluded that
financial openness has an adverse effect on financial development. Oyovwi and Eshenake
(2013), Raghutla (2020), and Asghar and Hussain (2014) concluded that there is a long-term co-
integration relation between financial development and economic growth. As for the studies
carried out over Turkey, Yaprakli (2007) and Ozel (2012) argued that financial openness
adversely affects economic growth while Korkmaz et al. (2010), and Ersungur and Demirci
(2020) concluded that financial openness has a positive effect on economic growth.

Methodology

Whether the variables had any unit root or not was analyzed by an ADF test before the
long-term relation among the variables was reviewed as a part of the study. Then, the co-
integration relation was analyzed by Engle and Granger (1987), and Philips and Ouliaris (1990)
tests to reveal if there is any long-term relation among the variables or not. The causality of the
long-term relation among the variables was analyzed by Granger causality test.

Findings

Engle and Granger (1987), and Phillips and Ouliaris (1990) tests revealed that there is a
long-term co-integration relation between the variables of financial development and economic
growth, financial openness and economic growth, and financial development and financial
openness. Granger causality test revealed that there is not any causality between financial
development and financial openness, and financial development and economic growth while
there is a unilateral Granger causality relation from financial openness to economic growth.
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Conclusion

Whether financial openness and financial development provide major benefits of growth
and stability for countries or not has been a fundamental question for research. To this end, the
study delves into the long-term relation among the financial openness, financial development
and economic growth in Turkey, and the causality of the relation. The study suggests that there
is a long-term co-integration relation between the variables of financial development and
economic growth, and financial development and financial openness, and that there is a
unilateral Granger causality from financial openness to economic growth. Based on the results
of the study, one can argue that financial openness is a factor of economic growth in the long-
term relation among financial openness, financial development and economic growth, and that
financial openness policies set by the countries can affect economic growth.
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