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MODEL YARDIMIYLA INCELENMESI
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Ozet

Son donemde yapilan calismalarin sonuglari, finansal kalkinmanin ekonomik biiyiimeyi farkli kanallar
vasitasiyla etkiledigi, finansal kalkinma ve disa agilma arasinda da karsilikli etkilesim oldugu ve ayrica
ekonomik biiyiime-finansal kalkinma iliskisinin dogrusal olmadigina iliskin giiclii bulgular sunmaktadir. Bu
calisma, finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasindaki iliski ve bu iligkinin zaman igerisinde nasil
degisim gosterdigini, 1987Q1-2020Q4 doénemine iliskin {i¢ aylik Tiirkiye ekonomisi verileri yardimiyla
incelemeyi amaglamaktadir. Calismada, finansal kalkinma kavrami, finansal kalkinmanin farkli boyutlarin
bir araya getiren finansal kalkinma endeksi yardimiyla ve finansal kalkinma-ekonomik biiyiime iliskisinin
dogasmin dogrusal olup olmadig1 da, diizgiin gecis otoregresif modeller yardimiyla analiz edilmektedir.
Ayrica, bu ¢alismada, finansal kalkinma ve disa agilma arasindaki iligskilerde dikkate alinarak, modele disa
acilma degiskeni da dahil edilmistir. Calisma Tiirkiye ekonomisi agisindan finansal kalkinma diizeyi ve disa
acikligin biiytime {izerine etkisinin olup olmadigimin belirlenebilmesi acisindan 6nem tasimaktadir. Bu
calismanin temel bulgular ilk olarak, finansal kalkinma-biiyiime iliskisine yonelik ampirik calismalarda
finansal kalkinmanin farkli boyutlarini temsil edebilen kapsamli bir endeksin olusturulmasinin 6nemli
oldugunu gostermistir. Ikinci olarak, disa agiklign ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin, finansal
kalkinma esik degerlerine bagl olarak farklilik gosterdigi goriilmiistiir. Ugiincii olarak, galismanin bulgulars,
finansal kalkinma-ekonomik biiytime arasindaki iligkinin lineer olmadigini haliyle diizgiin gegis otoregresif
modeller kullanilarak yapilan ¢alismalarin finansal kalkinma-ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ampirik
analizinde kullanilmasinin daha dogru oldugunu gostermistir. Son olarak, bu ¢alismada elde edilen bulgular,
finansal ve ticari liberalizasyon arasinda yakin iliskinin oldugunu, finansal kalkinma-ekonomik biiyiime
modellerinde disa acilma degiskeninin de mutlaka yer almasi gerektigini ve finansal kalkinma diizeyindeki
artigla birlikte disa acikligin biiyiime iizerindeki etkisinin de arttig1 gostermektedir.
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EXAMINING THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC
GROWTH USING A SMOOTH TRANSITION AUTOREGRESSIVE MODEL
Abstract

The results of recent studies provide strong evidence that financial development affects economic growth
through a number of different channels and that the relationship between economic growth and financial
development is not linear. This study aims to examine the relationship among financial development, trade
liberalization and economic growth and to determine how this relationship changes over time using quarterly
Turkish economic data over the period of 1987Q1-2020Q4. In the study, the concept of financial development
will be represented by the financial development index that has been constructed to bring different dimensions
of financial development together and the nature of the relationship between financial development and
economic growth, whether it is linear or not, will be analysed making use of smooth transition autoregressive
models. This study is important since it provides an evidence on the impact of financial development and
openness on economic growth for Turkish economy. In addition, in this study, considering the relations
between financial development and openness, the variable of openness was included in the model. The study
is important in terms of determining whether the level of financial development and openness have an effect
on growth in terms of the Turkish economy. The first of the main findings of this study indicates that it is
utmost important to represent financial development with a comprehensive index that incorporate different
dimensions of financial development in empirical studies on the relationship between financial development
and growth. Secondly, the results showed that the extent of the impact of openness on economic growth differs
significantly in relation with the threshold levels of financial development. Thirdly, the findings of the study
showed that the relationship between financial development and economic growth is not linear and hence the
use of smooth transition autoregressive models are more appropriate in the empirical analysis of the
relationship between financial development and economic growth. Finally, the findings obtained in this study
showed that there is a close relationship between financial and trade liberalization, and that extending
financial development-economic growth models with an openness variable is very important, and that the
effect of openness on economic growth increases with the increase in the level of financial development.
Keywords: Financial development, LSTAR, ESTAR, Economic growth
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Ekonomik biiyiime, ge¢miste oldugu gibi giintimiizde de, makroekonomik politika hedeflerinin
temelinde yer alan ana unsur olarak 6nemini korumaktadir. 56z konusu 6nem ekonomik biiyiimeye etki
eden unsurlarin arastirilmasina yonelik ¢alismalarin ana motivasyonunu olusturmaktadir. Bu baglamda,
1980'1i yillarda baslayan dis ticaretin serbestlestirilmesi ve 90'l1 yillardan itibaren finansal piyasalarin
serbestlestirilmesine yonelik politikalarin ekonomik biiylime iizerine etkilerinden, politika yapimcilar
ve arastirmacilarin anlamaya calistig iki onemli gelisme olarak bahsedilebilir. Ekonomik serbestlesme
olarak Ozetlenecek olan bu gelismeler, Ozellikle azgelismis ve gelismekte olan {iilke ekonomilerini
derinden etkilemis ve doniistiirmiistiir.

Ulke ekonomilerinde yapisal degisime yol agan bu ekonomik serbestlege politikalarimin ekonomik
biliytime tizerine etkilerini anlamaya yonelik ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢alisma yapilmistir. Konuya
iliskin teorik ¢alismalar, ticari ve finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiime tizere etkilerinin farkh
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kanallar iizerinden gerceklestigini gostermistir (Ornek ve Kaplan, 2004; Kar vd. 2008; Kar vd. 2014;
Kaplan ve Arsalan, 2006). Teorik agidan konunun ¢ok 6nemli boyutlar1 belirlenmis olmakla birlikte,
ekonomik serbestlesme-ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin dogas1 tizerinde ampirik literatiirde
hentiz bir uzlagimin saglanamadig: goriilmektedir.

Konuya iligkin ampirik literatiiriin {i¢ 5nemli 6zelligi goze carpmaktadir. Ik olarak, ¢ok az sayidaki
calisma haric litertatirdeki ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugunda finansal serbestlesme ve disa agilmay:
Olcmeye yonelik farkli kukla degiskenlerin kullanildigi ve bilhassa finansal kalkinmanin farklh
boyutlarmin gz ardi edildigi goriilmektedir. Ikinci olarak, ampirik calismalarda finansal kalkinma ve
disa agilmanun etkileri ayr1 ayr1 ele alinmakta ve aralarindaki iligski ihmal edilmektedir. Uclincii olarak,
ekonomik biiylime ile ekonomik serbestlesme arasindaki iliskinin tahmininde lineer modeller
kullanilmakta, bu degiskenler arasindaki muhtemel lineer olmayan iligkiler ihmal edilmektedir.

Bu calisma, Tiirkiye ekonomisinin 1987Q1-2020Q4 ceyreklik verileri igin, finansal kalkinma, dis
ticarette liberallesme ve ekonomik biiyltime arasinda zaman igerisinde degisen iliskileri sistematik bir
sekilde ampirik olarak incelemek suretiyle literatiire katkida bulunmay1 amaclamaktadir. Calismada
ozellikle, ekonomik biiylime-finansal kalkinma, ekonomik biiyiime-ticari liberallesme arasindaki
iliskinin tam olarak dogasimin ne oldugu; bu iligskinin pozitif mi yoksa negatif mi oldugu, biiyiikligtiniin
ne oldugu ve lineer olup olmadig1 arastirilacaktir. Finansal kalkinma-ekonomik biiyiime iliskisinin lineer
olmamasi durumunda, rejimler aras: gegislerin, diizgiin mii gerceklestigi yoksa ¢ok yiiksek maliyetlere
ve negatif digsalliklara m1 yol a¢tig1 belirlenmeye calisilacaktir. Belirtilen amaca yonelik olarak, bu
calismada, ekonomik biiyiime, finansal kalkinma ve dis ticarette liberallesme arasindaki iliski, diizgiin
gecis otoregresif model yardimiyla incelenecektir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde, 1980°1i yillarin basindan
itibaren ¢ok ©nemli yapisal degisimler olmasma ragmen, heniiz ekonomik biiytime baglaminda
stirdiirtilebilir istikrarli bir biiyiime egilimine gegilememis olmasi, bu konunun 6nemini koruduguna
isaret etmektedir.

Calismanin boliimleri su sekilde organize edilmistir. {1k kisimda, ekonomik biiyiime, dis ticarette
liberallesme ve finansal kalkinma degiskenleri arasindaki iliskiye yonelik mevcut ampirik literatiir
taramasi yer almaktadir. Kisim 2, ampirik analize konu verilerin ve kaynaklarinin tanimlanmasini ve bu
degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiki bilgeleri sunmaktadir. Kisim 3’de, ¢calismanin ampirik bulgular:
yer almaktadir. Calisma sonug boliimii ile tamamlanmugtir.

A. LITERATUR TARAMASI: FINANSAL KALKINMA, TiCARi LiBERALLESME VE
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKI

Konuya iliskin ampirik literatiir incelendiginde, finansal ve ticari liberalizasyonun ekonomik
biiylime tizerindeki etkilerinin ayr1 ayr1 ele alindig1 ve bu ¢alismalarin bulgularinin karmasik sonuglar
sundugu goriilmektedir. Baz1 calismalar ticari serbestlesmenin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif
etkilerinin oldugunu gosterirken, diger bir grup calisma da finansal serbestlesmenin benzer etki
gosterdigini belirtmektedir. Son donemde yapilan ¢alismalarda, ticari ve finansal serbestlesme arasinda
da iliskinin oldugu ve haliyle ticari ve finansal liberalizasyonun biiytime tizerindeki etkilerinin birlikte
ele alinmasi1 gerektigi ileri stirtilmektedir. Bu calismalarda ayrica, ticari serbestlesme ve finansal
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kalkinmanin nasil 6l¢tilecegine iliskin tartismalar devam etmektedir. Ayrica, mevcut literatiirde, finansal
kalkinma-ekonomik biiyiime iligskisinin genellikle lineer oldugu varsayilmaktadir. Bununla birlikte,
Campos vd. (2019), ampirik finansal kalkinma-ekonomik biiyiime literatiiriinden farkl olarak, ekonomik
biliytime-ekonomik serbestlesme arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini ve zaman igerisinde farklilik
gosterebilecegini gostermislerdir.

Schumpeter’in (1932) "finansal aracilarin tasarruf birikimi, proje degerlendirmesi, risk yonetimi
islevleri araciligiyla ekonomik biiylimeye katkida bulundugunu" belirtmesi ile ortaya c¢ktig:
sOylenebilecek tartisma igerisinde Schumpeterci goriis, finansal aracilarin gelisiminin teknik degisim ve
verimlilik biiytimesini olumlu yonde etkiledigini, boylelikle biiytimenin de dogrudan etkilendigini 6ne
stirmektedir (Afsar 2007, 191). Patrick (1966) ise ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi
talep takipli (finansal kurumlar, varliklar ve hizmetler ekonomik biiytimenin bir sonucu olarak gelisir)
ve arz Onciillii (finansal gelisme sayesinde geleneksel sektdrlerden yenilikci sektorlere aktarilan
kaynaklar girisimcilik geri dontisleri ile ekonominin biiyiimesine neden olur) goriisler olarak ifade
etmistir. Finansal gelismenin sermaye birikimi ve tasarruf oranlarinda ki artisla birlikte ekonomik
biliylimeyi arttigini 6ne siiren Goldsmith (1969) sonrasinda McKinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal
serbestlesmenin finansal gelismeyi hizlandiracagini boylece ekonomik biiyiimeye katki saglayacagim
one stirmiislerdir (Eratag-Sonmez & Saglam 2019). Finansal gelisme ve ekonomik biiylime {izerine
yapilan c¢alismalarin teorik yaklasimlarina bakildiginda bazi1 farkli goriislerin ortaya ¢iktig
goriilmektedir. Bunlardan 6ne ¢ikanlar; finansal gelisme ekonomik biiytimeyi etkilemekte ve ekonomik
biiytimenin nedeni olmaktadir diyen arz 6nctillii hipotez, ekonomik biiyiimenin finansal kalkinmaya yol
actigini ileri siiren talep takipli hipotez, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii bir
iliski oldugunu oOne stiren karsilikhi etkilesim yaklasimi ve finansal gelisme ile ekonomik biiytime
arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini sdyleyen etki yok yaklagimidir (Atgiir 2019).

Finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasindaki iligkilerin neler olduguna dair literatiirde
yapilmis ¢alismalara bakildiginda finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir iliski oldugunu
One siiren calismalarin (Patrick 1966; King & Levine 1993a; King & Levine 1993b; Levine & Zervos 1998;
Ahmed & Ansari 1998; Levine, Loayza & Beck 2000; Dritsakis & Adamopoulos 2004; Atamtiirk 2004;
Caporale vd. 2015; Tiiredi & Berber 2010; Ozcan & Ari 2011; Bozoklu & Yilanci 2013; Aydin vd. 2014; Ak
vd. 2016; Sen & Pehlivan 2018, Korap 2019) agirlikli olduklar1 goriilmektedir. Bunun yaninda bazi
calismalar ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii iliski oldugunu savunurken (Luitel
& Khan 1999; Al-Yousif 2002; Kar vd. 2014, Tiirkoglu 2016; Eratas-Sonmez & Saglam 2017; Agazade &
Karakaya 2019), cesitli calismalar (Hye & Islam 2013; Samargandi vd. 2015) s6z konusu iliskinin ters
yonlii oldugunu kisaca finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemekte oldugunu 6ne
stiirmektedir. Az sayida ¢alismanin da (Chang 2002; Al-Zubi vd. 2006; Perera & Paudel 2009; Anwar &
Sun 2011) iki unsur arasinda bir iliski bulunmadig yonde sonugclar elde ettigi goriilmektedir. Son
donemde yapilan ¢alismalarin (Campos vd. 2019; Botev vd. 2019; Tariq vd. 2020; Sethi vd. 2021,
Ehigiamusoe vd. 2021) sonuglari, ekonomik biiytime-finansal kalkinma iligkisinin dogrusal olmadigina
iliskin giiglii bulgular sunmaktadir. S6z konusu ¢alismalar géz oniine alindiginda finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliski agisindan bir fikir birligi olmadig1 sdylenebilmektedir.
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Aslan ve Kiiciikaksoy (2006) 1970-2004 donemi i¢in Granger Nedensellik testi ile Tiirkiye igin
finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calisma bulgular: finansal
gelismeden ekonomik biiylime dogru bir iliski oldugunu gostermekte ve arz Onciilii goriisii
desteklemektedir. Altung (2008) Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin
1970-2006 donemi igin belirlenmesi amaci ile yaptigi calismada es-biitiinlesme ve hata diizeltme
modeline dayali Granger Nedensellik testlerini kullanmistir. Tiirkiye agisindan iki degisken arasindaki
iliskinin “talep izleyici” ve “arz onciillii” hipotezleri sitnanmistir. Calisma bulgularina gore; Tiirkiye’'de
finansal gelismislik gostergesi olarak M2 para arz1 kullanildiginda ilgili donem i¢in arz 6ncii, s6z konusu
gostergenin dzel sektdre verilen kredilerin Gayrisafi Yurt Ici Hasilaya (GDP) oram ve toplam finansal
varliklarin GDP’ye oraninin dikkate alinmasi durumunda, hem talep izleyici hem arz 6nciillii hipotezleri
destekleyen sonuglar elde edilmistir. Benzer bir calismay1 ortaya koyan Aslan ve Korap (2006) Tiirkiye’de
1987 1. - 2004 VI. ay1 i¢in finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisini Johansen egbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik testlerini kullanarak incelemislerdir. Calisma bulgularina gore; finansal gelismislik
gostergeleri ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu sonucuna ulasilirken Altung
(2008) bulgularina paralel olarak finansal gelismislik gostergelerindeki degisime gore nedenselligin
yoniinde de degisme oldugu goriilmektedir. Ozcan ve Ari (2011), 1998-2009 yillar1 icin Tiirkiye'de
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi VAR analizi kullanarak incelemis ve Tiirkiye'de
finansal gelisme ile ekonomik biiytime arasinda sadece tek yonlii bir nedensellik oldugunu bulmustur.
Bu iliskinin y6nii ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogrudur. Ak vd. (2016) Tiirkiye ekonomisi
icin 1989-2011 donemine ait yillik verileri kullanarak ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki
nedensellik iligkisinin yoniinii tespit etmeyi amaglamislardir. Toda-Yamamato testi kullanularak yapilan
calisma neticesinde Tiirkiye’de 1989 sonrasi donemde biiylimeden finansal gelismeye dogru (talep
takipli) tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmistir. Pata ve Agca (2018) Tiirkiye igin
1982-2016 donemi igin gerceklestirdikleri calismalarinda finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisini bulmuslardir. S6z konusu bulgu daha 6nce bahsedilen iki
calisma (Ozcan&Ar1 2011; Ak vd. 2016) sonugclari ile terstir. Eytiboglu ve Akan (2020) 1980-2016 donemi
icin yapmus olduklar1 ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisi igin arz Onciillii hipotezin gecerli oldugu
bulgusuna ulagsmiglardir.

Agayev (2012) panel egbiitiinlesme ve panel nedensellik analizleri ile 20 gegis ekonomisinde
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmistir. 1995-2009 dénemine ait verileri
kullanarak gecis ekonomileri igin talep takipli veya arz onciillii goriislerden hangisinin gecerli oldugunu
belirlemek igin yapmis oldugu calismanin nedensellik analizi bulgular1 s6z konusu gecis ekonomileri
icin arz Onciillii goriisii destekledigini (finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii
nedensellik) gostermistir. Panel esbiitiinlesme sonuglarina gore ise; ekonomik biiylime ve finansal
gelisme arasinda uzun donem iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Giiney (2017) 1998-2015 doneminde
finansal gelismenin ekonomik biiytimeye etkisini Tiirkiye ve Sangay Beslisi i¢in esbiitiinlesme testi ile
incelemistir. Ampirik sonuglar ekonomik biiylime ve finansal gelismenin birlikte hareket ettigini ve
finansal biiytimenin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Helhel (2017) panel
veri kullanarak 2001-2013 donemi igin E7 iilkelerinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemistir. Bulgular ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru “talep takipli hipotezi”
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destekleyen bir iliski oldugunu gostermistir. Yagl ve Topgu (2019) G7 tiilkelerinde finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iligkisini test etmek amaci ile 2005-2015 dénemi verilerini kullanarak calisma
gerceklestirmislerdir. Calismada finansal gelisme; derinlik, etkinlik ve yasal diizenlemeler olmak {izere
ti¢ farkli kategori altinda incelenmis ve Temel Bilesenler Analizi kullanilarak her bir baslik igin ayr1 birer
endeks olusturulmustur. Calisma bulgularina gore finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii bir nedensellik iligskisi bulunurken, sadece etkinlik endeksi ile ekonomik biiylime arasinda
karsilikli bir iliski bulunmustur. Botev vd. (2019) gelismekte olan, yiikselen ve gelismis ekonomilerin
genis bir Ornekleminde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calisma bulgularina gore; cesitli dogrusal olmayan esik regresyon modellerine dayali tahmin sonugclari,
¢ok fazla finansman kotiidiir hipotezini dogrulamamaktadir. Finansal kalkinmanin ekonomik
kalkinmayla net bir negatif iliskiye sahip oldugu bir devrilme noktas: belirlenememistir. Elde edilen
sonuglar, bankacilik ve piyasa finansmaninin birbirini tamamlayici nitelikte oldugunu gostermekle
birlikte banka kredisinin biiyiime iizerindeki olumlu etkisi daha derin borsalarda daha biiyiik
bulunmustur. Ancak, tamamlayiciligin basladig1 esikler oldukca diisiik seviyededir. Son olarak, banka
ve piyasa finansmaninin etkileri ekonomik kalkinmaya ve ticaret agikligina bagl gériinmemektedir.

Taiwo (2020) 1986-2015 doneminde 38 Sahra-alt1 Afrika {ilkesinde finansal gelisme ve ekonomik
kalkinma arasindaki iliskide reel sektor esik etkilerinin varligini incelemek icin bir esik regresyon modeli
kullanmistir. Bu ampirik ¢alismadan ¢ikan sonug, finansal gelismenin ekonomik kalkinma tizerinde
ancak reel sektordeki biiyiimenin finansal sektordeki biiytimeye eslik etmesi durumunda olumlu ve
onemli bir etkiye sahip olacagidir. Tariq vd. (2020) Pakistan'daki finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi 1980-2017 donemi igin esik regresyon modelini kullanarak
incelemislerdir. Calisma bulgulari, ekonomik biiyiimenin, finansal gelisme seviyesi 0.151 esik degerini
astiginda finansal gelismeye olumlu yanit verdigini gostermektedir. Ancak, finansal gelisme esik degerin
(yani 0.151) altinda kaldiginda, ekonomik biiylime iizerindeki etkisi negatiftir. Bu nedenle, Pakistan'in
finansal gelisimi esik diizeyini astiginda, ekonomik biiyitimeye daha fazla katkida bulunur, ciinkii daha
yliksek diizeyde finansal gelisme, ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaya daha fazla katkida bulunur. Bu
bulgu, ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye farkli tepki verdigini ve finansal gelisme ile ekonomik
bliyiime arasindaki iligkinin Pakistan'da U seklinde oldugunu ortaya koymaktadir. Niceliksel
regresyonun sonuglari, Pakistan'daki finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki dogrusal
olmayan iligkiyi de dogrulamaktadir.

B. EKONOMETRIK YONTEM VERI SETi ve YONTEM

Bir onceki kisimda sunulan ampirik literatiir taramasi, finansal kalkinma-ekonomik biiytime
iliskine yonelik iki onemli 6zelligin 6n plana ¢iktigimi gostermektedir. Birincisi, finansal kalkinma-
ekonomik biiyiime iligkisinin lineer olmadigi, ikincisi de, finansal kalkinmayr temsilen ampirik
calismalarda kullanilan degiskenlerin ¢ok farklilik gosterdigidir. Ampirik literatiirdeki bu tartismalar1
dikkate alarak bu calismada iki farkli ampirik yontem kullamlacaktir. Once, finansal kalkinma degiskeni
olarak, temel bilesenler yontemi kullanilarak farkl finansal kalkinma golge degiskenleri birlestirilecek
ve daha sonra da, finansal kalkinma-biiyiime arasindaki lineer olmayan iligkileri dikkate almak tizere,
bu iligki diizgiin gegis otoregresif (STAR) modeli yardimiyla tahmin edilecektir.
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1. Veri Seti

Ekonomik biiyiime, dis ticarette liberallesme ve finansal kalkinma arasindaki iligkilerin ampirik
analizinde kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS bilgi dagitim sisteminden
almmistir. Ampirik analizlere konu olan veriler, 1987Q1-2020Q4 donemleri arasinda Tiirkiye
ekonomisine ait mevsimsellikten arindirilmis {i¢ aylik verileri kapsamaktadir. Calismanin ampirik
analizlerinde toplam 7 adet degisken asagidaki sekilde tanimlanmuistir.

e EBUY: Ekonomik biiyiime degiskeni, Reel Gayri Safi Yurtici Hasila (RGSYIH) verilerinin
logaritmik birinci farki alinarak hesaplanmaistir.

e DAGD: Disa aciklik golge degiskeni veya ticari liberalizasyon golge degiskeni, nominal ihracat
ve ithalat toplaminin nominal Gayri Safi Yurtici Hasila verilerine orani olarak hesaplanmuistir.
DAGD degiskeninin daha sonra logaritmasi alinmustur.

e FKE: Finansal kalkinma endeksi degiskeni, dort farkli finansal kalkinma golge degiskeninin
(YTKGO, M2GO, OSKGO ve PK) temel bilegenler analizi yéntemi yardimiyla agirliklandirilmast
sonucu olusturulmustur. FKE degiskeninin logaritmasi alinmistir.

e  YTKGO: Ampirik literatiirde siklikla kullanilan finansal kalkinma golge degiskenlerinden birisi
olan bu degisken, Yurtici toplam kredilerin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orami olarak hesaplanmis

ve logaritmas1 alinmustir.

e M2GO: Ampirik literatiirde yaygin olarak kullanilan bir diger finansal kalkinma golge
degiskenlerinden birisi olan bu degisken, nominal M2 para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya
orani olarak hesaplanmis ve logaritmasi alinmistir.

e OSKGO: Finansal kalkinma gdlge degiskenlerinden birisidir ve Ozel Sektor kredilerinin Gayri
Safi Yurtici Hasilaya orani olarak hesaplanmis ve logaritmasi alinmustir.

e PK: Piyasa kapitalizasyonu degiskeni, sermaye piyasalarmin finansal kalkinmadaki roliinii
olgmeye yonelik olarak kullanilan bir finansal kalkinma golge degiskenidir ve BIST100
endeksinin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani olarak hesaplanmis ve logaritmasi alinmustir.

Birim Kok Testi

Bilindigi gibi, zaman serileriyle yapilan analizlerde sahte regresyon problemiyle karsilasmamak
icin ilk basamakta, serilerin entegrasyon diizeylerinin belirlenmesi gerekir. Bu ¢alismada kullanilan
serilerin entegrasyon diizeylerini belirlemeye yonelik olarak, ii¢ farkli birim kok testi (ADF, PP ve KPSS
testleri) kullanilmistir. Birim kok test sonuglar1 Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1 incelendiginde, her ii¢ birim kok testine gore, RGSYIH degiskeni birinci derecede entegre
olmus I(1) bir degisken ve haliyle ekonomik biiyiime degiskeni, EBUY, degiskeni diizeyde duragandur.
Tablo 1'deki diger degiskenlerin, piyasa kapitalizasyonu PK degiskeni haric, birinci farklarinda duragan,
I(1), degiskenler olduklar1 goriilmektedir. PK degiskeni ise, her ti¢ biri kok testine gore diizeyde
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duragandir. Bu bilgiler 1s181nda, bu ¢alismada yapilan ampirik analizlerde, PK degiskeni hari¢ Tablo
1’de yer alan biitiin degiskenlerin birinci farklar1 kullanilmistir.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglar:

ADF PP KPSS
Degiskenler Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
EBUY 0.1862(1) -13.8397(0)* 0.2594(14) -14.4815(10)* 1.4458(9)* 0.0824(14)
M2GO -0.2561(0) -10.5582(0)* -0.2914(9) -10.5287(14)* 1.3990(9)* 0.0922(9)
DAGD -0.6514(0) -10.8320(0)* -0.5212(12) -10.8987(14)* 1.3191(9)* 0.0684(13)
OSKGO -0.3288(2) -5.3224(1)* 0.0234(6) -9.0207(4)* 1.3136(9)* 0.2078(6)
YTKGO -0.4174(2) -5.1834(2)* -0.0491(6) -9.5769(6)* 1.2773(9)* 0.2273(6)
FKE 0.3582(0) -9.6391(0)* 0.5226(11) -9.6902(15)* 1.4008(9)* 0.3053(10)
PK -3.2750(4)** -3.5995(7)* 0.4341(7)***

Not: ADF, Genisletilmis Dickey-Fuller; PP Phillips-Perron; ve KPSS, Kwaitowsky, Peron, Shin and Smith Birim Kok testlerini
gostermektedir. ¥, **, ** sirasiyla testlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugunu gostermektedirler. Parantez
icerisindeki degerler, birim kok testlerinde kullanilan gecikme sayilarim (SIC, Schwarz bilgi kriterine gore) ifade etmektedir. ADF, PP
birim kok testlerinden farkli olarak, KPSS testinin Sifir Hipotezide, serinin duragan oldugunun varsaydig1 unutulmamalidir.

2. Temel Bilesenler Analizi

Literatiir taramas1 kisminda belirtildigi izere ampirik calismalarda dogrudan finansal kalkinma
degiskeni olarak kullanilabilecek hazir bir degisken bulunmamaktadir. Bundan dolayi, uygulamal
calismalarda, teorik tartismalarda ileri siiriilen, finansal kalkinmanin ekonomik biiyiimeyi etkilemede
dort farkli kanalinin oldugu ve bu kanallarin dort farkli golge degiskenlerle temsil edildigi goriilmektedir
(Kar vd., 2008; Yiicel, 2009; Kar vd., 2014). Ampirik ¢alismalarda kullanilan bu golge degiskenlerden her
biri finansal kalkinmanin yalmzca tek bir yoniinii temsil etmektedir ve daha da 6nemlisi bu golge
degiskenler birbirleriyle yakin etkilesim igerisindedirler. Bilindigi {izere, aralarinda yiiksek korelasyon
olan degiskenlerin ayn1 anda analizde kullanilmalari, coklu dogrusallik sorununa ve bununla baglantil
olarak yamiltici sonuglara ulagilmasma yol agacaktir. Finansal gelismislik gostergeleri ile ilgili bu
sorunlarin {istesinden gelmek icin son donemde yapilan ampirik ¢alismalar, finansal gelismenin farklh
boyutlarini igerecek, kapsamli tek bir endeks gelistirmeye odaklanmiglardir. Bu amaca yonelik olarak,
istatistiksel bir yontem olan temel bilesenler analizinin finans-biiylime ¢alismalarinda yaygin olarak
kullanildigin1 gormekteyiz (Creane vd., 2003; Kaplan & Aslan, 2006; Kar vd., 2008; Saci & Holden, 2008;
Yiicel, 2009; Jalli vd., 2010; Kar vd., 2014; Ak vd., 2016).

Bu nedenlerden dolay, alternatif golge degiskenler arasindaki iliskiyi kullanarak ve disa agikligin
daha giivenilir bir dl¢iimiinii saglayabilecek bir analiz teknigine ihtiyag¢ bulunmaktadir. Iste, Temel
Bilesenler Analizi, finansal kalkinmanin farkli yonlerini birlestirip, bu farkli golge degiskenlerden tek bir
finansal kalkinma degiskeni olusturmamaizi saglar. Cok degiskenli bir analiz teknigi olan temel bilesenler
analizi, birbirleriyle iligkili bircok degisken igeren veri setinin boyutlarini, (veri setindeki mevcut
degisimin miimkiin oldugunca biiyiik miktarin1 korurken) bu veriler igerisinde ki degiskenler arasindaki
iliskinin yapisini (kovaryansini) kullanarak, azaltmaktir. Teknik olarak, verilerin birbirlerine ortagonal
olacak sekilde lineer dontistimiiniin yapilmasi ile gergeklestirilir.



Finansal Kalkinma ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskinin Diizgiin Gegis Otoregresif Model Yardimyla Incelenmesi

Daha oOnce tanimladigimiz dort finansal kalkinma golge degiskenini igeren veri matrisi
kullanilarak 1987Q1-2020Q4 donemine iliskin hesaplanan Temel Bilesenler Tablo 2a ve Tablo 2b’de
sunulmustur. Tablo 2a incelendiginde, birinci temel bilesen veri setindeki toplam varyansin %57.5"ini
acikladig goriilecektir. Tablo 2b 6zdeger vektorlerin (eigen vektorlerin), vektor ytiikleri yer almaktadir.

Tablo 2a. Temel Bilesenler Analizi Sonuglari

Bilesen Ozdeger (Eigenvalue) Varyans Agiklama Yiizdesi Ozdeger (Eigenvalue) Varyans Agiklama Yiizdesi
(Toplam) (Birikimli) (Birikimli)
1 2.2981 0.5745 2.2981 0.5745
2 0.9961 0.2490 3.2942 0.8236
3 0.6735 0.1684 3.9677 0.9919
4 0.0323 0.0081 4.0000 1.0000

Tablo 2b. Ozvektor (Eigenvectors) Yiikleri

Degiskenler Temel Bilegen-1 Temel Bilegen-2 Temel Bilesen-3 Temel Bilesen-4
DEM2 0.4348 -0.2452 0.8664 0.0091
DEPCRED1 0.6286 -0.0361 -0.3331 0.7019
DETDCRED 0.6329 0.0154 -0.3058 -0.7111
ECAPR 0.1235 0.9687 0.2118 0.0398

3. STAR Modeli

Yukarida yer alan literatiir taramasinda da anlasilacag: iizere, ampirik ekonomik serbestlesme-
ekonomik biiylime literatiiriinde yaygin olarak bu degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal oldugu
varsayllmakta ve asagidaki model farkli ekonometrik yontemlerle tahmin edilmektedir:

EBUYt = ﬁo + ﬁlDAGDt + ﬂZFKt + Et (1)

Denklem (1)'de EBUY, ekonomik biiyiimeyi, DAGD, disa aciklik golge degiskenini ve FK, finansal
kalkinma degiskenini temsil etmektedir.

Bununla birlikte son yillarda arastirmacilar, finansal gelisme-ekonomik biiytime arasindaki
iliskinin lineer olmaktan ¢ok lineer olmayan bir iliski olduguna iliskin bulgular sunmaktadirlar. Ampirik
literatiirdeki bu bulgular dikkate alarak bu calismada denklem (1)’de sunulan model degiskenler
arasinda lineer olmayan iliskileri dikkate alan STAR modeli yardimiyla tahmin edilecektir. STAR modeli,
degiskenler arasi lineer olmayan iligkileri analiz etmeye yonelik olarak, Chan ve Tong (1986)'un esik
otoregresif modelinin Terasvirta (1994) tarafindan gelistirilmis halidir. Terasvirta (1994) bu tiir
modellerin tahminine yonelik olarak da ti¢ basamakli bir teknik 6nermistir. Sayet model lineer degilse,
rejim degisimi davranisini modellemek i¢in “diizgiin gecis otoregesif (smooth transition autoregressive,
STAR) modeli 6nermislerdir. Bu yontemde, birinci asamada, lineer otoregresif model belirlenir. Tkinci
asamada, farkli gecikme parametreleri icin lineerlik testi yapilir. Ugiincii asamada, lojistik ve iistel
(exponential) modeller arasinda secim yapilir. Buna gore, Denklem (1) de yer alan ekonomik biiyiime
modeli i¢cin STAR modeli asagidaki sekilde yazilabilir:
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Ve = 01%¢— + 032G (St—a)Xe—1 + € )

Xe—p = (1, %141, X2¢-1,)" 3x1 sabit ve iki agiklayic1 degiskenden olusan vektorii, @; katsayilar: temsil
eder. s; gecis degiskeni, d gecis degiskeninin gecikme sayisi, G(s;—q), aldig1 degerler sifir ve bir arasinda
degisen gecis fonksiyonu gegis fonksiyonunu temsil etmektedir.

G(Se-a) = —=es 3)

Denklem (3) de yer alan gecis fonksiyonundaki ¢ esik degerini, y gecis hizin1 gostermektedir.
Uygulamalar1 calismalarda gegis fonksiyonu olarak, lojistik ve iistel fonksiyonlar yaygin olarak
kullanilan fonksiyonlardir ve STAR modelleri gecis fonksiyonuna gore adlandirilirlar. Sayet gecis
fonksiyonu lojistik ise, lojistik STAR (LSTAR) ve sayet gegis fonksiyonu tistel fonksiyon ise STAR modeli
tistel STAR (ESTAR) modeli olarak adlandirilirlar.

C. AMPIRIK BULGULAR: EKONOMIK BUYUME-EKONOMIK SERBESTLESME

Finansal kalkinma-ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin analizine yonelik olarak denklem (1)'de
yer alan, diizgiin gegis otoregresif model Terasvirta (1994)'nin ii¢ basamakl teknigine uygun olarak
tahmin edilmistir. Daha 6nce agiklandig1 gibi, Terasvirta (1994)nin 6nerdigi, {ic basamakli teknigin
birinci basamagi, dogru modelin belirlenmesini icermektedir. Tablo 3 model se¢im kriterine gore dogru
modelin hangisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Model Secim Kriteri Sonuglari: Gecikme Sayilarinin Belirlenmesi

Gecikme 1. MODEL 2. MODEL 3. MODEL 4. MODEL 5. MODEL
Sayis1 DAGD FKE DAGD M2GO DAGD OSKGO DAGD YTKGO DAGD PK
0 0.0977 0.1065 0.0587* 0.0607 0.1001 0.1038 0.0995* 0.1009 0.1005* 0.1259
1 0.0957 0.1053 0.0617 0.0424* 0.1057 0.1089 0.1050 0.1052 0.1024 0.1246
2 0.1018 0.0797* 0.0684 0.0697 0.1073 0.0828* 0.1075 0.090 * 0.1140 0.0979
3 0.1025 0.1117 0.0683 0.0665 0.1071 0.1075 0.1095 0.1090 0.1209 0.1136*
4 0.0799 0.0931 0.0606 0.0681 0.0894 0.0847 0.0897 0.0875 0.1085 0.1176
5 0.0787* 0.0958 0.0642 0.0653 0.0891* 0.0969 0.0877 0.0931 0.1186 0.1160
6 0.1031 0.1143 0.0649 0.0554 0.1110 0.1014 0.1127 0.1039 0.1160 0.1181
7 0.0967 0.1051 0.0650 0.0662 0.1020 0.1050 0.1024 0.1020 0.1072 0.1192
8 0.0965 0.1110 0.0683 0.0665 0.1193 0.1019 0.1204 0.0967 0.1121 0.1211

Not: ¥, minimum hata terimleri kareleri toplamina sahip modeli gostermektedir.

Tablonun birinci stitununda STAR modelinde esik deger degiskeninin gecikme degerleri yer
almaktadir. Denklem (1)’deki model, farkl finansal kalkinma golge degiskenlerinin her biri ve finansal
kalkinma endeksi igin ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Haliyle, toplamda 5 farkli model tahmin edilmistir.
Ayrica, bu modellerin her biri, modelin bagimsiz degiskenleri olan disa acilma ve finansal kalkinma
degiskenlerinin her biri esik degisken varsayilarak tekrar tahmin edilmistir. Ornegin, Tablo 3'de yer alan
1. Modelin bagimli degiskeni EBUY ve bagimsiz degiskenleri DAGD ve FKE degiskenleridir. Bu model,
once DAGD degiskeni esik degisken (2. Siitiin) ve daha sonrada FKE degiskeni esik degisken (3. Siitiin)
varsayilarak, esik degiskenlerin 8 farkli gecikme degeri i¢in tahmin edilmistir. Tablo 3’te yer alan
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rakamlar her bir modelin tahmin sonucu elde edilen hata terimlerinin kareleri toplamini gostermektedir.
Tabloya gore, 1. Model DAGD degiskeni esik degisken varsayilarak tahmin edildiginde, DAGD
degiskeninin 5. gecikmesinde en kiigiik hata terimlerinin karesi toplamin1 (HTKT) (0.0787) vermektedir.
Haliyle, en kiiciik hata terimleri toplami1 model se¢im kriteri olarak kullanildiginda dogru modelin
DAGD esit degiskenin 5. gecikmesinin kullanildigr model oldugu goriilmektedir. Bu sekilde her bir
model i¢in dogru model gecikme uzunluklari bulunmus ve en kiiglik hata terimleri toplamina sahip olan
dogru model * ile isaretlenmistir.

Terasvirta (1994) nin 6nerdigi, ti¢ basamakl1 teknigin ikinci basamagi, dogru modelin lineer olup
olmadiginin test edilmesini icermektedir. Tablo 4 lineerlik test sonuglarini sumaktadar.

Tablo 4. Lineerlik Test Sonuglar1 (Smooth Threshold Linearity Tests)
1. MODEL 2. MODEL 3. MODEL 4. MODEL 5. MODEL
DAGD FKE DAGD M2GO DAGD OSKGO DAGD YTKGO DAGD PK

. . Lineerlik Testleri
Sifir Hipotezi ST
F-istatistigi
2.674* 5.400* 3.073* 7.679* 2.101** 5.853* 4.226* 4.679% 2.612% 2.066**
0.003 0.000 0.003 0.000 0.022 0.000 0.000 0.000 0.004 0.024

2.520%* 5.721* 4.100* 8.056* 2.589* 6.483* 5.341* 5.403* 2.609*  2.029**
0.011 0.000 0.001 0.000 0.009 0.000 0.000 0.000 0.009 0.042

2.373*  2.854** 5.339 6.776* 1.775%* 4.046* 5.522* 4.836* 3.199* 2.555**

HO04: b1=b2=b3=b4=0

HO03: b1=b2=b3=0

HO02: b1=b2=0
0.033 0.012 0.001 0.000 0.110 0.001 0.000 0.000 0.006 0.023
HOL: b1=0 4.721*  3.689**  4.425**  9.672*  3.291** 5.779* 9.251* 6.193* 5.389* 5.037*
' 0.004 0.014 0.014 0.000 0.023 0.001 0.000 0.001 0.002 0.003
T irta A Testleri
Sifir Hipotezi erasv1rta. 1‘d1§1{( estleri
F-istatistigi
H3: b3=0 2.624 10.184 1.533 8.255 3.957 9.661 4.393 5.488 1.372 0.979
' 0.054 0.000 0.220 0.000 0.010 0.000 0.014 0.001 0.255 0.405
H2: b2=0 | b3=0 0.125 1.938 5.919 3.348 0.314 2.155 1.695 3.162 1.007 0.171
' 0.945 0.127 0.004 0.021 0.815 0.097 0.188 0.027 0.392 0.916
4721 3.689 4.425 9.672 3.291 5.779 9.251 6.193 5.389 5.037
H1: b1=0 | b2=b3=0
0.004 0.014 0.014 0.000 0.023 0.001 0.000 0.001 0.002 0.003
MODEL LSTAR LSTAR ESTAR LSTAR LSTAR LSTAR LSTAR LSTAR LSTAR LSTAR
Escri - Testleri
Sifir Hipotezi scrlban'o ]Ol.‘di.iv.eSt e
F-istatistigi
1.972 2.371 1.178 8.143 1.117 2.205 3.408 1.346 1.370 1.502
HOL: b2=b4=0
0.075 0.034 0.321 0.000 0.357 0.047 0.020 0.242 0.232 0.183
HOE: bl=b3=0 3.074 8.226 1.265 4.698 3.842 8.826 3.160 4.749 3.230 1.424
' 0.008 0.000 0.286 0.000 0.002 0.000 0.046 0.000 0.006 0.211
MODEL LSTAR LSTAR LSTAR ESTAR LSTAR LSTAR ESTAR LSTAR LSTAR ESTAR

Tablo 4’tin ilk boliimiinde yer alan HO1-HO04 Sifir hipotezleri finansal kalkinma-biiyiime modelinde
yer alan lineer olmayan degiskenlerin katsayilarmin sifir oldugunu ileri siirmektedir. Tablodan da
goriilecegi gibi, lineerlik testleri farkli esik degiskenlerin her birinin yer aldigi her bir model icin
reddedilmistir. Haliyle, lineerlik testi sonuglari, finansal kalkinma-ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin lineer olmadigini gostermektedir. Terasvirta (1994) nin 6nerdigi, tic basamakli teknigin tiglincii
basamagy, lineer olmadigl belirlenen dogru STAR modelinin, lineer olmayan gecis fonksiyonunun
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formiiliintin lojistik mi yoksa tistel mi oldugunun belirlenmesini icermektedir. Tablo 4'de yer alan
Terasvirta Ardisik testleri ve Escribano-Jorda testleri dogru STAR modelin ESTAR'm1 yoksa LSTAR
model oldugunun gostermektedir. Terasvirta Ardisik test sonuglarina gore, ikinci model (DAGD'nin esik
degisken oldugu) harig, lojistik diizgiin gecis otoregresif modelin dogru model oldugu goriilmektedir.
Escribano-Jorda testleri bu bulguyu 6nemli 6l¢iide destekler niteliktedir.

Tereasvirta Ardisik test sonuglarma gore belirlenen dogru finansal-ekonomik biiytime LSTAR
veya ESTAR modeli, tahmin edilmistir. Tablo 5 uygun diizgiin gecis otoregresif (DGO) model tahmin
sonuglarim1 sunmaktadir. Tablo 5ten de goriilecegi iizere, bes farkli finansal kalkinma-ekonomik
biiytime modeli, iki farkli esik deger degiskenine gore tahmin edilmistir. Tablo 5’te sunulan tahmin
sonuglari, finansal kalkinma-ekonomik biiytime iliskisine yonelik olarak ¢ok onemli bilgilere 1sik
tutmaktadir. Elde edilen bulgular siralayacak olursak, ilk olarak, finansal kalkinma-ekonomik biiyiime
iliskisinin lineer olmadig1 acik bir sekilde goriilmektedir. Besinci model harig, modellerin tamaminda,
finansal kalkinma-ekonomik biiytime modelinin lineer olmayan kismina iliskin katsayilarin istatistiki
anlamli oldugu goze carpmaktadir.

Tablo 5. Diizgiin Gegis Otoregresif Model Tahmin Sonuglar:

Esik Modelin Lineer Kismi Modelin Lineer Olmayan Kism1 Esik
Model .. - - — .

Degisken DAGD FKE SABIT DAGD FKE SABIT EGIM Deger
. DAGD 0.188* -0.013* 0.011* -0.302** 0.022* -0.007 2330 0.041
O]
g (0.062) (0.004) (0.003) (0.125) (0.006) (0.007) (7860) (24.076)
2 FKE -0.301*** 0.008 0.016* 0.514* -0.019** -0.004 3.795 -0.768**
- (0.165) (0.006) (0.005) (0.178) (0.008) (0.006) (4.418) (0.363)
_ DAGD 0.172* -0.393* 0.015* 0.547 -0.607* -0.104 1194%** 0.110%
[}
g (0.030) (0.067) (0.002) (2.147) (0.226) (0.306) (696) (0.002)
2 M2GO 0.140% -0.389* 0.014* -852* -439* 387* 123* 0.321*
o (0.029) (0.068) (0.002) (5540) (3430) (1660) (16.6) (0.030)
_ DAGD -1.076** -0.741** -0.127** 1.022* 0.759** 0.142** 78.7 -0.067*
[}
g (0.441) (0.351) (0.058) (0.384) (0.426) (0.060) (52.7) (0.012)
2 BSKGO -0.310** 0.153 0.011 0.610* -0.431** 0.006 228.2 0.002
“ (0.122) (0.125) (0.003) (0.137) 80.184) (0.005) (205.6) (0.004)
. DAGD -1.023** -0.805** -0.128** 0.969* 0.853*** 0.143** 74.3 -0.068*
0.)
g (0.422) (0.388) (0.060) (0.357) (0.474) (0.062) (48.3) (0.012)
2_ YTKGO -0.202** 0.173 0.014* 0.468* -0.445** 0.002 418.2 0.001
= (0.094) (0.124) (0.003) 80.125) (0.185) (0.005) (581.0) (0.003)
. DAGD 0.106** 0.011 0.032** 0.021 -0.104 -0.228 444.0 0.102
0.)
g (0.053) (0.007) (0.012) 81.336) (0.072) (0.209) (6983) (0.103)
2_ PK 0.319 0.017 0.054 -0.629 -0.007 -0.039 3.380 -1.739*
o (0.353) (0.016) (0.037) (0.755) (0.037) (0.080) (5.704) (0.425)

Not: *, **, ** sirastyla %1 %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler katsayilara iliskin degisken
varyans ve otokorelasyon tutarli standart hatalardir.

Ikinci olarak, finansal kalkinma-ekonomik biiyiime iligkisinin ampirik analizinde, finansal
kalkinmay1 temsil etmek iizere segilen golge degiskenin, iliskinin yonii ve biiyiikliigii tizerinde belirleyici
bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Finansal kalkinma golge degiskeni olarak M2GO kullanuldiginda (2.
Model), modelin lineer kisminda, finansal kalkinmanin biiyiime {izerine etkisi negatif ve istatistiki olarak
anlaml iken, diger modellerde, finansal kalkinmanin biiylimeye etkisinin pozitif ve fakat anlaml
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olmadig: gortilmektedir. Tahmin edilen modelde kullanilan finansal kalkinma golge degisken se¢iminin,
modelin ikinci bagimsiz degiskeni olan DAGD degiskeninin isaretini, biiytikliigtinii ve anlamlilik
diizeyini de etkiledigi agik bir sekilde goriilmektedir. Bu bulgu, literatiirde siklikla karsilastigimiz farkh
finansal kalkinma golge degisken secimlerinin ne kadar kritik ve sonucu belirleyici rol oynadiginin bir
gostergesidir.

Ugiincii olarak, Tablo 5'te yer alan 1. Modele iliskin bulgular1 degerlendirdigimizde, disa agilmanin
ekonomik biiyitime {izerindeki olumlu etkilerinin {ilkenin finansal kalkinmislik diizeyiyle yakindan
iliskili oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. S6yle ki, model 1'de esik degisken olarak disa agilma
kullanildiginda, baslangigta disa agilmanin ekonomik biiytimeyi pozitif ve anlamli, finansal kalkinmanin
ise negatif ve anlamli olarak etkiledigini; bununla birlikte, disa agilmada belirli bir esik asildiginda ise
disa agilmanin biiytime {izerindeki etkisinin negatife dondtigii (-0,302), finansal kalkinmanin biiytime
tizerine etkisinin ise (0.022) sinirli da olsa pozitif oldugu goriilmektedir. Model 1’de esik degisken olarak
finansal kalkinma endeksinin kullanildig1 durumdan ise; finansal kalkinmanin ilk evrelerinde biiytimeyi
etkilemedigi, bu evrede disa agilmanin etkisinin ise %10 anlamlilik diizeyinde negatif oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, finansal kalkinmanin ileri evrelerinde ise, disa agikligin ekonomik
biiytime {izerindeki etkisinin pozitif ve anlamli ve bu gorece biiyiik oldugu goriilmektedir. Yukaridaki
bu iki bilgi birlestirildiginde, finansal kalkinmanin ekonomik biiyiime {izerindeki dogrudan etkisinin
siirli kaldigr ve fakat iilkenin finansal kalkinmishik diizeyinin, disa acilmanin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinde 6nemli rol oynadig1 sdylenebilir. Model 1 igin yapilan bu yorumlarin model 3 ve 4
icinde dogru oldugu goriilmektedir.

Dordiincii olarak, finansal kalkinmanin ekonomik biiylime {izerinde hangi kanallar vasitasiyla
daha fazla etki gosterdigi incelendiginde, finansal derinlesme (M2GO ile temsil edilmektedir) ve kredi
kanallarinin (OSKGO ve YTKGO) oldukga etkin ve fakat piyasa kapitilizasyon kanalimin etkisinin kisitlt
oldugu goriilmektedir. Tablo 5’te finansal kalkinma golge degiskeni olarak, piyasa kapitalizasyonu (PK)
degiskeni kullanildiginda, ekonomik biiyiime ve finansal kalkinma arasinda anlamli bir iliskinin
olmadig goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi baglaminda degerlendirildiginde, sermaye piyasasimnin
kalkinmighiginin biiytime {izerinde etkisinin olmamasi ve haliyle finansal kalkinma-biiylime arasindaki
bu kanalin islerliginin olmadig1 sdylenebilir. Bununla birlikte, kredi kanalinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerinin biiyiik oldugu goriilmektedir.

Sonug

Calismada, finansal kalkinma-ekonomik biiytime arasindaki ampirik literatiiriin iki nemli 6zelligi
Tiirkiye ekonomisi verileri ile analiz edilmeye c¢alisitlmistir. Ampirik finansal kalkinma-biiyiime
literattirtintin bu ¢alismanin konu edindigi iki 6zelligi sunlardir: (i) ampirik ¢aligmalarda finansal
kalkinma kavrammin olgiitii olarak farkli golge degiskenler kullaniliyor olmasi ve (ii) literatiirde
cogunlukla finansal kalkinma-ekonomik biiytime iligkisinin lineer modeller yardimiyla tahmin ediliyor
olmasidir. Calismada yapilan analizler, finansal kalkinma kavraminin taniminda kullanilan
degiskenlerin finansal kalkinma-btiytime iliskisine yonelik bulgular1 dogrudan etkiledigi ve bu agidan,
ampirik ¢alismalarda tek bir golge finansal kalkinma degiskeni kullanmak yerine, finansal kalkinmanin
farkli boyutlarin1 temsil edebilen daha kapsamli bir endeksin olusturulmasmin 6nemli oldugunu
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gostermistir. Ayrica, ¢alismanin bulgulari, finansal kalkinma-ekonomik biiylime arasindaki iliskinin
lineer olmadigini haliyle diizgiin gecis otoregrsif modeller kullanilarak yapilan ¢alismalarin finansal
kalinma-ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ampirik analizinde kullanilmasinin daha dogru
oldugunu gostermistir. Son olarak, bu ¢alismada elde edilen bulgular, finansal ve ticari liberalizasyon
arasinda yakin iliskinin oldugunu, finansal kalkinma-ekonomik biiyiime modellerinde disa agilma
degiskeninin de mutlaka yer almasi gerektigini ve finansal kalkinma diizeyindeki artisla birlikte disa
acgikligin biiytime tizerindeki etkisinin de arttig1 gostermektedir. Bu ¢calismada, finansal kalkinma ve disa
acilma arasindaki iliskilerde dikkate alinarak, modele disa agilma degiskeni da dahil edilmistir ve
literatiirde ki ¢alismalara ek kakt1 saglanmaya calisilmistir.

S6z konusu bulgular 1s1g1nda Tiirkiye ekonomisinde disa agikligin biiyiime {izerinde ki etkisi goz
ontine almarak, finansal sektorii giiclendirecek politikalar uygulandiktan sonra finansal ve ticari
liberalizasyonun daha da arttirnlmasmin faydali olabilecegi sdylenebilir. Ayrica daha etkin sermaye
piyasasina sahip olacak sekilde diizenleme ve politikalarin kullanilmasinin finansal kalkinma-biiyiime
kanalina s6z konusu unsurun katkisim arttiracaktir. Ulkenin liberalizasyon derecesinin ve disa
actkligimin artmasi neticesinde dis ekonomik soklara karsi daha kirilgan bir hale gelebileceginden
mutlaka finans ve sermaye piyasalar: giiglendirecek politikalarla farkl: finansal enstiirmanlarin birlikte
kullanildig: derinlige sahip bir yapinin olusturulmasi 6nem arz etmektedir.

Gelecekte ki calismalar igin ticari aciklig1 etkileyen diger degiskenler ele alinarak farkli analiz
teknikleri kullanilabilir. Ayrica finansal serbestlik ve ekonomik biiyiimeden etkilenebilecek olan enerji,
turizm vb. sektorler ele alinarak sektor bazli calisma yapilabilir.

Etik Kurul izni

Bu makale etik kurul izni gerektiren bir calisma grubunda yer almamaktadir.
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