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KIRILGAN BESLI ULKELERINDE FINANSAL GELiSME VE
ULUSLARARASI TiCARETIN BUYUME UZERINDEKI
ETKIiLERIi: PANEL ARDL ANALIZi )

THE EFFECTS OF FINANCIAL DEVELOPMENT AND INTERNATIONAL
TRADE ON ECONOMIC GROWTH IN FRAGILE FIVE COUNTRIES: PANEL
ARDL ANALYSIS

Ozgiir Omer ERSIN @, Ali Talih SUT®

Oz: Calismada, kirilgan besli iilkelerinde uluslararasi ticaret ve finansal gelismenin
ekonomik biliyime lizerindeki uzun ve kisa vadeli etkilerinin ve degiskenler
arasindaki nedenselligin yéniiniin belirlenmesi amaclanmustir. ilk asamada, heterojen
panel ARDL yontemi ile uzun vadeli esbiitiinlesme iligskisi modellenmis, ikinci
asamada, heterojen panel nedensellik testleri gergeklestirilmistir. Calismanin ampirik
bulgular1 sunlardir: i. kirilgan besli ekonomilerinde uluslararas ticaretin ve ticari
acikhigin ekonomik biiyiime iizerinde uzun vadede giiclii pozitif etkileri kabul
edilirken, kisa vadeli etkileri ise gegersiz bulunmaktadir, ii. finansal gelismenin
biiylime iizerindeki uzun vadeli etkisi beklenenin aksine negatiftir, kisa vadede ise
kismi ve diisiik bir pozitif etki soylenebilmektedir, iii. uluslararasi ticaretin pozitif
etkisi, finansal gelismenin negatif etkisini baskilamaktadir, iv. panel ARDL bulgular1
ile de uyumlu olarak, finansal gelismeden ve uluslararasi ticaretten ekonomik
biiytimeye dogru tek yonlii nedensellik sadece %10 diizeyinde kabul edilebilmekte,
uluslararasi ticaretten finansal gelismeye dogru ise tek yonlii nedensellik iligkisi
dikkat ¢ekmektedir. Caligmanin bu bulgulari, kirilgan besli ekonomilerinde ticaretin
uzun dénemli pozitif etkilerini ortaya koyarken, finansal gelismenin pozitif etkilerinin
saglanabilmesine yonelik politikalara daha ¢ok agirlik verilmesi gerekliligini ortaya
koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Uluslararas: Ticaret, Finansal Gelisme

Abstract: The study aims at the determination of the long and short-run effects of
international trade and financial development on economic growth, along with the
causality relationships among the variables in the fragile five economies. The country
group was analyzed in the first stage by the panel ARDL method to determine
cointegration among the variables within a heterogeneous panel, followed by the
heterogeneous causality testing in the second stage. The following empirical findings
are obtained: i. the effects of international trade and openness to trade on economic
growth in the long-run are relatively strong and positive, though the short-run effects
cannot be accepted, ii. the long run effect of financial development on growth is
unexpectedly negative, though a limited positive effect could only be accepted in the
short-run, iii.the positive effects of international trade dominates the negative effects
of financial development, iv.the direction of causalities are in line with the panel
ARDL findings, uni-directional causalities could only be accepted at 10% significance
level from financial development and from international trade to economic growth,
however the causal effect from trade to financial development cannot be disregarded.
These findings favor the positive effects of the international trade on economic growth
in the fragile five economies, however, the policies had been limited so far in
achieving positive effects of financial development on economic growth.
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1. Giris

1980 sonrast donemde, diinyada serbestlesme politikalarinin hiz kazandigi, bu
politikalar ile bir taraftan mal ve hizmetlerin iilkeler arasinda dolagimina yonelik
korumacilik politikalarmin azaltilirken, diger taraftan ise sermaye hareketlerinin
dolagimina iliskin politikalarin da 6nemli boyutlara ulagtigi dikkat g¢ekmektedir.
Nitekim, ilgili donemde, ozellikle 1980 ortalar1 ve 1980 sonlarina gelindiginde,
gelismekte olan iilkelerde de uluslararasi ticarete yonelik ticari liberalizasyon ve ticari
aciklik politikalarina ek olarak sermayeye yonelik serbestiyet politikalarinin da hiz
kazandig1 bilinmektedir. Bu baglamda, 6zellikle dis ticari faaliyetlerde meydana gelen
gelismelerle beraber artan iilkeler aras1 ekonomik etkilesim hiz kazanmis; gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasinda da birgok ticari anlagma gergeklestirilmis ve hizla
uygulanmaya baslanmstir. Ilgili bu gelismelere ek olarak, siiphesiz tasimacilik
maliyetlerindeki nispi diisiise ek olarak teknolojik geligsmelerin etkisi ile finansal
bilgiye erisim maliyetlerindeki azalmanin da 6nemli rol oynadig: bilinmektedir. Bu
gelismelere ek olarak, finansal sistemlerin mal ve hizmet aligverisini kolaylastirmanin
yaninda etkin kaynak tahsisi, tasarruflarin harekete gecirilmesi ve kurumsal
kontrollerin saglanmasi gibi islevleri s6z konusu oldugundan (Levine,2005), ticari
serbestlesmeye ek olarak finansal gelismenin tesvikine yonelik politikalarmin da hiz
kazanmasi kaginilmaz olmustur.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ortaya koyan ¢aligmalarin
Onciisii olarak kabul edilen Schumpeter (1911), bankacilik faaliyetlerinin kaynaklari
etkin dagitarak iiretken yatirimlarla beraber teknik inovasyonlarn katkisina ve
ekonomik biiylime siirecine olan olumlu etkisine dikkat ¢cekmektedir. Sonrasinda ise
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) gibi onciil ¢aligmalar finansal gelisme ve ekonomik
biiytime iligkisini ele almig, (Durusu-Ciftci, Ispir, Yetkiner, 2017; Valickova,
Havranek, Hovath, 2014). McKinnon (1973) ve Shaw (1973) ozellikle gelismekte
olan iilkelerde uygulanan finansal liberalizasyon politikalarinin yatirimlar agisindan
gerekli olan fonlarin karsilanmasi yonilyle biiyiime siirecine olumlu katkilarda
bulunacagini, ancak bu etkilerin saglanmasima iligkin 6n kosullarin ise saglanmis
olmasmin 6nemini ortaya koymustur. Daha agik bir ifade ile, i¢ kredi kontrolleri,
imtiyazli kredi uygulamalari gibi finansal piyasalar tizerinde baski olusturan
islemlerin iilke i¢i tasarruflari olumsuz yonde etkileyerek yatirimlarin i¢ piyasalarca
finanse edilmesini engelleyecegini bdylelikle de ekonomik biiylime oranlarinin
olumsuz etkilenecegini ileri siirmistiir. McKinnon-Shaw hipotezinin 6zellikle IMF ve
Diinya Bankasi tarafindan benimsenmis olmasi ve gelismekte olan iilkelere olan
telkinleri ile finansal liberalizasyon politikalar1 bu iilkelerde uygulanmaya
baglanmigtir. S6z konusu hipotez, iilke ekonomilerinde uygulanan finansal
liberalizasyon politikalarinin basarisini belirli faktorlere bagli oldugunu ifade etmistir.
Buna gore finansal kurumlarin ve piyasalarin etkin bir sekilde derinlesmesi,
tasarruflarla beraber reel faiz oranlari arasinda pozitif korelasyonun olmasi ve para
talebi ile yatirimlar arasinda tamamlayicilik iligkisinin kurulmasi gerekmektedir (Orji,
Ogbuabor, ve Orji, 2015; Bouzid, 2012).

Finansal geligmenin 6nemli bir diger boyutu ise, finansal gelisme ile beraber saglanan
bilgiye erisim ve islem maliyetlerine iliskin boyutudur. Nitekim finansal gelismenin
artmasi ile finansal kurum ve piyasalarin, ilgili bu maliyetlerin minimize edilmesi ile
beraber ayn1 zamanda piyasa basarisizliklarinin da minimizasyonuna ek olarak,
finansal sistemin dinamik bir yap1 kazanmasi ile kendini diizenli olarak yenilemesinde
de rol oynamaktadir (Levine, 1997). Aghion, Howitt ve Mayer-Foulkes (2005),
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finansal gelismenin ekonomiler arasinda yakinsamada 6nemli rollere sahip oldugunun
altin1 ¢cizmektedir. Finansal sistemlerdeki gelismeler esas olarak finansal kurumlara
ve finansal piyasalara ulagilabilirligin artmasi ile birlikte yapilan hizmetlerin
niteliginin ve niceliginin artmasi ile kendini gdsterir. Finansal gelisme kapsaminda bu
durum finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin ulasilabilirliginin, derinliginin ve
verimliginin artmasi seklinde yorumlanabilmektedir (Svirydzenka, 2016).

Literatiir incelendiginde, arastirmalarin biiyiik kisminda, genel bulgunun finansal
gelismenin ekonomilerin bilyiime performanslarina olan etkilerini ortaya koymakta,
biiyiime {izerindeki bu etkilerin ¢ogunlukla pozitif oldugu sdylenebilirken, bir kisim
calisma ise, etkinin yoOniiniin yapisal farklilardan dolayr iilkeden iilkeye gore
degisebilecegini ve farkl bulgularin ve negatif etkilerin de s6z konusu olabilecegini
ortaya koymaktadir (Sabandi. ve Noviani, 2015; Alom, 2018; Moyo, Khobai, Kolisi,
ve Mbeki, 2018; Cave, Chaudhuri, ve Kumbhakar, 2020; Tariq, Khan ve Rahman,
2020; Matei, 2020; Chen, Pour ve Reyes, 2020; Kumar ve Paraminik, 2020). Finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeye olan etkisini ele alan ¢aligmalar igerisinde bu etkinin
pozitif yonlii olacagini ortaya koyan calismalarin baglicalar1 Sabandi ve Noviani
(2015); Alom (2018); Kumar ve Paramanik (2020) ¢alismalaridir. Birgok ¢alismada
ise bu durumun gegerli olmadig1 veya sadece kismi olarak gegerli olduguna iliskin
bulgular elde edilmistir (Moyo vd., 2018; Cave, 2020; Tariq vd, 2020; Matei, 2020;
Raheem vd., 2020). Dolayisiyla, finansal gelismenin biiylimeyi etkileyis bigimine
iligkin literatiirde onemli bir tartisma oldugu sdylenebilmektedir. Benzer sekilde,
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) hipotezinin incelendigi bir¢ok ¢alismada da genel
bir kanaatin saglanamadigi sdylenebilmektedir. Ote yandan, yukarida deginilen
caligmalar icerisinde, nedenselligin yoniiniin ne yénde oldugu da tartigilmis, farklh
bulgular edinilmis oldugu; nedenselligin yoniiniin finansal gelismeden biiylimeye
veya tam tersi yonde oldugu veya ¢ift yonlii olduguna iliskin 6nemli tartigsmalarin da
$6z konusu oldugu dikkat ¢cekmektedir.

Finansal gelisme-biiylime literatiiriinden farkli olarak, uluslararasi ticaretin biiylime
tizerindeki etkilerine iliskin literatiirde ise, ticaretin biiyiime iizerindeki etkisinin
pozitif yonlii olduguna iligkin bulgulara siklikla rastlanilmaktadir (Riezman, Peter ve
Whiteman, 1995; Henriques ve Sadorsky,1996; Yousif Khalifa Al Yousif, 1997;
Awokuse, 2011). Frankel ve Romer (1999), ticari agikligin 6nemli bir biiyiime motoru
oldugunun altin1 ¢izmekte, bu etkinin olusmasinda, ticaretin iilkelerde uzmanlasmay1
hizlandirmasinin yaninda, verimlilik artiglarini tegvik etmesinin 6nemli rol tagidigina
dikkat ¢ekmektedir. Dar ve Amirkhalkhali (2003), 6zellikle birgok gelismis iilkenin
ulastigi kalkinma diizeylerinin elde edilmesinde uluslararasi ticaretin ve ticari
acikhigimin 6nemli rol oynadigina isaret eden bulgular ortaya koymaktadir. Dowrick
ve Golley (2004) ise, ticaret ve biiylime arasindaki iliskiyi bir¢ok iilke ve donem igin
ayr ayri inceledikleri ¢aligmalarinda, ticari agikligin 1960 ve 1970’lerde gelismis
iilkelerin biiylimesinde ve birbirine yakinsamasinda 6nemli rol oynadigma dikkat
¢ekmekte, 1980 sonrasinda ise, ticaretin pozitif etkilerinin ¢ogunlukla zengin iilkeler
ile sinirli kaldiginin altin1 ¢izmektedir.

Calismada, yukarida belirtilen tartismalardan hareketle, kirilgan besli ekonomileri
olarak adlandirilan Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye
ekonomilerinde finansal gelismenin ve uluslararasi ticaretin bilyiime iizerindeki kisa
ve uzun vadeli etkilerinin incelenmesi amaglanmigtir. Yukarida belirtilen tartismalar
ekseninde, iilkelerde ozellikle 1980’ler sonrasinda ticari agiklik politikalari ile
finansal gelismeye yonelik gelismelerin beraberce yaganmasindan hareket edilmis, dis
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ticaret, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkilere
ek olarak, degiskenler arasinda olasi nedensellik iliskilerinin yoniiniin incelenmesi
hedeflenmistir. Calismada, gesitli finans temelli oldugu sdylenebilecek ekonomik
krizlerin yaganmig olmasma ek olarak, cari dengenin siirdiiriilebilirligine iliskin
kaygilardan da hareket edilerek, kirilgan besli olarak adlandirilan ekonomilerde
finansal gelisme, uluslararasi ticaret ve ekonomik bilylime arasindaki iliskilerin
degerlendirilmesi amaglanmigtir.  Bu amag¢ dogrultusunda, Bolim 2’de ilgili
ekonomilere iligkin literatiir taramasi yer alirken, ekonometrik metodoloji ve bulgular
ticlincii boliimde verilmektedir. Sonug ve oneriler ise son boliimde yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde, dis ticaret ve ekonomik biiyiime iliskisine dair ampirik ¢aligmalarin
ozellikle 1970 sonrasinda hiz kazanmaya basladig1 dikkat ¢gekmektedir. Kravis (1970),
1835-1966 yillar1 arasini kapsayan donemi analiz ettigi ¢alismasinda ihracata dayali
biiyiimenin ekonomik etkilerine isaret etmistir. Ozellikle 1990 sonrasi literatiirde yer
alan pek ¢ok iktisadi ¢aligma dis ticaret biiyiime iligkisini incelemistir (Riezman vd,
1995; Henriques ve Sadorsky,1996; Yousif Khalifa Al Yousif, 1997; Richards, 2001;
Awokuse, 2011). Elde edilen bulgular, ¢ogunlukla ihracatin iktisadi biiylimeye
etkilerini ortaya koymaktadir. Finansal gelisme ve biiylime arasindaki iliskinin yoni
ve etkileme miktar1 da bir¢ok ¢aligmada arastirilmaktadir. Bu ¢alismalara bir 6nbakis
sunulursa, birinci grup ¢alismalar finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi nedensellik yontemleri ile inceledigi (Patrick, 1966; Gurley ve Shaw, 1967;
Jung, 1986; King ve Levine , 1993; Calderon ve Liu, 2003); ikinci gruptaki
calismalarda, finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin yonii ve
miktar1 agisindan incelendigi sdylenebilmektedir.

Calismada 6zellikle incelenen kirtlgan besli ekonomilerine iliskin ilgili literatiire yer
verilecektir. Sabandi ve Noviani (2015) ¢alismasinda Endonezya’da 1990 ile 2014
yillar1 arasinda donem itibariyle 1997 Asya Krizi ve 2008 krizini de dikkate alarak
esbiitiinlesme ve uzun dénemli iliskiye iliskin bulgular elde edilmistir. Makalenin
bulgularina gore finansal gelisme ve ticari agiklik degiskenleri ekonomik bilylimeyi
pozitif yonlii etkilemektedir (Sabandi ve Noviani, 2015). 1984 ile 2014 yillarinda 5
Asya iilkesini kapsayan ve uzun dénemli iliskinin Johansen Esbiitiinlesme ve Granger
Nedensellik yontemi ile test edildigi Alom (2018)’de finansal gelismenin iktisadi
biiylimeyi uzun donemde pozitif yonlii etkiledigi sonucuna ulagilmistir (Alom, 2018).
Kumar ve Paramanik (2020) calismasinda bir diger kirillgan besli {ilkesi olan
Hindistan ekonomisinde 1996-2018 doneminde finansal gelisme ve ekonomik
bliylime iligkisini analiz edilerek finansal gelisme gostergesi olarak M3/GSYH
oraninin alinmasindan hareketle kisi bagina GSYH {izerinde finansal gelismenin etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir. Kumar ve Paramanik’in (2020) NARDL yontemi ile
elde ettikleri sonuglar1 uzun vadede finansal gelismenin ekonomik biiytimeyi olumlu
yonde etkiledigi ve kisa vadede ise asimetrik ve dogrusal olmayan etkilere isaret
etmektedir.

Brezilya icin 1985-2015 yillarin1 kapsayan donemde finansal gelisme ile ekonomik
biliylime iliskisini inceleyen bir calismada finansal gelisme catis1 altinda olarak
bankacilik sistemindeki gelismelerle hisse senedi piyasasindaki gelismelerin iktisadi
bliytime ile iliskileri ayr1 ayr1 ele alinmistir. Caligmaya gore Brezilya’da bahsi gecen
donem igerisinde bankacilik sektoriiniin geligmesi ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilerken hisse senedi piyasasi iktisadi biiylimeyi olumlu olarak etkilemistir. Bu
calisma hangi degiskenin finansal gelisme gostergesi olarak secildigine gore
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ekonomik biiylime tizerindeki etkinin degisim gosterdigini 6ne siirmiistiir (Moyo vd.,
2018). Cave. (2020), 1990-2014 yillar1 arasinda 101 iilkeyi kapsayan ¢aligmalari borsa
ve bankacilik sektorlerinin gelisimlerinin iktisadi biiylime {izerindeki etkilerini GMM
metodu ile tahmin etmislerdir. Calismanin bulgularma gore bankacilik sisteminin
geligimi ile iktisadi biiylime arasinda gii¢lii bir negatif iligki s6z konusudur (Cave,
2020).

Finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin belirli durumlara goére
pozitif ve negatif etkiler barindirabilecegine yonelik ¢aligmalar son donemlerde
yaygin olarak ifade edilmeye baslamistir. Bazi ¢alismalar finansal gelismenin kisa ve
uzun donemli etkilerinin farkli oldugunu ifade ederken bazi ¢aligmalar ise belirli bir
finansal gelisme esigine gore etkilerin degisebilecegini ifade etmektedir (Tariq vd,
2020; Matei, 2020; Raheem vd., 2020). Rameez Tariq ve arkadaglarinin Pakistan’da
1980-2017 yillarin1 kapsayan ve esik regresyon modeli kullanarak yapmis olduklar
calismanin bulgularina gore finansal gelisme seviyesi belirli bir esigin altindayken
ekonomik biiylime iizerinde negatif etki yaratmaktadir. Ancak finansal gelisme belirli
bir seviyeye ulastiktan sonra ise ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu analiz sonuglartyla ileri siiriilmektedir (Tariq vd, 2020). Ibrahim Raheem ve
arkadaglar1 1990-2014 yillar1 arasinda G7 iilkelerinde bilgi ve iletisim teknolojilerinin
(ICT) ve finansal gelismenin s6z konusu iilkelerde ekonomik biiyiime ve karbon
emisyonlar1 {izerindeki etkilerini inceledikleri bir ¢alisma ortaya koymuslardir.
Calismanin bulgularma gore kisa donemde ICT ve finansal gelisme ekonomik
biiylimeyi pozitif yonli etkilerken, uzun dénemde negatif etkilenmektedir (Raheem
vd., 2020). Iuliana Matei ¢alismasinda gelismekte olan Avrupa iilkeleri igin finansal
gelismenin ekonomik bilylimeye etkilerini analiz etmistir. Calisma s6z konusu bu
iilkeleri dinamik panel veri analizi yontemi ile 1995-2016 yillart arasini ele almigtir.
Bulgular finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerinde yalnizca kisa donemde
pozitif etkili oldugunu gostermektedir. Calisma igerisinde finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime iligkisi ele alindiginda ters U seklinde bir yap1 elde edilmistir.
Finansal gelisme ekonomiyi belirli bir seviyeye kadar pozitif etkilerken belirli bir esik
degerinden sonra iliski negatife donmektedir (Matei, 2020).

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Finansal gelisme ile dis ticaretin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin incelendigi
bu ¢aligmada ekonomik biiyiime degiskenini temsilen diinya bankasindan alinan 2010
sabit fiyatlarla GSYH verileri kullanilmistir. Buna karsilik uluslararasi ticareti
temsilen kullanilan dig ticaret hacmi yine diinya bankasindan alinan ithalat ve ihracat
verilerinin toplamidir. Finansal gelisme degiskeni ise IMF’den edinilen finansal
piyasalarin ve kurumlarin erigilebilirligini, verimliligini ve derinligini dikkate alarak
olusturulan indekstir. Degiskenlere iliskin veri seti tanimlamalar1 ve verilerin
edinildigi kaynaklar asagidaki gibidir;

Tablo 1: Degisken Tanimlari

Degisken | Tanim Kaynak
LY GDPcons(2010=100) logaritmik degeri Diinya B.
LFD IMF finansal gelisme indeksi logaritmik degeri IMF

Dolar cinsinden ithalat ve ihracat degerlerinin toplaminin

LTV nominal GSYH’a oranmin logaritmik degeri

Diinya B.
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Analizlerde mevcut olabilecek 6lgek farkliligini gidermek i¢in model dahilindeki tiim
degiskenlerin dogal logaritmalari alinmistir. 1980-2018 yillar1 arasinda Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye iilkelerini kapsayan veri setimize ait
tamimlayici istatistik degerleri asagidaki tabloda verilmistir. ilgili tarih araligi veri
setinin ulasilabilirligi gbz 6niine alinarak belirlenmistir.

Tablo 2: Tamimlayici istatistikler

Degisken LY LFD LTV

Gozlem 195 195 195

Ortalama 27.13500 | -1.06076 | 3.693238
Medyan 27.1171 | -1.05215 | 3.84685
Maksimum 28.51614 | -0.43319 | 4.566286
Minimum 25.92473 | -2.1599 | 2.666595
Standart Sapma 0.701349 | 0.368258 | 0.419065
Carpikhik 0.064772 | -0.57093 | -0.72774
Basiklik 1.989549 | 3.162944 | 2.584671
Jarque-Bera 8.432072 | 10.80932 | 18.61385

Panel zaman serisi analizlerinden edinilen sonuglarin giivenilirligi acisindan
duraganlik kavrami oldukca 6nem arz etmektedir. Duraganlik, bir serinin zaman
icerisinde ortalamasinin, varyansinin ve otokovaryansinin degismemesi olarak ifade
edilebilmektedir. Bu tanimlamadan yola ¢ikarak duraganlik, serilerin uzun dénemde
bir degere yaklagmasi ya da belirli bir degerin etrafinda dalgalanmasidir. Duragan
olmayan serilerle yapilan tahminler sahte regresyon problemine neden olarak analiz
sonuglarmin giivenilirliginin yitirilmesine sebebiyet vermektedir. Bu durumda panel
zaman serisi analizlerinde duraganligin sinanmasi gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu,
2018: 3-4).

Duraganhigin incelenmesine yonelik test sonuglar1 tablo 3 de yer almaktadir.
Duraganligin incelenmesine yonelik olusturulan istatistikler incelendiginde
degiskenlerin tamaminin diizey degerlerinin duragan olmadigi, tim degiskenlerin
birinci dereceden farklar1 alindiginda duraganlastigi goézlemlenmistir. Degiskenler
ayn1 dereceden duragan oldugundan egsbiitiinlesme testleri ile uzun dénemli iligkinin
varlig1 incelenebilmektedir.
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Tablo 3: Birim Kok Testleri

Degiskenler Levin, Lin ve Chu

Diizey Olasihk Birinci Farki Olasihk
LY -0.9069 0.1822 -8.919 0.0000***
LFD -0.7403 0.2296 -12.151 0.0000***
LTV -1.8639 0.0312** -12.322 0.0000***
Degiskenler " ADF-FiS.h(.er .

Diizey Olasihk Birinci Farki Olasihk
LY 14.2859 0.1603 78.3831 0.0000***
LFD 147 0.1434 97.9886 0.0000***
LTV 11.4074 0.3267 93.0954 0.0000***

By PP

Degiskenler Diizey Olasihk Birinci Farki Olasihik
LY 9.40162 0.4945 80.1403 0.0000***
LFD 11.6604 0.3084 111.55 0.0000***
LTV 15.8938 0.1027 242.747 0.0000***

*%10 **%5 ***9%] istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 4’te, Johansen-Fisher egbiitiinlesme testi sonuglarina ek olarak, heterojen
panellerde esbiitiinlesmenin test edilmesine olanak saglayan Panel ARDL test
sonuglar1 verilmektedir. Egbiitiinlesmenin varligimin Johansen-Fisher esbiitiinlesme
testine ek olarak panel ARDL testleri ile de incelemis, ilgili sonuglar Tablo 5’te
verilmistir.

Tablo 4: Johansen- Fisher Panel Esbiitiinlesme Testi

; Fisher Istatistigi*
Ho II: ISht?r .. Olasilik Olasihik
statistigi (Max- Eigen Testi)
r=0 36.69 0.0001*** 35.72 0.0001***
r<li 11.45 0.3234 11.75 0.3023
r<2 5.721 0.8381 5.721 0.8381

*%10 **%5 ***9%1 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Johansen-Fisher yonteminde egsbiitiinlesme iliskisi olmadigi onsavi en az bir
esbiitiinlesme oldugu alternatif sava karsi kabul edilmektedir. Caligmada,
esbiitiinlesme testleri ile incelenen iilkeler ve periyot i¢in finansal gelisme, dis ticaret
hacmi ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli iligkilerin reddedilemedigi
sonucuna varilmakta, farkli testlerden harekete, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin teyit edildigi sdylenebilmektedir.

p q
Yii = Zﬂ,u Yit T z¢lxi,t—k T4 T &y @
k=1 k=0

Pesaran ve Smith (1995) ve takibinde Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan
gelistirilen Panel-ARDL modeli duragan olmayan heterojen panellerin tahminine
olanak veren bir yontem olup, modelde uzun dénemli etkilerin panel i¢in ortak iken,
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kisa donem denkleminde iilkeye has esbiitiinlesme katsayilarina ek olarak kisa donem
katsayilarina da izin veren bir yontemdir. Pesaran ve Smith (1999)'ten hareketle
Panel-ARDL modeli olup, modelde i =1, 2, ..., N paneldeki birimleri,st=1, 2, ..
., T zaman boyutunu ifade etmektedir. Modelde, X;; kx1 adet agiklayici degiskenden
olusan degisken setini ifade ederken @’ ise bu degiskenlerin kx1 adet parametreden

olusan parametre vektoriinii ifade etmektedir. Yi¢bagimli degiskeni i’inci iilkenin t
donemini ifade ederken, agiklayici kisimda ise gecikmeli terimlerin parametreleri
ile tanimlidir. gj gruba has etkileri modele dahil etmekte, modele ayrica trend terimleri
ve kukla degigkenlerinden olusan bir aciklayic1 degisken seti de gruba has olarak
benzer sekilde dahil edilebilmektedir. Degiskenlerin I(1) siireci izlemesi ve
esbiitiinlesik olmas1 durumunda & kalintilart tim i’ler i¢in I(0) siireci izleyecektir.
Model esbiitiinlesme iligskisinden kisa donemli sapmalarin ve dolayisiyla uzun donem
dengesine doniisiin gruba yani iilkeye has olmasina izin veren bir heterojen yapiya
sahiptir. Dolayisiyla, Denklem (1)’in bir diger gosterimi su sekildedir,

p-1 gq-1
Ay, =7, (yi,t—l - BX, ) + Zﬂi,kAyi,t—k + Z¢ AXi o+ 1+ &y @
k=1 k=0

Denklem (2)’de verilen kisa donem gosteriminde, yi gruba has hata diizeltme
parametreleri; diger bir ifade ile, hata diizeltme hiz1 parametrelerine, A ise fark
islemcisine karsihk gelmektedir. Istatistiksel olarak y = 0 6n savi tiim i’ler icin
reddedilemediginde, uzun doénem iligkisi reddedilecektir. Modelin tahmininde ise 3
farkli tahminci s6z konusudur. ilk yontem olan Pesaran ve Smith (1995) tarafindan
gelistirilen ortalama-grup (MG) tahmincisinde birimlerin ayr1 ayri tahmininin
ardindan katsayilarin grup ortalamasinin alinmasi ile MG tahminleri olusturulurken,
sabit etkiler tahmincisinde (FE), her grup i¢in zaman serisi verisinin havuzlanmasinin
ardindan sabit terimlerin ise gruba has tahmin edilmesinden hareket edilebilmektedir.
Ancak, egim katsayilarinin da gruba has olmasi durumunda FE tahmincisinin tutarsiz
sonuglar doguracaktir. Pesaran, Shin ve Smith (1997) ise hem MG ve hem de FE
yontemlerinin baslica 6zelliklerinden yararlanarak elde edilen havuzlanmis ortalama
grup (PMG) tahmincisi gelistirmektedir. Pesaran, Shin ve Smith (1997)’de gelistirilen
PMG tahmincisi, sabitlerin, kisa donem parametrelerinin ve hata diizeltme
parametrelerinin ve hata varyanslarinin gruba has modellenmesine izin verirken, uzun
donem katsayilarinin ise tiim grup i¢in ortak olmasindan hareket ettiginden, bu son
yontemde, kisa donem dinamikleri ve uzun dénem dinamigine déniise iliskin hata
diizetme mekanizmasinin iilkeye has farklilagmasina izin veren bir heterojenlige izin
verildigi sdylenebilmektedir. Bu gergevede, panel ARDL modelinde, uzun dénem
katsayilar1 panel icin ortak olmakla beraber, kisa donem katsayilar ise birime has
olarak modellenebilmektedir.

Tablo-5: Panel ARDL Esbiitiinlesme Testi

Test Istatistigi Deger Olasilik
F Istatistigi 30.01901 0.0000***
Ki kare 60.03802 0.0000***

Not. *%10 **%5 ***%] istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Uzun vadede ortak iligkiyi tahmin etmede kullanilan Panel-ARDL yaklagiminda
birinci agama degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskinin varligini1 kanitlamaya
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yoneliktir. Test sonuglar1 Tablo 5°te verilmistir. Wald testi yapisinda gerceklestirilen
testte, oncelikle Panel ARDL modelinde bagimli degiskenin reel milli gelir (LY)
degiskeni iken, agiklayici kisimda finansal gelisme (LFD) ve ticaret hacmi (LTV)
alinmakta, kisa donem denkleminde ise kriz ve asir1 degerlere karsilik gelen kukla
degiskenlerin de eklenmesi ile, uzun doénem katsayilarinin sifir oldugu kisitinin
uygulanmasi durumunda F istatistigi 30.02 olarak hesaplanmakta, kritik degerin
iizerinde bulunmakta, %S5 anlamlhilik diizeyinde, uzun donem iliskisinin
reddedilmeyecegi yoniinde bulgulara ulagilmaktadir. Benzer sekilde Ki-kare istatistigi
de 60.04 olup kritik Ki-kare degerinden daha biiyiik hesaplanmaktadir (Bildirici ,
2014). Degiskenler arasi uzun vadeli iliski Panel-ARDL yo6ntemi ile tespit edilmekte,
bu iliski Johansen testi ile de teyit edilmektedir. Model mimarisi ayrica Hausman testi
ile incelenmis ve Ki-Kkare testleri ile dinamik etkiler, PMG ve MG tahmincileri ile elde
edilen modeller karsilastirilmis, PMG modelinde karar kilinmistir. Panel ARDL
modelinde gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde Akaike bilgi kriterinden hareket
edilmistir. Model se¢imi sonuglar1 Tablo 6’da verilmektedir. Optimum model Panel
ARDL(3,3,3) olarak belirlenmektedir.

Tablo 6: Model Se¢imi

Model | LogL AlC BIC HQ Spesifikasyon
9 640.452359 -5.70503 -3.45222 | -4.79161 | ARDL(3, 3, 3)
6 622.174098 -5.55749 -3.39338 | -4.68003 | ARDL(2,3,3)
3 616.284746 -5.54761 -3.47219 | -4.70611 | ARDL(Y,3,3)
8 614.770423 -5.53078 -3.45536 | -4.68929 | ARDL(3,2,2)
5 600.933428 -5.43259 -3.44587 | -4.62706 | ARDL(2,2,2)
2 593.453100 -5.40503 -3.50700 | -4.63546 | ARDL(Y,2,2)
7 580.544655 -5.26161 -3.36357 | -4.49204 | ARDL(3,1,1)
4 571.751160 -5.21946 -3.41012 | -4.48585 | ARDL(2,1,1)
1 566.553505 -5.21726 -3.49661 | -4.51961 | ARDL(1,1,1)

Not. Model mimarisi se¢iminde en diisiik (en negatif) bilgi kriteri degeri 6nem tagimaktadir. Model
mimarisi Akaike bilgi kriteri (AIC) ile ARDL(3,3,3), Bayesyen bilgi kriteri (BIC) ile ARDL(2,1,1), Hannan
Quinn bilgi kriteri ile (HQ) ise AIC kriteri ile benzer sekilde, ARDL(3,3,3) olarak belirlenmektedir.
Caligmada, AIC bilgi kriterinden hareket edilmis, modelde gecikme uzunluklart ARDL(3,3,3) bigiminde
belirlenmistir.

Tablo-7’de yer alan Panel ARDL testi sonuglarina gore finansal gelismede meydana
gelen %1 birimlik artis karsisinda kirtllgan besli ekonomilerinde uzun dénemde reel
milli gelir %0.19694 kadar azaltmaktadir. Buna karsihik kirilgan besli iilke
ekonomilerinin ticaret hacimlerinde meydana gelen %1 birimlik artig karsisinda reel
GSMH uzun donemde %0.52 diizeyinde artis gostermektedir. Kisa dénem
denkleminde, hata diizeltme katsayis1 -0.187 olarak hesaplanmis olup, istatistiksel
olarak tiim geleneksel anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlaml
bulundugundan, kisa dénemde, uzun donem dengesinden gerceklesen sapmalarin
%18.7’sinin bir donem i¢inde diizeldigi, uzun déonem dengesine yakinsamanin 5.3 yil
icinde gergeklestigi sonucuna ulasilmaktadir. Kisa donem denklemlerinde, ticaret
hacmine iliskin parametrelerin istatistiksel olarak anlamsiz bulundugu, finansal
gelismeye iliskin parametreler icerisinde ise sadece finansal gelismenin birinci
gecikmesinin %S5 diizeyinde anlaml ve pozitif bulundugu goriilmiistiir. Bu baglamda,
dis ticaretin ve finansal gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin, ilgili iilke
grubu ve yontem kapsaminda, uzun donemli gergeklestigi, ticaretin biiylime
iizerindeki etkisinin, parametre tahminlerinin bilyiikliigli ve isareti bakimindan,
finansal gelismenin negatif etkisinden daha yiiksek oldugu sonuglarina ulasilmistir.



308 Ozgiir Omer ERSIN, Ali Talih SUT

Bu g¢ercevede, iilkelerde ticari agiklikla beraber finansal gelismeye yonelik
politikalarin beraberce uygulanmasindan hareket edildiginde, ticaretin biiyiimeyi
arttirict baskin etkisinin yaninda, finansal gelismenin ise etkisinin negatif sekilde
gerceklestigi yoniinde bulgular dikkat cekmistir. Uluslararasi ticaretin bilylimeyi uzun
donemde arttirict etkisinin finansal gelismenin azaltici etkisinden daha baskin olmasi
haricinde, 6zellikle finansal gelismenin incelenen orneklem igin negatif etkileri
literatiir bakimindan farklilagan 6nemli bir bulgu olarak ortaya ¢ikmuistir.

Tablo 7: Panel ARDL Modeli Tahmin Sonugclar:

Degisken Katsay: Standart Sapma t-istatistigi Olasihik
Uzun Donem
LFD -0.19694 0.05884 -3.34701 0.00130
LTV 0.52748 0.06807 7.74823 0.00000
Kisa Donem
ECMi1 -0.18702 0.05672 -3.29669 0.00160
ALY 0.05877 0.08497 0.69172 0.49150
ALY 0.06843 0.13549 0.50504 0.61520
ALFDy 0.00865 0.03869 0.22354 0.82380
ALFDyq 0.04070 0.02002 2.03267 0.04600
ALFDy; 0.00429 0.05014 0.08556 0.93210
ALTV -0.07400 0.06611 -1.11928 0.26700
ALTVi -0.01120 0.03508 -0.31935 0.75040
ALTV2 -0.00960 0.01487 -0.64724 0.51970
C 4.63061 1.39677 3.31522 0.00150
TREND 0.00466 0.00167 2.79129 0.00680

Not:1989,1991,1994,1995,1998,1999,2001,2003,2005,2008,2009,2010,2015 ve 2016 yillarinda
gergeklesen kriz kukla degiskenleri modelde kisa donem denklemi igerisinde tahmin edilmistir. Yer
kazanilmasi i¢in tabloda belirtilmemistir. ECM hata diizeltme katsayisidir. A birinci fark operatoriidiir.

Calismada, sabit ve egim parametrelerinin birimlere gdére homojen veya
heterojenligine gére uygulanacak olan nedensellik ve esbiitiinlesme testleri etkinlik
bakimindan etkilenebilmektedir. Homojenligin testi i¢in Swamy S testi uygulanmis,
sonuglar ise Tablo 8’de verilmistir. Test sonuglarina gore parametrelerin homojen
olduguna isaret eden temel hipotez reddedilmistir.

Tablo 8: Swamy S testi Homojenlik Testi
i Olasilik
779.64 0.0000***

Not. ¥%10 **%5 ***%] istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Uzun dénem iliskisinin belirlenmesine ek olarak degiskenler arasinda nedenselligin
incelenmesi de 6nem tasgimaktadir. Incelenen panelin heterojen olmasi sebebi ile
Dumitrescu Hurlin (DH) panel nedensellik testi ¢alismada tercih edilmistir. DH
Graner nedensellik testi Wald istatistigine dayanmakta olup, dengesiz panel verilerde
de uygulanabilen bir yontemdir. DH testi, zaman kesitinin yatay kesitten biiylik
oldugu durumlar1 kapsayarak sonug vermektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). Testin
olusturulabilmesi i¢in 6ncelikle asagidaki model tahmin edilmektedir,
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Yie= i+ Th_y vy + XKy BY Xk + € 3)

Denklem (3)’te, gecikme uzunlugu (k), her bir panel birimi i¢in es ve dengeli panel
soz konusuyken egimler ﬁi(k) ve otoregresif parametreleri yl.(k) birimden birime
degiskenlik gostermektedir. DH testinde temel hipotez i=0 seklinde belirlenerek tiim
panel i¢in x’den Yy’ye dogru nedenselligin olmadigini veya homojen panel
nedenselligin olmadigi test edilebilmektedir. Alternatif hipotez ise 6ncelikle modelin
heterojen oldugunu ifade ederken, Bi birimlere gore farklilasabildiginden, alternatif
hipotezin “j lerin bazilar1 sifirdan farklidir” olarak olusturulmasi s6z konusudur. Bu
gergevede, bos ve alternatif hipotezler ile homojen panel nedenselligin olmamasi, bazi
birimlerde heterojen nedensellik iliskisi olabilmesine karsi test edilebilmektedir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012; Yerdelen Tatoglu,2018, s.154).

Degiskenler arasi nedensellik iligkileri, panelin heterojen yapisinin dikkate alindigi
Dimutrescu-Hurlin testi ile incelenmis olup, testlerde gecikme uzunlugu Bayesyen
bilgi kriteri ile belirlenmistir. Test sonuglart Tablo 9°da yer almaktadir.
Tablo 9: Dumitrescu Hurlin panel nedensellik testi

Temel Hipotez (Ho) W-Bar |Z-Bar Olasihk | Karar
FD Y’nin Granger nedeni degil |0.2696 |-1.8237 0.0682* | Kabul
Y FD’nin Granger nedeni degil |0.1641 |-1.2747 0.2024 Red
TV Y’nin Granger nedeni degil |0.3551 |-1.7402 0.0818* | Kabul
Y TV’nin Granger nedeni degil | 1.2447 |0.2585 0.7961 Red
TV FD’nin Granger nedeni degil | 3.6889 |3.7266 0.0002*** | Kabul
FD TV’nin Granger nedeni degil |1.6307 |0.8063 0.42010 |Red

*%10 **%5 ***%] istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

%S5 anlamlilik diizeyinde, finansal gelisme ve ekonomik bilylime oranlar1 arasinda
nedensellik iligkisi reddedilirken, sadece %10 anlamlilik diizeyinde, finansal
gelismeden ekonomik bilyiimeye dogru tek yonlii nedensellik kabul edilebilmektedir.
Ticaret hacmi ve ekonomik bilylime oranlari i¢in de benzer bir durum s6z konusudur.
Nitekim %35 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonlii nedensellik reddedilmekte, yalniz %10
diizeyinde ticaret hacminden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik kabul
edilebilmektedir. Ticaret hacmi ve finansal gelisme arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik
%>5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte olup, finansal gelismeden ticaret hacmine
dogru tek yonlii nedensellik ise %35 diizeyinde kabul edilmektedir. ilgili sonuclar
panel ARDL modeli sonuglari ile uyumludur. Nitekim Panel ARDL modelinde de
kisa donemli denklemi igerisinde finansal gelismenin 3 gecikmeli degeri modele
eklenirken, yalniz 1. gecikmesinin parametresi %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
bulunmus ve kisa donemde, t’inci yilda finansal gelismede gerceklesen %1°lik bir
artigin  t+1’inci yilda biliylime iizerinde sadece %0.04 diizeyinde bir artigla
sonuglandig1 sdylenebilmektedir. Panel ARDL modeli sonuglarinda yer alan kisa
donem denkleminde ticaret hacmine iliskin degiskenlerin parametreleri ise
istatistiksel olarak geleneksel diizeylerde anlamli bulunamamaktadir.

Panel ARDL modelinde uzun dénem denklemine iliskin sonuglar, finansal gelisme ve
ticaret hacmindeki degisimlerin reel GSMH iizerinde 6nemli etkilere sahip olduguna,
ticaret hacminde %]1°lik bir artis sonucunda reel GSMH %0.52 arttigina, finansal
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gelismedeki %1’ lik bir artigin ise uzun donemde %0.19°1uk bir azalisa sebep olduguna
isaret ederken, kisa vadede ise, sadece finansal geligmenin birinci gecikmesinin
katsayis1 anlamli bulunmakta ve kismi bir etkiye isaret etmekteydi. Bu baglamda, kisa
donem sonuglarinda, finansal gelisme ve ticaret hacminin biiylime {izerindeki
etkilerinin ¢ogunlukla istatistiksel olarak kabul edilemeyecegi, bir istisnanin sadece
finansal gelismenin modele eklenen 3 gecikmeli degeri igerisinde bir gecikmesinin
parametresi ile simirli olduguna ek olarak, nedensellik testlerinin de, kisa donem
denklemi ile benzer yapida, birinci fark degiskenler ile gergeklestirilmis oldugu
unutulmamalidir. Bu baglamda, DH nedensellik testleri ve Panel ARDL modelini
kapsayan analizler bir biitiin olarak degerlendirilirse, finansal gelisme ve ticaret
hacminin biiylime iizerindeki etkilerinin ilgili 6rneklem ve kirillgan besli iilke
grubunda uzun donemli gerceklestigi, kisa donemde ise finansal gelismenin etkisinin
kismi olarak ortaya konabildigi sonucuna ulasiimaktadir. Ote yandan, ticaret
hacmindeki artiglardan, finansal gelismeye dogru tek yonli nedenselligin tim
geleneksel anlamlilik diizeyleri icin reddedilememekte oldugu ise 6nemli bir bulgu
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, ticari agikligin ve ticaret hacmindeki
degisimlerin takibinde finansal gelismeye yansimasinin kaginilmaz oldugu sonucuna
varilmakta, finansal gelismenin biiyiime {izerindeki negatif etkilerinin ise bertaraf
edilmesine yonelik politikalarin hayata gegirilmesinin ilgili iilke grubu igin nem
tagidigi sonuglarina ulagilmaktadir.

4. Sonuc¢

Kirilgan besli tilkeleri yiiksek cari agiklarla beraber artan borg yiikii, yiiksek enflasyon
ve ciddi biit¢e agiklarina sahip gelismekte olan iilke gruplarini ifade etmektedir ve bu
Ozellikleri nedeniyle finansal kurum ve piyasalarda meydana gelen gelismelerden
oldukga yiiksek derecede etkilenmektedir. Hali hazirda ¢alismada yer alan finansal
gelisme degiskeni iilkelerde faaliyet gosteren finansal kuruluslarin ve finansal
piyasalarin verimliligini, ulasilabilirligini ve derinligini ele almaktadir. Dolayisiyla
calismamizla elde edilen bulgular kirilgan besli iilke ekonomilerinde dig ticaretin
ekonomik biiylimeye olan etkisiyle beraber finansal gelismenin uzun vadeli ekonomik
etkilerini gostermektedir.

Calismamizin bulgularina gore; finansal gelisme kirilgan besli iilke ekonomilerini
negatif yonlii etkiledigi uzun vadede sOylenebilmektedir. Bu durum esas olarak
kirilgan besli iilke ekonomilerinin ekonomik ve finansal istikrarsizligina isaret
etmektedir. Ekonomik biiyiimenin bir iilke sinirlart igerisindeki {iretim ve liretkenligin
artis1 olarak ele aldigimizda iretimi ve iiretkenligi artiracak faktorlerin gelisen
finansal yapi ile beraber iilke disinda faaliyet gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir.
Calismamizda edindigimiz bir diger bulgu ise dis ticari faaliyetlerin iktisadi biiytimeyi
uzun dénemde pozitif yonde etkiledigidir. Kirilgan besli iilkelerinin sahip oldugu cari
islemler agig1 ile beraber dis ticaret hacminde meydana gelen artisgin ekonomik
bliylimeyi pozitif etkilemesi, bu iilkelerin bir yandan disa bagh biiyiidiigiine isaret
etmekteyken diger taraftan dis ticari serbestlesme hareketleri ile kiiresel ekonomik
yapiya entegrasyonlarmin biiyiime performanslarinda sahip oldugu istikrarsizliklari
azalttigini gostermektedir.

Calisma dahilinde deginildigi gibi uluslararasi ticaretin gergeklesmesi, gecmisten
farkli olarak, ¢ogunlukla finansal kurumlar ve piyasalar {izerinden yapilan islemlerle
gerceklesmekte olup finansal gelismenin gergeklesmesi ve ticari serbestlesme
politikalartyla beraber o&zellikle son donemlerde bircok iilkenin dis ticaret
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hacimlerinde genislemeler soz konusu olmustur. Finansal gelismeye yonelik
politikalarla dis ticari politikalar birbiri ile iltisakli olarak uygulanmaktadir. Bu iki
degiskenlerden birinin biiyiime {izerinde negatif digerinin pozitif etki yaratmasi
oldukca dikkat ¢ekici bir sonugtur. Kirilgan besli tilkeleri igerisinde yer alan tilkelere
bakildiginda (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Gliney Afrika ve Tiirkiye) farkli
ekonomik temellere sahip iilkeler oldugu goériilmektedir.

Caligmanin bulgulari panelin heterojen oldugunu teyit etmektedir. Bundan hareketle
Panel ARDL ve Dumitrescu Hurlin testleri uygulanmistir. Panel ARDL modeli
tahmin sonuglara goére kirtlgan besli tilkelerinde uzun vadede finansal gelismenin
biiylime iizerinde negatif etkileri oldugu, uluslararas: ticaretin ise pozitif etkiledigi
goriilmektedir. Birinci farklarla gergeklestirilen Dumitrescu Hurlin Heterojen Panel
Nedensellik test sonuglarina gére finansal gelisme ve uluslararasi ticaretten ekonomik
bliylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkileri teyit edilmistir. Deginilen bu
nedensellik iligkileri yalnizca %10 anlamlilik diizeyinde ortaya konulabilmektedir.
Bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, uzun dénemli, finansal gelisme ve
uluslararasi ticaretin ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugu, finansal gelismenin
katsayisinin negatif olmasiyla beraber, uluslararasi ticaretin katsayisinin pozitif
oldugu, bir anlamda finansal gelismenin negatif etkisinden daha baskin oldugu
soylenebilmektedir. Finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin
finansal sistemin bir¢ok unsurunun dogal yapisinin istikrarsizligi nedeniyle ekonomik
biiylimeye olumsuz etkiler yaratabilecegi literatiirde yer alan bazi ¢alismalarla daha
once 6ne strilmiistiir (Singh,1997; Deidda,2006). Ticari faaliyetlerle beraber finansal
gelismeye yonelik diizenlemelerin beraberce uygulanmasinin kagiilmazdir. Bu
sebeple, galigmanin bulgular, ilgili tilkelerde finansal gelismenin negatif etkilerinin
bertaraf edilmesine yonelik politikalarin 6nem tasidigina isaret etmektedir.
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