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Tiirk ekonomisi 1980 sonras1 donemde, finansal serbestlesme ve dis diinya ile ekonomik entegrasyon
stirecine girmistir. Bu siiregte ithal ikameci sanayilesme stratejisi yerine ihracata dayali biiyiime
modeli tercih edilmis ve finansal liberalizasyona yonelik diizenlemeler yapilmistir. Bu doniisim
stirecinden hareket ederek, bu ¢alismada, ekonomi literatiiriinde de genis ¢apta tartisilan finansal
gelisme ve ticari agikligin ekonomik biiylime tizerindeki etkileri Tiirkiye ekonomisi 6zelinde
incelenmistir. 1990-2021 dodnemi verilerinin kullanildigi ¢aligmada, degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi amaciyla yakin zamanda gelistirilmis olan genisletilmis
ARDL yaklagimi kullanilmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gére uzun dénemde finansal gelisme
ve ekonomik bilyiime arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski olmadigi, ticari agikligin ise
ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Kisa donemde; finansal gelisme ile
ekonomik bilyiime arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki s6z konusu iken, ticari agikligin kisa
doénemde ekonomik biyume (zerinde etkisi yoktur. Neo-Klasik buyime modelinin geleneksel
iretim fonksiyonunda yer alan diger degiskenlerin (emek, sermaye, teknolojik gelisme) ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisi de beklenildigi gibi pozitif ve anlamlidir. Calisma, Tiirkiye’nin ekonomi
biiyiimesinde finansal gelismenin 6nemli bir aktoér olmadigini, ihracata dayali biiylime stratejisinin
ise ekonomik bilyiimeye katki sagladigimi gostermistir. Bu sebeple finansal geligsmeyi igsellestiren
ve slrdiiren etkili bir ekonomik biiyilime stratejisinin olusturulmasi gerekmektedir. Ayrica potansiyel
¢ikt1 diizeyine ulagsmada finansal dongiiniin ve finansal sistem ¢iktilarinin da dikkate alinmasi
politika yapicilar igin dnemli olmalidir.
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In the post-1980 period, the Turkish economy entered a process of financial liberalization and
economic integration with the outside world. In this process, the export-led growth model was
preferred instead of the import-substitution industrialization strategy and regulations were made for
financial liberalization. Based on this transformation process, this study examines the effects of
financial development and trade openness on economic growth, which have been widely discussed
in the economic literature, for the Turkish economy. Using data for the period 1990-2021, the study
employs the recently developed augmented ARDL approach to determine the cointegration
relationship between variables. According to the empirical findings, there is no statistically
significant relationship between financial development and economic growth in the long run, while
trade openness has a positive effect on economic growth. In the short run, there is a negative and
significant relationship between financial development and economic growth, while trade openness
has no effect on it. As expected, the effect of other variables (labor, capital, technological
development) in the traditional production function of the neo-classical growth model on economic
growth is positive and significant. The study shows that financial development is not an important
actor in Tlrkiye's economic growth, while the export-led growth strategy contributes to economic
growth. Therefore, it is necessary to formulate an effective economic growth strategy that
internalizes and sustains financial development. Moreover, it should be important for policymakers
to take into account the financial cycle and financial system outputs in reaching the potential output
level.
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GIRIS

Iktisadi biiyiime, tatmin edici bir kalkinma ve refah artirrmi hedefleyen iilkeler igin temel bir
belirleyici olmayi siirdiirmektedir. Dolayisiyla yiiksek yasam standartlari, diisiik igsizlik orani, gelir
seviyelerinin adaletli ve diizenli bir bigimde artmasi her iilkenin iktisadi hedefleri arasinda merkezi bir
konumdadir. Bu anlamda 20.yy’in baslarindan beri birgok iktisat¢i ekonomik biiyiimenin
belirleyicilerini ortaya ¢ikarmak adina farkli modeller ortaya koymustur. Ramsey (1928)’in “Bir ulus
gelirlerinin ne kadarimi biriktirmeli?” temel sorusu ile baglayan ¢alismasi sonrasinda iktisadi biiyiime
meselesi de matematiksel bir sekilde ifade edilerek daha sonraki yillarda farkli formlara evrilmistir.

Ozellikle Solow (1956) ve Swan (1956)’nin genel kabul géren calismalari icerisindeki tespitleri
ile birlikte, ekonomik biiyiimenin merkezi bir aragtirma alanmi haline geldigi sdylenebilir. Solow’ un
geleneksel Neo-Klasik biylime modellerinin® temelini atmasiyla iktisadi biiyiime ve olasi biiyiime
belirleyicilerinin yogun olarak ¢alisilan bir konu halini aldig1 agiktir. Elbette bu teorinin kendine has ve
diger biiyiime teorilerinden ayrilan yonlerinden bahsetmek miimkiindiir. Ornegin teoride ekonomik
biliylimenin ii¢ temel sac ayagina oturtuldugu sdylenebilir. Bunlar yatirimlar, is giicii ve teknolojik
ilerleme seklinde 6zetlenebilir.

Bununla birlikte Neo-Klasik biiyiime teorisinde birikim oranlarindaki artiglarin sermaye
yogunlugunu pozitif yonde etkileyecegi savunulmustur. Sermaye yogunlugunu artiran bir ilke ise
iiretim seviyelerini artirabilecektir. Diger taraftan niifus artis orani da iktisadi biiyiimenin 6nemli bir
unsuru olarak goriilmekte ve digsal bir degisken olarak degerlendirilmektedir. Ancak niifus artis1 ve
sermaye birikimindeki degisim esanli olmalidir. Aksi halde is giicii bagina diisen sermaye stoku
azalacaktir. Dolayisiyla Solow’un yarattig1 bu modelde sermaye-emek oraninin mevcut seviyesinin ve
tasarruf orani-niifus artis oraninda meydana gelen bir degismenin sermaye-emek oranini nasil belirledigi
tartisgthir. Bu ise gelir seviyelerinde bir diisiis ile sonuglanir. Bir diger temel biiyiime belirleyicisi olan
teknik ilerlemeler de modelde 6nemli bir yer tutar. Teknolojik ilerleme ile lretim siirecinde kalitenin
artirllmasi, egitimli isgiiciine sahip olunmasi dolayisiyla iiretim 6lgeginin de dolayli olarak artirilmasi
kastedilmektedir. Bu anlamda teknolojik sigramalar ya da ilerlemeler kisi bagina gelir artirimmin en
6nemli nedenidir. Neo-Klasik biyime modellerinin en belirgin dzelliklerinden bir tanesi s6z konusu
teknolojik gelismenin digsal olarak kabul edilmesidir. Erken dénemli bu teoriye gore devletin uyguladigi
politikalarin biiyiime oranlari {izerinde uzun doénemde etkin olmadig1 varsayilmaktadir. Dolayisiyla
devletin iktisadi isleyise etkisi oldukea diisiiktiir. Bagka bir deyisle i¢sel bir etken olan kamusal iktisadi
miidahaleler gérmezden gelinir. Bu biliylime modellerinin diger temel varsayimlari olarak azalan
sermaye ve emek getirisi ile dlgege gore sabit bir liretim fonksiyonu sayilabilir. Birim is giicii bagina
diisen tiretim seviyesi kisi basina diisen sermayenin bir fonksiyonu oldugundan is giicline diisen sermaye
orani artarken ¢ikt1 seviyesi azalan verimler yasasi geregi azalan oranda artacaktir. Solow’a gore en
uygun ekonomik biiylime en yiiksek tiiketim ile saglanandir. Ancak en yiiksek tiiketim miktar1 en biiyiik
sermaye miktar1 ile degil birim iirlin basina sermaye verimliligi tarafindan belirlenir. Ayrica modelde is
giicli arz1 da digsal bir degisken olarak kabul edilmektedir. Modelde iiretim faktorlerinin birbirlerinin
ikamesi olduklar1 varsayilir. Bu varsayimlar 1s181inda Neo-Klasik bityiime modelinin 6ne siirdiigii Cobb-
Douglas tarzinda olusturulan iiretim fonksiyonu agagidaki gibi tanimlanmstir.

Y = APHEK [P
Denklem 1: Standart biyime modelinde tretim fonksiyonu

Bu fonksiyon igerisinde Y, gayrisafi yurti¢i hasilay1, K, sahip olunan fiziki ve beseri sermaye
stogunu, L, vasifsiz isgiliciinii temsil etmektedir. A sabiti ise kontrol edilebilen teknoloji seviyesini
gosterirken £ut dissallik oranini belirtmektedir.

Tarihsel surecte Neo-Klasik blyume modelinden sonra igsel buyiime modelleri ekonomik
literatiire dahil olmustur. I¢sel biiyiime modellerinin her ne kadar standart biiyiime modelinin iizerine
basarak olusturuldugu kabul edilse de bu iki teoride derin farkliliklar s6z konusudur. Dolayisiyla
teorinin, Solow (1956)’un standart biiyiime teorisine bir bagkaldir1 olarak nitelendirilmesi yanlis olmaz.
Ciinkii 6z anlatimla Neo-Klasik biiyiime modellerindeki bakis acisi, teknolojik gelisimi iktisadi biiylime

! Solow’un Neo-Klasik bilylime modeli standart bliytime modeli olarak da bilinir.
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bilesenlerinin disinda tutan bir yap1 ortaya koyarken igsel biiylime teorisi s6z konusu bilesenlerin bu
degisim siirecinden direkt olarak etkilenecegini savunmaktadir. Dolayisiyla teori, iktisadi biiyiimenin
dis kaynakli etkenlerin degil iktisadi sistemin i¢sel bir sonucu oldugunu tespit eder. Bu anlamda Romer
(1994) ve Lucas (1988)’1n uluslararasi literatiirde yogun olarak kabul goérmiis ¢aligmalarinda ortaya
attiklari savlar 6zellikle uzun dénemde biyume ile pozitif bir korelasyon icerisindeki iktisadi etkenlerin
tekrardan sorgulanmasina onciililkk etmistir. Buna ek olarak igsel biiyiime teorisinin yeni bir bakisg
acistyla biiyiime siireglerinin incelenmesinin de yolunu actig1 sdylenebilir. S6z konusu yenilik aslinda
daha once de belirtildigi gibi standart modelde dissal olarak belirtilen teknolojik gelisimin en azindan
terminolojik anlamda i¢sel degiskenlerle ikamesinin miimkiin oldugunun savunulmasindan gelmektedir
(Fine, 2000: 248). Ancak teorilerin genel kabullerindeki ayrismalar bununla bitmez. Her seyden dnce
Solow’un 6l¢ege gore sabit getiri varsayim terkedilerek, dlgege gore artan getiri varsayimi bu teoride
kabul gérmiistiir. Bu kabuliin temel nedeni olarak “bilgi”’nin herkes tarafindan kolayca ve {icretsiz olarak
paylasilabilmesi gosterilebilir. Bilgi yaratma siireci sonrasi ortaya g¢ikan pozitif digsalliklar aslinda
herkes tarafindan kullanilabilir. Diger bir ifade ile i¢sel biiyiime modellerinde teknoloji, iktisadi karar
vericinin yatirim kararinin bir yan etkisi olarak igsellestirilmistir (Romer, 1994). Ancak bu paylasim
stirecine (herhangi bir nedenle) dahil olmayan firmalar piyasa aksakliklarina yol agacaktir. Dolayisiyla
i¢sel biiyiime teorilerinin piyasalarda eksik rekabet kosullarinin gegerli oldugu diistiniiliir (Kibritgioglu,
1998: 2016). Bunun aksine bilgi ve teknoloji yaratan firmalar ise belli oranda tekelci guciine sahip
olacak ve fiyat belirlemede belli oranda bir yetkinlik kazanacaktir.

Goriildiigi tzere ekonomik biiylimenin belirleyicileri tizerine onciil yaklagimlar Neo-Klasik
biiylime modeli ve devaminda gelistirilen igsel biiyiime modelleridir. S6z konusu yaklagimlara ek olarak
ozellikle 20. yiizyilda uluslararasi ticaretin gelismesi ile disa agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki
iligki iktisadi literatiire dahil olmustur. 1970°li yillardan itibaren ise parasal iktisat disiplini gelisim
gostermigstir. Finansal liberalizasyon siirecine giren lilke ekonomilerinde finansal gelisme kavrami ve
finansal gelismislik derecesi 6nem kazanmaya baglamistir. Finansal sistemin diinya 6l¢geginde biiyiimesi
ve derinlesmesi ile de finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi 6nem kazanmistir. Ayrica 2008
Kiiresel Finans Krizinin tecriibbe edilmesi ve sonuglari, finansal sistemin ¢iktilart ile reel sektoriin
ciktilar1 arasindaki olasi iligkileri ekonomik giindemin odag1 haline getirmistir. Calisma literatiire katkisi
da s6z konusu gerekliliklerden hareketle hem geleneksel biiyiime modellerindeki temel bilesenlerin hem
de finansal gelisme ve disa acikligin dahil edildigi bir modelin kurulmasi yoluyla saglanmistir. Bu
sayede Tiirkiye ekonomisinde biiylimenin temel kaynaklar1 genis bir bilylime teorisi tUzerinden tespit
edilebilmistir.

1. EKONOMIK BUYUME ve DISA ACIKLIK: TEORIK CERCEVE ve LITERATUR

Disa agiklik derecesi artan ekonomilerin daha hizli biiyiidiigii kabulii ticari agiklik ve biiyiime
arasindaki iliskinin sorgulanmast ile sonuglanmaktadir. Ozellikle disa agik bir ekonominin rekabetci bir
yapida olmasi, yogun ticari ortamin faktorleri daha iiretken hale getirmesi ve nihayetinde istihdam
yaratma siireglerine katkida bulunmasi ekonomik bilylime lizerinde olumlu bir etki yarattig1 beklentisini
de ortaya cikarmaktadir. Globallesme siirecinin dogal bir sonucu olan iilkeler arasindaki ticaret
hacimlerindeki artis 6zelikle i¢sel biiylime modellerinde dnemi vurgulanan teknoloji yayilimini
kolaylastirdigi s6ylenebilir. Barro ve Sala-i Martin (1995)’e gore bu mekanizma ticari karsiligi olan bir
yeniligin sahibine kazandiracagi kar akisi ile uzun dénemde ekonomik bilyiimenin gergeklesmesi olarak
tammlanir. Ulkeler arasindaki teknoloji farkinin daha yiiksek oldugu durumlarda ise s6z konusu
yayilimin da daha hizli ve biiyiik olmasi beklenmektedir (Rivera-Batiz & Romer, 1991). Dolayisiyla
disa aciklik olgusunun 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin olduk¢a dnemli oldugu sonucuna varilabilir.
Bu anlamda disa agiklik olgusunun Jalil ve Rauf (2021)’un da ¢aligmalarinda degindigi gibi ti¢ farkls
bakis agis1 arasinda degerlendirildigi goriilmektedir. Bunlar karsilasmali iistiinliigli merkeze koyan
ticaret teorileri, standart biiylime modelleri {izerine basan degerlendirmeler ve yine iktisadi biiyiime
stireclerini agiklamaya calisan yeni bliylime teorileri olarak 6zetlenebilir. Karsilagtirmali tstiinliikler
merkezli ticaret teorileri varsayimlarinda tek seferlik bir liretimde artig beklentisi s6z konusudur. Uzun
donemde karsilagtirmali stlinliige sahip olan iilkelerin {iretim artisinda kayda deger bir iyilesme
gbzlenemez. Standart biiyiime modelleri ise teknolojik ilerlemenin digsal olarak kabul edildigi biiyiime
modelleri seklinde olusturuldugu icin iilkelerin ticari yapilarinin ekonomik performanslarindan da
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bagimsiz olacagini belirtmektedir. Bunun yani sira Kong vd. (2021) disa agikligin standart biiyiime
modellerinde sermaye yaratimi ve kaynaklarin daha verimli bir bigimde dagiliminin tesvik edilmesi
yoluyla biliylimenin pozitif yonde etkilenebilecegi vurgulanmaktadir. Son olarak yeni biiyiime teorileri
ise teknoloji yayiliminin disa aciklik ile hizlanacagini ve disa agik bir ekonominin daha hizli
biiyiiyecegini savunmaktadir. Ozellikle Giiney-Dogu Asya iilkelerinin ¢ogu iilkeye gore daha disa acik
bir ticari yapiya biiriinmesi sonrasi yiiksek biiylime rakamlarina ulagsmasi bu konunun da daha popiiler
bir hale gelmesi ile sonuglanmigtir (Ergil & Soylu, 2022). Elbette ki yapilan tiim ¢aligmalarin disa
aciklik ve iktisadi biiyiime arasinda pozitif bir korelasyon tespit ettigi s0ylenemez. Rodriguez ve Rodrik
(2000), Wacziarg ve Welch (2008), Sarkar (2008) gibi ¢alismalarda ticari liberalizasyon politikalarinin
biylme Gzerinde sanildigi kadar etkili olmadig1 vurgulansa da literatiirde ¢ok sayida ¢alisma farkli iilke
ekonomileri adina disa agikligin biiylime iizerindeki olumlu etkilerini ortaya koymaktadir.

2. EKONOMIK BUYUME ve FINANSAL GELIiSME: TEORIK CERCEVE ve
LITERATUR

Tarihsel surecte finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki olasi bagmtilara dair
calismalarin uzun bir ge¢misi vardir. S6z konusu c¢aligmalar incelendiginde, finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda nedensellik iliskisinin yonii baglaminda dort temel hipotez 6ne ¢ikmaktadir.
Bunlar arz-6ncullii blytime hipotezi (supply-leading growth hypothesis), talep-takipli hipotez (demand-
following hypothesis), geri besleme hipotezi (feedback hypothesis) ve tarafsizlik hipotezi (neutrality
hypothesis)’dir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkilere dair 6ncii yaklasimlardan
biri olarak anilan Schumpeter (1912)’in ¢alismasi, finansal sistemin ve gelismenin inovasyonu tesvik
ederek ekonomik biiylimeyi canlandiracagini 6ne stirmiistiir. S6z konusu ¢aligmanin fikri hinterlandz ise
1800’11 yillarin ikinci yarisina kadar uzanmaktadir (Bagehot, 1873). Finansal gelismenin ekonomik
biiylimeye pozitif etki edecegi diisiincesi daha sonra igsel biiyiime teorilerinde kendisine ¢aligma alani
bulmustur. Bu yaklagimlara gore finansal gelisme odakli yapilan yatirnimlar, reel sektorde pozitif
dissalliklara neden olmakta, bilgi ve teknoloji temelli ekonomik yapilarda yayilma etkilerine yol acarak
ekonomik bilylimeyi canlandirmaktadir (Mengesha & Berde, 2023). Arz-6ncullu biyime hipotez etkin
isleyen bir finansal sistemin, kaynak tahsisini iyilestirerek, islem verimliginin artirarak ve iglem
maliyetlerini azaltarak finansal gelismeyi sagladigini ve bu sebeple de ekonomik biiyiimeye yol acacagi
fikrine dayanmaktadir (Sotiropoulou vd., 2023). Schumpeter’in arz-6ncullii blyume hipotezine temel
olan goriisleri devam eden yillarda farkli yazarlar tarafindan destek gérmiis ve giincel finansal gelisme
literatiirtiniin 6nemli bir kolu olmustur (Caves, 1974; Gurley & Shaw, 1955; Levine, 1997). Mohamed
Sghaier (2023), Boikos vd. (2022), Bekele ve Abebaw Degu (2021), Ehigiamusoe ve Lean (2018)
calismalarinda arz-6nciilli bityiime hipotezi ile uyumlu sonuglara ulagsmislardir.

Talep-takipli hipotez, ekonomik biiyiimenin finansal hizmetlere olan talebi belirledigi ve
nedenselligin yOniiniin ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru oldugu fikrine ve teorik
temeline sahiptir. Bu fikrin tarihsel kdkenleri Robinson (1954) ve Kuznets (1985) ve Rajan ve Zingales
(1998)’in calismalarina dayanmaktadir. Talep-takipli hipotezi destekleyen bazi ¢alismalar ise Haque vd.
(2022), Adeyeye vd. (2015), Akinci vd. (2014), Kar vd. (2011), Panopoulou (2009), Atindéhou vd.
(2005), Shan vd. (2001)’dir.

Geri besleme hipotezinde ise ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki nedensellik ¢ift
yonludir. Bu hipotezin savunuculari, giivenilir ve etkin bir finansal sistemin ekonomik kalkinmayi
kolaylastirmadaki 6nemini vurgulamaktadir. Ayn1 zamanda ekonomik biiylime, finansal hizmetlere olan
ihtiyaci artirarak ve finansal aracilarin karliligini yiikselterek finansin ilerlemesini de saglayabilir. Bu
yaklasimin destekgileri ayrica etkin bir finansal sistemin ekonominin ticari agikligini etkin bir sekilde
kullanmasina yardimeci olarak iilkenin ekonomik biiyiimesinde artisa yol acabilecegini one siirmektedir
(Mengesha & Berde, 2023). Sonug olarak iilkenin ekonomik biiyiimesi finansal gelismeyi artirarak
finansal hizmetlere olan talebin artmasina yol agabilir. Ayrica artan talep nedeniyle hanehalk: bir diger
iktisadi karar birimleri finansal hizmetlerden faydalanacak ve bu da finansal gelisme iizerinde olumlu
bir etki yaratacaktir (Shahbaz vd., 2018). Geri besleme hipotezine uyumlu sonuglara sahip bazi
caligmalar ise Nguyen vd. (2022), Manta vd. (2020), Jedida vd. (2014) ve Cheng (2012)’in yayinlaridir.
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Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi baglamindaki dordiincii
olasilik tarafsizlik hipotezi olarak anilmakta ve s6z konusu iki degisken arasinda nedensel bir iliski
olmayabilecegini vurgulamaktadir. Okuyan (2022), Odhiambo ve Nyasha (2022), (Nyasha & Odhiambo
(2015), Shan vd. (2001) gibi baz1 galismalar bu hipotezi dogrular sonuglara ulagmustir.

Gortildiigii iizere iktisat ve finans yazininda, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliski kapsamli bir aragtirma hacmine sahiptir. Fakat nedenselligin yonii baglaminda akademik
literatiirde bir fikir birligi de yoktur. Bu durum finansal sistemin karmagikligi ile beraber finansal
gelisme gostergesi olarak hangi degiskenin kullanildigina, iilke veya iilke gruplarinin i¢ dinamiklerine
ve elbette kullanilan modele ve veri setinin zaman uzunluguna goére elde edilen ampirik bulgularin
degistiginin gostermektedir.

3. VERi, MODEL VE METODOLOJi
3.1. Veri ve Model

Tirkiye ekonomisi icin 1990-2021 donemi verilerinin kullanildigi bu calismada, kullanilan
degiskenler, degiskenlerin denklemlerdeki karsiligi ve derlenen verilerin kaynaklar1 Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1. Model Degiskenleri

Degisken Denklemlerdeki Kayna@
karsiigi

Gayrisafi yurt i¢i hasila (sabit fiyatlarla, 2015, ABD dolar) LnGDP Diinya Bankasi
Toplam is giicii LnL Diinya Bankasi
Briit sabit sermaye olusumu (GSYIH’nin yiizdesi) K Diinya Bankasi
Bankalarca 6zel sektdre saglanan yurt ici krediler (GSYIHnin FD Diinya Bankas1
yizdesi)

Mal ve hizmet ihracat ve ithalat: toplami (GSYIH nin yiizdesi) TRD Diinya Bankasi
Patent bagvurulari LnPT Diinya Bankasi

Tablo 1’de gosterilen degiskenler igerisinde bagimli degisken olan LnGDP ekonomik biiyiimeyi,
bagimsiz degiskenlerden LnL emek stogunu, K sermaye stogunu, FD finansal gelismeyi, TRD disa
acikligt ve LnPT ise teknolojik gelismeyi temsil etmektedir. Analiz Oncesinde oran olmayan
degiskenlerin logaritmik doniisiimleri gerceklestirilmis ve denklemlerdeki karsiligimma “Ln” ifadesi
eklenmistir.

3.2. Metodoloji

Zaman serileri analizine dayanan bu ¢alismada 6ncelikli olarak modele dahil edilen degiskenlerin
duraganlik durumlart birim kok testleri araciligi ile smanmustir. Birime yakin kdklerin varliginin
genellikle sahte egbiitiinlesmeye neden olabilecegine dair istatistiki kanitlarm s6z konusu olmasi
ozellikle ekonomi ve finans alanindaki ¢aligmalarda analizlere birim kok testleri ile baslanilmasi
sonucunu dogurmustur (Herranz, 2017). Ayrica makroekonomik veri setlerinin sergiledigi duragan
olmamanim dogasinin degerlendirilmesinde birim kok testleri yardimer olmaktadir. Bu dogrultuda
calismada oncelikle Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen birim kdk testi uygulanmustir.
Ayrica ¢aligmanin Tiirkiye 6zelinde gergeklestirilmis olmasi ve analize gerceklestirildigi donemde, ilke
ekonomisinde krizlerin varligi nedeniyle yapisal kirtlmalarin s6z konusu olmasi olasidir. Bu sebeple
Phillips-Perron birim kdk testine ek olarak yapisal kirilma zamanini i¢sel olarak tahmin eden ve yapisal
kirllmalar1 da dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi yapilmistir (Zivot & Andrews, 2002). Birim
kok 6zelliklerinin sinamasindan sonra ise model denklemi dikkate alinarak degiskenler arasindaki uzun
ve kisa donem esbiitiinlesme iliskisinin tespiti gayesiyle genisletilmis ARDL testi uygulanmustir.
Genisletilmis ARDL modelinde kullanilan denklemler Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. ARDL Denklemleri

Temel uzun
doénem ARDL InGDP = ay + aLnL; + a,K; + a3FD; + a,TRD, + asLnPT; + €,
denklemi
ALnGDP, = S, + ZﬁUALnGDPt -+ ZﬁZJALnLt -+ Z[)’31AKt -+ Zﬁ4]AFDt —j
ECM denklemi =1 J=0 j=0 Jj=0
+ ZﬁSJATRDt -+ Z Be;ALnPT,_; + Vi, + Oer_1 +e;
Jj=0 j=0

ALnGDP,= Y + nyLnGDP,_ 1 +nInli_ 4 + 0K, 1 +n3FD_4 + mTRDt 1
Kisa dénem + nsLnPT_ 4 + Z B1;ALnGDP;_; + Z B2jALnL._; + Z B3;AK._;
esbiitiinlesme =1 =0 ‘=0
denklemi

+ Zﬁ4]AFDt -+ Z,BSJATRDt -+ Z BejALNPT,_; +y1, + €

ARDL model ARDL(p g,m,n,s,v)
tanimlamasi
ARDL igin _ _ _ _ _ _
modifikasyonlar Y=PBo—0ay,m=0,n=—0a;,n,=—0a,,n3=—0as,n,=—0a,,ns
Uzun ddnem
katsayilarinin o= a——ﬁa——&a——&a——ﬁa——ﬁa
tekrar elde I e R e R Y - A I
edilmesi

Genisletilmis ARDL testi, Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi
tizerine insa edilmistir. Sam ve digerleri (2019), geleneksel ARDL’deki bagimsiz degisken(ler)in
gecikmeli seviyeleri lizerinde fazladan bir F testi daha gelistirmislerdir. Pesaran ve digerlerinin 6nerdigi
F testi ile bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli seviyelerindeki anlamlilig1 ve t testiyle ise
bagimli degiskenin gecikmeli seviyelerindeki anlamliligi arastirilir (Caglar, 2022, s. 920). Son tahlilde
genisletilmis ARDL modelinde esbiitiinlesme iligkisi, ii¢ testin es anli uygulanmasi ile sinanmaktadir.
Buna gore;

1) Modele dahil edilen tiim degiskenler i¢in F testi (Foveran): Ho: ©1= ©2= ©3= 64= 65= 66=0
i) Gecikmeli bagimli degisken i¢in t testi (tov): Ho: ©1=0
iii) Sadece gecikmeli bagimsiz degiskenler igin F testi (Fipv): Ho: ©2= 63= 64= 65= 66=0

Bu dogrultuda, ¢aligmada kurulan modelde, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin kabulii
icin s0z konusu ¢ hipotezin de reddine ihtiyag vardir. Genisletilmis ARDL ile sinanan iii. hipotez
sayesinde bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasindaki korelasyona dayali icsellik problemi de
cozllmekte ve daha guvenilir sonuclar elde edilebilmektedir (Pata & Caglar, 2021, s. 6).

ARDL modelinin birim kdk baglamindaki varsayimlart bagimli degiskenin diizey degerinde
duragan olmamasi ve modele dahil edilen degiskenlerin hi¢birinin ikinci dereceden duragan olmamasi
seklindedir. Buna gore Tablo 3’te aktarilan Phillips-Perron ve yapisal kirilmay: dikkate alan Zivot-
Andrews birim kok testi sonuglarina gore iki varsayimin da saglandigi goriilmektedir. Elde edilen
bulgular, analize konu olan degiskenlerin tamaminin her iki test sonucuna gore de birinci derecede
duragan oldugunu gostermektedir. Kirilma tarihleri dikkate alindiginda, gayrisafi yurt i¢i hasila i¢in
1999 yilinin tespit edildigi goriilmektedir. Kirilma yilinmm 22 Kasim 2000 ve 19-22 Subat 2001
krizlerinin (Kazgan, 2012) hemen oOncesinde olmasi, bu baglamda Tirkiye ekonomisi agisindan
anlamlidir. Benzer sekilde is giicii, finansal gelisme ve disa aciklik verilerinin de kirilma tarihleri
1998’tir ve anlamlidir.
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Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuclar

Sabit ve trend modeli

Phillips-Perron Testi Zivot-Andrews Testi

Test seviyesi ve istatistigi
Degiskenler Duzey Birinci fark Duzey Birinci fark
LnGDP -2.595 -7.058* 3599690) ig.ooosgs)*
LnL -1.632 -5.288* éb?ooo?; 2671296;*
K -2.557 5.702* &10346) &19399)*
FD -1.495 -4.478* £‘11§19789) ébBOSZ)*
TRD 2507 5,293+ &39281) 3999871)*
LnPT 1583 4,403+ o 001,

Not: *,** *** jsaretleri siras1 ile %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeylerini, () ifadesi ise kirilma yillarini gostermektedir.

Calismada kullanilan serilerin zaman serisi grafikleri ise Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1. Analize Dahil Edilen Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Birim kok testleri araciligiyla duraganlik durumlarmin sinanmasindan sonra analize ekonomik
biiylime ile agiklayici degiskenler arasindaki olasi esbiitiinlesme iliskisinin varligini tespit etmek
amaciyla genisletilmis ARDL modeli ile devam edilir. Bu amaca yonelik olarak Tablo 4’te kisitsiz
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sabitli ve trend icermeyen AARDL esbiitiinlesme testine dair Foveran, tav Ve Figv test istatistigi sonuglari,
kritik degerler ve kurulan modelin saglamliligin1 gosteren tani test sonuglari yer almaktadir. Tam
testlerine gore, elde edilen degisen varyans, otokorelasyon, normallik ve model spesifikasyonu test
sonuglari, modelin istatistiki olarak giivenilir oldugunu gostermektedir. Hata terimlerinin istenen giiven
aralig1 icerisinde yer aldigini gosteren Cusum ve Cusumsq test sonuglari ise Sekil 2’de yer almaktadir.

15
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10 12
1.0 P
5 P B
0.8 y
/
0 0.6 -/
TN T 04 —
5 N / T e
~ 0.2 -
~__ o /
10 00
0.2
-15 04
9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
—— CUSUM - 5% Significance —— CUSUM of Squares - 5% Significance

Sekil 2. Cusum ve Cusumsq Test Sonuglart

Tablo 4’teki sonuclara gore modele dahil edilen tiim degiskenler i¢in F testini ifade eden Foveran
test istatistigi degeri ve sadece gecikmeli bagimsiz degiskenler igin F testini simgeleyen Fig test
istatistigi degeri %5 diizeyinde; gecikmeli bagimli degisken igin t testini gosteren tqy test istatistigi degeri
ise %10 diizeyinde sifir hipotezlerini reddetmektedir. AARDL modelinde ede edilen iig test istatistiginin
de anlamli olmasi LnGDP ile modele dahil edilen agiklayici degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin varligini gostermektedir.

Tablo 4. Genisletilmis ARDL Esbiitiinlesme Test Sonu¢lar

Bagimh degiskenBagimsiz ARDL modeli F istatistik  Kritik degerler ve referans
degisken degerleri arahklar:
LnGDPILNL, K, FD, TRD, LnPT (2,2,2,0,2,1) Narayan (2005)

Foveran: 9.801* %10 %5 %1

3.797 4.499 6.211
Pesaran ve dig. (2001)

tav: -4.341%** %10 %5 %1
-4.04 -4.38 -4.99
Sam ve dig. (2019)

Figv: 5.874** %10 %5 %1
3.60 4.34 6.12

Diagnostik testler? F istatistigi p-degeri
Degisen varyans 1.559 0.282
Otokorelasyon 0.739 0.523
Normallik 0.501 0.778
Model spesifikasyonu 0.383 0.535
CUSUM Stabil

CUSUMSQ Stabil

Not: *** *** jsaretleri siras1 ile %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Maksimum
gecikme uzunlugu veriler yillik frekansta kullandig1 i¢in iki olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu Akaike
bilgi kriterine gore belirlenmistir.

2 Bu galismada degisen varyans testi igin Breusch-Pagan-Godfrey, otokorelasyon testi i¢in LM, normallik testi i¢in Jarque-Bera,
modelin uygun fonksiyonel formda kuruldugunun tespiti i¢in Ramsey-Reset testleri tercih edilmistir. Ayrica ¢aligmadaki tiim
ekonometrik sonuglar Eviews 12 versiyonu ile elde edilmistir.
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AARDL modelinde, bagimli degisken ile bagimsiz degiskeler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 ve modelin sorunsuz kuruldugunun tespit edilmesinden sonra uzun ve kisa donem katsayilarinin
belirlenmesi agamasina gecilir. Buna gore, elde edilen katsayilar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Genisletilmis ARDL Modeli Tahmin Sonuclar

Bagimli degisken: LnGDP
Bagimsiz degiskenler

Uzun Dénem Katsay1 Std. Hata p-degeri
LnL 1.354*** 0.655 0.056
K 0.026* 0.008 0.007
FD -0.005 0.004 0.265
TRD 0.011* 0.003 0.001
LnPT 0.108* 0.031 0.003
Kisa Donem

ALnGDP(-1) -0.597 0.131 0.001
ALnL -0.029 0.133 0.828
AK 0.017* 0.002 0.004
AFD -0.003** 0.001 0.042
ATRD 0.001 0.000 0.268
ALnPT 0.004* 0.001 0.005
ECT(-1) -0.391* 0.039 0.000

Not: *** *** jsaretleri sirasi ile %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 5’teki sonuglara gore, uzun dénem esbiitiinlesme iligkisi baglaminda is giicii, sabit sermaye
stoku, disa agiklik derecesi ve teknolojik gelismenin isaretinin pozitif ve olasilik degerinin de istatistiki
olarak anlaml1 oldugu goriilmektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin isareti
negatif olmakla beraber olasilik degeri anlamli degildir. Spesifik olarak ise toplam is giicii diizeyinde
meydana gelen %1°’lik artis uzun dénemde ekonomik biiylimeyi yaklasik %1.4 artirmaktadir. Sabit
sermaye olusumundaki %1°lik artigin ekonomik biiyiime iizerindeki pozitif etkisi ise yaklasik %0.03 tiir.
Disa aciklig1 temsil eden mal ve hizmet ihracat ve ithalat toplamindaki %1°lik artig, ekonomik biiyiimeyi
uzun donemde %0.01 artirirken, patent basvurularidaki her %1°lik artis ise biiyliime performansini
yaklagik %0.1 diizeyinde yiikseltmektedir.

Tablo 5’teki kisa donem katsayilar1 incelendiginde, sermaye stoku ve patent bagvurular ile
ekonomik bilylime arasinda pozitif ve anlamli; finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ise
negatif ve anlamli bir iliskinin varligi goriilmektedir. Ayrica hata diizeltme modeli katsayisini temsil
eden ECT (-1) degeri de negatif ve p-degeri 0.05’ten kii¢iik oldugu igin istatistiki agidan anlamlidir.
Buna gore, kurulan modelde kisa donemde bir sapma meydana gelmesi halinde, s6z konusu sapmalarin
yaklasik %40°1 ilk donem itibariyle ortadan kalkmakta ve uzun donem dengesine dogru yaklagmaktadir.

SONUC

Ticari aciklik ve finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki olasi iliskiler uzun yillardir
ekonomik kalkinma literatiiriinde siirekli ilgi ceken ve tartisilan konular olagelmistir. Ozellikle parasal
iktisadin ekonomik yasamda hakim olmasiyla birlikte diinya dlceginde gelisim gosteren finansal
sistemin ekonomik blylme Uzerindeki tesiri énemli olmaktadir. Kiiresel Finans Krizi sonrasinda
finansal dongiiniin reel ekonomik gelismeler iizerinde de 6ngoriilmeyen etkilere sahip oldugu ortaya
cikmis ve iktisat yazini finansal sistemin is ¢evrimi lizerindeki roliine isaret etme egilimi kazanmustir.
Ticari agiklik da bu baglamda kiiresellesme ve finansal liberalizasyon siirecinin bir ¢iktist olarak 1970°1i
yillardan itibaren diinya ekonomisinde hacim kazanmis ve ekonomik biiylimenin 6nemli bir belirleyicisi
olma iddiasin1 kazanmistir.

Tiirkiye ekonomisi bilindigi iizere 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda “disa ac¢ilma ve ekonomik
entegrasyon” siirecine girmistir. Siirecin iki sacayagini ise finansal liberalizasyon ve ihracata dayali
ekonomik biiylime stratejisi olusturmustur. Yabanci yatirimeilara Tirkiye'deki her tiirlii menkul kiymete
yatirim yapabilme ve karlarim transfer etme imkani getiren 32 Sayili Karar’la birlikte de 1989 yili
itibariyle Tiirkiye’de finansal liberalizasyon siireci 6nemli bir mesafe katetmistir.
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Calisma s6z konusu gelismelerden hareketle 1990-2021 arasi1 donemde, Tiirkiye’de, finansal
gelisme ve ticari agikligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini 6lgmek amaciyla gergeklestirilmistir.
Bu amaca yonelik olarak ilgili degiskenler arasindaki olasi esbiitiinlesme iligkisini tespit etmek i¢in de
Genisletilmis ARDL yaklagimi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, uzun donemde Tiirkiye
ekonomisi i¢in finansal gelisme ve ekonomik bilylime arasinda anlamli bir iliski yoktur. Bu sonug
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in tarafsizlik hipotezinin gecerli
oldugunu gostermektedir. Ticari agiklik derecesi ise ekonomik biiyiimeyi uzun dénemde pozitif yonde
etkilemektedir. Ayrica ekonomik biiyiimenin temel ve kadim bilesenleri olan isgiicii, sermaye ve
teknoloji beklenildigi gibi Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeye pozitif katki saglamaktadir.

Calismada gerceklestirilen ekonometrik analizden elde edilen ampirik bulgular, Tiirkiye
ekonomisi i¢in finansal gelismenin ekonomik biiyiime i¢in bir gereklilik olmadig1 sonucuna varabilir.
Lakin, Tiirkiye’nin finansal gelisme ge¢misi goreli yakindir. Bu sebeple finansal sistemin; kurumlar,
araclar, piyasalar gibi tiim aktorleriyle birlikte daha giiglii ve istikrarli bir goriiniime sahip olmasiyla
birlikte finansal gelismenin ekonomik biiylimeye pozitif etki edecegi beklentisinin olugmasi yanlig
olmayacaktir. Ciinkil iyi isleyen bir finansal sistemde, tasarruf fonksiyonu etkili sekilde yerine getirilir
ve atil fonlar en diisiik islem maliyetiyle yatirimlara doniiserek dnce sermaye birikimini devaminda da
ekonomik biiylimeyi canlandirir. Dolayisiyla finansal sistemin ciktilar1 ile reel sektoriin g¢iktilari
uyumlastirilmali, finansal gelisme makroekonomik hedeflerle biitiinlesik bir baglamda siirdiiriilmelidir.
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EXTENDED ABSTRACT

Economic growth continues to be a fundamental determinant for countries aiming for satisfactory
development and increased welfare. Therefore, high living standards, low unemployment rate, and a regular
increase in income levels are central among the economic goals of every country. In this sense, since the early
20th century, many economists have put forward different models to reveal the determinants of growth. Following
Ramsey's (1928) study, which started with the simple question "How much of its income should a nation save?",
the issue of economic growth was expressed mathematically and evolved into different forms in the following
years.

It can be said that economic growth has become a central research area, especially with the findings of
Solow (1956) and Swan (1956) in their generally accepted studies. In particular, the traditional neo-classical
growth model, founded by Solow (1956), created an important starting point. Besides it is possible to talk about
the unique aspects of this theory and its differences from other growth theories.

The concept of trade openness is also a term believed to have an impact on economic growth. The belief of
“more open economies grow faster” also results in questioning the relationship between these two. In particular,
the fact that an open economy has a competitive structure, an intense commercial environment makes factors more
productive also reveals the expectation that openness has a positive impact on economic growth. Therefore, the
increase in trade volumes between countries, which is a natural result of the globalization process, facilitates the
diffusion of technology, which is especially emphasized in endogenous growth models. According to Barro and
Sala_i Martin (1995), this mechanism is defined as the realization of economic growth in the long term with the
profit flow that a commercial innovation will bring to its owner.

In terms of the direction of causality between financial development and economic growth, there are four
main hypotheses. These are supply-leading growth hypothesis, demand-following hypothesis, feedback hypothesis
and neutrality hypothesis. The supply-side approach is based on the idea that a well-functioning financial system
will be a driver of economic growth by effectively fulfilling the savings function. The demand-side approach, on
the other hand, sees financial development as a consequence of economic growth rather than a determinant of it.
In other words, economic growth encourages financial development. While the feedback hypothesis suggests the
existence of a bidirectional causality between financial development and economic growth, the neutrality
hypothesis is based on the absence of any causal link between the two variables.

Data and Method

In this study, which is based on time series analysis, the stationarity of the variables included in the model
is tested by means of unit root tests. Accordingly, the unit root test developed by Phillips and Perron (1988) was
applied. In addition, the fact that the study was conducted in Trkiye and the existence of crises in the country's
economy during the period of the analysis, it is possible that structural breaks are in question. For this reason, in
addition to the Phillips-Perron unit root test, the Zivot-Andrews unit root test, which estimates the time of structural
breaks endogenously and takes these breaks into account, was conducted (Zivot & Andrews, 2002). After testing
the unit root properties, the augmented ARDL test was applied to determine the long and short run cointegration
relationship between the variables by considering the model equation.

Analysis Findings

The significance of all three test statistics in the AARDL model indicates the existence of a cointegration
relationship between LnGDP and the explanatory variables included in the model. According to the estimation
results of the AARDL model, in the context of the long-run cointegration relationship, the sign of labor force,
fixed capital stock, degree of openness and technological development is positive and the probability value is
statistically significant. The sign of the relationship between financial development and economic growth is
negative, but the probability value is not significant. Specifically, a 1% increase in total labor force level increases
economic growth by approximately 1.4% in the long run. The positive effect of a 1% increase in fixed capital
investments on economic growth is approximately 0.03%. A 1% increase in the sum of exports and imports of
goods and services, which represents openness to foreign trade, increases economic growth by 0.01% in the long
run, while each 1% increase in patent applications increases growth performance by approximately 0.1%.

Conclusion

The study was conducted to measure the effects of financial development and trade openness on economic
growth in Turkiye for the period between 1990 and 2021. For this purpose, the Extended ARDL approach was
used to determine the possible cointegration relationship between the relevant variables. According to the results
of the analysis, there is no significant relationship between financial development and economic growth for the
Turkish economy in the long run. This result indicates that the neutrality hypothesis between financial development
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and economic growth is valid for the Turkish economy. The degree of trade openness positively affects economic
growth in the long run. In addition, labor, capital and technology, which are the basic and ancient components of
economic growth, contribute positively to economic growth in Trkiye as expected.

The empirical findings of the study may lead to the conclusion that financial development is not a
requirement for economic growth for the Turkish economy. However, Trkiye's financial development history is
relatively recent. For this reason, it would not be wrong to expect that financial development will have a positive
impact on economic growth when the financial system has a stronger and more stable outlook with all its actors
such as institutions, instruments and markets. This is because in a well-functioning financial system, the savings
function is effectively fulfilled and idle funds are transformed into investments at the lowest transaction cost, thus
stimulating first capital accumulation and then economic growth. Therefore, the outputs of the financial system
should be harmonized with those of the real sector, and financial development should be pursued in a context
integrated with macroeconomic objectives.
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