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Ticari Agiklik, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiytime: Yeni
Kirilgan Besli Ulkeleri Uzerine Bir Inceleme
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Bu calismanin amaci, 1994-2021 yillart arasinda Arjantin, Misir, Katar, Pakistan ve Turkiye’den olusan “Yeni Kirtlgan Besli”
tilkelerinde ticari agiklik ve finansal gelismenin ekonomik biylime tizerindeki etkilerini panel Otoregresif Dagitilmis Gecikme
(ARDL) yontemi ile incelemektir. Ayrica, Kénya Bootstrap nedensellik testi de uygulanmustir. Panel ARDL uzun dénem
sonuclarina gore, ticaret aciklik ve finansal gelismenin ekonomik biyiimeyi pozitif ve anlamh sekilde etkiledigi bulunmustur.
Koénya Bootstrap Nedensellik Yaklasimi sonuclarina gére ise, Arjantin, Misir, Katar ve Pakistan’da ticari agikliktan ekonomik
biiylimeye tek yonli nedensellik tespit edilmistir. Katar’da finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye ve Pakistan’da ekonomik
biiyimeden finansal gelismeye tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayrica, Arjantin’de finansal gelismeden ticari acikliga ve
Katar’da ticaret agikliktan finansal gelismeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugu belitlenmistir. Ttrkiye’de ise herhangi bir
nedensellik iliskisi bulunmamustir. Yeni Kirtlgan Besli tilkeleri icin, ticari aciklik ve finansal gelismeyi es zamanli olarak gelistiren
politikalar hayati 6nem tagtmaktadir. Bu politikalar, uluslararast pazatlara erisimi artirarak ihracat ve yatirimlart tesvik ederken,
gliclt bir finansal altyap: ile bu faydalarin tam anlamiyla gerceklesmesini saglayacaktir. Bu stratejiler, ekonomik istikrari
gliclendirmek ve strdirilebilir biiylimeyi saglamak agisindan kritiktir.

Anahtar Kelimeler: Ticari Aciklik, Finansal Gelisme, Ekonomik Biylime, Panel ARDL, Bootstrap Nedensellik.

Trade Openness, Financial Development and Economic Growth:
An Investigation on the New Fragile Five Countries

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the effects of trade openness and financial development on economic growth in the “New
Fragile Five” countries, consisting of Argentina, Egypt, Qatar, Pakistan, and Turkiye, between 1994 and 2021, using the panel
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) method. In addition, the Kénya Bootstrap causality test is also applied. According to the
panel ARDL long-run results, trade openness and financial development have positive and significant effects on economic
growth. According to the results of the Kénya Bootstrap Causality Approach, unidirectional causality is found from trade
openness to economic growth in Argentina, Egypt, Qatar, and Pakistan. Unidirectional causality was found from financial
development to economic growth in Qatar and from economic growth to financial development in Pakistan. Moreover, there is a
unidirectional causality from financial development to trade openness in Argentina and from trade openness to financial
development in Qatar. In Turkiye, however, no causal relationship has been found. For the New Fragile Five countries, policies
that simultaneously promote trade openness and financial development are vital. These policies will promote exports and
investment by increasing access to international markets, while a strong financial infrastructure will ensure that these benefits are
fully realized. These strategies are critical to strengthen economic stability and ensure sustainable growth.

Keywords: Trade Openness, Financial Development, Economic Growth, Panel ARDL, Bootstrap Causality.

1. Giris

Kiresellesmenin hiz kazanmasi, diinya ekonomisinin yapisiu kokld bir sekilde degistirmis ve ticari
aciklik ile finansal gelisme, tilkelerin ekonomik performansinin temel belitleyicileri haline gelmistir. Ulkeler
uluslararasi ticarete daha fazla entegre oldukea, serbest ticaret yapma ve mal ile hizmet alisverisinde
bulunma yetenegi, yani ticari agiklik, daha iyi ekonomik sonuglarla iliskilendirilmeye baglanmistir. Bu
durum, ticari agtkligin pazar erisimini genislettigi, rekabeti artirdigt ve yeniligi tesvik ettigi yoniindeki birgok
akademik calisma tarafindan da desteklenmektedir (Frankel & Romer, 1999; Dollar & Kraay, 2004). Hizla
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gelisen kiresel ekonomide, tlkelerin ekonomik buyliimeyi ve dayamiklligi artirmak icin ticaret
potansiyellerini en Ust dizeye ¢ikarmalart gerekmektedir (Yao & Zhang, 2003). Bu baglamda, ticari
acikligin ekonomik performans tzerindeki olumlu etkileri, tilkelerin stirdirilebilir kalkinma hedeflerine
ulagmalarinda da kritik bir rol oynamaktadir (Pan vd., 2023; UNCTAD, 2023).

Finansal gelisme, yatitm ve kaynak tahsisi icin gerekli altyapiyt saglayarak ticari acikligin
tamamlayicisidir. Finansal kurumlarin ve piyasalarin gelismislik ve verimliligi ile tanimlanan finansal
gelisme, tasarruflarin mobilizasyonu ve yatirimlarin kolaylastirilmasinda kritik bir rol oynamaktadir (Levine,
1997; Al-Yousif, 2002; Eylasov vd., 2024). Tyi gelismis bir finans sektérii, kaynaklarin daha etkin bir sekilde
tahsis edilmesini saglayarak uretken faaliyetlere daha verimli yatirim yapilmasina olanak tantyarak,
ckonomik biiytimeyi tesvik etmektedir (Beck & Levine, 2004). Ayrica, ticaret ve finans arasindaki etkilesim,
finansal hizmetlere erisiminin ticaretten elde edilen faydalari artirabilecegi gelismekte olan tlkelerde
Ozellikle 6nemlidir (Aghion vd., 2009). Bu baglamda, finansal altyapinin giliclendirilmesi ve finansal
hizmetlere erisimin artirilmast, uzun vadeli ekonomik refah ve surdirilebilir kalkinma hedeflerine
ulasmada stratejik bir 6neme sahiptir (Caporale vd., 2014; Mlambo, 2024).

Ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, hem akademik arastirmalarda hem
de politika olusturma siireclerinde 6nemli bir ilgi gérmiistir. Arastirmacilar, bu faktorlerin birbirini nasil
etkiledigini cesitli kanallar araciligiyla incelemislerdir. Ornegin, finansal piyasalar ihracateilar ve ithalatgilar
icin gerekli sermayeyi saglayarak ticareti kolaylastirabilitken, ticaret de finansal hizmetlere olan talebi
artirarak finansal gelismeyi tesvik edebilir (Andersen & Babula, 2008; Radmehr vd., 2021; Tosunoglu,
2023; Muhammad Abdullahi vd., 2024). Ticaretin serbestlestirilmesini benimseyen dlkeler genellikle
yabanci yatirim akinina ugrar ve bu durum, finansal sektérin gelisimini tegvik ederek ekonomik buyiimeye
o6nemli Olctide katkida bulunmaktadir. Ticari aciklik, Ulkelerin rekabet avantajlarini kullanmalarina,
kaynaklarint daha verimli bir sekilde tahsis etmelerine ve yenilikci teknolojilere erisim saglamalarina olanak
tanimaktadir. Bu stireg, ekonomik biylimeyi hizlandirarak refah diizeyini artirir. Ancak, ticari agikligin
faydalart her zaman esit dagilmamaktadir; bu faydalar, bir tilkenin finansal altyapisinin saglamligi, yénetisim
kalitesi ve kurumsal cercevelerinin etkinligi gibi faktorlere baghdir. Guigli bir finansal altyapr ve iyi
yonetisim, ticari acikhifin getirdigi avantajlarin daha genis kesimlere yayilmasini saglayarak ve ekonomik
bulytmeyi strdirilebilir kilmaktadir (Wacziarg & Welch, 2008; Schmitt vd., 2019; Erkisi & Ceyhan, 2019;
Ponnusamy, 2022).

Ote yandan, zayif finansal sistemler ve yetersiz kurumsal yapilar, ticari agikligin potansiyel faydalarint
sinirlayabilir ve ekonomik kirilganliklart artirabilir. Ayrica, hem ticari actkligt hem de finansal gelismeyi
benimseyen tlkeler, bu unsutlari benimsemeyenlere kiyasla daha yiiksek ckonomik biiyime oranlar
yasamaktadir. Bu nedenle, ticari agiklik ve finansal gelisme politikalarinin, tlkelerin 6zgiin kogullarina
uygun sekilde tasarlanmast ve uygulanmast buyik 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, ticari acikhk ve
finansal gelisme, ekonomik kalkinmanin ve strdirilebilir biyiimenin anahtar unsurlari olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla politika yapicilar, bu iki faktérin entegrasyonunu tesvik ederek uzun vadeli
ekonomik hedeflere ulasmayt amaclamalidir (Llaw, 2007; Ashraf, 2018; Awili vd., 2018; Radmehr vd.,
2022).

Son yillarda, gelismekte olan tlkeler arasinda ekonomik kirillganliklars ile dikkat ¢eken ve “Yeni Kirilgan
Besli” olarak adlandirilan bir grup tlke, ekonomik performanslarini iyilestirmek icin ticari agiklik ve
finansal gelisme politikalarina odaklanmustir. “Yeni Kirtlgan Besli” terimi, 2017 yilinda Standard & Poor’s
tarafindan Turkiye, Arjantin, Katar, Misir ve Pakistan’n ekonomik kirilganliklarini vurgulamak amactyla
ortaya atilmistir (Agir & Ozbek, 2021). Bu iilkeler, yiiksek enflasyon oranlari, biiyiik cari agiklar ve yabanct
sermaye girislerine olan bagimliliklari nedeniyle dis ekonomik soklara karst savunmasiz hale gelmislerdir.
Ozellikle yiiksek enflasyon oranlari, bu iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmesine ve ekonomik
istikrarsizliklarina yol agmaktadir. Blytk cari agtklar ise, bu tlkelerin dis bor¢lanma ihtiyacint artirmakta ve
yabanct sermaye girislerine olan bagimliliklarini pekistirmektedir. Bu kirilganlk, kiresel piyasalardaki
dalgalanmalara karsi bu tlkelerin ekonomilerini daha hassas hale getirmektedir (Kamaci, 2019; Cicen &
Arslan, 2020; Ozgiin, 2024). Yeni Kirilgan Besli Ulkeleri, kiiresel ekonomik soklara ve dis finansman
kosullarindaki degisimlere karsi potansiyel kirilganliklari veya hassasiyetleri nedeniyle ticari agiklik, finansal
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gelisme ve eckonomik blylme arasindaki iliskilerin incelenmesi icin 6nemli bir Orneklem grubu
olusturduklari icin bu calismada secilmistir.

Yeni kirilgan besli tlkelerinin ticari aciklik oranlart 1994-2021 dénemi icin Grafik 1’de verilmistir.
Verilen yillar arasinda, Arjantin’in ticari agiklik orant yillar icinde dalgalanma géstermis ve genellikle %20-
%40 araliginda seyretmistir. Misir’in ticari agiklik orani ise genel olarak artis egiliminde olup son yillarda
%30-%70 araliginda dalgalanmustir. Katar’in ticari agiklik orant oldukea yiiksek olup genellikle %80-%100
araliginda seyretmistir. Pakistan’in ticari agiklik orant %20-%35 araliginda dalgalanirken, Tirkiye’nin ticari
aciklik orani yillar icinde artis gostererek son yillarda %40-%71 araliginda seyretmistir. Bu veriler, yeni
kirillgan besli tlkelerin ticari aciklik oranlarinin farklilik gésterdigini ve her bir tilkenin ticaret politikalart ile
ekonomik kosullarinin bu oranlari etkiledigini géstermektedir.

Grafik 1. Yeni Kirilgan Besli Ulkelerinde Ticari Aciklik (YoGSYIH)
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Kaynak: Dtnya Bankasi, 2024.

Uluslararast Para Fonu (IMF)’nun finansal gelisme endeksi, tilkelerin finansal sistemlerinin gelismislik
diizeyini 6lemek icin kullandan bir gostergedir ve bu endeksin degerleri genellikle 0 ile 1 arasinda
degismektedir. IMF nin finansal gelisme endeksinde bir tilkenin degeri 0°a yaklastikca, bu tlkenin finansal
sisteminin gelismemis veya ¢ok zayif oldugunu gosterit. Bu durumda, finansal hizmetlere erisim stnirh
olabilir, bankacilik sektdrii zayif olabilir ve sermaye piyasalari yeterince gelismemis olabilir. Bu tiir Glkelerde
ekonomik bityiime ve kalkinma potansiyeli sinirl kalabilir ve finansal istikrarsizlik riski yiiksek olabilir. Ote
yandan, bir tlkenin degeri 1’e yaklastikca, bu tlkenin finansal sisteminin olduk¢a gelismis oldugunu
goOsterir. Bu durumda, finansal hizmetlere erisim genis olabilir, bankacilik sekt6rii giiclii olabilir ve sermaye
piyasalari derin ve likit olabilir. Bu tiir iilkelerde ekonomik biiyiime ve kalkinma potansiyeli yiksek olabilir
ve finansal istikrar saglanmis olabilir. Gelismis finansal sistemler, yatirimer giivenini artirabilir ve ekonomik
faaliyetleri destekleyebilir (Svirydzenka, 2016).

Yeni kirtlgan besli tilkelerinin finansal gelisme (0-1 arast deger) degerleri 1994-2021 dénemi i¢in Grafik
2’de verilmistir. Verilen yillar arasinda, Arjantin’in finansal gelisme degeri ortalama 0.32 olarak
gbzlemlenmistir ve bu deger yillar icinde nispeten sabit kalmistir. Misit’in finansal gelisme degeri ortalama
0.29 olup, yillar icinde hafif bir artis gostermistir. Katar’in finansal gelisme degeri ortalama 0.51 olarak
belirlenmis ve bu deger yillar icinde dalgalanmalar gostermistir. Pakistan’in finansal gelisme degeri ortalama
0.23 olup, yillar icinde belirgin bir degisiklik géstermemistir. Turkiye’nin finansal gelisme degeri ise
ortalama 0.42 olarak g6zlemlenmis ve bu deger yillar icinde hafif bir artis egilimi gostermistir.
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Grafik 2. Yeni Kirilgan Besli Ulkelerde Finansal Gelisme (0-1 arast deger)
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Kaynak: IMF, 2024.

Yeni kirtlgan besli iilkelerinin ekonomik blytmesi (Kisi Basina Gayri Safi Yurtici Hasila, Sabit 2015
ABDS), 1994-2021 dénemi Grafik 3’te verilmistir. Verilen yillar arasinda, Arjantin’in kisi basina ekonomik
biyime degeri ortalama 11,500 dolar civarinda dalgalanmistir. Misit’in kisi basina ekonomik biyiime
degeri ise ortalama 3,000 dolar civarinda olup, yillar icinde istikrarli bir artis géstermistir. Katar’m kisi
basina ekonomik biiylime degeri ortalama 55,000 dolar civarinda belirlenmis ve bu deger yillar icinde
6nemli dalgalanmalar gdstermistir. Katar’in ekonomik biiytimesi, yitksek gelir diizeyi ve enerji kaynaklarina
dayalt ekonomisi nedeniyle dalgalanmalar neden olmustur. Pakistan’in kisi basina ekonomik biiyiime degeri
ortalama 1,200 dolar civarinda olup, yillar icinde nispeten sabit kalmustir. Pakistan’in ekonomik biiylimest,
disiik gelir diizeyi ve istikrarsiz ekonomik kosullar nedeniyle nispeten sabit kalmustir. Tirkiye’nin kisi
basina ekonomik biiytime degeri ise ortalama 8,000 dolar civarinda gézlemlenmis ve bu deger yillar icinde
istikrarlt bir artis egilimi gostermistir. Bu veriler, tlkelerin ekonomik biiyiime performanslarint ve kisi
basina diisen gelir diizeylerini karsilastirmak icin 6nemli bir gdsterge sunmaktadir.

Grafik 3. Yeni Kirilgan Besli Ulkelerde Ekonomik Biyiime (Kisi Basina GSYTH, Sabit 2015 ABDS$)
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Kaynak: Diinya Bankas1, 2024.

Ozetle, 1994 yilindan itibaren Yeni Kirilgan Besli iilkelerinde meydana gelen ekonomik krizler —
Tiurkiye’de 1994, 1999 ve 2001 yillarindaki krizler; Arjantin’in 2001°de yasadigt ekonomik ¢okiis; Misir’da
2011 devrimi sonrasinda ortaya ¢ikan makroekonomik istikrarsizhik; Katar'in 2017°de maruz kaldigt
diplomatik ambargo ve 2020’deki petrol fiyatlarindaki sok; son olarak da 2022 yilinda Pakistan ve
Tirkiye’de gézlemlenen kur krizleri — bu tlkelerin benzer yapisal kirilganliklara sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, yiiksek cari agiklar, doviz cinsinden borglanma egilimi, kronik enflasyon
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baskilari, kurumsal kapasite eksiklikleri, siyasi, ekonomik ve ticari belirsizlikler s6z konusu ekonomilerin
ortak zayif yonleri olarak 6ne ¢tkmaktadir (Topcuoglu & Oral, 2019; Manasseh vd., 2022; Sahinler, 2024).
Ornegin, Tirkiye’nin 2001 krizinde kamu bankalarinin etkin olmayan yénetimi ve sabit kur rejiminin
surdiirilemezligi belirleyici olurken; Arjantin ayni dénemde dolarizasyon politikast ve bor¢ sarmali
nedeniyle benzer bir ¢okils yasamustir (Pasquariello, 2008; Akin vd., 2009; Eraslan & Bayraktar, 2013).
2022 yilinda ise Pakistan ve Misir gibi tlkelerde déviz rezervlerinin hizla tikenmesi (Ahmed, 2022;
Agarwal & Mazarei, 2024) ve IMF programlarina olan bagimliligin artmast, bu kirtlganliklarin siirekliligini
gostermektedir.

Bu calismanin amaci, “Yeni Kirilgan Besli” tlkeleri icin 1994-2021 dénemi boyunca ticari acgiklik ve
finansal gelismenin ekonomik buyiime tizerindeki etkisini Panel ARDL analiz yontemi ile incelemektir.
Veri kisitt nedeniyle bu dénem ele alinmistir. Bu ¢alismanin diger ¢alismalardan farki, “Yeni Kirilgan Besli”
tlkelerine odaklanarak, ticari acgiklik ve finansal gelismenin ekonomik bliylime tizerindeki etkilerini uzun
doénemli bir perspektifte ve kapsamli bir veri seti kullanarak analiz etmesidir. Panel ARDL analiz yontemi
kullandlarak, degiskenler arasindaki dinamik iliskiler ve uzun dénemli denge iliskileri detayll bir sekilde
incelenecektir. Ayrica, Kénya Bootstrap nedensellik testi uygulanmustir. Bu baglamda, ¢alismanin bulgulari,
politika yapicilar ve aragtirmacilar i¢in 6nemli c¢ikarimlar sunacak ve gelecekteki aragtirmalar igin yol
gosterici olacaktir. Calismada, sirastyla giris, literatiir taramasi, veri, yontem ve ampirik bulgular ele
alinacaktir. Sonu¢ bolimunde, c¢alismanin genel degerlendirmesi yapilacak, elde edilen bulgular
dogrultusunda dneriler sunulacak ve gelecekteki arastirmalar icin yol gdsterici 6neriler verilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Ticari aciklik, finansal gelisme ve ckonomik biyime modern ckonomiler baglaminda birbiriyle
yakindan iligkilidir. Yapilan ampirik calismalar ticari aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biytime
arasindaki iligkilerin tlke ve dénem bazinda farklilik gésterebilecegini ortaya koymaktadir. Bu alanda
yapilan calismalarin literatiir 6zeti asagidaki gibidir.

Yicel (2009), zaman serisi analizi kullanarak Tirkiye’de 1989M1-2007M11 déneminde ekonomik
biyiime, ticaret agikligi ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi incelemistir. Ampirik bulgular, ticaret
acikliginin biyimeyi olumlu, finansal gelismenin ise olumsuz etkiledigini ve bu ti¢c degisken arasinda ¢ift
yonli nedensellik bulundugunu gostermektedir.

Atif vd. (2010), zaman serisi analizi kullanarak Pakistan’da 1980-2009 déneminde finansal gelisme,
ckonomik biiyiime ve ticaret agikligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular, ticaret ve finansal
gelismenin biyimeyi destekledigini ve bu t¢ degisken arasinda uzun ve kisa vadede esbiitiinlesik bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, ticaret acikhigt ve finansal gelismenin eckonomik biylimeye neden
oldugu bulunmustur.

Kenani & Fujio (2012), zaman serisi analizi kullanarak Malavi’de 1970-2009 déneminde finansal
gelisme, ekonomik biiyime ve ticaret agikligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular, finansal
gelisme ve ticaret agikliginin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini ve bu ii¢ degisken arasinda uzun
vadeli bir iliski oldugunu gostermektedir.

Arouri vd. (2013), zaman serisi analizi kullanarak Banglades’te 1975-2011 déneminde finansal gelisme,
ckonomik buyime ve ticaret agikligi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular, ¢ degisken
arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ve finansal gelismenin ekonomik biiyimeyi destekledigini
gostermektedir.

Satyanarayana Murthy vd. (2014), zaman serisi analizi kullanarak Hindistan’da 1971-2012 déneminde
ekonomik biiylime, ticaret actkligt ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular,
bu ti¢ degisken arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ve finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda
¢ift yonli nedensellik bulundugunu géstermektedir. Ayrica, ticaret actkliginin finansal gelisme ve
ekonomik biiylime tizerinde tek yonli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Kar vd. (2014), zaman serisi analizi kullanarak Tirkiye’de 1989M1-2007M11 déneminde finansal
gelisme, eckonomik biylime ve ticaret acikligi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular,
ekonomik biyiime ile ticaret actkligi arasinda cift yonli nedensellik oldugunu ve finansal gelismenin ticaret
serbestlesmesini tesvik ettigini gbstermektedir.
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Rahman vd. (2015), zaman serisi analizi kullanarak Avustralya’da 1965-2010 déneminde finansal
gelisme, ekonomik biyiime ve uluslararast ticaret arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular,
finansal gelisme ve uluslararasi ticaretin ekonomik biiytimeyi destekledigini gstermektedir.

Lawal vd. (2016), zaman serisi analizi kullanarak Nijerya’da 1981-2012 ddéneminde finansal gelisme,
ekonomik bulylme ve ticaret actkligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular, G¢ degisken
arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu géstermektedir.

Ayad & Belmokaddem (2017), panel veri analizi kullanarak 16 MENA {lkesinin 1980-2014 déneminde
finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve ticaret acikligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular,
finansal gelisme ve ticaret acikliginin ekonomik biyime Uzerinde belirgin bir etkisi olmadigini
gostermektedir.

Rani & Kumar (2018), panel veri analizi kullanarak BRICS ilkelerinin 1993-2015 déneminde finansal
gelisme, ekonomik biiylime ve ticaret acikligi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular, ticaret
acikliginin ekonomik biylimeyi olumlu etkiledigini, ancak dogrudan yabanct yatirimlarin (FDI) biiytime
tzerinde olumsuz bir etkisi oldugunu géstermektedir.

Xie vd. (2018), zaman serisi analizi kullanarak Cin’de 1978-2015 déneminde finansal gelisme,
ckonomik buyime ve ticaret agikligi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular, ¢ degisken
arasinda uzun vadeli bir iliski olmadigini, ancak ticaret actkligi ile ekonomik biiylime ve finansal gelisme
arasinda kargsilikli nedensellikler bulundugunu gostermektedir.

Paudel & Sun (2020), panel veri analizi kullanarak BRICS tlkelerinde 1990-2017 déneminde ihracat
performanst, finansal gelisme ve eckonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular,
finansal gelisme ve ihracatin ekonomik bitytimeyi destekledigini géstermektedit.

Tatar vd. (2021) Turkiye’de 1960-2017 dénemine ait finansal gelisme, ticari aciklik ve ekonomik
biyiime arasindaki iliskiyi zaman serisi analizi ile incelemislerdir. Ampirik bulgular, finansal gelismeden
ekonomik bitylimeye ve ticaret actkligina tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir.

Sghaier (2021), panel veri analizi kullanarak Tunus, Fas, Cezayir ve Misir’da 1991-2015 déneminde
finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve ticaret acikhigt arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular,
ticaret actkliginin ekonomik bitylimeyi ve finansal gelismeyi tesvik ettigini gbstermektedir.

Bibi & Sumaira (2022), panel veri analizi kullanarak 4 Guney Asya tlkesinin 1980-2017 déneminde
finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve ticaret acikhigt arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular,
borsa gelisiminin ekonomik biylimeyi olumlu etkiledigini, ticaret agikligi ve enflasyonun ise biiyiimeyi
azaltugint gbstermektedir.

Usman (2023), zaman serisi analizi kullanarak Cin’de 1992-2021 déneminde finansal gelisme, ckonomik
bliyime ve ticaret agikhigt arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular, ihracatin ve genis para
arzinin bilyime i¢in kritik oldugunu géstermektedir. Ayrica, bankacilik sektériiniin kredi genislemesiyle
kiiresel ticaretin biiyiimesini tesvik ettigi bulunmustur.

Jabbar vd. (2024), zaman serisi analizi kullanarak Litksemburg’da 1980-2020 déneminde finansal
gelisme, eckonomik biiylime ve ticaret agikligt arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik bulgular, ticaret
acikligt ve finansal gelisimin ekonomik biyiimeyi olumlu yonde etkiledigini géstermektedir.

Oncel vd. (2024), panel veri analizi kullanarak Bagimsiz Devletler Toplulugu’na iiye dokuz tlkede
1995-2020 déneminde ekonomik biyiime, ihracat ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Ampirik bulgular, finansal gelisme ve ihracatin ekonomik buyimeyi uzun vadede olumlu etkiledigini
gostermektedir.

Bu calisma, 1994-2021 dénemi icin ticaret agikligl, finansal gelisme ve ekonomik biyiime arasindaki
iliskiyi inceleyerek “Yeni Kirilgan Besli” tilkeleri (Ttrkiye, Atjantin, Katar, Misir ve Pakistan) baglaminda
literatiire 6nemli katkilar sunmaytr amaclamaktadir. Calismada kullanilan yéntemler ve elde edilen bulgular,
bu tilkelerdeki ekonomik dinamiklerin daha iyi anlagilmasina yardimet olacaktir. Ayrica, bu ¢alismanin diger
calismalardan en 6nemli farki, Szellikle “Yeni Kirllgan Besli” tlkelerine odaklanarak bu gelismekte olan
ekonomilerin karsilastift benzersiz zorluklart ve firsatlari ele almasidir. Bu sayede, hem politika yapicilar
hem de arastirmacilar icin daha spesifik ve uygulanabilir 6neriler sunulmaktadir.
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3. Veri ve Yontem

Bu calismada, 1994-2021 yillar1 arasinda Arjantin, Mistr, Katar, Pakistan ve Tirkiye’den olusan “Yeni
Kirdgan Besli” tlkelerinde ticaret acikligt ve finansal gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki etkileri
aragtirdmustir. Arastirmada, bu iligkileri analiz etmek icin Panel ARDL yoéntemi kullanilmugtir. Ayrica,
Koénya Bootstrap nedensellik testi de uygulanmistir. Ekonomik biiylimenin bir 6lgiitii olarak kisi basina
GSYIH bagimli degisken olarak ele alinirken, ticari aciklik ve finansal gelisme bagimsiz degiskenler olarak
degerlendirilmistir. Analizde degiskenlerin logaritmalari alinmis ve ekonometrik paket programlari (EViews
13, Stata 17 ve Gauss 25) kullanilmistir. Ayad & Belmokaddem (2017), Rani & Kumar (2018), ve Sghaier
(2021) ¢alismast 6rnek alinarak secilen degiskenletle olusturulan model denklemi asagidaki gibidir:

LnGDPit = .BO + ,BilLTlTOit + .BiZLnFDit + Eit (1)

Modelde kullanilan degiskenler su sekildedir: Ekonomik biyiimeyi temsil eden LnGDP (Kisi Basina
Gayri Safi Yurtigi Hastla, Sabit 2015 ABDS), ticari acikligi temsil eden LnTO (%GSYIH), finansal
gelismeyi temsil eden LaFD (0-1 arasi deger) ve hata terimi olarak &, Tablo 1’de bu degiskenlerin
tanimlart ve veri kaynaklart detayli olarak sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenler ve Veri Kaynaklar

Degigkenler Agiklamasi Veri Kaynaklar:
LnGDP Kisi Bagina Gayri Safi Yurtici Hastla (Sabit 2015 ABD$)  https://databank.wotldbank.org
LnTO Ticari Agiklik (%GSYIH) https://databank.worldbank.org
LnFD Finansal Gelisme (0-1 arasi deger) https:/ /www.imf.org

Ampirik ¢alisgmanin ilk asamasinda, model serileri icin yatay kesit bagimlilik testi uygulanmustir. Yatay
kesit bagimlilik test sonuglarina gore, birinci nesil veya ikinci nesil birim kék testlerinden hangisinin
kullanilacagina karar verilmektedir. Bu calismada, T (28) > N (5) oldugu icin Breusch-Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen LMpp testi ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LM, testi dikkate alinmistur.
Bu testlerin denklemleri asagidaki gibidir:

- A N(N-1
LMgp(1980) = TZIiV=11 Z?Lm (plzj) - x2 XD 2 ) 2
1
2 \2on- 2 (T—K=Pij=irij
LMgq;(2008) = (N(N_l))ZZ?:f Y i1 [p?j (—UT; ”)] - N(0,1) 6)

Bu testlerin hipotezleri;

H, = Yatay kesit bagimliligt yoktur.
H, = Yatay kesit bagimliligt varduir.

Analizin ikinci asamasinda egim homojenligi varsayiminin  kontrol edilmesi gerekmektedir.
Degiskenlerin  homojen ya da heterojen olmast uygulanacak esbiitinlesme testlerinin  seklini
belirlemektedir. Pesaran & Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen homojenlik testi kullanilmustir. Bu
testlerin denklemleri;

- N~1S-k

A= VN~ “4)
- N™15-k

Aadj - Nvar(t,k) (5)

Bu testin hipotezleri;
Hy: Egim katsayilart homojendir. (i = f5)
H,: Egim katsayilari heterojendir. (f; # f5)

Analizin G¢lncli asamasinda, ikinci nesil birim koék testlerinden biri olan CIPS birim kok testi,
degiskenlerin yatay kesit bagimlhlik ve heterojenlik icermesi nedeniyle uygulanmistir. Bu test, Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilmistir. CIPS testinin hesaplanmasi agagidaki gibidir:
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CIPS = =¥, CADF, (6)

Bu test istatistiginin hipotezleri:
Hy: Birim kok vardir.
Hi: Birim kok yoktur.

Analizin dérdinct asamasinda degiskenler farkli diizeylerde duragan oldugundan dolayt esbitiinlesme
testleri kullanilmamistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farkhi diizeylerde duraganlik géstermesi
nedeniyle, hem uzun hem de kisa dénem iliskileri incelemek icin Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen
Panel Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli kullanimistir. Panel ARDL yéntemi, parametre
heterojenligine izin veren Ortalama Grup (MG) ve Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) olmak tizere iki
tahminci 6nermektedir. Hausman testi kullanilarak hangi tahmincinin kullanilacagina karar verilmektedir
(Samargandi vd., 2015). Panel ARDL denklemi (7)’nolu denklemden hareketle asagidaki gibi yazilmaktadir.

LnGDPy = a; + X[ Bi;Ln(GDP)y_j + E{L 8, LnT Oy + E< o0, LnF Dy, + & (7
Panel ARDL modelinin hata diizeltme formu ise (8)’nolu denklemde gosterilmektedir.

A(LnGDP)lt =Qa; + (piLn(GDPi't_l) + é}LnTOit + HiLTlFDi't + ZJ-I;_:Llﬁ:J-ALn(GDP)i,t_j +

ELo85ALNT Oy + ZfL05;ALNF Dy + £ ®)

Kisa donemli iliski, yukaridaki (8)’nolu denklemde ilk farklarin tizerine yerlestirilen parametrelerle
(Bij» 6}, 0i7) ve hata diizeltme modelinin katsayisi ise @i ile gosterilmektedir.

Analizin besinci asamasinda, Koénya Bootstrap Nedensellik analizi yapilmistir. Koénya Bootstrap
Nedensellik Testi, 6zellikle duragan olmayan veriler baglaminda zaman serisi degiskenleri arasindaki
nedensel iligkileri degerlendirmek icin tasarlanmis ileri diizey bir istatistiksel yontemdir. Konya (20006)
tarafindan gelistirilen bu test, gelencksel Granger nedensellik testleriyle iliskili sinirlamalari ele alarak
saglam c¢tkarimlar saglamak icin bootstrap tekniklerini kullanmaktadir. Geleneksel testler, yapisal
kirlmalarin varliginda veya temel veri dagilimlarn bilinmediginde yaniltici sonuglar verebilir. Kénya testi, bir
Vektor Otoregresyon (VAR) modeli tahmin etmeyi ve ardindan hipotez testi i¢in kritik degerler elde etmek
amaciyla bootstrap yeniden Ornekleme yontemlerini uygulamayt icermektedir. Bu, arastirmacilarin bir
zaman serisinin bagka bir zaman serisini tahmin edip edemeyecegini, potansiyel karistirict faktdrleri kontrol
ederek belirlemelerine olanak tanimaktadir. Bu yaklasim, degiskenler arasindaki iliskilerin genellikle
karmagik ve cesitli dis soklardan etkilendigi ekonomik ve finansal ¢alismalarda &zellikle kullanilmaktadir
(Granger, 1969; Konya, 2004, Kénya, 2006; Khan vd., 2019; Ozcan & Ozturk, 2019).

Ug degiskenli model igin bootstrap panel nedensellik ydntemi asagidaki denklemlerde verilmistir:

_ mly, mlxq mlz,

Vit =1+ 221" BruYie-1t Xim1 - @raaXie-1t X Yi1Z1-1 T Rt 9
_ mly, mlxq mlz,

Yne =@y + 221" BiniYne-1 T 2=t PuniXNe-1 T Xi=1 " YiNIZNt-1 T Hane (10)

ve

_ mly, mlx, mlz,

X1 =01+ 221 BauiVie—1t 2i=1° Po1iX1e—1 t 2j=1° Y2,11%16—1 T Ho1t (11)
_ mly, mlx, mlz,

Xne =N+ 221 BaniYne—1t D=1’ QaniXNt-1 T+ 2p=1° VaNi2ZNe—1 T Ha Nt (12)
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ve

_ mlys mlxz mlzz
Zye =31+ X521 BauiVie—1 T =1 P30iX1e-1 T Xi=1° V31,1211 T Uzt (13)

_ mlys mlxs mlzz
Zne = Azt 221 BanaYni-1 T Xi=1° PaniXni-1 T =1 V3NIZNt—1 T Ua Nt (14)

Verilen denklemlerde y: ekonomik biytimeyit (LnGDP), x: ticari actkligt (LnTO), z: finansal gelismeyi
(LaFD), £ gecikme saysini, # zaman boyutunu ve N: ise paneldeki ilke sayisin ifade etmektedir. Bu
denklemlerle belirli bir iilkede nedensellik dort sekilde ortaya cikabilir. Ornegin, (i) Tim ¢, ;'ler sifira esit
degilse, ancak tim B,;'ler sifira esitse, tek yonli Granger nedensellik LanGDP’den LaTO’ya dogru tek
yonlu iliski gerceklesecektir. (ii) Tum fB,;'ler sifira esit degilse, tim ¢, ;'ler sifira esitse tek yonli Granger
nedensellik LnTO’dan LnGDP’ye dogru tek yonlu iliski gerceklesecektir. (iif) Hem tim ¢ ;'ler, hem de
tim f,;'ler sifira esit degilse Granger nedensellik LaGDP ve LaTO arasinda cift yonla iligki
gerceklesecektir. (iv) Tum @ ;'ler, B, ;'ler sifira esitse Granger nedensellik LnGDP ve LaTO arasinda iligki
olmayacaktir (G6vdeli, 2018; Urfalioglu & Yerdelen Tatoglu, 2022).

4. Ampirik Bulgular

Tablo 2’de, calismada kullanilan LnGDP, LnTO ve LaFD degiskenlerine ait tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Tabloya gére, LnGDP degiskeni ortalama 8.888, maksimum 11.309 ve minimum 6.916
degerlerine sahiptir. LnTO degiskeni ortalama 3.797, maksimum 4.661 ve minimum 2.897 degerleri
arasinda degismektedir. LoFD degiskeni ise ortalama -1.062, maksimum -0.534 ve minimum -2.081
degerlerine sahiptir. Tim degiskenlerin standart sapma degerleri pozitif olarak hesaplanmugtir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler
Degiskenler Goézlem Sayist Ortalama Std. Sapma Minumum Maxsimum

LaGDP 140 8.888 1.335 6.916 11.309
LaTO 140 3.797 0.455 2.897 4.6601
LnFD 140 -1.062 0.320 -2.081 -0.534

Yatay kesit bagimlilik testlerinin sonuglart Tablo 3’te yer almaktadir. Tablo 3’teki yatay kesit bagimlilik
testlerinin sonuglarina gére, hem tim degiskenler hem de model i¢in olasilik degerleri %1 anlamlilik
diizeyinin altinda oldugundan, Ho hipotezi giiclii bir sekilde reddedilmistir. Bu durum, tim degiskenlerin
ve modelin yatay kesit bagimhlik icerdigini géstermektedir. Dolaysiyla bu sonug, paneldeki herhangi bir
tlkede meydana gelen porzitif veya negatif bir sokun diger tilkeleri de etkileyebilecegi anlamina gelmektedir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari
Testler LnGDP LaTO LnFD Model
LMgp  23.615 (0.009)***  24.304 (0.006)***  48.960 (0.000)***  190.348 (0.000)***
LM.g  10.587 (0.000)***  4.016 (0.000)***  5.445 (0.000)***  43.414 (0.000)***
Not: *, ** ve *#* sirastyla %10, %5 ile %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Homojenlik testi sonuglart Tablo 4’te yer almaktadir. Tablo 4’teki homojenlik testlerine gore, testlerin
olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinin altinda oldugundan, Ho hipotezi reddedilmistir. Bu sonug,
modelin heterojenlik 6zellik tagidigint gbstermektedir.

Tablo 4. Homojenite Testi Sonuclari
Homojenite Test A Aady
Test Istatistigi 11.330 12.237
Olasilik Degeri 0.000%%*  0.000%**
Not: *, *¥* ve *** sirastyla %10, %5 ile %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.
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Ikinci nesil birim kok testi olarak CIPS birim kok testi, degiskenlerin yatay kesit bagimliik ve
heterojenlik gbstermesi nedeniyle uygulanmustir. CIPS testinin sonuglart Tablo 5’te yer almaktadir. Bu
sonuglara gére, LnGDP ve LaTO degiskenleri diizey degerlerinde duragan degildir, ancak birinci farklar
alindiginda duragan hale gelmektedirler. Bu durum, LnGDP ve LnTO degiskenlerinin I(1) stirecinde
oldugunu gostermektedir. Ote yandan, LnFD degiskeni diizey degerinde duragandir ve I1(0) siirecindedir.

Tablo 5. CIPS Birim Kok Testi Sonuclart

Diizey 1. Fark Degeri
Degigkenler Sabit Sabit&Trendli Sabit Sabit&Trendli
LnGDP -0.884 -2.030 -3.883%** -4.096%+*
LaTO -1.621 -2.238 -5.105%%* -5.162%%*
LoFD 27240k 34454k - -
Sabit Sabit&Trendli
Kritik Degerler %1 %5 %10 %1 %5 %10
-2.57 -233  -2.21 -3.1 -2.86 -2.73

Not: *, ** ve ¥** sirastyla %10, %5 ile %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Modelde kullanilan degiskenlerin bazilart I(0) ve bazilart I(1) diizeyinde duragan olduklari icin, uzun
dénem ve kisa dénem iliskilerini incelemek amaciyla Panel ARDL testi uygulanmistir. Tablo 6’da Panel
ARDL/PMG testinin sonuglari yer almaktadir. Hausman Testi sonuglarina gore, olastlik degerinin %5’ten
ktgiik olmast nedeniyle Panel ARDL/PMG sonuglarinin yorumlanmast gerekmektedir.

Modelin uzun dénem katsayilart incelendiginde, LnTO degiskeninin katsayisinin pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml oldugu gorilmektedir. Bu durum, ticari acikhigin artmasmin uzun dénemde ekonomik
blytmeyi artirdigint géstermektedir. Benzer sekilde, LnFD degiskeninin katsaysi da pozitif ve istatistiksel
olarak anlamlidir, bu da finansal gelismenin uzun dénemde ekonomik biiyimeyi destekledigini ifade
etmektedir. Yani, “Yeni Kirilgan Besli” tilkelerinde ticari aciklik ve finansal gelismenin artmas: ekonomik
biytmeyi artirmaktadir. Kisa dénem katsayilart incelendiginde ise olasilik degerlerinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu gorilmektedir. Panel ARDL/PMG modelinin hata diizeltme terimi (ECT.1) negatif ve
%5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir, bu da modelin uzun dénem dengesine geri dénme
hizint géstermektedir.

Tablo 6. Panel ARDL/PMG Tahmin Sonuclart

Model: ARDL (1, 1, 1) Kisa Dénem Uzun Dénem
Degiskenler (Bagimli Degisken: LnGDP) Katsayr  Olasilik Katsay1 Olasilik
LnTO 0.122 0.215 0.866 0.001#**
LoFD 0.091 0.122 1.189 0.000%**
Sabit Terim 0.807 0.012#*  Hausman Testi  3.76 (0.152)
ECTw -0.106  (0.013)**  Chi”2 (Olasilik)

Not: *, ** ve ¥** sirastyla %10, %5 ile %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7’de, tlkelerin kisa donem Panel ARDL/PMG tahminci sonuglarina gore, bagiml degisken
LnGDP itzerinde disa agiklik (LnTO) ve finansal gelismenin (LnFD) kisa dénem etkilerinin tlkeden
tlkeye degistigi gortlmektedir. Kisa dénemde LnTO’nun LnGDP tzerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkisi sadece Katar (%5 anlam diizeyi) ve Ttrkiye’de (%10 anlam dizeyi) bulunurken, Arjantin,
Misir ve Pakistan icin anlamli bir etki tespit edilmemistir. Bu bulgu, dis ticaret veya uluslararast
entegrasyondaki artislarin kisa vadede Katar ve Tirkiye ekonomisinin buyimesini destekledigini
gostermektedir. Benzer sekilde, LnFD’nin kisa dénemde LnGDP itizerinde istatistiksel olarak anlaml ve
pozitif bir etkisi yalnizca Turkiye icin (%1 anlam dizeyi) belirlenmis, diger tlkeler (Arjantin, Misir, Katar,
Pakistan) icin anlaml bir etki gbrillmemistir. Bu bulgu, Tirkiye ekonomisinde gelisen finans sektdriiniin
kredi imkanlarint artirarak, yatirimlart tesvik ederek veya tiiketimi canlandirarak kisa vadede ekonomik
biiyimeye kayda deger bir katkt sagladigini géstermektedir. Tim tlkeler igin hata diizeltme terimi (ECT\.1)
katsayist negatif ve %1 anlam dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir, bu da uzun dénemli bir iligkinin
varligini ve kisa dénemdeki sapmalarin istatistiksel olarak anlamli bir hizla uzun dénem dengeye dogru
duzeltildigini teyit etmektedir.
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Tablo 7. Ulkelerin Panel ARDL/PMG Tahmin Sonuglart

Degigkenler Arjantin Misir Katar  Pakistan Tirkiye
ALnTO Katsay1 -0.059 -0.001 0.495 0.043 0.132
Olasilik 0.382 0.973 0.012%* 0.242 0.075%*
ALnFD Katsay1 0.138 0.029 -0.024 0.012 0.304
Olasilik 0.282 0.265 0.847 0.667 0.009#**
ECT Katsay1 -0.133 -0.019 -0.200 -0.013 -0.187
Olasilik  0.000%%*  0.000%%*  0.000%%*  0.000%%F  0.000***

Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ile %1 anlam dizeyini ifade etmektedir.

Koénya Bootstrap Nedensellik Yaklasimi ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerine bakimistr.
Tablo 8de, LaGDP ile LnTO arasindaki Kénya Bootstrap Nedensellik testinin sonuglari yer almaktadir.
Koénya Bootstrap Nedensellik Yaklasimi sonuglarina goére, Arjantin, Misir, Katar ve Pakistan’da LnTO’dan
LnGDPye (LaTO -+ LaGDP) dogru tek yonli nedensellik tespit edilmistir. Tirkiye’de ise, hem
LnGDP’den LaTO’ya hem de LnTO’dan LnGDP’ye dogru herhangi bir nedensellik bulunamamustr.

Tablo 8. LnGDP ile LnTO Arasindaki Kénya Nedensellik Sonuglart

Hy: Ln'TO » LnGDP Hy: LnGDP -» LnTO
Kritik Degerler Kritik Degerler
Ulkeler Istatistik %1 %5 %10 Istatistik %1 %5 %10
Arjantin ~ 10.800%  2.885 1.448 0.913 1.687 4.225 2.610 1.962
Misir 5.739%#* 5.725 3.726 2.949 1.322 4.632 3.183 2.605
Katar 3.739* 6.900 3.777 2.624 8.154 18.372  13.029 10.535
Pakistan  10.701*% 9965 6.606 5.197 0.073 2.383 1.333 0.914
Turkiye 0.265 21.729 15.846 13.234 8.732 23.091 16.504 13.819

Not: *, ** ve *#* sirastyla %10, %5 ile %1 anlam duzeyini ifade etmektedir.

Tablo 9’da, LnGDP ile LnFD arasindaki Koénya Bootstrap Nedensellik testinin sonuglart yer
almaktadir. Kénya Bootstrap Nedensellik Yaklastmi sonuglarina gére, Katar’da LaFD’den LaGDP’ye
(LaFD + LnGDP) dogru ve Pakistan’da LnGDP’den LnFD’ye (LnGDP -+ LnFD) dogru tek yonli
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Arjantin, Misir ve Turkiye’de ise herhangi bir nedensellik iliskisi

bulunamamustir.
Tablo 9. LnGDP ile LnFD Arasindaki Kénya Nedensellik Sonuglart
Hy: LnFD » LnGDP Hy: LnGDP +» LnFD

Kritik Degerler Kritik Degerler
Ulkeler Istatistik %1 %5 %10 | Istatistik %1 %5 %10
Arjantin 0.574 4360 2355  1.558 0.017 2767 1436 0.992
Muisir 1.883 4.481 3.037 2450 0.595 2388  1.369  0.931
Katar 4.853* 9.947  6.042  4.552 1.862 7278 4164  2.879
Pakistan 0.092 1.856 1.027  0.732 | 6.066%**  4.343 3.016 2374
Turkiye 0.037 15.028 10.428  8.631 2.047 36.518 26.331 22.264

Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ile %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 10°’da, LaTO ile LnFD arasindaki Kénya Bootstrap Nedensellik testinin sonuglart yer almaktadir.
Koénya Bootstrap Nedensellik Yaklasimi sonuglarina gore, Arjantin’de LoFD’den LnTO’ya (LaFD »
LnTO) dogru ve Katar’da LnTO’dan LaFD’ye (LnTO + LaFD) dogru tek yonli nedensellik iligkisi tespit

edilmistir. Mistr, Pakistan ve Ttrkiye’de ise herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamistir.
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Tablo 10. LnTO ile LnFD Arasindaki Kénya Nedensellik Sonuglart
Ho: Lh'TO » LnFD Ho: LhFD » LnTO
Kritik Degerler Kritik Degerler
Ulkeler  Istatistik %1 %5 %10 | Istatistik %1 %5 %10
Arjantin 0.001 7.073 4395 3370 | 6.810* 11.541  6.852  5.286
Misir 0.202 10336 6.511 5.034 1.344 9.609 7282  5.884
Katar 3.650* 9.900 5.023 3.450 0.895 5899 3255 2270
Pakistan 0.042 5486  3.294 2447 0.398 5831 3363 2496
Tiirkiye 1.322 10.080  5.676  4.248 9.025 20.342  14.507 12186
Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ile %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

5. Sonug

Ticari aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki karsilikli etkilesim incelendiginde, bu
faktorlerin  ekonomik ortamlarini  sekillendirmede birbitleriyle derinden baglantili  oldugu ortaya
¢tkmaktadir. Ticari aciklik kiiresel pazarlara erisim saglayarak ihracat firsatlarin artirir ve dogrudan yabanct
yatrrmt (DYY) ¢ekmektedir. Bu durum verimliligi artirarak ve istthdam saglayarak ekonomik biyimeyi
destekleyebilir. Ancak ticari acgitkligin avantajlari genellikle bu ilkelerdeki finansal gelismislik diizeyine
baghdir. Kaynaklarin etkin bir sekilde tahsis edilmesi, kritik sektdrlere yatirimin tesvik edilmesi ve
uluslararasi ticaretle iligkili risklerin yénetilmesi icin gii¢ld bir finans sektdrii sarttir. Ayrica, finansal gelisme
ve ticari agiklik arasindaki etkilesim, uzun vadeli ekonomik biiylimeyi destekleyen pozitif bir geri besleme
dongiisi olusturabilir. Finansal sistemler gelistikce, yerel isletmelere kiresel sahnede rekabet etme
konusunda daha fazla yardimer olabilir ve béylece ticaretin faydalarini artirabilir. Ote yandan, saglam bir
finansal altyapt olmadan, ticari acikligin potansiyel kazanimlart engellenebilir ve ekonomik istikrarsizliga yol
acabilit.

Bu ¢alismada, 1994-2021 yillari arasinda Arjantin, Misir, Katar, Pakistan ve Turkiye’den olusan “Yeni
Kirlgan Besli” tlkelerinde ticaret acikhigt ve finansal gelismenin ekonomik biyiime tzerindeki etkileri
panel ARDL yo6ntemi ile arastirdmistir. Ayrica, Koénya Bootstrap nedensellik testi uygulanmustir.
Ekonomik buyime bagimli degisken olarak ele alinirken, ticari aciklik ve finansal gelisme bagimsiz
degiskenler olarak kullanilmistir. Yeni Kirilgan Besli Ulkeleri, kiiresel ekonomik soklara ve dis finansman
kogullarindaki degisimlere karst potansiyel kirtlganliklart veya hassasiyetleri nedeniyle ticari actklik, finansal
gelisme ve ckonomik biyiime arasindaki iliskilerin incelenmesi igin 6nemli bir 6rneklem grubu
olusturduklar icin bu c¢alismada secilmistir. Calisma aldigt dénem, degiskenler ve tilke grubu ile literatlre
katki sunmast beklenilmektedir.

Elde edilen panel ARDL/PMG sonuglarina gére, modelin uzun dénem katsayilari incelendiginde, ticari
acikligin (LnTO) ve finansal gelismenin (LnFD) ekonomik biytimeyi (LnGDP) pozitif ve anlaml sekilde
etkiledigi gériilmektedir. Yani LonTO ve LaFD uzun dénemde “Yeni Kirilgan Besli” iilkelerinde LaGDP’yi
artirmaktadir. Panel bazinda kisa donem katsayilart ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Ulke bazinda kisa
dénem sonuglari ise, LnTO Katar ve Turkiye’de LnGDP’yi pozitif yonde etkilemektedir. LnFD ise sadece
Turkiye’de LnGDP’yi artirmaktadadir. Bu bulgular, dis ticaret veya uluslararasi entegrasyonun artisinin kisa
vadede Katar ve Turkiye ekonomilerine etkilerini géstermektedir. Gelisen finans sektord, kredi imkanlarin
artirarak, yatirimlari tesvik ederek veya tiketimi canlandirarak kisa vadede sadece Ttrkiye ekonomisinde
ckonomik biiylimeye kayda deger bir katk: saglamaktadir.

Konya Bootstrap Nedensellik Yaklasimt sonuglarina gore, Arjantin, Mistr, Katar ve Pakistan’da ticari
acikliktan ekonomik biylimeye tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Katar’da finansal gelismeden
ekonomik buyiimeye ve Pakistan’da ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye tek yonli nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ayrica, Arjantin’de finansal gelismeden ticari acikliga ve Katar’da ticari agikliktan finansal
gelismeye tek yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu sonuglar, Atif vd. (2010), Kenani & Fujio (2012),
Rahman vd. (2015), Lawal vd. (2016), Paudel & Sun (2020), Jabbar vd. (2024) ve Oncel vd. (2024)
tarafindan yapilan ¢alismalardaki sonuglarla benzerlik gstermektedir.

Yeni Kirilgan Besli iilkeleri icin ticari acikligt ve finansal gelismeyi es zamanlt olarak gelistiren politikalar
hayati 6nem tasimaktadir. Ticari agiklik, uluslararast pazarlara erisimi artirarak ihracat ve yabanct yatirimlari
tesvik ederken, giicli bir finansal altyapt bu faydalarin tam anlamiyla gerceklesmesini saglamaktadir.
Finansal gelisme ve ticari aciklik arasindaki etkilesim, uzun vadeli ekonomik biytmeyi desteklemektedir.
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Ancak, yeterli finansal altyap: olmadan ticari acikligin faydalar sinirli kalabilir. Bu nedenle, ticari agikligt ve
finansal gelismeyi es zamanl gelistiren politikalar, ekonomik istikrari gliclendirmek ve strdurtlebilir
blyltmeyi saglamak acisindan kritiktir. Bu politikalar, Yeni Kirllgan Besli ilkelerin kiiresel ekonomide
rekabet edebilitliklerini artirmalarina ve ekonomik direngliliklerini gliclendirmelerine yardimet olabilir. Bu
calismanin ardindan yapilacak aragtirmalarda, farkli degiskenler ve yontemler kullanilarak, farkli tlke
gruplarina odaklanilarak literatiire daha fazla katk: saglanabilir.

6. Extended Abstract

An analysis of the interplay between trade openness, financial development, and economic growth
reveals that these factors are deeply interlinked in shaping their economic environment. Trade openness
increases export opportunities by providing access to global markets and attracts foreign direct investment
(FDI). This can support economic growth by increasing productivity and creating jobs. However, the
advantages of trade openness often depend on the level of financial development in these countries. A
strong financial sector is essential to allocate resources efficiently, promote investment in critical sectors,
and manage the risks associated with international trade. Moreover, the interaction between financial
development and trade openness can create a positive feedback loop that supports long-term economic
growth. As financial systems improve, they can further assist local businesses to compete on the global
stage, thereby increasing the benefits of trade. On the other hand, without a sound financial infrastructure,
the potential gains of trade openness can be hampered and lead to economic instability.

In recent years, a group of emerging economies, known as the “New Fragile Five”, has focused on
trade openness and financial development policies to improve their economic performance. The term
“New Fragile Five” was coined by Standard & Poot's in 2017 to emphasize the economic vulnerabilities
of Tiirkiye, Argentina, Qatar, Egypt, and Pakistan (Agir & Ozbek, 2021). These countries have become
vulnerable to external economic shocks due to their high inflation rates, large current account deficits, and
dependence on foreign capital inflows. In particular, high inflation rates lead to depreciation of their
currencies and economic instability. Large current account deficits, on the other hand, increase their
external borrowing needs and reinforce their dependence on foreign capital inflows. This fragility makes
the economies of these countries more vulnerable to fluctuations in global markets (Kamact, 2019; Cicen
& Arslan, 2020; Ozgﬁn, 2024).

The aim of this study is to examine the impact of trade openness and financial development on
economic growth for the “New Fragile Five” countries over the period 1994-2021 with the Panel ARDL
analysis method. This period is considered due to data limitations. The difference of this study from other
studies is that it focuses on the “New Fragile Five” countries and analyzes the effects of trade openness
and financial development on economic growth in a long-run perspective and using a comprehensive data
set. Using the panel ARDL analysis method, the dynamic relationships between variables and long-run
equilibrium relationships will be examined in detail. Moreover, the Kénya Bootstrap causality test is also
applied. In this context, the findings of the study will provide important implications for policymakers and
researchers and will provide guidance for future research. Economic growth is treated as the dependent
variable, while trade openness and financial development are used as independent variables. The study is
expected to contribute to the literature with its period, variables, and country group.

According to the panel ARDL/PMG results, the long-run coefficients of the model indicate that trade
openness (LnTO) and financial development (LnFD) have positive and significant effects on economic
growth (LnGDP). The short-run coefficients are statistically insignificant. According to the results of the
Koénya Bootstrap Causality Approach, unidirectional causality is found from trade openness to economic
growth in Argentina, Egypt, Qatar, and Pakistan. A unidirectional causality from financial development to
economic growth in Qatar and from economic growth to financial development in Pakistan. Moreover,
unidirectional causality was found from financial development to trade openness in Argentina and from
trade openness to financial development in Qatar. These results are similar to those of Atif et al. (2010),
Kenani & Fujio (2012), Rahman et al. (2015), Lawal et al. (2016), Paudel & Sun (2020), Jabbar et al. (2024),
and Oncel et al. (2024).
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Policies that simultaneously promote trade openness and financial development are crucial for the new
Fragile Five countries. While trade openness encourages exports and foreign investment by increasing
access to international markets, a strong financial infrastructure ensures that these benefits are fully
realized. The interaction between financial development and trade openness supports long-term economic
growth. However, without adequate financial infrastructure, the benefits of trade openness may be limited.
Policies that simultaneously promote trade openness and financial development are therefore critical to
strengthen economic stability and ensure sustainable growth. These policies can help the New Fragile Five
countries improve their competitiveness in the global economy and strengthen their economic resilience.
Future research following this study can contribute more to the literature by using different variables and
methods and focusing on different country groups.
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