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0z

Giinlimiizde kiiresellesmenin etkisiyle ticari agiklik ve finansal gelisme ekonomik
gelismenin 6n kosulu haline gelmistir. Sermaye birikimi yetersiz olan {ilkelerde
ekonomik bilyiimeyi saglamanin temel kosullardan bazilari da bu Ulkelerde dig
ticaret ve finansal gelisimin arttirilmasidir. Bu ¢aligmada, 1990-2017 yillari arasinda
Diinya Bankasi’nin gelir grubu simiflandirmasina gére ii¢ gruba (yiiksek, orta ve
diisiik gelir) ayrilmis 86 {iilke igin ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime iligkisi incelenmistir. Calismada s6z konusu iligkileri incelemek igin panel
ARDL/PMG tahmincileri kullanilmigtir. Ampirik analizden elde edilen bulgulara
gore, ticari aciklik tiim gelir diizeyindeki iilkelerde reel GSYIHy1 pozitif yonde
etkilemektedir. Finansal gelisme ise orta ve yiiksek gelirli {ilkelerde reel GSYIH’y1
pozitif yonde etkilerken, diisiik gelirli {ilkelerde negatif yonde etkilemektedir.
Sonuglar ayn1 zamanda beseri sermaye ve brit sermaye birikiminin tim tlkelerde
reel GSYIH y1 pozitif yonde etkiledigini gdstermektedir. Is giicii degiskeni ise orta
ve yiiksek gelirli iilkelerde reel GSYTH’y1 pozitif etkilerken, diisiik gelirli iilkeler
icin is giicii ile reel GSYIH arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamamuistir. Calismadan elde edilen bu bulgular, diisiik gelirli tilkelerde finansal
gelismenin ayrica incelenmesi gerektigi yeni ¢aligmalara 11k tutacaktir.

Anahtar Kelimeler: Ticari agiklik, Finansal Gelisme, Cobb-Douglas Uretim
Fonksiyonu, Panel ARDL, PMG.
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ABSTRACT

Today, with the effect of globalization, trade openness and financial development
have become a precondition for economic development.Some of the basic
conditions to ensure economic growth in countries with insufficient capital
accumulation are to increase foreign trade and financial development in these
countries.In this study, the relationship between trade openness, financial
development and economic growth was examined for 86 countries, which were
divided into three groups (high, middle and low income) according to the World
Bank income group classification between 1990 and 2017.In the study, panel ARDL
/ PMG estimators were used to examine these relationships. According to the
findings obtained from empirical analysis, trade openness affects real GDP
positively in all income-level countries.Financial development positively affects real
GDP in middle and high income countries, while it affects negatively in low income
countries.The results also show that human capital and gross capital accumulation
positively affect real GDP in all countries.While the labor variable positively affects
the real GDP in middle and high income countries, a statistically significant
relationship was not found between labor force and real GDP for low income
countries.These findings from the study will shed light on new studies where
financial development in low-income countries should be examined separately.

Keywords:Trade Openness, Financial Development, Cobb-Douglas Production
Function, Panel ARDL, PMG.
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GIRIS

Diinyada 1980'i yillardan itibaren uygulanan liberallesme politikalar1 ile uluslararasi ticaret ve sermaye
hareketleri artmis, iilke ekonomileri birbirleri ile daha fazla etkilesim igerisine girmistir. Ekonomilerin
birbirleri ile etkilesim igerisine girmesi disa agiklik kavraminin 6n plana ¢ikmasina neden olmustur
(Barutcu & Arslan, 2016, s. 404). Edwards (1998)’1n uluslararasi ticarette tarife, kota, lisans ve déviz
kontrolleri gibi engellerin olmamasi olarak tanimladigi disa agiklik kavramu, {ilkelerin uluslararasi mal ve
hizmet ticareti i¢in benimsedigi politikalarin katiligiyla yakindan iliskilidir (Sagik, 2009, s. 280). Ticari
aciklik ile iilkeler arast mal ve hizmet ticareti iizerindeki engellerin kaldirilmasi ve piyasalarin
uyumlastirilmast amaglanirken (Kiran & Giris, 2011, s. 70), iilke ekonomilerinin ticaret ortaklarindaki
pazar pay1 ve rakabet giicline bagli olarak gelismesi beklenmektedir (Utkulu & Kahyaoglu, 2005).

Diger yandan, uygulanan ticari liberalizasyon politikalarinin ekonomileri giderek daha entegre hale
getirmesi, finansal sektor gelisimi ve dig ticaret arasindaki etkilesimin her gecen giin artmasina neden
olmaktadir (Kiran & Giiris, 2011, s. 70). Ancak ticari agiklik ve finansal gelisimin hangisinin daha 6nce
gerceklesecegi konusunda farkli yaklasimlar mevcuttur. Bazi iktisat¢ilar (Edwards & Van Wijnbergen,
1986; Aizenman, 2004; Tornell, Westermann, & Martinez, 2004)gelismekte olan iilkelerde finansal
gelismenin ticari agikligi takip ettigini ileri stirmiistiir. Baz1 iktisatgilar (King & Levine, 1993a; Gries,
Kraft, & Meierrieks, 2009) ise finansal gelismenin ekonomik birimler i¢in finansman maliyetlerini
diisiirecegini, diisen finansman maliyetlerinin verimli yatinmlarin artmasini saglayarak sirasiyla iiretim,
biliyiime orani ve ticari disa aciklig1 arttiracagin ileri stirmiislerdir. Bununla birlikte, ticari agiklik ve
finansal gelisme arasindaki nedenselligin ¢ift yonli olabilecegine isaret eden iktisatcilar da mevcuttur.
Buna gore, dis ticaret yapan firmalarin ihtiyact olan fonu finansal piyasalardan saglamasi finansal
gelisime katki saglarken, diger taraftan finansal gelisme de ticaret i¢in gerekli finansmani saglayarak
ticari disa agikliga katki saglayabilmektedir (Barutgu & Arslan, 2016, s. 407).

Farkl1 gelir diizeyine sahip olan iilkelerde ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinin
incelendigi ¢aligmamizda, literatiirdeki ¢aligmalardan iki noktada farklilagilarak mevcut literatiire katki
saglanilmas1 amaglanmistir. Bu baglamda calismada ilk olarak, ticari aciklik ve finansal gelismenin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin gelir diizeyine gore farklilasip farklilasmadigim belirleyebilmek
amactyla, Diinya Bankasinin gelir siniflandirmasina gore ii¢ gruba (yiiksek, orta ve diigiik gelir) ayrilan
iilkelerden olusan ii¢ ayr1 panel veri seti kullanilmistir. ikincisi, literatiirde siklikla kullanilan ve finansal
gelisimi bankacilik ya da sermaye piyasalariin tek yonii ile ele alan finansal gelisme Sl¢iilerinin yerine,
Svirydzenka (2016) tarafindan olusturulan genel finansal gelisme endeksi kullanilarak, finansal
gelismenin biiylime tizerindeki etkisi tiim boyutlariyla ele alinmaya ¢alisilmistir. 1990-2017 ddnemini
kapsayan calismamizda ticari agiklik, finansal gelisme ve biiyiime arasindaki iligkiler panel ARDL
(Otoregresif Dagitilmig Gecikme Modeli) ve PMG (Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisi)
kullanilarak analiz edilmigtir. Calisma doéneminin se¢iminde iki unsur etkili olmustur. Birincisi; bu
donemin diinyada ticari ve finansal gelisme agisindan ¢ok 6nemli gelismelere sahne olmasi ve ikincisi
ise verilerin 6rnegimizi olusturan iilkeler icin bu donemler arasinda mevcut olmasidir.

Calisma giris boliimiinii takip eden ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde ticari aciklik, finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki teorik yapi incelenmis, ardindan konuya iliskin ampirik
literatiir ozeti sunulmustur. Ikinci boliimde ticari aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biyime
arasindaki ampirik iligkiyi test etmek {izere kurulan model ve veri seti hakkinda bilgi verilerek, analizden
elde edilen bulgular raporlanmistir. Son olarak sonug boliimiinde ise ampirik bulgular degerlendirilerek
mevcut literatiiriin sundugu bulgular ile karsilastirilmstir.

1. TICARI ACIKLIK, FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME
ILISKISININ TEORIK YAPISI

Caligmanin bu boliimiinde oncelikle ticari agikligin ekonomik biiyiime ile iliskisi, ardindan finansal
gelismenin ekonomik biiylime ile iliskisi teorik olarak agiklanmustir. Boliimiin son kisminda ise ticari
aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini inceleyen ampirik literatiir 6zeti sunulmustur.
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1.1.Ticari Acikhik ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Dis ticaretin serbestlesmesinden iilkelerin saglayacagi kazamimlar ile ilgili teorik tartigmalar, Adam
Smith’in 1776’da dis ticaretin faydalarimi ele aldig1 “Uluslarin Zenginligi” eseriyle baslayip, gliniimiize
kadar giindemini korumustur (Yaprakli, 2007). Smith’in mutlak Ustlinlikler teorisine gére is bolimii ve
uzmanlagsma emek verimliligini de arttirmaktadir. Bu durum iilkelerin en ucuza iiretebildikleri bagka bir
deyisle mutlak olarak {istiin olduklar1 mallarin dis ticaretini yaparak iiretim olanaklar1 egrilerinin
Uzerinde bulunabilmelerine olanak saglamaktadir. Adam Smith’in mutlak {istiinliikler teorisini gelistiren
David Ricardo ise karsilastirmali iistiinliik teorisinde {ilkelerin mutlak olarak iistiinliige sahip olmadiklar
durumlarda dahi dis ticaretten fayda saglayabileceklerini ileri siirmiistlir. Ricardo’ya gore, ulkelerin
karsilagtirmali {istiinliige sahip oldugu iiriinlerde uzmanlagmaya gitmesi ve bu iiriinleri ihra¢ ederek
nispeten daha az verimli oldugu ftrlinleri ise ithal etmesi durumunda, dis ticaret taraflara yarar
getirecektir. Bagka bir deyisle bdyle bir ig boliimii sonucunda ticarete katilan her iilke gelisecek ve daha
¢ok zenginlesecektir (HUseyni & Cakmak, 2016, s. 832-834; Han & Aysen Kaya, 2008, s. 134). Klasik
iktisatgilarin digsal olarak kabul ettikleri beseri sermaye, teknolojik gelisme ve 6l¢ek ekonomileri gibi
faktorleri igsellestiren Romer (1986) ve Lucas (1988)’in onciiliik ettigi i¢sel bityiime teorilerinde (Ciftci
& Aykag, 2011, s. 163) ise dis ticaretteki engellerin kaldirilmasi ihracati ve istihdami arttirirken,
teknolojik yeniliklerin ulagilabilirligini arttrmakta ve bdylece ekonomik biilyiimeyi pozitif
etkilemektedir. Igsel bilyiime modellerinde ithalat, yerli isletmelerin yabanci teknoloji ve bilgiye
erisimini saglamakta ve boylece uzun vadeli biiylime i¢in bir kanal olusturmaktadir (Grossman &
Helpman, 1991a; Romer, 1994). Romer (1990)’e gore dis ticaret yurt i¢i liretimi arttirarak yeniliklere
yardimer olmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde ithalat, cogu zaman ihracat sektdriinde girdi olarak
kullanilan tiretim faktdrlerini saglamakta ve bu ara mallari ile gergeklesen igsel teknoloji birikimi, dlgege
gore artan getiriyi ortaya ¢ikarmaktadir. Olgege gore artan getiri, ekonomik birimleri daha fazla sermaye
birikimine tesvik etmekte ve bdylece dis ticaret yoluyla gergeklesen teknolojik ilerleme ekonomik
biiylimenin 6nemli bir kaynagi olarak hizmet edebilmektedir. Grossman & Helpman (1991a)’a gore ise
disa aciklik ekonomik biiyiimeyi; (1) iilkelerin iiretimlerini arttirmak i¢in kullanacaklar1 ¢ok cesitli ara
mal ve sermaye donanimlarma ulasma imkanlari saglayarak, (2) gelismekte olan iilkelerin gelismis
ulkelerdeki teknolojik olanaklara erisimini kolaylastirarak ve (3) yerli iireticiler i¢in alternatif pazarlar
saglayarak arttirmaktadir.

Diger yandan bircok iktisat¢i, az gelismis iilkelerin dis ticaret yaparak kalkinmasinin miimkiin
olmadigint ve dis ticaretin ilkeler arasi gelir dagilimimi daha da bozdugunu ileri stirmiistiir (Han &
Aysen Kaya, 2008, s. 135). Bu iktisat¢ilarin basinda gelen Nurkse, az geligmis iilkelerin karsilagtirmali
iistiinliige sahip oldugu gida mallar1 ve hammaddeye olan dig talebin sinirli kalacagini, bu nedenle bu
tirlinlerin uluslararasi fiyatlarinin diisecegini ileri siirmiistiir. Diger yandan gida ve/veya hammadde ihrag
eden az geligsmis llkeler, bunun i¢in makine ve teghizat ithal etmek zorunda kalacaktir. Boylece az
gelismis iilkelerde ithalat ve ihracatin degeri belirli bir siire i¢in esitlense de sonugcta elde edilen toplam
gelir azalacaktir. Nitekim yapisalcr iktisat¢ilardan Raul Prebisch, 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde
tarimsal ve birincil iiriinlerin ihracat fiyatlarmin, sanayi {irlinlerinin fiyatlarindan daha hizli diistiigiine
isaret etmektedir. Boylece ticaret hadleri az gelismis tilkeler aleyhine bozulmakta ve az gelismis iilkeler
dis ticaret yapsalar da tarim iilkesi olmaya devam ettikleri siirece gelisememektedirler (Parasiz, 2005, s.
19,30). Prebisch’in bu tezi, Furtado ve Sunkel ile birlikte gelistirdigi merkez-cevre modelinde de
desteklenmektedir. Buna gore, iilkelerin kalkinma diizeylerindeki farkliliklarin temelinde her {iilkenin
uluslararast ticarette farkli diizeylerde uzmanlasmis olmasi yatmaktadir. Baska bir deyisle gelismisligi ve
az gelismisligi iireten asil unsur uluslararasi ticarettir (Han & Aysen Kaya, 2008, s. 35). Benzer sekilde
Hans Wolfgang Singer de serbest dis ticaretin her gelir diizeyindeki iilkeye fayda saglayacagi goriigiine
kars1 ¢ikarak, sanayi gelisimini engelledigi i¢in az gelismis {ilkelerde disa agikligin ekonomiyi olumsuz
etkiledigini ileri siirmiistir (Hiiseyni & Cakmak, 2016, s. 834). Ozellikle iilkelerin arastirma ve
gelistirme faaliyetlerinin olmadigi ¢ekirdek sektorlerde uzmanlagmalari durumunda, Ulke ekonomilerini
birbirlerine daha bagimli hale getiren dis ticaretten olumsuz etkilenebilmektedir (Keho, 2017). Ulkeler
arasindaki bagimlilik, bir ilkede meydana gelebilecek olasi ekonomik risklerin diger tilkeleri de olumsuz
etkilemesine sebep olabilmektedir. Boylelikle bagimlilik orani yiiksek olan bu {ilkelerin diger
ekonomilerdeki soklara maruz kalma potansiyeli de yiiksek olmaktadir (Celikdz, Barutcu, & Afsal, 2017,
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s. 105). Benzer sekilde yalnizca tiikketim mallarinin ithalatinda ticari ag¢ikligin séz konusu oldugu
iilkelerde de stirekli bir dis ticaret agig1 olusarak bitylimeyi olumsuz etkileyebilmektedir.

1.2.Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime tartismasi 19. yiizyila kadar uzansa da iki degisken arasindaki
nedensellik iliskisinin yoniine iliskin ilk degerlendirmeler (Patrick, 1966) tarafindan yapilmustir. Patrick
(1966) finansal gelisme ve biilyiime arasindaki iliskiyi, finansal hizmetlerin arz ve talebine dayandirdig
iki yaklasimla agiklamustir. Bunlar; (1) ekonomik biiyliimenin finansal hizmetlere olan talebi arttirarak
finansal gelismeye neden oldugu talep ¢ekisli (demand following) yaklasim ve (2) finansal hizmetlerdeki
artisin ve dolayisiyla finansal piyasalarin gelismesiyle kaynak tahsisinindeki etkinligin artmasinin
sonucu olarak ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi arz itisli (supply leading) yaklagimdir. Talep cekisli
yaklagimda 6ncelikle ekonomik biiyiime, ticarilesme, tarim ve diger sektorlerin modernizasyonuna bagl
olarak finansal hizmetlere olan talep artmakta ve ardindan finansal gelisme ger¢eklesmektedir. Bu goriise
gore, reel milli gelir ne kadar hizli biiyiirse, isletmelerin ve finansal aracilarin dis fonlara olan talebi
(baskalarinin tasarruflari) o kadar artacaktir. Ciinkii ¢ogu durumda isletmelerin kendi amortisman
odenekleri ve dagitilmamug karlar ile ihtiyaglar1 olan finansmani saglayarak geniglemeleri miimkiin
degildir (Kar & Pentecost, 2000, s. 5).

Finansal gelisme ve gelir diizeyi arasindaki iligskinin isleyisini arz itigli yaklagim ile agiklayan McKinnon
(1973) ve Shaw (1973) (daha sonra McKinnon-Shaw hipotezi olarak adlandirilmustir) ise, finansal
gelisimin reel nakit dengelerinin ekonomik biiylimenin itici giicii olmasini saglayan uygun bir getiri
orani olugturdugunu ileri stirmislerdir. McKinnon-Shaw hipotezinin temel prensibi, finansal gelisimin
diisiik olmasi durumunda diisiik ya da negatif bir reel faiz orani ortaya ¢ikacagina ve bu faiz oraninin
tasarruflar ve dolayisiyla yatirimlar i¢in kredilendirilebilir fon arzini azaltarak ekonomik biiylimeyi
geriye ¢ekecegine dayanmaktadir. Bu yiizden McKinnon-Shaw hipotezinde, finansal gelisme rekabeti
artirarak faiz oraninin artmasina neden olacak, bu durum tasarruflar arttiracak, bdylece yatirimlar ve
sonug olarak da ekonomik biiyiime hizlanacaktir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973). Levine’ye gore
finansal gelisme: 1) mal ve hizmet ticaretinin kolaylastirilmasini, 2) yatirimeilarin riski ¢esitlendirerek
riskten korunmasini ve 3) sermaye birikimi ve teknolojik yeniliklere neden olarak ekonomik biiytimeyi
saglamaktadir. Ayrica, gelismis finansal aracilar girisimcilere odiiller vererek teknolojik yeniligi
arttirmakta ve boylece daha yiiksek bir biiyiime orani i¢in finansal kanallarin etkinligini de arttirmaktadir
(Levine, 1997). King ve Levine (1993a) ile King ve Levine (1993b) ise finansal sistemlerin ekonomik
biiylimeyi etkiledigi dort kanala vurgu yapmaktadir. Buna gore daha gelismis bir finansal sistem; 1) daha
kaliteli girisimcileri ve projeleri secerek, 2) bu girisimciler i¢in dis finansmana ulagim kolaylagtirarak, 3)
inovasyon faaliyetlerinin risklerini ¢esitlendirmek icin iistiin araglar saglayarak ve 4) belirsiz inovasyon
isleri ile iligkili potansiyel bilyiik karlarin daha dogru bir sekilde ortaya konmasini saglayarak ekonomik
biiytimeyi uyarmaktadir (King & Levine, 1993b, s. 540; King & Levine, 1993a). Levine (1997) ve
Levine, Loayza ve Beck (2000)’e gore, finansal gelisme fon havuzlarindaki birikimi arttirarak yiiksek
getirili projelerin finansmanindaki kisitlamalari azaltmakta ve boylece kaynaklarin tahsisinde verimliligi
arttirarak arz itisli yaklasima uygun sekilde ekonomik bilyumeyi pozitif yonde etkilemektedir.

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini agiklayan {iglincii bir yaklasim, finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensel iligski oldugunu ileri siiren geri bildirim
hipotezidir. Bu yaklagima gore bir yandan ekonomik biiyiime ile iktisadi birimlerin finansal hizmetlere
olan talebi artmakta ve finansal piyasalar gelismekte, diger yandan finansal piyasalardaki ilerlemeler
iktisadi birimlerin ekonomik faaliyetleri icin ihtiya¢c duydugu fonlara erisimini kolaylastirarak ekonomik
biiyiimeyi tesvik etmektedir. Finansal gelisme ve biiylime iligkisine yonelik olarak gelistirilen dordiincii
ve son yaklagim ise Lucas (1988)’in finansi ekonomik biiylimenin baskin bir belirleyicisi olarak
reddettigi, yansizlik hipotezi olarak adlandirilan yaklagimdir (Yaprakli, 2007; Yal¢inkaya, 2017; Altiner
& Bozkurt, 2018; Canbaloglu & Giirgiin, 2019).

Bu dort farkli arglimana ek olarak bazi iktisatcilar ise finansal sistemleri, olasi bir krizi tetikleyecek
mekanizmalar olusturmasi nedeniyle elestirilmektedir. Rodrik (1999) ve Aizenman (2004), finansal
piyasalarm krizlere yol agarak ekonomik biiyiimeye zarar verdigini ileri siirmiistir. Ozellikle yeterli
finansal derinlige ve kurumsal yapiya sahip olmayan geligmekte olan iilkelerde finansal duyarlilik
artmaktadir. Benzer sekilde Utkulu ve Kahyaoglu (2005)ile Tornell, Westermann, ve Martinez (2004)de
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finansal disa agikligin dis borcu ylksek olan Ulkelerde ekonomik krizlere yol acarak negatif blyimeye
neden olabilecegini ileri siirmistiir. Shan (2005)ise finansal piyasalarin biiyiik fon akiglarini karl
girisimlere tahsis etmekte basarisiz olmasindan dolayr 1997'deki Asya ekonomik krizinin temel
nedeninin, ekonomik biiyiimenin itici gilicli olarak goriillen finansal gelismeye dayandigmi ileri
stirmiistiir.

1.3.Ampirik Literatir Ozeti

Ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini aragtiran ¢ok sayida ¢alisma bulunmasina
ragmen, literatiirde bu degiskenler arasinda iligski olup olmadig1 veya iliskinin yoniiniin ne olduguna
iliskin fikir birligine ulagilamamustir. Literatiirde ticari agiklik ile biiyiime arasinda pozitif bir baglanti
bulan ampirik caligmalar temel olarak iki hipoteze iligkin argimanlar sunmaktadir. Bunlar (1) ticaret
onderliginde biiylime hipotezi ve (2) biiylime Onderliginde ticaret hipotezidir. Ticaret onderliginde
biiylime hipotezi ticari agikliktan biiylimeye dogru olan nedensel bir iligkiyi gostermektedir. Edwards
(1992), Sachs ve Warner (1995), Sinha ve Sinha (1996), Edwards (1998), Chang, Kaltani ve Loayza,
2009’a gore ticari agiklik ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir. Grossman ve Helpman (1991b) ile Romer
(1994) ticari agikligi daha fazla olan iilkelerin ileri teknolojilere yetisme ve dolayisiyla daha hizli
biiylime yeteneklerinin ticari agikligi daha az olan iilkelerden fazla oldugunu ileri siirmektedir. Dollar
(1992)uzun vadede bir fiyat yasasimin gecerli olup olmadigini test etmek igin reel déviz kuru
carpikliklarini kullanmis, reel doviz kuru carpikligi ve ekonomik bilyiime arasinda pozitif bir ticaret ve
biiylime bagimi gosterecek sekilde negatif bir korelasyon bulmustur. Frankel ve Romer (1999) ticaretin
onemli bir bileseni olarak cografi 6zellikleri de igerecek sekilde ticaret ve biiylime arasindaki iliskiyi
arastirmus, ticaretin tlkelerin gelirleri {izerinde olumlu ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.
Dollar ve Kraay (2004) 137 Ulke icin ticaretin ekonomik blyume ve yoksulluk Gzerindeki etkilerini
arastirmis, bireysel seviyede ve lilke genelinde agik rejimlerin daha hizli biiyiimeye ve yoksul tilkelerde
yoksullugun azaltilmasina dnciiliik ettigi sonucuna ulagmstir. Biiylime 6nderliginde ticaret hipotezi ise
ekonomik biliyiimeden ticari ag¢ikliga dogru bir nedenselligi gostermektedir. Awokuse (2008)
calismasinda biiyiime nciil ticaret hipotezinin var olabilecegi bazi durumlar i¢in kanitlar sunmustur.

Ticaret onderliginde biiylime ya da biiylime onderliginde ticaret hipotezlerini destekleyen ampirik
literatriin aksine Rodriguez ve Rodrik (2001),a¢ikligin biiyimeye katkisimin onemi ve saglamligi
konusunda siiphe uyandirmistir. Yazarlar, pratikte kullanilan agiklik olgiileri ve o6zellikle kurumsal ve
cografik degiskenlerin hari¢ tutulmasi gibi nedenlerden kaynaklanan ihmal edilmis degiskenler gibi
ekonometrik temelleri elestirerek, ticari agiklik ve biiylime iliskisinde ulasilan ampirik bulgularin
saglamligint elestirmislerdir. Rodriguez ve Rodrik (2001) ile Vamvakidis (2002) ticari aciklik ile
ekonomik biiylime iligkisinin literatiirde cevabi kesin olarak bulunamamus bir soru olmaya devam ettigini
vurgulamiglardir. Benzer sekilde daha sonra yapilan bazi ampirik ¢alismalarda da ticari agiklik ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye dair ampirik bir kanit bulunamamustir. Ornegin Ulasan (2014),
genis bir {ilke 6rneklemi ile genisletilmis Neo-Klasik blyime modeli ¢ergevesinde 1960-2000 donemi
icin ticaret agiklig1 ve ekonomik biiylime arasindaki uzun dénemli iliskileri incelemis ve ticari agiklik ile
uzun vadeli ekonomik biliylime arasinda giivenilir bir baglanti olmadigi sonucuna ulagmigtir. Diger
yandan literatiirde ticari agikligin biiyiime tizerinde olumsuz bir etki yaratacagini ileri siiren ¢alismalar da
bulunmaktadir. Dowrick ve Golley (2004)ticari agikligin biiyiime tizerindeki pozitif etkisinin genellikle
gelismis iilkeler i¢in gegerli oldugu sonucuna ulasmustir. Benzer sekilde Kim, Lin, ve Suen (2012), Kim
(2011)ile Kim ve Lin (2009)dis ticaretin yiiksek gelirli, diigiik enflasyonlu ve tarim dis1 iilkelerde
ekonomik biiylimeyi hizlandirdig1 ancak zit 6zellikteki iilkelerde ise olumsuz etkiledigine dair kanitlar
sunmustur. Yanikkaya (2003)gelismekte olan iilkeler i¢in dis ticaret ve biiyiime arasinda olumsuz bir
iliski bulmustur. Ayrica Levine ve Renelt (1992), Harrison (1996), Rigobon ve Rodrik (2005)ile Sarkar
(2008)da ticari agikligin ekonomik biiylimeye zarar verebilecegini vurgulamaktadir. Bahmani-Oskooee
ve Niroomand (1999) ise ancak i¢e doniik ticaret politikalarinin benimsenmesi durumunda ekonomik
biiylimenin ger¢eklesecegini ileri stirmiistiir.

Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini agiklayan ampirik ¢aligmalar ise temel
olarak talep ¢ekisli ve arz itisli yaklasim, geri bildirim hipotezi ve yansizlik hipotezi olmak {izere dort
hipoteze iliskin argiimanlar sunmaktadir. Aslan ve Ki¢iikaksoy (2006), Halicioglu (2007), Kar,
Nazlioglu ve Agir (2014) ile Isik ve Bilgin (2016) de ¢alismalarinda finansal gelismenin ekonomik
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biiyiimenin nedeni oldugu arz itisli yaklagimu destekleyen kanitlara ulasmiglardir. Ancak bu ¢alismalarin
aksine Arestis ve Demetriades (1997), Kar ve Pentecost (2000), Onur (2005), Kandir, iskenderoglu ve
Onal (2007), Nazlioglu, Ege ve Bayrakdaroglu (2009), Ozcan ve Ar1 (2011) ile Tunali ve Onuk (2017)
caligmalarinda, bilylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iligkisine ulagarak talep cekisli
yaklasimi destekleyen kanitlara ulasmislardir. Demetriades ve Hussein (1996), Yicel (2009) ve Arag ve
Ozcan (2014) calismalarinda geri bildirim hipotezinin gecerliligi destekleyecek sekilde finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.
Gokdeniz, Erdogan ve Kalyiincli (2003) ise caligmalarinda, yansizlik hipotezinin gecerliligini
destekleyecek sekilde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda nedensel bir iligki olmadigi
sonucuna ulagmislardir.

S6z konusu bu ¢aligmalar yalnizca ticari agiklik ve biiyiime iliskisini ya da yalnizca finansal gelisme ve
biiylime iliskisini incelemekle birlikte, literatiirde bu ¢alismada oldugu gibi her iki degiskenin bilylime
ile iligkisi arastiran ¢alismalar da bulunmaktadir. Ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime
iligkisini birlikte ele alan bu ¢alismalar, panel veri seti kullanarak belirli iilke gruplar1 i¢in kanitlar sunan
ve zaman serisi kullanilarak bir iilke i¢in bireysel kanitlar sunan ¢aligmalar olmak iizere iki grupta
incelenmistir.

1.3.1.Panel Veriler ile Ticari Acikhk, Finansal Gelisme ve Biiyiime Iliskisi Uzerine
Ampirik Literatur

Gries, Kraft ve Meierrieks (2009) ¢alismalarinda 16 Sahra alt1 Afrika ilkesi i¢in finansal geligsme, ticari
aciklik ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Calismadan elde edilen
ampirik bulgulara gére Sahra alt1 Afrika iilkelerinde arz itisli yaklasim igin kisitli kanitlar bulunurken,
finansal derinlesme ve ticari acikligin ekonomik biiylimeyi ¢ok kiiciik oranda etkiledigi sonucuna
ulagmuslardir.

Menyah, Nazlioglu, & Wolde-Rufael (2014) ¢alismalarinda 21 Afrika iilkesi i¢in ticari aciklik, finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskilerini incelemislerdir. Dort farkli finansal
kalkinma gostergesine dayali bir finansal gelisme degiskeninin olusturuldugu caligmada, arz itisli
yaklasim ve ticaret onciil biiylime hipotezleri igin kisitli kanitlar bulunurken, finansal gelisme ve ticari
acikligin biiyiime {izerinde anlamli bir etkisi de bulunamamstir.

Estrada, Park ve Ramayandi (2015) toplam 108 ulke icin 1977-2011 doneminde finansal agiklik, finansal
gelisme, ticari agiklik ve geleneksel bilyiime modellerindeki baz1 diger degiskenlerin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara goére fiili finansal agiklik Glgiileri
ekonomik biiylime iizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahipken, finansal acgikligin yasal Olgiileri
biiylime lizerinde anlaml bir etkiye sahip degildir Ayrica, finansal sistemin bilesiminden ziyade, genel
finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerinde bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Ticari agiklik igin
elde edilen katsayilar ise, ticari agikligin daha yiiksek oldugu tilkelerde ekonomik biiyiimenin daha fazla
oldugunu gostermektedir.

Polat, Shahbaz, Rehman ve Satti (2015)Guney Afrika'da 1970-2011 dénemi i¢in Cobb-Douglas Uretim
fonksiyonuna ticari agik degiskenini ekleyerek, finansal kalkinmanin ekonomik biiylime lizerindeki
etkisini incelemislerdir. Calismanin ampirik bulgulari, finansal gelismenin biiylimeyi tesvik ettigi ancak
ticaret agikliginin ekonomik biiylimeyi engelledigini ortaya koymustur. Calismadan elde edilen diger
bulgulara gore, Giiney Afrika iilkelerinde ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi ve ticari agiklik ile finansal gelisme arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

Jamel ve Maktouf (2017) calismalarinda 1985-2014 doneminde 40 Avrupa ekonomisi igin ekonomik
biiylime, finansal gelisme, ticari agiklik ve karbon (CO2) emisyonlar1 arasindaki nedensel iliskileri
incelemislerdir. Calismada, secili Avrupa iilkelerinde GSYIH ile CO2 emisyonlari, GSYIH ile finansal
sektor gelisimi, GSYIH ile ticaret aciklig1, finansal sektdr gelisimi ile ticaret agikli: ve ticaret agikligs ile
CO2 emisyonlar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmustir.

Yalcinkaya (2017) calismasinda 1994-2015 yillan i¢cin G-20 iilkelerinde ticari agiklik, finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime iligkisini incelemistir. Yazar bu degiskenler arasindaki iliskinin gelismislik
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diizeyine gore farklilasip farklilasmadigimi belirlemek amaciyla tlkeleri gelismis ve az gelismis olarak
iki gruba aymrarak analiz etmistir. Calismada gelismis iilke grubunda ticari disa agikligin ve finansal
gelisimin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerinin pozitif ve istatistiki agidan anlamli oldugu sonucuna
ulagilirken, gelismekte olan {ilke grubunda ise ticari disa acikligin ve finansal geligsmisligin ekonomik
biiyiime {izerinde istatistiki agidan anlamli bir etkisi bulunamamustir. Ayrica, ¢alismada ticari disa agiklik
derecesi ve finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkilerinin gelismis
iilke grubunda gelismekte olan {ilke grubuna kiyasla daha gii¢lii oldugu belirlenmistir.

Rani ve Kumar (2018) ¢alismalarinda 1993-2015 donemi i¢in olusturulan bir panel veri setinde BRICS
iilkelerinde ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensel iligkileri
incelemislerdir. Caligmada ticari acikligin uzun dénemde BRICS iilkelerinde ekonomik biiyiimeyi pozitif
etkilerken, finansal gelismenin negatif etkiledigi sonucuna ulasilmustir. Ayrica ¢alismada, finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda kisa donemde ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Sonmez ve Saglam (2018) c¢aligmalarinda 2001-2014 dénemi icin Avrupa doniisiim ekonomilerinde
finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Finansal gelisimi
temel bilesenler analizi ile olugturduklar finansal gelismislik endeksi ile Slgen yazarlar, ampirik analizler
sonucunda Avrupa doniisim ekonomilerinde finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiylime
arasinda uzun donemli bir iliski bulundugu sonucuna ulagmislardir. Calismada ayrica finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi ve ticari agiklik ile ekonomik
biiyiime arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisini destekleyen bulgulara ulasilmigtir.

Ak ve Inal (2019) calismalarinda 2002-2016 doneminde 15 yiikselen piyasa ekonomisi icin ticari aciklik,
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkileri incelemislerdir. Seriler arasindaki nedensellik
iligkilerinin belirlenmesi amaciyla Dumitrescu-Hurlin ve Konya panel nedensellik testleri kullanilan
calismada, s6z konusu testlerden ilki i¢in ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
bir nedensellik iliskisi bulunamazken, diger nedensellik testi i¢in Kolombiya, Malezya, Filipinler, Rusya
ve Tiirkiye’de finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu
belirlenmigtir.

Canbaloglu ve Giirgiin (2019) ¢aligmalarinda 1988-2016 doneminde 86 yiikselen piyasa ve gelismekte
olan ekonomi i¢in finansal gelisim, ticari aciklik ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi
incelemislerdir. Calismaya dahil edilen tilkelerin diisiik ve alt-orta gelir ile Ust-orta ve yiiksek gelir olmak
iizere iki gruba ayrildig1 ¢alismada, gelir seviyesindeki farklilagmanin degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerine etkileri belirlenmistir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular tiim gelir seviyesindeki
ulkeler icin, ekonomik biiylimenin ticari agikligin ve ticari agikhigin ise finansal sektor gelisiminin
Granger nedeni oldugunu gostermistir.

1.3.2. Zaman Serileri ile Ticari Aqklik, Finansal Gelisme ve Biiyiime iliskisi Uzerine
Ampirik Literatur

Jenkins ve Katircioglu (2010) calismalarinda 1960-2005 doneminde Kibris’ta dis ticaret, finansal
gelisme ve reel gelir artisi iliskisini ve bu iliskiler i¢in nedenselligin yoniinii incelemislerdir. Yaptiklari
ampirik analizler sonucunda genis para arzi ile Olgtiikleri finansal gelisme, dis ticaret ve reel gelir artisi
arasinda uzun donemli bir es biitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Nedensellik analizi ile
elde ettikleri bulgular ise Kibris’ta reel gelir artisindan dis ticarete ve finansal gelismeye dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya koymustur.

Turedi ve Berber (2010) Turkiye’de 1970-2007 donemi igin finansal kalkinma, ticari agiklik ve
ekonomik bliylime arasindaki iligskiyi Johansen esbiitiinlesme ve VAR modeline dayanan nedensellik
testleri ile analiz etmislerdir. Es biitiinlesme testi ile degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin
bulundugu sonucuna ulasan yazarlar, VAR nedensellik analizi ile ticari agiklik ve ekonomik biiyiime
arasinda c¢ift yonli ve finansal kalkinmadan ekonomik bilyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Murthy, Patra ve Samantaraya (2014) calismalarinda Hindistan’da 1971-2012 dénemi icin finansal
geligme, ticari aciklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri incelemislerdir. Caligmadan elde edilen
ampirik bulgular sonucunda Hindistan’da finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasinda
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uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmustir. Ayrica s6z konusu iliskiler i¢in nedenselligin
yoniinii inceleyen yazarlar, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisini gosteren kanitlara ulasirken, finansal gelisme ve ekonomik biiylimeden ticari agikliga dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Chandrashekar, Sampath ve Chittedi (2018) calismalarinda Hindistanda ticari agiklik, finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Caligmadan yapilan analizlerden elde edilen
ampirik bulgular finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugunu gostermistir. Calismada ayrica sermaye birikiminin verimliligi arttirdig1 ve artan verimliliginde
ticari agiklign arttirarak ekonomik biiyiimeyi hizlandirdigi sonucuna ulagilmistir.

Dritsaki ve Stamatiou (2018)calismalarinda Polonya’da 1990-2016 doénemi igin dig ticaret, finansal
gelisme ve biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Ampirik analizden elde edilen sonuglar incelenen
degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki oldugunu gostermesine ragmen, ticari agiklik ve finansal
gelismenin biiyiime {izerindeki kisa ve uzun vadeli etkilerini gosteren katsayilar istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Ayrica ¢alismada uygulanan nedensellik testi ile finansal gelismeden biiyiimeye
dogru tek yonlii, bliylime ve ticaret agikligi arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskilerinin oldugu
belirlenmistir.

Omisakin, Adeniyi ve Omojolaibi (2009) g¢alismalarinda Nijerya’da 1970-2006 doénemi igin yabanci
dogrudan yatirimlar, ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki nedensel bagi ve karsilikli iliskiyi
incelemislerdir. ARDL ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri kullanilan galismada, yabanci dogrudan
yatirimlardan ¢iktiya ve ticari acikliktan ciktiya dogru tek yonlii nedenselligin oldugu sonucuna
ulagilmistir. ARDL es biitiinlesme test sonuglar1 ise hem yabanci dogrudan yatirimlarin hem ticari
acikligi Nijerya’daki ¢ikt1 artigi {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gOstermektedir.

Yucel (2009) ¢alisgmasinda 1989-2007 donemi igin aylik veriler kullanarak Tiirkiye’de finansal gelisme,
ticari aciklik ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkilerini incelemistir. Yazarin ampirik
analizden elde ettigi bulgulara gore Tiirkiye’de ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskileri bulunmaktadir.

Kar, Nazlioglu ve Agir (2014) ¢alismalarinda 1989-2007 dénemi i¢in aylik veriler kullanarak Tiirkiye’de
finansal gelisme, ticari agiklik ve biiylime arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Caligmada
yapilan ampirik analizler sonucunda, Tiirkiye’de ticari agiklik ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii,
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye ve finansal gelismeden ticari agikliga dogru dogru tek yonlii
nedensellik iligkilerinin oldugu sonucuna ulagilmigtir.

2. MODEL, VERI VE YONTEM

Calismanin bu boliimiinde 1990-2017 yillar1 arasinda farkli gelir diizeyine sahip tilkelerde ticari agiklik,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki baglantiya iliskin ampirik kanitlar sunulmaktadir.
Calismada kullanilan zaman araligi verilerin ulagilabilirligi g6z oniinde bulundurularak secilmistir.
Analizlerde lilkeler arasindaki gelismislik farkliliklarini dikkate alabilmek amaciyla ¢aligmanin 6rnegini
olusturan iilkeler, Diinya Bankasi’nin gelir siniflandirmasina gore gruplandirilmistir. Diisiik ve diisiik-
orta gelirli, Ust-orta gelirli ve yiiksek gelirli olmak {izere {i¢ gruba ayrilan iilkelere ait tahmin sonuglari
ayr1 ayr1 degerlendirilmistir’.

! Diinya bankasmin gelir gruplandirmas: Atlas yontemi kullanilarak hesaplanan kisi bagina diisen milli gelirin (kisi bast GSMH)
bir Olgiisiine dayanmaktadir. 1 Temmuz 2019 itibariyla disiik gelirli ekonomiler 2018'de Diinya Bankasi Atlas yontemi
kullanilarak hesaplanan kisi basina GSMH's1 1.025 § veya daha diisiik olanlar; diisiik-orta gelirli ekonomiler ise kisi basina
GSMH's1 1.026 $ ile 3.995 $ arasinda olan ekonomilerdir. Ust orta gelirli ekonomiler kisi basina GSMH's1 3.996 § ile 12.375 $
arasinda olanlar ve yiiksek gelirli ekonomiler ise kisi basina GSMH's1 12.376 dolar veya daha fazla olan ekonomilerdir. Bu
smniflandirmaya gore iilkelerin girdigi gelir gruplar1 su sekildedir:

Yiiksek Gelirli Ulkeler: Avustralya, Avusturya, Belgika, Brunei Sultanligi, Kanada, Sili, Kibris, Cek Cumhuriyeti, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong Kong, izlanda, irlanda, Israil, italya, Japonya, Kore, Liiksemburg, Makao SAR-
Cin, Hollanda, Yeni Zelanda, Norvec, Panama, Portekiz, Singapur, Slovenya, Ispanya, Isvec, Isvicre, Birlesik Krallik, ABD ve
Uruguay.
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2.1.Model ve Veri

Calismada farkli gelismislik diizeyine sahip iilkelerde ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik
biiylime iliskisini incelemek icin daha 6nce Mankiw, Romer ve Weil (1992) tarafindan genisletilerek
kullanilan Cobb-Douglas iiretim fonksiyonuna benzer bir iiretim fonksiyonu kullanilmustir. Klasik bir
Cobb-Douglas tiretim fonksiyonu asagidaki gibidir:

Qi = AtiKtiﬁLtil_ﬁve 0<p<1 (1)

Esitlik (1)’de Q, reel gayrisafi yurt ici hasila (GSYIH), A teknolojik gelisme, K sermaye stoku ve L is
giiclinii temsil etmektedir. f ve 1- ise sirasiyla sermaye ve emegin ¢ikt1 esnekligidir. Bu degerler sabittir
ve mevcut teknoloji ile belirlenmektedir.

Solow (1957) modeli olarak da adlandirilan Neo-klasik biiyiime modelinde ekonomi disa kapali, girdiler
azalan verimler kanununa tabi ve emek ile sermaye tam olarak ikame edilebilmektedir. Solow modelinde
Olcege gore sabit getiri ve tam rekabet varsayimi benimsenmistir. Ayrica teknolojik gelisme digsaldir ve
teknolojik gelisme olmadan uzun donemli biiylime gergeklesememektedir (Yardimei, 2006, s. 18).
Boylece Solow modelinde teknolojik gelisme biiylimenin ana motoru haline gelmektedir. Caligmada
ekonomik biiylimenin Solow modelinde oldugu gibi teknolojik gelisme temelinde agiklanabilmesi igin
Solow modelinde teknoloji igin yapilan digsallik varsayimi terk edilerek, modele igsel biiyiime
teorilerinde teknoloji ile iliskilendirilen yeni degiskenler eklenmistir. Olusturulan modelde teknolojik
geligme ticari aciklik, finansal gelisme ve beseri sermaye tarafindan belirlenmektedir.

Grossman ve Helpman (1991a) ile Romer (1994)’e goére dis ticaret, yerli isletmelerin yabanci teknolojiye
ve bilgiye erisimini kolaylastirarak, uzun vadeli ekonomik biiyiime i¢in bir kanal olabilmektedir.
Geligsmekte olan {ilkelerde ithalat vasitasiyla, ihrag¢ edilecek mallarin {iretimi i¢in gerekli girdiler
saglanmaktadir. Bu girdiler, gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru bir teknoloji transferine
neden olmakta ve bdylece dis ticaret ekonomik bilylimenin temeli haline gelmektedir. Bu baglamda,
calismada ticari agiklifin teknolojik ilerleme kanaliyla ekonomik biiylimeyi etkiledigi varsayim
benimsenerek, modele ticari aciklik degiskeni eklenmistir. Rodriguez ve Rodrik (2001) agiklik
oOlgiisiinde eksikliklerin olmasi ve ekonometrik modellerin yanlis kurulmus olmasi nedeniyle, ticari
aciklik ve ekonomik biiylime iliskisini inceleyen ¢aligmalarda ulasilan sonuglarin giivenilir olmadigini
iddia etmistir. Baz1 caligmalarda ticari acikhigi dlgmek icin ihracat (veya ihracatin GSYIH'ya orani)
kullanilmaktadir. Ticari agikligin bir 6lglisii olarak ihracati kullanmanin yol agtigi sorunlardan birisi
ihracat ve GSYIH arasinda otokorelasyon olmasidir (Das & Paul, 2011, s. 2220). Sinha ve Sinha (1996),
Bahmani-Oskooee ve Niroomand (1999) ile Yanikkaya (2003) ¢alismalarinda bu sorunun iistesinden
gelebilmek igin, aciklik olciisii olarak toplam ticaret hacmi ya da ticaretin GSYIH’ya oraninm
kullanmiglardir. Caligmamizda da aymi sorunla kargilagilmamasi agisindan literatiirii takiben ticari
aciklik, mal ve hizmet ihracat ve ithalatinin toplaminim GSYIH icerisindeki pay1 olarak &l¢iilmiistiir.

Iyi isleyen bir finansal sistem; fiziksel sermaye birikimini tesvik etme, ekonomik etkinligi iyilestirme ve
dolayisiyla uzun vadeli biiylimeyi tesvik etme potansiyeline sahiptir. Bunun nedeni, etkin bir finansal
sistemin sermayeyi en verimli sekilde tahsis etmesidir (Levine, Loayza, & Beck, 2000; Levine, 2003).
Levine (1997)’e gore finansal sistemler mal ve hizmet ticaretinin kolaylastirilmasini, yatirimeilarin riski
cesitlendirerek riskten korunmasini, sermaye birikimi ve teknolojik yeniliklere neden olarak ekonomik
biiylime oraninin artmasini saglamaktadir (Levine, 1997). King ve Levine (1993b)’e gore ise finansal
sistemlerin gelismesi, daha yiiksek karlar saglayacak girisimciler ve yiiksek teknolojili projeler igin
finansman maliyetlerinin azalmasima neden olarak ekonomik biiyiimenin itici giicii olacaktir. Bu
baglamda, ¢alismada finansal gelismenin teknolojik ilerleme kanaliyla ekonomik bilyiimeyi etkiledigi
varsayimi benimsenerek, modele finansal gelismeyi temsil etmek tizere Svirydzenka (2016) tarafindan

Ust-Orta Gelirli Ulkeler: Cezayir, Arjantin, Belize, Botswana, Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Kosta Rika, Dominik
Cumhuriyeti, Ekvador, Gabon, Guetemala, Iran, Urdiin, Malezya, Mauritius, Meksika, Namibya, Paraguay, Peru, Romanya,
Rusya Federasyonu, Giney Afrika, Sri Lanka, Tayland, Turkiye.

Diisiik Gelirli Ulkeler (diisiik gelir grubu; diisiik gelir ve diisiik-orta gelir diizeylerini icermektedir): Banglades, Benin,
Bolivya, Burkina Faso, Kongo Demokratik Cumhuriteyi, Misir, El Salvador, Haiti, Honduras, Hindistan, Kenya, Madagaskar,
Mali, Moritanya, Fas, Nikaragua, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Ruanda, Senegal, Sudan, Tanzanya, Togo, Uganda.

IBAD Sosyal Bilimler Dergisi / IBAD Journal of Social Sciences, (Ozel Say1/Special Issue),2020

157



Farklt Gelir Diizeyindeki Ulkelerde Ticari Aciklik, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi

gelistirilen finansal gelisme endeksi eklenmistir. Finansal gelismeyi temsil eden bu endeks, iilkelerin
finansal sistemlerini degerlendiren iki temel alt endeksin (finansal piyasalar ve finansal kurumlar)
agirlikl ortalamasini yansitmaktadir®. Bu endeksi kullanmanin arkasindaki temel gerekge, bu endeksin
finansal piyasa ve finansal kurumlarin derinlik, erisim ve etkinlik olmak {izere tiim boyutlarin
icermesidir. Finansal piyasa ve finansal kurumlarin alt boyutlarindan herhangi birinin ihmal edilmesi,
finans ve ekonomik biiylime iliskisinin kisitli bir sekilde anlasilmasina neden olmaktadir. Ciinkii finansal
piyasalar ve finansal kurumlar tiim boyutlartyla bir biitiin olarak finansal hizmetlerin sunumunu
kolaylastirmaktadir (Svirydzenka, 2016, s. 4).

Barro (2001)’ya gore bir iilkede beseri sermayenin yiiksek diizeyde olmasi, beseri sermaye/fiziksel
sermayeye oraninin da daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Yiiksek beseri sermaye/fiziksel sermaye
oranina sahip bir iilkede mevcut bilgi birikiminn daha yiiksek olmasi, bu iilkelerde gelismis teknoloji
iretiminin diger llkelere nispeten daha kolay olacagi anlamina gelmektedir. Bu nedenle beseri
sermaye/fiziksel sermaye oranmn yiiksek oldugu iilkelerin katma degeri yiiksek olan istiin teknolojili
iirtinlerin tiretimindeki bu avantajlari, daha hizli bir ekonomik biiylimeyi tesvik edebilmektedir. Ayrica
beseri sermaye/fiziksel sermaye oraninin yiiksek oldugu bir tilkede fiziksel sermaye miktarinin artmasi
durumunda da bu oranin diisiik oldugu diger iilkelere kiyasla ekonomik biiylime hizi ¢ok daha yiiksek
olabilmektedir (Barro R. , 2001, s. 14). Bu baglamda, ¢alismada beseri sermayenin teknolojik ilerleme
kanaliyla biiytime {izerinde pozitif bir etkisinin oldugu varsayimi benimsenerek modele Feenstra, Inklaar
ve Timmer (2015) tarafindan ortalama okullagsma yilina ve egitimin getiri oram1 oldugu varsayimlarina
dayanilarak gelistirilen, genis kapsamli beseri sermaye endeksi eklenmistir.

Esitlik (1)’deki Teknolojik gelisme modele eklenen degiskenlerle igsel olarak yeniden tanimlandiginda,
yeni A terimi asagidaki gibidir:

Ay = OTLY FDSHC (2)

Esitlik (2)’de @ zamanla degismeyen iilkeye Ozgii sabiti; TL, ticari acikhigi;FD, finansal
gelismeyiveHCbeseri sermayeyi gostermek lzere, esitlik (2) esitlik (1) igerisine yerlestirildiginde yeni
tiretim fonksiyonu asagidaki gibidir:

Qui = OTLyi" FDGHC K L' P (3)
Esitlik (3)’te tiim degiskenlerin dogal logaritmalari alindiginda asagidaki esitlige ulagilmstir:
InQ;; = a4 + a,TLy; + azinFDy; + ayInHCy; + asinKy; + aglnly; +up (4)

Esitlik (4)’de InQreel GSYIH’nin logaritmasim, InTL ticari agikligin logaritmasini, InFD finansal
gelismenin logaritmasini, InHC beseri sermaye endeksinin logaritmasini, InK brit sermaye birikimi ile
temsil edilen sermaye stokunun dogal logaritmasini, InL i glicliniin logaritmasini, a4sabiti, i, Ulkeyi, t
zamanive u hata terimini gostermektedir. a,,..,as ile gosterilen parametreler ise bagimsiz degiskenlere
ait katsayilaritemsil etmektedir. Isgiicii degiskeni belirli bir ddSnemde mal ve hizmet iiretimi igin isgiicii
saglayan 15 yas ve lizerindeki niifusu temsil etmekte olup, su anda c¢alisan ve issiz olan ancak is
arayanlarm yan sira ilk kez is arayanlar1 da igermektedir. Diger veriler ise yillik olarak (2010 sabit
fiyatlarlariyla Amerikan Dolar1 cinsinden) hesaplanan reel degerlerleri ile kullanilmustir. Calismada
kullamlan tiim degiskenlerin dogal logaritmas1 alimmistir. Degiskenlerin ve veri kaynaklarmin ozeti
Tablo 1'de verilmistir.

2 Bu endeksler; (i) Finansal kurumlara erisimi, bu kurumlarn verimliligini (faiz marji, yaygmhk ve aktif getirisini) ve bu
kurumlarin derinligini (krediler, emeklilik fonlar1 ve yatirim fonu varliklart) 6lgen finansal kurumlar endeksi (FT), (i) Finansal
piyasalarin derinligini (borsa sermaye miktari, hisse senedi ticareti ve borglanma senetleri), sermaye piyasalarina erigimini
(sermaye miktar1 ve borg verenler) ve finansal piyasalarin verimliligini (devir hiz1) 6lgen finansal piyasalar endeksi (FM) ve (iii)
Temel bilesenler analizi kullanilarak elde edilen agirliklarla, FI ve FM endeksilerinin agirlikli ortalamalarindan olusan genel
finansal gelisme endeksidir (FD). Ayrintilar igin, bkz. Svirydzenka (2016).
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Tablo 1. Degisken Tanmimlari ve Veri Kaynaklari

Degisken Tamm Kaynak
Q Reel GSYIH (wDl)
TL Ticari Aciklik (WDI)
FD Finansal Gelisme Endeksi (IMF)
HC Beseri Sermaye Endeksi (PWT)
K Briit Sermaye Birikimi (WD)
L Toplam Is Giicii (WDI)

Not: GSYIH: Gayri safi yurt i¢i hasila, WDI: Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma Gostergeleri
Veritabani ve PWT 9.1; Penn Diinya Masas1 Siiriim 9.1 (Penn World TableVersion 9.1).

2.2.Yontem Ve Bulgular

Ticari aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski {i¢ adimda analiz edilmistir. lk
olarak panel birim kok testlerinden yararlanilarak, analizde kullanilan serilerin duragan olup olmadiklari
aragtirilmustir. Panel veri serilerinin duragan olmamasi durumunda sahte regresyon sorunu ortaya
¢ikabilmektedir (Kar & Kar, 2019, s. 34). Ikinci asamada, degiskenler arasinda uzun dénemli es
biitiinlesme iligkisini incelemek amaciyla panel ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemi
kullanilmig ve son olarak PMG (Pooled Mean Group) tahmincisi ile parametre tahminleri yapilmustir.

2.2.1.Birim Kok Testleri

Model tahminine ge¢meden once serilerin duraganligi Levin, Lin ve Chu (2002) ile Maddala ve Wu
(1999)’nun Fisher tipi ADF birim kok testi olmak Uzere iki yaygin panel birim kok testi kullanilarak
incelenmistir. Her iki test de duragan olmayan bos hipotezini incelemektedir. Maddala ve Wu (1999)
birim kok testi i¢in kullanilan formiilasyon asagidaki gibidir (Gries & Redlin, 2012, s. 6):

Ayir = ajt + BiVie—1 + &t

Bos hipotez, paneldeki her yatay kesit serisinin bir birim koke sahip oldugu ve alternatif hipotez ise
paneldeki en az bir yatay kesitin duragan oldugunu ifade etmektedir. Ayrica, formiilasyon, f;'nin yatay
kesitlerde farkli olmasina izin vermekte, boylece test de heterojenlige izin vermektedir. Bu nedenle bu
test genellikle heterojen panel setlerinde kullanilmaktadir. Fisher tipi birim kok testinin ana fikri
paneldeki N yatay kesit birimlerinin her birine uygulanan ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kdk
testlerinin p-degerlerini birlestirmektir. Fisher tipi birim kok testinin temeli, bireysel birim kok testlerin
anlamlilik diizeylerini birlestirmeye dayanmaktadir.

Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002) birim kok testinde ise, otoregresif parametrenin tim yatay Kesit
birimlerinin homojen oldugunu varsayan H1 alternatif hipotezi i¢in serilerin duraganliklari test
edilmektedir. LLC testinde tum yatay kesit birimlerinin otoregresif (AR) katsayilarinin dinamiklerinde
homojen oldugu varsayilirken, muhtemel bir zaman etkisi ve bireysel etkilerin bulunmasina da izin
verilmektedir. ADF testine dayanan LLC birim kok testinde, her bir yatay kesit biriminin aym1 AR(1)
katsayisini paylastigi varsayilmakta, fakat bireysel etkilere, zaman etkisine ve muhtemel bir zaman
trendine izin verilmektedir. LLC testihavuzlanmig Dickey-Fuller testi olarak da bilinir. Yalmzca sabitte
heterojenlige izin veren LLC testi igin kullanilan formiilasyon asagidaki gibidir:

ki

Ayie = aie + BiYie—1+ Z ajbyie_j + €t
=1

Her iki birim kok testinde de bos hipotez ve alternatif hipotez asagidaki gibidir:
Ho: B =0
H 1. ﬁl <0

Tablo 2’de degiskenler i¢in seviyede ve birinci farklardaki birim kok test sonuglar1 verilmistir. Sonuglar
her iki testin de degiskenlerin duraganliklar1 i¢in karma sonuglar Urettigini, ancak her iki testte de

IBAD Sosyal Bilimler Dergisi / IBAD Journal of Social Sciences, (Ozel Say1/Special Issue),2020

159



Farklt Gelir Diizeyindeki Ulkelerde Ticari Aciklik, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi

degiskenlerin en ¢ok birinci farki alindiginda trend igerip icermedigine bakilmaksizin duraganlagdiklarini
gostermektedir.

Tablo 2.Birim Kok Test Sonuglar

Diisiik Gelir Grubu
Maddala ve Wu (1999) Levin, Lin ve Chu (2002)
Degisken 1(0) I(1 1(0) I(1)
C C&T C C&T C C&T C C&T
11.37 78.79* | 525.85* 3.54 -1.79%* | -22.43*
Q (1.00) (0.00) (0.00) i (0.99) (0.04) (0.00) i
L 79.61* | 84.18* i i -3.77* -1.42* i i
(0.00) (0.00) (0.00) (0.07)
FD 57.91 95.02* | 404.57* i -2.07* -2.66* i i
(0.21) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00)
HC 50.44 89.91* | 63.66*** i -1.07 -6.00* -3.88* i
(0.46) (0.00) (0.09) (0.14) (0.00) (0.00)
K 23.61 | 103.02* | 387.84* i 1.09 -2.50* | -17.89* i
(0.99) (0.00) (0.00) (0.86) (0.00) (0.00)
L 20.78 | 71.89** | 103.14* i -1.83* -7.37* i i
(0.99) (0.02) (0.00) (0.03) (0.00)
Orta Gelir Grubu
Maddala ve Wu (1999) Levin, Lin ve Chu (2002)
Degisken 1(0) I(1 1(0) I(1)
C C&T C C&T C C&T C C&T
23.36 72.09* | 267.92* -2.28* -0.38 -14.05*
Q (0.99) (0.03) (0.00) i (0.01) (0.35) i (0.00)
L 64.60 87.93* | 378.29* i -1.75%* | -1.60** i i
(0.11) (0.00) (0.00) (0.04) (0.05)
D 58.45 | 115.97* | 381.27* i -7.48* | -16.77* i i
(0.25) (0.00) (0.00) (0.00) (1.00)
HC 38.75 61.82 80.84* | 105.88* | -4.44* -6.05* i i
(0.91) (0.17) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
K 26.54 92.97* | 400.75* i -0.35 -0.78 -17.86* | -14.04
(0.99) (0.00) (0.00) (0.36) (0.22) (0.00) (0.00)
L 62.05 58.13 269.68* | 229.70* | -5.10* -0.44 i -9.83*
(0.16) (0.25) (0.00) (0.00) (0.00) (0.33) (0.00)
Yuksek Gelir Grubu
Maddala ve Wu (1999) Levin, Lin ve Chu (2002)
Degisken 1(0) I(1 1(0) I(1)
C C&T C C&T C C&T C C&T
67.04 54.08 338.14* | 252.76* | -5.91* -0.78 -11.48*
Q (0.58) (0.92) (0.00) (0.00) (0.01) (0.22) i (0.00)
L 60.29 | 107.59* | 484.61 i -2.05** | -1.65** i i
(0.78) (0.00) (0.00) (0.02) (0.04)
FD 119.60* | 310.49* i i -5.82* | -12.59* i i
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
HC 54.72 81.71 | 4026.71* | 297.55* | -1.79** | -4.22* i i
(0.91) (0.16) (0.00) (0.00) (0.03) (0.00)
K 60.69 | 107.15* | 436.56* i -2.40* -0.99 i -12.32*
(0.77) (0.00) (0.00) (0.00) (0.16) (0.00)
L 84.77 84.56 294.00* | 242.88* | -6.15* -2.04* i i
(0.12) (0.12) (0.00) (0.00) (0.00) (0.02)
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Karma Gelir Grubu

Maddala ve Wu (1999) Levin, Lin ve Chu (2002)
Degisken 1(0) I(1 1(0) 1(1)
C C&T C C&T C C&T C C&T
Q 101.77 204;459 1131.91* i -1.57** | -1.38*** i i
(1.00) (0.05) (0.00) (0.05) (0.08)
N - | a0 | 270¢ | _
(0.4) (0.00) (0.00) (0.00)
ED 23596 | 521.48 i i -4.70* | -10.08* i i
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
HC 141.81 | 203.63* | 205.87** i -2.37* -8.91* i i
(0.95) (0.05) (0.04) (0.01) (0.00)
K 110.85 | 303.34* | 1225.14* i 0.02 -2.67* | -29.55* i
(0.99) (0.00) (0.00) (0.50) (0.00) (0.00)
L 167.61 24.59 666.82* i -3.41* -0.60 i -10.37*
(0.58) (0.01) (0.00) (0.00) (0.27) (0.00)

Not: *, ** *** girasiyla 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerini gostermektedir. C sabitli, C&T sabit ve
trendli modeli gostermektedir. Testlerde maksimum gecikme uzunlugu Akaike (AIK) bilgi kriterine gore
belirlenmigtir. LLC testi i¢in Bartlett ¢ekirdegi ile Newey-West bant genisligi kullamlmigtir. Parantez
icindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir. Maddala ve Wu(1999) testinde Ki-Kare degeri i¢in
olasiliklar asimptotik bir Ki-kare dagilimi kullanilarak hesaplanirken, Levin, Lin ve Chu(2002) testi icin
olasiliklar asimptotik normal dagilimla hesaplanmaktadir.

2.2.2. Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye’de 1990-2017 doneminde ticari agiklik, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkileri inceleyen model (Esitlik 4) icin es biitiinlesme iliskisi panel
ARDL ile incelenerek, PMG ile uzun ve kisa dénem katsay1 tahminininde bulunulmustur.

Panel ARDL testi, Pesaran, Shin ve Smith (1997) ile Pesaran, Shin ve Smith (1999)’in tek denklemli
modellerde es biitlinlesme analizi igin 6nerdikleri modeldir. ARDL es biitiinlesme yaklasimi, uzun vadeli
bir iliskiyi tahmin etmek icin iki adimdan olusmaktadir. Ilk adim, degiskenler arasinda uzun dénemli bir
es biitlinlesme iliskisinin varligini arastirmaktir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmasi
durumunda ikinci adima gegilerek uzun donemli katsayilar ARDL modellerinin sonuglarina gére PMG
tahmincisi ile tahmin edilmektedir (Bildirici, 2014, s. 721). Bu modelin avantajlari; duraganliga, es
biitiinlesmeye, kirilmalara ve seri korelasyona dayanikli olmasi ve gbézlemlenemeyen ortak faktorleri
hesaba katmasidir. Bu tahmin yontemi, yatay kesit gecikmelerinin modele dahil edilmesi nedeniyle diger
tahmincilere gore daha tutarli sonuglar iiretmektedir.

Ampirik analizlerde temel odak noktasi, degiskenler arasindaki uzun donem iligkiler olmasina ragmen
uzun ve kisa dénem etkilerinin birbirlerinden ayrilmasi da 6nem tasimaktadir. Bu nedenle calismada
egim katsayilarinmin yatay kesit birimleri i¢in farkli oldugu, duragan olmama durumunu da dikkate alan
dinamik panelleri tahmin etmek icin 6nerilen dinamik heterojen panel veri modellerinden biri olan
havuzlanmig ortalama grup tahmincisinden (PMG) yararlanilmigtir. PMG tahmincisi, N tane farkli
regresyon tahmin ederek veya her bir iilke i¢in olusturulan otoregresif dagitilmis gecikmeli modellerinin
uzun dénem parametrelerinin ortalamalarmi kullanarak uzun dénem parametresi elde eden ortalama grup
tahmincisinden (MG) farkli olarak, havuzlanms katsay1 ortalamalarinin bilesimini kullanmaktadir. PMG
tahmincisinde, tiim yatay kesitler i¢in ortak bir es biitiinlesme denklemi tahmin edilmekte, kisa donem
parametreleri ve hata varyanslarinin gruplar arasinda degismesine izin verilirken, uzun donem
parametrelerinin gruplar arasinda farklilasmasina izin verilmemektedir. PMG ve MG tahmincileri
arasindaki se¢cim, Hausman testi ile yapilmaktadir. Bu test uzun dénem katsayilarinin homojen olup
olmadigini sinamaktadir. HO hipotezi, “uzun dénem katsayilar1 homojendir” dnermesini ve H1 hipotezi,
“uzun donem katsayilari homojen degildir” Onermesini sinamaktadir. HO hipotezi reddedilememesi,
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katsayilarin yatay Kkesitten yatay kesite degismedigini ve PMG tahmincisinin uygun oldugunu
gostermektedir. Tablo 3’deki Hausman test istatistigi higbir iilke grubunda istatistiksel olarak anlamli
olmadigi i¢in, olusturulan tiim modellerde HO reddedilememis ve MG’den daha etkin bir tahminci olan
PMG tahmincisinin uygun olduguna karar verilmistir.

Bagimli degisken ic¢in p gecikme ve bagimsiz degiskenler igin ortak q gecikmenin oldugu ARDL
(p,9,9,--,q) modeli denklemi asagidaki gibidir:

p

a
Qit = Z YijQie—j + Z 8ijXie—j+ui+er (5)
' i=0

j=1

Esitlik (5)’te i=1,2,...,N grup sayisini; t=1,2,...,T omak lizere zamani; X; . i iilkesi i¢in aciklayic1 degis-
kenler vektorinG, 6&;; tahmin edilecek katsayilar vektorinG; y;jgecikmeli bagimli degiskenlerin
katsayilar1; u;sabit etkileri; p ve q optimal gecikme uzunlugunu; &; (ise hata terimini temsil etmektedir.
Denklem, degiskenlerin kisa dénem dinamiklerinin uzun vadeli iligkiden sapma tarafindan etkilendigi
kisitsiz hata diizeltme modeli (ECM) biciminde asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

p—-1 q-1
AlnQic = Bi(Quemn + BiXee) + ) VishQue s+ ) 85iAXye ; +up(6)
j=1 j=0

Esitlik (6)’da, @;gruba 6zgii, uzun doneme dogru ayarlanma hizin1 6lgen katsayidir. Bu saymnin sifirdan
farkli ve negatif olmasi, bagimli degisken ve aciklayic1 degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin
varligmi gostermektedir. ,Bi/uzun donem iliskileri gosteren vektordiir. (Q;,—q + ﬁ{Xi,t) hata dizetme
terimi ve y;; ile 6;; kisa donemdeki dinamik katsayilari temsil etmektedir (Kar & Kar, 2019, s. 38-39).

ARDL yo6ntemi gecikme uzunlugunun (p ve q) se¢imine duyarlidir (Shazbaz, 2012). Bu nedenle analize
gegmeden Once optimal gecikme uzunlugu AIK, SC ve HQ bilgi kritleri kullanilarak segilmistir.
Ardindan Esitlik (6)’daki hata diizeltme modeli farkli gelir gruplar i¢in tahmin edilmis ve tahmin
sonuglari Tablo 3’de verilmistir. Tiim gelir gruplari i¢in, bir soktan sonra ayarlama hizin1 6lgen kisa
donem hata diizeltme terimleri (EC), reel gelir ile agiklayici degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisini
kamitlayacak sekilde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme terimin negatif ve istatistiki
olarak anlamli olmasi, degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligina isaret etmektedir.
Bununla birlikte negatif bir hata diizeltme terimi, ekonomik soklardan dolay1 uzun dénem dengesinde
meydana gelen bir sapmanin ardindan tekrar uzun donem dengesinin yakalanacagini da gostermektedir.
Diusiik gelirli {ilkeler i¢in -0.05 olan hata diizeltme terimi, bu gelir grubundaki ilkelerde yasanacak
ekonomik soklarin yarattigi uzun donem denge durumundan sapmalarin %5’inin sonraki donemde
diizelecegini ve uzun donem denge durumuna dogru hareket edecegini ifade etmektedir. Ayn sekilde, bu
oran orta gelir grubu icin %11 iken, yluksek gelir grubu igin ise %22’dir. Son olarak karma gelir
grubunda ise, ulkelerde meydana gelen ekonomik soklarin yarattigi uzun dénem denge durumundaki
sapmalarin %25’inin sonraki donemde diizelerek, uzun donem dengesine yonelecegini gostermektedir.

Tablo 3.Panel ARDL/PMG Uzun ve Kisa Donem Tahmin Sonuglari

Uzun Donem Tahmin Sonuclari

Bagimli Degisken: InQ
B )4 o oo .
Degigsll?:;lllzer Duglrlagj clir Orta Gelir Grubu Yiksek Gelir Grubu | Karma Gelir Grubu
(L11111) (1,1,1,1,1,) (1,1,1,1,1,) (1,1,1,1,1,)
InTL 0.14** 0.24* 0.15* 0.21*
n (0.02) (0.00) (0.00) (0.00)
InFD -0.41* 0.18* 0.05%* 0.10*
n (0.00) (0.00) (0.03) (0.00)
InHC 3.39% 0.25%* 0.53* 0.16%**
n (0.00) (0.05) (0.00) (0.07)
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Ik 0.34* 0.36% 0.56* 0.53*
n (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Il 0.23 0.19* 0.22* 0.25%
n (0.29) (0.00) (0.00) (0.00)
Kisa Donem Tahmin Sonuclari
Bagimsiz Bagimli Degisken: AlnQ
Degiskenler | D u(ssurlagj elir Orta Gelir Grubu | Yiiksek Gelir Grubu | Karma Gelir Grubu
c 0.52* 1.40% 0.77* 0.74%%%
(0.00) (0.00) (0.00) (0.07)
AInTL -0.02 -0.01 0.05* 0.01*
n (0.19) (0.82) (0.00) (0.08)
0.01 0.01 -0.01 -0.01
AlnFD (0.61) (0.85) (0.76) (0.77)
-0.55 -0.82 0.33 0.07
AlnHC (0.060) (0.22) (0.68) (0.88)
Ik 0.08* 0.12% 0.13* 0.11%
n (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Inl -0.04 -0.18 0.22* 0.01
n (0.88) (0.32) (0.00) (0.89)
oC -0.05* -0.11* -0.10% -0.09%
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Ha#:gt‘a” 7.01 7.40 1.126 1.07
istatistklert (0.22) (0.19) (0.95) (0.95)

Not:*, ** *** grasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki
degerler p degerleridir. Tahminler i¢in uygun gecikme uzunlugunun se¢iminde Schwarz bilgi
kriterlerinden (SC) yararlanilmusgtir.

Tablo 3’de uzun donem katsayilar incelendiginde, diisiik gelirli tilkeler i¢in is giicii digindaki tiim
degiskenlerin; orta, yiiksek ve karma gelir grubundaki tilkelerde ise tiim degiskenlerin uzun dénemde
reel GSYIH iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulundugu goriilmektedir. Buna gére diisiik
gelirli iilkelerde ticari acikliktaki %1°lik bir artis reel GSYIH y1 %0.14; orta gelir diizeyindeki iilkelerde
%0.24 ve yiksek gelirli Ulkelerde ise %0.15 arttirmaktadir. Caligmada ticari agiklik i¢in elde edilen bu
bulgular beklentilerimizle tutarli olmakla birlikte, gelismekte olan iilkelerde dis ticaret ve biiyiime
arasinda olumsuz bir iliski olduguna dair kanitlar sunanYanikkaya (2003)’nin ¢aligmasi, ticari agikligin
biiyiime iizerindeki pozitif etkisinin genellikle gelismis iilkeler i¢in gegerli oldugu sonucuna ulasan
Dowrick ve Golley (2004)’in ¢alismasi ve dis ticaretin yiiksek gelirli, diisiik enflasyonlu ve tarim dist
iilkelerde ekonomik biiyiimeyi hizlandirdigi ancak zit 6zellikteki iilkelerde ise olumsuz etkiledigine dair
kanitlar sunan Kim, Lin ve Suen (2012), Kim (201l)ile Kim ve Lin (2009)’in g¢aligmalariyla
celismektedir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi incelendiginde, finansal gelismede meydana
gelen %1°lik bir artisin diisiik gelirli iilkelerde reel GSYIH y1 %0.41 azalttigi, orta gelirli iilkelerde
%0.18 ve yiiksek gelirli iilkelerde %0.05 arttirdig1 goriilmektedir. Analizden elde edilen bu bulgular,
finansal gelismenin teknolojik ilerleme kanaliyla ekonomik biiylimeyi etkiledigi varsayimimin
benimsendigi ¢aligmamizda, orta ve yiiksek gelirli iilkeler i¢in beklentilerimizle tutarli olmasina ragmen,
diisiik gelirli tlkeler i¢in beklentilerimizin tersi yondedir. Finansal gelismenin diisiik gelirli tlkelerde
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigine dair ulagilan bu bulgu, finansal piyasalarin krizlere yol agarak
ekonomik bilyiimeye zarar verdigini ileri siiren Rodrik (1999) ile Aizenman (2004)’1n ulastiklar1 ampirik
kanitlarla tutarhdir. Utkulu ve Kahyaoglu (2005)ile Tornell, Westermann ve Martinez (2004)’in finansal
disa acikligin dis borcu yiiksek olan iilkelerde ekonomik krizlere yol acarak negatif biiyiimeye neden
olabilecegini ileri siirdiikleri galigmalari, bu ¢alismada diisiik gelirli tlkeler igin ulasilan bulgularin
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temelinde yatan finans-biiytime iliskisine 1s1k tutmaktadir. Nitekim Shan (2005)da ¢alismasinda finansal
piyasalarin biiyiikk fon akiglarmi karli girisimlere tahsis etmekte basarisiz olmasimdan dolayi, 1997'deki
Asya ekonomik krizinin temel nedeninin ekonomik blyumenin itici gucu olarak goriilen finansal
gelismeye dayandigim ileri siirmiistiir.

Uzun dénemli katsay1 tahminlerinden elde edilen diger sonuglar incelendiginde, beseri ve fiziki sermaye
birikiminin, beklentilerimizle tutarli olarak, uzun dénemde tim gelir dizeyindeki Ulkeler icin reel
GSYIH’y1 pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Buna gore beseri sermaye birikimindeki %1°lik bir
artis diisiik gelirli {ilkelerde ekonomik biiylimeyi %3.39 arttirirken, orta gelirli iilkelerde %0.25 ve
yuksek gelirli iilkelerde %0.53 arttirmaktadir. Beseri sermayenin uzun dénemde ekonomik bilyiimeyi
arttirdigia iliskin bu bulgular Barro (1991) ile Barro ve Lee (1993)‘nin bulgulan ile tutarli olmakla
birlikte, beseri sermayenin kisi bas1 gelir tizerinde anlaml bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasan Benhabib
ve Spiegel (1994)’in bulgulari ile gelismektedir. Briit sermaye birikiminin GSYIH iizerindeki etkisi ise
tiim gelir gruplar i¢in pozitif olup, %1°lik bir briit sermaye artis1 i¢in bu etkinin buytiklugi; diisiik gelirli
Ulkelerde %0.34, orta gelirli iilkelerde %0.36 ve yiiksek gelirli iilkelerde %0.56’dir. Son olarak is
giicliniin uzun dénemde ekonomik biiylime iizerindeki etkisini gosteren katsayilar incelendiginde; is
giiciindeki %1°lik bir artigin orta gelir grubunda reel GSYIH’y1 %0.19 ve yiiksek gelir grubunda %0.22
arttirdig1 goriilmektedir. Diisiik gelir grubunde ise is giiciiniin reel GSYIH iizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi bulunmamaktadir.

Degiskenlere iliskin kisa donemli katsayir tahminleri Tablo 3’{in alt panelinde verilmistir. Kisa donem
katsay1 tahminlerine iliskin sonuglar incelendiginde, kisa dénemde diisiik ve orta gelir grubu i¢in reel
GSYIH iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunan tek degiskenin briit sermaye birikimi
oldugu goriilmektedir. Buna gore, kisa donemde briit sermaye birikimindeki %1°lik bir artig diisiik gelirli
iilkelerde reel GSYIH’y1 %0.08 arttirirken, orta gelirli {ilkelerde %0.12 arttirmaktadir. Yiiksek gelirli
iilkeler i¢in kisa donem katsayilar1 incelendiginde ise; ticari aciklik, briit sermaye birikimi ve is
giiciindeki %1°lik artislarin reel GSYIH’y1 sirastyla %0.05, %0.13 ve %0.22 arttirdig1 goriilmektedir.
Finansal gelisme ve beseri sermaye degiskenlerinin reel GSYIH iizerindeki kisa donemli etkisi ise tiim
gelir gruplari i¢in istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Son olarak Esitlik (5) ve (6)’daki modellerin farkli gelir diizeyine sahip tiim iilke gruplarini birlikte
igeren panel veri seti i¢in tahmin edilmesi ile elde edilen bulgular; uzun dénemde ticari agiklik, finansal
gelisme, beseri sermaye, briit sermaye birikimi ve is giicii degiskenleri ile iilkelerin reel GSYIH’lar1
arasinda uzun donemli ve pozitif bir iliski bulundugunu gostermektedir. Buna gore, uzun dénemde tiim
degiskenler reel GSYIH {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip iken, kisa dénemde yalnizca ticari
aciklik ve briit sermaye birikiminin reel GSYIH iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmaktadir. Tiim {ilkeler i¢in iiretilen modelden elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde ticari
acikliktaki %1°lik bir artis reel GSYIH y1 %0.21 arttirmakta, finansal gelismedeki %1°lik artis ise reel
GSYIH’y1 %0.10 arttirmaktadir. Beseri sermaye, fiziksel sermaye birikimi ve is giiciindeki %1°lik artigin
GSYIH iizerindeki pozitif etkisi ise sirastyla %0.16, %0.53 ve %0.25°tir. Kisa dénemli katsay1
tahminleri incelendiginde ise ticari agiklikta meydana gelen %1’lik bir artisin kisa donemde reel
GSYIH’y1 %0.01 oramnda arttirdi1, briit sermaye birikiminde meydana gelen %1°lik bir artigmn ise kisa
doénemde reel GSYIH’y1 %0.11 arttirdig1 goriilmektedir.

SONUC

Bu ¢alismada diisiik, orta ve yiiksek gelirli olmak lizere Diinya Bankasinimin gelir siniflandirmasina gére
siniflandirilan 86 iilke i¢in, 1990-2017 déneminde ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik bilylime
iligkisi incelenmistir. Bu iligkileri incelemek i¢in Neo-klasik biiylime modelinde teknolojinin digsal
oldugu varsayim terkedilerek, igsel biiyliime teorisyenlerinin ileri siirdiigii teorik baglantilarla
teknolojinin igsellestirildigi genisletilmis bir Cobb-Douglas tretim fonksiyonu olusturulmustur.
Olusturulan model diisiik, orta ve yiiksek gelirli tilkeler igin ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Ayrica, gelir
diizeyinin dikkate alinmamasi durumunda ulasilacak sonuglar ile gelir farkliliklar1 dikkate alindiginda
ulasilan sonuglarin karsilastirilabilmesi amaciyla ¢alismada kullanilan model, karma gelir grubundan
olusan dordiincii bir panel veri seti i¢in de tahmin edilmistir. Modelleri tahmin etmek i¢cin PMG ve panel
ARDL yontemi kullanilmistir.
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Calismadan elde edilen bulgular, hem gelir diizeyine gore hem gelir diizeyine bakilmaksizin, tiim iilkeler
icin ticari agikligin uzun dénemde reel GSYIH’y1 pozitif etkiledigini gosterirken; finansal gelisimin reel
GSYIH iizerindeki etkisinin iilkelerin gelir diizeyine gére farkhilastigini gdstermektedir. Buna gore,
diisiik ve orta gelirli iilkelerde finansal gelisme reel GSYIH’y1 azaltirken, yiiksek gelirli iilkelerde pozitif
yonde etkilemektedir. Finansal gelisme ile ilgili olarak elde edilen bu bulgular, finansal gelismenin reel
GSYIH’y1 uzun dénemde arttirdigim gosteren karma gelir grubu bulgularindan da farklilasmaktadir.
Ulkeler gelir gruplarmna gore smiflandirildiginda ampirik bulgularda ortaya ¢ikan bu farkliliklar, finansal
degiskenlerin iilke ekonomileri {izerindeki etkilerinin incelenmesinde, iilkeler ve bdlgeler arasi
gelismislik farkliliklarini dikkate alan yeni ¢aligmalara 11k tutacaktir.

Caligmada kullamlan diger bagimsiz degiskenlerin reel GSYIH iizerindeki etkileri incelendiginde; beseri
sermaye ve briit sermaye birikimi ile reel GSYIH arasindaki pozitif iliskinin tlkelerin gelir diizeylerine
gore farklilasmadigr goriilmektedir. Ancak beseri sermayenin reel GSYIH iizerindeki etkisinin en biiyiik
oldugu iilke grubunun diisiik gelirli iilke grubu oldugu ve briit sermaye birikiminin reel GSYIH
uzerindeki etkisinin en biyik oldugu tilke grubunun ise yiiksek gelirli tilke grubu oldugu goriilmektedir.
Son olarak, diisiik gelirli iilkelerde is giicii degiskeni ile uzun dénem reel GSYIH degiskeni arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamazken, orta ve yiiksek gelirli iilkelerde pozitif yonlii bir iligki
bulunmustur.

Calismadan elde edilen bulgular, diisiik gelirli iilkelerin egitimi tesvik ve finanse ederek beseri sermaye
birikimlerini arttiracaklar1 politikalar izlemeleri ve bu politikalar1 nitelikli is gilicline istthdam yaratan
politikalarla desteklemeleri durumunda, ekonomik biiylime hizlarinin artacagina dair kanitlar
sunmaktadir. Orta ve yiiksek gelirli iilkelerde ise daha hizli bir ekonomik biiylimenin birinci kosulu briit
sermaye birikimini arttiracak politikakalarin izlenmesidir. Ancak briit sermaye birikiminin tek bagina
biiyiime icin yeterli olmayacagi, tim gelir gruplari igin beseri sermayenin de ekonomik biiylimenin
vazgegilmez bir unsuru oldugu agiktir.
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