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ILISKiSi: MENA ULKELERI ORNEGI

Financial Openness and Inclusive Growth Nexus: The Case of
MENA Countries

Omer Faruk ALTUNC*
Hiiseyin ISLEK™

Oz
Kapsayic1 biiytime, ekonomik biiytimenin o6nemli oldugu ancak biiytimenin
nimetlerinin bireyler ve sosyal gruplar arasinda adil bir sekilde paylasilmadig; stirece
refahta siirekli iyilestirmeler saglamak icin yeterli olmadig: fikrine dayanir. Bu yiizden
finansal acikligin refahi azaltici etkilerinin bertaraf edilmesi, biiytimenin kapsayici
olmasi ile miimkiin hale gelebilecektir. Boyle bir durumda, finansal aciklik gelir
esitsizligini diizelterek Gini katsayisinin diismesini ve finansal tabana yayilmay: da
saglayacaktir. Bu iliskiden hareketle calismanin amaci, 16 MENA iilkesi verisi
kullanarak 1995-2019 donemi i¢in finansal aciklik ve kapsayici biiyiime arasindaki
nedensellik iligskisini arastirmaktir. Bu amagla hem yapisal kirilmalar1 dikkate almayan
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) hem de yapisal kirilmalarin Fourier yaklasimiyla
dikkate alindigi Panel Fourier Toda Yamamoto nedensellik analizinden
yararlanilmistir. Bulgular, Emirmahmutoglu ve Kose (2011) testi igcin kapsayici
biiytimeden Finansal acikliga dogru tek yonlii nedensellik iliskisi sunmaktadir. Panel
Fourier TodaYamamoto testi sonuglarina gore ise MENA tilkeleri icin finansal agiklik

ile kapsayic1 biiytime arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisine ulagilmistir.
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Abstract

Inclusive growth is based on the idea that economic growth is important, but that the
benefits of growth are not sufficient to produce sustained improvements in well-being
unless shared fairly among individuals and social groups. Therefor, eliminating the
welfare-reducing effects of financial openness will only be possible if growth is
inclusive. In such a case, financial openness will correct income inequality, decrease
the Gini coefficient and provide financial inclusion. Based on this relationship, the
study aims to investigate the causal relationship between financial openness and
inclusive growth for 1995-2019 using data from 16 Middle East and North Africa
(MENA) countries. For this purpose, both Emirmahmutoglu and Kose (2011) causality
analysis, which does not consider structural breaks, and Panel Fourier Toda
Yamamoto, in which structural breaks are taken into account with the Fourier
approach, were used. The findings present a one-way causality relationship from
inclusive growth to Financial openness for the Emirmahmutoglu and Kose (2011) test.
On the other hand, according to the Panel Fourier TodaYamamoto test results, a
bidirectional causality relationship was found between financial openness and

inclusive growth for MENA countries.
Keywords: Financial openness, inclusive growth, panel causality, MENA countries.

JEL Codes: C33; 01;, O16.

1. Giris

Finansal sistemin onemli islevlerinden biri, sermayeyi en verimli
kullanim alanlarma tahsis etmektir. Diger faktorler sabit iken,
sermayenin etkin tahsisini saglayan bir finansal sisteme sahip {tilke
ekonomisi diger tilkelere gore daha hizli biiyiiyecektir. Boyle bir tilke
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daha verimli yatirimlara ve daha az beyaz fillere! sahip olacaktr.
Finansal sistemin gelismesi, finansal hizmetlere diisik maliyetlerle
erisimi mimkiin hale getirerek finansal tabana yayilma (Financial
Inclusion) hizmi artiracaktir. Gelisen dijital teknolojiler ve finansal
hizmetlerin maliyetinin diismesi bu yayilma hizinin artmasinda etkili
olmaktadir. Finansal tabana yayilma 6nceden finansal hizmetlerden
mahrum olan diuistik gelirli vatandaslarin finansal sisteme dahil
olmalar1 seklinde tanimlanmaktadir. Bu yonitiyle finansal tabana
yayllma kapsayict biiytimenin (Inclusive Growth) ©6nemli
bilesenlerinden biridir (Beck vd., 2007). Ancak, giintimiizde ¢ogu
gelismekte olan tilkede, vatandaslarin belli bir kismimnin ve bazi kiictik
Olcekli isletmelerin finansal hizmetlerden mahrum oldugu
bilinmektedir. Bu durum ekonomik biiytimenin dntindeki engellerden
biri olarak gortlmektedir. Kapsayici biiytime ekonomik biiytimenin
onemli oldugu ancak, biiytimenin nimetlerinin bireyler ve sosyal
gruplar arasinda adil bir sekilde paylasilmadig stirece refahta stirekli
iyilestirmeler saglamak igin yeterli olmadig: fikrine dayanir (OECD,
2014: 9). Rekabetci ve etkin piyasa modellerine dayanan ekonomik
teori, finansal agikligin ekonomik biiytimeyi desteklemesi gerektigini
sOylese de ampirik kanitlar boyle bir baglantinin varligina dair ikna
edici kanitlar bulamamuistir. Bazi tilkeler finansal acikliktan fayda
saglarken, digerleri daha diistik bir ekonomik biiyiime siirecine girmis
veya liberallesmeyi takip eden yillarda ciddi krizler ve durgunluklar
yasamistir. Finansal acikligin refahi azaltici etkilerinin bertaraf
edilmesi, biytimenin kapsayici olmasi ile miimkiin hale gelebilecektir.
Boyle bir durumda, finansal agiklik gelir esitsizligini diizelterek Gini

! Beyaz fil, Tktisat yaziminda “kiilfeti nimetinden cok olan yatirrm” anlaminda
kullanilan bir deyimdir. Beyaz fil, bakim maliyeti, faydas: veya degeri ile uyumlu
olmayan bir seydir. Yatirim agisindan bakildiginda, bu terim, isletmesi ve bakimi ¢ok
pahali olan ve ondan gercekten kér elde etmenin son derece zor oldugu bir varlik,
miilk veya isletmeyi ifade eder.
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katsayisinin diismesini ve finansal tabana yayilmay1 da saglayacaktir
(Beck vd., 2007: 29).

Literatiir incelendiginde ampirik bulgularin secilen yontem, ele
alinan donem ve tilke grubuna gore onemli Olctide farkhilastig
goriilmektedir. Bu calismada ilgili analizlerin yapilmas: igin Ortadogu
ve Kuzey Afrika (MENA) {lkeleri secilmistir. Calismada MENA
tilkelerinin incelenmesinin nedeni, homojen bir yapiya sahip olmamasi
ve gelir dagiliminin esitsiz oldugu bir bolge olmasidir. Bir taraf1 yoksul
diger tarafi zengin olan bolge gelir dagiliminda diinyanin esitsiz
bolgelerinden biridir. MENA {ilkeleri icinde o6zellikle dogal kaynak
bakimindan fakir olup ytiiksek niifusa sahip tilkelerde (Cibuti, Misur,
Urdiin, Fas, Tunus, Liibnan ve Filistin) gorece finansal hizmetlere
erisim oldukca simrlidir. Bolgenin genel anlamda dustik finansal
gelismislik diizeyine sahip olmasi yoksullarin finansal hizmetlere
daha fazla erisimini engellemektedir. Finansal gelismenin yoksullugu
azaltmas: 6nemli Ol¢lide kapsayici bliyime ile miimkiindiir. Bu
climleden hareketle ¢alismada 1995-2019 donemi yillik verilerinden
hareketle kapsayici biiyime ve finansal aciklik arasindaki iliski
incelenmistir.

Makale su sekilde ilerlemektedir. Bir sonraki boliimde finansal
aciklik ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiye dair literattir
verilecektir. Daha sonra veriler, degisken tamimlari, tilke drnegi ve
ampirik  metodoloji  sunulmaktadir. Calismanin  metodolojisi
anlatildiktan sonra, MENA f{ilkeleri icin kapsayici biiytime ve finansal
aciklik iliskisine dair ampirik bulgular 6zetlenmektedir. Son bélimde
ise ampirik bulgular degerlendirilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal agiklik kavrami finansal gelisme kavramu ile iligkili
olmasina ragmen ondan farklidir. Bir finansal sistem gelistikce ve daha
sofistike hale geldikce, genellikle yabanci sermayeye acilir ve yabanci
finansal sistemlerle daha fazla biitiinlesir. Finansal aciklik finansal
gelismeyi hem olumlu hem de olumsuz etkileyebilir. Dogrudan
yabanci yatirim girisleri beraberinde ileri yabanci teknoloji, yonetim
becerileri ve diger teknik bilgileri (Know-How) getirerek yurtici
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pazarlar1 daha rekabetci hale getirerek biiylimeyi tesvik edebilir.
Finansal agiklik yatirimcilarin genel yatirim riskini azaltacak risk
paylasimi ve risk cesitlendirme faaliyetlerini artiracaktir. Finansal
acitkllk aymi  zamanda finansal piyasalarin  fonksiyonlarmi
iyilestirebilecek sermaye tahsisindeki verimliligi de arttirir. Dogrudan
yabanci yatirrm disindaki sermaye girisleri bile yerli firmalarin
yurtdisit tasarruflara erismesini saglayarak biiytimeye katkida
bulunabilecektir. Ancak etkin isleyen saglam bir finansal sistemden
yoksun tilkelerde yabanci sermaye girisleri yanlis tahsis edilerek
ekonomik biiytimeyi sekteye ugratan finansal krizlerle sonuglanabilir
(Estrada vd., 2015: 26).

Finansal gelismislik diizeyinin {ilkeler arasindaki buytime
performansi ile yiiksek oranda iligkili oldugu ileri stirtilmektedir
(Sachs vd., 1995). McKinnon (1973) ve Shaw (1973) gelismekte olan
tlkelerde finansal piyasalarin baski altinda oldugunu iddia
etmektedirler. Bu tilkelerdeki finansal baski sonucunda, yatirim ve
tasarruf duizeyi ¢ok dusiik olmakta, bu da ekonomik biiytimenin
dustik seyretmesine yol agmaktadir. Finansal liberalizasyon hiikiimet
kontrollerini azaltarak yatirim ve tasarruflarin artmasini saglar (Orji
vd., 2015: 664).

Ekonomi yazinindaki klasik goriis, ekonomik biiytimenin emek ve
sermaye gibi tiretim faktorlerinin miktarindaki degisikliklerden veya
faktor kaynakli verimlilik artislarindan kaynaklandigidir. Finansal
aciklik, tiretim faktorlerinin miktar olarak artmasina ve bu faktorlerin
kullaninminda verimlilik artislarina katkida bulunarak ekonomik
biiytimeyi tesvik edebilecektir (Eatwell, 1997: 226). Literattirde finansal
aciklik ile ekonomik biiytime arasinda bir iliskiye ulasamayan
calismalarin  yaninda acikligin  ekonomik biiytimeyi sekteye
ugratacagini savunan calismalar da mevcuttur. Alesina vd. (1993)
gelismis sanayi tilkeleri igin finansal agiklik ve biiytime arasinda bir
iliski bulamamuslardir. Rodrik (1998) calismasinda bu iddiay:
destekleyen kanitlar ortaya koymustur. Calismada sermaye kontrolii
olmayan tlkelerin daha hizli biiytidiigtine ve daha hizli yatirim
yaptigina dair hicbir kanitin olmadig: ifade edilmistir. Klein ve Olivei
(1999) sermaye agikliginin finansal derinlesmeye yol actigini ancak
yiikselen piyasa ekonomilerinin bu agikligr faydaya dontistiirecek
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temel politik ve ekonomik kurumlardan yoksun olduklarini iddia
etmisledir. Agénor (2003)'a gore biiytik ve hizli sermaye girisleri,
enflasyonist baskiya, parasal genislemeye ve doviz kurunun
degerlenmesine yol acarak gelismekte olan bir tilkenin ekonomik
istikrarin1 olumsuz etkileyebilir. Chanda (2002) bir tilkenin etnik
farklilik (Heterogenity) derecesine bagl olarak sermaye kontrollerinin
olumlu veya olumsuz etkilerinin olabilecegini soylemistir. Etnik
farklilik derecesinin gorece yiiksek oldugu tlkelerde sermaye
kontrollerinin daha fazla ekonomik biiytimeye yol actigini ifade
etmistir. Rajan ve Zingales (2003), finansal agikligin ayni zamanda
kurumsal yonetisimi gelistirmek, finansal gelismeyi tesvik etmek ve
daha ytiiksek ekonomik biiytimeye onciilik etmek gibi verimlilik
faktorlerini de dogrudan etkileyebilecegini ifade etmislerdir.

Son donemde finansal agiklik ve ekonomik biiytime arasinda pozitif
bir iliskinin varligina ulasan ve sayisi artan bir literatiir mevcuttur.
Ekonomik biiytimeyi temsilen kapsayict biiyltime degiskeninin
kullanildig1 Oluwasago Oduntan vd. (2017) calismasinda finansal
gelismeden kapsayici biiytimeye dogru tek yonli nedensellik
bulgusuna ulasilmistir. Calismada yoksullugun ortadan kalkmasi,
gelir esitsizliginin ve igsizligin azalmasi i¢in finans kesiminin gelismesi
gerektigi ve hiikimetin bu konuda destek vermesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Gaies ve Nabi (2019) calismalarinda borg ve
dogrudan yabanci yatirim (DYY) gibi iki dis finansman kaynagmin
gelismekte  olan  tlkelerde  biiylimeyi nasil  etkiledigini
incelemektedirler. Bulgular her iki dis finansman kaynagmin da kredi
kanal1 yoluyla biiytimeyi pozitif etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica
calismada doviz kuru istikrarmin finansal krizlere kars: kirilganlig:
azaltirken, daha ytiksek istikrarin ise doviz kuru katiligina yol acarak
kriz olusumunu arttirdig1r ifade edilmistir. Sadalia vd. (2019)
calismalarinda ASEAN iilkeleri icin finansal agiklik ile ekonomik
biiytime arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada finansal agiklik
degiskeni icin KAOPEN (Capital Account Openness) ve net dogrudan
yabanci sermaye girisi (FDI Net Inflows) degiskenleri kullanilmistir.
Bulgular her iki degisken ile ekonomik biiytime arasinda pozitif ve
anlamli bir iligkinin oldugunu ortaya koymustur. Selvarajan ve Ab-
Rahim (2020) ¢alismalarinda 1980-2015 verilerini kullanarak 33 Asya
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tilkesi i¢in 1i¢ farkli zaman dilimini dikkate alarak finansal entegrasyon
ile ekonomik biiytime iliskisini arastirmislardir. Kriz 6ncesi donemde
(1980-1995) bu iliskinin anlamli oldugu ancak kriz sonras1 dénemde
(1998-2015) ve genel anlamda finansal entegrasyon ile ekonomik
biiytime arasinda bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Vo vd.
(2020) calismalarinda ARDL modelinden hareketle finansal
entegrasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Bulgular finansal entegrasyon ile ekonomik biiytime arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugunu ve bu iki degisken arasinda cift yonli
bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Kouadio ve Gakpa
(2021) calismalarinda finansal agikligin ekonomik biiytimeyi toplam
faktor verimliligi yoluyla nasil etkiledigini incelemislerdir. Bulgular
finansal gelisme, makroekonomik istikrar ve yurtici yatirimlarin
toplam faktor verimliliginin 6nemli belirleyicileri oldugunu ortaya
koymustur.

Literatiire genel olarak bakildiginda finansal agikligin ekonomik
biuiytimeyi faktor verimliligi, kurumsal kalite ve dis finansman
kaynaklar1 yoluyla olumlu ya da olumsuz etkileyebilecegi
vurgulanmistir. Gelismis ve iyi denetlenen bir finans sektord, iyi
kurumlar ve saglam makroekonomik politikalar olmadan finansal
aciklik biiytimeyi olumlu etkilemeyecektir (Kose vd., 2006: 8). Ulke
gruplar1 baglaminda finansal acikligin gelir dagilimini ve esitsizligi ne
sekilde etkiledigine dair siirl bir literatiir oldugu gortilmektedir. Bu
calismada finansal aciklik ile kapsayici buytime arasindaki iligki
MENA tilkeleri i¢in incelenmistir. Bu calismanin literatiire iki agidan
katki sunmasi beklenmektedir. Birincisi, MENA tilkeleri icin finansal
acgiklik ve kapsayici buytime arasindaki iliskiyi inceleyen ilk calisma
olmasidir. Ikincisi, Yilanc1 ve Goriis (2020) tin gelistirmis oldugu
yapisal kirilmalarin etkilerini de dikkate alan yeni bir Panel Fourier
Toda-Yamamoto (PFTY) nedensellik testinin uygulanmasidir. Fourier
fonksiyonlar, yapisal kirilmalarm bicimi, sayist ve konumunun
bilinmesini gerektirmeyen ¢ok esnek bir yaklasim sunmaktadir.

3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Veri Seti
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Bu calismada finansal agiklik ve kapsayici buiytime arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmektedir. Bu amacgla 16 MENA (Cezayir,
Bahreyn, Misir, Iran, Israil, Urdiin, Kuveyt, Liibnan, Fas, Umman,
Suudi Arabistan, Sudan, Tunus, Tiirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri ve
Filistin) {tilkesinin 1995-2019 yillar1 arasi donem verileri dikkate
almmustir. Calismada kullanilan degiskenler Diinya Bankasinin
World Development Indicators (Diinya Kalkinma Gostergeleri)’dan
elde edilmistir. Finansal agiklik (FA) gostergesi literatiirde yasal (De
Jure) ve fiili (De Facto) olarak iki farkli sekilde 6lgtilmektedir (Chinn
ve Ito, 2005; Lane ve Milesi-Ferretti, 2007). Zhang vd. (2015) belirttigi
gibi bu ol¢timler arasinda bir mukayese yapmak miimkiin degildir. Bu
calismada Zhang vd. (2015) ile paralel olarak finansal agiklik gostergesi
icin dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH’ye orami kullanilmustir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci yatirimcilarin bir tlke
ekonomisinde faaliyet gosteren isletmelerin %10 ve daha fazlasin elde
tuttuklar1 net yatirimlari ifade etmektedir.

Literatiirde kapsayict biuiytimenin ol¢imi konusunda bir fikir
birligi yoktur. Calismada kapsayic1 biiytimeyi temsilen ¢alisan basina
diisen GSYH degiskeni kullanilmistir. Bu degisken dogrudan tiretim
surecinde yer alan niifusa odaklanmaktadir. Ayrica isci basina geliri
de yansitan bu degisken, niifus i¢in mevcut firsatlar: ve bu firsatlarin
niifus arasinda nasil paylasildigini da yakalar. Bu ¢lcti, bir tilkedeki
igsizlik diizeyini, gelir esitsizligini ve yoksulluk diizeyini kapsadig:
i¢in stirdurtlebilirligi ve biiytimeyi 6nemli 6lctide yakalar (Adeniyi
vd., 2020; Oyinlola ve Adedeji, 2019; Raheem vd., 2018). Kapsayici
biiytime degiskeni GSYH'nin toplam istihdama boltinmesiyle elde
edilmekte ve 2017 yilina gore satin alma giicii paritesi ile sabit hale
getirilmektedir.

3.2. Metodoloji

Bu calismada finansal aciklik ile kapsayici buiytime arasindaki
nedensellik iliskisi panel nedensellik analizleri yardimyla
incelenmistir. Bu amacla hem yapisal kirilmalar: dikkate almayan
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) (EK) hem de yapisal kirilmalarin
Fourier yaklasimiyla dikkate alindig1 Panel Fourier Toda Yamamoto
(PFTY) nedensellik testlerinden yararlanilmistir. Yilanci ve Gortis
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(2020) calismalarinda EK panel nedensellik testini Fourier
yaklasimlarla gelistirerek yapisal kirilmalar1 da dikkate alan bir test
onermiglerdir. Bu iki nedensellik testinin secilmesindeki ©6nemli
gerekcelerden biri de yapisal degisimlerin MENA {ilkelerinde finansal
aciklik ile kapsayict buiytime arasindaki iliskiyi etkileyip
etkilemedigini gorebilmektir. EK ve PFTY nedensellik testleri yatay-
kesit bagimli ve heterojen paneller icin gelistirilmistir. Bundan dolay:
serilere Oncelikle yatay-kesit bagimlilik ve homojenlik testleri
uygulanacaktir.

3.2.1. Yatay-Kesit Bagimlilik ve Homojenlik Testleri

Yatay-kesit bagimlilik, bir tilkede ortaya ¢ikan bir sokun diger
tilkeleri de etkilemesinin bir sonucudur. Kiiresellesme, ekonomik
biittinlesmeler, uluslararasi ticaret ve is birlikleri, teknolojik gelismeler
gibi olgular bu tiir bagimliliklar: artiran nedenlerdir. Panel birimleri
arasinda yatay-kesit bagimlilik olmast durumunda bu tir
bagimliliklarin dikkate alindig: testlerin kullanilmasi gerekmektedir.
Yatay-kesit bagimliliginin dikkate alinmamasi sapmali sonuglara yol
acabilmektedir (Nazlioglu vd., 2011: 6618).

Yatay-kesit bagimlilik icin modeller asagidaki gibi ifade edilir.
KBt = Yoi + v1iF Ayt + &t €Y)
FAy = 8o; + 61KBj¢ + uj (2)

Yatay-kesit bagimlilik testlerinde birimler arasinda bagimliligin
olmadig1 bos hipoteze karsi en az iki birim arasinda bagimliligin
oldugunu belirten alternatif hipotez sinanmaktadir. Bu testlerden ilki
Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilmistir. Bu test LM testi
olarak adlandirilmakta ve birim boyutunun (N) kiicik zaman
boyutunun (T) buiyiik oldugu durumlar igin kullanilmaktadir. LM test
istatistigi;

N-1 N
LM =T Z Z ﬁlzj ~XN(N-1)/2 3)
i=1 j=i+1

Burada ,5”- ,1 ve 2 nolu denklemlerin EKK tahminlerinden elde
edilen kalintilar arasindaki korelasyon katsayisidir. N sabit ve T
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sonsuza giderken LM testinin ki-kare dagilimma sahip oldugu
bilinmektedir. Pesaran (2004) LM testinin N'nin Tye gore daha buyiik
oldugu durumlarda uygulanamayacagmi belirtmistir. Bu nedenle
Pesaran (2004) N ve T sonsuza giderken bile uygulanabilen
olceklendirilmis bir LM testi onermistir. Bu test istatistigi standart
normal dagilima sahiptir. Olgeklendirilmis LM test istatistigi;

CDym = /NW—UZ,;W” 1)~N(0,1) @)

Pesaran (2004) 6lceklendirilmis LM testinin N'nin T'ye gore daha
btiyik oldugu durumlarda boyut bozulmalar1 gosterdigini
belirtmistir. Bu nedenle N'nin T"ye gore daha biiyiik oldugu durumlar
icin CD (Cross-Section Dependence) testini onermistir. CD testi
asimptotik olarak standart normal dagilima sahiptir. CD test istatistigi
asagidaki sekilde formiile edilmektedir;

N-1 N

2T R
CD = m ;f;lpij ~N(0,1) (5)

Ulkeler arasinda giiglii bir bagimliligm bulunmas: iilkelerin
kalkinma stirecinde ayn1 dinamiklere sahip oldugunu gostermez. Her
tilkenin kendine 6zgti kalkinma stireci bulunmaktadir (Breitung, 2005;
Chang vd., 2013; Pan vd., 2015). Bu nedenle her tilkenin ayni kosullara
tabi tutulmasi dogru bir yaklasim olmayacaktir. Panel veri
analizlerinde tlkelerin egim katsayilarinin bu nedenle homojen olup
olmadiklarinin test edilmesi iyi bir yaklasim olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu amagla Hashem Pesaran & Yamagata (2008) panel
veriler i¢in egim katsayilarinin homojen olup olmadiklarini test etmek
icin A (Delta) testini gelistirmistir. Bu test Swamy (1970) testinin
gelistirilmis bir versiyonudur. A testinde egim katsayilariin homojen
oldugunu belirten bos hipotez egim katsayilariin heterojen oldugu
alternatif hipoteze karsi stnanmaktadir. Diizenlenmis Swamy (1970)
istatistigi asagidaki gibi yazilmaktadir;

5= Z(ﬂl Bwre) =5

) X! MT ; _
(B: — Bwr) (6)
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Burada f; havuzlanmis EKK tahmini gosterirken, Bypp ise
agirhiklandirilmis sabit etkili havuzlanmis parametre tahminini
gostermektedir. M,, T boyutunda birim matristir ve 67 ise g2 'nin

tahmincisidir.

A test istatistigi;

_ N71§—k

A=VN|—=— ’
( - ) ™

Burada E(Zi;) =k ve Var(Zi) =2k(T—k—-1)/(T+1) seklinde
gosterilmektedir.

3.2.2. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi VAR modellerini kullanmaktadir.
Granger nedensellik testinin uygulanmasi icin birim kok testleri ile
degiskenlerin biitiinlesme diizeylerinin bilinmesi gerekmektedir.
Ayrica degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadig:
da es bitinlesme testleri kullanilarak tespit edilmelidir. Ciinki
Granger nedensellik testinin asimptotik teorisi biittinlesik degiskenler
durumunda uygulanamaz (Yilanct ve Goriis, 2020: 40555). Toda ve
Yamamoto (1995) yeni bir yaklasim gelistirerek degiskenlerin
biittinlesme ve egbiitiinlesme durumlarini gozetmeksizin yeni bir
nedensellik testi onermistir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik
testinin uygulanabilmesi igin 6nsel olarak yalnizca degiskenlerin
maksimum biitiinlesme diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Maksimum biitiinlesme derecesi ve uygun gecikme uzunlugu
belirlendikten sonra Toda ve Yamamoto (1995) gecikmesi arttirilmis
VAR (LA-VAR) modelini tahmin etmeyi dnermistir.

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) heterojen paneller i¢in meta
analizine dayanan yeni bir nedensellik testi 6nermistir. Fisher (1932)
tarafindan onerilmis olan Meta analiz, istatistiksel bir tekniktir. Meta
analiz, ayn1 hipotezi test eden bircok calismanin sonuglarmin bir araya
getirilerek ortak sonug oneren bir yaklasimdir. Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) yaklasimi panel birimlerin test istatistiklerinin olasilik
degerlerinin birlestirilerek bir panel istatistigi onerilmesine dayanan
meta analiz kullanmaktadir. EK testi, Toda-Yamamoto testinin panele
uyarlanmis bir yaklasimidir. EK testi 6nemli ozelliklere sahiptir.
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Birincisi, bootstrap yontemi kullanilarak panel birimleri arasindaki
yatay-kesitsel bagimliik probleminin {istesinden gelinmektedir.
Ikincisi, diger testlerde gerekli olan biittinlesme ve esbiitiinlesme gibi
on testlere EK testinde gerek yoktur. Yalnizca LA-VAR modeli igin
maksimum biitiinlesme derecesi belirlenmelidir. Uciinciisii, EK
testinde hem panelin birimleri i¢cin hem de panelin geneli i¢in sonuglar
yorumlanabilmektedir. EK testinde asagidaki LA-VAR modelini
dikkate alinmaktadir.

ki+d max;

Zig = W Y ApZip 1+ F A Zieg, + z Az +ug, ®
I=k;+1

Yukaridaki denklemde i indeksi yatay-kesit birimleri, t indeksi ise
zaman boyutunu gostermektedir. p;, sabit etkiler vektoru iken z; =
(xie,¥ie) degiskenler vektoriinii gostermektedir. 4;; ise parametre
matrisi olarak gosterilmektedir. EK testinin sifir ve alternatif
hipotezleri asagidaki gibidir.

HOZRL'Ofl' =0 (9)
HyRa;#0 i=1,..,N; Ra;=0 i=N,+1,..,N (10)

EK, nedenselligin olmadig1 bos hipotezi test etmek icin meta
analizine dayal1 Fisher test istatistigini kullanmislardir. Fisher test
istatistigi, panele ait birimlerin test istatistiklerinin olasilik
degerlerinin birlestirilmesine dayanmaktadir. Bu durumda Fisher test
istatistigi;

N
1= —ZZln(pi) i=12,..,N (11)
i=1

Burada p;, kesit birimlere ait wald istatistigi ile iligkili olasilik
degerleridir. Bu test istatistigi 2N serbestlik derecesi ile ki-kare
dagilimina sahiptir.

3.2.3. Panel Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Enders ve Jones (2016) Granger nedensellik testini Nazlioglu vd.
(2016) ise Toda-Yamamoto nedensellik testini fourier fonksiyonlarla

334



Finansal Disa Aciklik ve Kapsayici Biiytime fliskisi: MENA Ulkeleri Ornegi

genisleterek yapisal kirilmalar1 nedensellik testlerine dahil etmislerdir.
Yilanc1 ve Gortis (2020) ise Fourier Toda-Yamamoto testinin panel
versiyonunu gelistirmislerdir. Bu cercevede ¢nermis olduklar1 iki
degiskenli panel VAR modeli asagidaki gibidir:

Ki+dmax; Ki+dmax;
ntf;
Yie = Wi + z Allylt —j + Z Alle t—j + A13 Sll‘l( l)
j= j=
Tt f;
+ Aqs cos( ) +u;, (12)
kit+dmax; it+dmax;
tf;
Xi,t = Ui + Z AZlYi,t ] Z Azlet —-j + A23 Sln( l)
j=1 j=
mtf;
+ Ay, cos( )+u” (13)

Burada m = 3.1416, t ve T ise trend terimi ile 6rneklem boyutunu
gostermektedir.  f;, birimlere iliskin frekans  degerlerini
gostermektedir. Uygun frekans degerleri 1-5 araligindaki tam sayilt
frekans degerleri icin ilgili denklemler tahmin edilerek KKT'yi
minimum kilan deger segilerek belirlenir. Nedenselligin olmadig sifir
hipotezini test etmek i¢in her birim icin ayr1 olarak ilgili degiskenin k
gecikmesinin kisitlanmasina Wald testi uygulanir. Daha sonra ise
bootstrap olasilik degerleri elde edilir. PFTY testi icin Fisher test
istatistigi:

FTYP = —ZZm(p? ) (14)

Burada p;, her bir birimin Wald istatistiklerine ait bootstrap olasilik
degerleridir. PFTY testi de EK testi gibi yatay-kesit bagimlilik
problemini asmak igin bootstrap yontemini kullanmaktadir (Yilanci &
Gortis, 2020: 40557).

4. Bulgular

MENA tilkelerinde finansal agiklik (FA) ve kapsayici biiytime (KB)
arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmadan ©once degiskenlerin
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biittinlesme derecesi belirlenmelidir. Bu amacla degiskenlere birim
kok testi uygulanmalidir. Birim kok testleri ise yatay-kesit bagimlilik
durumlarina gore birinci ve ikinci nesil birim kok testleri olarak ikiye
ayrilmaktadir. Bu nedenle degiskenlerin yatay-kesit bagimli olup
olmadiklarin1  belirlemek amaciyla yatay-kesit bagimhilik testi
uygulanmalidir. Tablo 1’"de KB ve FA degiskenlerine ait yatay-kesit
bagimlilik test sonuclar1 verilmistir. Bu sonuglara gore her iki
degiskenin de yatay-kesit bagimliliga sahip oldugu gorulmektedir. Bu
nedenle degiskenlerin biitiinlesme derecesini belirlemek amaciyla
yatay-kesit bagimlilig1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi
uygulanmalidir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Yatay-Kesit Bagimlilik Test Sonuglar1

Breusch-Pagan Pesaran scaled  Bias-corrected

Degiskenler LM LM scaled LM Pesaran CD

KB 1535.842* 91.392* 91.058* 1.491
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.1360)

FA 464.482* 22.236* 21.903* 10.826*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: “*” en az %1 gtiven diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Degiskenlerin maksimum biittinlesme derecesini belirlemek igin
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmis yatay-kesit bagimhiligi da
dikkate alan CIPS panel birim kok testi uygulanmistir. CIPS panel
birim kok testine iliskin sonuglar Tablo 2’de verilmistir. Bu sonugclar
degerlendirildiginde KB degiskeni diizeyde birim koklii iken birinci
farkta duragan hale gelmektedir. FA degiskeni ise diizeyde
duragandir. Bu bulgular dikkate alindiginda KB ve FA degiskenleri
icin maksimum biitiinlesme derecesi KB degiskeni birinci farkta
duragan oldugu icin bir olarak belirlenmistir.

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Birim Kok Test Sonuglar1

Degiskenler ?;Etsl;fgs: %1 %5 %10
KB -2.311 -2.83 -2.67 -2.58
FA -3.640* -2.83 -2.67 -2.58
AKB -3.689* -2.32 -2.15 -2.07
AFA -5.643* -2.32 -2.15 -2.07

Not: “*” en az %1 giiven diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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EK ve PFTY panel nedensellik testleri yatay-kesit bagimlig1 dikkate
almaktadir. Bu nedenle modele dayali yatay-kesit bagimlilik testleri
uygulanmalidir. Modele dayal1 yatay-kesit bagimlilik ve homojenlik
test sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir. Bu sonuglara gore hem KB'nin
bagimli degisken oldugu hem de FA'nin bagiml degisken oldugu
modellerde yatay-kesit bagimliligin oldugu ayrica egim katsayilarinin
da heterojen oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu bulgular bize hem
yatay-kesit bagimligi hem de heterojen yapiy1 dikkate alan nedensellik
testlerini kullanmamiz konusunda yol gostermektedir.

Tablo 3: Yatay-Kesit Bagimlilik ve Homojenlik Test Sonuglar:

LM Test LMadj Test CDIm Test CD Test A Test Aadj. Test

Model Istatistisi  Istatistigi  istatistigi Istatistigi Istatistigi Istatistigi

KB-FA 301.271* 12.136* 11.701* 1.809* 2.798* 2.982*
(0.000) (0.000) (0.000)  (0.070)  (0.005)  (0.003)

FA-KB 295.006* 11.199* 11.297* 2.549* 4.182* 4.458*
(0.000) (0.000) (0.000)  (0.011)  (0.000)  (0.000)

Not: “*” en az %10 gitiven diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Yatay-kesit bagimlilik ve homojenlik testlerinden sonra EK
nedensellik testi uygulanmustir. Bu test hem yatay-kesit bagimlilig
hem de heterojen panelleri dikkate alan bir yaklasima sahiptir. Ayrica
bu test hem birimler hem de panelin geneli icin yorumlanabilme
imkanina sahiptir. EK test sonuglar1 Tablo 4'te sunulmaktadir. FA'nin
KB'nin nedeni olmadig sifir hipotezi Liibnan ve Tunus igin
reddedilmistir. Bu durumda Liibnan ve Tunus iilkelerinde FA KB'nin
Granger nedenidir. KB'nin FA'nin nedeni olmadig sifir hipotezi ise
Urdiin, Tunus, Fas, Turkiye ve Filistin icin reddedilmistir. Yani bu
tilkelerde KB FA'nin Granger nedenidir. Panelin geneli icin sonuglar
incelendiginde MENA tlkelerinde FA’dan KB’ye dogru bir
nedensellik bulgusuna ulasilamazken KB'den FA'ya dogru tek yonli
nedensellik sonucuna ulasilmaktadar.
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Tablo 4: Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Nedensellik Test Sonuglar1

HO: FA, KB’nin nedeni HO: KB, FA'nin

degildir. nedeni degildir.
- T TSN Nedensellik
Ulkeler Wald Istatistigi P Wald Istatistigi p Yonii
Bahreyn 0.374 (0.829) 2 1700 (0427) 2 FA#KB
Birlesik Arap 2.345 (0.309) 2 1415(0492) 2 FA#KB
Emirligi
Cezayir 5.877 (0.117) 3 2221(0527) 3 FA#KB
Fas 0.991 (0.609) 2 5.242* (0.072) 2 FA«<—KB
Filistin 2.961 (0.227) 2 6.771*0033) 2 FA—KB
Iran 0.046 (0.829) 1 0.135 (0.712) 1 FA # KB
Israil 0.296 (0.586) 1 0.878 (0.348) 1 FA # KB
Kuveyt 0.115 (0.734) 1 12540262) 1 FA#KB
Liibnan 7.014* (0.029) 2 2.274 (0.320) 2 FA->KB
Misir 0.101 (0.750) 1 0.267 (0.605) 1 FA # KB
Sudan 2.092 (0.351) 2 0.021 (0.989) 2 FA#KB
Suudi Arabistan 0.901 (0.342) 1 1.056 (0.304) 1 FA # KB
Tunus 6.697* (0.082) 3 9.733* (0.020) 3 FA~KB
Tiirkiye 0.000 (0.982) 1 9.874* (0.001) 1 FA<KB
Umman 0.205 (0.650) 1 0.084 (0.770) 1 FA # KB
Urdiin 1.946 (0.377) 2 7.602* (0.022) 2 FA«—KB
Panel 32.673 (0.433) - 56.182* (0.005) - FA —KB

“__ 1

Not: “*” en az %10 giiven diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir. “p” ise gecikme
sayilarini gostermektedir.

PFTY testi de EK testi gibi yatay-kesit bagimlilig1 ve heterojenligi
dikkate alan bir testtir. PFTY testi ayrica yapisal kirilmalar1 dikkate
almak amaciyla fourier fonksiyonlarmi kullanmaktadir. Fourier
fonksiyonlarmn kullanilmas: yapisal kirilmalarin sayisi, bigimi ve
konumu ile ilgili 6nsel bilgileri gerektirmeyerek tnemli bir avantaj
sunmaktadir. PFTY test sonuglar: Tablo 5'te sunulmaktadir. PFTY test
sonuclari Israil, Suudi Arabistan, Turkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri
icin FA’dan KB'ye dogru bir nedensellik iliskisini gosterirken diger
tilkeler icin nedensellik iliskisi bulunamamistir. Tunus, Turkiye,
Birlesik Arap Emirlikleri ve Filistin icin KB'den FA’ya dogru
nedensellik iliskisi bulunurken diger tlkeler i¢in nedensellik iliskisi
bulunamamustir. Panel igin PFTY test sonuglarina gore ise FA ve KB
arasinda cift yonlii nedensellik oldugu bulgusuna ulagilmistir.
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Tablo 5: Panel Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuclari

HO: FA, KB'nin nedeni HO: KB, FA'nin

degildir. nedeni degildir.
3 S S, Nedensellik
Ulkeler Wald Istatistigi k p Wald Istatistigi k p Yénii
Bahreyn 0.423 (0.818) 2 3 4905(0117) 23 FA#KB
Birlesik Arap 9.582* (0.078) 3 2 20.685*(0.010) 32 FA KB
Emirligi
Cezayir 1.437 (0.710) 3 1 3877(0344) 31 FA#KB
Fas 6.527 (0.153) 3 1 4349(0281) 31 FA #KB
Filistin 0.339 (0.840) 2 1 11.093*(0.017) 21 FA KB
fran 0.153 (0.657) 1 1 0065(0800) 11 FA#KB
Israil 9.764* (0.071) 3 2 2160(0.551) 32 FA—KB
Kuveyt 1.902 (0.599) 3 1 1384(0709) 31 FA#KB
Libnan 0.844 (0.828) 3 1 5383(0.212) 31 FA #KB
Misir 5.571* (0.099) 2 1 007109700 21 FA—KB
Sudan 2.300 (0.552) 3 3 2072(0576) 33 FA#KB
Suudi Arabistan 38.159* (0.001) 3 3 1349(0.727) 33 FA—-KB
Tunus 2.637 (0.472) 3 1 13393*(0.027) 31 FA<KB
Turkiye 23.034* (0.005) 3 1 10113*(0.072) 31 FA < KB
Umman 1.282 (0.738) 3 1 5775(0176) 31 FA #KB
Urdiin 2.398 (0.526) 3 3 469 (0.263) 33 FA#KB
Panel 51.467* (0.016) - - 52106*(0.014) -- FA<KB

“__ 1

Not: “*” en az %10 giiven diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir. “p
sayilarini gostermektedir.

ise gecikme

FA ile KB arasindaki nedensellik iligkisi iki test sonuclar1 birlikte
degerlendirildiginde yapisal kirilmalarin dikkate alinip almmama
durumuna gore farkliliklar gostermektedir. Bu durum FA ile KB
arasindaki nedensellik iliskisinin yapisal degisimlere karsi duyarl
oldugunu gostermektedir. Yani yapisal degisimlerin dikkate
alimmamas1 FA ile KB arasindaki iliskinin dogal yapisimnin
belirlenmesine engel olmaktadir. Bu nedenle yapisal kirilmalarin
dikkate alinmasi iliskinin dogal yapisin1 sunmasi bakimindan oldukca
6nem tasimaktadir.

5. Sonug

Finansal acikligin ekonomik biiytimeyi ne sekilde etkiledigine dair
literatiirde ortak bir gortis yoktur. Finansal agiklik biiytimeyi olumlu
yonde etkileyebilecegi gibi, olumsuz da etkileyebilir. Bu olumsuz
etkilerin ortadan kalkmasi: 6nemli 6lgtide biiytimenin kapsayici olmasi
ile iliskilidir. Finansal agikliktan toplumun tiim kesimlerinin fayda
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saglamas1 gelir esitsizligini azaltarak toplumsal refahin artmasina
katkida bulunacaktir. Bu iliskiden hareketle calismada finansal agiklik
ve kapsayici biiytime arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
1995-2019 donemi i¢in yapilan bu calismada 6rneklem olarak MENA
tilkeleri segilmistir. Ampirik yontem olarak yapisal kirilmalar: dikkate
almayan EK ve yapisal kirilmalarin Fourier yaklasimiyla dikkate
alindig1 PFTY nedensellik testleri tercih edilmistir. Panelin geneli icin
yapilan EK testi sonuglarima gore MENA tilkelerinde FA’dan KB'ye
dogru bir nedensellik iliskisine ulasilamazken KB’den FA’ya dogru tek
yonlti nedensellik sonucuna ulasilmaktadir. Panel igin yapisal
kirilmalar1 dikkate alan PFTY test sonuclar1 ise FA ve KB arasinda cift
yonlii nedensellik oldugu yontinde kanitlar sunmaktadir. Bu sonug
literattirde Rajan ve Zingales (2003) ve Vo vd. (2020) ¢alismalarmnin
bulgulariyla benzerlik gostermektedir.

Finansal hizmetlere ve 6zellikle krediye erisim gelir dagilimimni
diizelterek ve yoksullugu azaltarak toplumsal refah: arttirmakta ve
kapsayici biiytimeye hizmet etmektedir. Buytimenin nimetlerinin tim
kesimlerce adil sekilde paylasildig: bir ortamda ise finansal hizmetlere
olan talep artacaktir. Finansal hizmetlere olan talebin artmas: yeni
finansal ara¢ ve kurumlarin gelistirilmesini 6zendirerek finansal
gelismeyi destekleyecektir. Literatiirde finansal acikligin ozellikle
dogrudan yabanci sermaye girisleri ile birlikte gelir dagilimini
iyilestirecegi ve ekonomik biiylimeye katki yapabilecegi
vurgulanmaktadir. Dolayisiyla tilkelerin bu yatirnmlar1 ¢ekecek
politika ve tesvikleri devreye sokmasi kapsayici biiyiimeye olumlu
yanstyacaktir.

Literattir incelendiginde finansal aciklik ile yoksullugun énlenmesi
ve gelir esitsizliginin azalmasi konularinda son dénem galismalarin
smirli oldugu gozlenmektedir. Gelecekte yapilacak calismalarin bu
konuya odaklanmas literattirdeki bu eksikligi giderecektir.
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Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireglerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin higbir sorumlulugu olmayip,
tim sorumluluk ¢alismanin yazarlarina aittir.

Yazar Katkilari: Omer Faruk ALTUNC, konunun belirlenmesi,
literattir ve verilerin toplanmasi asamalarinda katki saglamistir.
Hiuseyin ISLEK, calismada konunun belirlenmesi, veri analizi ve
raporlama boliimlerinde katki saglamustir. 1. yazarmn katki orani
yaklasik olarak %50, 2. yazarin katki orani ise %50’ dir.

Cikar Beyanu: Yazarlar arasinda ¢ikar gatismasi yoktur.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD
Dergisi Editor Kurulu'na ve sagladiklar1 katkilarinda dolay:
hakemlere tesekkiir ederiz.
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Financial Openness and Inclusive Growth Nexus: The case of
MENA Countries

Extended Abstract

Aim: Inclusive growth is based on the idea that economic growth is
essentialimportant but that the benefits of growth are insufficient to
produce sustained improvements in well-being unless shared fairly
among individuals and social groups. Eliminating the welfare-
reducing effects of financial openness will only be possible if growth is
inclusive. Financial openness will reduce income inequality, decrease
the Gini coefficient, and provide financial inclusion in such cases.
Hence, we investigate the causal relationship between financial
openness and inclusive growth for the period 1995-2019 using data
from 16 MENA countries.

Method(s): In this study, we utilized two tests. The first is
Emirmahmutoglu and Kose (2011) causality test, and the second is
Panel Fourier Toda Yamamoto (2020) causality test. The latter is a more
robust test than the first since it considers structural breaks with
fourier functions. Fourier functions offer a very flexible approach that
does not require knowing the number and location of the breaks.

We used a panel data for 16 MENA countries (Algeria, Bahrain,
Egypt, Iran, Israel, Jordan, Kuwait, Lebanon, Morocco, Oman, Saudi
Arabia, Sudan, Tunisia, Turkey, United Arab Emirates, and Palestine)
from 1995 to 2019. The variables used in the study were obtained from
the World Development Indicators of the World Bank. The ratio of
foreign direct investments to GDP is used for the financial openness
indicator. GDP per employee is used as the inclusive growth variable.

Findings: According to the results of the Emirmahmutoglu and
Kose (2011) test, a unidirectional causality runs from inclusive growth
to financial openness for the whole panel. The PFTY test results, which
account for structural breaks, support bidirectional causality between
FO and IG for the whole panel. This result is consistent with the
findings of Rajan and Zingales (2003) and Vo et al. (2020).

Conclusion and Discussion: Access to financial services, especially
credit, improves social welfare and contributes to inclusive growth by
improving income distribution and reducing poverty. In an
environment where the blessings of growth are shared fairly by all
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segments, the demand for financial services will increase. Moreover,
increasing demand for financial services will support financial
development by encouraging the development of new financial
instruments and institutions. The literature emphasizes that financial
openness improves income distribution and contribute to economic
growth, especially with foreign direct capital inflows. Therefore, the
implementation of policies and incentives by countries to attract these
investments will have a positive impact on inclusive growth.
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