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OZET

Bu ¢alismada, yiikselen piyvasa ve gelismekte olan ekonomilerde finansal sektor gelisimi, ticari
acgiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi incelenmigstir. Abrigo ve Love (2015)’in
Panel Vektor Otoregresif yaklasimi 86 iilkeden olusan bir drnekleme, 1998-2016 doénemi igin
uygulanmistir. Calismaya dahil edilen iilkeler gelir seviyelerine gore diisiik ve alt-orta gelir ile Ust-orta
ve yiksek gelirli olmak izere iki gruba ayrimistur. Béoylelikle gelir seviyesindeki farklilasmanin
degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini nasil etkiledigi arastirilmigtir. Calismanin ampirik
bulgular, diisiik ve alt-orta gelir Glke grubunda ekonomik bilyimeden ticari agikliga ve ticari agikliktan
finansal sektor gelisimine dogru nedensellik iligkileri oldugunu géstermektedir. Ayrica, diisiik ve alt-
orta gelir Ulke grubu icin finansal sektor gelisimi ekonomik biiytimenin onemli bir belirleyicisi olarak
bulunmustur. Sonuglar, iist-orta ve yiksek Ulke grubu icin de ekonomik blyimeden ticari acikliga ve
ticari agikliktan finansal sektor gelisimine dogru Granger-nedensellik iligkisinin olduguna dair kanit
sunmaktadir.
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sample is divided into two groups as low and lower-middle income countries, and upper-middle and
high income countries. By doing so, it is investigated how the differentiation in income level affects
the causality among variables. The findings suggest that there is causality from economic growth to
trade openness and from trade openness to financial sector development in low and lower-middle
income countries. Moreover, financial sector development is found as a key determinant of economic
growth in this country group. The results also show that there is Granger causality running from
economic growth to trade openness and from trade openness to financial sector development in upper-
middle and high income countries.

Key Words: Financial Sector Development, Trade Openness, Economic Growth, Panel-VAR

Jel Classification: C33, E44, F14, O11.

1. GIRIS

Yikselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan iilkelerde kiiresellesme egilimi 1990’11 yillardan
itibaren hiz kazanmis ve birgok iilke ticari ve finansal serbestlesme politikalarina uygulamaya
baslamustir. Ulkelerin mal ve hizmet akisina iliskin smirlamalar1 azaltan veya ortadan kaldiran
politikalar izleyerek ticari serbestlesmeye yonelmelerinin baslica nedeni, bu politikalarin ekonomik
blyumeyi destekleyeceginin diisiiniilmesidir. Diger taraftan, ulusal finans piyasalarindaki ¢esitli
sinirlama ve kontrollerin azaltilmasi veya kaldirilmas: ile uluslararast sermaye akimlarinin
serbestlesmesi olarak tamimlanan finansal serbestlesmeyle birlikte finansal piyasalarin temel
fonksiyonlarini daha verimli olarak yerine getirebilecegi ileri strtlmektedir. Boylelikle finansal
sektoriin gelisim kaydedecegi ve sonugta Ulkenin biiyiime performansinin olumlu etkilenecegi
diisiiniilmektedir. Bununla birlikte, finansal serbestlesme politikalari, finansal ve ekonomik krizlere yol
acmadaki potansiyel rolleri nedeniyle de elestirilmektedir. Ozellikle yeterli finansal derinlige ve

kurumsal yapiya sahip olmayan gelismekte olan iilkelerin kirilganligimin arttig1 belirtilmektedir.

Finansal sektor gelisimi, ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen literatiire
bakildiginda iilke ve iilke gruplari i¢in farkli zaman dilimleri ve yontemleri i¢eren birgok calisma
goriilmektedir. Bu caligmalar arasinda yiikselen piyasa ekonomilerinin de i¢inde bulundugu iilkeleri ayr1
olarak inceleyen ¢aligmalar mevcuttur (Islam, 2013; Kar vd., 2014; Niroomand vd., 2014; Saaed ve
Hussain, 2015; Lawal vd., 2016). Ayrica gelismekte olan iilkeleri panel veri analiziyle inceleyen
calismalar da bulunmaktadir (Ashgar ve Hussain, 2014; Menyah vd., 2014; Rani ve Kumar, 2018;
Sénmez ve Saglam, 2018).

Yiikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde finansal sektor gelisimi, ticari agiklik ve
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligskisini inceleyen bu ¢alisma literatlire tilke seti, kapsadigi
donem ve yontem acilarindan cesitli katkilarda bulunmaktadir. 86 iilkeyi iceren ¢alisma bu zamana
kadar ytikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomileri i¢in yapilan ¢aligmalar igerisinde en genis iilke

setini kullanmaktadir. 1998-2016 yillarim kapsayarak giincel sonuglar sunmakta ve iilkeleri tek tek
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incelemek yerine panel-var analizi araciligiyla genis ¢apta ampirik bulgular ortaya koymaktadir. Love
ve Zicchino (2006) tarafindan dnerilen panel-VAR (Vector Autoregressive - Vektor Otoregresif) modeli
ile Abrigo ve Love (2015)’m uyguladig1 panel-VAR analiz yonteminin takip edilmesiyle degiskenler
arasindaki igsellik (endogeneity) durumunu ve panel veri setindeki lkelerin birey etkisini (individual
effect) goz oniinde bulundurmaktadir. Bu yontem klasik VAR yaklagimu ile panel veri setinin birlikte
kullanilmasina imkan vermesinin yani sira panel veride yukarida bahsedilen iki problemi kontrol altina
alarak model tahminine imkan sagladig i¢in tercih edilmistir. Bunlara ek olarak ¢aliymada yer alan
tilkelerin geligsmislik diizeylerinin farkli olmasindan dolay1 veri seti, diisiikk ve alt-orta gelir (DAOG)
grubu ile Ust-orta ve yiiksek gelir (UOYG) grubu olarak iki ana gruba ayrilmustir. Boylelikle ticari
aciklik, finansal gelismislik ve biliylime arasindaki iligki iilke gruplarinin gelismislik diizeyine gore ayri

ayr1 analiz edilmis ve karsilagtirilmugtir.

Calisma giris boliimiiniin ardindan bes béliimden olusmaktadir. ikinci béliimde teorik cergeve
anlatilmigtir. Uciincii boliimde literatiir incelemesine yer verilirken, dérdinct bolimde veri seti
tanitilmigtir. Beginci bolimde ¢alismada kullanilan ekonometrik yontemin basamaklari ve elde edilen

ampirik bulgular sunulmustur. Altinci bélimde ise bu bulgulara dayanilarak sonuglar 6zetlenmistir.
2. TEORIK CERCEVE

Literatirde finansal sektor gelisimi ve ekonomik biiylime arasindaki iligski arz onciillii hipotez,
talep takipli hipotez, geri bildirim hipotezi ve yansizlik hipotezi olmak tizere dort goriis altinda
aciklanmaktadir. Finansal sektor gelisiminden ekonomik biiyltimeye dogru olan nedensellik iliskisi arz
onciillii hipotez olarak tamimlanmistir (Patrick, 1966). Levine (1997) finansal sektor gelisiminin
ekonomik biiylimeyi ¢esitli kanallar iizerinden etkiledigini 6ne siirmiistiir. Bunlardan ilki finansal
sistemlerin fon fazlasi olanlardan fonlar1 toplayarak, bu fonlar1 en etkin degerlendirecek fon ihtiyaci
olanlara aktarimidir. Boylece kaynaklar etkin bir bi¢cimde tahsis edilerek ekonomik biiyiimeyi olumlu
yonde etkilemektedir. ikinci olarak finansal gelisimin bilgi ve islem maliyetlerini diisiirerek mal ve
hizmetlerin degisimini kolaylastirmasidir. Uglincl olarak finansal piyasalardaki gesitli iiriinlerin likidite
riskini ve {ilkelerin, sektorlerin, firmalarin ve bireylerin kendilerine 6zgii risklerini (idiosyncratic risks)
havuzda toplamasi, bu risklerden ka¢imlmasini ve korunulmasini saglamasidir. Son olarak gelismis
finansal sistemlerin sirketlerin takip edilmesine ve yoneticilerin gdzlemlenmesine yardimei olmasidir.
Bunlarin hepsi daha seffaf ve etkin bir finansal diizen saglayarak ekonomiye olumlu etkiler yapmaktadir.
Ekonomik biiyiimeden finansal sektor gelisimine dogru olan nedensellik iligkisi ise talep takipli hipotez
olarak tanimlanmig ve bu hipotezde ekonomik biiyiimeyle birlikte daha fazla ve farkli ¢esitte finansal
enstriimana ve pazara ihtiya¢ duyuldugu savunulmustur (Robinson, 1952). Ekonomi gelistik¢e finansal

sistem de s6z konusu ihtiyaglara cevap vererek gelismektedir.

Geri bildirim hipotezi finansal sektor gelisimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin karsilikli

oldugunu, ekonomik biiylimenin ve finansal sektor gelisiminin birbirini tamamlayabilecegi ve
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pekistirebilecegini one siirmektedir (Demetriades ve Hussein, 1996; Wolde-Rufael, 2009). Diger
taraftan, yansizlik hipotezi olarak adlandirilan ve finansal sektoriiniin gelisimi ile biiylime arasinda
dikkate deger bir iliski olmadigina ve finansal konularin 6neminin fazla vurgulandigina dair goriisler de

bulunmaktadir (Lucas, 1988).

Ticari agiklik? ve ekonomik bilylime arasindaki iliskinin incelenmesi Adam Smith’in 1776 yilinda
yayimladigi Uluslarin Zenginligi isimli kitabina kadar uzanmaktadir. Adam Smith’in mutlak Gstinlik
teorisi ve David Ricardo’nun karsilagtirmali iistiinliikler teorisinden bu yana, ticari agikligin ekonomik
biiyiime tizerinde olumlu bir rol oynayabilecegi kabul gérmektedir. Ticari agiklik, uluslararasi ig bolimi
ve uzmanlagmanin sagladigi faydalarin yam sira teknoloji transferi, rekabetin artmasi, piyasa
genislemesi, artan 6lgek ekonomileri, kaynaklarin etkin tahsisi gibi diger kanallar yoluyla da ekonomiyi
olumlu etkileyebilmektedir. Romer (1989) bir Ulkenin ticari agikliktaki artiginin 0 (lkenin uluslararasi
piyasalar ile entegrasyonun artmasina ve iilkedeki teknolojik diizeyin yiikselmesine neden oldugunu
savunmustur. Teknolojinin geligsmesi ile sermayenin marjinal verimi artmakta ve bu durum ekonomiyi
olumlu yonde etkilemektedir. Benzer sekilde Harrison (1996) ticari agikligin, teknolojik yenilikleri
arttirarak ve Ar-Ge’ye bagl iiretimi etkileyerek ekonomik biiyiimeye katki sagladigini iddia etmistir.
Lawrance ve Weinstein (1999) da ithalatin rekabeti arttirmasi sonucunda yerli firmalarin yabanci
rakiplerinden teknolojik yenilikleri 6grendiklerini ve bunun da ekonomik gelismeye katki sagladigini
belirtmistir. Thracat tarafindan bakildiginda ise, Awokuse (2008) ihracattaki yiikselisin ihracat odakli
sektorlerde istihdam ve gelir artis1 yoluyla genel olarak biiylimeyi destekleyebilecegini vurgulamustir.
Awokuse (2008) ihracattan elde edilen doviz gelirinin ara {irlin ithalatinda kullanilmasinin sermaye

birikimine katkida bulunarak ekonomik biiylimeyi tegvik ettigini de ileri stirmiistiir.

Ticari agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yonii ekonomik biiyiimeden ticari
acikliga dogru da olabilmektedir. Ghartey (1993) yeniliklerin ve teknolojik gelismelerin piyasalar1 daha
iyi isler hale getirmesi kosulunda, ekonomik biiylimenin ihracati arttirdigim ileri siirmiigtiir. Sharma ve
Dhakal (1994) ise baz1 sektorlerin teknolojik anlamda yeniliklere adapte olarak verimliligi
arttirdiklarinda, i¢ piyasada talep edilenden daha fazla liretim yapmalari halinde fazla iiriinleri yabanci
piyasada satmaya yoneldiklerini savunmustur. Bu durum yine ekonomik biiyiimenin ihracat kanaliyla

ticari agikligi arttirdigini ifade etmektedir.

Ticari serbestlesme ve finansal sektoriin gelisimi arasinda pozitif bir iligski oldugunu 6ne siiren
Svaleryd ve Vlachos (2002) ticari serbestlesmenin, risklerin sigortalanmasina ve ¢esitlendirilmesine
yardimci olan finansal piyasalarin gelismesine yol agabilecegini belirtmistir. Uluslararasi ticaret rekabet,
teknoloji, ara ve nihai mallarin fiyatlarinda ve uzun vadede ise tiretim faktorlerinde dnemli degisikliklere
yol acarak, bu ¢ercevede dogan risklerin ve gelirde meydana gelen belirsizliklerin yonetiminde sigorta

gorevi gorebilecek finansal araglara ihtiyaci artirmaktadir. Bu durum finansal sektoriin gelisimine neden

2 Bir iilkenin toplam ihracat ve ithalatimin Gayri Safi Yurt i¢i Hasilasina oran1 (% GSYIH).
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olmaktadir. Bunun yani sira, Rajan ve Zingales (2003) iilkelerin ticaret ve sermaye akimlari i¢in
sinirlarimi agtiklarinda bu iilkelerde finansal sektor gelisiminin arttigini iddia etmistir. Baltagi vd. (2009),
Rajan ve Zingales (2003)’in bu hipotezini destekleyerek ticari agikligin finansal sektor gelisiminde,
ozellikle bankacilik sektoriinin gelisiminde, 6nemli bir belirleyici olduguna dair bulgular ortaya
koymuslardir. Finansal sektor gelisimi ve ticari agiklik arasindaki iliskinin yonii finansal sektor
gelisiminden ticari agikliga dogru da olabilmektedir. Beck (2003) ekonomilerin teknolojiden, dlgek
ekonomisinden ve finansal sektordeki gelismelerden faydalandikca uluslararasi ticaret akimlarinda artig
oldugunu belirtmistir. Beck (2003) finansal sektorii gelismis olan Ulkelerin bunu bir rekabet avantajina
cevirerek ozellikle dis finansmana bagli sektorlerde daha yiiksek ihracat paymna ve ticaret hacmine

ulastiklarini bulmugtur.

3. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiirde, finansal sektor gelisimi ve ekonomik biiyiime ile ticari agiklik arasindaki iliskiyi
analiz eden ¢ok sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Zaman serisi ve panel veri yontemlerinin

kullanildig1 s6z konusu ¢alismalar nedensellik agisindan tek bir sonuca ulagamamgtir.

Ticari serbestlesme ve finansal gelisimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini Tiirkiye icin VAR
yontemiyle arastiran Kar vd. (2008), 1963-2005 doneminde ticari serbestlesmenin ve finansal gelisimin
ayr1 ayri ve birlesik olarak biiyiimeye katki yaptigin1 bulmustur. Daha sonra veri setini glincelleyen Kar
vd. (2014) Turkiye icin ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasindaki nedenselligin
yoniini tekrar incelemigtir. Ocak 1989-Kasim 2007 donemi igin aylik veriler kullanilarak VAR
yontemiyle yapilan ¢alismada, ekonomik biiylime ve ticari agiklik arasinda tek yonlii nedensellik
oldugu, ekonomik biiylimenin finansal gelismeye yol agtigi ve finansal gelismenin ticari acikliga neden
oldugu ortaya konmustur. Tiredi ve Berber (2010) Tiirkiye’de finansal kalkinma, ticari agiklik ve
ekonomik biiylime iliskisini 1970-2007 donemi igin yillik verilerle tahmin etmistir. Degiskenler
arasindaki iligkiler Johansen-Juselius Es-biitiinlesme ve VAR nedensellik analizleriyle incelenmistir.
Calismanin sonuglari Tiirkiye ekonomisinde, finansal kalkinma ile ekonomik biiyiime arasinda, finansal
kalkinmadan ekonomik biiyiimeye dogru olmak iizere tek yonlii, ticari agiklik ile ekonomik biiyiime

arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.

Saaed ve Hussain (2015) ise ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
nedenselligin yoniinii Kuveyt icin VAR yoOntemiyle incelemistir. 1977-2012 yillarimin kapsandigi
calismada, hem ekonomik biiyiime ve finansal gelisim arasinda hem de ticari agiklik ve ekonomik
biiylime arasinda tek yonlii nedensellik iligkileri bulunmustur. Diger taraftan Altaee ve Al-Jafari (2015)
ticari aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Bahreyn i¢in arastirmustir. Hata
dizeltme modeliyle (VECM) 1980-2012 donemi igin yapilan ¢alismanin sonuglari ticari agiklik ve
finansal gelisim ile bliylime arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. Ayrica, kisa

donemde finansal gelisimin ticari agikliginin Granger nedeni oldugu da bulunmustur. Chandio vd.
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(2017) ise 1970 — 2014 yillarin1 goz Oniine alarak Pakistan i¢in yaptiklar: ¢alismanin sonucunda hem
ticari agikligin hem de finansal sektor gelisiminin Pakistan’da ekonomik biiyiimeyi destekledigine dair

bulgular sunmuslardir.

Bu ¢aligsmalarin yani sira Islam vd. (2013) Australya’da ekonomik biiyiime, ticari agiklik, finansal
gelisme iliskisinin yani sira enerji tilketimini de dikkate alarak 1965 — 2009 yillar1 igin inceledikleri
¢alismalarinda ARDL yo6ntemini kullanmuglardir. Ekonomik biiyiime ve ticari agiklik, ekonomik
blyime ve finansal sektdr gelisimi, ticari aciklig1 ve finansal sektor gelisimi arasindaki ¢ift yonlii
nedensellik iliskileri ¢aliymanin elde edilen dnemli bulgular1 arasinda yer almistir. Niroomand vd.
(2014), 1980-2011 yillarimt kapsayan donemde 18 yiikselen piyasa ekonomisinin her biri icin finansal
sektor gelisimi ve ticari agiklik iligkisini incelemistir. Pesaran (2001)’in simr testi yaklagimini
kullandiklar1 analizlerin sonucunda bu iilke grubunun biiyiik ¢ogunlugunda finansal sektdr gelisiminin
ticari agikligin iizerinde kisa ve uzun vadede 6nemli etkileri oldugu 6ne siiriilmiistiir. Ayrica finansal
sektor gelisimi ve ticari agiklik iliskisinin her iilkenin kendine 6zgii 6zelliklerinden kaynaklandigini da
vurgulanmigtir. Dahas1 Lawal vd. (2016), ARDL siur testi yaklasimiyla ekonomik biyiime, finansal
gelisim ve ticari agiklik arasindaki egbiitiinlesmeyi Nijerya i¢in arastirmigtir. 1981-2013 donemi igin
yillik veriler kullanilarak yapilan ¢alisma, ekonomik biiyiime ile finansal gelisim ve ekonomik biiyiime
ile ticari agiklik arasinda iki yonlii bir esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulagmistir. Benzer sekilde,
finansal gelisim endeksinin, ticari a¢iklik ve ekonomik blyime tizerindeki etkisini Hindistan icin ARDL
yaklagimiyla inceleyen Sehrawat ve Giri (2017), 1982-2014 doneminde s6z konusu degiskenler arasinda
uzun donemli iligki oldugunu ortaya koymustur. Granger nedensellik analizi sonuglari, finansal
gelisimden ekonomik biiyiimeye dogru tek tarafli nedensellik oldugunu, ekonomik biiyiime ve ticari
aciklik arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik bulundugunu géstermistir.Panel veri seti kullanan ¢alismalara
baktigimizda S6nmez ve Saglam (2018), Avrupa Doniisiim Ekonomileri i¢in 2001 — 2014 yillarinm baz
alarak finansal gelisme, ticari aciklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi aragtirmmslardir.
Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve uzun donem nedensellik iligkisi Durbin-Hausman
Esbiitiinlesme Testi ve Dumetrisu-Hurlin (2012) panel nedensellik testi kullamlarak incelenmistir.
Calismanin bulgular1 bu iilke grubu icin belirtilen donemde, ekonomik biiytime ve ticari agiklik arasinda
cift yonlu nedensellik iligkisi oldugunu ayrica finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin varligin1 ortaya koymustur. Rani ve Kumar (2018) de 1993-2015 dénemini
BRICS iilkeleri igin finansal sektor gelisimi, ticari agiklik, ekonomik biiyiime iliskisini, dogrudan
yabanci yatirimi da géz Oniine alarak arastirmislardir. Pedroni’nin panel esbiitiinlesme yontemi ile elde
ettikleri bulgular, hem ticari agikligin hem de finansal sektér gelisiminin ekonomik biiyiime ile arasinda
uzun dénemli iligkisi oldugunu géstermistir. Ayrica tam diizeltilmis ek kiigiik kareler yontemi (FMOLS)
ve dinamik en kiigiik kareler (DOLS) yontemlerinin uygulanmasi ile ticari agikligin ekonomik biiyiime
izerindeki etkisi pozitif bulunmustur. Ayad ve Belmokaddem (2017) finansal gelisim, ticari agiklik ve

ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi 16 MENA iilkesi i¢in panel esbiitiinlesme, panel-VAR ve TYDL
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(Toda, Yamamoto, Dolado and Lutkepohl) Granger nedensellik yontemleriyle aragtirmistir. 1980-2014
donemini kapsayan ¢aligmada, arz onciillii ve talep takipli hipotezler reddedilmis dolayisiyla finansal
gelisim ve ticari serbestlegsmenin ekonomik biiyiime tizerinde 6énemli bir itici giic olmadiginm ortaya
konmustur. Finansal gelisim, ticari aciklik ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini panel
bootstrap yontemiyle 21 Afrika ilkesi icin analiz eden Menyah vd. (2014), finansal gelisim ile ekonomik
bliyiime arasinda veya finansal gelisim ile ticari acgiklik arasinda herhangi bir y6nde nedensellik
bulunmadigin1 gostermistir. Bu bulgular, finansal gelisim ve ticari liberalizasyonun buytime Gzerinde
ciddi bir etkisi olmadigina isaret etmektedir. Ashgar and Hussain (2014), 15 gelismekte olan iilke i¢in
finansal sektor gelisimi ve ekonomik biiylime iligkisini ticari agiklik ve dogrudan yabanci yatirim
faktorlerini de goz 6niine alarak 1978 — 2012 yillari igin tiim serilerin birinci dereceden duragan olmast
sebebiyle panel esbiitiinlesme analizi ile incelemislerdir. Calismanin bulgular1 finansal sektor gelisimi
ve ekonomik biiyiime arasinda gii¢lii bir uzun dénem iligkisini ortaya koyarken, ayni zamanda ticari
acikliginin finansal sektor gelisiminin lizerinde kuvvetli etkileri oldugunu da gostermistir. Bunlara ek
olarak Zghidi ve Abida (2014) Tunus, Fas ve Misir iilkelerini kapsayan calismalarinda 1980-2012
donemi igin ticari agikligin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini finansal sektor gelisiminin de varligini
gozeterek arastirmiglardir. Sistem GMM dinamik panel veri modeli kullandiklar1 yontemle, ticari agiklik
ve bliylimeyi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ancak finansal sektor gelisiminin iyi oldugu durumda
ticari agikligin biiylime izerindeki etkisinin daha da kuvvetlendigini ifade etmislerdir. Finansal
derinlesme, ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin yOniinii Sahra-alti Afrika tilkeleri
icin 1960-2003/04 donemini kapsayarak VAR/VECM ydntemiyle analiz eden Gries vd. (2009) finansal
sektdre dayali biiyiime hipotezini destekleyen sinirli bulguya ulasmistir. Bir¢ok {tilke i¢in talep takipli
iligki bulmustur. Finansal derinlik ve ticari a¢ikligin biiylimeyi marjinal olarak etkiledigi, ozellikle
finansal derinlesmeden fayda saglanamadigi sonucunu elde etmistir. Christopoulos ve Tsionas (2004)
finansal derinlik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 10 gelismekte olan iilke icin panel
esbiitiinlesme yontemiyle ve dinamik panel veri modeliyle incelemistir. Caligmanin bulgulari finansal

derinlikten ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur.

4. VERI SETI

Ekonomik bityiime, finansal sektor gelisimi ve ticari agiklik verileri 1998-2016 yillar1 i¢in mevcut
olan 86 yiikselen piyasa ve gelismekte olan iilke kapsanmustir.’> Séz konusu iilkeler farkli gelir
seviyelerine sahip olduklarindan, veri seti DAOG ve UOYG gruplarina ayrilmistir®. DAOG grubunda
44 iilke bulunurken, UOYG iilke grubunda 42 iilke yer almaktadir. Calisma kapsamindaki iilkelerin

listesi Tablo 1.”de sunulmustur.

% Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomiler iginden segilen bu iilkeler grubu ve ¢alismanin periyodu veri tabanindaki
mevcut veri setine gore belirlenmistir.

4 Ulkeler, Diinya Bankas1’nin gelir seviyesi simflandirilmasina gére gruplandirilmistur.
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Tablo 1. Gelir Grubuna Gére Ulkelerin Simiflandirilmasi

Diisiik Gelir ve Ust-Orta Gelir ve
Alt-Orta Gelir Ulke Grubu (DAOG) Yiiksek Gelir Ulke Grubu (UOYG)
Angola Haiti Nikaragua Arnavutluk Glney Afrika Poland
Bhutan Hindistan Nijer Antigua ve Hirvatistan Romanya
Barbuda
Bolivya Honduras Orta Afrika Azerbaycan fran Samoa
Cumhuriyeti

Brunei Kambogya Pakistan Bahamalar Kolombiya Suudi
Arabistan

Cad Kamerun Ruanda Bosna Hersek Kosta Rika Sirbistan

El Salvador Kenya Senegal Brezilya Kuveyt St. Kittes ve
Nevis

Endonezya Kirgizistan Sri Lanka Bulgaristan Libnan St. Lucia

Ermenistan Komorlar Sudan Cezayir Macaristan St. Vicent ve
Grenadiler

Fas Kongo Svaziland Cin Makedonya Sile

Cumbhuriyeti Cumbhuriyeti
Filipinler Madagaskar Tunus Dominika Malezya Surinam
Fil Disi Sahili Mali Uganda Dominik Mauritius Tayland
Cumhuriyeti

Gine-Bissau Moldovya Ukrayna Fiji Meksika Tlrkiye

Gana Mogolistan Vietnam Gabon Panama

Guatemela Mozambik Zambiya Grenada Paraguay

Gircistan Nepal Guyana Peru

Finansal sektor gelisimi literatiirde ¢esitli degiskenlerle dl¢iilmektedir. Bu ¢alismada ise finansal
sektor gelisimi (FSG) Mamoon ve Rahman (2016)’ 1 ve Gungor ve Simon (2017)’un ¢aligmalarinda da
oldugu gibi yurtigi kredilerin GSYIH’ya yiizdesel oramyla temsil edilmistir. Ekonomik biiyiime (EB)
i¢in kisi bagina diisen milli gelirin yillik artig oram kullanilmustir. Ticari agiklik (TA) gostergesi olarak
ise toplam mal ve hizmet ithalat ve ihracatinin GSY1H’ya yiizdesel oranina yer verilmistir. Tiim iilkeler

i¢in veri seti Diinya Bankas1 veri tabamindan yillik olarak elde edilmistir.®

5 DAOG iilke grubu igin EB ve TA degiskenleri Levin-Lin-Cu (2002) ve Im-Pesaran-Shin (2003) panel birim kok testlerine
gore diizeyde duragan bulunurken, FSG degiskeni birinci dereceden duragan bulunmustur ve bu serinin birinci dereceden fark
serisi ile ¢alisilmustir. UOYG iilke grubu icin bahsedilen birim kok testleri altinda EB degiskeni duragan bulunurken TA ve
FSG degiskenleri birinci dereceden duragan bulunup bu seriler i¢in fark serisi kullanilmistir. Her iki Glke grubu igin birim kok
testlerine iligkin tablolar Ek A’da yer alan Tablo Al’de ve Tablo A2’de sunulmustur.
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5. EKONOMETRIK ANALiZ VE AMPIiRiK BULGULAR

Ekonomik biiylime, finansal sektor gelisimi ve ticari agiklik arasindaki dinamik iligkiyi her iki
iilke grubu i¢in belirlemek adina Abrigo ve Love (2015)’ in ¢aligmasindaki panel-VAR ydnteminin
basamaklar1 takip edilerek nedensellik analizi uygulanmistir. Ekonomik biiylime, finansal sektor
gelisimi ve ticaret agikligi degiskenlerinin arasindaki nedensellik iligkisini panel-VAR yontemi ile
belirlemenin birkag nedeni vardir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenler arasinda igsellik (endogeneity)
problemi vardir. Ancak bu yontem, VAR sistemi altinda degiskenlerin i¢gsel olmasini goz Oniinde
bulundurarak model tahmini yapabilmektedir. Ayrica panel-VAR yontemi, panel veri setinde tlkelerden
kaynakl1 gbzlemlenemeyen birey etkisinin (individual effect) bulunmasina ve bu etkinin sabit etki terimi
altinda g6z Oniiniinde tutularak model tahminin yapilmasina da olanak vermektedir (Love ve Zicchino,
2006)°. Kisaca geleneksel VAR sistemi ile panel veri setini birlikte kullanmasina imkan vererek bu iki
problemi gidermesi bu yontemin tercih edilmesinde etkili olmustur. Bu ¢alismanin degiskenleri i¢in

kurulan genellestirilmis panel-VAR (p) modeli Denklem 1°de verilmistir.

Wit =i + vViWieer +v2 Wiga + -+ v Wiep + Wy (1)
i=1.2,.... ,86 t=1998,....... ,2016

Burada verilen W;; vektorii {FSG, TA ve EB} degiskenlerini kapsarken, u; terimi ise hata
terimini temsil etmektedir. yy,v5, ..... ¥, ifadeleri ise katsayr matrislerini gdstermektedir. Ulkeler arasi
farkliliklardan kaynaklanan gozlemlenemeyen birey etkisi (individual effect) ise sabit etki terimi olan
u; ile ifade edilmektedir. Ancak panel-VAR metodunun parametre tahminlerinde birtakim kisitlar
vardir. Bunlardan ilki, kurulan VAR yapisinin ve parametre tahminlerinin her bir iilke i¢in ayn1 oldugu
varsayilir. Ancak pratikte lilkelerden kaynakli birey etkisi var oldugu i¢in bu durumu yonetebilmek
adina, sabit etki terimi olan y; modele dahil edilmekte ve ¢esitli yontemlerle giderilmeye ¢alisilmaktadir
(Love ve Zicchino, 2006; Bollano ve Ibrahimaj, 2015; Casni vd., 2016). Sabit etki faktoriini parametre
tahminlerinde gidermek adina Love ve Zicchino (2006) “ortalama-fark” (mean differencing) yontemi
yerine Arellano ve Bover (1995) tarafindan sunulan “ileri ortalama-fark™ (forward mean-differencing)
olarak da bilinen Helmert yontemini tercih etmislerdir. Ciinkii bagimli degiskenlerin gecikmeleri
yuzinden, sabit etki terimi ile bagimsiz degiskenlerin iligkili olmasi durumu, sabit etki faktoriini
giderirken ortalama-fark yonteminin yanli katsayilar tahmin ettigini iddia etmektedirler. Helmert
yontemi ise her yildaki iilke gozleminden veri setindeki gelecekteki gbzlemlerin ortalamasini yani ileri
ortalamay1 (forward mean) ¢ikartarak sabit etkiyi ortadan kaldirdig: i¢in doniistiiriilen degiskenler ve
bagimsiz degiskenlerin gecikmeleri arasindaki ortogonalite (doniistiiriilen degiskenler ve gecikme

degiskenlerinin birbirlerine dik olarak korelasyonsuz olmasi durumu) korumaktadir. Boylelikle

6 Bu y6ntem, avantajlaria ragmen, yatay kesit bagimliligi ihtimalini dikkate almamaktadir. Ancak, Dumitrescu ve Hurlin
(2012) Monte Carlo deneyleri yaparak yatay kesit bagimliligimin oldugu durumlarda standart panel test istatistiklerinin ¢ok iyi
orneklem ozellikleri gosterdigini ortaya koymustur (Gnimassoun ve Mignon, 2013). Gnimassoun ve Mignon (2013)’de benzer
sekilde bu yontemi uygulamistir.
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bagimsiz degiskenlerin gecikmeleri enstriiman degisken olarak kullanilarak parametre tahminlerinde
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilmasi miimkiin olmustur (Love ve Zicchino, 2006;
Bollano ve Ibrahimaj, 2015).

Kurulacak olan panel-VAR sistemi i¢in en uygun gecikme sayisini belirlemek i¢in Andrew ve Lu
(2001)’nun panel verilerde GMM tahmininde kullanilmak {izere Hansen (1982)’in J-istatistigini
gelistirmesiyle olusturdugu model ve metot segcme kriteri (MMSC) kullanilmistir. MMSC, yayginlikla
kullanilan Akaike bilgi kriterine (AIC) (Akaike 1969), Bayesian bilgi kriterine (BIC) (Schwarz (1978);
Rissanen (1978); Akaike (1977)) ve Hannan and Quinn bilgi kriterine (HQIC) (Hannan & Quinn (1979))
gore uyarlanarak sirasiyla MAIC, MBIC ve MQIC bilgi 6lgiitleri elde edilmis ve bunlardan en kiigiik
degeri veren gecikme uzunlugu optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir (Abrigo ve Love, 2015).
Tablo 2’de belirtildigi lizere DAOG iilke grubu i¢in en uygun gecikme sayisit igin MBIC ve MQIC
degerleri 1’1, MAIC degeri ise en uygun gecikme uzunlugunu 2 olarak belirlemistir. Ancak MBIC ve
MQIC degerlerine gore panel-VAR(1) modeli VAR istikrar kosulunu saglayamamistir. Bu nedenle
ikinci en uygun gecikme uzunlugu olan 2 segilerek DAOG iilke grubu igin panel-VAR(2) modeli
kurulmus ve bu panel-VAR sistemi istikrar kosulunu sagladigr i¢in bu model ile devam edilmistir.
UOYG iilke seti i¢in tiim bilgi kriterleri en uygun gecikme sayisini 1 olarak belirlemis ve UOYG iilke
grubu igin panel-VAR(1) modeli kurulmustur. Sekil 1’de ve Sekil 2’de goriildiigi gibi her iki panel-
VAR modellerinin 6z degerleri birim ¢ember igerisinde yer alarak her iki modelin VAR istikrar

kosulunu sagladigini goriilmektedir.

Tablo 2. Panel-VAR Uygun Gecikme Uzunlugu Se¢im Kriterleri

DAOG
Lag J-Statistics MBIC MAIC MQIC
1 30.8365 -142.5911" -23.1634 -69.5992"
2 9.8900 -105.7284 -26.1099" -57.0671
3 5.2253 -52.5838 -12.7746 -28.2532
UoYG
Lag J-Statistics MBIC MAIC MQIC
1 41.16264 -131.009" -12.83736" -58.88073"
2 28.29195 -86.48913 -7.708048 -38.40363
3 8.946927 -48.44362 -9.053073 -24.40086
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Roots of the companion matrix
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Sekil 1. DAOG i¢in Panel-VAR Istikrar Kosulu Sinamasi

Roots of the companion matrix
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Sekil 2. UOYG icin Panel-VAR istikrar Kosulu Sinamasi

DAOG ve UOYG iilke gruplari igin sirasiyla panel-VAR(2) ve panel-VAR(1) modellerinin

Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 3’de verilmistir.”

Tablo 3. Panel-VAR Granger Nedensellik Wald Testi Sonuglar:

DAOG
Bagimli Bagimsiz P- Bagimli Bagimsiz P- Bagimli Bagimsiz P-
Degisken Degisken Degeri | Degisken Degisken Degeri | Degisken Degisken Degeri
TA 0.039™ FSG 0.203 FSG 0.028"™
FSG EB 0.306 TA EB 0.016™ | EB TA 0.451
Tum model | 0.065™ Tim model | 0.035™ Tim 0.073™
model
UoYG

7 Her iki modelin standart hatalar robust olarak hesaplanmustir.
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Bagimli Bagimsiz P- Bagimli Bagimsiz P- Bagimh Bagimsiz P-
Degisken Degisken Degeri | Degisken Degisken Degeri Degisken Degisken Degeri
TA 0.022™ FSG 0.844 FSG 0.568
FSG EB 0.494 TA EB 0.027"" | EB TA 0.107
Tum model | 0.027™ Tum model | 0.078™" Tam 0.272
model

Not: Wald testinin yokluk hipotezi (Ho) hipotezi bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni olmadigim varsayarken,
alternatif hipotezi (H1) ise bagimsiz degiskenden bagimli degiskene Granger nedensellik oldugunu varsaymaktadir. Wald testi
Ki-kare dagilimma uygun test istatistigi vermektedir. P-Degerlerindeki * ** *** notasyonlar1 sirasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

DAOG iilke grubunun Wald testinin sonuglarina gore, finansal sektdr gelisiminin bagimli
degisken oldugu modelde ticari agikligin, finansal sektor gelisiminde Granger-nedensellige yol agtig
goriilmektedir ancak ekonomik biiylimeden finansal sektor gelisimine dogru bir nedensellik
bulunamamistir. Bu durum, DAOG iilke grubu i¢in ticari agikliktaki degisimlerin finansal sektor
gelisiminde Oonemli bir faktor olduguna isaret etmektedir. Ticari agikligin bagimli degisken oldugu
model ele alindigr zaman DAOG iilke seti icin ekonomik biiyiimeden ticari acikliga dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi gézlemlenirken, finansal sektor gelisiminin ticari agiklik {izerinde anlamli bir etkisi
gbzlemlenmemistir. Bu durum ekonomik biiyiimenin, ticari a¢ikligin 6ngdérilmesinde anlamli bir etken
oldugunu gosterirken biiylimeye dayali ticaret hipotezini de desteklemektedir. Son olarak ekonomik
blyime modeli ele alindiginda, DAOG iilke grubu i¢in finansal sektordeki gelismeler ekonomik
blyumenin tek-ydnli Granger nedeni olurken, ticari agikliktan ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik
iligkisi bulunmamustir. Aslinda DAOG tilkeleri igin 6zetleyecek olursak, ticari agiklikta meydana gelen
degisimler bu iilkelerin finansal sektorlerinde degisimlere dogrudan neden olmakta ve yine aym iilkeler
icin finansal sektorlerinde meydana gelen degisimler de ekonomik biiyiimeyi dogrudan etkilemektedir.

Ayrica ekonomik biiyiime ise ticari agikligin belirlenmesinde dnemli bir faktor olarak tespit edilmistir.

UOYG iilkelerinin Wald test sonuglari incelendiginde, finansal sektor gelisiminin bagiml
degisken oldugu modelde ticari acgiklik finansal sektdr gelisiminin istatistiksel olarak anlamli bir
belirleyicisi oldugu bulunmustur. Ancak ekonomik biiylimeden finansal sektdr gelisimine dogru bir
nedensellik iligkisi bulunamamistir. Bu {ilke grubu igin diger bir nedensellik iligkisi ise ekonomik
blyumeden ticari ag¢ikliga dogru bulunmustur. Bu da ekonomik biiyiimenin ticari agiklig1 agiklamada
anlaml1 bir belirleyici oldugunu destekler niteliktedir. Ekonomik biiylimenin bagimli degisken oldugu
modelde ise ne finansal sektor gelisiminin ne de ticari agikligin ekonomik biyime Uzerinde istatistiksel

acidan anlamli bir 6ngorii giicli bulunmusgtur.

Her iki iilke grubu i¢i buradan g¢ikan nedensellik iliskilerine bakildiginda gelir duzeyinden
bagimsiz olarak ylikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomiler Glkeler igin, ekonomik biylme ticari
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acikligin istatistiksel olarak anlamli bir belirleyicisi olurken, ticari agiklik ise finansal sektor gelisimini

belirleyen 6nemli bir faktor olarak bulunmusgtur.

6. SONUC

Bu ¢alisma finansal sektor gelisimi, ticari agiklik ve ekonomik biiylime iligkisinin incelendigi
mevcut literatiire, ylikselen piyasa ve gelismekte olan ekonomiler 6rneklem grubundan secilen 86 Ulkeyi
1998 — 2016 yillar1 icin panel-VAR yontemiyle inceleyerek katkida bulunmaktadir. Oncelikle
calismanin periyodu ve 86 iilkenin panel veri ydontemiyle analiz edilmesi giincel ve genis perspektifte
ampirik bulgular elde edilmesini saglamaktadir. Ulkeler gelir seviyelerine gore, diisiik ve alt-orta gelir
ve (st-orta ve ylksek gelir olarak iki gruba ayrilmistir. Béylece, farkli gelir grubunda bulunan tilkelerde
finansal sektor gelisimi, ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasinda nasil bir nedensellik iliskisi oldugu

gbzlemlenerek iki iilke grubunun bulgular: birbirleri ile karsilagtirilmstir.

Calismanin ampirik bulgulari, s6z konusu iilke gruplari i¢in iki ortak ve bir farkli sonug ortaya
koymaktadir. Ortak sonuglardan ilki, ekonomik biiylimenin ticari ac¢ikligin Granger nedeni oldugudur
ve bu sonug, biiyiimeye dayali ticaret hipotezine destek vermektedir. Ekonominin biiyiime performansi
degistikge, ihracat ve ithalat hacmi ve dolayisiyla ticari agiklik degisim gostermektedir. Yani ekonomi
olgunlastikca, mal ve hizmetlere yonelik ilave talep ortaya ¢ikmakta ve ticari aciklik, ekonomik
biiylimenin yan iiriinii olmaktadir. Ortak sonuclardan ikincisi, ticari agikligin finansal sektor gelisiminin
Granger nedeni oldugudur. Yani, ticari aciklikla birlikte finansal sektoriin fon ve yeni enstriiman
ihtiyacinin degisim kaydettigine isaret etmektedir. Bu durum finansal piyasalarin ¢esitlenerek finansal
yapinin degisim gostermesine yol agabilmekte ve olusabilecek ihtiyaclari kargilayabilmek i¢in finansal
alt yapida birtakim yenilikler ve iyilestirmeler yapilmasi s6z konusu olabilmektedir. Benzer sekilde
Sonmez ve Saglam (2018) de ticari agikliktan finansal sektor gelisimine dogru tek yonlii nedensellik

iligkisi olduguna dair bulgular sunmustur.

Iki iilke grubu igin farklilik gdsteren tek nedensellik iliskisi ise finansal sektdr gelisimi ile
ekonomik biiylime arasindadir. Diisiik ve alt-orta gelir grubu i¢in finansal sektor gelisimi ekonomik
blyumeyi etkilerken, Ust-orta ve yiksek gelir grubunda finansal sekt6r gelisiminin ekonomik biiylime
tizerinde 6ngérii giicline rastlanmamustir. Bulgular, Ust-orta ve ylksek Ulkeleri icin finansal sektor
gelisimi ve ekonomik biiyiimenin birbirinden bagimsiz olarak gelistigini savunan yansizlik hipotezini
dogrulamakta ve bu agidan Menyah vd. (2014) sonuglartyla benzesmektedir. Bulgular, diisiik ve alt-orta
gelir ulkeleri igin ise arz 6nculii hipotezi desteklemekte ve Christopoulos ve Tsionas (2004) ve Sénmez
ve Saglam (2018)’in ¢aligmalarindaki gibi finansal sektor gelisiminden biiyiimeye dogru tek yonli bir
nedensellik oldugu bulgusuyla tutarlilik géstermektedir. Finansal sektor gelisimi ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik, 6ncelik verilmesi gereken finansal sektor reformlarinin belirlenmesine yardimci1
olmasi agisindan 6nemlidir. diisiikk ve alt-orta gelir tlkelerinde finansal derinlesmenin saglanmasi ve

kurumsal altyapinin giiclendirilmesine yonelik uygulamalar, ekonomik biiyimeye katkida bulunacaktir.
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Bu uygulamalarin yani sira, finansal sektoriin gelisimini desteklemek i¢cin makroekonomik istikrarin
saglanmas1 gerekmektedir. Finansal sektoriin saglikli bir sekilde gelisim kaydetmesi biiyiimenin tegvik
edilmesi agisindan dnem arz etmektedir. Aksi takdirde finansal piyasalarda dengesizlikler olusarak,

krizlerin yaganmasi beklenen bir durum olacaktir.
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