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Oz Bu calismada, Tiirkiye'de finansal gelisme ve ticari aciklik ile ekonomik bityiime
arasindaki iligkinin 2004-2017 donemi i¢in incelenmesi amaglanmustir. Calismanin ekonometrik
uygulamas i¢in; finansal gelisme diizeyi gdstergesi olarak Kredi/GSYTH, M2/GSYIH degiskenleri
belirlenmis, ticari agiklik diizeyi gdstergesi olarak fhracat/GSYIH, Ithalat/GSYIH degiskenleri
belirlenmistir. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme test sonuglari, finansal gelisme ve ticari agiklik
diizeyleri ile ekonomik bilylime arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulunmadigina isaret etmistir.
Calismada uygulanan diger bir ekonometrik yontem, Toda-Yamamoto Nedensellik Test
sonuglarina gore, ticari agiklik diizeyi gdstergesi olarak belirlenen ithalat/GSYTH degiskeninden
ekonomik biiyiime degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen
bulgular genel olarak degerlendirildiginde, Tirkiye'de 2004-2017 déneminde, ticari agiklik diizeyi
ile ekonomik biilyiime arasinda iliskinin varligina isaret etmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ticari agiklik, Ekonomik Biiylime

Financial Development, Trade Openness and Economic Growth Relationship:
The Case of Turkey

Abstract: This paper aims to examine relationship between financial development,
economic growth and trade openness in Turkey for the period 2004-2017. The variables were
determined Credit/GDP, M2/GDP as financial development level indicators, the variables were
determined Export/GDP, Import/GDP as trade openness level indicators for the econometric
application of the paper. Gregory-Hansen Cointegration test results indicate that there is not a
long-run relationship between financial development and trade openness levels and economic
growth. Another econometric method applied in the paper is based on Toda-Yamamoto Causality
Test results, it was determined that there is a causality relationship from Import/GDP variables to
economic growth variable which is an trade openness indicators. When the findings are evaluated
in general, it is revealed that there is a relationship between trade openness and economic growth
in Turkey for the period 2004-2017.
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l. Giris
Diinya ekonomisinde, seksenli yillardan itibaren ticari serbestlesme
egilimleri hizlanmis, doksanli yillardan itibaren de ticari serbestlesmenin
yanisira, finansal serbestlesme egilimleri hiz kazanmustir. Doksanli yillara
gelindiginde sermaye akimlari, bir tlkenin finans piyasalarindan, baska bir
tilkenin finans piyasalarina hizli bir bicimde transfer edilebilir hale gelmistir.

* Dr. Ogr. Uyesi, Necmettin Erbakan Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Uluslararasi
Ticaret Bolimii
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Ulkeler arasindaki sermaye akimlarmdaki mobilitenin  giderek
hizlanmasi ile birlikte tasarruflarin bir {ilkeden bagka bir iilkeye hareketliligi de
artmug, yliksek getiri elde etmek isteyen tasarruf sahipleri, farkli iilke ya da
tilkelere hizli bir bigimde fon transferlerini gerceklestirebilmektedir. Sermaye
hareketlerinde yasanan bu gelismeler baz1 tartigmalar1 da beraberinde
getirmektedir. Bu ¢er¢evede zaman zaman sermaye hareketlerinin giris ve ¢ikis
yaptig1 iilkenin sermaye piyasalarinda ve finansal gostergelerinde olumsuz
etkilerin meydana gelmesi, sermaye akimlarinin iilkelere girisinde ve iilkelerden
cikisinda bazi smirlamalarin getirilmesine doniik tartismalart da giindeme
getirmigtir.

Ote yandan disa agikligin énemli bir boyutunu teskil eden ticari agiklik
kavrami, mal ve hizmet akimlarmma konulan smirlamalarin kaldirilarak
uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesine doniik dis ticaret politikalarim ifade
etmektedir.

Seksenli ve doksanli yillarla birlikte, diinya ekonomisinde ve Tiirkiye
ekonomisinde yasanan gelismeler Tiirkiye'nin dis ticaretini de etkilemistir. Bu
kapsamda 1980 yili sonrasinda Tirkiye’de, ihracata dayali sanayilesme
stratejisine gegilmesi, faiz ve doviz islemlerinin serbestlestirilmesine doniik
kararlarin uygulanmasi, ticari ve finansal agiklik olgusunun temelini olusturmak
agisindan 6nem arzetmistir. Doksanli yillarda, Tirkiye ekonomisi énemli bir
ekonomik ve siyasal istikrarsizlik doneminden gegmis, 1994 yilinda énemli bir
kriz yasamistir. Ulke i¢inde yasanan bu gelismelerin yanisira, 1994 yilinda Latin
Amerika lilkelerinde, 1997 yilinda Asya iilkelerinde ve 1998 Rusya’da olmak
lizere meydana gelen finansal krizler, Tiirkiye’nin dis ticaretini olumsuz yonde
etkilemistir. Bu gelismelere ilave olarak Tiirkiye’de, Kasim 2000 ve Subat 2001
déneminde yasanan finansal krizler sonrasinda, finans piyasalar1 agisindan ve
para politikalar1 agisindan 6nemli yapisal ve kurumsal diizenlemeler
gerceklestirilmistir. S6zkonusu diizenlemeler sonrasinda Tiirkiye ekonomisi,
kiiresel finans sistemine ve kiiresel ticari sisteme uyum saglama yoniinde énemli
bir ilerleme saglamustir.

Finansal serbestlesmenin teorik temelleri, McKinnon (1973) ve Shaw
(1973)'in 6nerdigi McKinnon-Shaw hipotezine dayanmaktadir. McKinnon-Shaw
hipotezine gore, finansal serbestlesmenin saglandig gelismekte olan iilkelerde
finansal araglarda gesitliligin artmasi, ekonomik biiyiime {izerinde pozitif yonde
etkiler meydana getirdigi ifade edilmektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisinin teorik boyutlari
iizerinde farkli yaklagimlar gelistirilmistir. Bu teorik yaklasimlar, arz onciillii
hipotez, talep izleyici hipotez, karsilikli etkilesim yaklagimi ve etkilesimin
bulunmadigim iddia eden etki yok yaklasimidir. Arz onciillii hipoteze gore,
finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi etkilemekte ve ekonomik biiylimenin
nedeni olmaktadir (Banerjee ve Ghosh, 1998: 1). Talep izleyici hipotez,
ekonomik biiyiimenin finansal kalkinmaya yol acgtigini ileri siirmektedir. Reel
ekonominin gelismesi ile birlikte, finansal hizmetlere olan talep de artmaktadir.
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Finansal hizmetlere olan talep artigi, yeni finansal kurumlarin ve piyasalarin
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Acaravci vd., 2009: 12). Karsilikli etkilesim
yaklasimina gore, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii bir
iligkinin varlhigina isaret edilmektedir. Etki yok yaklasimina gore ise, finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir
(Manga vd., 2016: 814).

Ote yandan, iilkelerin finansal gelisme ve ticari agiklik diizeylerini
belirlemeye yonelik farkli Olgiitler gelistirilmistir. Bir ilke ekonomisinin,
finansal yonden gelisme diizeyini belirleyen ve yaygin olarak kullanilan farkli
gostergeler bulunmaktadir. Bu c¢alismanin literatiir kisminda incelenen
caligmalarda da ifade edildigi gibi bu 6lgiitler, 6zel sektor kredi hacmi, bankacilik
sistemi mevduatlari, parasal biyiikliikler ve hisse senedi piyasasi islem hacmi
gibi degiskenler, GSYIH'ya oranlanarak finansal gelismenin birer gdstergesi
olarak kullamlmaktadir (Lynch, 1996: 7). Ote yandan, bir iilke ekonomisinin
ticari agiklik diizeyini 6lgmeye doniik ve yaygin olarak kullanilan 6lgiitler genel
olarak, ihracat ve ithalatin GSYIH'ya oran, ihracat egilimi, ihracat etki oran1 ve
kisi basina ticaret degiskenleri, ticari agiklik diizeyinin birer géstergesi olarak
kullamlmaktadir (OECD, 2005: 6).

Finansal gelisme diizeyi ve ticari agiklik diizeyi ile ilgili gostergelerdeki
artis ve azalis yoniindeki gelismeler, tlilke ekonomilerini farkli yonlerden
etkileyebilmekte, ayni1 zamanda iilke ekonomisinin kiiresel finans sistemine ve
kiiresel ticari sisteme ne 6lgiide uyum saglayabildigini gostermektedir.

Tirkiye'de, 2004-2017 doneminde finansal gelisme ve ticari agiklik
diizeyi ile ekonomik biiylime iligkisinin incelendigi bu ¢alisma, Tirkiye lizerine
yapilmig Onceki ¢aligmalardan farkli olarak Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri
sonrasindaki dénem i¢in ekonometrik uygulamanin yapilmis olunmasi yoniinden
literatiire katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Bu kapsamda ¢alismada
oncelikle, finansal gelisme ve ticari agiklik tizerine kuramsal degerlendirmeler
yapilarak literatiirdeki ¢aligmalar incelenmistir. Calismanin son boliimiinde ise,
birim kok testleri, esbiitiinlesme ve nedensellik test yontemleri kullanilarak
Tirkiye tizerine ekonometrik bir uygulama yapilmis ve uygulama sonuglari
degerlendirilmistir.

I1. Literatiir

Bu kisimda, finansal gelisme ve ticari agiklik ile ekonomik biiyiime
iligkisinin arastirlldig1 literatlirdeki c¢aligmalar incelenmistir. Sdézkonusu
calismalardan Al-Zubi vd. (2006), MENA filkelerinde 1970-2001 déneminde
finansal gelismenin ekonomik biiyliime {izerindeki etkilerini incelemistir.
calismada ekonometrik yontem olarak panel veri analizi, en kiigiik kareler ve
sabit etki modeli yontemleri kullanilmigtir. EKonometrik model igin; kisi bagina
gayri safi yurtici hasila (GSYIH) biiyiime oram, finansal gelisme diizeyini temsil
eden, likit yiikiimliiliikler, ticari bankalara verilen krediler, 6zel sektore tahsis
edilen kredinin toplam i¢ krediye orani, M1 ve M2 parasal biiyiikliikler ve kredi

Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Nisan 2019, Cilt: 33, Sayi:2 555

A taticrd




Finansal Gelisme, Ticari Aciklik ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi

biiyiikliigii degiskenleri belirlenmistir. Elde edilen bulgular, MENA iilkelerinde
finansal gelismenin biiylime {izerinde etkili olmadigini1 géstermistir.

Khan ve Qayyum (2006), Pakistan ekonomisinde 1961-2005 dénemi i¢in
ticari ve finansal liberalizasyonun ekonomik biiyiime {iizerinde -etkilerini
incelemistir. ARDL modelinin uygulandigi ¢alismada ekonometrik modelleme
icin; reel GSYIH, finansal sektdr gelisme endeksi, tiiketici fiyat endeksi, ihracat,
ithalat ve mevduat faiz orami degiskenleri belirlenmistir. Calisma sonuglari,
Pakistan ekonomisinde s6zkonusu dénemde ticari ve finansal serbestlesmenin
ekonomik biiyiime {izerinde 6nemli bir rol oynadigini gostermistir.

Yucel (2009), Tirkiye’de 1989-2007 doneminde finansal gelisme ve
ticari acikligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemistir. Finansal
gelisme diizeyi gostergesi olarak M2Y/GSYIH degiskeni belirlenmis, ticari
aciklik diizeyi gostergesi olarak ihracat ve ithalat toplaminin GSYiH'ya orani
beirlenmistir. Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik ydntemlerinin
kullamldig1 ¢alismada elde edilen bulgular, finansal gelisme ve ticari agikligin
ekonomik biiylime iizerinde etkili olduguna isaret etmistir.

Altintas ve Ayricay (2010), Tiirkiye’de reel biiyiime, finansal gelisme,
disa acgiklik ve reel faiz orami arasindaki iligkileri 1987-2007 dénemi igin
incelemistir. Finansal gelisme diizeyi gostergesi olarak; bankacilik sisteminin
ozel sektore kullandirdigi krediler toplam/GDP, IMKB toplam islem
hacmi/GDP, Bankacilik sistemi toplam mevduati/GDP ve genis tanimli parasal
blyiikliik (M2)/GDP oran degiskenleri tercih edilmistir. Smur testi yonteminin
kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina gore, reel biiyiime, finansal gelisme, disa
agiklik ve reel faiz arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

Kiran ve Giiris (2011), Tiirkiye’de ticari disa agiklik, finansal diga agiklik
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri 1992-2006 dénemi i¢in incelemistir.
htind Siir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik test yontemlerinin uygulandigi
Liveraitons calismada ekonometrik modelleme i¢in; ticari agiklik orani, finansal agiklik orani
ve GSMH biiyiime orani degiskenleri belirlenmistir. Calismada; ticari agiklik
orani: (ihracat + ithalat)/ GSMH).100 ve finansal a¢iklik orani: (Gayri safi 6zel
sermaye girisi + Gayri safi Ozel sermaye ¢ikis1)/GSMH).100 olarak
hesaplanmustir. Elde edilen bulgulara gore, Tirkiye’de 1992-2006 déneminde
ticari disa aciklik, finansal disa agiklik ve ekonomik biiylime arasinda uzun
doénemli bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Nwosa vd. (2011), Nijerya ekonomisinde 1970-2009 déneminde finansal
gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiytime tizerindeki etkisini
hata diizeltme modeli (VECM) yontemi ile incelemistir. Calismanin VECM
modellemesi igin; mevduatlar/GSYIH, krediler/GSYIH, krediler/Mevduat
oranlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve reel GSYIH degiskenleri belirlenmistir.
Elde edilen sonuglar, Nijerya ekonomisinde incelenen doénem igin finansal
gelismenin ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerinde etkili
oldugunu ortaya koymustur.
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Ozcan ve Ari (2011), Tirkiye ekonomisinde finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkileri 1998-2009 donemi igin incelemistir.
Vektor otoregresif (VAR) modeli yonteminin uygulandigi c¢alismada,
ekonometrik modelin kurulmasinda reel GSYIH ve finansal gelisme diizeyi
gostergesi olarak mevduat toplami, 6zel sektdre verilen kredi hacmi degiskenleri
belirlenmistir. Calisma sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme
ile ekonomik biiyiime arasinda tek yonlil bir iligkinin varlhig1 tespit edilmistir.

Kenani ve Fujio (2012), Malavi’de 1970-2009 doneminde ticari agiklik,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkilerini incelemistir. Caligmada
finansal gelisme diizeyi gostergesi olarak m2/GSYIH, banka mevduati
yiikiimliiliikleri/GSYIH, &zel sektdr kredileri/GSYIH, ekonomik biiyiime icin
kisi basina reel GSYIH degiskenleri belirlenmisti. VECM ve Granger
nedensellik yontemlerinin kullanildigi ¢alisma sonuglari, kisa donemde ticari
acikligin ekonomik biiylimeyi etkiledigini, finansal gelismenin de ekonomik
bliylimeyi dolayli olarak etkiledigini gostermistir.

Kurihara (2013), Asya Ulkeleri ve OECD iilkelerinde ticari aciklik ile
enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Panel veri analizi yontemi ile yapilan
calismanin ekonometrik modellemesi icin TUFE enflasyon orani, ticari aciklik
ve kisi basinda GSYIH degiskenleri belirlenmistir. Elde edilen bulgular, Asya ve
OECD iilkelerinde ticari agiklik diizeyi ile enflasyon arasinda iliskinin varligina
isaret etmistir.

Mercan ve Peker (2013), Tirkiye’de 1992-2010 doénemi i¢in finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini sinir testi yontemi ile incelemistir.
Calismanin ekonometrik modellemesi i¢in, finansal gelisme diizeyi gostergesi
olarak M2Y, M2+do6viz tevduat hesaplari, 6zel sektore verilen krediler ve devlet
i¢c bor¢lanma faiz orani degiskenleri tercih edilmistir. Caligma sonuglarina gore,
Tiirkiye’de uzun donemde finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerinde etkili
oldugu tespit edilmistir.

Polat vd. (2013), Giiney Afrika ekonomisinde 1971-2011 doneminde
finansal gelisme Ve ticari agiklik diizeyi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri
incelemistir. Finansal gelisme diizeyi gdstergesi olarak, kisi basina reel yurtigi
Ozel sektor kredileri degiskeni, ticari agiklik i¢in ihracat+ithalat toplami ve
ekonomik biiyiime igin kisi basma reel GSYIH degiskenleri belirlenmistir.
Esbiitiinlesme ve VECM yontemlerinin kullanildigi calismanin sonuglari, Giiney
Afrika ekonomisinde finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi ote
yandan, ticari agikligin da ekonomik biiylimeyi engelledigi tespit edilmistir.

Samargandi vd. (2013), 1980-2008 doneminde orta gelir diizeyindeki
iilkelerde finansal gelisme diizeyi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri
incelemistir. Calismada ARDL, dinamik panel, dinamik sabit etkiler modeli
yontemleri kullanilmis olup ekonometrik modelleme igin ticaret, sabit sermaye,
kamu harcamalari, niifus artis1 ve finansal gelisme diizeyi gdstergesi degiskenleri
tercih edilmistir. Calisma sonuglari, orta gelir diizeyine sahip iilkelerde finansal
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gelismenin ekonomik biiyiimeyi uzun dénemde negatif yonde etkiledigini ortaya
koymustur.

Ashgar ve Hussain (2014), gelismekte olan onbes iilkede finansal gelisme
ve ekonomik biiylime iligkilerini panel veri analizi yontemi ile incelemistir.
Calismada finansal gelisme diizeyi gostergeleri olarak; genis tamimli para arzi
M2’nin GSYIH’ye orani, bankacilik sektoriinden saglanan yurtici kredilerin
GSYIiH’ye oram ve ozel sektdr yurti¢i kredilerinin GSYIH’ye oram olarak
belirlenmigtir. Elde edilen bulgular, gelismekte olan onbes iilkede uzun dénemde
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda kuvvetli bir iligkinin var
oldugunu gostermistir.

Kar vd. (2014), Tirkiye’de 1989-2007 déneminde ekonomik biiyiime ile
finansal gelisme ve ticari agiklik arasindaki iligkiyi incelemistir. Granger
nedensellik test yonteminin uygulandigi ¢alismada ekonometrik modelleme igin;
ticari agiklik diizeyi, finansal gelisme diizeyi endeksi ve GSYIH degiskenleri
tercih edilmistir. Calisma sonuglarina gore, Tiirkiye’de s6zkonusu doénemde,
ekonomik biiyiime finansal gelismeyi etkilemis, finansal gelisme de ticari agiklik
iizerinde etkili olmustur.

Musamali vd. (2014), Afrika kitasindaki 50 iilke igin 1980-2008
doneminde finansal sektor gelismesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
panel veri analizi yontemini kullanarak incelemistir. Calismanin ekonometrik
modellemesi i¢in, kisi basina reel GSYIH biiyiime oram, M2/GSYIH, yurtici
krediler/GSYIH, yurtici yatirimlar/GSYIH, TUFE enflasyon oram, tiiketici
harcamasy/GSYIH ve mal ve hizmet ticareti/GSYIH oran degiskenleri tercih
edilmistir. Calisma sonuglarma goére, Afrika iilkelerinde finansal sektor gelismesi
ile ekonomik biiylime arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.

Rahim ve Abedin (2014), Malezya’da 1970-2001 doneminde ticari
liberalizasyon ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi incelemistir. Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik test yontemlerinin uygulandigi ¢calismadaki
bulgular, Malezya’da sézkonusu donemde, ticari liberalizasyonun finansal
gelismeyi etkiledigini gostermistir.

Laval vd. (2016), Nijerya’da 1981-2013 donemi i¢in ekonomik biiyiime,
finansal gelisme ve ticari acgiklik diizeyi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Ekonometrik yontem olarak ARDL yonteminin uygulandigi calismanin
ekonometrik modellemesi i¢in; reel GSYIH, 6zel sektor kredileri, M2/GSYIH,
hisse senedi piyasas1 devir rasyosu/GSYIH olmak iizere finansal gelisme diizeyi
gostergesi degiskenleri ve toplam ticaret degiskenleri tercih edilmistir. Calismada
elde edilen bulgular; Nijerya’da 1981-2013 doneminde ekonomik biiyiime,
finansal gelisme ve ticari agiklik arasinda iliskinin var oldugunu ortaya
koymustur.

Manga vd. (2016), Tiirkiye’de 1960-2013 doneminde finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ARDL modeli yontemi ile incelemistir.
Calismanin ekonometrik modeli igin, 2005 yih sabit fiyatlarla GSYIH degiskeni
ile birlikte, 6zel kesime saglanan yurti¢i krediler/Milli Gelir, M2/Milli Gelir
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finansal ac¢iklik diizeyi gostergeleri ile ihracat ve ithalat toplami/Milli Gelir olmak
tizere oran degiskenleri belirlenmistir. Elde edilen sonuglar, ¢calismada esas alinan
tiim finansal geligsmislik olgiitleri ile ekonomik biiylime ve ticari agiklik diizeyi
gostergesi degiskenlerinin esbiitiinlesik oldugunun gostermistir. Ayrica Toda-
Yamamoto nedensellik test sonuglaria gore, Tiirkiye'de 1960-2013 doneminde
ekonomik biiylimeden i¢ bor¢ ve bankalarmm o6zel sektore verdiklere kredi
degiskenlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugu tespit
edilmigtir.

Ayad ve Belmokaddem (2017), MENA iilkelerinde 1980-2014
doneminde finansal gelisme ve ticari acikligin ekonomik biiylime iizerindeki
etkilerini panel VAR ve nedensellik test yontemleri ile incelemistir. Caligma igin
finansal agiklik diizeyi gostergesi olarak; Kaopen Endeksi, Lane and Milesi-
Ferreti Endeksi degiskenleri ile ticari aciklik diizeyi ve kisi basina GSYIH
degiskenleri tercih edilmistir. Elde edilen sonuglara gére, MENA iilkelerinde
finansal gelismenin ve ticari ac¢ikligin ekonomik biilyiime iizerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.

Yukarida, finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime iliskileri
literatiiriinde incelenen galismalar ayrica Tablo 1’de ve Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti-1

Yazar Ulke ve Donem Yontem Sonuc¢
) Panel Veri Analizi
Al-Zubi vd. MENA Ulkeleri | Siradan En Kiigiik | Finansal gelisme, ekonomik
(2006) (1970-2001) Kareler biiyiime tizerinde etkilidir.
Sabit Etkili Model
Khan ve Pakistan Ticari ve finansal serbestlesme,
Qayyum (1961-2005) ARDL Modeli ekonomik biiyiime tizerinde
(2006) 6nemli bir rol oynamustir.
Johansen . . L

) o Finansal gelisme ve ticari aciklik,

Yucel (2009) (1gg£<2'36%7) Es%‘:;r?l?rme ekonomik biiyiime tizerinde
Nedenselli | Ckilidir
Altintas ve o Reel biiyiime, ﬁgansal gelisme,
Avrica Tirkiye Sumir Testi aciklik ve reel faiz oram arasinda
yrigay (1987-2007) uzun donemli bir iliski
(2010)
bulunmustur.

. Sinir Testi Ticari ve finansal agiklik ile

Kiran ve Tirkiye e
. Toda-Yamamoto | ekonomik biiyiime arasinda uzun

Giris (2011) | (1992-2006) Nedensellik | donemli iliski bulunmustur.
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Tablo 2: Literatiir Ozeti-2

Yazar Ulke ve Dénem Yontem Sonu¢
Nwosa vd. Nijerya Hata Diizeltme | Finansal gelisme ve yabanci dogrudan
(2011) (1970-2009) Modeli (VECM) | yatirimlar, biiyiime tizerinde etkilidir.
. o Finansal gelisme ve ekonomik
Ozcan ve Ari Tiirkiye - PP
(2011) (1998-2009) VAR bilylime arasinda tek yonlii bir iliski
bulunmustur.
Hata Diizeltme | Ticari agiklik, ekonomik biiyiimeyi
Kenani ve Malawi Modeli (VECM) | etkiler, finansal gelisme de kisa
Fujio (2012) (1970-2009) Granger doénemde dolayli olarak ekonomik
Nedensellik bilyiimeyi etkiler.
Kurihara Asya Ulkeleri Panel Veri aAsli?ﬂZeﬂgljncfg Sug(:ffégﬁledg?%rki
(2013) OECD Ulkeleri Analizi ¢ Y 3
bulunmustur.
Mercan ve Tiirkiye Sunir Testi Finansal gelisme uzun dénemde
Peker (2013) (1992-2010) ekonomik biiyiime {izerinde etkilidir.
Esbiitiinlesm Finansal gelisme, ekonomik
Polat vd. Giiney Afrika souunestme biiylimeyi tesvik ederken ticari
(2013) (1971-2011) Hata Diizeltme | 1 ok onomik biiyiimey
Modeli (VECM) e
engellemistir.
ARDL
Orta Gelir D'”""F“'k Pa.mel. . . .
Samargandi Diizeyine Sahip Kombine edilmis | Finansal gehsme, ekonomik _
vd. (2013) Ulkeler (1980- Ortalama Grup | biiyiimeyi uzun donemde negatif
' 2008) Modeli yonde etkilemektedir.
Dinamik sabit
etkili model,
QShga.r ve Geligsmekte olan Panel Veri Uzun dqnerr}d?, finansal gellls.me. ve
ussain iilkeler (15) Analizi ekonomik biiyiime arasinda iligki
(2014) “ bulunmustur.
G| Tuge | o | Elenemik i o e
(2014) (1989-2007) Nedensellik agiKlik diizeyini etkiler.
. Afrika . Finansal sektor gelismesi ile
I(\ggiir;wll vd. Ulkeleri (50) P?or\]r?;\i/;” ekonomik biiyiime arasinda iligki
(1980-2008) vardir.
Rahim ve Johansen
Abedin Malezya Esbiitiinlesme Ticari liberalizasyon finansal
(1970-2001) Granger gelismeyi etkiliyor.
(2014) .
Nedensellik
. Ekonomik biiyiime, finansal gelisme
Laval vd. Nijerya . . ’ g
(2016) (1981-2013) ARDL Modeli | ve ticari agiklik arasinda iligki
bulunmustur.
o Finansal gelisme ile ekonomik
Manga vd. Tiirkiye B~ RS
(2016) (1960-2013) ARDL biiyiime arasinda bir iligki

bulunmustur.
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I11. Ekonometrik Yontem

Bu boliimde, ¢alismanin ekonometrik uygulamasinda kullanilan Zivot-
Andrews Kirilmali Birim Kok Testi, Gregory-Hansen yapisal kirilmal
esbiitiinlesme testi ve Toda-Yamamoto nedensellik test yontemleri iizerine
gerekli bilgiler verilmigtir.

A. Zivot-Andrews Kirilmali Birim Kok Testi

Calismada kullanilan serilerin birim kok analizinde, Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri ile birlikte Zivot-
Andrews (1992) kirilmali birim kok testleri kullanilmistir.

Calismada kullanilan Zivot-Andrews (1992) kirilmali birim kok testi,
yapisal kirtlmanin igsel olarak belirlendigi ve tek bir kirtlmanin gergeklestigi
birim kok testidir. Zivot-Andrews (1992) kirilmali birim kok testi iic model
tizerinden yapilmaktadir. S6zkonusu modeller (1), (2) ve (3) nolu denklemlerde
gosterilmistir.

Kk
AModeli; Y, =" +0°DU, (1) + B t+a%y 4 + Y Clay, j+8& (1)
=1

A~ * A k A
B Modeli; Y, = +pBt+55DT, (7»)+éByH+ZCJBAyH +8, (2)
=1
C Modeli;

k
Y, =i +6°DU, () +pCt+7°DT, (W) +&Cy, 4 + ZC?AyH- +&, (3)
J:

Buna gore ii¢ farkli modelde meydana gelen yapisal kirilma, A
modelinde, ortalamada meydana gelirken, B modelinde, egimde meydana
gelmektedir. C modelinde ise, hem ortalamada hem egimde olmak iizere iki farkl
bicimde meydana gelmektedir (Zivot ve Andrews, 1992: 254).

B. Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Testi

Calismanin ekonometrik modelinde kullanilan degiskenlere ait serilerin
birim kok testleri sonrasinda, sozkonusu serilerin uzun donemde beraber hareket
etme egiliminde olup olmadiklarmin tespiti i¢in Gregory-Hansen (1996) kirilmali
esbiitiinlesme test yontemi kullanilmistir.

Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme testi, Zivot-Andrews (1992) gibi
yapisal kirilmali birim kok testlerinin bir uzantisidir. Gregory-Hansen (1996)
iceriginde tek bir i¢sel kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testini Onermistir.
So6zkonusu test {i¢ farkli bicim ve model {izerinden yapilabilmektedir. Gregory-
Hansen (1996) esbiitiinlesme testi, sabitte kirilma, trendli sabitte kirilma ve rejim
degisikligi olmak tizere ii¢ farkli model iizerinden yapilabilmektedir (Rao ve
Kumar, 2007: 6).

Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Nisan 2019, Cilt: 33, Sayi:2 561

A taticrd




Atatirk

Universitess

Finansal Gelisme, Ticari Aciklik ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi

Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme testinde, "degiskenlere ait seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur" olarak ifade edilen yokluk hipotezi
sinanmaktadir. S6zkonusu teste ait olan ve sabit terimde degisimi (C) ifade eden
model denklem (4)'te gésterilmistir.

Yie = Mg+ Ho@y + 0T Yo +€, t=1,...n. (4)
Denklem (4)'te w1, kirilma 6ncesi sabit terimi, o, kiritlmanin sabit terim
tizerindeki etkisini gostermektedir.
Trendli-sabitte degisimi (C/T) ifade eden model denklem (5)'te
gosterilmistir.

Yie = My oy + Bt Yy +ey, t=1,..n. ()

Rejim degisimini (C/S) ifade eden model denklem (6)'da gosterilmistir.

T T
Yie =By T HpQye + 0y Yor +0p Yo @y +€¢,  t=1,...0. (6)

Denklem (6)'da o, kirilma dncesi egim katsayisini, oz, kirllma sonrasinda
egim katsayisindaki degisimi gostermektedir (Bakucs ve Fert6, 2009: 121-122 ;
Trirasoglu ve Yildirim, 2012: 114).

Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme test sonuglarina gore, ti¢ farkli
model i¢in de test istatistik degerleri tespit edilir. Elde edilen test istatistik
degerleri, verilen kritik degerler ile karsilastirilir. Tespit edilen test istatistik
degerleri, yiizde bir ve yiizde bes anlamlilik diizeyine gore verilen kritik
degerlerden biiyiik sonuglanir ise, bu durumda "degiskenlere ait seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoktur" olarak ifade edilen yokluk hipotezi reddedilir. Eger
aksi sonuglanir ise, s6zkonusu yokluk hipotezi kabul edilir.

C. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto nedensellik testinde, serilerin duraganhigir ve
esbiitiinlesik olmas1 gerekli birer kosul degildir. Bu baglamda, duragan olmayan
ve esbiitiinlesik olmayan serilerin nedensellik testi yapilabilmektedir. Buna gore,
duragan olmayan ve esbiitiinlesik olmayan serilerin Toda-Yamamoto nedensellik
testi yapilmasi durumunda, asimptotik kritik degerler sorunun ¢éziimlenmesine
yardimc1 olmaktadir. Iki degiskenden olusan model icin, Toda-Yamamoto
nedensellik testi yapabilmek i¢in denklem (7) ve (8)'deki gibi iki degiskenli VAR
modeli kurulur.

h+d I+d

Xt - al + ZBlithi + Zsletij +81t ............... (7)
i=1 =1
h+d I+d

Yt == OLl + ZBZthfi + ZSZJYt*j + 82t ............... (8)
i=1 =1
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Denklem (7) ve (8)'de, d, maksimum entegrasyon derecesini, h ve d, en
uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. €11 ve &€x, beyaz giriiltii hata
terimleridir (Dembure ve Ziramba, 2016 :59-60).

Toda-Yamamoto testinde, "Y:, X¢nin nedeni degildir" yokluk hipotezi
sinanmaktadir. Test sonuglarma gore, modifiye edilmis Wald testi yiizde bir ve
yiizde bes anlamlilik diizeylerine gore, istatistiksel olarak anlamli sonuglanir ise,
"Yi Xinin nedeni degildir" yokluk hipotezi reddedilmektedir, nedensellik
iliskisinin varligi kabul edilmektedir.

IV. Veri Seti ve Model

Calismada kullanilan veri seti, TCMB resmi web sitesindeki Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmustir. Calismanin ekonometrik
uygulamasi i¢in belirlenen degiskenler ve veri setine ait bilgiler tablo 3’te
gosterilmistir. Buna gore, ¢alismada kullanilan veriler ticer aylik olup, 2004:1-
2017:111 donemini kapsamustir. Tablo 3’te verilen ve ¢alismanin ekonometrik
uygulamasi i¢in; reel GSYIH biiyiime oram (Y), 6zel sektor kredilerinin GSYIH
icindeki payr (Kredi/GSYIH), genis tammli para arzinin GSYIH igindeki pay1
(M2/GSYiH), ihracatin GSYIH igindeki pay1 (ihracat/GSYiH) ve ithalatm
GSYIH i¢indeki pay1 (ithalat/GSYIH) degiskenleri belirlenmistir.

Tablo 3: Ekonometrik Uygulama I¢in Kullanilan Degiskenler ve Veri Seti

Bilgileri
Degisken Donem Aciklama
Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila Biiyiime Orani
Y 2004:1-2017:111 | (Harcama Yontemine Gore Zincirlenmis
Hacim)
Kredi/GSYIH | 2004:1-2017:111 Ozel Sektor Kredileri / Gayri Safi Yurtigi Alntind
Hasila D
M2/GSYiH 2004:1-2017:111 Genis Tanimli Para Arzi / Gayri Safi Yurtigi
Hasila
Ihracat/GSYIH | 2004:1-2017:111 | ihracat/ Gayri Safi Yurtici Hasila
ithalat/GSYIH | 2004:1-2017:111 | ithalat / Gayri Safi Yurtici Hasila
Caligmada kullanilan  degiskenler  gruplandirildiginda, finansal

gelismislik diizeyi gostergesini Kredi/GSYIH ve M2/GSYIH oran degiskenleri
temsil etmekte, ticari acikhik diizeyi gostergesini de Ihracat/GSYIH ve
Ithalat/GSYIH oran degiskenleri temsil etmektedir.

Bu ¢alismada, Tirkiye igin onerilen modelin belirlenmesinde Laval vd.
(2016) Nijerya i¢in 6nerdigi model esas alinmigtir. Laval vd. (2016) modelinden
hareket ile Tiirkiye i¢in 6nerilen model denklem (9)'da gosterilmistir;
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Y, = oy + 0, Kredi/ GSYIH  +o,,M2/GSYIH , +azihracat/ GSYIH , +
o, ithalat /GSYIH , +¢, )

Denklem (9)'da belirtilen degiskenler; Y (Reel GSYIH biiyiime orani),
finansal gelisme diizeyi gdstergesi degiskenleri; Kredi/GSYIH, M2/GSYIH ve
ticari agiklik diizeyi gostergesi degiskenleri; [hracat/GSYIH, ithalat/GSYIH dur.
Modeldeki katsayilar; ag, sabit katsayi, a1, o2, o3, a4 egim katsayilari ve & ise,
hata terimidir.

V. Ekonometrik Bulgular

Caligmanin ekonometrik uygulamalari, yaygin olarak kullanilan bir
bilgisayar programi kullanilarak gergeklestirilmistir. Oncelikle, calisma igin
belirlenen degiskenlere ait serilerin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips Perron (PP) birim kok test yontemleri yardimiyla birim kok analizi
yapilmistir.

Bu kapsamda ekonometrik modelleme igin belirlenen; Kredi/GSYIH,
M2/GSYIiH, Ihracat/GSYIH, ithalat/GSYIH, Y (Reel GSYIH biiyiime orani)
degiskenlerine ait serilere Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron
(PP) birim kok test yontemleri uygulanmustir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips Perron (PP) Birim kok test sonuglari tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Test Sonuclar

Degisken Genglljfifg:l(liggk%y. Phillips Perron (P.P)-
Sabitli sabitli Sabitli Sabitli
Trendli Trendli
A latind Y -2.622(0) -2.528(0) -2.811(2) -2.718(2)
tneruitia _ | Kredi/ GSYIH | 2.260(5) -1.151(5) 0.593(5) -3.401(5)
S| m2GsyiH -0.616(5) -3.217(4) -0.644(5) -5.516(5)*
2 Mhracat/GSYIH -2.317(5) -2.002(5) -2.754(5) -2.512(5)
ithalat/ GSYIH | -2.554(4) -1.750(2) -2.334(5) -2.127(5)
Y -6.936(0)* -6.943(0)* -6.938(1)* -6.945(1)*
E Kredi/ GSYIH | -13.662(2)* | -5.044(5)* | -10.170(5)* | -10.991(5)*
S M2/ GSYIH -14.385(2)* | -14.240(2)* | -10.398(5)* | -10.243(5)*
£ | Ihracat/ GSYIH | -4.216(5)* | -5.021(5)* | -7.204(5)* | -7.425(5)*
fthalat/ GSYIH | -7.772(1)* | -8.017(1)* | -5.970(5)* | -6.020(5)*
*: %21 Anlamlilik diizeyine gore yokluk hipotezinin (Ho) reddedildigini gosterir.
Not: Parantez i¢indeki degerler gecikme degerlerini gosterir.
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Tablo 4'te verilen her iki birim kok test yontemi sonuglarina gore, tim
seriler diizey degerlerine gore duragan olmayip, serilerin birinci farklar1 alinarak
yeniden birim kok testi uygulandiginda bu defa duragan hale geldikleri tespit
edilmistir. Hem ADF hem PP birim kok test sonuglarina gore, “seriler birim kok
icermektedir, seriler duragan degildir” olarak ifade edilen yokluk hipotezi (Ho:
6>0) yiizde bir anlamlilik diizeyine gore reddedilmektedir. Buna gore, ¢aligmada
kullamlan serilerin, kendi ortalamalari etrafinda dagildiklar tespit edilmistir.

ADF ve PP birim kok testlerinin ardindan, kirilmali birim kok test
yontemi olarak kullanilan Zivot-Andrews birim kok testi, A, B ve C olmak tizere
her li¢ model i¢in uygulanmig olup, elde edilen sonuglar tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5: Zivot-Andrews Kirilmali Birim Kok Test Sonuglart

Degisken Model Kirilma Donemi Test Istatistik Degeri
A 2009:1V -3.474(0)
Y B 2008:111 -2.824(0)
C 2009:111 -4.373(0)
A 2013:111 -2.494(4)
Kredi/ GSYiH B 2010:1V -3.898(4)
C 2009:11 -4.446(4)
A 2011:1V -4.740(4)
M2/ GSYiH B 2015:1 -3.652(4)
C 2011:1V -4.197(4)
A 2007:11 -3.144(4)
ihracat/ GSYiH B 2008:11 -3.761(4)
C 2007:1V -3.776(4)
A 2015:1 -3.971(4)
ithalat/ GSYIH B 2013:1 -4.696(4)*
C 2012:1vV -4.635(4)

*: %5 Anlamlilik diizeyine gore yokluk hipotezinin (Ho) reddedildigini gosterir.

Tablo 5'de gosterilen Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok test
istatistik degerlerine gore, ¢ahismada kullamlan ithalat/GSYIH disindaki tiim
degiskenler igin serinin test istatistik degerleri, yiizde bes anlamlilik diizeyine
gore istatistiksel olarak anlamsiz sonuclanmustir. Sadece Ithalat/GSYIH
degiskenine ait Zivot-Andrews kirilmali birim kok test sonuglari, B modeli i¢in,
2013 yilinin birinci ¢eyreginde olmak iizere tek bir kirilmanin oldugunu
gostermistir.

Ote yandan, modelin istikrarli bir yapida olup olmadiginin tespitine
yonelik AR karakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢emberdeki durumu
incelenmistir. Uygun gecikme uzunlugu degeri, iki olarak belirlenmis olup AR
karakteristik koklerin birim ¢emberdeki durumu sekil 1°de gosterilmistir.

Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Nisan 2019, Cilt: 33, Sayi:2 565

A aticrd




Atatirk

Universitess

Finansal Gelisme, Ticari Aciklik ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi

15

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
Sekil 1: AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cemberdeki Konumu

Sekil 1’de verilen, AR Karakteristik polinomun ters koklerinin birim
¢emberin i¢ kisminda kaldiklar1 gériilmiistiir. Bu sonug, ¢alismada kullanilan
modelin istikrarli bir model olduguna dair bulgulari isaret etmektedir.

Calismadaki serilerin duraganlik analizi i¢in kullanilan serilerin birim
kok test sonuglar1 genel bir gergevede degerlendirildiginde, ¢alismada uygulanan
ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore, ekonometrik modelde kullanilan tiim
serilerin birinci mertebeden duragan oldugu tespit edilmistir. Diger bir birim kok
test yontemi, Zivot-Andrews yapisal kiritlmali birim kok testi sonucunda tek bir
kirilmanin var oldugu ortaya ¢ikmus, sonrasinda bu duruma uygun olarak tiim
degiskenlere ait serilerin birim kok testlerinden sonra entegre serilerin uzun
donemli iligkisini incelemek i¢in Gregory-Hansen kirilmali esbiitiinlesme testi
uygulanmustir. Sabit, trendli-sabit ve rejim degisikligi olmak tizere her {i¢ modele
gore yapilan Gregory-Hansen kirilmali esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 6'da
verilmistir.

Tablo 6: Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar

Model Kirilma Tarihi | Test Istatistik Deger Kritik Deger

. ) ) %1 i¢in -6.050

Sabit 2012:01 5.201 %S icin -5.560

. . ) ) %] i¢in -6.360

Trendli Sabit 2012:01 5.221 %S icin -5.830
YRR

Rejim Degisikligi | 2010:04 -4.656 ol icin -6.920

%S5 i¢in -6.410

Tablo 6'da gosterilen Gregory ve Hansen kirilmali egbiitiinlesme test
sonuglarma gore, test istatistik degerlerinin yiizde bes anlamlilik diizeyine gore
anlamsiz olduklari tespit edilmistir. Buna gore, “seriler arasinda esbiitiinlesme

Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Nisan 2019, Cilt: 33, Sayi:2 566



Musa ATGUR

iligkisi yoktur” olarak ifade edilen yokluk hipotezi (Ho), yiizde bes anlamlilik
diizeyine gore kabul edilmektedir.

Tablo 6'da verilen Gregory ve Hansen kirilmali egbiitiinlesme test
sonuglarina gore, tiim serilerin uzun dénemde beraber hareket etme egiliminde
olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Buna gore, finansal gelisme ve ticari agiklik
diizeyini temsil eden degiskenler ile reel ekonomik biiyiime degiskeninin uzun
donemde iliskili olmadigi ortaya ¢ikmustir.

Ote yandan, calismada Toda-Yamamoto nedensellik test yonteminin
uygulanmasinda, finansal gelisme diizeyini temsil eden degiskenler
(Kredi/GSYIH, M2/GSYIH) ve ticari agiklik diizeyini temsil eden degiskenler
(Ihracat/GSYIH, ithalat/GSYIH) ile Y (Reel GSYIH biiyiime oram) degiskeni
arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. VAR modeli tahmin edilerek,
uygun gecikme uzunlugu degerinin iki oldugu belirlenerek yapilan Toda-
Yamamoto nedensellik test sonuglar1 Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7: Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuclar

Bagiml Degisken: Y
Bagimsiz Degiskenler 1 df Olasilik
Kredi/GSYTH 1.397 2 0.4973
M2/GSYIH 1.345 2 0.5103
fhracat/GSYTH 5.883 2 0.0528
ithalat/GSYTH 6.917* 2 0.0315

*: %5 Anlamlilik diizeyine gore yokluk hipotezinin (Ho) reddedildigini gosterir.

Tablo 7'deki sonuglara gore, ticari aciklik diizeyini temsil eden
Ithalat/GSYIH degiskeninin Ki-kare test istatistik degeri, yiizde bes anlamlilik
diizeyine gore anlamh bulunmustur. Dolayisiyla, “Ithalat/GSYIH degiskeni, Y
degiskeninin nedeni degildir” yokluk hipotezi (Ho) yilizde bes anlamlilik diizeyine
gore reddedilmektedir. Bu sonug, Ithalat/GSYIH ticari agiklik bagimsiz
degiskeninden Y (Reel GSYIH biiyiime oram) bagimh degiskenine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir. Ote yandan, diger bir
ticari aciklik diizeyi gostergesi olarak belirlenen Ihracat/GSYIH degiskeni ile
caligmada finansal gelisme diizeyi gostergesi olarak kullanilan Kredi/GSYIH ve
M2/GSYIH degiskenlerinin, Ki-kare test istatistik degerleri yiizde bes anlamlilik
diizeyine gore anlamsiz sonug¢lanmustir.

Calismada elde edilen ekonometrik bulgular genel bir ¢ercevede
degerlendirildiginde, Tiirkiye'de ticari agikhigi temsil eden ithalatin GSYIH
icindeki paymndaki geligsmelerin, Reel GSYIH biiyiime oramindaki gelismeler
iizerinde etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica finansal gelismeyi temsil eden;
Ozel sektér kredilerinin GSYIH igindeki pay: ile genis tammli para arzinin
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GSYIH icindeki payindaki gelismelerin, ekonomik biiyiime iizerinde etkili
olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

V1. Sonu¢

Uluslararasi sermaye akimlari ile uluslararast mal ve hizmet akimlarinin
serbestlestirilmesine doniik politikalarm etkileri siirekli tartigilmaktadir. Doksanli
yillarda, gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizler ve son yasanan 2007-
2008 kiiresel finans krizinin ardindan Ozellikle de sermaye akimlarimin
kisitlanmasina doniik politika onerileri giindeme gelmistir.

Ote yandan, gelismekte olan pekg¢ok iilke finansal yapilarim doksanli
yillarla birlikte ortaya ¢ikan yeni uluslararasi finansal kosullara adapte etmekte
basarili olamamus, doksanli yillardaki finansal krizler ve son yasanan 2007-2008
kiiresel finans krizi sonrasinda finansal sistemlerin istikrarim saglamaya doniik
yeni politika amag ve araglari tartigilmigtir.

Giintimiizde tlkelerin, finansal yonden gelismesi, finans piyasalarmin
saglikli bir bi¢gimde isleyisi ve iilkelerin ticari yonden disartya agiklik diizeyinin
artmas1 ekonomik biiyiime siirecini olumlu yonde etkileyebilmektedir.

Bu ¢alismanin, Tirkiye'de finansal gelisme ile ticari agikligin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkilerini Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonras1 donem
icin Gregory-Hansen esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto Nedensellik test
yontemlerinin - uygulanmis  olmasinin  literatiire katki  saglayabilecegi
diistiniilmektedir. Caligmada elde edilen sonuglar, Tirkiye ekonomisinde 2004-
2017 doneminde ticari agikligin ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugunu
ortaya koymus, finansal gelismenin ise ekonomik biiylime tizerinde etkili
olamadigin gostermistir. Elde edilen bu sonuglar, ¢caligmanin literatiir kisminda
da incelenen ve ticari agiklik ile ekonomik biiyiime iliskisi acisindan, Yucel
(2009), Kiran ve Giiris 2011), Kenani ve Fujio (2012), Laval vd. (2016)
calismalarinda buldugu sonuglar ile benzerlikler gostermektedir.
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