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Uluslararasi Tahvil Piyasasinin Ekonomi Uzerindeki EtKkisi;
G7 Ulkeleri Ornegi*

Asef YELGHI™

0z

Tarih siirecinde finansal sistemin sagladifi avantajlar, ililke gelisimine katki
sagladigim1 gostermektedir. Ulkelerin bu gelisiminde 6zellikle giiniimiiziin finansal
sisteminde, tahvil piyasasinin gelisiminin hizlanmasi, ekonominin biiylimesinde 6nemli
olanak saglamaktadir. Biz bu calismada bu etkiyi 6l¢gmek icin tahvil piyasasini
uluslararast boyutu icerisinde devlet ve 06zel sektdor bazinda degerlendirecegiz.
Calismada G7 ilkelerinin verilerini karsilastirmali bir analiz g¢ergevesinde
degerlendirdik. Arastirmada GSYIH bagimh degisken ve uluslararasi devlet tahvili ve
uluslararasi 6zel sektor tahvili, bagimsiz degiskenler olarak secilmistir. Veriler 2000Q1-
2017Q4 dayanmaktadir ve iki agamal degerlendirme yapilmistir. Ik asamada verilerin
mevsimsel olmasi ve kisitli, uzun dénem analiz gerektirmesinden dolayi, Pesaran ve Shin
(1999), tarafindan gelistirilen Autoregressive Distributed Lag (ARDL) simr testi
uygulanmistir. Kisa dénem analizi i¢in VAR-Granger-Causality (Block Exogeneity Wald
Tests) analizi kullanilmistir. Sonug olarak G7 iilkeleri uluslararasi tahvil gelisimi kisa
dénemde {lilke ekonomisine katki saglamamistir ama uzun dénemde, Japonya ve
ingiltere harig, ekonomiye katkida bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomi Biiyliime, Finansal Sistem, Tahvil Piyasasi,
Uluslararasi Devlet Tahvil Stoku, Uluslararasi Ozel Sektér Tahvil Stoku, G7 Ulkeleri

Impact of International Bond Market on the Economy; The Case of G7 Countries
Abstract

Historical process in most of the countries shows that the opportunities provided
by the financial system are strongly efficient in the development of a country. In this
development, especially in today's financial system, the acceleration of the development
of the bond market may provide an important break for the growth of the economy. In
this study, we will try to measure this impact. For this aim, we will evaluate the bond
market in terms of the government and private sector within the international
framework. We will evaluate the data of G7 countries in a comparative analysis. In the
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research, GDP dependent variable, international government bonds and international
private sector bonds were selected as independent variables. Data's of this study based
on 2000Q1-2017Q4 databases and we performed two-stage on it. Due to the seasonal,
limited and long term data’s, we examine the ARDL model which based on Pesaran and
Shin (1999) theory. For short-term analysis, we used VAR-Granger-Causality (Block
Exogeneity Wald Tests) model. As a result, the international bond development of G7
countries did not contribute to the national economy in the short term; but long-term
this contribution was efficient into the economy, except Japan and the United Kingdom.

Keywords: Economic Growth, Financial System, Bond Market, International
Government Bond Stock, International Private Sector Bond Stock, G7 Countries

GIRIS

Giiniimiizde iilkelerin, biitce agig1 gibi finansal ihtiyaclarinin giderilmesi igin
hiikliimet tarafindan tahvil ve bono gibi finansal araglar1 kullanmalar1 yaygin hale
gelmistir. Devlet tarafindan tahvil ihrac1 yaklasik 500 yil 6nceye dayanmaktadir ve ilk
kez Amsterdam sehrinde ihra¢ edilmistir. Daha sonra ise Ingiltere, Fransa’ya karsi savasi
finanse etmek icin tahvil ihra¢ etmistir. Onceden, 6zel sektér firmalar1 finansman
ihtiyacini karsilamak i¢in kredi kullanirken ya da sermaye piyasasinda hisse senedi ihrag
ederken, giinlimiizde tahvil piyasasindan fon saglamaya baglamistir. Bu finansman
saglama araglarinin dzellikleri itibariyle farkli avantajlar1 bulunmaktadir. Ayn1 zamanda
finansal piyasadaki alternatif araglarin ¢ogalmasi durumunda daha gii¢lii bir rekabet
ortaminin ortaya ¢ikacagi bilinmektedir.

Arastirmada ¢alismanin 6nemi, konu ile ilgili arastirmalar, tahvil ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliski, arastirma yontemi ve arastirma bulgular1 basghklar altinda
incelenecektir. Finansal sistem icinde hisse senedi ve bankacilik piyasalar1 aktif bir
sekilde finansal kaynak saglama fonksiyonu tistlenirken son dénemde 6zel sektdr tahvil
piyasasi da aktif hale gelmistir.

Sanayilesmis tilkeler, ekonomi politikalar1 koordinasyonu saglamak amaciyla
1975’de Almanya, Fransa, italya, Japonya, ingiltere ve ABD iilkelerinin bir araya gelmesi
ile kurulan G6, 1976’da ise Kanada'nin katilimi ile G7 tilkeleri olarak tanimlanmistir. Bu
calismada G7 tilkeleri ele alinarak uluslararasi tahvil piyasasi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliski incelenecektir.

Hisse senedi ve bankacilik piyasasinin ekonomik biiylime ile iligkileri iizerine
bircok akademik ¢alisma bulunmaktadir. Ancak tahvil piyasasi, ozellikle 6zel sektor
tahvil piyasasi lizerine ¢ok az calisildigl goriilmektedir. Tahvil piyasasi ulusal ve
uluslararasi boyutta degerlendirebilir. Konunun genisligi ve standart verilere ulasilabilir
olmasi bakimindan ¢alismamiz uluslararast boyutta degerlendirilmek {izere
sinirlandirilarak ele alinmaktadir. Calismamizda ilk amag, “uluslararasi tahvil
piyasasinin gelisimi ekonomik biiyiimeye katki saglar m1” sorusuna bir cevap aramaktir.
Bunun i¢in devlet ve 6zel sektoriin uluslararasi tahvil piyasasinda bor¢lanmasinin tilke
ekonomisini hangi yonde etkiledigi belirlenmeye calisilacaktir. ikinci amag ise G7
tilkeleri 6rnegi iizerinde, uluslararasi devlet tahvil stoku ve uluslararasi 6zel sektér
tahvil stoku ile GSYIH arasindaki iliskiyi Kkarsilastirmah olarak analiz etmek ve
¢ikarimlar yapmaktir.
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Calismanin Onemi

Kiiresellesme ile birlikte iilkeler, uluslararasi piyasalarda faaliyet gdstermeye
baslamistir. Calismada gerek devletin, gerekse 06zel sektériin uluslararasi piyasada
faaliyet gostermesinin iilke ekonomileri iizerine etkisi arastirilacaktir. Tahvil piyasasinin
hizli gelisimi, kredi piyasalarina goére finansal kaynak saglama maliyeti a¢isindan
rekabet¢i ortamda bulunmasi, devlet ve 6zel sektér icin dnemli alternatif finansal
kaynak olmusgtur.

Tahvil piyasasinin gelisiminde, fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki
etkilesiminin hizlanmasi ve piyasa yapilarina gore tahvil tiirlerinin gelistirilmesi ile
onemli bir alternatif finansal kaynak ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, tahvil piyasasinin
biiyiimesi, finansal kaynak saglamanin kati yapisindan iliml yapiya doéniisiimii
saglayabilir.

Bu ¢alismanin diger ¢alismalara gore birinci farki, G7 iilkelerinin tahvil piyasalari
ile ekonomik acidan biiytimeleri iliskisinin iilke bazinda incelenmesidir. ikinci fark,
uluslararasi tahvil piyasasinda gerek devlet, gerekse 06zel sektoriin faaliyet
gostermesinin, lilkelerin biliylimelerine katki saglayip saglamadiginin arastirilmasidir.
Uglincii fark, devlet ve o6zel sektdriin biiyiime tizerinde hem ayri, hem de birlikte
etkilerinin analiz edilmesidir. Ayn1 zamanda bu analizler, kisa ve uzun ddnemi
kapsayarak farki metotlarla gercgeklestirilmistir. Dordiincii fark ise literatiirde finansal
piyasalarla ilgili bir¢ok ¢alismanin hisse senedi ve bankacilik sektériine dayali olmasi,
tahvil piyasasinin biiylimesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok az
¢alisma bulunmasi agisindan literatiire sagladig katkidir.

I. Konuyla ilgili Aragtirmalar

Ekonominin biiytimesinde finansal gelisimin 6nemini ilk defa Schumpeter (1911)
vurgulamistir. Buchanan (1958) calismasinda, finansal gelisimi kisa déonem ve uzun
dénem olarak kategorize etmis ve finansal yapilari incelemistir. Calisma sonucunda
kamu tarafindan bor¢lanmanin verimli olmadig1 ve 6zel sektor tarafindan borg¢lanmanin
yarattif1 etkiye benzer bir etki yarattigim belirtmistir. Diger taraftan ise kamu borglari
hem i¢ piyasada, hem de dis piyasada benzer etki ortaya koymaktadir.

Patrick’e (1966) gore, finansal piyasalar iki kanal ile ekonominin biiylimesine
sebep olabilir: Birincisi reel sektoriin gelismesi sonucunda, finansal piyasalarin
gelismeye gereksinim duymasidir ve bu biiylimeye “talep izleyici” ad1 verilmektedir.
ikincisi ise finansal kuruluslarinin topladiklari fonlar: ihtiya¢ duyan ekonomik birimlere
yonlendirmesi ile ekonomik biiytimeyi uyarmasidir ve bu biiytimeye “arz énciilliigii” adi
verilmektedir. Dolayisiyla finansal araci kuruluslar, fon talep edenler ile fon arz edenler
arasinda bir araci fonksiyonu ortaya koymakta olup ekonomik biiyiime i¢in de 6nemlilik
arz etmektedir (Goldmith: 1969). Fin ve digerlerine (2003) gore, finans sektort ile reel
sektor arasindaki iliskide arz onciili, talep dnciili, birbirleriyle bagli, herhangi bir iligki
olmamasi ve negatif iliski secenekleri oldugunu varsayabiliriz.

Finansal piyasalarin gelisimi ve ekonomik biiytime ile ilgili cok sayida arastirma
mevcuttur ancak yeni ekonomi teorilerinde, “bir ekonomi digsal teknolojik ilerlemenin
yoklugunda nasil biiylime saglayabilir” sorusu {lizerinde durulmaktadir. Bu ¢ergevede
finansal piyasalarinin ekonomik biiylimeye katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir
(Pagano: 1993).

Bir¢ok calismada, finansal piyasalarin gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda
pozitif iliski oldugu sonucuna varilmigtir. Ornegin Gurley ve Show (1955), Goldsmith
(1969), McKinnon (1973), Levine (1997), Fry (1978), King ve Levine (1993), Levine ve
digerleri (2000), Demirgiic-Kunt ve Levine (2001), Graff (2001), Trew ve Andrews
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(2005), Papaioannou (2007), finansal piyasalarin gelisimi ile ekonomik biiyiime
arasinda iliskinin olumlu oldugunu inceleyen c¢alismalardir. Ancak Rabinson (1952),
Lucas (1988), Deidda (2006) gibi az sayida ¢alisma, finans gelisimi ile ekonomi biiyiime
arasinda olumsuz iliski oldugu belirtmistir.

Ozel sektér fon saglama ihtiyacim agirhkh olarak iki sekilde gidermektedir:
Bankacilik piyasasindan saglanan fonlar ve hisse senedi satisi ile saglanan fonlar. S6z
konusu iki sektor ile ekonomik biiyiime arasinda yapilan ¢alismalar su sekildedir: Levine
ve Zervoz (1996), hisse senedi piyasasi ile ekonomi biiyiime arasindaki iliskiyi
arastirdiklarinda pozitif iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Hermes ve Lensink (2000)
calismalarinda, hisse senedi piyasasi ve bankacihik sektdriiniin ekonomiye katki
sagladigini gostermislerdir. Kenourgios ve Samitas (2007) Polonya iilke drneginde, 6zel
sektore verilen kredilerin ekonominin biiylimesinde 6nemli rol oynadigi sonucuna
varmaktadir.

Klasik ekonomi diisiincesine gore, tahvil bir bor¢lanma aracidir ve devletin
bor¢lanmasi tilke ekonomisi ve toplum refahini olumsuz etkileyebilir. Bor¢lanma yolu ile
tilkedeki harcamalarin verimli kanallarla finanse edilmemesi durumunda, iilkelerin
sermayelerini etkin bir sekilde kullanamamalarina neden olabilmektedir (Giirdal ve
Yavuz: 2015).

Tahvil piyasasinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini Thumrongtive ve
digerleri (2013) calismalarinda incelemistir. Arastirmada 1989-2010 yillar aras1 38
tilke verileri kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Sonucunda hisse senedi
piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin pozitif oldugu; banka
kredisinin ekonomik biiylimeye katkisinin yerel tahvil piyasalar1 gelistikce azalmakta
oldugu ve devlet tahvilleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin pozitif oldugu
ortaya ¢ikmistir. Massa ve Zaldokas (2013), ABD'li firmalarin uluslararasi ve ulusal
tahvil ihraglarinin, yatirimcilar tarafindan tercih edilme durumunu incelemistir.
Calismada uluslararas: yatirnmcilarin tahvil taleplerinin arttign goriilmiistiir. Ayrica
uluslararasi tahvil ihraglarinin verim spreadlerinin, ulusal tahvil ihraglarinin verim
sprealerinden daha diisiik bir seviyede oldugu ortaya konmustur. Sonug olarak 1998-
2006 yillar1 arasi, ABD firmalarinin uluslararasi tahvil ihra¢ verileri incelediginde,
uluslararasi piyasalardan daha diisiik maliyetli ve daha biiyiik miktarda fon saglama
imkani sundugu gorillmiistiir. Ayrica ABD sirketleri, ulusal kredi piyasasinda doyum
noktasina ulastig1 icin uluslararasi bor¢lanmaya gidildigi gériilmiistiir.

Calismalardan bir digeri ise, Asya Banka Gelisim Enstitiisii'niin 1998-2008 y1llar1
arasl Asya llkeleri tahvil piyasasinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastirdigi
¢alismadir. Calismanin sonucunda GSYH’si ile devlet ve 6zel sektoér tahvili arasinda
pozitif iligki ortaya ¢ciktig1 goriilmektedir (Asian Development Bank Institute: 2001).

Fink ve digerleri (2003), tahvil piyasasi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada 13 gelismis {ilkenin 1950-2000 yillar1 arasin kapsayan
dénem verileri ele alinmigtir. Japonya, Finlandiya ve italya gibi iilkeler, tahvil piyasasinin
gelisimi ve reel iretim artisi arasindaki karsilikli bagimlihigi ortaya koymaktadir.
Chowdhury ve digerleri (2013), 2005-2009 yillarini1 veri alarak 25 gelismekte olan
tlkenin bazi makroekonomik degiskenlerinin tahvil endeksi {zerine etkisini
arastirmistir. Calismanin sonucunda, yayilmis tahvil endeksi ile dogrudan yatirimlar ve
enflasyon arasinda pozitif iliski bulunurken; tahvil endeks yayilimi ile GSYIH ve toplam
dis borglar rezerve oram arasindaki iliski negatif olmaktadir. Kapingura ve Makhetha
(2014), Giiney Afrika’'nin 1995-2012 yillar1 arasindaki tahvil piyasasi gelisimi ile
ekonomik biliylime arasindaki nedensellik iliskisini arastirmistir. Calismada Granger
esbiitiinlesme ve iki Granger testi sonucunda, iki degisken arasinda uzun doénem iligki
oldugu ortaya ¢cikmistir. Ayrica ekonomik biiylime olarak gayri safi yurt i¢i hasilanin,
tahvil piyasasinin gelisiminden etkilendigi ortaya koyulmustur. Grjebine ve digerleri
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(2014), sirketlerin borg¢lanma yapist ile ekonominin gelisimini incelemislerdir.
Calismada 1989-2013 yillari arasinda ele alinan 25 iilkedeki firmalarin bor¢lanma
yapilar1 arastiritlmistir. Sonug olarak, tahvil ihracinin yiikselmesi ve tahvillerin kredi
yerine bir alternatif hale gelmesinin ekonomideki durgunluktan ¢ikma hizini artirdigl
gorulmiistiir.

Pradhan ve digerleri (2015), tahvil piyasasinin gelisimi ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu ¢alismada G20 tlkelerinin 1990-2011 dénemini
kapsayan verileri VAR modeli kullanarak analiz edilmistir. Analizin sonucunda ise tahvil
piyasas! gelisimi ile biliylime arasinda hem tek yonlii, hem de iki yonlii nedensellik
oldugu tespit edilmistir. Arastirmanin sonucunda, tahvil endeksi ile enflasyon ve
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif iliski bulunurken; GSYIH ve toplam dis
borg¢ arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ogboi ve digerleri (2016), Nijerya’nin 1982-
2014 willar1 arasindaki tahvil piyasanin gelisimi ve ekonomik biiylimesi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismanin sonucunda ise istatiksel olarak pozitif ve anlamh bir
iliski oldugu ortaya ¢ikmistir.

Literatiir taramasinda, tahvili bir finansal ara¢ olarak nitelendirdigimizde,
agirlikl olarak finansal piyasalarin gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iligki
oldugu goriilmiistiir. Ancak her ilkenin kendine 6zgli ekonomik durumu ve sermaye
piyasas! yapisina gore pozitif ve negatif etki yaratabilmektedir.

II. Arastirma Yéntemi

Calismada G7 tilkelerinin GSYIH, Uluslararas: Ozel Sektér Tahvil Stoku “TUOSTS”
ve Uluslararasi Devlet Tahvil Stoku “TUDTS” degiskenleri 2000-2017 yillar arasi geyrek
dénemler halinde verileri kullanilacaktir. Veriler BIS ve OECD resmi sitelerinden
alinmigtir. G7 iilkeleri ekonomileri {izerinde GSYiH ile TUDTS ve TUOTS arasinda kisa ve
uzun doénem iliskiyi test etmek icin ana analiz metodolojisi olarak, Pesaran ve Shin
(1999), Pesaran ve Shin (2001) tarafindan gelistirilen Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) sinir testi uygulanmistir. ARDL modeli Yt gibi bir denklemin p sirasi digsal VAR
modelini temsil etmektedir. Bu arastirmada GSYiHt = f (TUDTSt, TUOTSt) gibi
diisiintilebilir. ARDL diger esbiitiinlesik metotlara gore bir ka¢ 6nemli avantaja sahiptir:
Birincisi, ARDL modelinde biitiin degiskenlerin ayni seviyede entegre veya duragan
olmasi gerekmemektedir. Yani degiskenler I(0) ve [(1) seviyelerinde duragan
olmalarinin test lizerinde herhangi bir sakincas yoktur. ikincisi, kii¢iik ve sinirli veri seti
orneklerinde ARDL testi daha iyi sonuglar sunmaktadir. Uglincii avantaj ise ARDL modeli
uzun vadeli analizlerde tarafsiz tahminleri sunmaktadir. Ayrica bu model otokorelasyon
problemlerini ortadan kaldirmaktadir. Bu arastirmada verilerin, 2000Q1-2017Q4 arasi
mevsimsel veriler olduklary, kisith ve uzun dénem analiz gerektirdigi icin ilk asamada bu
metot sec¢ilmistir. Kisa donem analizi i¢cin VAR-Granger-Causality (Block Exogeneity
Wald Tests) analizi kullanilmistir. Bu nedenle normal Granger testi gecikme uzunluguna
¢ok duyarhdir. VAR modeli kullanarak en optimum gecikme sayisini belirlemek
miimkiindiir. Ayni sekilde VAR modeli biitiin degiskenleri i¢sel analiz ettigine goére daha
glivenilir sonuglar sunmaktadir. Ancak zaman serilerini test etmeden once [(2)
seviyesinde duragan olmamasindan emin olmak i¢in birim kok testi yapilmalidir.

Duragan olmayan ekonomik zaman serileri ile yapilan calismalar “sahte
regresyon” (spurious regressions) problemine neden olabilmektedir. Sahte regresyonlar
durumunda R2 ve t-istatistigi anlaml olabilir. Ancak elde edilen sonuglar, giivenilebilir
olmayacaktir (Baraldi ve Enders, 2010). Bu sorunun giderilmesi icin ADF (Genisletilmis
Dickey-Fuller Birim Kok Testi) ve PP (Phillips-Perron Birim Kok Testi) testleri
uygulanmistir. Dickey-Fuller birim kok testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz
olduklarini ve sabit varyans farz eder. Genisletilmis Dickey Fuller testi (ADF), modele
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gecikmeli degerler ekleyerek Dickey-Fuller testini otokorelasyon problemine karsi
dilizeltmistir.

Duraganlik analizi sonrast ARDL denklemlerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Genellestirilmis ARDL (p,q) modeli asagidaki denklemle ifade edilebilir;

Y =y, +z,-p=1 6%, + z::oﬂviXH +e,

Y Bagimli vektor degisken, X, ; bagimsiz degisken(ler), }/; sabit degisken,
i=1,....k; p(Bagimli degiskenler i¢in), q(eksojen degiskenler icin) .

optimum gecikme sayisi, i ; hata terimi,

Daha 6nce bahsedildigi gibi, bu ¢alismada ARDL modelleri bu konuda yapilan
onemli arastirmalara dayanarak hazirlanmistir. Kullanilacagimiz denklem ((1) denklem)
icin ARDL modeli asagidaki gibi olacaktir:

)4 G %)
Agsyih =a+> hNgwih_+ cNud,,+ d Vo, +oigih, +ostud,_, +ostuo,
i=l

i=l i=

a,,a,,a, Denklemin katsayilari ve o beyaz girtltidiir. -

Sinir Testi ile ilgili es biitiinlesme gosteren katsayilari i¢in Ho ve Hi hipotezler
asagidaki gibi belirlenmektedir: )
Ho:o, = a,=a,= 0 GSYH ile (UDTS ve UOST) arasinda uzun dénem iliski yoktur.

Hi g, = a, = a, = 0 GSYH ile (UDTS ve UOST) arasinda uzun dénem iliski vardr.

Veriler mevsimsel olduklarina gére Moving Average yontemi ile mevsimsellikten
arindirilmistir. Verilerin performansina gore logaritmik veya normal hali kullanilmistir.
Ayni sekilde performansa ve istatistik olarak anlamlilik esasina gore trendli veya
trendsiz fonksiyonlar1 kullamilmistir.

ARDL modelinin yapisinda Birim Kék Testi gerekmese de degiskenlerden ikinci
farkhiliklarda duragan olmamasina dikkat edilmelidir. Bu amacin dogrultusunda
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillip Perron (P-P) testleri dikkate alinacaktir.

I1I. Arastirma Bulgular:

Calismada ele aldigimiz G7 iilkeleri sonucu asagidaki iilkeler bazinda yer
almaktadir.

II1.1. ABD Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuglari

2008 yilinda yasanan Mortgage Krizi nedeniyle ABD testini krizden once ve
krizden sonra seklinde iki doneme boélerek test etmek daha dogru sonuglara ulasmamizi
saglayabilmektedir. Bu nedenle birinci donemde 2000q1-2007q4 ve 2008q1-2017q04
olarak test edilecektir. Birinci dénemde gézlem sayimiz yeterli olmayacaktir ancak genel
anlamda agiklayici olacaktir.

’ H.Pesaran (Microfit 5 kilavuzunda denklem (21.168)) acikladig1 gibi hata terimi sifir ile -2

arasinda bir deger almalidir 0f ECM . f =2 pirpasit ARDL(1,1) denklemini goz éniine

= *Y(— * * _ -
bulundurulursaks | = @+ Y1) 47X+ 2% X (<) (1-p)=EcM,
=1p AP +1 olmahdir.

varsayilirsa; yani
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Tablo 1: ABD verileri i¢in Birim Kok Testi

Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
DEGISKEN . | SABITLI- SABITSIZ- s SABITLI- SABITSIZ-
SABITLL | tpenpLi | TRENDSIZ SABITLI TRENDLI TRENDSIZ
GSYiH - -1.689 5.204 -0.644 -1.805 5.204
0.644
TUDTS -0.658 -2.778 0.613 -0.684 -2.820 0.626
TUOTS - -5.518%** 3.204 -7.003%** -5.109%** 1.761
7.706***
AGSYiH - -6.737%* -5.316%** -6.910%** -6.817*** -5.37 1%
6.835%**
ATUDTS - -8.731%** -8.742%%* -8.745%** -8.723%** -8.732%%*
8.753***
ATUOTS - 5417 -3.980%** -4.575%%% -5.873%** -3.990%**
4.354%%%

Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Birim kok test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYIH
birinci fakinda (I(1)), TUOTS seviyesinde 1(0) ve TUDTS birinci farkinda I(1) duragandir.
Verilerin I(0) ve I(1) karisiminda duragan olduklarini géstermektedir.

MODEL ARDL (1,3,3)

ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
ATUDTS -0.076 TUDTS 1.154%*
ATUDTS-1 -0.165%** TUOTS -0.327
ATUDTS., -0.094* C 11.727%*
ATUOTS 0.003 SINIR TESTi
ATUOTS.1 -00.179%** F-istatistik degeri | 5.246%**
ATUOTS-2 0.083

SONUG:
o 1.021
ECus 0.087+ Esbiitiinlesik ve uzun dénem iligki vardir.

Not: *9%90 giivenlik arasi, **%95 giivenlik arasi, ***%99 giivenlik arasi, Parantez arasi T-statik, koseli parantez
olasilik orant.

Tablo 2. ABD ikinci Dénem (2008q1-2017q4), ARDL Test Sonuglari

20

15 _| T

10 | - [

-5

-10 _|

-15 | ——————

T T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[ T cusum 5% Significance ]

Grafik 1. ABD Ikinci Dénem (2008q1-2017q4), CUSUM Grafigi
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Grafik 1 sonuglarina gore hata terimi katsayisi (-0.087) negatif ve -2 ile 0
arasinda bir deger almistir ve bu deger istatistik olarak anlamhdir ve simr testi
sonucunda F istatistik degerleri Pesaran kritik tablosuna gore %99 anlamlhlik diizeyinde
sinir igerisindedir. Buna gore Ho reddedilmistir. Dolaysiyla ABD’de baz alinan
degiskenler arasinda uzun dénem iligki vardir.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 197.0727 NA 1.23e-08 -9703635 | -9576969 | -9657836

1 325.8863 | 231.8646 3.07e-11 -1569432 | -15.18765* | -1551112

2 337.7340 | 19.54855*| 2.69e-11* | -15.83670*| -1495004 | -15.51611*

Tablo 3. ABD Granger Nedensellik Gecikme Uzunlugu

Granger nedenselligi testi icin optimum gecikme say1s1 2 belirlenmistir.

Dependent variable: LGSYIHSA

Excluded Chi-sq df Prob.
LTUDTSSA 5.959.448 2 0.0508
LTUOTSSA 1.179.758 2 0.0027
All 1.419.627 4 0.0067

Dependent variable: LTUDTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 4.536.142 2 0.1035
LTUOTSSA 1.048.553 2 0.5920
All 4.641.490 4 0.3261

Dependent variable: LTUOTSSA

Excluded Chi-sq df Prob.

LGSYIHSA 7.022.758 2 0.0299
LTUDTSSA 6.838.276 2 0.0327
All 9.324.046 4 0.0535

Tablo 4. ABD VAR-Granger-Causality Ikinci Dénem (2008q1-2017q4) Test Sonucu

Belirlenen gecikme sayisi iki olarak kisa donem test sonuglar1 asagidaki tabloda

gormekteyiz. Bu tabloya gore kisa dénemde TUDTS ve TUOTS'den GSYiH'a %95
glivenirlik diizeyinde kisa dénem iliski ve nedensellik mevcuttur. Otokorolasyon test
sonuglarina gore kisa dénem modelimizde otokorolasyon sikintisi yoktur.

Lag LRE* stat Df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 13.81685 9 0.1290 1.601143 (9,78.0) 0.1296
2 12.72003 9 0.1757 1.463891 (9,78.0) 0.1763
3 13.11342 9 0.1575 1.512906 (9,78.0) 0.1582

Tablo 5. ABD ikinci Dénem (2008q1-2017q4) Kisa Dénem Otokorolasyon Tablosu
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MODEL ARDL (2,0,4)

ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
AGSYIH1 -0.269 TUDTS 0.082
ATUDTS 0.009 TUOTS 0.249**
ATUOTS 0.063 C 12.250**
ATUOTS1 0.079 SINIR TESTi
ATUOTS.2 -0.016 F-istatistik degeri | 7.899%**

ATUOTS 3 -0.052*

SONUG:
-0.117*
ECe1 Esbiitiinlesik ve uzun dénem iliski vardir.

Not: *9%90 giivenlik arasi, **%95 giivenlik arasi, ***9%99 gtivenlik arasi, Parantez arasi T-

statik, kégeli parantez olasilik orani.

Tablo 6. ABD Birinci déonem(2000q1-2007q4); ARDL Test Sonuglari

-10 |

-15

2006

5% Significance ]

Grafik 2. ABD Birinci donem(2000q1-2007g4); CUSUM Grafigi

Yukardaki sonuglara goére hata terimi katsayis1 (-0.117) negatif ve -2 ile 0

arasinda bir deger almistir ve bu deger istatistik olarak anlamhdir ve simr testi
sonucunda F istatistik degerleri Pesaran kritik tablosuna gore %99 anlamhlik diizeyinde
sinir icerisindedir. Buna goére Ho reddedilmistir. ABD’de temel alinan degiskenler
arasinda uzun dénem iligki vardir.

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 109.3101 NA 1.68e-07 | -7.087.337 | -6.947.218 | -7.042.512
1.02e- - - -
*
1 263.9294 | 268.0068 11* 16.79529* | 16.23481* | 16.61599*
2 267.6551 5.712832 1.49e-11 | -1.644.368 | -1.546.284 | -1.612.990

Tablo 7. ABD Birinci Dénem(2000q1-2007q4);
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VAR-Granger-Causality icin gecikme uzunlugu test sonucu: Granger nedenselligi

testi icin optimum gecikme sayis1 1 belirlenmistir.

Dependent variable: LGSYIHSA

Excluded Chi-sq Df Prob.
LTUDTSSA 0.810278 1 0.3680
LTUOTSSA 0.054764 1 0.8150
All 1.675048 2 0.4328
Dependent variable: LTUDTSSA
Excluded Chi-sq Df Prob.
LGSYIHSA 7.072570 1 0.0078
LTUOTSSA 2.954042 1 0.0857
All 13.25108 2 0.0013
Dependent variable: LTUOTSSA
Excluded Chi-sq Df Prob.
LGSYIHSA 1.024602 1 0.3114
LTUDTSSA 0.952161 1 0.3292
All 1.063517 2 0.5876

Tablo 8. ABD VAR- ABD Birinci Dénem (2000q1-2007q4); Granger-Causality icin Test
Sonucu

Belirlenen gecikme sayisi iki olarak kisa donem test sonuglar1 yukardaki tabloda
gormekteyiz. Bu tabloya gore kisa donemde TUDTS ve TUOTS'den GSYiH’a kisa dénem
iliski ve nedensellik yoktur. Ancak TUOTS ve GSYiH’'dan TUDTS’e kisa dénem iliski ve
nedensellik mevcuttur. Kisa donem modelimizde otokorolasyon problemi yoktur ve
sonuglari giivenilirdir.

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.219449 9 0.9550 0.345457 (9,53.7) 0.9551
2 7.808711 9 0.5535 0.872764 (9,53.7) 0.5549

Tablo 9. ABD Birinci donem(2000q1-2007qg4) Kisa Dénem Otokorolasyon Tablosu
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I1L.2. ingiltere Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuglar1

o Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
il B e e e
GSYIH -1.326 -2.462 2.735 -1.142 -1.911 3.603
TUD -1.796 -2.565 0.627 -1.796 -2.630 -0.167
-TUO -3.800 -0.471 3.852 -3.35% -0.457 2.54
AGSYIH [-4.194%** -4.22%% -2.9171%* -3.64%** -3.631%* -3.009%**
ATUD -7.97%* -7.96%** -8.032%** -7.97%* -7.95%** -8.035%**
ATUO -3.906%** | -8.913*** -3.204%* -7 427 -8.902%** -6.624%**
Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 10. Ingiltere Verileri I¢in Birim Kok Testi

Birim kok test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYIH
ve TUDTS birinci seviyesinde (I(1)), TUOTS sabitli Phillips-Perron birim kok testinde
seviyesinde I(0) duragandir ve verilerin 1(0) ve I(1) karisitminda duragan olduklarini
gostermektedir. Yani ARDL sinir testine testi i¢in uygundur.

MODEL ARDL (4,0,0)

ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
AGSYIH-1 0.536%** TUD 0.190
AGSYIH-2 0.181 TUO -0.366
AGSYIH3 -0.429%+* c 18.721*

ATUD 0.001%** SINIR TESTi
F-istatistik degeri | 5.42%%*
ATUO -0.002
ECe1 -0.008 Esbiitiinlesik degil ve uzun dénem iliski
yoktur.

Not: *9%90 giivenlik arasi, **%95 giivenlik arasi, ***9%99 gtivenlik arasi, Parantez arasi T-

statik, kégeli parantez olasilik orani.
Tablo 11. Ingiltere Uzun Dénem ARDL Test Sonuglari

ARDL test sonuglarina baktigimizda hata terimi -0.008 ve istatistik olarak
anlamli degildir. F istatistik sinir test degeri Pesaran tablo degerinden fazla ve %99
giivenlilik dlizeyinde anlamlidir. Ancak es biitiinlesik olmadigina gore F degeri anlaml
olursa da Ho ret edilmemistir ve uzun dénem iliskileri yoktur.

Kisa dénem nedensellik analizi i¢in optimum gecikme sayis1 asagidaki tabloda
gorildiigi gibi iki belirlenmistir.
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -3662561 NA 0.000667 1.200776 1.300306 1.240105

1 308.6851 648.7655 2.50e-08 -8990457 -8592337 -8833141

2 330.5702 39.12794* 1.70e-08* | -9.380915* | -8.684206* | -9.105612*
3 336.0531 9.304365 1.90e-08 -9274337 -8279039 -8881047

4 346.3410 16.52297 1.84e-08 -9313364 -8019477 -8802087

5 350.6226 6.487254 2.15e-08 -9170381 -7577905 -8541118

6 358.9654 11.88224 2.24e-08 -9150468 -7259402 -8403218

Tablo 12. Ingiltere VAR-Granger-Causality i¢in Gecikme Uzunlugu Test Sonucu

iki gecikme uzunlugu olan VAR-Granger nedenselligi analizine gére, TUOTS ve
TUDTS'den GSYIH’a herhangi bir kisa dénem nedensellik s6z konusu degildir. Ancak
GSYIH ve TUOTS'den TUDTS'a giiglii kisa dénem nedensellik mevcuttur. Ayni sekilde
GSYIH ve TUDTS'den TUOTS'ye de kisa dénem nedensellik s6z konusudur. Otokrolasyon
testine baktigimizda %95 giivenirlik diizeyinde kisa dénem modelimiz otokorolasyon
icermemektedir. Kisa dénem sonuglar giivenilirdir. Ozet olarak, Ingiltere’de bu
degiskenleri baz alirsak, bu degiskenler arasinda uzun dénem herhangi bir iliski s6z
konusu degildir ve aym sekilde GSYIH, DUOTS ve TUDTS nedeni degildir ancak tersi
gecerlidir. Sonug olarak GSYIH, DUOTS ve TUDTS iizerinde kisa dénem etki birakmistir.

Included observations: 70
Dependent variable: LGSYIHSA
Excluded Chi-sq | df| Prob.
LTUDTSSA 1.448076 | 2 | 0.4848
LTUOTSSA 0.681031 | 2 | 0.7114
All 2.283699 | 4 | 0.6837
Dependent variable:
LTUDTSSA
Excluded Chi-sq | df | Prob.
LGSYIHSA 6.485788 | 2 | 0.0391
LTUOTSSA 4211166 | 2 | 0.1218
All 10.15059 | 4 | 0.0380
Dependent variable: LTUOTSSA
Excluded Chi-sq | df | Prob.
LGSYIHSA 2.387868 | 2 | 0.3030
LTUDTSSA 12.34731| 2 | 0.0021
All 12.41237 | 4 | 0.0145

Tablo 13. Ingiltere VAR-Granger-Causality Icin Test Sonucu

Ingiltere’de baz alinan dénem ve verilerde TUDTS ve TUOTSden GSYiH’a
nedensellik mevcut degildir. Ancak TUOTS ve GSYiH’den TUDTS’a ve TUDTS ve
GSYiH’dan TUOTS’ya kisa dénem nedensellik s6z konusudur. Kisa dénem model
otokorolasyon agisinda problem icermemektedir ve sonuglar giivenilirdir.
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Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat Df Prob.
1 11.71382 9 0.2299 1.322861 (9,141.3) 0.2301
9.313566 9 0.4088 1.043011 (9,141.3) 0.4091
3 9.006122 9 0.4367 1.007499 (9,141.3) 0.4369

Tablo 14. Ingiltere Kisa Dénem Otokorolasyon Tablosu

I11.3. Japonya Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuglari

. Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)

RSN | supu | SB[ S || S | s
GSYIH -0.771 -2.119 1.728 -0.888 -2.319 1.670
TUD -0.545 -1.78 0.280 -0.545 -1.443 0.280
TUO 2.085 -1.107 3.614 2.085 -1.107 3.614
AGSYIH -7.12%%* -7.077%+* -6.92%** -7.030%** -6.97%** -6.85%**
ATUD -7.85%** -8.36%** -7.88%** -7.85%** -8.402%** -7.89%x*
ATUO -7.69%** -8.256%** -3.58%* -7.69%** -8.25%** -3.580%**

Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Tablo 15. Japonya Verileri i¢in Birim Kok Testi

Birim kék test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYiH,
TUDTS ve TUOTS birinci seviyesinde I(1) duragan olduklarini gostermektedir. ARDL

sinir testine i¢in uygundur.

MODEL ARDL (4,2,3)
ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
AGSYiH- 0.337*** TUD 0.010
AGSYIH.; 0.126 TUO 0.09%**
AGSYIH3 -0.222* C 14.14%**
ATUD 0.027** SINIR TESTi
ATUD -0.027* F-istatistik degeri | 1.348
ATUO 0.043 SONUC: Esbiitiinlesik ancak
ATUO.1 -0.111** uzun donem iliski yoktur.
ATUO-2 0.067**
ECt1 -0.168**
Not: *9%90 giivenlik arasi, **995 giivenlik arasi, ***%99 giivenlik arasi,
Parantez arasi T-statik, koseli parantez olasilik orani.

Tablo 16. Japonya Uzun Donem ARDL Test Sonuglari
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Tablo 16 sonuglarina gore hata terimi katsayisi negatif ve -2 ile 0 arasinda bir
deger almistir ve bu deger %95 giivenirlik diizeyinde anlamhdir. Degiskenlerden
GSYiH’a pozitif iliski vardir. Ancak sinir testi sonucunda F istatistik degerleri Pesaran
kritik tablosuna gore sinir altindadir. Buna goére Ho reddedilmemistir. Japonya’da baz
alinan degiskenler arasinda uzun dénem iligki yoktur.

Kisa dénem analizi i¢in optimum gecikme uzunlugu testini asagidaki tabloda
gormekteyiz. Bu tablo degerleri baz alarak optimum gecikme sayisi bir belirlenmistir.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 131.9231 NA 4.04e-06 -3.906.762 -3.807.232 -3.867.433
* -09% - * - * 3
1 408.5482 519.7198 1.21e-09 12.01661 11.61849 11.85930%
2 415.9528 13.23856 1.28e-09 -1.196.827 -1.127.156 -1.169.296
3 422.4993 11.10921 1.38e-09 -1.189.392 -1.089.862 -1.150.063
4 426.6062 6.595985 1.62e-09 -1.174.564 -1.045.176 -1.123.437
5 435.7098 13.79333 1.63e-09 -1.174.878 -1.015.631 -1.111.952
6 441.6905 8.517977 1.83e-09 -1.165.729 -9.766.224 -1.091.004
Tablo 17. Japonya VAR-Granger-Causality i¢cin Gecikme Uzunlugu Test Sonucu:
Optimum gecikme sayisi 1 belirlenmistir. Bu gecikme ile test sonucunu asagidaki
tabloda goérmekteyiz.

Dependent variable: LGSYIHSA

Excluded Chi-sq df Prob.
LTUDTSSA 0.139626 1 0.7087
LTUOTSSA 1.389102 0.2386
All 1.766723 0.4134
Dependent variable: LTUDTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 0.063313 1 0.8013
LTUOTSSA 0.556715 1 0.4556
All 4.679331 2 0.0964
Dependent variable: LTUOTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 7.353412 1 0.0067
LTUDTSSA 0.769197 1 0.3805
All 7.931205 2 0.0190

Tablo 18. Japonya VAR-Granger-Causality I¢cin Test Sonucu

Kisa donem VAR-Granger test sonuglari asagidaki tabloda gormekteyiz. Bu
sonuglara gore, TUDTS ve TUOTS’den GSYIH herhangi bir kisa dénem iliski s6z konusu
degildir. Ancak GSYIH ve TUOTS birlikte %90 anlamhlik diizeyinde TUDTS’a kisa dénem
iliski s6z konusudur. Ayni sekilde GSYIH ile TUDTS dan TUOTS’ya kisa dénem iliski
tespit edilmistir. VAR-Grange modelimizin otokorelasyon test sonucuna baktigimizda
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otokorolasyon icermemektedir. Kisa donem test sonuglarimiz giivenilir sonuglardir.
Otokorolasyon test sonucu asagidaki tabloda gérmekteyiz.

Lag LRE* stat | df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 10.81011 9 0.2890 1.215952 (9,151.0) 0.2892
2 10.48207 9 0.3129 1.177789 (9,151.0) 0.3131
Tablo 19. Japonya Kisa Dénem Otokorolasyon Tablosu
111.4. Almanya Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuclar1
Tablo 20. Almanya Verileri i¢in Birim Kék Testi
Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
DEGISKEN iori | SABITLI- SABITSIZ- s SABITLI- SABITSIZ-
SABITLI | rReNDLI TRENDSIZ SABITLI TRENDLI TRENDSIZ
GSYIH -0.024 -2.90 1.87 -0.014 -2.396 2.360
TUD -7.68%+* -4.19%*+ 0.89 -6.07%x* -4.44x%x 1.42
TUO -5.40%%* -2.29 1.50 -4.63%+* -2.23 2.05
AGSYIH -5.36%** -5.41 % -4.94xxx -5.43%x% -5.46%+* -4.99%+*
ATUD -2.74* -7.65%%* -2.46%%* -5.74%%* -7.95%* -5.16%+*
ATUO -3.44%%x -8.27%x* -2.99%* -6.96%+* -8.35%+* -6.15%%*
Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Birim kok test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYIH
birinci seviyesinde (I(1)), TUDTS seviyesinde 1(0) ve TUOTS seviyesinde (1) duragandir
ve verilerin 1(0) ve I(1) karisiminda duragan olduklarimi géstermektedir. ARDL sinir
testine testi i¢cin uygundur.

MODEL ARDL (4,3,0)
ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
AGSYiH.1 0.38*** TUDTS -0.041*
(3.49)
AGSYiH-2 0.143 TUOTS 0.10**
(1.17)
AGSYIH.3 0.28** TREND 0.003***
(2.35)
ATUD 0.011 NIR TESTi
(0.86)
ATUD- 0.005 F-istatistik degeri 9.186***
(0.36)
ATUD-, 0.02** -5.08%**
(2.14) T-istatistik degeri
ATUO -0.03 SONUC:
(-1.86)
C 4.33" Esbiitiinlesik ve uzun dénem iliski
(4.97) vardir.
ECt1 -0.31™
(-5.08)
Not: *%90 giivenlik arasi, **%95 giivenlik arasi, ***%99 gtivenlik arasi, Parantez arasi T-
statik, késeli parantez olasilik orani.

Tablo 21. Almanya Uzun Dénem ARDL Test Sonuglari
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Grafik 3: Almanya CUSUM Grafigi

5% Significance

Cizelge sonuclarina gore hata terimi katsayisi negatif ve -2 ile 0 arasinda bir
deger almistir ve bu deger istatistik olarak anlamlhidir. Ayni sekilde sinir testi sonucunda
F ve T istatistik degerleri Pesaran kritik tablosuna goére %99 anlamlilik diizeyinde
anlamlidir. Buna gore Ho ret, H1 kabul edilecektir. Almanya’da baz alinan degiskenler
arasinda uzun dénem iliski vardir. TUDTS ile GSYIH arasindaki negatif ve TUOTS ile
GSYIH arasinda dogrusal ve pozitif iliski mevcuttur. CUSUM test sonucuna gére,
olusturulan model istikrarli ve sonuglar giivenilirdir. Kisa donem analizi i¢in optimum
gecikme uzunlugu testini asagidaki tabloda gérmekteyiz. Gézlem sayilar 100’den diisiik
olduguna gore Schwarts ve Hannan-Quinn degerleri baz alarak optimum gecikme sayisi
1 belirlenmistir.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 129.0395 NA 4.40e-06 | -3.819380 | -3.719.850 -3.780.051
1 4423923 | 588.7233 435e-10 | -1.304.219 | -12.64407* | -12.88487*
2 4523930 | 17.88010 | 4.23e-10* | -13.07251* | -1.237.581 -1.279.721
3 4549988 | 4.421910 516e-10 | -1.287.875 | -1.188.345 -1.248.546
4 4684690 | 21.63408* | 4.54e-10 | -1.301.421 | -1.172.033 -1.250.294

476.1577 | 11.64955 479-10 | -1.297.448 | -1.138.200 -1.234.521
6 486.9481 | 15.36803 4.64e-10 | -1.302873 | -1.113.766 -1.228.148

Tablo 22. Almanya VAR-Granger-Causality Gecikme Uzunlugu Test Sonucu

Belirlenen uygun gecikme deger sayisi ile VAR-Granger-Causality test sonuglari
asagidaki tabloda goriilmektedir.
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Dependent variable: LGSYIHSA
Excluded Chi-sq Df | Prob.
LTUDSA 0.316381| 1 | 0.5738
LTUOSA 0.336698| 1 | 0.5617
All 0.340053 | 2 | 0.8436
Dependent variable: LTUDSA
Excluded Chi-sq Df | Prob.
LGSYIHSA 1.861260 | 1 0.1725
LTUOSA 0.252234 | 1 0.6155
All 9.433748| 2 | 0.0089
Dependent variable: LTUOSA
Excluded Chi-sq Df | Prob.
LGSYIHSA 1.012826 | 1 0.3142
LTUDSA 7.355725| 1 | 0.0067
All 9.735548 | 2 | 0.0077

Tablo 23. Almanya VAR-Granger-Causality i¢in Test Sonucu

Sonuglarina gore kisa dénemde TUO ve TUD ile GSYiH arasinda kisa dénem iliski
mevcut degildir.

IIL.5. Fransa Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuglari

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
DEGISKEN .- | SABITLI- SABITSIZ- s SABITLI- SABITSIZ-
SABITLL | 1peNDLE TRENDSIZ SABITLI TRENDLI TRENDSIZ
GSYiH - -2.453 2471 -1.138 -2.30 3.824
0.625
TUD -2.422 -1.801 0.921 -2.425 -1.808 0.919
TUO - -0.829 3.959 -4.231%%* -0.746 3.013
4.206%**
AGSYIH S4.49%%% | _4.429%F* -3.605%** -4.430%%* -4.362%%* -3.471%%%
ATUD - -8.478%** -8.153%** -8.228%** -8.521%** -8.153%**
8.228%**
ATUO -6.83%* | _8,524%** -5.824%%* -6.933%** -8.716*** -6.017***
Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 24. Fransa verileri i¢in Birim K6k Testi

Birim kék test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYiH,
TUDTS ve TUDTS birinci farkinda I(1) duragandir. ARDL sinir testine testi i¢in uygundur.

MODEL ARDL (4,3,0)

ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
AGSYIH- 0.46%** TUD -6.007
AGSYIH-2 0.318** TUO 0.018
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ATUO 0.054** TREND 1152.4%**
ATUO-1 0.054** SINIR TESTI
ATUO-2 0.038* F-istatistik degeri 5.292%*
ATUO3 -0.004 -3.525**
ATUO-4 0.010 T-istatistik degeri
ATUO-s 0.054** SONUC:

C 328657*** Esbiitiinlesik ve uzun dénem iliski vardir.
ECt1 -0.158%**

Not: *9%90 giivenlik arasi, **%95 giivenlik arasi, ***9%99 gtivenlik arasi, Parantez arasi T-
statik, kégeli parantez olasilik orani.

Tablo 25. Fransa Uzun Dénem ARDL Test Sonuglari

Yukardaki c¢izelgede ARDL simir testi sonuglarina goére hata terimi -0.158 ve
istatistik olarak anlamli olarak esbiitiinlesiktir. Ayni sekilde F ve T sinir istatistik
degerleri %95 giivenilir diizeyinde Pesaran tablo degerlerinde fazla olduguna gore,
Ho ret, H1 kabul edilecektir ve degiskenler arasinda uzun dénem iligki vardir. Uzun
dénem Kkatsayilan istatistik anlamh olmasa da GSYiH ile uzun donem iliskileri vardur.
TUDTS den GSYiH’a negatif ve TUOTS den GSYIH’a pozitif uzun dénem iliski vardir. Uzun
donem iliski konusunu Johansen yontemi ile de test edilmistir ve en az bir tane uzun
dénem vektdr bu teste de tespit edilmistir. Modelin CUSUM istikrarliik analiz asagida
gormekteyiz.
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Grafik 4. Fransa CUSUM Grafigi

CUSUM test sonucuna gore %95 anlamlilik diizeyin gore test edilen model
istikrarh ve sonuglar giivenlidir. Kisa dénem VAR-Granger nedensellik analizine i¢in
optimum gecikme uzunlugu analizi asagida gormekteyiz.
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Lag LoglL LR FPE AIC sC HQ
0 124.4571 NA 5.06e-06 | -3.680.518 | -3.580.988 | -3.641.189
1 4117541 | 539.7701 110e09 | -1211376 | 0 oicc,, | -1.195.644
2 4299763 | 32.57907* | 8.34e-10* | -12.39322* | -1.169.651 | -12.11792*
3 438.6901 | 14.78712 8.45e-10 | -1.238.455 | -1.138.925 | -1.199.126
4 444.5326 | 9.383405 9.38e-10 | -1.228.887 | -1.099.498 | -1.177.759
5 449.6587 | 7.766730 1.07e-09 | -1.217.147 | -1.057.900 | -1.154.221
6 453.1873 | 5.025642 1.29¢-09 | -1.200.568 | -1.011.461 | -1.125.843

Cizelge 26. Fransa VAR-Granger-Causality Gecikme Uzunlugu Test Sonucu

Bu tabloya gore optimum gecikme sayisi iki belirlenmistir. Bu gecikme sayisi
ile VAR-Granger sonuglari asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Dependent variable: LGSYIHSA

Excluded Chi-sq df Prob.
LTUDTSSA 0.311527 2 0.8558
LTUOTSSA 0.155370 2 0.9253
All 0.354098 4 0.9861
Dependent variable: LTUDTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 3.680209 2 0.1588
LTUOTSSA 9.193749 2 0.0101
All 9.280690 4 0.0545
Dependent variable: LTUOTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 0.601832 2 0.7401
LTUDTSSA 6.469015 2 0.0394
All 7.108909 4 0.1302

Tablo 27. Fransa VAR-Granger-Causality I¢cin Test Sonucu

Bu sonuglara gére TUDTS ve TUOTS’den GSYH'ye kisa donem nedensellik mevcut

degildir. Yalmz GSYIH ve TUOTS de TUDTS’a kisa dénem nedensellik séz konudur.
Otokorolasyon test sonucuna baktigimizda VAR-Granger modelimiz otokorolasyon
icermemektedir. Sonuglari ise giivenilirdir.

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 12.72150 9 0.1756 1.441738 (9,141.3) | 0.1758
14.54761 9 0.1041 1.659285 (9,141.3) | 0.1043
13.56637 9 0.1386 1.542047 | (9,141.3) | 0.1388

Tablo 28. Fransa Kisa Donem Otokorolasyon Tablosu
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I11.6. italya Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuglari

Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
DEGISKEN .. | SABITLI- SABITSIZ- s SABITLI- SABITSIZ-
SABITLL | rppNDLi TRENDSIZ SABITLI TRENDLI TRENDSIZ
GSYiH - -2.572 0.196 -1.972 -2.203 0.436
2.399
TUD -3.60%** -2.640 1.233 -3.31%* -2.588 0.975
TUO -6.89%** -2.366 2421 -6.89%** -2.632 2.59
AGSYIH -3.92%%x -3.88%* -3.94%%x -4,04%%x -4,010%* -4,06%**
ATUD - -8.431%** -7.843%*% -7.83%%x -8.402%** -7.84%x
7.825%+*
ATUO S5.78%k | _8.341%* -3.048*** -5.96%** -8.341%** -4.812%%*
Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Cizelge 29. italya Verileri I¢in Birim Kok Testi

Birim kok test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYIH
birinci seviyesinde (I(1)), TUDTS ve TUOTS seviyesinde duragandilar ve verilerin I(0) ve

I(1) karisiminda duragan olduklarini gdstermektedir.

uygundur.

ARDL sinir testine testi igin

MODEL ARDL (2,0,1)

ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI

AGSYIH-1 0.658%** TUD 0.046

TUO 0.003
C 13.95%**

ATUD 0.004 SINIR TESTi
F-istatistik degeri 3.004*
ATUO 0.030%** SONUGC:
Esbiitiinlesik ve uzun dénem iliski vardir.
ECe1 -0.090%**

Not: *9%90 giivenlik arasi, **%95 giivenlik arasi, ***9%99 gtivenlik arasi, Parantez arasi T-
statik, kégeli parantez olasilik orani.

Tablo 30. Italya Uzun Dénem ARDL Test Sonuglari
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Grafik 5: Italya CUSUM Grafigi

Analiz sonuglarina gore hata terimi katsayisi negatif ve eksi iki ile sifir arasinda

bir deger almistir ve bu deger istatistik olarak anlamlidir. Ayni sekilde, sinir testi
sonucunda F istatistik degeri Pesaran kritik tablosuna gére %90 anlamllik diizeyinde
anlamlidir. Buna gére Ho ret, H1 kabul edilecektir. italya’da baz alinan degiskenler
arasinda uzun doénem iliski vardir. TUDTS ile GSYIH arasindaki pozitif ve aym sekilde
TUOTS ile GSYIH arasinda pozitif iliski mevcuttur. CUSUM test sonucuna gore
olusturulan model istikrarli ve sonuglari giivenilirdir. Kisa donem analizi i¢in optimum
gecikme uzunlugu testi asagidaki tabloda gérmekteyiz.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 117.1089 NA 6.32e-06 | -3.457.846 | -3.358.316 | -3.418.517
1 454.6929 634.2487 3.00e-10 | -1.341.494 | -1.301.682 | -1.325.762
-10* | - B R
2 481.6371 48.17300 1.74e-10 1.395.870 13.26199* | 13.68340*
3 489.5756 13.47127 1.81e-10 | -1.392.653 | -1.293.123 | -1.353.324
4 493.7252 6.664571 2.11e-10 | -1.377.955 | -1.248.567 | -1.326.828
5 507.1134 | 20.28506* | 1.88e-10 | -1.391.253 | -1.232.005 | -1.328.326
6 518.0792 15.61804 1.80e-10 13.97210* -1.208.103 | -1.322.485

Tablo 31. Italya VAR-Granger-Causality Gecikme Uzunlugu Test Sonucu:
VAR-Granger-Causality gecikme uzunlugu test sonucuna goére optimum gecikme

sayist 2 olarak belirlenmistir. Kisa dénem analiz sonuglarini asagidaki tabloda
gormekteyiz.
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Dependent variable: LLLGSYIHSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LTUDTSSA 2.092763 2 0.3512
LTUOTSSA 1.624136 2 0.4439
All 2.776804 4 0.5958
Dependent variable: LTUDTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LLLGSYIHSA 2.219310 2 0.3297
LTUOTSSA 2.428632 2 0.2969
All 5.683831 4 0.2240
Dependent variable: LTUOTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LLLGSYIHSA 5.363372 2 0.0684
LTUDTSSA 0.700611 2 0.7045
All 7.346647 4 0.1187

Tablo 32. Italya VAR-Granger-Causality icin Test Sonucu

Kisa donem VAR-Granger nedensellik analizine gore, herhangi kisa dénem
nedensellik sé6z konusu degildir. Sadece GSYIH'de TUOTS’ya kisa dénem nedensellik
tespit edilmistir. Otokorolasyon test sonucuna gore kisa dénem sonuglar1 %90 giivenlik
dilizeyinde otokorolasyon icermemektedir ve sonuglar giivenilirdir.

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 15.59124 9 0.0759 1.784852 (9,141.3) |0.0761
2 13.23703 9 0.1522 1.502876 (9,141.3) |0.1524
3 6.296988 9 0.7099 0.697817 (9,141.3) |0.7100

Tablo 33. Italya Kisa Dénem Otokorolasyon Tablosu
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II1.7. Kanada Kisa ve Uzun Dénem Test Sonuglari

Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
DEGISKEN .+ | SABITLI- SABITSIZ- o SABITLI- SABITSIZ-
SABITLL | rppNDLi TRENDSIZ SABITLI TRENDLI TRENDSIZ
GSYIH - -2.699 3.120 -0.784 -2.259 5.544
0.457
TUD -0.067 -2.371 1.129 -0.299 -2.510 0.975
TUO -1.389 -4.507 3.227 -1.399 -4.556%** 4.342
AGSYIH - -5.003%** -3.739%** -4.86%** -4.818%** -3.680%**
5.048***
ATUD - -7.131%%* -6.990%** -7.079%** -7.115%** -6.99%**
7.099%**
ATUO -9.47%% | _9,532%k% -12.72%%% -20.48%** -39.53%** -13.35%**
Not: ", " ve ** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 34. Kanada Verileri i¢in Birim Kok Testi

Birim kék test sonuglarina gére mevsimsellikten arindirilmis logaritmik GSYiH,
I(1) duragan olduklarin

TUDTS ve TUOTS degiskenleri

birinci

seviyesinde

gostermektedir. ARDL sinir testine testi i¢in uygundur.

MODEL ARDL (2,0,0)
ESBUTUNLESIK KATSAYILARI UZUN DONEM KATSAYILARI
AGSYIH-1 0,42%** TUD 0.276
ATUD 0.012* TUO 0.085
C 9.89***
SINIR TESTi
ATUO 0.003 F-istatistik degeri | 4,513%**
SONUG:
C 0.458 Esbiitiinlesik ve uzun dénem iliski
ECe1 -0.046%* vardir.
Not: *9%90 giivenlik arasi, **995 giivenlik arasi, ***%99 giivenlik arasi,
Parantez arasi T-statik, késeli parantez olasilik orani.

Cizelge 35. Kanada Uzun Dénem ARDL Test Sonuglari

Cizelge 35’e gore hata terimi katsayis1 negatif ve eksi iki ile sifir arasinda bir
deger almistir ve bu deger istatistik olarak anlamhidir. Ayni sekilde sinir testi sonucunda
F istatistik degerleri Pesaran kritik tablosuna gére %99 anlamlilik diizeyde anlamhdir.
Buna gore Ho ret, Hi1 kabul edilmistir ve Kanada’da baz alinan degiskenler arasinda uzun
dénem iligki vardir. TUDTS ve TUOTS ile GSYiH arasindaki dogrusal ve pozitif iligki
mevcuttur. CUSUM test sonucuna gore olusturulan model istikrarlidir ve sonuglari
glivenilirdir.
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Grafik 6: Kanada CUSUM Grafigi

Kisa dénem analizi i¢in optimum gecikme uzunlugu
gormekteyiz. Optimum gecikme sayisi iki belirlenmistir.

testini asagidaki tabloda

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 151.6342 NA 2.22e-06 | -4.504.067 -4,404538 | -4.464.738
1 422.0934 | 5081353 | 8.05e-10 | -1.242707 | -12.02895* | -1.226.976
2 439.1763 | 30.54216*| 6.31e-10* | -12.67201* | -1.197.530 | -12.39671*
3 4474764 | 14.08505 | 6.48e-10 | -1.265.080 -1.165.550 | -1.225.751
4 451.2480 | 6.057486 | 7.66e-10 | -1.249.236 -1.119.848 | -1.198.109
5 459.8441 | 13.02433 | 7.86e-10 | -1.248.012 -1.088.765 | -1.185.086
6 464.0777 | 6.029780 | 9.27e-10 | -1.233.569 -1.044.462 | -1.158.844

Cizelge 36. Kanada VAR-Granger-Causality Gecikme Uzunlugu Test Sonucu

Uygun deger gecikme sayisi bir belirlenmistir. Bu gecikme sayisi ile Granger test
sonuglarini asag1 tabloda gérmekteyiz.

Dependent variable: LGSYIHSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LTUDTSSA 9.486785 2 0.0087
LTUOTSSA 3.125372 0.2096
All 14.78652 4 0.0052
Dependent variable: LTUDTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 1.752294 2 0.4164
LTUOTSSA 3.313688 0.1907
All 6.058196 4 0.1948
Dependent variable: LTUOTSSA
Excluded Chi-sq df Prob.
LGSYIHSA 6.569536 2 0.0374
LTUDTSSA 4.241162 2 0.1200
All 8.813127 4 0.0659

Tablo 37. Kanada VAR-Granger-Causality icin Test Sonucu
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VAR-Granger test sonuglarina gore kisa dénemde %99 TUD ve TUOTS'dan
GSYiH’a kisa dénem nedensellik ve iliski mevcuttur. Aym sekilde GSYiH ve TUDTS dan
TUOTS’ya kisa dénem nedensellik s6z konusudur. %90 giivenirlik diizeyinde Kisa
dénem modelimiz otokorolasyon icermemektedir ve sonuglar giivenilirdir.

Lag LRE* stat Df Prob. R:t(; f- df Prob.
1 12.22762 9 0.2008 | 1.383371 | (9,141.3) | 0.2010
15.98723 9 0.0671 | 1.832733 | (9,141.3) | 0.0673
8.455155 9 0.4890 | 0.944048 | (9,141.3) | 0.4892

Tablo 38. Kanada Kisa Donem Otokorolasyon Tablosu

G7 Ozel | Devlet Tiim Tiim
Sektor
ABD Var Yok Kisa donem | Esbiitiinlesik ve uzun dénem
iliski yoktur. | iliski vardir.
Ingiltere Yok Yok Kisa déonem | Esbiitiinlesik degildir ve uzun
iliski yoktur. | dénem iligki yoktur.
Japonya Yok Yok Kisa déonem | Esbiitiinlesik degildir ve uzun
iliski yoktur. | dénem iligki yoktur.
Almanya Yok Yok Kisa donem | Esbiitiinlesik ve uzun dénem
iliski yoktur. | iliski vardir.
Fransa Yok Yok Kisa donem | Esbiitiinlesik ve uzun dénem
iliski yoktur. | iliski vardir.
italya Yok Yok Kisa donem | Esbiitiinlesik ve uzun dénem
iliski yoktur. | iliski vardir.
Kanada Yok Var Kisa déonem | Esbiitiinlesik ve uzun dénem
iliski yoktur. | iliski vardir.

Tablo 39. G7 Ulkeleri Uluslararasi Ozel Sektdr ve Uluslararasi Devlet Tahvili ile GSYIH
Arasindaki iliski Yapilan Test Sonuglarinin Ozeti

G7 iilkelerinin uluslararasi devlet ve 6zel sektor tahvili biiylime ile uzun dénem
hipotezi, ingiltere ve Japonya harig diger iilkeler hipotezi; Ho ret, H1 kabul edilmistir. G7
lilkeleri arasinda sadece ABD’de 6zel sektor ile GSYIH kisa dénem iliski varken diger
tilkelerde ise kisa donem iliski s6z konusu degildir. Diinyada en biiyiik ekonomiye sahip
olan ABD’de hem kisa donem, hem de uzun dénem uluslararasi 6zel sektor tahvilleri ile
ekonomi arasinda bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunun nedeni ekonomide kamu
sektoriiniin agirhgl oldukca diisiik olmasina karsin 6zel sektor iiretimi, hizmeti ve
tiiketiminin biiylik pay almasi olabilir. G7 iilkeleri arasinda en ¢ok uluslararasi 6zel
sektdr tahvil stokuna sahip olan iilke ingiltere’dir. Ozel tiiketim oranimin GSYIH biiyiime
oranina goére daha c¢ok yiikselmesi sebebiyle borglanma orani asirn yiikselmistir.
Bunlarin yaninda, hiikiimet harcamalarimin yiiksek seviyeye ulasmasi ve {ilkenin
diinyadaki krizlerden olumsuz etkilenmesi sonucunda borglanmalarin tiiketime kanalize
edilmesinden kaynaklanmis olabilir. Dolayisiyla ingiltere’de hem kisa dénem hem uzun
dénem herhangi bir iliski s6z konusu olmamistir. Ancak G7 iilkeleri arasinda en diisiik
uluslararas: 6zel sektor tahviline sahip olan {ilke Japonya’dir. Japonya’nin demografik
ozelligine gore niifusu yaglanmaktadir. Ulkenin agir1 tasarrufa yénelmesi, i¢ talep
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disikligi, dis ticaret fazlaliginin sonucunda asirit borglanmaya gidilmesi ve iilke
ekonomisinin performans diisiikliigli nedeniyle hem o6zel sektér, hem de kamu
sektoriiniin asir1 bor¢lanmasi ve reel sektoriin takviye edilmedigi goriilmektedir.
Almanya, Fransa ve italya benzer sekilde uluslararasi 6zel sektor ve uluslararasi devlet
tahvili hem kisa dénem hem uzun dénem iliski bulunmamaktadir. Ancak Kanada’da kisa
dénem uluslararasi devlet tahvili ile ekonominin biiyiimesi arasinda bir iliski s6z konu
iken uluslararasi o6zel sektér ile ekonominin biiylimesi arasinda iliski yoktur.
Uluslararasi devlet tahvili ile ekonominin biiylimesi arasindaki iliskinin, tilkenin biitge
fazlaligindan kaynakl oldugu diisiinebilir. Kanada’da uluslararas: tahvil piyasasi ile
ekonominin biiylimesi arasinda iliski bulunmaktadir. G7 iilkelerinde devlet sektorii ve
6zel sektor uluslararasi tahvil ile ekonomi arasinda bir iliski bulunmazken uzun
dénemde Japonya ve ingiltere hari¢ diger iilkelerde iliski bulunmaktadir. Hem agiri
bor¢lanmasi, hem de ¢ok diisiik seviyede bor¢lanmasi ekonomi i¢in uygun bir seviye
olmadig: diistinebilir. G7 tilkeleri arasinda en ¢ok uluslararasi devlet tahvile sahip olan
tilke Kanada’'dir. Kanada’da kisa dénemde devlet tarafindan ihrag¢ edilen uluslararasi
tahvillerin ekonominin biiytimesi ile aym iliskide bulundugu tek tilkedir. Diger G7
tilkelerinin ¢ok diisiik seviyede uluslararasi devlet tahvil stokuna sahip oldugu
goriilmektedir. Sonu¢ olarak hem uluslararasi 6zel sektdér tahvillerinin, hem de
uluslararasi devlet tahvil stoku artisimin kisa donemde ekonomi i¢in yararl olmadig
goriinmektedir. G7 iilkeleri arasinda, uzun dénemde ise Ingiltere gibi asin yiiksek
seviyede uluslararasi tahvil stokuna sahip olan ve Japonya gibi ¢ok diisiik seviyede
uluslararasi tahvil stokuna sahip olan tilkelerde uzun dénem iligki olmadig1 goriiliirken
diger tilkelerde uzun dénem iliski oldugu sonucu elde edilmistir.

SONUC

Finansal gelisme ile ekonominin biiylimesi arasindaki iliski hakkinda bir¢ok
arastirmaci, ampirik ¢alisma sonucu pozitif iliski oldugu goriisiine sahiptirler.
Dolayisiyla tahvil piyasasi finansal gelisiminin alt sistemi olarak ekonominin biiylimesi
ile pozitif iliski olmasi beklenir. Diger taraftan tahvil araci bir borg¢lanma araci
niteliginde oldugu icin, borglarin artmas: ekonomiyi olumsuz etkileyebilir. Haliyle
tilkelerin kendilerine 6zgii ekonomi ve finans yapilarina goére kisa donemde tahvil
piyasast ile ekonomi arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Bu da tahvil
piyasasinin bir sene ya da daha uzun doénemli vadesi bulunmasi 6zelliginden
kaynaklanabilir. Calisma analiz sonuglarina goére G7 iilkeleri arasinda sadece ABD iilkesi
ozel sektor ile GSYIH kisa dénem iligki varken diger iilkelerde ise kisa dénem iliski séz
konusu degildir. Bunun nedeni ABD ekonomisinde kamu sektériiniin agirligi oldukea ¢cok
az olmasina karsin 6zel sektor iiretimi, hizmeti ve tiiketiminin biiyiik pay almasi olabilir.
G7 ilkeleri arasinda en ¢ok uluslararasi 6zel sektor tahvil stokuna sahip olan iilke
ingiltere’dir. Ozel tiiketim oraminin GSYIH biiyiime oranindan ¢ok daha yiiksek olmasi,
bor¢lanma oranini asir1 ylikseltmistir. Bunlarin yaninda hiikiimet harcamalarinin yiiksek
seviyeye ulasmasi ve iilkenin diinya krizinden olumsuz etkilenmesi sonucunda borg¢larin
tilkketime kanalize edilmesinden kaynaklanabilir. Dolayisiyla ingiltere icin hem kisa
dénem hem uzun dénem herhangi bir iliski olmamistir. G7 {ilkeleri arasinda en diisiik
uluslararasi 6zel sektor tahvil sahip olan iilke Japonya'dir. Japonya'nin demografik
ozelligine gore niifusun yaslanmasi durumu, tilkenin asir tasarrufa yonelmesi, i¢ talep
disikligi, dis ticaret fazlaligi ve bunun sonucunda asir1 bor¢lanmaya gidilmesi ve tilke
ekonomisi performans diisiikliigii sonucunda hem 6zel sektér, hem de kamu sektorii
asir1 bor¢lanmasi nedenleri ile reel sektoriin takviye edilmedigi goriilmektedir. Almanya,
Fransa ve italya’da benzer sekilde uluslararas 6zel sektor ve uluslararasi devlet tahvili
kisa donem iligkisi bulunmamaktadir ancak uzun donem iliski bulunmaktadir. Ancak
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Kanada’da kisa donemde uluslararasi devlet tahvilleri ile ekonomi arasinda iliski
bulunurken uluslararasi 6zel sektor ile ekonominin biiylimesi arasinda herhangi bir
iliski bulunmamaktadir. Ulkedeki biitce fazlaligi sebebiyle uluslararas: devlet tahvilleri
ile ekonomi arasinda iligki bulunmasi olasidir. Ayrica uluslararas: devlet ve 6zel sektér
tahvili ile ekonominin biiylimesi arasinda bir iliski bulunmaktadir. G7 iilkelerinde kisa
donemde devlet sektorii ve 6zel sektdr uluslararasi tahvilleri ile ekonomi arasinda bir
iliski bulunmazken uzun dénemde Japonya ve ingiltere hari¢ diger iilkelerde iliski
bulunmaktadir. Hem asir1 bor¢lanma, hem de ¢ok diisiik seviyede bor¢lanmanin
ekonomi i¢in uygun bir seviye olmadig diisiinebilir. G7 tilkeleri arasinda en g¢ok
uluslararasi devlet tahviline sahip olan iilke Kanada’dir. Kanada, kisa ddnemde devlet
tarafindan ihrag¢ edilen uluslararasi tahvillerin ekonominin biiylimesi ile ayni iliskide
bulundugu tek iilkedir. Diger G7 iilkelerinin ¢ok diisiik seviyede uluslararasi devlet
tahvil stokuna sahip oldugu goériilmektedir.

Sonug olarak hem uluslararasi 6zel sektér tahvilleri, hem de uluslararasi devlet
tahvil stok artisinin kisa dénemde ekonomi i¢in yararh olmadigi diisiinebilir. Uzun
dénemde ise Ingiltere ve Japonya hari¢ diger iilkelerin ekonomisine katki sagladigi
goriilmektedir.
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Summary

Historical process in most of the countries shows that the opportunities provided by
the financial system are strongly efficient in the development of a country. In this
development, especially in today's financial system, the acceleration of the development of
the bond market may provide an important break for the growth of the economy. In this
study, we will try to measure this impact. For this aim, we will evaluate the bond market in
terms of the government and private sector within the international framework. We will
evaluate the data of G7 countries in a comparative analysis. Data’s of this study based on
2000Q1-2017Q4 databases and we performed two-stage on it. Due to the seasonal, limited
and long term data’s, we examine the ARDL model which based on Pesaran and Shin
(1999) theory. For short-term analysis, we used VAR-Granger-Causality (Block Exogeneity
Wald Tests) model. Many researchers have found that there is a positive relationship
between the financial development and the growth of the economy.Therefore, it is expected
that there will be a positive relationship with the growth of the economy as a subsystem of
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the bond market financial development. On the other hand, as the bond instrument is a
debt instrument, overcoming the debts may adversely affect the economy. Therefore, there
is no relation between the bond market and the economy in the short term according to the
specific economic and financial structures of the countries. This may be due to the fact that
the bond market has a maturity of one year or more. As a result, the international bond
development of G7 countries did not contribute to the national economy in the short term;
but long-term this contribution was efficient into the economy, except Japan and the
United Kingdom.
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