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Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Ticari Agiklik, Finansal Gelisme ve
Ekonomik Biiyiime: Bir Panel Nedensellik Analizi

Mehmet Zeki Ak' @, Veysel inal?

Oz

1980’lerin basindan ginimize pek ¢ok gelismekte olan ulke, kapali ekonomi modelini terk ederek, disa agik biytime
modelini benimsemistir. Disa donik biiyime modelinin amaci “ulusal ekonominin diinya ekonomisi ile bltiinlesme
derecesini mutlak olarak arttirmak” olmustur. Soyle de sdylenebilir: Ekonominin biylime hizinin yiksek ve kalici
olmasi igin yapilmasi gereken uluslararasi mal ve hizmet ticareti ile sermaye akimlarini serbest birakmaktir. Gelismekte
olan Ulkelerin tarihsel deneyimleri yeni biyime modelinin ekonomiyi daha kirilgan ve uluslararasi konjonktiire daha
bagimli hale getirdigini gostermistir. Bu ¢alisma ticari aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyime arasindaki iliskileri
15 yukselen piyasa ekonomisine igin 2002-2016 dénemi verilerini kullanilarak incelemeyi amaglamaktadir. Calismada,
seriler arasindaki nedensellik iliskisinin anlagiimasi igin Dumitrescu Hurlin (2012) panel nedensellik testi ve ulke 6zelinde
sonuglar elde etmeye olanak saglayan Kénya (2006) panel nedensellik testleri tercih edilmistir. Dumitrescu-Hurlin (2012)
panel nedensellik testi sonuglarina gore, segili tlkeler igin ele alinan dénemde ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik
buytime arasinda nedensellik iliskisi olmadigini gostermektedir. Kénya (2006) nedensellik testine ait llke 6zelindeki
nedensellik sonuglari ise Kolombiya, Malezya, Filipinler, Rusya ve Turkiye'de finansal gelismeden ekonomik blyliimeye
dogru nedenselligin oldugunu gostermektedir. Elde edilen diger bulgular degiskenler arasinda nedenselligin olmadigi
yonindedir. Bu sonuglara gore, ekonomik biylimenin, ticari agikhgin ve finansal gelisimin birbirinden bagimsiz olarak
gelistigini soylenebilir.
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Trade Openness, Financial Development and Economic Growth in Emerging Market Economies: A Panel
Causality Analysis

Abstract

Since the early 1980s, many developing countries have abandoned the closed economy model and adopted the open
growth model. The aim of the outward growth model was to “increase the degree of integration of the national economy
with the world economy in absolute terms”. It can also be said that it keeps the growth rate of the economy high
and permanent, and releases international trade in goods and services and capital flows. The historical experience of
developing countries has shown that the new growth model makes the economy more fragile and more dependent on the
international conjuncture. This study aims to examine the relationships between trade openness, financial development
and economic growth by using data from 2002 to 2016 for 15 emerging market economies. In order to understand the
causality relationship between the series, the Dumitrescu-Hurlin (2012) panel causality test and Kénya (2006) panel
causality tests, which enable obtaining country-specific results, were preferred. According to the Dumitrescu-Hurlin
(2012) panel causality test results, there is no causal relationship between commercial openness, financial development
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and economic growth in the period considered for selected countries. The Kénya (2006) causality test
results in the specific countries of Colombia, Malaysia, the Philippines, Russia and Turkey show that financial
development shows that a country’s economic growth causality. According to the Kdnya (2006) causality test
in Colombia, Malaysia, the Philippines, Russia and Turkey, there is a causality from financial development to
economic growth. Other findings suggest that there is no causality between the variables. According to these
results, it can be said that economic growth, trade deficit and financial development develop independently
of each other.

Keywords
Trade openness, Financial development, Economic growth, Panel causality analysis

Extended Summa
In this study, the causality relationship between financial development, commercial

openness and economic growth was investigated for 15 emerging economies over
the 2002-2016 period. A fundamental question of whether financial development and
trade openness have a significant impact on growth, particularly for emerging market
economies, is a matter that needs to be addressed and discussed. The main purpose
of this study on financial development is to investigate any existence of causality
between commercial openness and growth, and then to determine the impact of this
causality, if any.

For the purpose of the study, the existence of a causality relationship between the
series was analyzed with the Dumitrescu and Hurlin (2012) causality test, which takes
into account heterogeneity and produces reliable results in case of cross-sectional
dependence. In addition, Konya (2006) panel causality analysis was conducted in order
to reveal the results by country. In today’s world, due to increases in globalization,
international trade levels and degree of financial integration, cross-sectional dependence
should be taken into consideration. As in the global financial crisis that emerged in
2008, the economic shock in any country affects other countries differently. Therefore,
itis necessary to test whether there is a horizontal cross-sectional dependence between
the series before the analysis, since the results obtained in the analyses performed
without considering the cross-sectional dependence will be deviant and inconsistent.

The empirical studies in the literature generally use the ratio of private sector loans
to GDP, which are two measures of financial development, and the ratio of capital
market capitalization to GDP. However, addressing financial development with only
these two variables narrows the scope of financial development. In this study, the
financial development index prepared by the IMF was used in order to overcome this
deficiency. The index shows the level of development of financial institutions and
financial markets in terms of depth, reach and efficiency.

There is a relatively short history of financial development and trade openness
statistics that can be used in multi-country studies. Therefore, the study period was
determined as 2002-2016. In addition, due to a lack of data, the horizontal section size
of the data set is restricted to 15 countries. These issues constitute the main limitations
of the study.
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The empirical findings are made of three parts. In the first part, there is the horizontal
section dependence and homogeneity test, in the second part, the unit root test, and in
the third part, causality tests are presented. According to our results, the horizontal
cross-section dependence and slope coefficients are heterogeneous in series and model.
This means that changes in each of the 15 emerging economies have an impact on
other countries. In addition to having horizontal cross-sectional dependence in series
and model, the heterogeneity of slope coefficients necessitates that both problems
should be considered in unit root tests. For this reason, the Smith et al. (2004) panel
boostrap unit root test considering heterogeneity and cross-sectional dependence together
was applied. According to the results of the unit root test, the FDI variable contains a
unit root. When the difference of the series is taken, it becomes stagnant. In this sense,
it is seen that FDI series I (1) carries the process.

The Dumitrescu and Hurlin (2012) causality test results showed that there is no
causal relationship between financial development, commercial openness and economic
growth. In the country-based results, the Konya (2006) findings of causality generally
coincide with the results achieved for the overall panel. Theer was one different result:
in 5 countries (Colombia, Malaysia, the Philippines, Russia, and Turkey) financial
development causes economic growth. The findings show that economic growth,
commercial openness and financial development develop independently of each other.
The absence of a causal relationship between the variables implies that the neoliberal
commercial and financial liberalization policies, which were largely consecutively
implemented after the 1980s, failed to achieve external growth.
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Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Ticari Aciklik, Finansal Gelisme ve
Ekonomik Biiyiime: Bir Panel Nedensellik Analizi

Neoliberal 6gretiye gore piyasalarin uluslararasi mal ve hizmetlerin dolasimina
acilmasi anlamina gelen ticari serbestlesme, piyasadaki mevcut sirketlerin kazanglarini
diisiireceginden, dis finansman kaynaklar1 aramalarin1 gerektiren daha rekabetgi bir
ortam yaratacaktir. Firmalar dis finansman kaynaklarindan daha etkin yaralanabilmek
icin finansal piyasalara iligkin reformlar1 destekleme konusunda istekli olacaktir. Sonugta
ortaya ¢ikan reformlar finansal sektoriin gelismesini saglayarak ekonomik biiylimeyi
tesvik edecektir. Boyle bir durumda serbest ticaret ayni zamanda mali piyasalari
gelismesine katki saglayarak ekonomik bilylime hizini artiracaktir. Bir baska ifade ile
yiiksek derecede ticari agikliga ve gelismis finansal sisteme sahip tilkeler diisiik finansal
sektor gelisimi ve kisitlayici ticaret politikalarini benimseyen iilkelere kiyasla daha
yliksek ekonomik bilylime kaydedecektir.

Yiikselen piyasa ekonomileri son 30 yildir, daha yiiksek ekonomik biiyiime hizlarina
ulagmak i¢in neoliberal dgretiler dogrultusunda finansal sistemlerinin modernizasyonunu
ve ekonominin disa a¢ilmasini 6n planda tutan reform stratejileri benimsemistir. Bu
politikalar, ekonomik kalkinmay: hizlandirmak ve yoksullugu azaltmak i¢in ticari
aciklig1 ve finansal derinlesmeyi tesvik etmeyi amaglamistir. Bu liberallestirme
politikalarinin uygulanmasi devletin ekonomik boyutunun biiyiik 6l¢iide kiigiilmesi
ile ticari ve finansal serbestlesme siirecinin baslamasina neden olmustur.

Birgok ¢aligmada hem teorik hem de ampirik olarak ¢esitli sekillerde agiklamak
icin biiylik bir ¢aba gosterilmesine ragmen, finansal piyasalarin gelisimi ile ticaret
aciklik ve biiyiime arasindaki iliski hala belirsizligini korumaktadir. 1990’11 yillarda
ortaya ¢ikan ve literatiirde ikiz krizler olarak adlandirilan bankacilik ve doviz krizleri,
finansal gelisme ve ticari agiklik olgularinin 6zellikte yiikselen ekonomiler tizerindeki
olumsuz etkilerinin de yogun bir sekilde tartisilmasina sebep olmustur. Bu baglamda
bazi iktisatgilar bu lilkelerde yasanan krizlerin ticari agiklik ve finansal serbestlesmeden
kaynaklandigini ileri siirmiislerdir. Bu ¢alismanin amaci, ticari agiklik ve finansal
serbestlesme siireci ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkilerini esanli
olarak incelemektir.

Calismamuz literatiirdeki mevcut ¢alismalardan iki noktada farklilagsmaktadir ve bu
farklilagmayla literatiire katki yapmaktadir.

1. Levine (2005), ‘finansal gelisme’ ile ‘bliylime’ arasindaki iliskiyi incelemeyi
amaclayan caligmalarin temel sorununun, finansal gelismislik diizeyinin 6l¢lilmesi
oldugunu belirtmektedir. Literatiirde siklikla finansal sektoriin gelismesi ‘bankacilik
sektoriiniin gelisimi’ ve ‘sermaye piyasasi gelisimi’ olarak olgiilmiistiir. Ancak,
bankacilik sektdriiniin gelisim gostergesi olarak ‘6zel sektore verilen kredilerin gayrisafi
yurti¢i hasilaya orani’, sermaye piyasasinin biiyiikliigiiniin gostergesi olarak da
‘sirketlerin piyasa degerleri toplaminin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani’nin yaygin

4



Ak, inal / Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Ticari Aciklik, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime...

olarak kullanim1 finansal gelismenin kapsamini daraltmaktadir. Bu nedenle ¢alismada,
finansal gelismeyi daha iyi temsil etmek amaciyla IMF tarafindan olusturulan finansal
gelisme endeksini kullanilmaktadir. Finansal gelisme endeksi finans kurumlari ile
piyasalarinin farkli 6zelliklerini (derinlik, erisim ve etkinlik) en kapsamli bigimde
6lemeyi mimkiin kilmaktadir(Sahay ve ark.,2015).

2. Etkin sonuglar elde edebilmek i¢in analizde, ‘herhangi bir lilkede meydana gelen
bir makroekonomik sokun diger iilkeleri de etkileyecegi’ varsayimi yani yatay kesit
bagimlilig1 dikkate alinmistir. Paneli olusturan iilkeler arasindaki yatay kesit
bagimliliginin varlig: ikinci kusak panel birim kok testleriyle incelenmistir. Ayni sekilde,
paneli olusturan iilkeler arasindaki hem yatay kesit bagimliligin1 hem de heterojenligi
gdz oniinde bulunduran Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel
nedensellik testi kullanilmistir.

Caligmanin bundan sonraki boliimiinde konuya iliskin literatiiriin 6zeti sunulmustur.
Bir sonraki boliimde ise kullanilan ekonometrik yontem hakkinda bilgi verilmis ve bu
yontemden yararlanarak yiikselen piyasa ekonomileri i¢in finansal gelisme, ticari
serbestlesme ve ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigina iligkin
sayisal sonuglar elde edilmistir. Calismanin son bdliimiinde ise ulasilan sonuglar
degerlendirilmistir.

Literatiir Ozeti

Bu ¢alismada finansal gelisme, ticari agiklik ve biliylime arasindaki iliskiye dair
literatiir, sadece iic makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi esanli olarak analiz
eden ampirik ¢calismalar1 kapsamaktadir. Finansal gelisme ile ticari agiklik ve biiyiime
arasindaki iligkileri birlikte ele alan bu ¢aligmalar zaman serileri ve panel veri analizleri
olmak {iizere iki ana baglik altinda toplanabilir. Bu ¢alismalarin biiyiik kisminin iilke
Ozelinde yapilan ¢alismalardan olustugu, degiskenler arasindaki iligkilerinde agirlikli
olarak Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleri ¢er¢evesinde sekillendigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, ampirik kanitlar nedensellik iligkisinin hangi yonden
islemesi gerektigi konusunda kesin degildir. Tablo 1°’de s6z konusu degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi arastiran ¢aligmalarda kullanilan 6rneklem, ¢alismanin
kimler tarafindan yapildig1, hangi yillara ait verilerin kullanildig, kullanilan ekonometrik
yontemin ne oldugu ve nedensellik iliskine ait bulgular gosterilmektedir.

Ulke 6zelinde gergeklestirilen galigmalara bakildiginda, Katircioglu, Kahyalar ve
Benar (2007), Hindistan’da 1965-2004 doneminde finansal geligsme, ticari serbestlesme
ve bliylime degiskenleri arasinda uzun vadeli bir denge iliskisinin oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Ayrica, finansal gelismeden bliylimeye dogru nedensellik iligkisi tespit
etmislerdir. Bir diger lilke analizi Yiicel (2009), tarafindan Tiirkiye i¢in yapilmistir.
Calisma finansal gelisme, ticari serbestlesme ve biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisinin bulundugunu gostermektedir. Tiirkiye i¢in yapilan bir bagka ¢aligmada, Kar,
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Nazlioglu ve Agir (2014), 1989-2007 déneminde dogrusal ve dogrusal olmayan Granger
nedensellik testleri ile degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ticari
serbestlesmenin biiyiimeyi, bilylimenin finansal gelismeyi, finansal gelismenin de ticari
serbestlesmeyi uyardigini yoniinde kanitlar bulmustur. Chimobi (2010)’nin Nijerya
icin buldugu sonuglar, ticari serbestlesme ve finansal gelismenin biiylime {izerinde
herhangi bir etkisi olmadigi, bilakis biiylimenin ticari ve finansal serbestlesmeyi uyarici
rolii oldugunu vurgulamaktadir. Awojobi (2013), Yunanistan ekonomisi i¢in iliskinin
varligini incelemis ve ticari agikliktan finansal gelismeye dogru tek yonli, bliylime
ve finansal gelisme arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik bulmustur. Polat, Shahbaz,
Rehman, Satti (2014), Giiney Afrika’daki finansal gelismenin biiylime {izerindeki
etkisini, iiretim fonksiyonuna ticari agiklig1 da dahil ederek incelemistir. Bulgular
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini ancak ticaret agikliginin
ekonomik bilylimeyi engelledigini gdstermektedir.

Finansal gelisme, ticari agiklik ve bilylime arasindaki nedensellik iliskisini panel
veri yontemi kullanarak 21 Afrika {ilkesi i¢in analiz eden Menyah, Nazlioglu ve Wolde-
Rufael (2014), finansal gelisme ve ticaretin serbestlestirilmesi konusundaki girigimlerin
biliylime iizerinde énemli bir etki olusturmadigini gostermistir. Ehigiamusoe ve Lean
(2018), li¢ Afrika iilkesinde (Gana, Nijerya ve Giiney Afrika ) finansal gelisme, ticaret
aciklig1 ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir nedensellik iligkisi oldugunu
kanitlamistir. Rani ve Kumar (2018), BRICS iilkelerinin diinya ekonomisindeki
konumunu giiglendirdigi i¢in ticareti serbestlesmenin gerekliligi sonucuna ulagmislardir.
Ayrica, biiyiime ve finansal gelisme arasinda kisa donemde ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit etmislerdir.Sonmez ve Saglam (2018), 10 Avrupa Doniigiim Ekonomisinin
ornek olarak alindig1 ¢aligmalarinda, 2001-2014 déneminde finansal gelisme ve ticari
acikliga dayali bir ekonomik biiylimenin gergeklestigini gostermislerdir. Gries, Kraft
ve Meierrieks (2009) ampirik olarak 16 sahraalt1 Afrika tilkesinde ekonomik biiylimedeki
finansal derinligin ve ticari agikligin roliinii arastirmislardir. Ulkeler bazinda kanitlar
finansal derinlesmenin ve disa agikligin ekonomik biiyliimeyi olduk¢a marjinal bir
sekilde etkiledigini gostermektedir.

Tablo 1

Finansal Gelisme, Ticari Aciklik ve Biiyiime Uzerine Yapimig Nedensellik Calismalar

Calisma Ulke Donem Yontem Sonu¢

Katircioglu, . . .

Kahyalar ve Hindistan 1965-2004 g)ginseernl\iﬁ’eﬁ‘;fime’ FB‘lTal‘:fna; Geligme <

Benar (2007) & y

Yiicel Johansen ve Juselius Finansal gelisme, ticari

(2009) Tiirkiye 1989-2007 | Esbiitiinlesme, corbontle %n el B

Granger Nedensellik $ yu

Gries, Kraft ve

Meierrieks, 16 Sahra alt VAR Analizi Finans kaynakl bityiime i¢in
Afrika 1960-2004 . .

(2009) iilkesi Hsiao Granger-nedensellik | sinirli bulgu
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Ticari agiklik — Biiytime

Dogrusal ve Dogrusal biiylime — finansal gelisme,

Kar, Nazloglu,

Agir, (2014) Tirkiye 1989-2007 | Olmayan Qranger finansal gelisme — ticari
Nedensellik
aciklik
Chimobi .. Johansen Esbiitiinlesme ve | Bilylime — ticari agiklik,
(2010) Nijerya 1970-2005 Granger Nedensellik finansal gelisme
o Finansal Gelisme <biiyiime
Awojobi . VECM ve Granger L ’
2013) Yunanistan 1960-2009 Nedensellik tlca'rl agiklik — finansal
gelisme
Menyah,

Finansal gelisme ve ticari
1965-2008 | Panel Nedensellik serbestlesmenin bitytime
tizerinde bir etkisi yoktur

Nazlioglu ve 21 Afrika
Wolde-Rufael Ulkesi
(2014)

Polat, Shahbaz, Bayer ve Hanck

—
Rehman, Satti | Giiney Afiika | 19702011 | S$Putiiniesme analizi, Finansal Gelisme
VECM’e dayali Granger biiylime
(2014) :
nedensellik

Ehigi Njj . . . I
igiamusoe ve | Gana, Nijerya ARDL sinir testi ve Granger | Finansal gelisme, ticari

Lean ve Giiney 1980-2014 . -
2018) Afrika Nedensellik serbestlesme — Biiyiime
. Pedroni Panel . .

g%nlls\;e Kumar glli(léljesri 1993-2015 | Esbiitiinlesme ve Panel El.lin?l.?iil Geligme <

Granger Nedensellik Y
.. Durbin-Hausman Finansal Gelisme —

Sonmez ve Avrupa Panel Esbiitiinlesme ve Biiylime, ticari agiklik —

Saglam Déniisiim 2001-2014 $ 3 yume, ticart agiiie

2018) Ekonomileri Dumetriscu-Hurlin Panel finansal gelisme, ticari
Nedensellik aciklik <> Biiylime

Not: — ve < isaretleri sirastyla tek ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisini gostermektedir.

Verilerin Tanimlanmasi ve Yontem

Calismada panel nedensellik analizi kullanilarak yiikselen piyasa ekonomilerinde
finansal gelisme, ticari agiklik ve biiyiime arasindaki nedensellik incelenmistir.

Verilerin Tanimlanmasi

15 yiikselen ekonominin' 2002-2016 dénemi verileri kullanilarak yapilan bu
caligmada, kisi bagina reel gayrisafi yurti¢i hasilada meydana gelen artig orani, ticari
aciklik oran1 ve finansal gelisme degiskenleri kullanilmistir. Ticari agiklik, ihracat ve
ithalat toplaminin gayri safi yurtici hasilaya orani ile temsil edilmistir. Diger yandan
finansal sektoriin gelisme diizeyini temsil etmek {izere Uluslararas1 Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF) tarafindan olusturulan finansal gelisme endeksi
kullanilmigtir. Bu endeks temel bilesenler analizi yontemi ile finansal gelismenin
karmasik yapis1 dikkate alinarak IMF tarafindan olusturulmustur. Finansal gelismeye
iligkin bilgiyi en yiiksek diizeye ¢ikarmak amaciyla endeks, finans kurumlari ile finans
piyasalarmin derinlik, erigsim ve etkinlik agisindan gelismislik diizeyini 6lgebilecek
etkinlikte hazirlanmistir (IMF, 2019).

1 Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Kolombiya, Kore Cumhuriyeti, Macaristan, Malezya,
Meksika, Peru, Polonya, Rusya Cumhuriyeti, Sili, Tiirkiye.
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Calismada kullanilan veriler y1llik olup, ekonomik biiyiime ve ticari aciklik verileri
Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma Gdstergeleri veri tabanindan, finansal gelisme
endeksi ise IMF veri tabanindan elde edilmistir. Finansal gelisme endeksi verileri en
giincel 2016 yilina kadar yaymladig icin ¢alismada ele alinan donem 2016 yilinda
sonlandirilmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak kullanilan finansal gelisme endeksi
verileri yiikselen piyasa ekonomilerinin biiylik kismi i¢in 2002 yilindan itibaren
yayinlanmaktadir. Bu nedenle en uzun zaman periyodu ve en fazla iilkeyi ele alabilmek
icin baglangi¢ yil1 2002 olarak belirlenmistir. Sonug itibariyla 15 yiikselen piyasa
ekonomisi igin 2002-2016 yillar1 kapsayacak bigimde panel veri seti olusturulmustur.

Ulke se¢imini belirleyen temel etken yiikselen ekonomilerin kendine has bir
serbestlesme ve biiylime ¢izgisi bulunmasidir. Yiikselen piyasa ekonomisi kavrami,
1980°1i y1llarin sonlarindan itibaren finansal serbestlesme ve kambiyo rejimi iizerindeki
kisitlamalari kaldirarak ulusal mali piyasalarini uluslararasi sermaye akimlarina agan
ekonomi anlaminda kullanilmaya baslanmustir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin tecriibe
ettigi ekonomik serbestlesme ve biiylime iizerindeki sonuglarinin 6zgiinligi diger
iilkeler i¢in de referans olusturabilmeye olanak saglamaktadir. Calismanin 6rneklemi
MSCI Geligmekte Olan Piyasalar Endeksi’nde (MSCI Emerging Market Index) (2019)
yer alan iilkeler arasindan belirlenmistir. Yiikselen piyasalardaki hisse senedi
piyasasindaki performansi 6l¢en endeks, 2019 yili itibartyla 26 {ilkeden olusmaktadir.
Endeks (i) ekonomik gelisme, (ii) piyasa blyiikligl ve likiditesi, (iii) piyasanin
erigilebilirligi olmak tizere 3 ana dlgiite gore olusturulmaktadir. MSCI’y1n yaptigi
simiflandirmaya gore endekste yer alan 26 yiikselen piyasa ekonomisinden, veri eksikligi
nedeniyle, sadece 15’1 analize dahil edilmistir (MSC, 2019). Calismada yer alan verilerin
tanimsal niteliklerinin ve kaynaklarinin 6zeti Tablo2’de sunulmustur.

Tablo 2

Calismada Kullanilan Veri Setinin Tanitimi

Degisken Veri tanim Kaynak

GROWTH Kisi basina reel GSYH biiyiime orani, (2005 y1ili sabit fiyatlartyla, USD) WDI (2019)

FDI Finansal Gelisme Endeksi IMF (2019)

TRADE Ticari Aciklik, ihracat ve ithalat toplaminm GSYIH’ya oran1 WDI (2019)
Yontem

Finansal gelisme, ticari serbestlesmenin ve biiyiime arasindaki nedensellige iligkin
yapacagimiz ampirik analiz {ic asamadan olusmaktadir. Ilk asamada yatay kesit
bagimliligi ve homojenlik testleri ile paneli olusturan yatay kesit birimlerinin 6zellikleri
belirlenmistir. Yatay kesit bagimlilig1 kapsaminda Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran
(2004) scaled LM, Baltagi, Feng ve Kao (2012) Bias-corrected scaled LM ve Pesaran
(2004) CD testleri uygulanmistir. Homojenlik durumunun belirlenmesi amaciyla Pesaran
ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen iki istatistik kullanilmistir. Ikinci asamada,
Smith, Leybourne, Tae-Hwan ve Newbold (2004) testi uygulanarak degiskenlerin
duraganlik 6zelliklerinin ortaya konmustur. Ugiincii asamada degiskenler arasinda
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nedensellik iliskisinin olup olmadig: iki yontem yardimu ile incelenmistir. ilk olarak,
Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan heterojen ve yatay kesit bagimliligi bulunan
panel veri modelleri i¢in gelistirilen nedensellik testi kullanilarak degiskenler arasindaki
iliski yorumlanmustir. Tkinci olarak da, seriler arasindaki nedensellik iliskisinin iilke
Ozelinde incelenebilmesi amaciyla Konya (2006) tarafindan gelistirilen boostrap
nedensellik testi kullanilmustir.

Dumitrescu — Hurlin (2012) ) panel Granger nedensellik N sayida yatay kesit i¢in
T donem boyunca x ve y’nin duragan seriler oldugunu géstermektedir. X ve y arasindaki
nedensellik iligkisini test etmek i¢in asagidaki dogrusal modeli kullanmaktadir:

K K
K k
Vie = @; z Vi( )yi,t—k + Z ﬁlg )xi,t—k + & @)
k=1 k=1

1 numarali esitlikte yer alan K; optimum gecikme uzunlugunu, o, sabit katsayilari,
7% gecikme katsayilarini, ) regresyon egim katsayilarim ifade etmektedir.

Panel Granger nedensellik sinamak i¢in kullanilan sifir ve alternatif hipotezler
sunlardir:

HO:BEk) =0 Vi=1........N )
H1¢B§k) =0 Vi=12 .. ......N; )
Hy: B # 0 Vi= N+ LNy + 2o N )

Dumitrescu - Hurlin panel Granger nedensellik testinde, sifir hipotezi altinda homojen
Granger nedensellik iligkisinin yoklugu, en az bir yatay kesitte bu iligkinin var oldugu
alternatif hipotezine karsin sinanmaktadir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) ), herhangi
bir yatay kesit i¢in panelde degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigini belirten
sifir hipotezini (HNC hipotezi) sinamak iizere her bir yatay kesitin bireysel Wald
istatistiklerini (W, ) hesaplamakta sonra bunlarin aritmetik ortalamasini alarak panele
ait Wald istatistigine W,I¥¢ *ulasmaktadir.

N
1
W =2 Wiy (5)
i=1

Asimptotik dagilim gosteren Wi/¥¢sifir HNC hipotezi ile iliskili istatistigi asagidaki
gibidir:

N
2 = |5 (W = K)T.N = 0 NO,D) ©

2 Sifir hipotezi, herhangi bir yatay kesit igin panelde degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigm belirtir ve
HNC(Homogenous Non-causality) olarak ifade edilir. Diger taraftan alternatif hipotez HENC (Heterogeneous Non-
causality) olarak ifade edilir.
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Yar1 asimptotik dagilim gésteren W3¢ sifir HNC hipotezi ile iliskili test istatistigi

asagidaki gibi hesaplanir.

N[Wﬁ,¥c—1\’_1 N EWir)
N3N varwir)

Konya (2006) tarafindan ekonometri yazinina kazandirilan nedensellik testi,

ZRNe = \/ N — oo, N(0,1) @)

goriiniirde iligkisiz regresyon sistemine (SUR) ve iilkelere 6zgii boostrap kritik degerlere
sahip Wald testlerine dayalidir. Kénya (2006) nedensellik testi, panel homojenligi
varsayimina dayali olmadigi i¢in, paneldeki her bir yatay kesit i¢in Granger nedenselligin
test edilmesine de izin vermektedir. Bunun yani sira, yatay kesitler arasinda es anli
iligkilere izin verdigi i¢in de panel veri tarafindan saglanan ekstra bilginin ortaya
¢ikmasina da izin vermektedir. Bu panel nedenselligin temeli Zellner (1962) tarafindan
gelistirilen goriiniirde iligkisiz regresyon (SUR) tahmincilerine dayanmaktadir. Testin
sahip oldugu 6nemli avantajlardan biri de iligkisi incelenen serilerin birim kok ve
esbiitiinlesme durumlarinin 6nem arz etmemesidir. Yani birim koklii ve esbiitiinlesik
olmayan seriler ile analiz yapilabilmektedir. Konya panel nedensellik testi i¢in
kullanilacak denklem sistemi su sekildedir (Konya, 2006:982).

ly1 Ixq
Vie=a,+ Z Br1iYie—i + Z 811, X1e-i T €11
i=1 i=1

ly1 lx1
Yor=aq,+ Z 31,2,1' Yori+ Z 61,2,1’ Xop—i + €12t
i=1 i=1

_ ly Ix
Yve=ain + 220 Bini Yne-i + 221 Ouni Xne—i + € ®)

lyz le
Xig=a1 + } B, Yie—i + § 821,i X1e—i + €21
i=1 i=1

lyz lXZ
Xop =y + Z BaziYor-i + Z 822 X2t—i + €221
i=1 i=1
Xyp = + Yy Yaeei + 202 85 0 i Xneei + 9
Nt = TN iz1Baon,i Yo i=1 O2,N,i ANt—i T E2Nt )
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Uygulama Bulgular

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 3’de sunulmaktadir. Elde edilen sonuglara
gore “HO: Yatay kesit bagimlilig yoktur” sifir hipotezi reddedilmistir. Modelde kesitler
arasinda yiizde 1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligi s6z konusudur. Bir baska
ifadeyle iilkelerin birinde yasanacak bir finansal veya dis ticaret soku diger tilkeleri
de etkileyecektir. Modele ait bu analiz tiiretilen hata terimleri lizerinden gergeklestirilmistir.
Yine tablo 3’de homojenlik test sonuglari da raporlanmis ve modelde egim katsayilarmin
heterojen oldugu belirlenmistir.

Tablo 3

Yatay Kesit Bagimhigi ve Homojenlik Test Sonuglar

Test istatistik p-value
Breusch-Pagan LM 1395.881* 0.0000
Pesaran scaled LM 82.35774%* 0.0000
Bias-cor. scaled LM 81.74236* 0.0000
Pesaran CD 37.20285%* 0.0000
Test LM istatistik p-value
A 2.354% 0.009
A 2.612% 0.004

adj
Not: *, %1’de anlamlilig1 ifade eder.

Degiskenlerin duraganlik yapisini inceleyen analizlerde etkin tahmin sonuglarina
ulagmak i¢in, yatay kesit bagimliligini dikkate alan birim kok testlerinin kullaniimas:
gerekmektedir. Bu ¢ercevede, caligmada yatay kesit bagimliligi dikkate alan Smith ve
ark. (2004) tarafindan gelistirilen panel bootstrap birim kok testi uygulanmistir. Bu
test, zaman serilerini ve yatay kesit bagimliligini dikkate almak i¢in bootstrap bloklar1
yoluyla bir siizge¢ drnekleme semas: kullanmaktadir. Testte bes ayr istatistigin (t,
LM, mmg, maxg, and WSE) sonuglari dikkate alinarak birim kok temel hipotezi otoregresif
kokler iddiasindaki alternatif hipoteze karsi sinanir. Test sonucunda eger temel hipotez
ret edilirse en azindan bir iilkede ilgili seri i¢cin duraganlik gecerlidir denebilir. Panel
birim kok testleri sonuglar1 Tablo 4’de 6zetlenmistir.

Tablo 4
Smith ve ark. Panel Boostrap Birim Kék Test Sonuglar
Birim Kok Testleri GROWTH FDI TRADE
Diizey Diizey Fark Diizey
- 4277 -0.720 -3.435 2715
t (0.009)* (0.970) (0.000)** (0.018)*
Max 4.558 -0.878 -2.785 2.196
(0.000)* (1.000) (0.000)** (0.081)*
- 8.370 2.800 9.284 9.237
LM (0.059)* (0.980) (0.000)** (0.081)*
Min 8.096 2258 7.752 9.063
(0.081)* (0.905) (0.000)** (0.023)*
- 3.791 -1.128 3.071 -3.540
ws (0.000)* (1.000) (0.000)** (0.094)*

Not: * ve ** sirastyla diizeyde ve farkta duraganlig: ifade eder.
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Tablo 4’de yer alan panel istatisti§ine sonuglarina gore GROWTH ve TRADE
degiskenlerinin seviyede duragan iken FDI degiskeninin birim kok icermekte, ancak
birinci farkinda duraganlagtigi goriilmektedir. Birim kok karari verilirken her bes test
istatistiginin ortak sonucuna bakilmistir. Bir sonraki agama olan nedensellik analizinde
GROWTH ve TRADE degiskenin diizey degeri, FDI degiskenin ise birinci farki duragan
oldugundan fark degeri kullanilacaktir.

Tablo 5

Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi Sonuglart

Bos Hipotez Istatistik Olasilik Degerleri
GRWTH Granger nedeni degildir DFDI -1.01011 0.3124
DFDI Granger nedeni degildir GRWTH 0.39172 0.6953
TRADE Granger nedeni degildir DFDI -0.36059 0.7184
DFDI Granger nedeni degildir TRADE -0.74128 0.4585
TRADE Granger nedeni degildir GRWTH 0.75995 0.4473
GRWTH Granger nedeni degildir TRADE -0.18564 0.8527

Not: Gecikme uzunlugu 2 olarak alinmistir.

Calismada finansal geligme, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iliskisi paneli olusturan iilkeler arasindaki hem yatay kesit bagimliligint hem de
heterojenligi gbz oniinde bulundurabilen Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi ile analiz
edilmis ve panel nedensellik sonuglart Tablo 5°de gosterilmistir. Bu sonuglara gore
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Nedensellik
yoktur temel hipotezi reddedilememistir.

Degiskenler arasindaki iilke 6zelinde nedensellik iligkisinin tespit edilmesi amaciyla
Konya (2006) tarafindan gelistirilen, metodolojik olarak Granger nedensellik testine
dayanan ve yatay kesit bagimligi boostrap yontemiyle modelleyen nedensellik testi
kullanilmgtir.

Oncelikle finansal gelisme ve ekonomik biiyiime nedensellik iliskisi incelenmis
olup sonuglar Tablo 5’te sunulmustur. Tablo 6 ile verilen Wald istatistikleri incelenirse
finansal gelisme ekonomik biiylimenin nedeni degildir sifir hipotezi Kolombiya,
Malezya, Filipinler, Rusya ve Tiirkiye i¢in reddedilmektedir. Yani Kolombiya, Malezya,
Filipinler, Rusya ve Tiirkiye’de finansal gelismeden ekonomik bilyiime dogru
nedenselligin oldugu goriilmektedir. Elde edilen ampirik bulgular, bu iilkelerde ekonomik
biliylimeye iliskin politikalar belirlenirken, finansal gelisme politikalarinin géz ardi
edilmemesi gerektigini ve bu iki kavrama iliskin politikalarn birbirleri ile uyumlu
yiriitiilmesi gerektigini gostermektedir. Bilylime finansal geligmenin nedeni degildir
sifir hipotezi ise 15 ylikselen ekonomi i¢in reddedilememektedir. Yani 15 yiikselen
ekonomide biiyiimeden finansal gelismeye nedensellik iliskisi elde edilememistir.
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Tablo 6
Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik Testi
HO: Finansal Gelisme Biiyiimenin HO: Biiyiime Finansal Gelismenin
Nedeni degildir Nedeni degildir
Ulke ) Wald Boostrap kritik degerleri ) Wﬁ.lld. = Boostrap kritik degerleri
Istatistigi %1 %5 %10 Istatistigi %1 %5 %10
Brezilya -4091.318 2345.703 531.507 299.853 124717  4894.937 944389  375.139
Sili -4139.833  4047.353 649.556 314.818  124.192  3568.133  706.059  349.997

Kolombiya 3793.127** 4241.553 642.671 322.216  123.480 6742.817 746.872 352.470
Cek Cum. 128.909 2945975 712.548 328.162 33.260 5086.544  759.871  347.134
Macaristan ~ -5358.101  8527.916 651.722 354.927  120.848  4600.673  893.141  373.925
Endonezya  237.469  2188.562 701.881 338503 125425  7881.426 773.738  365.488
G. Kore -20743.766 3981.409 642.558 298.371 119.454 4355373 716902  367.388
Malezya 2045.515%* 4430.475 658.692 342.084 69.881 5284.141  705.765  342.640
Meksika -4662.233  3322.041 672.449 308.255 74.369 6048.490  691.136  330.341

Peru -3315.831  4240.457 1779.114  370.838 98.242 6863.739  832.155  366.162
Filipinler 1366.189%* 4899.519 712.897 362.117 98.102 2982.115  787.815  386.824
Polonya 81.981 3525.964 671.460 343.516  122.540  4576.822  730.098  377.416
Rusya 1870.861** 4473.657 644.424 332.432 87.602 6159.741  788.009  381.059

G. Afrika 48.363 3093.976 753.014 357.966 122321  8527.863  896.430  348.918
Tiirkiye 3167.791%* 4594.030 767.345 356.507  122.925 4400.936  852.950  350.048

Not: ** %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade eder. Boostrap kritik degerleri Gauss.10 programinda 1000 dongii
sayist ile elde edilmistir.

Tablo 7’de ticari agiklik ve finansal gelisme arasindaki nedensellik testi sonuglari
verilmistir. 15 yiikselen piyasa ekonomisinde hem finansal gelismeden ticari agikliga
dogru, hem de finansal gelismeden ticari agikliga dogru herhangi bir nedensellik
iliskisine rastlanmamustir.

Tablo 7
Ticari A¢iklik ve Finansal Geligsme Arasindaki Nedensellik Testi
HO: Ticari Aciklik Finansal Gelisme’ nin HO: Finansal Gelisme Ticari A¢iklik’ in

nedeni degildir. nedeni degildir.
Dlke . ‘Wald Boostrap kritik degerleri . Wzllld. = Boostrap kritik degerleri
Istatistigi %1 %S5 %10  Istatistigi %1 %S5 %10
Brezilya -298.393  8191.703  559.717 258.161 20.301 2295.085  840.456 570.182
Sili -95.876 1202.207 561.421 244.848  132.202 1735.811 973.979  545.348

Kolombiya -96.434  1812.708 661.490 267.742  131.300 2170.947  840.833 514.659
Cek Cum. -95.396  14691.813 1043.451 267.384  132.146 2250.337  1072.104 615.637
Macaristan ~ -95.273  7930.889  577.562 245973  132.180 3941.624  1192.035 585.898
Endonezya  -95.298 1154.824  359.669 244286 127.617 1959.281 864.061 372.564

G. Kore -95.272  6240.189  451.355 246.057 131.096 3149.036  1007.413 573.807
Malezya -95.330  10408.368 928.361 287.128  123.046 2257.619  973.419 528.928
Meksika -95.254 18492270 574.297 274.860  67.717 2210.327  802.841 352.526
Peru -95.326  14879.773  701.695 287.440  132.165 1800.554  957.627 477.784
Filipinler -95.415  3764.781 1060.766 371.532  132.149 2018.004  979.389 558.417
Polonya -95.873  14599.323  737.528 287.328  131.860 1714.837  959.529 475.151
Rusya -428.510  10457.680 570.950 299.135  131.715 2005.847  1003.668 569.697
G. Afrika -95.224  2050.707  980.302 287.514  128.275 2213.373 932312 478.654
Tiirkiye -95.352 1373.023  728.047 286.757 131.567 869.480 532.878 301.711

Not: Boostrap kritik degerleri Gauss.10 programida 1000 dongii sayisi ile elde edilmistir.
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Tablo 8’de ekonomik biiyiime ve ticari agiklik arasindaki nedensellik testi sonuglari
verilmigtir. 15 yiikselen piyasa ekonomisinde hem ekonomik biiyiimeden ticari agikliga
dogru, hem de ticari agikliktan ekonomik biiylimeye dogru herhangi bir nedensellik
iligkisine rastlanmamustir.

Tablo 8
Ticari A¢iklik ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik Testi

HO: Ekonomik Biiyiime Ticari A¢ikhk’in HO: Ticari Acikhik Ekonomik Biiyiime’nin

nedeni degildir. nedeni degildir.
Dike ) Wald Boostrap kritik degerleri . Wy‘xld. . Boostrap kritik degerleri
istatistigi %1 %5 %10  Istatistigi %1 %5 %10
Brezilya 133.885 2178.541  306.625 215.251 -1.023 616.224  372.625 306.092
Sili 134.372 4862.758  436.686  225.993 -1.010 670.011  388.816  307.998

Kolombiya 127.533 8393.009  408.094 228.362 -1.014 867.870  407.948 258.863
Cek Cum. 0.446 1294.106  269.055 204.344 -1.007 1921.573  482.984 312.083
Macaristan ~ 133.907 8371.880  348.611 228.921 -0.997 1125.706  367.774 322.612
Endonezya 131.767 5808.020  463.653  232.561 -1.006 1008.854  488.934 312.737
G. Kore 132.072  10277.180  284.584 205.921 -1.003 1079.827  419.104 297.778
Malezya 129.772 11445485 348.782 229.194 -1.005 786.948  329.311 232.457
Meksika 125.178 6971.460  286.975 215.239 -0.998 649.979  381.717 300.592
Peru 130.586 1524.408  286.829 216.160 -1.004 6114.238  402.438 280.210
Filipinler 133.501  14883.295 304.451 206.006 -1.002 638.277  323.567 286.865
Polonya 133.692 1043.252  317.543  214.704 -1.006  24196.835 405301 302.333
Rusya 134286  2633.092  294.811 216.484 -1.005 660.460  325.197 308.063
G. Afrika 132.994  9975.863  352.969 202.705 -1.000 1690.242  387.921 231.946
Tirkiye 134.171  24327.622  460.539 222.775 -1.007 656.663  382.285 304.668
Not: Boostrap kritik degerleri Gauss.10 programinda 1000 dongii sayis1 ile elde edilmistir.

Sonu¢

Bu ¢alismada, 2002-2016 doneminde 15 yiikselen piyasa ekonomisinde ekonomik
biliylime-finansal gelisme-ticari ac¢iklik nedensellik iliskisi, paneli olusturan tilkeler
arasinda yatay kesit bagimliligini goz 6niinde bulunduran Dumitrescu ve Hurlin (2012)
panel veri analizi ile tahmin edilmektedir. Calisma sonucunda, 15 yiikselen ekonomide
ekonomik biiylime, finansal gelisme ve ticari agiklik arasinda nedensellik iligkisi
olmadig belirlenmistir. Ulke bazl iliskiler ise Kénya (2006) panel nedensellik testi
ile aragtirilmistir. Caligma sonucunda, panelin geneli i¢in 15 yiikselen ekonomide
ekonomik biiyiime, finansal gelisme ve ticari agiklik arasinda nedensellik iligkisi
olmadig belirlenmistir. Ulke 6zelinde Konya (2006) panel testi sonuglari ise yalnizca,
finansal geligmeden ekonomik biiyiimeye nedenselligin varligini ileri siiren arz onciilli
hipotezin Kolombiya, Malezya, Filipinler, Rusya ve Tiirkiye i¢in gecerli oldugunu
gostermektedir. Caligmada uygulanan Dumitrescu ve Hurlin (2012) ve Konya (2006),
nedensellik testlerine ait sonuglarin ortak noktasi genel olarak degiskenler arasinda
iligki olmadig1 seklinde yorumlanabilir.

Calismanin bulgular literatiirdeki ampirik ¢calismalar; Gries ve ark. (2009) ve Menyah
ve ark. (2014) ile tutarhdir. Bulgular ekonomik bilylimenin, ticari agikligin ve finansal
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geligimin birbirinden bagimsiz olarak gelistigini ortaya koymaktadir. Finansal geligsme,
ticaret acikligi ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin belirsizligini isaret eden
bulgularimiz, son 30 yildir siirdiiriilen ekonomik serbestlesme ¢abalarina ragmen,
finansal gelisme ve ticari agikligin ekonomik biiylimeye onciiliik ettigi hipotezini
desteklemedigini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, yiikselen ekonomilerin kapitalist diinya
ekonomisinin merkezindeki lilkelere bagimliliginin devam etmesine baglanabilir. Sdyle
ki, ytlikselen ekonomiler ekonomik biiyiime i¢in yabanci sermayeye bagimlidirlar.
Ekonomilerindeki iyilesme ve genislemenin uluslararasi sermaye akimlarinin yoniine
bagli olarak belirlenmektedir. Sermaye girisleri bol iken biiyiime giiglii seyretmekte;
sermaye hareketleri yon degistirdiginde ise ekonomi daralmaktadir. Ekonomik
biiyiimenin sermaye akimlarina bagimli olmasi bir yandan biiyiime oranlarini
istikrarlastirirken diger yandan da diisiik finansal geligmeye yol agmaktadir. Kroniklesen
O0demeler dengesi agiklarinda eklendiginde ticari ve finansal serbestlesmenin biiytime
iizerindeki etkileri belirsizlesmektedir.

Bu gercevede, ticari agiklig1 ve / veya finansal sektor gelisiminin iilkeler i¢in en
uygun se¢enekler oldugunu vurgulayan neoliberal kalkinma yaklagimlarina siiphe ile
bakmak gerekmektedir. Sonug olarak ticari agiklik ve finansal serbestlesmenin olumlu
yanlarindan faydalanabilmek i¢in esasen yiikselen ekonomilerde neo-liberal kalkinma
yaklagimlarini 6nerildigi bigimde uygulamak yerine, yabanci sermayeye bagimlilig
azaltan ve ekonomik istikrara yonelik riskleri yonetme kapasitesinin gii¢lendirilmesi
dontik politikalarin hayata gegirilmesi gerektigi sdylenebilir.

Finansal Destek: Yazarlar bu ¢alisma icin finansal destek almamiglardir.
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