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Ozet

Bu ¢alismada ticari agiklik, finansal agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi 1974-
2014 doneminde Tiirkiye i¢in es biitiinlesme ve nedensellik analizi yardimi ile incelenmistir. Calismada
hem kisa donemde hem de uzun dénemde finansal gelismenin ve finansal a¢ikligin ekonomik biiytimeyi
negatif etkiledigi, ticari acikligin ise ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Diger taraftan
yapilan nedensellik analizi sonucunda ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda talep yonlii bir
iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiylime, Finansal A¢iklik, Ticari Ag¢iklik, Es
Biitlinlesme.

TRADE OPENNESS, FINANCIAL OPENNESS, FINANCIAL DEVELOPMENT
AND ECENOMIC GROWTH IN TURKEY

Abstract

In this study, trade openness, financial openness, financial development and economic growth
during the period 1974-2014 have been studied with the help of co-integration and causality analysis for
Turkey. Working in both the short term as well as long-term financial development and economic growth
of the negative effects of financial openness, trade openness has been found that the positive effects of
economic growth. On the other hand a result of the demand analysis of causality between financial
development and economic growth have been identified-way relationship.

Key Words: Financial Devlopment, Economic Growth, Trade Openness, Financial Openness,
Co- integration.

1.GIRIS

Literatiir incelendiginde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda temel
olarak dort goriisin  oldugu goriilmektedir. Birinci gorlis talep yonlii  goriis
(Patrick,1966); buna gore ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi artiracagi yoniinde
olan goriistiir (Saaed ve Hussain, 2015; Bas Dinar vd.,2015, Kar vd.,2014; Ozcan ve
Ar1, 2011; Chimboi,2010). Ikinci gériis talep yonlii goriis (Patrick,1966) olup, bu gériise
gore finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi saglayacagi yoniindedir (Bozoklu ve
Yilanc1,2013; Agayev,2012; Yaprakl,2007; Bencivenaga ve Smith, 1991 ). Ugiincii
goriis ise iki degiskenin karsilikli olarak birbirini etkiledigi yoniindedir (Umit, 2016;
Capasso, 2004; Blackburn ve Hung, 1998; Harrison vd. ,1999). Son goriis ise bu iki
degisken arasinda bir iligkinin olmadigi yoniindedir (Sulaiman ve Azeez, 2012;
Menyah,2014).

Son donemlerde sik¢a calisilan bir konu ise finansal gelisme, finansal agiklik ve
ticari agiklik konusudur. Kisaca finansal gelisme, finansal yapida meydana gelen
bliylime ya da finansal sistemde meydana gelen olumlu gelismeler olarak, finansal
aciklik ise sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, ticari agiklik ise mal ve hizmet
ticaretinin serbestlesmesi olarak tanimlanabilmektedir. Bu konuda yapilan ¢alismalarda


mailto:hayaydin61@gumushane.edu.tr
mailto:kadirbarut@harran.edu.tr

60 Hasan AYAYDIN — Abdulkadir BARUT

bir birinden farkli sonuglar igeriyor olup, bu durum iilkelerin gelismislik diizeyinden
kaynaklanmaktadir. Yapilan bazi calismalarda finansal gelisme ve finansal agiklik
arasinda pozitif iliskinin oldugu (Ayaydin ve Baltac1,2012; Chen vd,2015; Ozkok,2015)
bazi c¢alismalarda ise bu iligkinin negatif oldugu (Zhang, 2015; Andreasen ve
Valenzuela, 2015) oldugu goriilmistiir. Yine finansal gelisme ve ticari agiklik
arasindaki iliski i¢in birbirinden farkli sonuglar elde edilmistir. Bazi1 arastirmacilar
pozitif iligki tespit ederken (Asghar ve Hussain,2014), baz1 aragtirmacilar ise negatif
iliski tespit etmislerdir (Umit,2016; Zhang, 2015).

Diger yandan ekonomik biiyiime finansal agiklik ve ticari agiklik arasindaki
iligkide birbirinden farkli sonuglar igermektedir. Bazi aragtirmacilar ekonomik biiyiime
finansal acgiklik arasinda pozitif iliski bulurken (Assefa,2012; Utkulu ve
Kahyaoglu,2005; Oyovwi ve Eshaneke ,2013) bazi arastirmacilar bu iki degisken
arasinda negatif iliski bulmustur (Yaprakli,2007). Aynm sekilde ekonomik biiyiime ve
ticari agiklik arasinda genelde pozitif iligski (Bourdon vd. 2011; Stensnes 2006; Utkulu
ve Kahyaoglu,2005; Chen, 1999) bulunmustur.

Bu baglamda Tiirkiye i¢in 1974- 2014 donemi yillik verileri kullanilarak
finansal gelisme, ekonomik biiylime, finansal aciklik ve ticari aciklik iligkisi zaman
serileri yardimi ile analiz edilecek olup mevcut literatiire katki saglanmasi
hedeflenmektedir. Caligmamiz giris, literatiir taramasi, veri ve metodoloji, bulgular ve
sonug olmak tizere bes boliimden olusmaktadir.

2. LITERATUR

Finansal gelisme, ekonomik biiylime, finansal aciklik ve ticari agiklik iligkisi
hem iktisat bilimi hem de finans bilimi i¢in 6nemli tartisma konularindan biri olup
bircok akademisyen ve arastirmaci tarafindan arastirilan bir konudur. Bu baglamda
yapilan aragtirmalarin bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Arastirmaci | Yapilan Donem Degiskenler | Yontem(ler) | Sonug(lar)

(lar) Ulker(ler)

Bag Dinar Tiirkiye 1998-2012 | Finansal Nedensellik | Degiskenler Arasinda Uzun

vd. (2015) Serbestlesme | Ve Es Dénemli iliski Tespit Edilmis
ve Biitlinlesme | Olup, Ekonomik Biiylimeden
Ekonomik Analizi Finansal Gelisme Dogru Tek
Biiylime Yonlii Nedensellik Tespit

Edilmistir.

Kar vd. Tiirkiye 1989M1- Finansal Zaman Ekonomik Biiyiimenin Finansal

(2014), 2007M11 | Gelisme, Serileri Gelismeyi Artirdigi, Finansal
Ticari Gelismenin Ise Ticari Acikliga
Aciklik ve Neden Oldugu Tespit Edilmistir.
Ekonomik
Biiylime

Asghar ve Gelismekte | 1978-2012 | Ekonomik Panel Veri Ekonomik Biiyiime Ve Finansal

Hussain olan Biiyiime, Analizi Gelisme Arasinda Uzun

(2014) ilkeler Ticari Dénemli liski Tespit Edilmistir.
Aciklik ve Ayrica Ticari Ag¢ikligin Finansal
Finansal Gelismeyi Pozitif Yonde
Gelisme Etkiledigi Goriilmiistiir.

Murty Hindistan 1971-2012 | Finansal Es Finansal A¢iklik Ve Ticari

(2014) Aciklik ve biitiinlesme | Agiklik Ekonomik Biiyiime
Ticari Arasinda Uzun Dénemli
Acikhigm [liskinin Oldugu Tespit
Ekonomik Edilmistir
Biiyiime

Bozoklu ve 15 iilke 1988-2011 | Iktisadi Panel Finansal Gelismeden Iktisadi

Yilanct Bilyiime ve | Nedensellik | Biiyiimeye Dogru Tek Yonli

(2013) Finansal Nedensellik Tespit Edilmistir.
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Gelisme
Oyovwi ve Nijerya 1970-2010 | Finansal Nedensellik | Finansal A¢iklik Ve Ekonomik
Eshaneke Aciklik ve Biiyiime Arasinda Pozitif [liski
(2013) Ekonomik Tespit Edilmistir.
Biiylime
Mercan ve Tiirkiye 1992M1- Ekonomik Sinir Testi Kisa Donemde Finansal
Peker 2010M12 Biiylime ve Ve Es Gelisme Ve Ekonomik Biiylime
(2013) Finansal Biitiinlesme | Arasinda Anlamli Ve Pozitif
Gelisme Analizi Iliski Tespit Edilmistir.
Gries ve 158 iilke 1970-2009 | Ticari Panel Yiiksek Gelirli Ve Dusiik Gelirli
Redlin Aciklik ve Nedensellik | Ulkelerde Agiklik Ve Biiyiime
(2012) Ekonomik Arasindaki Iliskinin Farklilik
Biiyiime Gosterdigi Goriilmiistiir. Ayrica
Degiskenler Arasinda Uzun
Dénemli iliski Tespit Edilmis
Olup, Bu iligki Kisa Dénemde
Negatif Uzun Donemde Pozitif
Iliski Bulunmustur.
Agayev 20 Gegis 1995-2009 | Ekonomik Panel Es Finansal Gelismeden Ekonomik
(2012) Ulkesi Biiytime ve Biitiinlesme | Biiylimeye Dogru Tek Yonlii
Finansal Ve Panel Nedensellik Tespit Edilmig
Gelisme Nedensellik | Olup, Degiskenler Arasinda
Uzun Dénemli iliski
Bulunmustur.
Assefa 17 Afrika 1995-2010 | Finansal Panel Veri Finansal A¢iklik Ve Ekonomik
(2012) iilkesi Aciklik ve Analizi Biiyiime Arasinda Pozitif liski
Ekonomik Tespit Edilmistir.
Biiylime
Sulaiman Nijerya 1987-2009 | Finansal Es Finansal Serbestlesmenin
vd. (2012) Serbestlesme | Biitiinlesme | Ekonomik Biiyiime Etkisi
ve Analizi Bulunamamustir.
Ekonomik
Biiylime
Ozcan ve Tiirkiye 19980Q1- Ekonomik Nedensellik | Ekonomik Biiyiimeden Finansal
Ar1 (2011) 2009Q4 Biiyiime ve Gelismeye Tek Yonlii
Finansal Nedensellik Tespit Edilmistir.
Geligme
Bourdon vd. | 158 iilke 1980-2004 | Ticari Regrasyon Gelismis Ulkelerde Ticari
(2011) Aciklik ve Aciklik Ekonomik Biiyiimeyi
Ekonomik Pozitif Etkilerken, Bunun
Biiyiime Nedenin Ise Kaliteli Uriinler
Uretmekten Kaynaklandig
Belirtilmistir.
Chimboi Nijerya 1975-2005 | Ekonomik Zaman Ekonomik Biiylimenin Finansal
(2010), Biiyiime, Serileri Gelismeyi Ve Ticari A¢iklig
Ticari Analizi Etkiledigi Tespit Edilmistir
Agciklik ve
Finansal
Geligme
Asongu 29 Afrika 1987-2008 | Finansal Panel Veri Finansal A¢iklik Ve Ticari
(2010) ilkesi Geligme, Analizi Aciklik Arasinda Cift Yonlii
Finansal Nedensellik Tespit Edilmistir.
Agiklik ve Ayrica Finansal A¢iklik Ve
Ticari Ticari A¢ikligin Finansal
Agiklik Gelismeye Etkisinin Sinirli
Oldugu Tespit Edilmistir.
Hanh (2010) | Gelismekte | 1994-2008 | Finansal Es Ticari Agiklik Ve Finansal
olan Asya Geligme, Biitiinlesme | Gelisme /Agiklik Arasinda Cift
iilkeleri Finansal Analizi Yonli Nedensellik Tespit
Aciklik ve Edilmistir.
Ticari
Aciklik
Nazlioglu Tirkiye 1987-2007 | Finansal Sinir testi ve | Finansal gelisme ve ekonomik
vd. (2009) Gelisme ve Nedensellik | Biiyiime arasinda negatif iligki
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ekonomik analizi tespit edilmig olup, Ekonomik
Biiyiime biiylimeden finansal gelismeye
dogru nedensellik iligkisi elde
etmislerdir.

Artan(2007) | 79 Ulke 1980-2002 | Finansal Panel Veri Geligmis ve Gelismemis olan
Gelisme ve Analizi iilkelerde Finansal gelisme ve
ekonomik Ekonomik Biiyiime iliskisinin
Biiylime farkli oldugu, orta ve yiiksek

gelirli iilkelerin aksine, diisiik
gelirli iilkelerde finansal
kalkinmanin biiylimeyi negatif
etkiledigi tespit edilmistir.

Bashar and Bangledas | 1974Q1 - | Finansal Es Finansal Serbestlesme Ve

Khan (2007) 2002Q2 Serbestlesme | Biitiinlesme | Ekonomik Biiyiime Arasinda
Ve Negatif iliski Bulunmustur.
Ekonomik
Biiylime

Yilmaz Tiirkiye 1988Q1- Ekonomik Nedensellik | Ekonomik Biiyiimeden Finansal

vd.(2007) 2004Q4 Biiyiime ve Ve Es Gelismeye Tek Yonlii
Finansal Biitiinlesme | Nedensellik Tespit Edilmistir.
Gelisme Analizi Ayrica Degiskenler Arasinda

Uzun Dénemli iligki Tespit
Edilmistir.

Stensnes 94 {ilke 1975-2000 | Ticari Regresyon Genel Olarak Ticari Agiklik Ve

(2006) Agiklik ve Ekonomik Biiyiime Arasinda
Ekonomik Pozitif iliski Tespit Edilmis
Biiyiime Olup Gelismis Ve Gelismemis

Ulkelerde Bu Durum Farklilik
Gostermektedir.

Aslan ve Tiirkiye 1970-2004 | Ekonomik Nedensellik | Finansal Gelismeden Ekonomik

Kiigiiksoy Biiylime ve Biiylimeye Dogru Tek Yonlii

(2006) Finansal Nedensellik Tespit Edilmistir.
Gelisme

Utkulu ve Tiirkiye 1990-2014 | Ticari Dogrusal Finansal A¢iklik Ve Ekonomik

Kahyaoglu Agiklik ve Olmayan Biiyiime Arasinda pozitif, Ticari

(2005) Finansal Zaman Agiklik Ve Ekonomik Biiyiime
Aciklik- Serisi ve Arasinda Pozitif Iliski Tespit
Ekonomik Markow Edilmistir.

Biiyiime Rejim
Degisimi
Modellemesi

Chen (1999) | Dogu Asya | 1970-1992 | Ticari Regrasyon Ticari Agiklik Ve Ekonomik

ve Latin Agiklik ve Biiyiime Arasinda Pozitif Iligki
Amerika Ekonomik Tespit Edilmistir.
Ulkeleri Biiyiime

Umit (2016), Tiirkiye igin 1989- 2014 déneminde ticari agiklik, kredi hacmi, faiz
orani ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan yapisal kirilmali es
biitlinlesme ve nedensellik analizi sonucunda kredi hacminin ekonomik biiyiimeyi
pozitif etkiledigi, faiz oran1 ve ticari acikligin ise ekonomik biiylimeyi pozitif olarak
etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica ekonomik biiylime ile kredi hacmi ve ekonomik
bliylime ile reel faiz oram1 degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur.
Barutgu ve Aslan (2016), 1981- 2010 donemi i¢in 19 G-20 iilkesi i¢in disa agiklik ve
finansal gelisme iligkisi incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda ticari disa agiklik ve
finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayrica ticari disa
acikligin finansal gelisme tlizerindeki etkisi, finansal gelismenin ticari agiklik tizerindeki
etkisinden daha anlamli ve etkili oldugu tespit edilmistir.

Abida vd. (2015), Tunus, Fas ve Misir i¢in 1980-2012 dénemi igin finansal
gelisme, ticari aciklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yapilan
analizler sonucunda disa agiklik ve biiylime arasinda pozitif ve anlamh iligki tespit
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edilmistir. Ayrica ¢aligmada ticari gelismenin ticari agikligin bir pargasi oldugu, dahasi
biiyiimeye finansal acikliginin etkisinin daha c¢ok oldugu goriilmiistiir. Zhang vd.
(2015), 2000-2009 donemi i¢in Cin’in sehirlerinde finansal gelisme, finansal agiklik ve
ticari agiklik arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan panel veri analizinde finansal
gelisme, finansal aciklik ve ticari agiklik arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki tespit
edilmistir. Ancak tespit edilen iligki ¢ogu sehir i¢in negatif olmustur, yani ¢ogu sehirde
finansal agiklik ve ticari agiklik finansal gelisme lizerine olumsuz etkiye sahiptir.

Saaed ve Hussain (2015), Kuveyt i¢in 1977-2012 doneminde finansal gelisme,
ekonomik biiyiime ve ticari aciklik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan Es
biitlinlesme ve nedensellik analizleri sonucunda degiskenler arasinda uzun doénemli
iliski bulunamamistir. Diger yandan ekonomik biiylimeden finansal gelismeye, finansal
gelismeden ticari agikliga tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Menyah vd. (2014),
1965-2008 donemi i¢i 21 Afrika iilkesi icin finansal gelisme ticari agiklik ve ekonomik
biiyiime iligkisi incelenmistir. Yapilan panel veri analizi sonucunda finansal gelisme ve
ticari agikligin ekonomik biiylime {izerinde etkisinin donemli Ol¢lide olmadigi tespit
edilmistir. Arouri vd.(2013), Bangledas i¢in 1975Q1-2011Q4 doénemini kapsayan
calismalarinda finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve ticari aciklik iliskisini
incelemiglerdir. Yapilan smir testi ve nedensellik analizi sonucunda degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin oldugu bulunmus ve ekonomik biiylimeden finansal
gelismeye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Yaprakli (2007), Tiirkiye i¢in
1990:1-2006:4 donemi i¢in ticari agiklik ve finansal disa aciklik ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan es biitiinlesme ve nedensellik analizi
sonuglarina gére uzun donemde ekonomik biiylime ticari agikliktan pozitif, finansal
acikliktan negatif olarak etkilendigi, ayrica ticari ve finansal aciklik ile ekonomik
biiyiime arasinda iki yonlii, ticari agiklik ve finansal agiklik arasinda ise tek yonlii ticari
acikliktan finansal agikliga dogru tek yonlii nedenselligin bulundugu tespit edilmistir.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri
Calismada kullanilan veri seti Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo.1 Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenin Degiskenlerin Aciklamasi Literatiirde Kullananlar
Kodu
Finansal Gelisme FG M2/GSYIH Hanh(2010),
Glines (2013)
Mercan ve Goger (2013)
Finansal A¢iklik FA Dogrudan Yabanci Yatirrmlar /GSYIH | Hanh(2010),

Zhang et.all (2015)

Gayri Safi Sermaye akimlar1 /GSYTH

Ticari Agiklik TA ithalat + [hracat /GSYIH Hanh(2010),
Tiiredi ve Berber (2010),
Zhang et.all (2015)

Ekonomik EB GSYIH bilyiime Bozoklu ve Yilanci (2013)
Biiylime Hayaloglu (2015)
Tiirkoglu (2016)

Yukaridaki tabloda finansal gelisme, finansal acgiklik ve ticari agikligin
hesaplanmasi ile ilgili farkli arastirmacilar tarafindan farkli degiskenler kullanilmig
olup, birbirinin alternatifi olarak kullanilabilecek degiskenler 6zet olarak sunulmustur.
Calismamizda Finansal gelisme igin, M2/GSYIH, Finansal agiklik igin yabanci
yatirimlar /GSYIH, ticari acilik icin ise Ithalat + Ihracat /GSYIH, ekonomik biiyiime
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icin ise GSYIH biiyiimesi kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler diinya
bankasindan alinmig olup, 1974-2014 donemini kapsamaktadir. Veriler Eviews 9
programi ile analize tabi tutulmus olup, asagida ise ¢alismada kullanilan analizlere
iligkin teorik bilgiler verilmistir.

3.2. ADF birim Kok Testi

Duragan olmayan serilerle ¢alisildigi zaman ortaya sahte regresyon sorunu
cikmaktadir (Granger ve Newbold (1974). Bu nedenle serilerin duraganliklar
saglandiktan sonra analize ilave edilmesi gerekmektedir. Yapilan ¢aligsmalarda duragan
serilerin kullanilmas1 sonuglarin daha dogru yorumlanmasimma ve dogru sonuglar
vermesine yardimci olmaktadir.

Uygulamada duraganlik analizi igin yaygin olarak Dickey- Fuller (1979),
Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1981), Phillips Perron (PP) (1988) testleri
kullanilmakta olup, ¢alismamizda Dickey- Fuller (1979), tarafindan gelistrilmis, birim
kok analizi kullanilacaktir. Asagida analiz ile ilgli denklemler verilip olup ne anlama
geldikleri agiklanmistir.

Yi=Yt1t+Ut (1)

Yukarida denklemde Yt.1’in katsayisi 1 esit ise seri birim kdk sorunu vardir, yani
seri duragan degildir. Diger bir ifade ile Yt ve Y1 arasinda ilski oldugundan seri
duragan degildir.

Y= pYt1 +Ut 2

Yukridaki denkleme gore ise p=1 ise seride birim kok vardir, yani seri
duragandir.

3.3. VAR model (Vektor Otoregresif Model )

VAR model; es anli denklem sistemlerinin igerdigi karmasikliklarin ortadan
kaldirmas1 amaci ile Sims (1980) tarafindan gelistirilmis olan modeldir. Ayrica VAR
modelde degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanildigindan gelecege yonelik saglam
tahminlerin yap11mas1na olanak saglamaktadlr(Kumar vd.1995:365).

Y, = ':Pt_l_zh +Zh2|YZt i T Eqy (3)

=1
= P +Z by Y, + Z by Yy, ; + &5, (4)

Yukaridaki modelde ¢, @5, b; veb,; sabit sabit terim, p, gecikme
say1sini, £, rassal hata terimlerini ifade emektedir.

3.4. Johansen -Juselius Es Biitiinlesme Analizi

Johansen-Juselius (1990) tarafindan  gelistirilen analiz, ayn1 dereceden
biitiinlesik olan zaman serileri arasinda uzun donemli iliski olup olmadigi tespit
edilmesi amaci ile gelistirilmisir. Bu analizin yapilabilmesi i¢in analizde kullanilan
biitlin zaman serilerinin ayni dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Duragan
olmayan seriler ise herhangi bir uzun doénem iligkisi ortaya ¢ikaramamaktadir.
Johansen-Juselius es biitiinlesme analizi basit bir sekilde asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir.
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Y,=a,+a,X, + &, (5)
Y, =a; +a,X; + g5 (6)

Es biitiinlesmenin olabilmesi i¢in 1 ve 2 numarali denklemlerden elde edilen
hata terimlerinin duragan olmasi beklenmektedir. Bu durum i¢in asagidaki denklemler
tahmin edilmektedir;

p
Au,, =Byuy,y +Z ap;Auy, 4 + £y, (7)

i=1

P
Auy, = Byuy,y + Z ag;Auy, 4 + &y (8)
i=1i
Burada A= 0 olmast durumunda degiskenler arasinda es biitiinlesme yoktur
anlamina, aksi durumda ise degiskenler arasinda es biitiinlesme vardir anlamina gelir.

3.5. Hata Diizetlme Modeli

Hata diizetlme modeli ile serilerin uzun dénemde karsilastiklar1 soklarin gegici
olup olmadig1 ve soklarin ne kadar siirede ortadan kalkacagi incelenmektedir (
Yildiran,2011:248).

Y =PotP1Xt+Ut 9)

Yukaridaki denklemde elde edilen kalintilarin bir gecikmeli degeri 10 nolu
denkleme eklenerek hata gecikme modeli elde edlir.

AYt= oo + 1AXt+ appt-1t+E (10)

Yukarida 10 nolu denkemde a2 anlamli ise Y’de bir donemdeki dengeszliginin
diger donemde ne kadar diizeltildigini agilar. Diger yandan pt1 degerinin yani haa
diizeltme terimnin negatif olmasi beklenmektedir. Hata diizetme teriminin negatif
olmas1 kisa donem dengesizliginin uzun donemde dengeye dogru yoneldigini
belirmektedir (Kiran,2007:273-274).

3.6. Etki-Tepki fonksiyonlar1 Analizi

Degiskenlerden birinde meydana gelen bir standart hata kadarlik sok karsisinda
her bir degiskenin gosterdigi dinamik tepkilerin izlenmesine olanak tanimaktadir.

r 5
A — Bicin Hu:Zli=l‘.} B — Aicin Hu:Zd)i:l‘.}
i=1 i=1

3.7. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirma analizi bir degiskenin kendi soklarindan kaynaklanan
hareketler ve diger degiskenlerin soklarindan kaynaklanan degisimleri gostermektedir.
Eger birinci degiskenin hata varyansi, diger degiskenlerin hata varyanslarina orani tiim
donemlerde sifir ise ikinci degiskenin dissal degisken oldugu, tersine bir durumda ise
yani birinci degiskenin hata varyansi, diger degiskenlerin hata varyanslarina orani

stfirdan farkli ise degiskenin icsel oldugu anlamina gelir (Seviiktekin ve Cinar,
2014:515).
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3.8. Granger Nedensellik Analizi

(Angle-Granger,1987), tarafindan gelistirilen analiz yonteminde, analiz igin
kullanilan degiskenlerim birinci mertebenden tiimlesik olduklari bulunduktan sonra
nedensellik iliskisinin incelenebilecegi belirtilmistir.

X, =th—i+zhj¥t—i T (11)
i=1 i=1
Yt= Z CiX, + Z bY, ; +, (12)
i=1 i=1

Xt ve Yt degiskenlerinin aynmi diizeyde duragan ve sifir ortalamaya sahip
oldugu, €;,&; hata terimlerinin otokoralesyonsuz oldugu kabul edilmektedir. Bu
baglamda ilk birinci denklemdeki bj degerleri sifirdan farkli olduklari zaman; Y, Xt
‘nin Granger nedenidir denilmektedir. Ayn1 sekilde Cj degerleri sifirdan farkli iseler; Xt
, Y¢nin Granger nedenidir denilir. Bahsedeilen durum her ¢iftsinde varsa X:, Y
arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir denilir. Bj ve Cj sifirdan farkli olmadiklarinda ise,
XtVve Yiarasinda nedenselik yoktur seklinde soylenmektedir.

4. BULGULAR
4.1. Serilerin Duraganhklarinin Incelenmesi

Serilerin duraganliklar incelenmis ve asagida Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo.2 ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
Sabitli Sabitli/ Sabitli Sabitli/
Trendli Trendli
FG 0.71(0.99) -2.79(0.20) -8.60@(0.00) -8.90@(0.00)
FA -1.84 (0.35) -3.63® (0.03) -5.75® (0.00) -5.49® (0.00)
TA -0.73 (0.80) -3.20© (0.09) -5.85® (0.00) -5.15®@ (0.00)
EB -3.63® (0.00) -6.25@(0.00) -7.19%(0.00) -7.10@ (0.00)
Kritik %1 -3,61 -4,14 -3,56 -4,14
Degerler %5 -2,93 -3,49 -2,91 -3,49
%10 | -2,60 -3,17 -2,59 -3,17
*(a) ,**(b) ***(c) ,degisikenlerin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde duragan olduklarim
gostermektedir.

Tablo 2 incelendiginde ekonomik biiylime serisinin seviye diizeyinde hem sabitli
hem de sabitli/ trendli durumda %1 6nem diizeyinde istatistiki olarak duragan oldugu
ayrica birinci farkinin alindiktan sonra yine %1 Onem diizeyinde istatistiki olarak
duragan oldugu goriilmektedir. Finansal gelisme, Finansal agiklik ve ticari agiklik
serileri seviye diizeyinde sabitli durumda istatistiki olarak duragan degilken, sabitli/
trendli durumda finansal agiklik %35 Onem diizeyinde, ticari acgiklik %10 Onem
diizeyinde istatistiki olarak duragan hale gelmis, finansal gelisme serisinin ise sabitli/
trendli durumda istatistiki olarak duragan olmadigi goriilmiistiir. Daha sonra finansal
gelisme, finansal aciklik ve ticari aciklik serilerinin birinci farklari alindiktan sonra hem
sabitli hem de trendli durumda %1 Onem diizeyinde istatistiki olarak duragan hale
gelmiglerdir.
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4.2. VAR Model I¢cin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR model i¢in Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in yapilan analiz

sonuglar1 Tablo 3’te raporlanmustir.
Tablo.3 VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag

LogL

LR

FPE

AlIC

SC

HQ

1

-326.1602

NA

2124.049

19.00890

19.71269*

19.25454*

2

-316.6895

14.73229

3134.713

19.37164

20.77921

19.86292

3

-293.7591

30.57391*

2300.837

18.98661

21.09797

19.72353

4

-271.3037

24.95040

1887.418*

18.62798™

21.44313

19.61054

VAR model i¢in uygun gecikme uzunlugu, LR (Likelihood Ratio), FPE (Final
Prediction Error), AIC ( Akaike Information Criteria), SC (Schwarz Information
Criteria), HQ( Hannan Quinn) kriterlerine bakilarak secilmistir. SC kriteri ve HQ
kriteri birinci gecikme uzunlugunu isaret etmektedir, ancak birinci gecikmede
otokoralesyon sorunu ortaya ¢ikmistir. Diger yandan LR kriteri tiglincii gecikmeyi, FPE
ve AIC kriterleri ise dordiincii gecikmeyi isaret etmektedir. Bu baglamda giivenilirligi
daha yiiksek olan AIC kriterlerine bakilarak VAR model i¢in dordiincii gecikme uygun
gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir.

4.3. Secilen Uygun Gecikme Uzunlugu icin Otokoralesyon ve Degisen
Varyans Sorununun Incelenmesi

Secilen uygun gecikme uzunlugunun otokoralesyon icerip igermedigi LM
analizi ile test edilip tablo 4’ te, de8isen varyans sorunun olup olmadig:1 ise White
Heteroskedasticity testi ile analiz edilkip tablo5 te raporlanmistir. Ayrica AR
karakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢ember igerisindeki konumu da sekil 1°de
raporlanmistir.

Tablo.4 Otokorelasyon LM Testi Sonuglart
LM-ist. (OlasihkGec, LM-Ist.

Gec. Olasilik

Tablo 4’te gore

25.64835

0.0592

7 [14.11597

0.5901

21.30310

0.1672

8 [9.133651

0.9078

4.927264

0.9961

9 ]28.34982

0.0287

10.95088

0.8125] 1

0 116.37538

0.4271

15.09993

0.5173] 1

1 16.482966

0.9820

OB WIN(F

18.28112

0.3077] 1

2 111.83723

0.7551

sorunu icermedigi goriilmektedir.

Tablo 5’den 0.38 >0.05 oldugundan istatistiki olarak degisen varyans sorunun

uygun gecikme uzunlugu olarak segilen dordiincii gecikmenin
on ikinci adima kadar %5 6nem diizeyinde istatistiki olarak herhangi bir otokorelasyon

Tablo.5 White Degisen Varyans Testi Sonucu

olmadig1 goriilmektedir.

Ki-Kare

Df

Olasihik

326.91

320

0.38
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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Sekil.1 AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember Konumu

Sekil 1°de goriildiigii tizere tahmin edilen modele ait AR karakteristik
polinomun ters koklerinin birim g¢ember igerisindeki konumu, modelin duraganlik
acisindan herhangi bir sorun tagimadigini géstermektedir.

4.4. VAR Modelin Olusturulmasi

Seriler i¢in secilen uygun gecikme uzunlugu otokoralesyon ve degisen varyans
sorunu i¢cermemis olup sonraki adim olarak VAR model tahmini yapilmis olup tablo
6’da raporlanmistir.

Tablo.6 VAR Model Sonuglari

EB Olasihik FG FA TA
EB(-4) -0.500712 0.008 0.262906 0.015795 0.117856
Standart hata | (0.23123) (0.22435) | (0.02332) | (0.17162)
t-istatistik [-2.16540] [1.17188] | [0.67733] | [0.68672]
FG(-4) -0.541942 0.107 0.126576 | -0.026555 | -0.687528
Standart hata | (0.33196) (0.32207) | (0.03348) | (0.24638)
t-istatistik [-1.63257] [0.39301] | [-0.79322] | [-2.79055]
FA(-4) -0.992651 0.576 1.758336 | -0.239455 | -1.493816
Standart hata | (1.76963) (1.71692) | (0.17847) | (1.31342)
t-istatistik [-0.56094] [ 1.02412] | [-1.34173] | [-1.13735]
TA(-4) 0.221118 0.392 -0.058843 0.040721 0.093388
Standart hata | (0.28162) (0.27323) | (0.02840) | (0.20901)
t-istatistik [ 0.78518] [-0.21536] | [1.43378] | [ 0.44680]
C -0.575495 0.579 1.788013 0.199803 1.973533
Standart hata | (1.03290) (1.00213) | (0.10417) | (0.76662)
t-istatistik [-0.55716] [ 1.78421] | [1.91809] | [ 2.57434]
RZ :0.74
Diizeltilmis R? :0.53
F-istatistik:3.53
Jarque-Bera istatistigi:0.42
Durbin Watson:1.95

EB=-0.575495 -0.5411942FG(-4) -0.992651FA(-4) +0.221118TA(-4)

Yukarida olusturulan model 0.05>0.008 oldugundan istatistiki olarak anlaml
olup, kisa donemde ekonomik biiyiime ve ticari agiklik arasinda pozitif, ekonomik
bliylime finansal gelisme ve finansal aciklik arasinda ise negatif iliski bulunmaktadir.
Ayrica Durbin Watson istatistiginin R? istatistiginden biiyiik olmas1 sahte regresyon
sorununu da ortadan kaldirmaktadir.

4.5. Uzun Dénem iliskisinin Incelenmesi

Serilerin uzun dénemli iliskisi Johansen - Juselius Es-Biitiinlesme analizi ile test
edilip sonuglar tablo 7°de raporlanmastir.
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Tablo.7 Johansen-Juselius Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

Hipote
Degiskenler 7z (H:0) Maksimum Ozdeger Istatistigi iz istatistigi
%5 Kritik %05 Kritik
istatistik Deger Olasihik  Istatistik Deger Olasihk

EB r=0* 55.55328  32.11832 0.0000 1275271  63.87610 0.0000
FG <l 42.24981 25.82321 0.0002 71.97381 42.91525 0.0000
FA <2 25.71162 19.38704 0.0053 29.72400 25.87211 0.0158
TA r<3* 4.012379 12.51798 0.7403 4.012379 12.51798 0.7403

Maksimum 6zdeger istatistigi ve iz istatistigi degeri %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerlerden daha biiyiik oldugu i¢in HO: r=0 “degiskenler arasinda koentegrasyon
iliskisi yoktur” hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore, seriler arasinda en az bir tane
koentegre vektdr oldugunu sdylemek miimkiindiir. Iz istatistigi ve dzdeger istatistigi
acisindan en ¢ok 3 tane en az bir tane koentegrasyon bulunmaktadir.

Bu baglamda, degiskenler arasinda en az 1 tane koentegre vektor oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Sonug¢ olarak analiz edilen degiskenler arasinda koentegrasyon
iligkisinin s6z konusu oldugunu yani serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi
goriilmektedir.

FARKEB= -2.98468FG - 13.97040FA+ 0.618056 TA
(0.46822)  (2.43783)  (0.25719)

Yukarida olusturulan modele gore finansal gelismede meydana gelen bir
birimlik artiy ekonomik biiylimede yaklasik olarak 3 birimlik azalmaya, finansal
aciklikta meydana gelen 1 birimlik artis ekonomik biiylimede yaklasik olarak 14
birimlik azalmaya neden olurken, ticari agiklikta meydana gele 1 birimlik artis
ekonomik biiyiimede yaklasik olarak 0.62 birimlik artisa neden olmaktadir. Diger bir
ifade ile uzun donemde de kisa donemde oldugu gibi ekonomik biiylime ve ticari agiklik
arasinda pozitif iligki, ekonomik biliylime finansal gelisme ve finansal agiklik arasinda
ise negatif iliski tespit edilmistir.

4.6. Hata Diizeltme Modelinin Olusturulmasi

Degiskenler arasinda es biitlinlesme olmasindan dolay1 modelin uzun dénem igin
diizeltmesi gerekmektedir. Bu baglamda olusturulan hata diizetme modeli tablo 8 ‘de
rapor edilmistir.

Tablo.8 Hata Diizeltme Mekanizmasi

Degisken | Katsayr | St.Hata | t-ist. Olasilik
EB -0.157 0.226 -0.696 | 0.48
FG -1.711 0.463 -3.692 | 0.76
FA -3.981 1.445 -2.753 | 0.00
TA 0.793 0.249 3.181 | 0.00
C 0.487 0.745 0.519 | 0.14
Coniteq* | -0.909 0.368 -2.464 | 0.01
R20.92

Diizeltilmis R2:0.84

F-Istatistik:12.29

Durbin-Watson:2.65
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Hata diizetme modelinde hata katsayisinin (coniteq) negatif (-0.909) ve
istatistiki olarak anlamli olmas1 (0.05>0.01) olmas1 degiskenler arasinda uzun dénemde
iliskinin oldugunu gostermektedir (Cetinkaya ve Tiirk,2014:55). Bu baglamda model
incelendiginde degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin oldugu ve kisa dénemde
ortaya ¢ikan aksakliklarin uzun dénemde yaklasik olarak %0.909 oraninda diizeldigi
goriilmektedir.

4.7. Nedensellik Analizi sonuclari

Seriler arasinda nedensellik olup olmadigi granger nedensellik analizi ile test
edilip tablo 9 ‘da rapor edilmistir.

Yapilan nedensellik analizi sonucunda ekonomik biiylime ve finansal gelisme
arasinda ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik, finansal
aciklik ve finansal gelisme arasinda finansal agikliktan finansal gelismeye ek yonlii
nedensellik, ticari agiklik ve finansal agik arasinda ticari agikliktan finansal agikliga
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilirken, ekonomik biiylime ve ticari agiklik
arasinda cift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Tablo.9 Granger Nedesellik Analizi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Chi-sq Olasihik
EB FG 7.588034 0.1079*
FA 6.822472 0.1456
TA 8.765536 0.0672*
FG EB 5.157047 0.2716
FA 1.022636 0.9063
TA 4.297957 0.3672
FA EB 0.717201 0.9492
FG 8.349051 0.0796*
TA 4.385089 0.3564
TA EB 8.962866 0.0620*
FG 4.508269 0.3416
FA 7.694715 0.1034*

* ** sirast ile degiskenler arasinda %5 ve%10 6nem diizeyinde nedensellik oldugunu gostermektedir.

4.8. Seriler arasindaki Varyans Ayristirma Sonuglari

Seriler arasinda varyans ayristirma sonuglari, Tablo 10, Tablo 11’ de rapor
edilmistir.
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Tablo.10 Ekonomik Biiyiime Serisinin Varyans Ayristirma Sonuglari

Donemler | Standart Hata | EB FG FA TA
1 4.244424 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 5.352796 94.32895 | 3.514888 | 1.190859 | 0.965299
3 5.814922 82.89671 | 13.88819 | 1.009297 | 2.205807
4 6.578325 69.39207 | 22.81697 | 1.187111 | 6.603849
5 7.218093 65.45827 | 25.39487 | 1.345683 | 7.801175
6 7.655923 62.15716 | 24.51700 | 5.780861 | 7.544976
7 7.886713 59.45187 | 24.14476 | 8.926154 | 7.477219
8 8.323308 54.77249 | 29.85365 | 8.657809 | 6.716053
9 8.355543 54.47445 | 30.14780 | 8.592697 | 6.785061
10 8.434489 55.15443 | 29.64841 | 8.538180 | 6.658983

Tablo 10’na gore ise ekonomik biiyiime ilk donemde %100 kendi dinamikleri
tarafindan belirlenmektedir. Donemler itibariyle ekonomik biiyiime degiskeni diger
degiskenlerden hizla etkilenmekte olup, son donem itibariyle %29 oraninda finansal
gelisme degiskeninden etkilenmektedir.

Tablo:11°¢ gore finansal gelisme ilk donemde biiyiik bir oranda kendi
dinamikleri tarafindan belirlenmektedir. Donemler itibariyle ise finansal gelismenin
diger degiskenlerden etkilenme orani artmakta olup, finansal gelisme en fazla ekonomik
biliylime degiskeninden etkilenmektedir.

Tablo.11 Finansal Gelisme Serisinin Varyans Ayristirma sonuglari

Donemler | Standart Hata | EB FG FA TA
1 4.413715 3.953498 | 96.04650 | 0.000000 | 0.000000
2 4.436668 3.918391 | 95.51780 | 0.483213 | 0.080594
3 4.696519 4.969662 | 87.65975 | 3.247885 | 4.122707
4 5.016380 8.324295 | 82.47023 | 4.344085 | 4.861387
5 5.343132 11.92748 | 76.08831 | 7.698097 | 4.286111
6 5.441597 12.29782 | 73.93210 | 9.635639 | 4.134439
7 5.559806 12.43412 | 73.47919 | 9.280193 | 4.806500
8 5.588851 12.62728 | 72.98152 | 9.490764 | 4.900434
9 5.617250 13.48614 | 72.26091 | 9.395085 | 4.857861
10 5.713814 13.66661 | 72.31526 | 9.319866 | 4.698266

4.9.Etki Tepki Fonksiyonlari

Seriler arasindaki etki tepki fonksiyonlar1 Sekil 2’de rapor edilmistir.
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Response to Cholesky One S.D. Innov ations + 2 S.E.

Response of FARKEB to FARKEB Response of FARKEB to FARKFG Response of FARKEB to FARKFA Response of FARKEB to FARKTA
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Response of FARKFG to FARKEB Response of FARKFG to FARKFG Response of FARKFG to FARKFA Response of FARKFG to FARKTA
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Response of FARKFA to FARKEB Response of FARKFA to FARKFG Response of FARKFA to FARKFA Response of FARKFA to FARKTA
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Response of FARKTA to FARKEB Response of FARKTA to FARKFG Response of FARKTA to FARKFA Response of FARKTA to FARKTA

12 3 a4 5 & 7 8 9 10 1 2 3 a4 5 & 7 8 9 10 12 3 a4 s & 7 8 9 10 1 2 3 a4 s & 7 8 9 10

Sekil.2 Etki Tepki Fonksiyonlari

Sekil 2 ye gore ekonomik biiylime kendisinin bir birimlik sokuna kars1 azalan ve
artan yonde yani dalgalanan sekilde de tepki verirken, sekizinci dénemden itibaren
dengeye yaklasmistir. Yine ekonomik biiyiime finansal gelisme degiskeninin bir
birimlik sokuna kars1 azalan ve artan yonde tepki vermekte olup dokuzuncu dénemden
sonra dengeye yaklasmistir. Ekonomik biiyiime finansal agikligin bir birimlik sokuna
karst ise altinci doneme kadar artan yonde sekizinci doneme kadar azalan yonde
sekizinci donemden sonra ise artan yonde tepki verip dengeye yaklagsmistir. Ekonomik
bliylime ticari agikligin bir birimlik sokuna karsi ise dordiinci doneme kadar aran
yonde, dordiincli donemden sonra ise azalan yonde tepki verip dengeye yaklasmustir.

Finansal gelisme ise kendisinin bir birimlik sokuna karst dordiincii doneme
kadar azalan yonde, yedinci doneme kadar ise aran yonde tepki verip dengeye
yaklagmistir. Finansal gelisme ekonomik biiylimenin bir birimlik sokuna karsi ise
dordiincii doneme kadar artan yonde, besinci donemde azalan yonde, altinci donemden
sonra ise artan yonde tepki verip dengeye yaklagmustir.

5. Sonug

Calismamizda oncelikle serilerin duraganliklari ADF birim kok testi ile
incelenmis ve duragan hale getirilmistir. Seriler duraganlastirildiktan sonra uygun
gecikme uzunlugu segilmis ve otokoralesyon sorunu olup olmadigi incelenmis ve VAR
model olusturulmustur. VAR model kurulduktan sonra serilerin uzun dénem iliskisine
bakilmis olup, seriler arasinda uzun donemli iliski oldugundan hata diizeltme modeli
olusturulmustur. Hata diizeltme modelinin anlamli ¢ikmasindan sonra seriler arasindaki
nedensellik iligskisine bakilmistir. Son olarak ise serilere iliskin etki- tepki
fonksiyonlaria ve varyans ayristirma sonuglarina bakilmistir.

Yapilan analizler sonucunda finansal gelismede meydana gelen 1 birimlik artisin
ekonomik biiyiimede 2.98 birimlik azalmaya, finansal agiklikta meydana gelen 1
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birimlik artisin ekonomik biiyiimede 13.97 birimlik azalmaya, ticari aciklikta meydana
gelen 1 birimlik artisin ise ekonomik biiyiimede 0.61 birimlik artisa neden oldugu tespit
edilmistir. Yani finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda negatif iliski (Nazlioglu
vd., 2009; Yiicel, 2009), ayn1 sekilde ekonomik biiyiime ve finansal aciklik arasinda
negatif ( Yaprakli, 2007), ekonomik biiyiime ticari aciklik arasinda ise pozitif iliski
(Chen,1999; Yaprakli, 2007; Abida vd., 2015) bulunmustur. Yapilan nedensellik analizi
sonucunda ise %10 6nem diizeyinde istatistiki olarak ekonomik biiylimeden finansal
gelismeye dogru tek yonlii nedensellik (Bas Dinar vd., 2015; Bozoklu veYilanci, 2013
;Nazl10glu,2009) bulunmustur. Diger yandan, Ekonomik biiyiime ile ticari agiklik
arasinda ¢ift yonlii (Umit, 2016) , ticari agiklik ve finansal agiklik arasinda tek yonlii
ticari acikliktan finansal agikliga dogru (Yaprakli, 2007) , Finansal aciklik ve finansal
gelisme arasinda ise finansal agikliktan finansal gelismeye dogru tek yonli (Kar vd.,
2014) nedensellik tespit edilmistir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ise
(Bas Dinar vd. 2015; Bozoklu ve Yilanci, 2013; Agayev, 2012, Ozcan ve Ar1, 2011 )
gibi calismalarin aksine herhangi bir nedensellik tespit edilememistir.
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