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Bu calismada, finansal disa aciklik ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligki
panel veri analizi yontemiyle incelenmektedir. Calismada, finansal disa acikligin eko-
nomik biiyiime tizerinde agiklayict bir giice sahip olup olmadigini gosteren Dumitrescu-
Hurlin Testi ve Panel ARDL Modelinden yararlaminustir. Calismada 1995-2018 donemi
icin gelismekte olan iilkelerde finansal aciklik ile ekonomik biiytime arasinda nedensellik
iliskisinin varligr ortaya konulmustur. Panel ARDL sonuglarina gore uzun donemde, fi-
nansal agiklik derecesinde yasanan artiglar gelismekte olan iilkeler icin finansal acikligin
ekonomik biiytime tizerinde pozitif etkisinin oldugu gostermektedir. Gelismekte olan iilke-
lerde finansal agiklik seviyesi ticari aciklik ve genis para arzina pozitif etkide bulurken,
sadece finansal agiklik derecesinde yasanacak bir artis ozel sektor kredilerini negatif
yonde etkilemektedir.
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The Relationship Between Financial Exposure and Economic Growth:
A Panel Data Analysis for Developing Countries

Abstrac

In this study, the relationship between financial openness and macroeconomic indi-
cators is examined by panel data analysis method. In the study, Dumitrescu-Hurlin Test
and Panel ARDL Model were used, which show whether financial openness has an exp-
lanatory power on economic growth. In the study, the existence of a causal relationship
between financial openness and economic growth in developing countries for the period
1995-2018 has been revealed. According to the panel ARDL results, increases in the deg-
ree of financial openness in the long run show that financial openness has a positive effect
on economic growth for developing countries. While the level of financial openness has
a positive effect on trade openness and large money supply in developing countries, an
increase in the level of financial openness affects private sector loans negatively.

Keywords: Financial openness, Trade openness, Economic growth, Money supply,
Panel ARDL.

Jel Codes: A10, CO1, N2, G1, F4.

1. Giris

Finansal serbestlesme, iilke ekonomilerinin kiiresel ekonomik giiclerle biitiinlesme
derecesini gosterirken, finansal agiklik tilkelerin finansal serbestlesme diizeylerini Gl¢-
mek icin kullanilmaktadir. Ulkenin para politikasi ile déviz kuru politikasini da etkileme
giiciine sahip olan finansal aciklik, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kendini goster-
mektedir. Lance Taylor (1979, 5.427) finansal agiklig1, “yerel finansal sistemin diinya ser-
maye piyasalariyla etkilesimini gosteren ve dig borg yiikii gibi faktorler dahil, uluslararasi
sermaye akiglarinin niteligini, hacmini ve sermaye hesabi kontrollerini 6l¢ebilmenin bir
yolu” olarak tanimlamaktadir. Arif ve Rawat (2018) finansal a¢ikligin, iilkenin sermaye
hesabui ile cari islemler hesabindaki engellemelere karst diizenlenen yaklagim oldugunu
soylemektedirler. Uluslararast sermaye hareketlerini sinirlandirmanin ve kisitlamanin de-
recesini ifade eden finansal aciklik, “lilkelerin yerel piyasalarini ulusal piyasalara entegre
edebilmek icin gerekli kosul ve sartlart saglamasi” olarak da ifade edilebilir (Carmignani
ve Chowdhury, 2005, s.4).

1944’te yapilan Bretton Woods Konferansi’nda, sermaye kontrolleri ve uluslarara-
st ticaret arasindaki temel baglantiya isaret edilmis ve konferans sonucunda olusturulan
Uluslararasi Para Fonu’nun amaclarindan biri de diinya ticaretini engelleyen doviz kisit-
lamalarimin ortadan kaldirtlmast olmustur (Tamirisa, 1999). Finansal serbestlesme poli-
tikalart 70°1i yillarda gelismis tilkelerin uyguladigi bir politika iken 80’li yillara gelindi-
ginde gelismekte olan tilkelerin de finansal serbestlesme politikalar1 i¢in harekete gectigi
gortilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde, finansal serbestlesme hareketleri uluslararasi
kuruluglar onciiligtinde baslatilmistir. Piyasaya yonelik olan bu politikalar, Washington
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Mutabakat1 olarak bilinen ve ¢ok tarafli kurumlarin (Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para
Fonu) himayesi altinda gerceklestirilen ic ekonominin serbestlestirilmesini esas alan ya-
pisal reformlardan olusmaktadir. Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan gelistirilip ekonomik
serbestlesmeyi amaglayan “Yapisal Uyum Programi” gelismekte olan iilkeler tarafindan
uygulanmaya koyulmug ve mali baskinin asamali olarak kaldirilmasi amaclanmigtir (Mu-
hammad, Hye ve Lau, 2017; Sulaiman, Oke ve Azeez, 2012). 90’1 yillarda yasanan ve
bir¢ok ekonomiyi etkileyen krizler, finansal aciklifin sorgulanmasina ve finansal agikli-
&in faydalarma karsi stiphe duyulmasina neden olmustur. Finansal aciklik ile artan eko-
nomik bagimlilik, tilke ekonomilerindeki kirtlganlik seviyesini ylikseltmis ve sermayenin
kisa vadeli giris ¢ikislari, ekonomilerde sok etkisine neden olmustur. Biitiin bu gelismeler
neticesinde tilkelerin yagamis oldugu ekonomik sikintilar diger tilkelerde de benzer so-
runlar tetiklemistir (Ozcan, 2011).

McKinnon-Shaw (1973) finansal agiklik ve serbestlesme sonucunda ulusal ekonomi-
lerin yagsayacagi refah artisini incelemislerdir. McKinnon-Shaw Hipotezine gore diisiik ya
da negatif reel faiz oranlarmin tasarruflar diistirerek yatirim yetersizligine neden olacagi-
n1 ve ekonomik biiyiime oranlarmin diisecegini ifade etmektedir. Yatirim yetersizliginin
kisir dongiistinden kurtulabilmek i¢in iilkelerin finansal alanda uygulanan sinirlamalari
en minimum seviyeye indirerek ortadan kaldirilmasint 6nermigleridir (Demetriades ve
Hussain, 1996; Dogru ve Coskun, 2017).

Mevcut ¢alismalar, finansal agiklik teorisinin arglimanlarini daha fazla ampirik aras-
tirmaya indirgemektedir. Yapilan caligmada finansal disa agikligin ekonomik biiylime et-
kisini aragtiran literatiirdeki mevcut caligmalarin diginda farkli degiskenlerin bir arada
gosterildigi bir ¢alisma amaclanmaktadir. Calismada sadece 6zel sermaye girigleri ve 6zel
sermaye cikiglarr diginda 6zel sektor kredileri, finans sektorii kredileri, genis para arzi
ve ticari aciklik derecesinin finansal agiklikla iligkisi olup olmadigi hipotezini de test
edilmektedir.

Calismanin sonraki boliimlerinde gelismekte olan iilkelerde finansal aciklik ve biiyti-
me iligkisini inceleyen literatiir taramasi, ¢alismanin amag, kapsam ve veri seti, yontem
ve bulgularin yer almaktadir. Caligmanin son kisminda bulgularin degerlendirdigi sonug
boliimii yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal aciklik, gelismekte olan tilkeler i¢in hala tartigmali bir konu olma 6zelligini
korumaktadir. Bu iilkeler, finansal aciklik i¢in gerekli olan yasal cerceveyi olusturmakta
ve ekonomi tizerindeki engelleri kaldirmaktadir (Tung Bui ve Hoai Bui, 2019). Finansal
disa acikligin iilke ekonomilerinde yarattig1 degisiklikler ilgi géren bir arastirma konusu
olmusgtur. Literatiirde gelismis ve gelismekte olan tilke gruplarinda finansal disa agikligin
farkli makroekonomik degiskenler ile iligkisini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmak-
tadir. Ozellikle 80°li yillarla birlikte ulus &tesi sermaye akimlarinda goriilen hareketlilik,
finansal acikligin tlkeler bazinda ekonomik etkilerinin daha fazla incelenmesine neden
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olmustur. Son zamanlarda, finansal serbestlesme ve finansal disa aciklik konusu, diinya
genelinde politika giindemlerinde bir 6ncelik haline gelmistir.

Ampirik ¢aligmalar incelendiginde literatiiriin, finansal aciklik ve GSMH arasindaki
iliskiye odaklandig1 goriiliir. Gelismekte olan ve gelismis tilkelerin finansal serbestlesme
dereceleri ile ekonomik biiylime arasindaki iligki zaman serileri, panel verileri ve firma
diizeyinde caligmalar ile aragtirtlmistir. Son donemde finansal gelisme ve finansal digsa
acikligin biiylime tizerindeki etkisini ortaya koyan c¢alisma sayisindaki artig, incelemenin
yoniini finansal diga acikligin belirleyicilerine ¢evirmistir. Finansal acikligin tilke eko-
nomileri lizerine etkileriyle ilgili olan literatiire bakildiginda negatif etkiye sahip oldu-
gunu iddia edenler, etkisiz oldugunu iddia edenler ve pozitif etkiye sahip oldugunu iddia
edenler olmak iizere li¢ goriis vardir.

Finansal agikligin ekonomi iizerindeki etkisinin pozitif oldugunu ileri stiren Levi-
ne (1997, 2005), Rajan ve Zingales (1998), Saad (2014), Kandil, Shahbaz ve Nasreen
(2015), Idris, Yusop ve Habibullah (2016) ve Bist (2018) biiyiimede yasanan artisin nede-
ni olarak finansal sistemdeki verimlilik artiglarini gosterirler. Finansal agiklik ve biiylime
arasinda negatif iligkinin varligini savunan Rodrik (1999), Tornell vd. (2004), Hye ve
Islam (2013) ise finansal piyasalardaki istikrarsizlik tizerinden iddialarint savunurlar. Son
olarak Grilli ve Milesi-Ferretti (1995) ve Edison, Levin vd. (2002) ise bu iki buytikliik
arasinda bir iligki bulamamugtir. Yapilan caligmalar, incelenen tilke ekonomisi, kullanilan
teknik, olusturulan veri seti ve segilen analiz donemi nedeniyle farkli sonuglar vermistir.
Bussiere ve Fratzcher (2008), panel teknigi kullanarak finansal digsa aciklik ile biiylime
arasindaki iligkinin yontint arastirmisglardir. 45 gelismis tilke ve gelismekte olan piyasa
ekonomilerinin 1980-2002 yillar1 arasindaki veriler 1s181nda sermaye hareketleri tizerinde
saglanan serbestlesme hareketinin biiytimeyi olumlu yonde etkiledigi ve farkli kanallar-
la (yatirim, portfoy) biiylimeyi daha fazla tetikledigi yoniinde sonuglara ulagmiglardir.
Asongu (2010), Afrika ile 29 az ve orta gelirli tilke grubunun 1988-2007 yillarina ait
verileri kullanarak ticari aciklik, finansal agiklik ve finansal gelisme arasindaki iligki-
yi aragtirmigtir. Calismadan elde edilen bulgular son 20 yillik donem igerisinde finansal
acikligin tilke gruplarmin refahina olumlu etki yaratmadigi yoniinde olmustur. Younas
(2011), gelismis ve gelismekte olan tilke gruplari i¢in yapmis oldugu panel veri analizin-
de, sermaye hareketleri ve finansal aciklik arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismanin li-
teratiire katkisi finansal acikligin gelismekte olan iilke gruplarinda sermaye hareketliligini
artirdigr seklinde olmustur. Finansal agiklikla ekonomik biiytimeyi iliskilendiren Guillen
(2016), 1990-2011 donemi i¢in finansal aciklik derecelerine gére Latin Amerika tilkesi
ornegini analiz ederek finansal gelisimin gelir dagilimi tizerindeki etkisini incelemistir.
Finansal gelisim, makroekonomik kosullar ve gelir dagilimi arasindaki iligkide 6nemli bir
yeri oldugunu géstermektedir. Cestepe, Yildirrm ve Ozbek (2018), Tiirkiye icin yapmis
olduklar1 ¢aligmada inceledikleri donemi 1998-2016 yillarin1 kapsayan g¢eyreklik veri-
ler kullanarak nedensellik testi olusturmuslardir. Caligmanin sonucunda ticari agiklik ve
biiyiime arasinda herhangi bir iligki bulunmazken, finansal a¢cikligin biiylime iizerindeki
etkisi pozitif ¢cikmistir. Lee ve Chou (2018), gelismekte olan tilkeler i¢in finansal agikli-
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&in i¢ finansal piyasalardaki likidite etkisini arastirmiglardir. Caligma 11 tilke tizerinden
ytirtittilmiis ve bu 11 tilke kendi arasinda gelismis ve gelismekte olan iilke olmak tizere
iki sinifa ayrilarak panel teknigi uygulanmigtir. Caligmanin sonucuna gére ise gelismekte
olan iilkelerde finansal agikligin piyasalardaki finansal likiditeyi artirdigina ve gelismis
iilkelere nazaran geligsmekte olan tilkelerde finansal acikligin daha etkili olduguna ulagil-
mustir. Gaies ve Nabi (2019), 67 tilkeye ait 1972°den 2011’e kadar olan verileri kullana-
rak yapmis olduklari calismada, gelismekte olan tilkelerde finansal acikligin tilke ekono-
milerinde biiyiimeyi nasil etkiledigini arastirmiglardir. Calismadan elde edilen sonuclar,
finansal disa agikligin yatirnmlarda artigsa neden olarak ekonomik biiytimeyi destekledigi
seklindedir. Ayrica sonuglar gelismekte olan iilkelerin finansal serbestlesme sonucunda
finansal kirilganliga duyarli olduklar1 ve kriz olusumunun arttigini gostermektedir.

Geligmekte olan iilkelerde finansal diga agiklik ve ticari agiklik iligkisinde baskin lite-
ratiir ticari acikligin finansal disa aciklig1 destekledigi yoniindedir. Ozellikle gelismekte
olan tilkelerde hem finansal hem de ticari disa agiklik seviyesinde meydana gelen gelis-
meler ekonomik biiytimeyi agirlikli olarak pozitif yonde etkilemektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alisma; ekonomik biiylime, finansal disa aciklik, ticari disa aciklik, M2 para arzi,
ozel sektore verilen yurt ici krediler ve finans sektdrii tarafindan saglanan yurtici kredile-
re ait degiskenleri kullanilarak 1995-2018 yillar1 arasinda se¢ilmis gelismekte olan tilke-
lerde finansal disa agiklik ile calismaya dahil edilen degiskenler arasindaki iligkiyi panel
veri yontemi ile analiz etmeyi amaclamaktadir. Bu iilkeler, Brezilya, Bulgaristan, Cin,
Giiney Afrika, Hindistan, fran, Kenya, Giliney Kore, Kongo Cumbhuriyeti, Malezya, Mek-
sika, Misir, Nijerya, Pakistan, Rusya, Sili, Uganda, Ukrayna ve Uruguay’dan olugan 19
tilkeyi kapsamaktadir. Diizenli veri periyodu ile ¢alisabilmek adina zaman araligr 1995-
2018 olarak belirlenmis ve yukarda bahsedilen tilke gruplar1 analize dahil edilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Tanim Kaynak
GSMH (Ingdp) GDPcons(2010=100) logaritmik degeri Diinya Bankasi
Finansal Aciklik (fo) i\éeéﬁs{?;lmaye Girig + Net Sermaye Cikis Diinya Bankasit
Ticari Agiklik (to)  Ithalat + fhracat/ GSYIH Diinya Bankas1
M2 (bm) M2 Para Arzinin Reel GSYIH’ye Oram Diinya Bankasi
Finar?saI.Sektdr Finansal Sektor Tarafindan Saglanan Kredilerin Diinya Bankast
Kredileri (fs) GSYIH’ye Orani

Ozel Sektor Ozel Sektore Verilen Kredilerin GSYH’ye

Kredileri (ps) Orani Diinya Bankasi
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Uluslararasi sermayenin tilkelere giris ve ¢ikigint 6l¢en finansal agiklik, ulusal eko-
nomilerin finansal serbestlesme diizeyine baglidir. Sermaye hesab tilkelerin disa agiklik
seviyelerinin tespit edilmesinde 6nemli bir gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ai-
zenman (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada esas alinan finansal aciklik [(gayri safi 6zel
sermaye girisi + gayri safi 6zel sermaye ¢ikist) / gayrisafi yurtigi hasila *100 formiili
seklinde hesaplanmaktadir (Estrada, Park ve Ramayandi, 2015).

Biiyiime ile finansal agiklik, ticari agiklik, genis para arzi, 6zel sektor ve finansal sek-
tor kredileri arasindaki iligkiyi inceleyen bu ¢alisma Aizenman (2008) ve Umit (2016)’nin
caligmalar: referans alinarak olugturulan regresyon modeline gore incelenmigtir. Regres-
yon modeli ise su seklidedir:

GDF, = 0+ BITO,, + B2FO,, + B3M, , + BAPS,, + BSFS,, +ui,t )]

Calismanin uygulama kisminda, yapilan yatay kesit testi sonucunda birinci nesil pa-
nel teknigi kullanilmasina karar verildikten sonra 1995-2018 donemi igin, gelismekte
olan tilkelere ait GSYH, genis para arz1 (M2), finansal sektor kredileri, 6zel sektor kredi-
leri, ticari agiklik ve finansal aciklik degiskenleri kullanilarak ilk asamada degiskenlere
ait Birim Kok Testleri yapilmis, bunun i¢inde Levin, Lee ve Chu Birim Kok Testi ile Im,
Pesaran ve Shin Birim Kok Testi uygulamasi gergeklestirilmigtir. Calismada kullanilan
degigkenlere ait serilerin duragan durumda olmasi1 Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Testi
ile Panel ARDL Testi analizlerini miimkiin kilmistir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu caligma Yiiksekogretim’in belirlemis oldugu Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi
Yonergesi ¢ercevesinde hazirlanmis ve yapilan bilimsel arastirmada yayn etigine aykiri
olacak herhangi bir eylemde bulunulmamistir. Caligmanin nihai haline gelene kadar kul-
lanilan tiim atiflar metin i¢inde ve kaynak¢a boliimiinde kusursuz bir sekilde sunulmus-
tur.

4. Bulgular

Birim kok testlerine gegcmeden once tilkeler arasinda ortak sokun etkisini test etmek
icin yatay kesit bagimlilig1 testinden yararlanilmistir. Bu test panel verinin yatay kesit bo-
yunca ortak sok etkisini test etmek icin gereklidir. Bu testlerle ilgili hipotezler asagidaki
gibi kurulmustur (Alola, Bekun ve Sarkodie, 2019):

H,: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur (yatay kesit bagimliligi yok)

H,: Kesitler arasinda bagimlilik vardir (yatay kesit bagimliligi var)



FINANSAL DISA ACIKLIK VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI ILISKi GELISMEKTE OLAN
ULKELER ICIN BIR PANEL VERI ANALIZI — 447

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Sonuglari

Test Istatistik Olas(g;l:)l()i.e):gerl
Breusch-Pagan Chi-square 184.1306 0.0437*
Pearson LM Normal 0.750627 0.4529
Pearson CD Normal 1.814047 0.0697*

Not: ***%1,**%5 ve *%10 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir.

Test sonucunda H hipotezi kabul edilmektedir (Fang ve Chang,2016). Panel analiz
testlerine birinci nesil panel tahmin teknikleriyle devam edilmektedir.

Levin, Lee ve Chu Birim Kok Testi ile Im, Pesaran ve Shin Birim K&k Testi uygula-
masina ait hipotezler asagida gosterildigi gibi kurulmustur:

H,: Duragan olmayan yani degigkenin birim koke sahip oldugunu gosterir.

HA: Duragan olan yani degiskenin birim kéke sahip olmadigim gosterir.

Tablo 3.Gelismekte Olan Ulkelere ait Degiskenlerin LLC Birim K6k Testi Sonuglari

(LLO)
Degiskenler Levin, Lee ve Chu
Birim Kok Test Sonuclar:
Diizeyde Birinci Farkta
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
GSMH -0.709 0.176 -9.018 -8.051
(0.239) (0.569) (0.000) (0.000)
Genis Para Arz1 -2.551 0.680 -14.090 -13.978
(0.005) (0.751) (0.000) (0.000)
Finansal Sektor -0.589 0.595 -15.178 -11.988
Kredileri 0.277) (0.704) (0.000) (0.000)
Ozel Sektor Kredileri -0.883 -0.761 -13.715 -13.083
(0.188) (0.223) (0.000) (0.000)
Ticari Acikhik -1.420 0.033 -14.163 -10.220
(0.077) (0.513) (0.000) (0.000)
Finansal Acikhik -3.597 -4.065 -14.071 -12.594

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
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Tablo 4. Geligsmekte Olan Ulkelere ait Degiskenlerin IPS Birim Kok Testi Sonuglar

(IPS)
Degiskenler Im-Pesaran ve Shin
Birim Kok Test Sonuclari
Diizeyde Birinci Farkta

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
3723 0.887 -8.902 ~7.090
GSMH (0.999) (0.812) (0.000) (0.000)
Genis Para Ar 0.135 0.288 -12.733 -12.438
$ (0.553) (0.613) (0.000) (0.000)
Finansal Sektor 0.882 0.749 -13.429 -10.887
Kredileri (0.811) (0.773) (0.000) (0.000)
« ) . 1.991 -0.448 -12.460 -10.808
Ozel Sektér Kredileri ) o, (0.326) (0.000) (0.000)
o 0.552 1.190 -13.493 -10.589
Ticari Agikhk (0.290) (0.883) (0.000) (0.000)
. -4.440 -6.095 -17.424 -15.619
Finansal Aqikhk (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Geligmekte olan tilkelere ait degiskenler i¢in uygulanan Levin, Lee ve Chu Birim Kok
Testi ile Im, Pesaran ve Shin Birim Kok Test uygulamasi i¢in kullanilan degigkenlere
ylizde 95 giiven diizeyinde uygulanan sonucun, her bir metot icin 0.005 degerinden kiictik
olmast durumunda H;, hipotezi reddedilmigtir.

Esanli denklem sisteminde uygun denklemin belirlenip bu denklemin bazi kosullar1
sagliyor olmasi gerekmektedir. Fakat esanlt denklem sistemi icerisinde hangi denklemin
i¢sel hangisinin digsal oldugunu belirlemekte yasanan sikintilar mevcuttur. Yasanan sikin-
tilarin ortan kaldirtlmasi i¢in uygulanan kisitlamalar analizde birtakim sikintilarin dogma-
sina neden olmaktadir. Sims (1980), bu sikintilart ortadan kaldirmak i¢in VAR modeline
dayali metodoloji ile biittin degiskenlerin i¢sel oldugunu kabul etmektedir (Tar1, 2015).
Nedenselligin test edilebilmesi amaciyla calismada kullanilan degiskenlerin trendden ve
mevsimsel etkilerden armndirilmig ve duraganligin saglanmig olmasi gerekmektedir.

Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -4470.870 NA 1814.440  24.53079 24.59490 24.55627
1 -4250.686  431.9228  661.3826 23.52157 24.66426 23.69991*
2 -4195.378  106.6762 595.0753* 23.44621 24.24917 23.74697
3 -4164.933  57.72102* 613.7016 23.41577* 23.97032* 23.93027
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Uygun gecikme uzunlugu, LikelihoodRatio (LR), Final PredictionError (FPE), Aka-
ikeCriteria (AIC), SchwarzCriteria (SC), HannanQuinn (HQ) kriterleri dikkate alinarak
tespit edilmistir. Uygun gecikme uzunlugu, kullanilan kriterler géz 6niine alindiginda
otokorelasyon sorununu icermedigi icin li¢ olmustur.

Tablo 6. Otokorelasyon Sonuglari

Lags LM-Stat Prob
1 46.11717 0.1204
2 42.52251 0.2106
3 44.95735 0.1455

Tablo 6'ya gore, biitiin gecikme uzunluklarina ait olasilik degerleri %10 6nem diizeyi-
nin iizerinde oldugu icin modelimizde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Calisma Dumitrescu-Hurlin'in heterojenligini dikkate almaktadir. Temeldeki regres-
yon su sekildedir (Lopez ve Veber, 2017: 293).

K K
Vi =0+ Z%‘kyi,z—k + Zﬂik;m,k &, 2)
k=1 k=1 .

Buradaki xi,t ve yi,t, t periyodundaki i i¢in iki duragan degiskenin gézlemleridir. Kat-
sayilar arasinda farklilik gostermesine izin verilir ancak zamanla degismez olduklar var-
sayilir. K gecikme derecesinin hepsi i¢in ayn1 oldugu varsayilir ve panelin dengelenmesi
gereKkir.

Degiskenler birinci derecede farkta duragan olduklari icin Dumitrescu- Hurlin Panel
nedensellik testinden yararlanilmigtir. Nedensellik testinde 3 gecikme uzunluguna kadar
nedensellik testi sonuglart yer almaktadir.
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Tablo 7. Gelismekte Olan Ulke Grubu Dumitrescu- Hurlin Nedensellik Testi

Sonuglari
Degiskenler k=1 k=2 k=3
W- stat Test istatistigi
bm—slngdp 0.138 2.537 6.755
(0.166) (0.815) (0.029)#*
Ingdp—sbm 2.336 2812 3.063
(0.084)* (0.625) (0.743)
fs—Ingdp 4.515 7.235 6.500
(0.000)#* (0.000)#* (0.045)%*
Ingdp—sfs 2.402 3.156 4.471
(0.069)* (0.419) (0.529)
ined 3.553 5.065 4.936
psTIngcp (0.000)#** (0.009)%* (0.345)
Ingdp—sps 1.410 2.988 3.703
(0.679) 0.514) 0.914)
to—sIngdp 4911 5.002 6.944
(0.000)#* 0.011)%* (0.019)%*
Ingdp—sto 2317 2.457 2.558
(0.089)* (0.873) (0.503)
fo—slngdp 182 4.172 6.205
(0.027)%* (0.079)* (0.071)*
Ingdpfo 1.908 2.064 3.549
(0.263) (0.837) (0.997)
b 4.287 6.401 6.879
(0.000)# (0.000)#+ (0.023)%*
N 0.272 0.543 1.354
(0.232) (0.106) (0.137)
b 2.195 4.974 9.103
ps—>bm (0.127) (0.012)%* (0.000)#*
bmsps 1.562 1.667 3.517
(0.582) (0.566) (0.985)
tomsbmm 5.240 5.231 7.034
(0.000) %3 (0.006)%* (0.017)#*
bmesto 0.579 2.828 3.081
(0.446) 0.614) (0.752)
fombim 1.259 1.825 2.987
(0.841) (0.669) (0.704)
o 3.256 2.828 5.151
(0.002)#* 0.614) (0.276)
L 0.485 0.947 1.307
psT>1s (0.370) 0.214) (0.128)
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Tablo 8. Gelismekte Olan Ulke Grubu Dumitrescu- Hurlin Nedensellik Testi Sonug-

lariin Devami

Degiskenler k=1 k=2 k=3
W- stat Test Istatistigi
to—sfs 0.918 1.714 2.708
0.777) (0.613) (0.570)
fs—>Ds 0.273 0.993 0916
P (0.232) (0.230) (0.074)*
fs—to 3.620 4916 5.631
(0.000)*3 (0.014)%* (0.157)
fosfs 2.854 8.404 9.474
0 (0.014)%* (0.000) (0.000)*
fomsf 2.555 2.591 3.163
0 (0.042)%* (0.776) (0.795)
0D 1.257 1.466 2.396
p (0.843) (0.447) (0.570)
cto 2.159 3.884 5.631
p (0.140) (0.137) (0.157)
fosns 3.090 6.912 9.087
p (0.005)** (0.000)%*: (0.000)*3:
s—fo 2.493 3.656 3.715
p (0.051)* (0.203) (0.908)
0.362 4.860 4.570
fo—to
(0.285) (0.016)** (0.487)
to—fo 1.388 2.648 5.033
(0.701) (0.736) (0.312)

Not: Not: k: gecikme uzunlugunu, parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermekte-

dir. ##* ** * qirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Dumitrescu- Hurlin Nedensellik Testi'nin olasilik (prob.) degerlerinin 0,01'den biiyiik
olmasi durumunda "H: Granger anlaminda nedeni degildir" seklindeki sifir hipotezi ka-
bul gérmektedir. Fakat olasilik (prob.) degeri 0,01°den kiigiikse kabul goren sifir hipotezi
reddedilmekte ve sonu¢ anlamli olmaktadir. Sonucun anlamli kabul edilmesi tek yonlii
nedenselligin varlig1 gostermektedir.

Gelismekte olan iilkelere ait Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Test sonuglarina gore;
finans sektort tarafindan saglanan yurtici kredi, ticari disa agiklik ve finansal diga aciklik-
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tan GSMH’ya dogru nedensellik iligkisi goriilmiistiir. Finans sektorti tarafindan saglanan
yurtici krediler ve ticari disa acikliktan genis para arzina dogru nedensellik iligkisi ile
finansal a¢ikliktan hem finans sektori tarafindan saglanan yurtici kredilerine hem de 6zel
sektore verilen yurt i¢i kredilere dogru nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir.

e fs, to, fo —=Ingdp
e Fs, to—bm
e fo—fs,ps seklinde nedensellik tespit edilmistir.

Calismada elde edilen sonuclar, gelismekte olan iilke grubu i¢in finansal agikligin
GSMHya dogru nedensellik iligkisini gostermektedir. Arz onctillii hipotez olarak da bili-
nen bu gortiste, finansal gelismiglik seviyesinde yasanan artisin ekonomik biiytimeyi des-
tekleyecegi diistincesi hakimdir. Arz onciillii hipotez, finansal piyasalarda yasanan libe-
ralizasyonun tasarruflar artirict yonde tesvik saglamasi sonucu olugan kaynaklarin, daha
verimli ve etkin kullanilmast marjinal verimlilik seviyesinde artis yaganmasina neden
olacaktir. Artan marjinal verimlilik ve liberallesen piyasalarin yabanci kurumlarla reka-
bet etmek amaciyla etkinligini artirmasi da biiylime oranini pozitif yonde etkileyecektir.
Calismadan ¢ikan bir diger sonug ise finans sektorii tarafindan saglanan yurtici kredi ile
para arzi arasinda nedensellik iligkisinin varligidir. Finans sektorii tarafindan saglanan
yurtici kredi bor¢clanma maliyetini diigtirerek yatirim seviyesinde artisa neden olacaktir.
Artan yatirim miktari ise iiretimin ve para arzinin yilikselmesiyle sonuglanacaktir. Finans
sektorii tarafindan saglanan yurtici kredi miktarinda yasanan artis para arzindaki artigi
yineleyerek siireci destekleyecektir.

Calismada ulagilan diger bir sonug, finansal disa agiklikta meydana gelen artis ile
rekabetgi 6zel sektor sermaye piyasalarinin piyasa faiz oranlarinda tasarruf toplayip en
verimli 6zel sektor projelerine sermaye tahsisi gerceklestirebilmesidir. Finansal disa agik-
lik, kredi hacmini artirarak ve bankalar tarafindan saglanan kredinin maliyetini ve riskini
azaltarak bankanin gelisimini tesvik edebilir. Daha yiiksek finansal agiklik diizeyinin,
uluslararasi finansal piyasalara erisimi saglayarak kredi piyasasi rekabetini yogunlastir-
masi1 beklenmektedir. Bor¢lularin yurt i¢i bankalardan kredi almanin yani sira uluslararasi
kaynaklardan da bor¢ alma sansina sahip olmasi, kredi piyasasindaki rekabeti artirmak-
tadir. Calismada elde edilen bir diger sonug ise daha fazla finansal aracilik hizmetlerinin
saglanmasi, GSMH’de pozitif artis yaratryor olmasidir.

Calismada elde edilen bir bagka sonugta ticari agiklik ile GSMH arasinda nedensellik
iligkisinin varligidir. Ticaret, teknolojik gelismelere erisim saglayarak, teknolojik trans-
fer ve yayilmalar1 kolaylastirir ve yeni pazarlara ve rekabete erisim saglayarak Ar-Ge'de
inovasyonu ve gelismeyi tesvik eder, daha fazla yatirim ve verimlilik artig1 saglar. Ayn
sekilde ticaret, yatirim ve kalkinma i¢in 6nemli olan ara mallarinin satin alinmasi i¢in bir
yoldur. Ticaret politikalari, tasarruf/yatirim oran1 ve sermaye birikimini etkileyerek uzun
vadede biiylimeyi tesvik edebilir.

Pesaran, Shin ve Smith (1997-2004), tek denklem modelinde egbiitiinlesme analizi
uygulayabilmek i¢in panel ARDL testini 6nermiglerdir. Buradaki amag, I(1) veya I(0) ~
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I(1) degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkinin varligini tespit etmektir. Eger egbiittin-
lesme tespit edilmisse, Panel ARDL yontemi ile uzun ve kisa vadeli katsayilar tahmin
edilir. ARDL tahmini s6yledir (Poul, 2014, s.2):

n=a+Bx +Bm+e, 3)
X, =a,+ By, + pm + &, 4)
m,=a;+ ﬂsyz + IB6xt + & &)

Tablo 9. Gelismekte Olan Ulkeler Panel ARDL Sonuglari
Bagimli Degisken: GSMH

Olasilik
Degisken Katsay1 Std. Hata  t-Istatistigi (prob.)
Degeri
_ UZUN DONEM
Finansal Acikhik 0.169 0.081 2.089 0.037
Ticari Aciklik 0.084 0.011 7.268 0.000
ara Arzi .. 0.001 0.022 2.695 0.007
Ozel Sektor Kredileri -0.060 0.012 -4.859 0.000
Finansal Sektor
. 0.017 0.018 0.923 0.356
_Kredileri
KISA DONEM

COINTEQ -0.001 0.001 -1.772 0.077
D(FO 0.0008 0.000 1.596 0.111
D(TO 0.0002 0.000 1.303 0.193
D(B -0.0006 0.000 -1,498 0.135
D P(S)) 0.0013 0.000 3.861 0.000
D(FO(-1)) -0.0006 0.000 -1.841 0.066
D(B -0.000 0.000 4.656 0.482
BM(-1)) 0.001 0.000 4,656 0.000

Panel ARDL Test sonuglarina gore, finansal agiklikta meydana gelecek bir birimlik
artig, GSMH’de yiizde 0,16’lik bir artisa neden olurken ticari agikliktaki bir birimlik artig;
GSMH’de yiizde 0,08’lik bir artisa neden olacaktir. Para arzinda meydana gelecek bir
birimlik artis ise, GSMH’yi yiizde 0,06’lik bir artisla sonuglandiracaktir. Diger degisken-
lerin aksine 6zel sektor kredilerinin GSMH’yi azaltici yonde etki yarattigi sonucuna ula-
silmugtir. Ozel sektor kredilerinde meydana gelecek bir birimlik artisgin, GSMH’yi yiizde
0,06’1ik bir azalisla sonu¢landiracag: goriilmektedir.

5. Sonug¢

Saglam bir finansal sistem, ekonomilerin vazgeg¢ilmez bir parcasidir. Tasarruflar: yati-
rimlara doniistiiren, ekonominin iiretken kapasitesini artiran finansal sistem, bankalar ve
sermaye piyasalarindan olugsmaktadir. Finansal agiklik, daha rekabet¢i ve direng gosteren
finansal sistemin olusumunu hizlandirmaktadir. Finansal agiklik i¢in gercekli olan serma-
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ye hesabinin serbestlestirilmesi “sermayenin maliyetini diigtirmekte”, portfoy yatirimlari
ve Ozellikle yatirrm patlamalar1 ile GSMH’de biiyiime yasanmasina neden olmaktadir.
Finansal agiklikla birlikte tilkeler arasinda sermayenin serbest dolasimi, sermayenin mar-
jinal verimliliginin diistik oldugu iilkelerden marjinal verimliligin yiiksek oldugu tilkelere
transferini saglayarak GSMHyi pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica dis sermayeye erigi-
min yani sira diga a¢ilma siirecinde gerceklestirilen reformlar ile i¢ piyasa ¢arpikliklarinin
ve aksakliklarin giderilmesi de tilke ekonomilerindeki biiyiimeyi olumlu yonde etkileye-
bilmektedir. Finansal aciklik saglanirken uygun yonergeleri izlemeyen iilkelerde biiylime
olumsuz etkilenir. Kontrolsiiz disa a¢ilma, kisa donemde biiytimenin istikrarini bozar. Bir
tilke veya bolgenin yasamis oldugu finansal kriz, diger lilke ve bolgelere kolay sirayet
ederek biiylimeyi negatif degerlere tasir.

Ticari agiklik, uzun vadede mal ve hizmet erisiminde kolaylik saglayacaktir. Ticari
aciklik kullanilan kaynaklarm tiretim alanindaki verimliliginin g6z 6niinde bulundurul-
masina neden olarak yerli ve uluslararas1 pazarlarda rekabet ortaminin artmasi sebebi ile
yeni teknolojinin gelisimini tesvik edecektir. Ticari agiklik sonucunda bilginin yayilma
hiz1 yiikselis gosterecek ve yasanan bu gelismeler, iilke ekonomisinde toplam faktor ve-
rimliliginde artis yaratmak suretiyle GSMH’nin pozitif yonde etkilenmesine neden ola-
caktir.

Genis paranin performansi artirilip etkin dolasimi saglanirsa GSMH’daki artig kagi-
nilmaz olacaktir. Para, gesitli 6zellikleri ve gerekliligi ile tiim ekonomiler i¢in 6nemlidir.
Para arzinda yasanacak artiglar, faiz oranlari tizerinde asag1 yonlii bir hareketin gercekles-
mesine neden olacaktir. Diisen faiz oranlari, ekonomideki nakit akigini hizlandirip borg
verme faaliyetlerini artiracaktir. Artan para arz1 firma bilangolarinda iyilesmeler yaratacak
ve yatirimcilarin, geri 6deme kabiliyeti kazanan firmalara dair giivenin artmasina neden
olacaktir. Gergeklesen tiim bu gelismeler ahlaki tehlike ve ters se¢imi azaltir. Boyle bir
ortamda yatirimlar hizlanacak, briit ¢ikti seviyesindeki artig sonucu para arzi1 GSMH’yi
pozitif yonde etkileyecektir.

Finansal aracilar olan bankalarin, mevduatlari finansal varliklara doniistiirmede biiytik
etkisi vardir. Fazlalik likiditesi bulunan kuruluglardan almig oldugu fonlari, istek sahip-
lerine yonlendiren bankalar, ekonomi igerisinde sermaye olugumunu ve ticareti kolaylas-
tirmay1 amaglarlar. Fakat bankalarin bor¢lular: tarayip belirlemede ve asimetrik bilgileri
filtrelemede etkinligi saglayamamasi, finansal piyasalar icin risk tagimaktadir. Gerekli
diizenleme ve denetimin yoksunlugu, krizlerin olugmasina ve 6zensiz verilen kredilerin
GSMH’yi negatif yonde etkilemesine neden olur. Ayrica 6zel sektore verilen kredi, esige
ulastiginda ¢ikt1 bliylimesi lizerinde olumsuz bir etkiye sahip olmaya baglar. Enflasyonist
likidite yaratilmas1 veya kredi standartlarindaki bozulmadan kaynaklanan mali sektor ge-
niglemesi, uzun vadeli biiylime beklentilerini gelistirmeyecektir. Kredideki hizli artiglar
genel olarak finansal istikrarsizligin 6nde gelen gostergelerinden biri olarak algilanmak-
tadir. Ekonomik biiylimenin saglanabilmesi icin sanayi, tarim ve hizmet sektoriinde yapi-
lan yatirimlarin artmasi, 6zel sektor kredi biiytimesi ile gergeklesmektedir.
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Caligmanin bulgulartyla alan yazininda mevcut ¢alismalarin sonuglarinin bircogu ile
tutarlidir. Finansal aciklik ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli pozitif bir iligki,
istikrarlt bir ortamin varligin1 gerekli kilmaktadir. Finansal piyasalarin istikrarli olmasi
icin ise finans piyasalarini gelistirmek, piyasalarda seffafligi saglamak hem ulusal hem
de uluslararast alanda finansal sektortinti gliglendirmek ve finansal krizleri engellemek
gerekmektedir. Finansal sistemin en énemli kurumlarindan bir tanesi olan bankalarin,
sermayelerinin giliglendirilmesi ve denetimlerinin risk unsuruna dayandirilarak yapilmasi
onem tagimaktadir. Gelismis ve gelismekte olan tilkeler, uluslararasi is birligi cergevesin-
de finansal sektorii gliclendirme konusunda girigsimlerini artirilmalidir.
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