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0z
Bu ¢aligmada, finansal kalkinma ve ticari agiklik ile ekonomik biiyiime iligkisi, 1970-2007
donemini kapsayan yillik verilerle Tiirkiye ekonomisi i¢in tahmin edilmistir. Degiskenler arasin-
daki iligkiler Johansen-Juselius Koentegrasyon ve VAR Nedensellik analizleri kullanilarak arasti-
rilmistir. Ekonometrik analizler, Tiirkiye ekonomisinde, finansal kalkinma ile ekonomik biiyiime
arasinda, finansal kalkinmadan ekonomik biiylimeye dogru olmak iizere tek yonli, ticari agiklik
ile ekonomik biiyiime arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.
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ABSTRACT

In this study, the relationship between financial development, trade openness and economic
growth has been estimated by utilizing annual data for the Turkish economy over the period 1970-
2007. Relationships between variables have been investigated by employing Johansen-Juselius
Cointegration and VAR Causality analyses. Econometric analyses indicate that there are one-way
causality relation running from financial development to economic growth between financial
development and economic growth, and two-way causality relation between trade openness and
economic Growth in Turkish economy.
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GIRIS

Finansal kalkinma ve ticari agiklik ile ekonomik biiylime arasinda herhangi
bir iligskinin olup olmadig1 varsa bu iliskinin pozitif mi negatif mi oldugu litera-
tiirde uzun zamandir tartisilmaktadir. Finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiye yonelik teorik ve ampirik literatiir, s6z konusu degiskenler
arasindaki iliski konusunda dort farkli yaklagimin varligini ortaya koymaktadir.
Bu yaklagimlardan ilk ikisi, Patrick (1966) tarafindan gelistirilen talep takipli
(demand following) ve arz onciillii (supply leading) hipotezlerdir. Talep takipli
hipoteze gore, finansal hizmetlere olan talep ekonomideki reel ¢ikt1 diizeyinin
artmasina baglidir. Soyle ki, ekonomide reel milli gelir diizeyinin artmasi, tasar-
ruf sahiplerinin ve yatirimcilarin ihtiyag duyduklar sermayeyi temin edebilme-
leri agisindan, finansal hizmetlere ve aracilara olan talebi artirmaktadir. S6z
konusu bu talep artis1 sonucunda ise finansal kurumlar iizerinde artan talebi
karsilayabilecek sekilde gelismesi yoniinde bir baski olusmakta ve finansal sis-
temin gelismesi saglanmaktadir (Patrick, 1966:175).

Finansal kalkinmanin ekonomik biiyiimenin bir sonucu oldugunu séyleyen
talep takipli hipotezin aksine arz onciillii hipotez, finansal kalkinmanin, ekono-
mik biiylimenin nedeni oldugunu sdylemektedir. Bu yaklasima gore finansal
kurumlarin gelismesi, 6zellikle biiylimenin lokomotifi olan modern sektorlerin,
finansal sistem tarafindan saglanan hizmetlere olan talebini artirmaktadir. Iste
finansal sistem, gergeklestirdigi bu aracilik faaliyetleri ile mevduat ve diger
finansal yiikiimliiliikkler karsiliginda toplanan kaynaklari, krediler seklinde gele-
neksel sektorlerden modern sektorlere transfer ederek biiylimeye katki sagla-
maktadir (Patrick, 1966:175-176).

Finansal kalkinma ve ekonomik biiylime iligkisinin yonii konusunda, talep
takipli ve arz Oncillii hipotezlerin varsayimlarint birlestiren diger yaklasima
gore ise finansal kalkinma ve ekonomik biiylime arasinda karsilikli iliskinin
varlig1 s6z konusudur. Bu yaklagima gore bir ekonomide biiyiime, finansal hiz-
metlere olan talebi artirarak finansal kalkinmayi tesvik ederken, ayn1 zamanda
finansal kalkinma ise reel sektoriin ihtiya¢ duydugu kaynaklar saglanmasinda
oynadig1 aracilik rolii ile ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir. Finansal kal-
kinma ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iliskinin olmadigin1 iddia
eden dordiincii yaklagim ise, Lucas (1988) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Ekono-
mik biliylimenin temelde fiziki ve beseri sermaye birikimine bagli oldugunu
sOyleyen Lucas, finansal kurumlarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin
genellikle abartildigini gergekte ise bu etkinin oldukga sinirli diizeyde oldugunu
belirtmistir.

Literatiirde genellikle, dis ticaret hacminin milli gelire orani ile hesaplanan
ve ayni1 zamanda llkenin dis ticaret biiylikligiiniin de bir gdstergesi niteligine
sahip olan ticari agiklik, bir ekonominin daha verimli iiretim tekniklerine adap-
tasyonunu saglamak suretiyle, toplam faktdr verimliligini ve dolayisiyla da kisi
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basi reel geliri artirmaktadir. (Miller ve Upadhyay, 2000:400). Yine, uluslarara-
s1 piyasalara agilma ile birlikte karsilagilan dig rekabet, maliyetlerin diisiiriilme
cabasini beraberinde getirmekte ve bu da rekabet giiciiniin artmasina imkan
saglayan yeni teknolojilerin gelistirilmesini tesvik etmektedir (Kurt ve Berber,
2008:58). Bununla birlikte, ticari agiklik yarattigi karsilagtirmali istiinliikler
yoluyla da ekonomik biiylimeye katkida bulunmaktadir. Soyle ki, karsilagtirmali
iistiinliikler sonucu, ekonomide igboliimii ve uzmanlagma gelismekte ve bu se-
kilde kaynaklarin optimum dagilimi saglanarak, gelir seviyesi artirilmaktadir
(Manole ve Spatareanu, 2010:1).

Bu c¢aligmanin amaci, 1970-2007 doneminde Tiirkiye’de finansal kalkin-
ma, ticari agiklik ve ekonomik bilyiime iligskisini zaman serisi verilerinden ya-
rarlanarak ortaya koymaktir. Temelde ii¢ boliimden olusan ¢aligmada, s6z konu-
su degiskenler arasindaki iliskiye yonelik teorik bilgilerin verildigi giris kismi-
nin ardindan, birinci béliimde konu ile ilgili literatiir arastirmasi yapilmustir.
Veri setinin ve ekonometrik yontemin tanitildig: ikinci boliimii, ampirik bulgu-
larin tartisildigr Gigiincti bolim takip etmistir. Sonu¢ kisminda ise ¢aligmanin
genel bir degerlendirmesi yapilmistir.

I. LITERATUR

Finansal kalkinma, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkile-
rin arastirildigi ampirik ¢aligmalar incelendiginde, ticari agiklik ile ekonomik
biiylime arasinda genel olarak, pozitif bir iliskinin oldugu goriiliirken, finansal
kalkinma ile biiyiime iligkisinin ise tartismali oldugu goriilmektedir. Calismanin
bu bdliimiinde 6ncelikli olarak finansal kalkinma ve biiylime iliskisini, sonra-
sinda ise ticari a¢iklik ve biiyiime iligkisini aragtiran ¢aligmalara yer verilmistir.

A. FINANSAL KALKINMA VE EKONOMIK BUYUME
ILISKISINI TEST EDEN AMPIRIK CALISMALAR

1963-1995 donemini kapsayan yillik verileri kullanarak, finansal kalkin-
ma ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Tiirkiye i¢in tahmin eden Kar ve
Pentecost (2000), bes alternatif finansal kalkinma gostergesi kullanarak yaptik-
lar1 ¢alismada, Johansen-Juselius Koentegrasyon analizinden ve vektor hata
diizeltme modelinden yararlanmislardir. Koentegrasyon analizi, finansal kal-
kinma ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemde bir iliskinin oldugunu
gosterirken, hata diizeltme modeli, kullanilan finansal kalkinma gostergesine
bagl olarak degismekle birlikte, Tiirkiye ekonomisinde agirlikli olarak, talep
takipli hipotezin gegerli oldugunu, yani ekonomik biiyiimeden finansal kalkin-
maya dogru bir nedenselligin varligini ortaya koymustur.

Sinir testi (Bound test) yaklagimi ile Malezya’da, hisse senedi piyasasi ge-
lisimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin incelendigi Choong ve dig.
(2003)’de, hisse senedi piyasasi gelisiminin ekonomik biiylime {izerinde uzun
donemde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tahmin edilmistir. Granger
nedensellik analizi ile hisse senedi piyasasi gelisiminin ekonomik biiyiimenin
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bir nedeni oldugu sonucuna ulasan arastirmacilar, makroekonomik istikrarin
saglanmasi, liberal dig ticaret ve yatirim politikalarinin uygulanmas: halinde,
finansal sektor gelisiminin bilyiimeyi hizlandiracagina dikkat ¢ekmislerdir.

Calderon ve Liu (2003), gelismis ve gelismekte olan 109 iilkede 1960-
1994 déneminde finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime iliskisini incelemis-
lerdir. Panel veriler kullanilarak yapilan analizde, ekonomik biiyiime, kisi basi
reel GSYIH artis hiz1 ile dlciiliirken, finansal kalkinma ise genis anlamda para
arz1 olarak tanimlanan M2’nin ve 6zel sektore verilen kredilerin GSYIH’ye
orani ile Olcililmiistiir. Analiz sonuglarinda degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin {ilkeler arasinda farklilik gostermekle beraber genel olarak finansal
kalkinmadan ekonomik biiylimeye dogru oldugu yoniinde kanitlara ulagilmistir.

Shan (2005), finansal kalkinma ile ekonomik biiylime iligkisini Cin ve 10
OECD iiyesi iilkede test etmistir 1985:1-1998:1V donemi g¢eyrek verileri kapsa-
yan calismada, degiskenler arasindaki iligkilerin tespit edilmesi i¢in uygulanan
varyans ayristirmasi ve etki tepki analizi sonuglari, finansal kalkinma ile eko-
nomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin, Danimarka, Amerika, Ingilte-
re, Avustralya ve Japonya ekonomisinde ¢ift yonlii, Giiney Kore, italya, Kanada
ve Cin’de ekonomik biiylimeden finansal kalkinmaya dogru tek yonlii, Finlan-
diya ve Portekiz’de ise, finansal kalkinmadan ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonliil oldugunu gostermistir.

Finansal kalkinma ve ticari agikligin, ekonomik biiyiimeyi hizlandirarak,
fakirligin azaltilmasinda herhangi bir rol oynayip oynamadigini 1973-2004 do-
nemi yillik verileri ile Bangladesh i¢in tahmin eden Hassan ve Islam (2005),
Johansen-Juselius koentegrasyon ve standart Granger nedensellik tekniklerini
kullandiklar1 ¢calismada, degiskenler arasinda kisa ve uzun donemde bir iliski
olmadigini tespit etmislerdir. Bu sonuc¢lardan yola ¢ikarak arastirmacilar, finan-
sal kalkinma ve ticari agikligin, Bangladesh’teki fakirligi azaltmada etkili olma-
digim belirtmiglerdir.

Finansal kalkinmay1 temsilen dort farkli degiskenin kullanildigi ¢alismada
Yilmaz ve Kaya (2006), 1986-2004 donemine iligkin yillik verilerden yararlana-
rak Tiirkiye’de finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik
iligkisi olup olmadigimi test etmislerdir. Uzun donemde finansal kalkinma ile
ekonomik biiylime arasinda iligki olmadigini saptayan arastirmacilar kisa do-
nemde, ekonomik biiyiimeden finansal kalkinmaya dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin varligimi belirleyerek, Tiirkiye’de s6z konusu iki degisken arasindaki
iligkinin talep takipli oldugunu ifade etmislerdir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisinin nedensellik boyutunu,
1970-2004 doneminde Tiirkiye icin inceleyen Aslan ve Kiiciikaksoy (20006),
finans biiyiime iligkisinde nedensellik yOniiniin, arz onciillii hipotezde 6ne sii-
rildiigi gibi, finansal gelismeden biiylimeye dogru oldugu bulgusuna ulagmig-
lardir. Panel veriler kullanarak, finansal kalkinmanin ekonomik biiylime iizerin-
deki etkisini 1980-2002 doneminde diisiik, orta ve yliksek gelire sahip 79 iilke-
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de analiz eden Artan (2007), finansal kalkinmanin, orta ve yiiksek gelirli tilke-
lerde ekonomik biiyiimeyi pozitif, diisiik gelirli iilkelerde ise negatif olarak etki-
ledigini saptamigtir. S6yle ki, finansal kalkinma diizeyindeki %10’luk bir artis,
diistik gelirli tilkelerde biiytimeyi yaklasik olarak % 0.5 oraninda azaltmaktay-
ken, orta gelirli iilkelerde % 0.6, yiiksek gelirli iilkelerde ise 9%0.5 oraninda
artirmaktadir.

Koentegrasyon analizi ve hata diizeltme modelinden yararlanarak, Tiirkiye
ekonomisinde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incele-
yen Kandir ve dig. (2007), ekonomik biiyiimeyi, kisi basi reel milli gelir ile
finansal gelismeyi ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) islem gérme
oraninin, IMKB islem hacminin, IMKB piyasa degerinin ve 6zel sektore verilen
banka kredilerinin nominal milli gelire oranm1 gibi dort alternatif degiskenle 6lg-
miglerdir. Analiz sonuglar1 1988-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisinin talep
takipli, diger ifadeyle ekonomik biiyiimeden finansal kalkinmaya dogru oldugu-
nu gostermistir.

Tiirkiye’de finansal kalkinma ve biiylime arasindaki iligkiye yonelik bagka
bir arastirma ise Halicioglu (2007) tarafindan gergeklestirilmistir. Sinir testi ve
Granger nedensellik analizi kullanilarak 1968-2005 donemi i¢in yapilan ve fi-
nansal kalkinma ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu-
nu ortaya koyan analiz sonuglari, ayn1 zamanda, Tiirkiye ekonomisinde arz 6n-
ciillii hipotezin gecerli oldugunu gostermistir.

1960-2004 donemini kapsayan arastirmada, Bader ve Qarn (2008), finan-
sal kalkinma ile ekonomik bilyiime arasinda bir nedensellik iligkisinin olup ol-
madigint Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen nedensellik analizi ile 6 Orta-
dogu ve Kuzey Afrika iilkesi (Cezayir, Misir, Israil, Fas, Suriye ve Tunus) icin
tahmin etmislerdir. Tahmin sonuclari, Israil disindaki diger iilkelerde, finansal
kalkinmanin ekonomik biiylimeye neden oldugunu 6ngoren arz onciillii hipote-
zin, Israil’de ise talep takipli hipotezin, yani ekonomik biiyiimeden finansal
kalkinmaya dogru bir nedenselligin gegerli oldugunu ortaya koymustur.

B. TICARi ACIKLIK VE EKONOMIK BUYUME IiLiSKiSiNi
TEST EDEN AMPIiRiK CALISMALAR

Bahmani ve Niroomand (1999), Johansen Juselius koentegrasyon analizi
ile icerisinde Tirkiye'nin de yer aldig1 gelismis ve gelismekte olan 59 iilkede
yillik zaman serisi verilerini kullanarak 1960-1992 déneminde ticari agiklik ve
ekonomik biiyiime arasindaki uzun dénemli iligkiyi tahmin etmistir. Ticari agik-
ligin, toplam ihracat ve ithalatin GSYIH’ya orani, ekonomik biiyiimenin ise reel
GSYIH ile temsil edildigi ¢alismada, uzun dénemli iliski, serilerin iilkelerin
tamaminda ayni seviyede duraganliga sahip olmamalarindan dolayi, 59 iilkenin
yalnizca 22’sinde arastirilabilmis ve bu iilkelerin 19’unda ticari agiklik ile eko-
nomik biiyiimenin uzun dénemde pozitif bir iligki i¢inde olduklari belirlenmistir.
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1960-1997 donemine iliskin yillik verilerle Endonezya, Malezya, Singa-
pur, Tayland ve Filipinler i¢in yaptiklar1 aragtirmada Ahmad ve Anorua (2000),
GSMH ile ihracat ve ithalat toplaminin biiylime orani degiskenleri arasindaki
uzun ve kisa donemli iliskiyi analiz etmistir. Johansen koentegrasyon testi, ¢a-
ligmadaki iilkelerin tamaminda ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasinda
uzun donemde koentegre iliskinin oldugunu gdsterirken, hata diizeltme modeli
ise ticari agiklik ve biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin varligini
ortaya koymustur.

Ekonomik biiylimeyi ticari agikligin, yatirim harcamalarinin ve niifusun bir
fonksiyonu olarak tanimlayan Sinha ve Sinha (2000), 15 Asya iilkesinin 1950-
1992 dénemine iliskin yillik verileri kullanarak gerceklestirdikleri VAR (Vektor
Auto Regressif Model) ¢dziimlemesinden, Hong Kong, Iran, Israil, Myanmar,
Pakistan, Cin, Singapur ve Irak’ta, ekonomik bilyiimenin ticari agiklik ile pozitif
bir iligki i¢inde oldugunu gosteren kanitlar elde etmislerdir.

Karras (2003), iki ayr panel veri seti kullandig1 ¢alismasinda, 56 iilke
icin 1951-1998 dénemi, 105 iilke i¢in 1960-1997 donemi verileriyle ticari disa
acikligin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisini arastirmigtir. Ticari disa agikli-
gin, ekonomik bilylime iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu gosteren agirlikli
en kiiciik kareler ¢6ziim sonuglarina gore, ticari disa agiklik oraninda gergekle-
sen %10’luk bir artig, biiylime oraninda %0.25 ile %0.30 arasinda artig yarat-
maktadir. Tiirkiye’de ticari ve finansal agikligin biiyiimeyi ne yonde etkiledigini
inceledikleri ¢alismalarinda Utkulu ve Kahyaoglu (2005), dogrusal olmayan
zaman serisi ve Markow rejim degisimi modellemesi yontemlerini kullanarak,
1990-2004 doneminde Tiirkiye’de ticari agikligin biiyiimeyi pozitif olarak etki-
ledigini belirlemislerdir.

1990:1-2006:1V doneminde ticari ve finansal disa agiklik ile ekonomik bii-
yiime arasindaki iligkiyi Tiirkiye’de arastiran Yaprakli (2007), uzun donemde,
ekonomik biiylimenin ticari agikliktan pozitif etkilendigini, kisa donemde ise
ticari agiklik ile ekonomik bilylime arasinda karsilikli bir nedenselligin varligim
tespit etmistir.

Gelismis ve gelismekte olan 61 iilkede ticari agikligin, biiyiime tlizerindeki
etkilerini inceledigi ¢aligmada Kim (2008), ara¢ degisken esik regresyon yon-
temini kullanarak, ticari acikligin, yiiksek gelirli gelismis ekonomilerde biiyii-
meyi pozitif, daha diisiik gelire sahip gelisen ekonomilerde ise negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulasmis ve bu sonugtan yola ¢ikarak, ticari agikligin biiyii-
me lizerindeki etkilerinin iilkelerin gelismislik durumlarina bagl olarak dnemli
farkliliklar gosterdigini iddia etmistir.

Kurt ve Berber (2008), biiyiime teorileri kapsaminda 1989:1-2003:1V do-
nemi verileriyle ticari disa acgiklik ve biiylime degiskenleri arasindaki nedensel-
lik iligkileri ile dinamik etkilesimleri, VAR ve varyans ayrigtirmasi yontemle-
rinden yararlanarak Tiirkiye i¢in arastirmigtir. Disa agiklik gostergeleri olarak,
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dis ticaret hacmi ve ithalatin reel GSMH’ya orani ile ithalat artis oraninin kulla-
nildig1 analiz sonuglari, ticari agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli
bir nedenselligin oldugunu gostererek, i¢sel biiylime teorileri tarafindan 6ne
stiriilen, ticari acikligin ekonomik biiylimeyi artiracagi hipotezinin Tiirkiye eko-
nomisinde gegerli oldugunu ortaya koymustur.

Omisakin ve digerleri (2009), ticari agiklik ve ekonomik biiytime iligkisini,
Toda-Yamamoto nedensellik ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir
testi tekniklerinden yararlanarak bes degiskenli bir toplam iiretim fonksiyonu
yardimi ile (ekonomik biiylime, ticari agiklik, yabanci dogrudan yatirim harca-
malari, isgiicli ve sabit sermaye birikimi) Nijerya i¢in analiz etmistir. Analiz
sonuclarina gore; 1) 1970-2006 yillar1 arasinda, Nijerya’da ticari aciklik ile
biiylime arasinda pozitif bir iligki vardir. 2) Ticari agiklik oranindaki %10’luk
bir artis biiyiimeyi yaklasik %7 oraninda artirmaktadir. 3) Kisa donemde ticari
acikliktan biliylimeye dogru olmak iizere tek yonlii nedensellik iliskisi s6z konu-
sudur.

Eser ve Geng (2010), Tiirkiye ekonomisinde, kamu harcamalar1 ve kisi ba-
st gelir arasindaki nedensellik iligkisini arastirdiklari ¢aligmalarinda, Toda-
Yamamoto nedensellik testinden yararlanmislardir. Ticari agikligin kamu har-
camalarinda artisa neden olacagini varsayan telafi (compensation) hipotezinden
hareketle ticari agiklik degiskenini de olusturduklari modele dahil eden arastir-
macilar, incelenen dénemde Tiirkiye’de, kisi basi gelirden ticari agikliga dogru
tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu belirlemislerdir.

II. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Model ¢oziimlemelerinde kullanilan veri seti, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 EVDS sisteminden, Tiirkiye Istatistik Kurumu Yilliklari’ndan ve Diin-
ya Bankasi veri tabanindan temin edilmistir. Veriler yillik olup, 1970-2007 do-
nemini kapsamaktadir. Finansal kalkinmanin (FK) gdstergesi olarak, 6zel sekto-
re verilen kredilerin nominal GSYIH’ya oraninin kullanildig1 arastirmada, ticari
aciklik (TA), ihracat ve ithalat toplaminin nominal GSYIH’ya orani ile ekono-
mik bilyiime (EB) ise reel kisi bast GSYIH (1987=100) degiskeni ile temsil
edilmistir. Oran seklinde hesaplanan finansal kalkinma ve ticari agiklik serileri,
dogal degerleri ile ekonomik biiyiimeyi temsil eden kisi basi reel GSYIH ise
logaritmik degerleriyle analize tabi tutulmustur.

Degiskenler arasindaki iligkilerin tahmininden 6nce, analizlerde kullanilan
serilerin duraganliga sahip olup olmadiginin smanmasi gerekmektedir. Aksi
halde, elde edilen tahminler sapmali sonuglar verecektir. Bu nedenle ¢alismada
kullanilan zaman serilerinin duragan olduklart seviyenin belirlenmesinde
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) tarafindan gelistiril-
mis olan birim kok testleri kullanilmistir. Dickey-Fuller (1979, 1981) testinde,
hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz, homojen ve sabit varyansa sahip
olduklar1 kabul edilmektedir. Phillips-Perron (1988) testinde ise hata terimleri-
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ne iliskin daha esnek varsayimlara sahip genisletilmis bir Dickey-Fuller siireci
gelistirilmis ve ADF birim kok testinin bagimsizlik ve homojenlik varsayimlari
terk edilerek, hata terimlerinin zayif bagimliliga ve heterojen dagilima sahip
oldugu varsayilmigtir. (Enders, 1995:239). ADF testinde, asagidaki sabitli-
trendsiz ve sabitli-trendli denklemler kullanilmistir.

k
AYt:a0+7Yt—l+ZﬁiAYt—i+gt (D
i=1

k

AY, =ay +pY,_ + . BiAY,; + Atrend + &, 2)

=1

Esitliklerde, A; fark islemcisini, Y ; duraganligi incelenen degiskeni, a,
B, » ve A; katsayilari, €; hata terimini ve k; otokorelasyon problemini ortadan
kaldiran optimal gecikme seviyesini gostermektedir. ADF testinde
otokorelasyon sorununun ortaya ¢ikmasini onlenmek icin, bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri, bagimsiz bir degisken olarak denklemlerin sag tarafina
ilave edilmektedir. Denklemlerin sag tarafina ilave edilecek bagimli degisken
optimal gecikme degerinin bulunmasinda, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanil-
mustir. ADF testinde, y katsayisi i¢in hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri,

MacKinnon (1991) tarafindan gelistirilen tablo kritik degeriyle karsilastirilir.
Hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri, McKinnon (1991) tablo kritik dege-
rinden biiyiikse, serinin duragan olduguna karar verilir.

PP (1988) testinde ise ADF testinden farkli olarak, olusturulan denklemle-
re bagiml degisken gecikmeleri ilave edilmemekte, onun yerine, olasi
otokorelasyon sorununun hesaplanan t istatistigi {izerindeki etkileri Newey-
West (1987) uyarlama tahmincisi yoluyla diizeltilmektedir. PP testi, asagidaki
sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli denklemler kullanilarak uygulanmustir.

AY, =ayg+yY,_ +u, (3)

AY, =y + Y, | + Atrend +u, 4

(3) ve (4) numarali esitliklerde 4; fark islemcisini, Y; duraganligi arasti-
rilan degiskeni, a, y ve A; katsayilar1 uise, hata terimini ifade etmektedir.
Burada da, ADF testinde oldugu gibi, y katsayisinin hesaplanan t istatistigi
MacKinnon (1991) tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin duragan olup
olmadig1 karar verilir.

Koentegrasyon analizi, duraganlik testi sonucunda ayni seviyede duragan
oldugu belirlenen seriler arasinda uzun dénemde bir iliski olup olmadiginin tah-
min edilmesinde kullanilan ekonometrik bir yontemdir. Bu caligmada, seriler ara-
sindaki olasi uzun donem iliski, Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990), (JJ)
yontemi ile arastirilmistir. Duragan olmayan zaman serileri arasindaki koentegre
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vektorleri gostermek icin maksimum olabilirlik siirecine bagvuran JJ (1990) testi,
bir vektor otoregressif (VAR) model ¢6ziimlemesine dayanmaktadir.
=
AY, = By + 2 LAY, + 1TV, +1, (%)
=1

(5) numarali esitlikte, ¥, ;duragan olmayan degiskenler vektoriinii, g, ;
sabit terimi, 7;,(i = 1,2,3,...,k-1); Y, vektoriinlin birinci farkinin gecikmelerini
ifade eden serilerin katsayilar matrisini ve ITise serilerin seviyelerine iligkin
katsayilar matrisini gostermektedir. Katsayilar matrisi IT= of'dir. o matrisi,
uyarlama katsayisini, f matrisi ise maksimum olabilirlik tahmini ile elde edilen
koentegre vektorleri ifade etmektedir. JJ yoOnteminde, seriler arasindaki
koentegre vektorlerin sayisinin bulunmasinda maksimum o6zdeger (maximum
eigenvalue) ve iz testinden (trace) yararlanilmaktadir.

ﬂ'max (l”) =-K 11’1(1 - ﬂ“r+1 ) (6)

k
ﬂ’trace(r) =-K Zln(l - ﬂ’z) (7)
i=r+l

(6) ve (7) numarali esitliklerde A; p matrisinden elde edilen karakteristik
kokleri, K; gbozlem sayisini ve r ise koentegre vektorlerin sayisini gostermekte-
dir. Maksimum &6zdeger istatistiginde, » kadar koentegre vektor oldugu hipotezi,
r+1 tane koentegre vektdr oldugunu ileri siiren alternatif hipoteze karsi sinanir-
ken, iz istatistiginde ise, genel bir alternatife karsi r kadar veya daha az sayida
koentegre vektor oldugunu One siiren temel hipotez smanir. (Bozkurt,
2007:118). Hesaplanan maksimum &6zdeger ve iz istatistikleri, JJ (1990) tarafin-
dan hesaplanan tablo kritik degerleri ile karsilastirilir. Bu istatistiklerin tablo
kritik degerlerinden biiyiik olmasi durumunda seriler arasinda uzun dénem ilis-

kisinin oldugu kabul edilir.

Calismada, uzun dénem iliskiye sahip degiskenler arasindaki kisa donemli
nedensellik iligkisinin bulunmasinda VAR nedensellik analizinden yararlanil-
mustir. VAR nedensellik analizinde degiskenler Sims' (1980) tarafindan belirti-
len goriisler dogrultusunda seviye degerleri ile kullanilmistir. Nedensellik iligki-
sinin tahmininde asagidaki modeller kullanilmistir.

k k k
X, :a0+ZGIiXt—i+ZGZi Yt—i+203izt—j+lut (8)
i=1 i=1 iml
k k k
Y, =ay+ Z;Llth—i + Z;inXt—i + Zﬂsizt—j +v, ©)

i=1 i=1 i=1

k k k
Zy=ay+ Zmizz_i +Z772i X +Z’73th—j +&, (10)

i=1 i=1 i=1
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(8), (9) ve (10) numarali esitliklerde a; sabit terimi, k; optimal gecikme
uzunlugunu, o, 4, ve #; katsayilari, i, v ve ¢; hata terimlerini gostermektedir.
Esitliklerde yer alan her bir bagimsiz degiskenin katsayisinin sifira esit oldugu
hipotezi (Hy), katsaymin sifirdan farkli oldugunu ileri siiren alternatif hipoteze
(H;) kars1 sinanir. Eger Hy hipotezi reddedilirse, bagimsiz degiskenden bagimli
degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varilir.

III. AMPIiRiK BULGULAR

Zaman serisi analizlerinde, duraganlik sartinin saglanmis olmasi, giivenilir
tahmin elde edilmesi bakimindan gerekli bir kosul oldugundan, finansal kal-
kinma, ticari agiklik ve ekonomik bilylime arasindaki iligkilerin ampirik anali-
zinden Once, seriler, sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli modeller ile ADF ve PP
duraganlik testine tabi tutulmustur. Hesaplanan test istatistikleri, finansal kal-
kinma, ticari agiklik ve ekonomik biiylime degiskenlerinin, %1 anlamlilik diize-
yinde ve birinci farklarinda I(1) duraganliga sahip olduklarini géstermistir (Tab-
lo 1-2).

Tablo 1: ADF Test Sonuglari

.. Sabitli-Trendsiz Model Sabitli-Trendli Model
Degiskenler — — — —
t-istatistigi p-degeri t-istatistigi p-degeri
FK -2,7840(1) 0,2048 -2,7159(1) 0,2366
TA -0,5043(0) 0,8791 -2,2305(1) 0,4592
EB -0,0682(2) 0,9453 -2,8874(0) 0,1779
AFK -5,1193(1)* 0,0002 -5,2074(1)* 0,0008
ATA -5,1288(0)* 0,0002 -5,059(0)1* 0,0012
AEB -6,6486(1)" 0,0000 -6,6522(1)* 0,0000

a; %1’de anlamlilig1, parantez igindeki degerler optimal gecikme uzunlugunu ve A; fark islem-
cisini gostermektedir. Analizde maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmstir.

Tablo 2: Phillips-Perron Test Sonuglart

oy Sabitli-Trendsiz Model Sabitli-Trendli Model
Degiskenler T — — —
t-1statistigi p-degeri t-1statistigi p-degeri
FK -2,0416(2) 0,2688 -2,0539(2) 0,5534
TA -0,5823(2) 0,8625 -1,8329(0) 0,6683
EB -0,9773(2) 0,7512 -2,8882(3) 0,1777
AFK -5,1673(7)* 0,0001 -5,1555(7)" 0,0009
ATA -5,0723(5)* 0,0002 -4,9909(5)" 0,0014
AEB -7,5069(1)* 0,0000 -8,0035(2)* 0,0000

a; %1’de anlamlilig1, parantez i¢indeki degerler optimal gecikme uzunlugunu ve A; fark islem-
cisini gostermektedir. Analizde maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmigtir.

Duraganlik testinde, biitiin degiskenlerin ayn1 seviyede duragan oldugunun
belirlenmesinin ardindan s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli iligki
olup olmadigi, JJ koentegrasyon yontemi ile aragtirllmistir. JJ koentegrasyon
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yonteminin birinci asamasi, olusturulan bir VAR modeli yoluyla optimal ge-
cikme uzunlugunun hesaplanmasidir. Bu ¢alismada, olusturulan VAR modeli-
nin optimal gecikmesinin hesaplanmasinda, LR (Log Likelihood), FPE (Final
Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SIC (Schwarz
Information Criterion) ve HQ (Hannan-Quinn Information Criterion) testlerin-
den yararlanilmigtir. SIC kriteri disinda, LR, FPE, AIC ve HQ kriterleri, optimal
gecikme uzunlugunun 3 oldugunu gostermistir (Tablo 3).

Tablo 3: VAR(3) Modeli Optimal Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 91.23123 NA 1.12e-06 -5.190073 -5.055394 -5.144143
1 178.5312  154.0587  1.12e-08 -9.795951 -9.257236* -9.612234
2 189.5784  17.54558 1.01e-08 -9.916376 -8.973624 -9.594870
3 202.6485 18.45190* 8.23e-09*  -10.15579* -8.809005 -9.696500*
4 206.7668  5.087284  1.17e-08 -9.868633 -8.117808 -9.271552

*; optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Uygulanan koentegrasyon testi sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir. JJ testinde,
hesaplanan Maksimum 6zdeger istatistiginin (Ama) 25.9529, Iz istatistiginin
(Mrace) 1€, 35.9033 olup, her iki testin de %5 seviyesinde anlamliliga sahip ol-
dugu tahmin edilmistir. Hesaplanan istatistiklerin MacKinnon (1991) kritik
degerlerinden biiyiik olmasi, aragtirilan donemde Tiirkiye ekonomisinde finan-
sal kalkinma, ticari aciklik ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénem iligkisi-
nin oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 4: JJ Koentegrasyon Test Sonuglari

%35 Kritik %35 Kritik
Degeri Ho H hurace Degeri
r=0 r=1 259529 220400 r=0 r>1 359033" 34.8700
FK-TA-EB r<1 r=2 6.6063 158700 r<1 r=>2 9.9505 20.1800
r<2 r=3 3.3442 9.1600 r<2 r=3 3.3442 9.1600
b; %5 seviyesinde anlamlilif1 ifade etmektedir.

Degiskenler  H, H, Mnax

Calismada, JJ koentegrasyon testi ile aralarinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu tespit edilen degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tahmin edil-
mesi amaciyla uygulanan VAR nedensellik analizi sonuglar1 agsagida gosteril-
mistir. VAR nedensellik analizine gore, ticari acgiklik ile ekonomik biiylime ara-
sinda, %1°de anlamli ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi varken, finansal kalkinma
ile ekonomik biiylime arasinda ise finansal kalkinmadan ekonomik biiyiimeye
dogru, %10’da anlamli tek yonli bir nedensellik iliskisi vardir (Tablo 5).
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Tablo 5: VAR Nedensellik/Blok Dissallik Wald Test Sonuglart

Denklem - . - . . 5 L.
Numarasi Bagimli Degisken  Bagimsiz Degigken  Ki-Kare (") Test Istatistigi
8 FK TA 1.6111 [0,6569]

EB 4.6942 [0,1956]
9 TA EB 10.5789% [0,0142]

FK 10.3059% [0,0161]
10 EB FK 6.4421°[0,0920]

TA 12.7530% [0,0052]

a ve ¢ sirastyla %1 ve %10’da anlamlilig1, parantez igerisindeki degerler ise anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.

SONUC

Bu c¢aligmada, Tiirkiye ekonomisinin 1970-2007 donemine ait yillik zaman
serisi verileri kullanilarak, finansal kalkinma ve ticari agiklik ile ekonomik bii-
ylme iligkisi test edilmigtir. Finansal kalkinmanin gostergesi olarak, 6zel sekto-
re verilen yurtigi kredilerin nominal GSYIH ye, ticari agikligin gostergesi ola-
rak, ihracat ve ithalat toplaminin nominal GSYIH’ye oraninin kullamldig1 ¢a-
lismada, ekonomik biiyiime ise reel kisi bast GSYIH ile dl¢iilmiistiir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski, JJ koentegrasyon, kisa donem-
li iliski ise VAR nedensellik analizi ile aragtirlmistir. Koentegrasyon analizi,
Tiirkiye ekonomisinde, finansal kalkinma, ticari aciklik ve ekonomik biiylime
degiskenleri arasinda koentegrasyon iliskisinin, yani uzun dénemli bir iliskinin
oldugunu ortaya koyarken, VAR nedensellik analizi ise ticari agiklik ile ekono-
mik bilylime arasinda ¢ift yonli, finansal kalkinma ile ekonomik biiyiime ara-
sinda, finansal kalkinmadan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli nedensellik
iligkisinin oldugunu goéstermistir. Bu sonuglar, incelenen donemde Tiirkiye’de
ticari aciklik ile ekonomik biiyiime arasinda, finansal kalkinma ile biiyiime ara-
sindaki iliskiye kiyasla daha gii¢lii bir iligkinin oldugu seklinde yorumlanabilir.

Ticari agikligin, bir ekonominin daha etkili ve verimli iiretim teknikleri ile
yeni teknolojilere adapte olmasindaki ve yine, optimum kaynak dagilimima kat-
ki saglayarak toplam faktor verimliliginin artmasindaki rolii dikkate alindiginda,
hem kiiresel ekonomiye entegrasyonun saglanabilmesi, hem de giiglii ve siirdii-
rlilebilir ekonomik biiylimenin elde edilebilmesi bakimindan, ticari agikligin
artirllmasia yonelik politikalarin 6nemi agik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayistyla, bu dogrultuda uygulanacak politikalar sonucunda ticari acikligin
artmasi, Tiirkiye’nin ekonomik performansini artirarak ekonomik biiyiimeyi
olumlu etkileyecektir.

Finansal kalkinma ile ekonomik biiylime iliskisi konusunda, ekonomistler
arasinda bir fikir birligi saglanamamustir. Bunda, iilkelerin ekonomik yapilarin-
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daki farkliliklarin yani sira, s6z konusu iligkinin tahmin edilmesinde yararlani-
lan farkli ekonometrik yontemlerle, finansal kalkinmay1 temsilen ¢ok sayida
degiskenin kullanilmasinin etkisinin oldugu ileri siiriilebilir. Bakildiginda, Tiir-
kiye icin yapilan ¢aligmalarda da bu husus agikca goriilmektedir. Ornegin, Kar ve
Pentecost (2000) ile Yilmaz ve Kaya (2006), Tiirkiye’de, ekonomik biiylimeden
finansal kalkinmaya dogru bir nedensellik iligkisinin, diger bir ifadeyle, talep
takipli hipotezin gegerli oldugunu belirlemisken Aslan ve Kiiciikaksoy (2006) ile
Halicioglu (2007) ise finansal kalkinmadan ekonomik biiylimeye dogru bir ne-
denselligin yani arz onciillii hipotezin gecerli oldugunu belirlemistir.

Bu arastirmada da, Aslan ve Kiigiikaksoy (2006) ile Halicioglu (2007)’nda
oldugu gibi, incelenen donemde Tiirkiye’de, finansal kalkinmanin biiyiimeye
neden oldugunu ileri sliren arz onciillii hipotezin gegerli oldugu belirlenmistir.
Daha once de belirtildigi gibi, finansal sistem, gergeklestirdigi aracilik faaliyeti
ile kaynaklarin dagilimi siirecinde 6nemli rol oynayarak ekonomik biiyliimeye
katki saglamaktadir. Dolayisiyla, gliniimiiziin zorlu kiiresel rekabet sartlarinda,
istikrarli bir bliylimenin saglanabilmesi igin yeterince gelismis ve iyi isleyen bir
finansal sistemin varliginin gerekli bir kosul oldugu dikkate alinirsa, finansal
sistemin gelistirilerek etkinliginin artirilmasia ydénelik politikalarin uygulan-
mas1 kagmnilmaz bir gerekliliktir.

NOTLAR

'Sims (1980), VAR analizinin amacinin katsay1 tahmini olmadigimi, degiskenler arasindaki iliskileri
tahmin etmek oldugunu belirterek, veri (bilgi) kaybina yol agmasi nedeniyle, olusturulan modellerde,
degiskenlerin farklarinin alinarak kullanilmasina kars1 goris ileri siirmektedir (Zengin, 2003:31).

-Detayli bilgi i¢in bkz. SIMS, Christoper; (1980), “Macroeconomics and Reality”, Econometrica,
48(1), ss. 1-48.
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