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Bu calismada, ekonomik agidan farkh gelismislik diizeyindeki iilkelerden olusan G-20 grubunda ticari disa
acikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiytime tizerindeki etkileri, 1994-2015 dénemi i¢in yeni nesil
panel veri analizi metodolojisi kapsaminda ampirik olarak incelenmektedir. Bu yoniiyle, ¢alismada
gelismislik diizeylerine gore gelismis G-9 ve gelismekte olan G-10 iilkeleri olarak gruplandirilan G-20
ilkelerinin uzun vadeli ekonomik biiylime performanslarinin ve/veya gelismislik seviyelerinin
farklilagsmasinda ticari disa acgikligin ve finansal gelismisligin etkilerinin ekonometrik agidan
degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Calisma sonucunda, G-9 grubunda ticari disa aciklifin ve finansal
gelismisligin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerinin pozitif yonlii/istatistiki agidan anlaml oldugu
belirlenirken, G-10 grubunda ise ticari disa agikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerinin pozitif yonli ve/fakat istatistiki agcidan anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte, calismada ticari disa aciklik derecesi ve finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskilerinin G-9 grubunda G-10 grubuna kiyasla daha gii¢lii oldugu belirlenmistir.
Bu sonuglar, inceleme doneminde G-9 ve G-10 gruplarindaki tlkelerin, uzun vadeli ekonomik biiyiime
performanslarinin ve ekonomik acgidan gelismislik seviyelerinin farklilasmasinda, fiziksel-beseri sermaye
birikiminin yaninda ticari disa agiklik derecesindeki ve finansal gelismislik diizeyindeki farklhiliklarin da
mevcut yapisiyla 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Panel Data Analysis.

ABSTRACT

In this study, the effects of trade openness and financial development on economic growth in the G-20 group, which is composed of countries
with different development levels in economic terms are examined empirically in the context of new generation panel data analysis
methodology for the period of 1994-2015. In the study of this respect, it is aimed to evaluate econometrically that the effects of trade
openness and financial development on the differentiation of the long-term economic growth performances and/or development levels of the
G-20 countries, which are grouped as developed G-9 and developing G-10 countries according to development levels. In the results of the
study, it was determined that the effects of trade openness and financial development on economic growth in the G-10 group were positive
direction and/but statistically insignificant, while the effects of trade openness and financial development on economic growth in the G-9
group were definied to be positive direction/statistically significant. However, in the study it was determined that the causality relationship
between the degree of trade openness and the level of financial development and economic growth were stronger in the G-9 group than in
the G-10 group. These results show that countries in the G-9 and G-10 groups have a significant influence on the differentiation of long-term
economic growth performances and development levels in economic terms, the accumulation of physical-human capital as well as the
differences at the degree of trade openness and the level of financial development with the current structure.

1. GIRIS

En genel anlamiyla ekonominin iiretim kapasitesindeki artislarla ilgili bir kavram olan ekonomik
biiylime temelde iki sekilde anlasilmaktadir. Bunlardan birincisi, kisa doénemli is c¢evrimlerine
(business cycles) dayanmakta ve eksik istihdamdaki ekonominin bu durumundan ¢ikis1 sirasindaki
liretim artislariyla meydana gelmektedir. ikincisi ise tam istihdam kosullar1 veriyken, orta ve uzun
dénemde mevcut iliretim diizeyine yeni faktorlerin ilave edilmesiyle ve/veya teknolojinin gelismesiyle
ortaya c¢ikmaktadir. Bu yoOniiyle, orta-uzun doénemde ekonomik biiylimeyi belirleyen faktor
birikimindeki ve/veya iiretkenligindeki artislarin altinda yatan ekonomik nedenlerin tespit edilmesi,
modellenmesi ve bunlardan iktisat politikasi sonuglarinin tiiretilmesi, iktisadi biiylime teorilerinin
temel ugras alanlarini olusturmaktadir (Kiiciiker, 2003: 4). Bu baglamda, orta-uzun donemdeki
ekonomik biiylime siirecini sadece faktor birikimindeki artislarla agiklamaya calisan Klasik ve
Keynesyen biiyiime teorilerinin iilkeler arasindaki ekonomik biiyiime farkliliklarini acgiklamakta
yetersiz kalmasi, teknolojideki gelismelerin digsal ve sabit oldugunu varsayan Neo-Klasik biiylime
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teorilerinin 6ngorilerinin de gerceklesmemesi yeni bliyiime modellerinin ortaya ¢ikmasina ortam
hazirlamaktadir. I¢gsel biiyiime modelleri olarak da adlandirilan bu yeni biiyiime teorileriyle birlikte,
orta-uzun donemde iilkeler arasindaki ekonomik biiylime ve gelismislik (gelir) diizeyi farkliliklar
faktor birikimindeki artislarin yani sira faktdr iiretkenligindeki artislarla da agiklanmaya
calisiimaktadir (Berber, 2011: 143).

I¢sel biiyiime teorilerinde “baz iilkelerin neden zengin baz iilkelerin neden yoksul oldugu” ile iilkeler
arasindaki kosullu/kosulsuz yakinsamanin nasil gerceklesebilecegi sorularina yanit aranmakta ve
faktor birikimindeki ve/veya iretkenligindeki artislarin temel aciklayicilarinin neler oldugu
belirlenmeye ¢alisiimaktadir. I¢sel biiyiime teorileriyle birlikte 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren
gelisim gosteren modern biiyiime modellerinde ve biiylime literatiiriinde agirlig1 giderek artan teorik
ve ampirik calismalarda; fiziki-beseri sermaye birikiminde, teknolojik gelisme diizeyinde, para ve
maliye politikalarinda, makroekonomik yapida, demografik, kiiltiirel ve cografi etkenlerde, gelir
dagiliminda, kurumsal yapida, ticaretin disa ac¢iklik derecesinde, finansal gelismislik diizeyindeki
farkliliklar vb. gibi cesitli faktorler tlkeler arasindaki ekonomik biiytime ve gelir diizeyi farkliliklarinin
temel aciklayicilar1 olarak ele alinmaktadir. Dolayisiyla yaklasik iki ylizyila dayanan iktisadi biiytime
literatiiriniin giiniimiizde ulastif1 noktada, ekonomik biiylime siireci orta-uzun dénemde bir yandan
bu faktorlerin kendi aralarindaki karsilikli dinamik etkilesimlere diger yandan da bu faktorler ile
ekonomik biiytime arasindaki dolaysiz iliskilere dayandirilarak aciklanmaktadir (Kucuker, 2003: 6-8).

Bu faktdrlerden ticaretin disa agiklik derecesinin ve finansal gelismislik diizeyinin 1980’lerin ikinci
yarisindan itibaren kullandiklar agiklayicr degiskenler itibariyle giderek zenginlesen I¢sel biiyiime
teorilerinde, tlkeler arasindaki ekonomik biiylime ve gelir diizeyi farkliliklarinin agiklanmasinda
kullanilan en 6nemli degiskenler arasinda bulundugu kabul edilmektedir (Kar vd. 2008: 25-26;
Menyah, 2014: 386). Mallarin-hizmetlerin uluslararasinda serbestce dolasimini engelleyen ulusal
kisitlamalarin azaltilmasini ve bdylece rekabet giicliiniin ve ekonomik biiyliime performansinin
arttirilmasin1 amaclayan ticari disa ac¢ikligin ekonomik biliyiime tUzerindeki etkileri, teorik temelde
Adam Smith ve David Ricardo’'nun mutlak iistiinliikler ile karsilastirmali iistiinliikler teorilerine
dayandirilarak agiklanmaktadir (Yaprakli, 2007: 68). Bununla birlikte, ticari disa agikligin ekonomik
biiylime iizerindeki etkileri sadece Klasik biliylime teorileri kapsaminda isboéliimii ile uzmanlasmaya
dayanan mutlak ve karsilastirmali iistiinliik teorileriyle degil, ayn1 zamanda Icsel biiyiime teorileri
baglaminda yaparak 6grenme, bilgi tasmalari, teknoloji transferi, 6lcek ekonomileri, rekabet giicti, Ar-
Ge yatirimlari, diizey etkisi vb. gibi cesitli kanallarla da ger¢eklesmektedir (Kong, 2007: 5; Kar vd.,,
2008: 27-28). Nitekim ticari disa agiklik, ulusal ekonominin rekabet giiciinii ve Ttretkenligini
ylikselterek (Greenaway ve Milner (1993), Aghion vd., (1997)), iiretim faktorlerinin sektdrler arasinda
verimli bir sekilde dagilimini (Grossman ve Helpman (1992), Redding (1997)), ulusal iireticilerin
pazarlarini genisletmelerini ve 6lgek ekonomilerinden yararlanmalarini (Taylor (1994), Grossman ve
Helpman (1991)), ulusal ekonomide tiretilemeyen girdilerin temin edilmesini ve {iretim kapasitesinin
genisletilmesini (Quah ve Rauch (1990)), bilginin ve teknolojinin tilkeler ile sektorler arasindaki etkin
dagilimini vb. saglayarak (Feder (1982), Grossman ve Helpman (1992) ulusal ekonominin ekonomik
biiylime performansini arttirabilmektedir (Kar vd., 2014: 65).

Teknolojik gelismelerle faktdrlerin etkin/verimli bir sekilde kullanilmasini ve bdylece sermaye
birikiminin ve ekonomik biiylime performansinin arttirilmasin1i amacglayan finansal gelismisligin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri ise teorik temelde I¢sel biiyiime teorilerini de kapsayan dort
farkli yaklasima dayandirilarak agiklanmaktadir (Greenwood ve Jovanovic, 1990: 1076-80; Bencivenga
ve Bruce, 1991; 195-209). Bu yaklasimlardan ilk ikisini Hugh T. Patrick (1966) tarafindan gelistirilen
talep takipli (demand following) ve arz onciillii (supply leading) hipotezler olusturmaktadir. Teorik
temelleri Joan Robinson (1952) ¢alismasina dayanan talep takipli hipoteze gore, ekonomik biiytime,
finansal aracilara, finansal araglara ve finansal hizmetlere olan talebi arttirmakta ve boylelikle finansal
gelismeye yol acmaktadir. Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugunu ileri siiren ve
teorik temelleri J. A. Schumpeter (1934) calismasina dayanan arz 6nculli hipoteze gore ise finansal
gelisme, tasarruflari ve yatirimlari arttirarak, sermaye birikimini hizlandirarak, teknolojik gelismeleri
uyararak ekonomik biiyime tzerinde olumlu etkilerde bulunmaktadir (Patrick, 1966, 174-176).
Finansal gelismenin ekonomik biiytime lizerindeki etkilerini aciklama noktasinda gelistirilen ticiincii
yaklasimda ise talep takipli ve arz onciillii hipotezlerin varsayimlari birlestirilmekte ve finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli iliskilerin bulundugu kabul edilmektedir. Arthur
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Lewis (1955) tarafindan gelistirilen bu yaklasima gore, ekonomik biliytime finansal hizmetlere olan
talebi arttirarak finansal gelismeye yol agmakta, finansal gelisme de reel sektoriin ihtiyac duydugu
kaynaklarinin transferini saglayarak ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir (Umit, 2016: 472). Robert
E. Lucas (1988) tarafindan gelistirilen doérdiincii ve son yaklasimda ise ekonomik biliylimenin temelde
fiziki ve beseri sermaye birikimine bagli oldugu ve finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde
herhangi bir etkiye sahip olmadigi ileri siiriilmektedir (Lucas, 1988: 3-42).

iktisadi biiyiime teorilerinin ekonomik biiyiimenin temel belirleyicileri konusunda gosterdigi gelisim
dikkate alinarak ¢alismada, ekonomik a¢idan farkl gelismislik diizeyindeki iilkelerden olusan G-20
grubundaki tilkelerde ticari disa acikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biliyime {lizerindeki
etkileri ampirik olarak incelenmektedir. Bu baglamda, calismada ekonomik agidan gelismislik
seviyelerine gore gelismis G-9 ve gelismekte olan G-10 iilkeleri olarak gruplandirilan G-20 iilkelerinin
uzun vadeli ekonomik biliylime performanslarinin ve/veya gelismislik diizeylerinin farklilasmasinda
ticari disa acikhigin ve finansal gelismisligin etkilerinin ekonometrik agidan degerlendirilmesi
amaclanmaktadir. Bu yoniiyle, G-20 grubundaki iilkelerin gelismislik diizeyi farkliliklarini ve ticari disa
aciklik ile finansal gelismisligin ekonomik biiyiime {zerindeki etkilerini birlikte dikkate alarak
ylriitiilen ¢alismanin bulgularinin, bu konudaki ampirik literatiiriin gelisimine kullanilan kapsaml
degiskenler ve segilen iilke grubu itibariyle katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Girisi izleyen ikinci béliimde, ticari disa acikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiyiime
tzerindeki etkilerini inceleyen ilgili ampirik literatiir genel hatlariyla 6zetlenmekte ve c¢alismanin
literatiirdeki yeri aciklanmaktadir. Ugiincii béliimde, calismanin kapsami belirtilerek, kullanilan veri
seti tanimlanmaktadir. Calismanin dordiincii b6liimiinde, ekonometrik metodoloji kisaca agiklanarak
ticari disa a¢ikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiytime tizerindeki uzun dénemli etkileri yatay
kesit bagimhligin1 dikkate alan panel veri metodolojisi kapsaminda 1995-2015 doénemi icin
ekonometrik olarak incelenmektedir. Calisma genel degerlendirmelerin sunuldugu besinci boliimle
birlikte tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI: TICARI DISA ACIKLIK, FINANSAL GELiSMISLiK VE EKONOMIK
BUYUME ILiSKisi

ilgili literatiir incelendiginde, ticari disa acikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiyiime
tzerindeki etkilerini inceleyen ampirik calismalarin, iktisadi biiyiime teorilerinin evrimiyle paralel
olarak 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren gelisim gosterdigi ve 1990’lardan itibaren yogunluk
kazandig1 gorilmektedir. Cesitli lilkeler ve iilke gruplari lizerinde zaman serisi, yatay kesit ve panel
veri analizi kullanilarak yapilan calismalarda, ticari disa agiklik derecesini ve finansal gelismislik
diizeyini temsilen kullanilan farkli nitelikteki degiskenlerin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri
inceleme konusu yapilmaktadir. Literatiir incelendiginde ampirik diizeyde yapilan bu ¢alismalarda,
ticari disa aciklik derecesini temsilen genellikle ihracat ve ithalat toplaminin (dis ticaret hacminin)
veya ithalatin Gayri Safi Yurtici Hasila’'ya (GSYIH) orami seklindeki degiskenlerin kullanildig
gorilmektedir. Bununla birlikte, yapilan bu ¢alismalarda finansal gelismislik diizeyini temsilen ise M1,
M2 ve M3 para arzi tanimlarinin, toplam likit varliklarin, banka mevduatlarinin, yurtici kredilerin, 6zel
sektor yurtici kredilerinin, yurtigi-yurtdisi toplam kredilerin GSYiH'ye oranlari, banka likit
rezervlerinin varliklara, ticari banka varliklarinin merkez bankasi varliklarina orani vb. seklindeki
temel finansal gostergeler ayri ayr1 veya bu gostergelerin bazilarindan tiiretilen endeks seklindeki
degerler” kullanilmaktadir. Literatlirdeki calismalar tasnif edildiginde, yapilan 6ncii ¢alismalarin
biiyliik bir béliimiinde ticari disa ac¢ikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiytime Uzerindeki
etkilerinin ayr ayri incelendigi, 2000’li yillardan itibaren yapilan ¢alismalarin bazilarinda ise ticari
disa acikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiytime tlizerindeki etkilerinin birlikte arastirildig
gorulmektedir. (Kar vd., (2008), Gries vd., (2009), Menyah vd., (2014), Kar vd., (2014), Aydogan vd.,
(2017)). Bu baglamda, ticari disa agiklik derecesini ve finansal gelismislik diizeyini temsilen kullanilan
so6z konusu degiskenlerin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini ampirik dlizeyde arastiran
calismalar sonuclar1 6zelinde asagidaki alt boliimlerde tasnif edilmektedir.

*Bu kapsamdaki ¢alismalar i¢in bakimiz: (Kar vd., (2008), Gries vd., (2009), Gries vd., (2011), Kar vd., (2014), Menyah vd., (2014)).
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2.1. Ticari Disa A¢iklik ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Literatiir incelendiginde, ticari disa agiklik ile ekonomik biliylime arasindaki iliskileri farkl gelismislik
diizeyindeki tilkelerde ve iilke gruplarinda zaman serisi, yatay kesit ve panel veri analizi kapsaminda
inceleyen ampirik ¢alismalarda, ticari disa aciklik derecesini temsilen kullanilan degiskenlerin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin yoniiniin ve biiylikliigiintin farkli nitelikteki tahmincilerle
uzun donemli iliski ve nedensellik boyutunda arastirildigi goriilmektedir. Bu baglamda, farkl
nitelikteki tahminciler kullanilarak yapilan ampirik calismalarda ticari disa acikligin ekonomik
biiylime lizerindeki uzun donemli etkilerinin genellikle pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamh
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. (Bhala ve Lau (1991), Dollar (1992), Sachs ve Warner (1995),
Frankel ve Romer (1996), Edwards (1997), Frankel ve Romer (1999), Sinha ve Sinha (2000),
Greenaway vd., (2002), Yanikkaya (2003), Karras (2003), Dollar ve Kraay (2004), Yapraklh (2007), Kar
vd., (2008), Chang vd., (2009), Kim (2011), Das ve Paul (2011), Lacheheb vd., (2013), Nowbutsing
(2014), Were (2015), Brueckner ve Lederman (2015), Hye vd., (2016), Keho (2017), Aydogan vd.,
(2017)). Bununla birlikte, ayn1 kapsamdaki calismalarin sinirli bir boliimiinde ise ticari disa acikligin
ekonomik biiylime tizerindeki uzun dénemli etkilerinin, negatif yonlii/istatistiki agidan anlamli oldugu
(Vlastou (2010), Kim (2011)) veya ticari disa agikligin ekonomik biiytime iizerinde herhangi bir etkiye
sahip olmadig1 bulgulanmaktadir. (Rodriguez ve Rodrik (2000), Din vd., (2003), Ogujiuba vd., (2004),
Bashar ve Khan (2007), Were (2015)).

Diger taraftan, ticari disa agikligin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini nedensellik boyutuyla ve
farkli nitelikteki nedensellik testleriyle inceleyen yukaridaki c¢alismalarin bir béliimiinde ve ayni
kapsamdaki diger calismalarda, degiskenler arasinda tek yonlii veya c¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisinin oldugu ya da herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu
kapsamdaki ¢alismalarin bazilarinda ticari disa agikliktan ekonomik biiylimeye dogru isleyen tek
yonli bir nedensellik iliskisinin oldugu belirlenirken (Van Den Berg (1996), Ghatak vd. (1997),
Frankel ve Romer (1999), Wacziarg (2001), Irwin ve Tervio (2002), Omisakin vd., (2009), Gries vd.
(2009), Kar vd., (2014), Altaee vd., (2014), Menyah vd., (2014)) bazilarinda ise ekonomik biiylimeden
ticari disa acikliga dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmektedir. (Sinha
ve Sinha (1999), Bahmani ve Niroomand (1999), Gries vd. (2009) Menyah vd. (2014)). Bu
kapsamdaki calismalarin bir boliimiinde ise ticari disa aciklik ile ekonomik biiyiime arasinda cift yonli
bir nedensellik iliskisinin oldugu (Afxentiou ve Serletis (1992), Riezman vd., (1996), Liu vd., (1997),
Anorua ve Ahmad (2000), Dritsakis ve Adamopoulos (2004), Tsen (2006), Yaprakli (2007), Gries vd.,
(2009), Tiiredi ve Berber (2010), Menyah vd., (2014)) ya da degiskenler arasindan herhangi bir
nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. (Gries vd., (2009), Menyah vd., (2014)).

2.2. Finansal Gelismislik ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri konu edinen literatiir incelendiginde,
farkl gelismislik diizeyindeki iilkelerde ve iilke gruplarinda zaman serisi, yatay kesit ve panel veri
analizleriyle yapilan ampirik ¢alismalarda, ticari disa agiklikta olugu gibi finansal gelismislik diizeyini
temsil eden degiskenlerin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin farkli nitelikteki tahmincilerle
uzun donemli iliski ve nedensellik boyutunda arastirildigi goriilmektedir. Bu kapsamda, farkli
nitelikteki tahminciler kullanilarak yapilan ampirik calismalarda finansal gelismisligin ekonomik
biiyiime tlizerindeki uzun dénemli etkilerinin genellikle pozitif yonlii ve istatistiki agidan anlamh
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. (King ve Levine (1993), Jayaratne ve Strahan (1996), Levine (1997),
Levine ve Zervos (1998), Beck vd. (2000), Levine vd. (2000), Christopoulos ve Tsionas (2004),
Kenourgis ve Samitas (2007), Artan (2007), Kar vd., (2008), Akimov vd., (2009), Hassan vd., (2011),
Mhadhbi (2014), Hayaloglu (2015), Umit (2016), Bijlsmaab vd., (2017)). Bununla birlikte, ayni
kapsamdaki ¢alismalarin sinirli bir boliimiinde ise finansal gelismisligin ekonomik biiylime tizerindeki
uzun donemli etkilerinin, negatif yonlii/istatistiki acidan anlamli oldugu (Ram (1999), Artan (2007),
Halkos ve Trigoni (2010), Mhadhbi (2014)) veya finansal gelismisligin ekonomik biiyiime iizerinde
herhangi bir etkiye sahip olmadigi bulgulanmaktadir. (Lacheheb vd., (2013)).

Finansal gelismisligin ekonomik buyiime tuzerindeki etkilerini nedensellik boyutuyla ve farkl
nitelikteki nedensellik testleriyle inceleyen yukaridaki calismalarin bir béliimiinde ve ayni1 kapsamdaki
diger calismalarda, degiskenler arasinda tek yonlii veya cift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu ya
da herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Bu kapsamdaki ¢alismalarin
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bazilarinda finansal gelismislikten ekonomik biiyiimeye dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin oldugu belirlenirken (Darrat (1999), Ghali (1999), Bhattacharya ve Sivasubramanian
(2003), Christopoulos ve Tsionas (2004), Thangavelu ve James (2004), Ghirmay (2004), Chang ve
Caudill (2005), Habibullah ve Eng (2006), Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008), Gries vd., (2009), Bozoklu
ve Yilanci (2013), Menyah vd., (2014), Agheli ve Hadian (2017)) bazilarinda ise ekonomik biiyiimeden
finansal gelismislige dogru isleyen tek yonli bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmektedir.
(Liang ve Teng (2006), Ang ve McKibbin (2007), Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008), Odhiambo (2008),
Gries vd., (2009), Hassan vd., (2011), Rachdi ve M’barek (2011), Menyah vd., (2014), Kar vd., (2014)).
Bu kapsamdaki calismalarin bir béliimiinde ise finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu (Demetriades ve Hussein (1996), Arestis ve Demetriades
(1997), Luintel ve Khan (1999), Yousif (2002), Calderon ve Liu (2003), Dritsakis ve Adamopoulos
(2004), Shan ve Jianhong (2006), Pradhan (2010), Hassan vd., (2011), Gries vd., (2011), Pradhan vd.,
(2013)) ya da degiskenler arasindan herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna
ulasilmaktadir. (Chang (2002), Andersen ve Tarp (2003), Ghirmay (2004), Tang (2006), Gries vd.,
(2009), Chakraborty (2010), Menyah vd., (2014), Agheli ve Hadian (2017)).

Literatiirdeki calismalar sonuclar1 6zelinde bir biitliin olarak degerlendirildiginde, degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskileri arastiran ¢alismalarin biiyiik bir boliimiinde, ticari disa a¢ikligin ve
finansal gelismisligin ekonomik biiylime iizerindeki uzun dénemli etkilerinin pozitif yonlii ve istatistiki
acidan anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, ayni1 kapsamdaki ¢alismalarin sinirh da olsa bir
boliimiinde ticari disa acikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiytime tizerindeki uzun dénemli
etkilerinin negatif yonlii/istatistiki acidan anlamli oldugu veya ticari disa acgiklifin ve finansal
gelismisligin ekonomik biiyiime iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmektedir.
Benzer bir sekilde, degiskenler arasindaki iliskileri nedensellik boyutuyla inceleyen ¢alismalarda da
ticari disa acgiklik, finansal gelismislik ve ekonomik biiylime degiskenleri arasindaki nedensellik
iliskilerinin varlig1 ve yonii konusunda genelleyici bir sonuca ulasilamadigi anlasilmaktadir. Bu durum,
ticari disa aciklik ile finansal gelismisligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerine yonelik elde edilen
sonuglarin, calismalarda kapsanan tilkelerin gelismislik diizeylerindeki, c¢alismalarin 6rneklem
donemlerindeki ve ekonometrik metodolojilerindeki farkliliklara 6nemli derecede bagl oldugunu
gostermektedir. Diger taraftan, literatiirdeki calismalarin biiytk bir bolimiinde ticari disa aciklik ve
finansal gelismisligin ekonomik biiyiime lizerindeki etkileri ayr1 ayr1 incelenmekte ve kapsanan tilke
gruplarindaki ekonomilerin gelismislik ve/veya gelir diizeyi farkhiliklar1 dikkate alinmamaktadir. Bu
calismada ise literatiir taramasinin ardindan, ticari disa agikligin ve finansal gelismisligin ekonomik
biiylime iizerindeki etkileri, son yillardaki ¢alismalarda siklikla kullanilan ticari disa agiklik géstergesi
ve farkl nitelikteki finansal gostergelerden tiiretilen finansal gelismislik endeksi bir arada kullanilarak
ve G-20 grubundaki iilkelerin gelismislik diizeyi farkliliklar1 dikkate alinarak incelenmektedir. Bu
yontyle, G-20 grubundaki iilkelerin gelismislik diizeyi farkliliklarini ve ticari disa agiklik ile finansal
gelismisligin ekonomik biiytime iizerindeki etkilerini birlikte dikkate alarak ytriitiillen ¢alismanin
bulgularinin, bu konudaki ampirik literatiriin gelisimine kullanilan kapsamli degiskenler ve secilen
tilke grubu itibariyle katki yapacagi degerlendirilmektedir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAM VE VERI SETI

Calismanin bu ve izleyen bolimiinde, ekonomik acidan farkli gelismislik diizeyindeki iilkelerden
olusan G-20 grubunda, ticari disa a¢ikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiylime tizerindeki
etkileri 1994-2015 donemi i¢in yillik bazda ve ekonometrik olarak incelenmektedir.t Calismada ticari
disa acikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biliyiime tizerindeki etkilerinin daha tutarl bir sekilde
incelenebilmesi icin G-20 grubundaki lilkeler ekonomik acidan gelismislik diizeylerine gore gelismis G-
9 ve gelismekte olan G-10 iilkeleri olarak iki alt grupta analizlere dahil edilmektedir.# Bu yoniiyle
calismada gelismis G-9 ve gelismekte olan G-10 tlkeleri olarak gruplandirilan G-20 iilkelerinin uzun
vadeli ekonomik biiylime performanslarinin ve/veya ekonomik acidan gelismislik seviyelerinin

tCaligmada inceleme doneminin 1994-2015 olarak belirlenmesinde, tahmin edilecek modellerde ticari disa a¢iklik ile finansal gelismisligi
temsilen kullanilan degiskenlerin ilgili veri tabanlarindan G-20 iilkelerinin tamamu i¢in bu tarihten itibaren kesintisiz bir sekilde temin
edilebilmeleri etkili olmugtur.

#Calismada G-20 flyesi lilkelerin bu sekilde gruplandirilmasinda, uluslararasi diizeyde G-9 grubundaki iilkelerin gelismis tilke ekonomileri
olarak, G-10 grubundaki tilkelerin ise hizla gelismekte olan yiikselen piyasa ekonomileri olarak kabul edilmesi ve ekonomik agidan daha
homojen gruplar iizerinde gahsilmasi amaci etkin olmustur. G-9 grubunda bulunana gelismis iilkeler: Almanya, ABD, Avustralya, italya,
ingiltere, Japonya, Fransa, Kanada ve Giiney Kore, G-10 grubunda bulunan gelismekte olan iilkeler: Cin Halk Cumbhuriyeti, Arjantin,

Endonezya, Brezilya, Giiney Afrika, Meksika, Hindistan, Suudi Arabistan, Rusya ve Tiirkiye seklindedir.
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farklilasmasinda ticari disa acikligin ve finansal gelismisligin etkilerinin ekonometrik acidan
degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Calismada ticari agiklik derecesini temsilen mal-hizmet ihracat ve
ithalat degerleri toplaminin GSYiH’ye oram seklindeki gosterge kullanihirken, finansal gelismislik
diizeyini temsilen literatiirde siklikla kullanildig1 belirlenen bes farkl finansal gostergeden (finansal
sektér tarafindan saglanan yurtici kredilerin GSYIH'ye orani, bankalar tarafindan o6zel sektére
saglanan yurtici kredilerin GSYiH’ye orani, banka kredilerinin banka mevduatlarina orani, banka
mevduatlarinin GSYIH’ye orami ve banka varliklarinin GSYiH’ye orani) Temel Bilesenler Analizine gore
tliretilen finansal gelismislik endeksi kullanilmaktadir. Temel Bilesenler Analizi (Principal Component
Analysis-PCA), aralarinda korelasyon iligkisi bulunan ¢cok sayidaki degiskenin acikladig1 yapiy1 ve
gozlemlenen varyanslarini yansitacak sekilde degiskenlerin dogrusal bilesenlerinden indirgenen yeni
bir degiskenin elde edilebilmesine olanak saglamaktadir. Bu baglamda, Temel Bilesenler Analizi
birbirleriyle gli¢clii bir korelasyon iliskisi icerisinde bulunan ¢ok sayidaki finansal gostergeyle temsil
edilebilen ve dogrudan gozlemlenemeyen finansal gelismislik diizeyini endeks bicimindeki tek bir
degiskenle 6l¢cmek iizere literatiirde finansal gelismisligin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini
konu edinen ve son yillarda yapilan ampirik ¢calismalarda siklikla kullanilmaktadir (Kar vd., 2014: 71).
Calismada, G-9 ve G-10 gruplarindaki tilkelerde ticari disa ac¢iklik derecesini ve finansal gelismislik
diizeyini temsilen kullanilan degiskenlerin kisi basina diisen Reel Gayri Safi Yurtici Hasila (ekonomik
biiyime) degiskeni lizerindeki etkilerini tespit etmek icin kurulacak modellerde kullanilan degiskenler
ve kaynaklar1 Tablo 1'de agiklanmaktadir.§

Tablo 1: Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlanmasi

Analiz Dénemi: 1994-2015
Degiskenlerin

Kisaltmasi Degiskenlerin Tanimi Degiskenlerin Veri Kaynaklari
RGDP Kisi Basina Diisen Reel GSYIH (2011-USD-PPP).
WB-World Bank
RGFCI Reel Sabit Sermaye Yatirimlari (2010-USD). (World Development Indicators).
TO Ticari Disa Agiklik Derecesi
WB-World Bank
. e (World Development Indicators).
FD Finansal Gelismislik Dizeyi (Global Financial Development Database).
EMP istihdam Edilen Isgiicii Sayis The Conference Board

(Total Economy Database-TED May 2017).
Tabloda tanimlanan biitiin degiskenlerin inceleme doénemindeki dogal logaritmik formlari

Not ekonometrik analizlerde kullanilmaktadir. Analizlerde degiskenlerin 6niinde bulunan “LN” sembolii
bu durumu belirtmektedir.

4. EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR

G-9 ve G-10 gruplarinda ticari disa acgikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiyliime tzerindeki
etkilerini belirlemek iizere fiziki ve beserl sermaye birikimi temel degiskenleriyle birlikte yatay kesit

SRGDP degiskeni; G-20 tiyesi tiim iilkeler i¢cin WB veri tabanindan reel (2011 baz yili fiyatlariyla) ABD dolar1 (USD) olarak ve satin alma giicii
paritesi cinsinden (PPP) alinmistir. RGFCI degiskeni; WB veri tabanindan reel (2010 baz y1l fiyatlariyla) ABD dolar1 (USD) cinsinden alinmis
ve G-20 tyesi tliim tlkeler i¢in ayni veri tabanindan alinan toplam niifusa oranlanarak kisi basina diisen degerler cinsinden kullanilmistir.
Bununla birlikte, Suudi Arabistan i¢in ilgili veri WB veri tabaninda reel formda bulunmadigindan nominal (USD) olarak alinmis ve iilkenin
GSYIH deflatériine oranlanarak reel hale déniistiiriilmiistiir. EMP degiskeni, ¢alisma cagindaki niifusun igerisindeki istihdam edilen
isglicliniin binde cinsinden sayisim1 gostermektedir. TO degiskeni; G-20 tyesi tiim iilkeler icin WB veri tabanindan reel (2010 baz yili
fiyatlariyla) ABD dolar1 (USD) cinsinden alinan mal-hizmet ihracat ve ithalat degerleri toplaminin ayni veri tabanindaki reel GSYIH (2010-
USD) degiskenine oranlanmasiyla elde edilmistir. Bununla birlikte Suudi Arabistan ve Cin Halk Cumhuriyeti i¢in mal-hizmet ihracat ve ithalat
verileri, WB veri tabaninda reel formda bulunmadigindan, bu iilkeler icin ilgili veri nominal (USD) olarak ahinmis ve iilkelerin GSYiH
deflatoriiyle reel forma doniistiiriillerek kullanilmistir. FD degiskeni; G-20 {iyesi tiim {ilkeler icin WB veri tabanindan alinan, finansal sektor
tarafindan saglanan yurtici kredilerin GSYIH’ye orani, bankalar tarafindan 6zel sektére saglanan yurtici kredilerin GSYiH'ye orani, banka
kredilerinin banka mevduatlarina orani, banka mevduatlarinin GSYiH’ye orami ve banka varliklarinin GSYIH’ye oram seklindeki bes farkl
finansal gostergenin logaritmik degerleri kullanilarak tiiretilmistir. Bununla birlikte, FD degiskeninin tiiretilmesinde kullanilan finansal
gostergelerin segiminde; G-9 ve G-10 gruplarinda bu bes farkl finansal gosterge arasinda yiiksek diizeyli ve istatistiki agidan anlaml bir
korelasyon iligkisinin bulunmasi ve inceleme donemi itibariyle kapsanan iilkelerin tamamai i¢in kesintisiz bir sekilde temin edilebilmeleri
etkili olmustur.
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bagimliligini (YKB) dikkate alan yeni nesil panel veri analizi metodolojisi kapsaminda ve tam
logaritmik formda tahmin edilecek ekonometrik model Esitlik 1’de gésterilmektedir:*

Model: LNRGDP;, = a;+8,LNRGFCl;+8, LNEMP, +8.LNTO;, + B, LNFD; + u;; (1)

Modeldeki (a) terimi sabit parametreyi, () terimi egim parametrelerini, (u) terimi hatalar, (i) ve (t)
terimleri ise sirasiyla paneldeki iilkeleri ve zamani temsil etmektedir. Panel veri metodolojisinde
serilerin duraganlik durumu 6nem tasimakta, duragan olmayan serilerle analiz yapildiginda tutarsiz t,
F ve R? test istatistikleriyle karsilasilabilmektedir. Dolayisiyla, panel veri calismalarinda sahte
regresyon olgusundan kacinabilmek ve tutarli sonuglar elde edilebilmek i¢in oOncelikle serilerin
duraganlik durumunun incelenmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2013:199). Panel verilerin duraganligini
belirlemek icin kullanilacak birim kok testleri, paneli olusturan birimlerde YKB'nin olup olmamasina
gore birinci ve ikinci nesil seklinde ikiye ayrilmaktadir. Birinci ve ikinci nesil panel birim kok
testlerinde seriyi olusturan kesit birimlerin sirasiyla birbirinden bagimsiz ve birbirine bagiml oldugu
varsayllmaktadir. Birinci nesil panel birim kok testlerinde seriyi olusturan kesitlerden birinde
meydana gelen soktan tiim birimlerin esit oranda etkilendikleri varsayilirken, ikinci nesil panel birim
kok testlerinde ise seriyi olusturan kesitlerden birinde meydana gelen soktan her bir birimin farklh
sekilde etkilendigi kabul edilmektedir. Bununla birlikte, paneli olusturan birimler arasinda YKB’nin
olmasi durumunda birinci nesil panel birim kék testleri (Hadri (2000), Levin vd., (2002), Im vd,,
(2003), Breitung (2005) vb.) tutarli sonuglar vermemekte ve daha gilivenilir sonuglar tiiretebilen
(Taylor ve Sarno (1998), Breuer vd., (2002), Pesaran (2007), Palm vd., (2011), Hadri ve Kurozumi,
(2012), Pesaran vd., (2013) vb.) ikinci nesil panel birim kok testleri kullanilabilmektedir. Bu nedenle,
panel veri analizlerinde kurulan modeller tahminlenmeden modeldeki serilerde/es-biitiinlesme
denkleminde YKB’nin arastirilmasi ve analizlerde kullanilmasi gerekli birim kok ile diger testlerin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu durum dikkate alinmadiginda kullanilan testler giivenilir sonuclar
tiiretemeye bilmektedir (Menyah vd., 2014: 390-91).

Bunun yani sira panel verilerde YKB arastirilirken serilerin zaman ve kesit boyutlar1 gozetilerek
panelin; zaman boyutu kesit boyutundan biiyiik oldugunda (T>N) Breusch ve Pagan (1980) CD-LM1
testi, zaman boyutu kesit boyutuna esit (T=N) ve zaman boyutu kesit boyutundan kiiciik oldugunda
(T<N) Pesaran (2004) CD-LM2 testleri kullanilabilmektedir. Ancak, grup ortalamasinin sifir ve birim
ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durumlarda sapmali sonuglar tretebilen CD-LM1 ile CD-LM2
testleri, Pesaran vd., (2008) tarafindan test istatistigine yatay Kesitlerin ortalamasi (ur;) ve varyansi

(urij) eklenerek elde edilen CD-LMa.q testiyle Esitlik 2'deki gibi gelistirilmektedir:

o 2T nl n (T — K)15|2 — Ui
LM, =NLM = |——— J j 5
dj N(N -1) (; J-_ZH; Uy J (2)

CD-LM1 ile CD-LMZ2 test istatistiklerine birimlerin ortalamasi (ur;) ve varyanslari (ur;) dahil edilerek
hesaplanan CD-LM,g; test istatistigi; grup ortalamasinin sifir ve birim ortalamasinin sifirdan farkh
oldugu durumlarda CD-LM1 ile CD-LM2 test istatistiklerine kiyasla daha tutarli sonuclar
verebilmektedir. Diizeltilmis CD-LM testi olarak da adlandirilan bu test, paneli olusturan serilerin
zaman ve kesit boyutlarinin biitiin alternatif kosullarinda kullanilabilmektedir (Pesaran vd., 2008:
105-127). Diger yandan, CD-LM testlerinde yatay kesit bagimhiliginin varligl “seride veya modelde
yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir” temel hipotezine karsilik, “seride veya modelde yatay kesit
bagimhiligi bulunmaktadir” seklindeki alternatif hipotezle arastirilmaktadir. Standart normal dagilim
ozelligi gosterdigi varsayilan CD-LM testlerinde, temel hipotezin reddedilmesi durumunda seride
ve/veya modelde YKB'nin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir. Calismada, G-9 ve G-10 gruplar icin
tanimli modeldeki serilerde ve es-biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimhilhiginin varhig T ve N
kosullarina uygun olarak CD-LM1 ve CD-LM.g; testleriyle incelenmekte ve sonuglari Tablo 2’'de
raporlanmaktadir.

" Caligmada tanimlanan modellerin tahmininde EViews 10.00, Gauss 10.00 ve Stata 14.00 ekonometri paket programlari kullamilmaktadur.
International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 3, Issue: 15 pp.-458-477
464



Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Sitnama Test Sonuglari

G-9 G-10

Degiskenler Test Istatistikleri L Test istatistikleri L

CD-LM CD-LM.q; CD-LM CD-LMaq;
LNRGDP 277.88*[0.000] 42.35*[0.000] 4  150.27*[0.000] 50.15*[0.000] 3
LNRGFCI 159.82*[0.000] 57.61%[0.000] 2  136.77*[0.000] 30.84*[0.000] 4
LNEMP 129.17*[0.000] 58.57[0.000] 3 60.88*[0.000] 54.06*[0.000] 2
LNTO 304.57*[0.000] 55.17%[0.000] 3  294.52*[0.000] 4529%[0.000] 4
LNFD 104.15*[0.000] 51.94*[0.000] 4 84.59*[0.000] 50.84*[0.000] 3
Model 382.97*[0.000] 2.99¥[0.000] 3  302.32*[0.000] 5.12%[0.000] 3

Not: Test istatistiklerinin 6niindeki “*” isareti % 1 6nem diizeyinde serilerde ve modelde YKB’nin bulundugunu belirtmektedir. Tablodaki “L”
stitunu degiskenler i¢in Schwarz bilgi kriterleri esliginde belirlenen uygun gecikme uzunluklarini ve kdgseli “[ |” parantez i¢indeki degerler
test istatistiklerine ait olasiliklar1 gostermektedir.

Tablo 2’'deki sonuclar incelendiginde, G-9 ve G-10 gruplarinda tanimli modeldeki biitiin degiskenler ve
es-bilitlinlesme denklemleri i¢in Sabit veya Sabit+Trend formlarinda hesaplanan CD-LM test
istatistikleri olasilik degerlerinin 0.01 degerinden kii¢clik oldugu izlenmektedir. Bu durumda, her iki
tilke grubunda degiskenler ve es-biitiinlesme denklemleri icin CD-LM testlerine gore olusturulan temel
hipotezlerin reddedilmesi gerekmektedir. Bu sonuglar, G-9 ve G-10 gruplarinda tanimli modeldeki
degiskenler ve es-biitiinlesme denklemlerinde paneldeki yatay kesit birimlerin bagimh oldugunu ve
analizlerin ileriki asamalarinda YKB’nin varligin1 hesaba katan yeni nesil panel veri metodolojisi test
yontemlerinin kullanilmasi gerektigini gostermektedir.

Bu dogrultuda, G-9 ve G-10 gruplar i¢in tanimli modellerdeki serilerin duraganlik durumu, YKB'yi
dikkate alan ve Pesaran vd. (2013) tarafindan gelistirilen Cok Faktorli Panel Birim Kok Testi
kullanilarak (Multifactor Panel Unit Root Test-MPURT) arastirilmaktadir. MPURT Testi, Peseran
(2007) tarafindan gelistirilen CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) Panel Birim Kok Testi ile Sargan
ve Bhargava (1983) tarafindan gelistirilen SB testinin YKB'yi dikkate alacak sekilde gelistirilmesiyle
olusturulan CSB (Simple Average of Cross-Sectional Augmented Sargan-Bhargava) Panel Birim Kok
Testlerine dayanmaktadir. CIPS ve CSB Panel Birim Kok Testlerinde, paneli olusturan yatay kesit
birimlerin ¢ok faktorli hata yapisi icerisinde k adet gozlemlenebilen zaman serisine bagl olan ve m
adet gozlemlenemeyen faktore ait bilgiler icerilmekte ve paneli olusturan yatay kesitlerdeki ortak
faktorlerin hata yapisindan kaynaklanan otokorelasyonun ortadan kaldirilmasina olanak
taninmaktadir. Boylece, CIPS ve CSB Panel Birim Kok Testlerinde, liretim, faiz orani, issizlik orani vb.,
makroiktisadi degiskenler ile teknolojik soklar, mali politikalar vb., seriler iizerinde etkili olabilecek ve
yatay kesit bagimliligina neden olabilecek ortak faktorlerin etkilerinin de dikkate alinmasiyla
duraganlik analizi yapilmaktadir. T ve N arasindaki biitiin kosullarda kullanilabilen ve tutarli sonuglar
verebilen CIPS ve CSB Panel Birim Kok Testi istatistikleri Esiklik 3 ve 4’teki gibi hesaplanmaktadir:

N
CIPS® yp = N-iz tf (N.T) 3)
I-1
N
CSByr =N-t » C5B;(N,T) 4
-1

Burada, (N) terimi paneldeki yatay kesit birimlerin sayisini, (T) terimi panelin zaman boyutunu ve
(£ (. T)) terimi ise panelin 6rneklem dagilimini géstermektedir. MPURT Testi sonucunda hesaplanan
CIPS ve CSB test istatistik degerleri Pesaran vd., (2013) tarafindan stokastik simiilasyon yontemiyle
olusturulan kritik tablo degerleriyle karsilastirilmakta ve duraganlik icin hipotezler sinanmaktadir.
Hesaplanan CIPS ve CSB test istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden biiyiik olmasi
durumunda temel hipotez (paneli olusturan tim yatay kesit birimler i¢in seride birim kok
bulunmaktadir veya seri es-biitiinlesik degildir) kabul edilmekte ve panel genelinde seri icin alternatif
hipotez reddedilmektedir (Pesaran vd., 2013: 96-99). Calismada G-9 ve G-10 gruplari Uzerine
tanimlanan modeldeki serilerin duraganlik durumu, LNRGDP, LNTO ve LNFD serilerinden ikisinin
¢oklu faktor olarak kullanildig1 CIPS ve CSB Panel Birim Kok Testleriyle arastirilmakta ve sonuglari
Tablo 3 ve Tablo 4’te raporlanmaktadir.
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Tablo 3: Multifactor Panel Birim Kok Testi Sonuclar: (Sabit)

G-9 LNRGDP LNRGFCI LNEMP LNTO LNFD
Testistatistikleri CIPS CSB  CIPS CSB  CIPS  CSB CIPS CSB CIPS CSB
1 -0.62*  2.954* -2.46* 0.808% -1.44* 1599% -097*  1.095%  -1.05%  0.250*
L 2 227%  0.282* 0.00%* 0.429% -223* 0440% -226%  0532%  -227%  0.305*
3 —  0086* —- 0147 -  0.120* — 0.278* — 0.147*
4 — 0026 —-  0023* -  0.069* — 0.121* — 0.367*

G-10 LNRGDP LNRGFCI LNEMP LNTO LNFD
Testistatistikleri CIPS €SB CIPS CSB  CIPS  CSB CIPS CSB CIPS CSB
1 -2.35%  0.187* -293  0.200% -183* 0265% -133*  0.190%  -1.62*  0.194*
L 2 -1.07%  0.152* 0.00* 0.185% -0.78* 0.147*  0.00*  0.163*  -226%  0.118*
3 —  0162* -  0171* -  0.188* — 0.109* — 0.235*
4 — 0253 - 0108 -  0.105* — 0.153* — 0.157*

) LNTO, LNTO, LNTO,
Faktorler LNFD LNFD LNFD LNRGDP, LNFD LNRGDP, LNTO
L CIPS CSB

0.01 0.05 0.01 0.05

o Deser] 1 -2.78 -2.47 0.147 0.186

Kritik Degerler 2 -2.71 -2.29 0.086 0.114

3 — — 0.038 0.052

4 — — 0.005 0.008

Not: Tablodaki “L” siitunu degiskenler i¢in hesaplanan CIPS ve CSB test istatistiklerinin elde edildigi gecikme uzunluklarin1 géstermektedir.
Tabloda degiskenler icin en fazla doért gecikme uzunluguna kadar hesaplanabilen test istatistiklerinin dntindeki “*” isareti % 5 6nem
diizeyinde degiskenlerin ilgili gecikme uzunlugunda seviye degerinde duragan olmadiklarini belirtmektedir. iki faktérlii CIPS ve CSB test
istatistikleri icin kritik tablo degerleri T ile N kosullarina uygun olarak Pesaran vd., (2013) calismasindan alimmaistir.

Tablo 3’teki sonuclar incelendiginde, G-9 ve G-10 gruplan icin tanimli modellerdeki biitiin
degiskenlerin Sabitli formda % 5 anlamlilik diizeyine gore seviye degerinde duragan olmadiklari
goriilmektedir. G-9 ve G-10 gruplarinda modellerdeki biitiin serilerin birinci farklarinda duragan
olduklarini belirten bu durum, degiskenler icin Sabitli formda hesaplanan CIPS ve CSB test istatistik
degerlerinin kritik tablo degerlerinden 0.05 énem diizeyinde biiytlik olmasindan ve temel hipotezlerin
reddedilememesinden anlasilmaktadir. Benzer durum, Tablo 4’teki Sabitli+Trendli formundaki CIPS
ve CSB Panel Birim Kok Testi sonuglar1 agisindan da gegerli olmakta ve G-9 ve G-10 gruplari iizerine
tanimlanan modellerdeki tiim degiskenlerin % 5 anlamlilik diizeyine gore seviye degerinde duragan
olmadiklari ve/fakat birinci farklarinda duragan olduklar1 anlasilmaktadir.

Tablo 4: Multifactor Panel Birim Kok Testi Sonuglari (Sabit+Trend)

G-9 LNRGDP LNRGFCI LNEMP LNTO LNFD
Test istatistikleri  CIPS €SB CIPS CSB  CIPS  CSB CIPS CSB CIPS CSB
1 1.33%  0.179* -251* 0.111* -241%* 0.159% -2.59*  0.164*  -2.11%*  0.115*
L 2 0.00%* 0.119% 0.00% 0.073* 0.00* 0.142*  0.00%*  0.142*  0.00%*  0.093*
3 —  0081* -  0068* -- 0078 — 0.055* - 0.068*
4 — 0015%* -  0022%* —-  0.045* — 0.024* — 0.061*
G-10 LNRGDP LNRGFCI LNEMP LNTO LNFD
Testistatistikleri ~CIPS €SB CIPS CSB  CIPS  CSB CIPS CSB CIPS CSB
1 22.08%  0.064* -2.84* 0.072% -173* 0.063* -142*  0.096*  -1.73*  0.074*
L 2 0.00* 0.065* 0.00* 0.077* 0.00* 0061* 0.00*  0088*  0.00*  0.119*
3 0052 ——  0041* -  0.069* - 0.060* - 0.130*
4 — 0022 - 0019%* ——  0.044* — 0.028* - 0.054*
Faktorler LLI;'J:(I’) LL’;'\;;OD LL’;'\;;OD LNRGDP, LNFD LNRGDP, LNTO
L CIPS CSB
0.01 0.05 0.01 0.05
o 1 -3.18 -2.88 0.062 0.071
Kritik Degerler 2 -3.43 277 0.036 0.043
3 — — 0.014 0.017
4 — — 0.000 0.000

Not: Tablo 3’teki aciklamalara bakiniz.
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CIPS ve CSB Panel Birim Kok Testi sonuclarina gore, seviye degerinde degil ve/fakat birinci farklarinda
duragan hale geldikleri belirlenen modellerin degiskenlerindeki fark alma islemi, degiskenlerde
gecmis donemde meydana gelebilen olas1 arizi soklarin etkisini ve uzun dénemde seriler arasinda
olmas1 muhtemel biitiinlesik iliskileri de ortadan kaldirabilmektedir. Bu durumdaki degiskenler seviye
degerinde duragan olmasalar bile bu serilerin duragan olduklar: bir bilesimi bulunabilmekte ve bu
durum es-biitiinlesme analizleriyle belirlenebilmektedir (Tari, 2010). YKB'nin olmadig1 modellerde
(Johansen 1988, Pedroni 1999, Kao 1999 vb.) birinci nesil panel es-biitiinlesme testleri
kullanilabilirken, es-biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimhliginin olmasi durumunda,
degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskiler YKB’ye izin veren (Westerlund ve Edgerton 2007,
Westerlund 2008 vb.,) ikinci nesil panel es-biitiinlesme testleriyle arastirilabilmektedir.

Bu calismada kullanilan Westerlund ve Edgerton (2007) Panel Es-Biitiinlesme testi, McCoskey ve Kao
(1998) tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier (LM) testine dayanmakta ve yatay kesitler arasinda
korelasyona izin vermek icin bootstrap 6zelligini kullanmaktadir. Westerlund ve Edgerton (2007)
Panel Es-Biitiinlesme testinde, seriler arasinda uzun donemde olmasi muhtemel es-biitiinlesik
iliskilerin varlig1 standart normal dagilim 6zelligine sahip LM test istatistikleriyle arastirilmaktir. Bu
kapsamda, test sonucunda hesaplanan LM istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden (2.33) biiyiik
olmasi durumunda temel hipotez (paneli olusturan yatay kesit birimlerde es-biitiinlesme iliskisi
bulunmaktadir) % 1 o6nem diizeyinde kabul edilmekte ve alternatif hipotez reddedilmektedir
(Westerlund ve Edgerton, 2007: 185-190). Calismada, G-9 ve G-10 gruplar icin tamimlanan
modellerde degiskenler arasindaki uzun donemli es-biitiinlesik iliskilerin varligi Westerlund-Edgerton
(2007) Panel Es-Biitiinlesme testiyle arastirilmakta sonugclari Tablo 5’'te gdsterilmektedir.

Tablo 5: Westerlund ve Edgerton Panel Es-Biitiinlesme Test Sonuglari

G-9 G-10
Test Istatistikleri Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
LM 7.25%[0.926] 18.45*%[0.291] 4.79%[1.000] 14.86*[0.739]
Bagj 1.012[0.123] 0.762 [0.225]

Not: Bootstrap (10.000) kullanilarak elde edilen LM test istatistiklerinin 6niindeki “*” isareti % 1 anlamlilik diizeyinde modeldeki seriler
arasinda es-biitiinlesme iliskisinin bulundugunu belirtmektedir. (&.q) test istatistiklerinin 6niindeki “2” isareti modellerdeki es-biitiinlesme
denklemlerine ait egim katsayilarinin % 1 anlamlhilik diizeyinde homojen oldugunu belirtmektedir. “[ ]” késeli parantez i¢indeki degerler test
istatistiklerine ait olasiliklar1 belirtmektedir.

Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde, G-9 ve G-10 gruplar1 icin tanimli modellerde Sabit ile
Sabit+Trend formlarinda LM test istatistiklerine gore kurulan temel hipotezlerin % 1 6nem diizeyinde
kabul edildigi gorilmektedir. Bu durum, tanimli modeller i¢in hesaplanan LM test istatistik
degerlerinin kritik tablo degerlerinden (2.33) biiylik olmasindan anlasilmakta ve modellerdeki
degiskenlerin uzun donemde benzer trendleri takip etme egiliminde olduklarini gostermektedir. G-9
ve G-10 gruplan izerine tanimlanan modellerde seriler arasindaki uzun doénemli iliskilerin
belirlenmesiyle birlikte es-biitinlesme denklemindeki egim katsayillarinin homojenlik veya
heterojenlik durumu, Egim Katsayilarinin Homojenligi (Slope Homogeneity Tests) testiyle
arastirilabilmektedir. Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen bu teste, es-biitiinlesme
denklemindeki egim katsayilarinin paneli olusturan yatay kesit birimlere gore farkhilhik gosterip
gostermedigi (ﬁadj) test istatistigiyle ve “egim katsayilar1 homojendir” seklindeki temel hipoteziyle
incelenmektedir. Test sonucunda hesaplanan [ﬂadj) test istatistigi olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik
olmasi durumunda temel hipotez % 5 anlamliik diizeyinde kabul edilmekte ve es-biitiinlesme
katsayilarinin paneli olusturan yatay kesit birimlerde homojen olduguna karar verilmektedir (Pesaran
ve Yamagata, 2008: 50-93). Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde, G-9 ve G-10 gruplarinda tanimh
modeller icin hesaplanan (ﬁadj) test istatistigi olasilik degerlerinin 0.05’ten kii¢iik oldugu
gorilmektedir. Bu sonuglar, tanimli modellerin es-biitiinlesme denklemlerindeki, sabit terim ile egim
katsayilarinin yatay kesit birimlerde homojen oldugunu ve panel genelinde uzun dénemli es-
biitiinlesik iligkilerin gecerli oldugunu géstermektedir.

G-9 ve G-10 gruplan iizerine tanimlanan modellerdeki degiskenlerin; birbirlerini etkilediklerinin,
birinci farklarinda duraganlastiklarinin, modellerin es-biitiinlesik ve egim katsayilarinin homojen
oldugunun belirlenmesiyle birlikte, modellerdeki uzun doénemli katsayilarin uygun ydntemlerle
tahmin edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda, G-9 ve G-10 gruplarinda ticari disa agiklifin ve
finansal gelismisligin ekonomik biiylime tizerindeki uzun dénemli etkileri, bu durumlar1 dikkate alarak
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tahminleme yapabilen Panel AMG (Genisletilmis Ortalama Grup-Augmented Mean Group) yontemiyle
incelenebilmektedir. Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen Panel AMG y6nteminde, panel
geneli icin uzun dénemli es-biitiinlesme katsayilari, paneldeki yatay kesit birimlerin uzun donemli es-
biitlinlesme katsayilarinin aritmetik ortalamalarinin  agirliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir.
Serilerdeki ortak faktorleri ve dinamik etkileri dikkate alan Panel AMG tahmincisi, hata teriminden
kaynakli i¢sellik probleminin olmasi durumunda kullanilabilmekte ve dengesiz panel veri setlerinde
de etkin sonuglar tlretebilmektedir (Eberhardt ve Bond, 2009:1-3). Calismada G-9 ve G-10
gruplarinda ticari disa acikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiytime iizerindeki uzun dénemli
etkilerini belirlemek iizere kurulan modeller Panel AMG y6ntemiyle tahmin edilmekte ve sonuglari
Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Panel AMG Sonuglari

G-9 G-10
Degiskenler

Katsay1 Standart Hata Katsay1 Standart Hata
LNRGFCI 0.2019* 0.0380 [0.000] 0.3859* 0.0662 [0.000]
LNEMP 0.2526** 0.1108 [0.023] 0.6463** 0.27240.018]
LNTO 0.2544* 0.0305 [0.000] 0.0086 0.0797 [0.914]
LNFD 0.0381** 0.0182 [0.037] 0.0105 0.0173 [0.545]
Sabit Terim (C) 5.0660* 1.1629 [0.000] -1.7769 4.0297 [0.659]

Not: Modeldeki degiskenler i¢in hesaplanan katsayilarin dniindeki “*” ve “**” isaretleri katsayilara ait t-istatistiklerinin sirasiyla % 1 ve % 5
6nem diizeyinde anlaml oldugunu gostermektedir. “[ ]” koseli parantez icindeki degerler katsayilara ait olasiliklar: belirtmektedir.

Tablo 6’daki model sonuglari; Avustralya, Almanya, ABD, Ingiltere, Fransa, Japonya, italya, Giiney Kore
ve Kanada seklindeki gelismis tlilke ekonomilerinden olusan G-9 grubu agisindan incelendiginde,
beklentilerle uyumlu olarak LNRGFCI, LNEMP, LNTO ve LNFD agiklayici degiskenlerinin katsayilarinin
pozitif yonlii ve istatistiki olarak farkli 6nem seviyelerinde anlamli oldugu anlasilmaktadir. Bu
sonuglar analiz doneminde, G-9 grubundaki gelismis tilkelerde fiziksel sermaye birikimindeki, egitim
seviyesi veri alindiginda beseri sermaye birikimindeki, ticari disa agiklik derecesindeki ve finansal
gelismislik diizeyindeki artislarin/iyilesmelerin ekonomik biiyiimeyi pozitif ve istatistiki olarak
anlamh bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir. Tablo 6’daki model sonuglar1 degiskenlerin
katsayilar1 agisindan analiz edildiginde ise LNRGFI, LNEMP, LNTO ve LNFD agiklayici degiskenlerinin
ekonomik bliyiime tizerindeki pozitif yonli ve istatistiki agidan anlamli olan katsayilarinin sirasiyla
(0.2019), (0.2526), (0.2544) ve (0.0381) olarak hesaplandig1 goériilmektedir. Bu sonuglar, G-9
grubundaki gelismis tlilkelerde; fiziksel sermaye birikiminde, egitim seviyesi veri alindiginda beseri
sermaye birikiminde, ticari disa ac¢iklik derecesinde ve finansal gelismislik diizeyinde meydana gelen
% 1’lik bir artisin ekonomik biiyiime {izerinde sirasiyla % 0.202, 0.253, 0.254 ve 0.038 birimlik bir
artis meydana getirdigini gostermektedir. Bununla birlikte sonuglar, G-9 grubunda bir yandan fiziksel-
beseri sermaye birikiminin, ticari disa agikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiylime tizerindeki
etkilerinin pozitif yonlii/istatistiki agidan anlaml oldugunu gostermekte, diger yandan da bu etkinin
biytikligiintin ticari disa agiklik derecesi, beseri sermaye birikimi, fiziksel sermaye birikimi ve
finansal gelismislik diizeyi seklinde oldugunu belirtmektedir. Tiim bunlar ise G-9 grubundaki gelismis
tilkelerin inceleme ddénemi itibariyle ekonomik biiylime performanslarinin (ekonomik biiylimenin
orta-uzun doénemli diger belirleyici faktorleri sabitken), sirasiyla en fazla ticari disa acgiklik
derecesinden, egitim seviyesi veri alindiginda beseri sermaye birikiminden, fiziksel sermaye
birikiminden ve finansal gelismislik diizeyinden kaynaklandigini ortaya koymaktadir.

Tablo 6’daki model sonuglari; Cin Halk Cumhuriyeti, Arjantin, Gliney Afrika, Suudi Arabistan, Brezilya,
Endonezya, Rusya, Meksika, Hindistan ve Tirkiye seklindeki gelismekte olan iilke ekonomilerinden
olusan G-10 grubu acisindan incelendiginde beklenildigi gibi LNRGFCI ve LNEMP aciklayici
degiskenlerinin katsayilarinin pozitif yonlii ve istatistiki olarak farkli 6nem diizeylerinde anlamh
oldugu anlasilmaktadir. Buna karsilik, Tablo 6’daki sonuglar G-10 grubundaki iilkeler {izerine
tanimlanan modeldeki ticari disa aciklik derecesini ve finansal gelismislik diizeyini temsilen kullanilan
degiskenler agisindan incelendiginde, LNTO ve LNFD aciklayic1 degiskenlerinin katsayilarinin pozitif
yonlii oldugu ve/fakat istatistiki acidan % 10 6nem diizeyinde bile anlamli olmadig anlasilmaktadir.
Bu sonuclar analiz doneminde, G-10 grubundaki gelismekte olan {ilkelerde fiziksel sermaye
birikiminde ve egitim seviyesi veri alindiginda beseri sermaye birikiminde meydana gelen
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artislarin/iyilesmelerin ekonomik biiyiimeyi pozitif ve istatistiki acidan anlamli bir sekilde etkiledigini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte sonugclar, G-10 grubundaki gelismekte olan tilkelerde ticari disa
aciklik derecesinin ve finansal gelismislik diizeyinin ise mevcut yapisiyla ekonomik biiylimeyi pozitif
yonlii ve istatistiki acidan anlamli bir sekilde etkileyebilecek bir diizeye inceleme donemi itibariyle
heniliz sahip olmadigini gostermektedir. Tablo 6’daki model sonuglari degiskenlerin katsayilari
acisindan analiz edildiginde ise LNRGFI ve LNEMP, aciklayici degiskenlerinin ekonomik biiyiime
lizerindeki pozitif yonli ve istatistiki acidan anlaml olan katsayilarinin sirasiyla (0.3859) ve (0.6463)
olarak hesaplandig1 goriilmektedir. Bu sonuclar, G-10 grubundaki gelismekte olan tilkelerde; fiziksel
sermaye birikiminde ve egitim seviyesi veri alindiginda beseri sermaye birikiminde meydana gelen %
1’lik bir artisin ekonomik biiyiime {lizerinde sirasiyla % 0.386 ve 0.646 birimlik bir artis meydana
getirdigini belirtmektedir. Tiim bu sonuglar, gelismekte olan ekonomilerden olusan G-10 grubundaki
tilkelerin inceleme doénemi itibariyle ekonomik biiylime performanslarinin (ekonomik biiylimenin
orta-uzun donemli diger belirleyici faktorleri sabitken), ticari disa aciklik derecesinden ve finansal
gelismislik diizeyinden ziyade sirasiyla en fazla beseri sermaye ile fiziksel sermaye birikiminden
kaynaklandigini ortaya koymaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olusan G-9 ve G-10 gruplarindaki ekonomilerde, ticari disa
acikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini belirlemek tizere kurulan
Tablo 6’daki model bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, literatiirdeki ampirik calismalarla
uyumlu oldugu belirlenen sonuglari bir biitliin olarak su sekilde 6zetlemek miimkin olmaktadir. Bu
kapsamda, G-9 ve G-10 gruplari lizerine tanimlanan modellerde fiziksel sermaye birikimi (LNGFCI) ve
egitim seviyesi veri alindiginda beseri sermaye birikimi (LNEMP) degiskenlerinin ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerinin pozitif yonli ve istatistiki agidan anlaml oldugu belirlenmistir. Ancak, fiziksel ve
beseri sermaye birikimi degiskenlerinin uzun dénemde ekonomik biiyiime iizerindeki bu pozitif yonli
ve istatistiki agidan anlamli olan etkilerinin biiyiikliigiiniin, beklentilerle uyumlu olarak G-10
grubundaki iilkelerde G-9 grubundaki iilkelere kiyasla yaklasik iki kattan daha fazla oldugu tespit
edilmistir.

Diger taraftan, calismada G-9 ve G-10 tilke gruplarinda uzun dénemde ekonomik bliyiime iizerindeki
etkileri itibariyle farklilik yaratan temel unsurlarin ise ticari disa agikligi ve finansal gelismisligi
temsilen kullanilan LNTO ve LNFD seklindeki degiskenlerde oldugu belirlenmistir. Oyle ki tanimlanan
modellerde G-9 grubunda ticari disa acikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiyiime lizerindeki
etkilerinin pozitif yonlii/istatistiki agidan anlamli oldugu belirlenirken, G-10 grubunda ise ticari disa
acikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin pozitif yonlii ve/fakat
istatistiki acidan anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclar, G-9 grubundaki gelismis tlkelerde
ticari disa agiklik derecesinin ve finansal gelismislik diizeyinin mevcut yapisiyla ekonomik biiylimeyi
uyarabilecek diizeyde bir etkinlige sahip oldugunu, G-9 grubundaki gelismekte olan tilkelerde ise ticari
disa aciklik derecesinin ve finansal gelismislik dizeyinin mevcut yapisiyla ekonomik biiylimeyi
uyarabilecek yonde bir etkinlige heniiz sahip olmadigini géstermektedir. Tiim bu sonuglar, G-9 ve G-10
gruplarindaki iilkelerin, uzun vadeli ekonomik biiyiime performanslarinin ve/veya ekonomik acidan
gelismislik seviyelerinin farklilasmasinda (ekonomik biiylimenin orta-uzun dénemli diger belirleyici
faktorleri sabitken), fiziksel-beseri sermaye birikimine kiyasla ticari disa aciklik derecesindeki ve
finansal gelismislik diizeyindeki farkliliklarin daha fazla etkili oldugunu diisiindiirmektedir.

G-9 ve G-10 gruplarinda, ticari disa agikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiytime tzerindeki
uzun donemli etkilerinin belirlenmesinin ardindan, ilgili degiskenler arasindaki iliskilerin yonii ve
derecesi nedensellik testleriyle incelenebilmektedir. Bu noktada, tanimli modellerdeki degiskenlerde
YKB bulundugundan, degiskenler arasindaki uzun donemli nedensellik iligkilerinin belirlenmesinde
YKB'’yi dikkate alan testlerin kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Calismada, ticari disa agiklik ve
finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki uzun dénemli nedensellik iliskileri
YKB'’yi dikkate alan Panel Fisher Nedensellik testiyle arastirilmaktadir. Emirmahmutoglu ve Koése
(2011) tarafindan gelistirilen Panel Fisher Nedensellik testi, degiskenlerin diizey degerlerini
kullanarak daha fazla bilgi icermelerini saglamakta, biitiinlesme dereceleri ayni veya farkl olan seriler
arasindaki nedensellik iligkilerinin arastirilmasina olanak vermektedir. Degiskenler i¢in uygun
gecikme uzunluklarini ve biitiinlesme derecelerini belirleyen Panel VAR (Vector Autoregression)
modeline dayali olarak tahmin edilen Panel Fisher Nedensellik testinde, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskileri, “seriler arasinda nedensellik iliskileri bulunmamaktadir” seklindeki temel
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hipotezle aragtirilmaktadir. Test sonucunda hesaplanan Fisher Istatistigi olasiik degerlerinin (% 5
onem diizeyinde) 0.05’ten kiiciik olmasi durumunda (Fisher Test Istatistik degerlerinin kritik tablo
degerlerinden biiyiik olmasi durumunda) temel hipotez % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve
alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu durumda, tanimlanan modeldeki degiskenler arasinda
nedensellik iliskilerinin olduguna karar verilmektedir (Emirmahmutoglu ve Kése, 2011: 870-876).
Calismada, G-9 ve G-10 gruplari iizerine tanimli modellerdeki ticari disa agiklik ve finansal gelismislik
ile ekonomik biiylime degiskenleri arasindaki uzun doénemli nedensellik iliskileri Panel Fisher
Nedensellik testiyle incelenmekte ve sonuclari Tablo 7°de sunulmaktadir.

Tablo 7: Panel Fisher Nedensellik Test Sonuclari

Test istatistikleri G-9 G-10 G-9 G-10
LNRGDP-LNTO L LNTO-LNRGDP L
Fisher istatistigi 43.51*[0.000] 40.28*[0.004] 1 39.30*%[0.003] 28.24[0.104] 1
33.08**[0.016] 44.25*%[0.001] 2 30.45**[0.033] 28.88[0.091] 2
LNRGDP—-LNFD L LNFD-LNRGDP L
Fisher istatistigi 47.92*[0.000] 93.21[2.030] 1 34.44**[0.011] 31.55**[0.048] 1
33.20%*[0.016] 98.13[2.721] 2 32.22*%[0.021] 64.83[1.240] 2

Not: Tablodaki L siitunu degiskenler icin Akaike Bilgi Kriteri esliginde secilen uygun gecikme uzunluklarim ve “[ ]” kdseli parantez i¢cindeki
degerler Fisher Test Istatistigine ait olasiliklar1 géstermektedir. (*) ve (**) isaretleri degiskenler arasinda sirasiyla % 1 ve % 5 6nem
diizeyinde nedensellik iligkisinin bulundugunu belirtmektedir.

Tablo 7’deki sonuglar G-9 grubu acisindan incelendiginde, G-9 grubundaki gelismis tlkelerde ticari
disa aciklik ve finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda 1 ve 2 gecikme
uzunlugunda cift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. Buna karsilik, Tablo 7’deki
sonuglar G-10 grubu agisindan incelendiginde, G-10 grubundaki gelismekte olan iilkelerde 1 veya 2
gecikme uzunlugunda, ekonomik biiyiimeden ticari disa agikliga dogru ve finansal gelismislikten
ekonomik biiyliimeye dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu izlenmektedir. Bu
durum, G-9 ve G-10 gruplarinda LNRGDP, LNTO ve LNFD degiskenleri icin 1 ve/veya 2 gecikme
uzunlugunda hesaplanan Fisher Istatistiklerine ait olasilik degerlerinin ilgili nedensellik kosullarinda
0.05 veya 0.01 degerlerinden kii¢iik olmasindan anlasilmaktadir. Bu sonuglar G-9 grubundaki gelismis
tlkelerde, ticari disa agiklik derecesinde ve finansal gelismislik diizeyinde meydana gelen
artislar/gelismeler ile ekonomik biiylimenin karsilikli olarak birbirlerini uyardiklarini ve karsilikl
etkilesim icerisinde olduklarini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte sonuclar G-10 grubundaki
gelismekte olan tlkelerde; ekonomik biliylimede meydana gelen artislarin ticari disa acgiklik
derecesindeki gelismelere, finansal gelismislik diizeyindeki gelismelerin ise ekonomik biiylimede
artislara neden oldugunu ve/fakat tersinin gecerli olmadigini gostermektedir. Panel Fisher
Nedensellik testinden elde edilen tiim bu sonuglar, Tablo 6’daki uzun dénemli Panel AMG sonuglariyla
da uyumlu olacak sekilde ticari disa agiklik derecesi ve finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik
biiyime arasindaki bagintilarin G-9 grubunda G-10 grubuna kiyasla gérece daha giiclii olduguna isaret
etmektedir.

5. SONUC

Bu calismada, iktisadi biiylime teorilerinin ekonomik biiylimenin temel belirleyicileri konusunda
gosterdigi gelisim dikkate alinarak, ticari disa agikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiylime
lizerindeki etkileri farkli gelismislik diizeyine sahip G-20 grubundaki iilkelerde ampirik olarak
incelenmektedir. Bununla birlikte, ¢alismada ticari disa acikligin ve finansal gelismisligin ekonomik
biiylime TUzerindeki etkilerinin daha tutarli bir sekilde incelenebilmesi ve sonuclar tlizerinden
karsilastirma yapilabilmesi i¢in G-20 grubundaki iilkeler ekonomik agidan gelismislik diizeylerine gore
gelismis G-9 ve gelismekte olan G-10 iilkeleri olarak iki alt grupta analizlere dahil edilmektedir. Bu
yontyle calismada gelismis G-9 ve gelismekte olan G-10 iilkeleri olarak gruplandirilan G-20 iilkelerinin
uzun vadeli ekonomik biiyiime performanslarinin ve/veya ekonomik acidan gelismislik seviyelerinin
farklilasmasinda ticari disa acgikligin ve finansal gelismisligin etkilerinin 1994-2015 ddénemi icin
ekonometrik acidan degerlendirilmesi amac¢lanmaktadir. Calismada, G-9 ve G-10 gruplarinda ticari
disa agikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini belirlemek tizere fiziki
ve beseri sermaye birikimi temel degiskenleriyle birlikte olusturulan modeller yatay kesit bagimliligini
dikkate alan yeni nesil panel veri analizi metodolojisi kapsaminda tahmin edilmektedir. Calisma
sonucunda gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olusan G-9 ve G-10 gruplarindaki ekonomilerde,
ticari disa acikligin ve finansal gelismisligin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini belirlemek iizere
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kurulan modellerin literatiirdeki ampirik calismalarla uyumlu sonuglarin1 su sekilde 6zetlemek
miimkuin olmaktadir.

Bu baglamda, G-9 ve G-10 gruplar iizerine tanimlanan modellerde fiziksel sermaye birikimi ve egitim
seviyesinden bagimsiz olarak beseri sermaye birikimi degiskenlerinin ekonomik biiyiime tizerindeki
uzun donemli etkilerinin pozitif yonlii ve istatistiki acidan anlaml oldugu belirlenmistir. Bununla
birlikte, fiziksel ve beseri sermaye birikimi degiskenlerinin uzun dénemde ekonomik biiyiime
tizerindeki bu pozitif yonlii ve istatistiki acidan anlamli olan etkilerinin biyiikliigiiniin, beklentilerle
uyumlu olarak G-10 grubundaki gelismekte olan tlkelerde G-9 grubundaki gelismis iilkelere kiyasla
yaklasik iki kattan daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bu durum, inceleme déneminde G-9 ve G-10
gruplarinda fiziksel ve beseri sermaye birikiminin ekonomik biiyiime {izerinde dnemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermekle birlikte, fiziksel ve beseri sermaye birikiminin G-10 grubundaki gelismekte olan
tilkelerin ekonomik biliyiime performanslar iizerinde ¢ok daha 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

Diger taraftan, calismada G-9 ve G-10 iilke gruplarinda uzun dénemde ekonomik biiyiime tizerindeki
etkileri itibariyle farklilik yaratan temel unsurlarin ise ticari disa agikligi ve finansal gelismisligi
temsilen kullanilan degiskenlerde oldugu belirlenmistir. Nitekim tanimlanan modellerde G-9
grubunda ticari disa agikligin ve finansal gelismisligin ekonomik bliyiime lizerindeki etkilerinin pozitif
yonlii/istatistiki acidan anlamli oldugu belirlenirken, G-10 grubunda ise ticari disa acikligin ve finansal
gelismisligin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerinin pozitif yonlii ve/fakat istatistiki acidan anlamsiz
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, G-9 grubundaki gelismis tilkelerde ticari disa agiklik derecesinin
ve finansal gelismislik diizeyinin mevcut yapisiyla ekonomik biiylimeyi uyarabilecek diizeyde bir
etkinlige sahip oldugunu, G-9 grubundaki gelismekte olan iilkelerde ise ticari disa aciklik derecesinin
ve finansal gelismislik diizeyinin mevcut yapisiyla ekonomik biiyliimeyi uyarabilecek yonde bir
etkinlige heniliz sahip olmadigini goéstermektedir. Bununla beraber sonuglar, G-20 grubundaki
tilkelerin ekonomik acidan gelismislik diizeylerine gore G-9 ve G-10 seklindeki gruplandirilma
gerekceleri dikkate alinarak degerlendirildiginde, ticari disa a¢iklik derecesinin ve finansal gelismislik
diizeyinin ekonomik biiytime tizerindeki etkilerinin mutlak olmadigini ve iilkelerin gelismislik
seviyelerine gore degisme egiliminde olabilecegini ortaya koymaktadir. G-9 ve G-10 gruplarinda ticari
disa aciklik derecesinin ve finansal gelismislik diizeyinin ekonomik biiylime tizerindeki uzun dénemli
etkilerinin buyiikligli calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin varligr ve yo6ni
itibariyle de dogrulanmaktadir. Bu baglamda, ¢alismada G-9 grubunda ticari disa agiklik ve finansal
gelismislik ile ekonomik biliylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu belirlenirken, G-
10 grubunda ise ekonomik biiylimeden ticari disa acikliga ve finansal gelismislikten ekonomik
biiylimeye dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu saptanmistir. Bu sonuclar G-9
grubundaki gelismis lilkelerde, ticari disa agiklik derecesinde ve finansal gelismislik diizeyinde
meydana gelen artislar/gelismeler ile ekonomik biliyiimenin karsilikli olarak birbirlerini uyardiklarini
ve karsilikli etkilesim icerisinde olduklarini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte sonuclar G-10
grubundaki gelismekte olan iilkelerde; ekonomik biiyiimede meydana gelen artislarin ticari disa
aciklik derecesindeki gelismelere, finansal gelismislik diizeyinde meydana gelen gelismelerin ise
ekonomik biiyiimede artislara neden oldugunu ve/fakat tersinin gecerli olmadigini géstermektedir.

Tanimli modellerden elde edilen tiim bu sonuclar, G-9 ve G-10 gruplarindaki iilkelerin, uzun vadeli
ekonomik biliylime performanslarinin ve/veya ekonomik acgidan gelismislik seviyelerinin
farklilasmasinda (ekonomik biiylimenin orta-uzun donemli diger belirleyici faktorleri sabitken),
fiziksel-beseri sermaye birikimine kiyasla ticari disa agiklik derecesindeki ve finansal gelismislik
diizeyindeki farkhliklarin daha fazla etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, icsel biiyiime
teorileriyle birlikte 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren gelisim gosteren modern biiyiime teorilerinin
ongoriileriyle de uyumlu olarak, G-9 ve G-10 gruplarindaki tilkelerin gelismislik diizeyi farkhiliklarinin
aciklanmasinda ticari disa aciklik derecesinin ve finansal gelismislik diizeyinin mevcut yapisiyla
onemli bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Bu yoniiyle, G-10 grubundaki gelismekte olan
tilkelerde uzun donemde siirdiiriilebilir ekonomik biiylime performanslarinin yakalanabilmesi ve
boylece G-9 grubundaki gelismis lilkelerle aralarindaki gelismislik diizeyi farkliliklarinin belli bir
Olgliide azaltilabilmesi i¢in ticari disa aciklik derecesi ve finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik
biiylime arasindaki bagintilarin giiclendirilmesine yonelik politikalarin gelistirilmesi gerekmektedir.
Bu kapsamda, G-10 grubundaki iilkelerde, mal ve hizmet ticareti ile sermaye lizerindeki kisitlamalarin
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azaltilarak/kaldirilarak uluslararasi iktisadi politikalarin serbestlestirilmesine, finansal araglar
lizerindeki kontrollerin azaltilarak/kaldirilarak uluslararasi1 finansal piyasalarla entegrasyonun
saglanmasina vb. yonelik faktor iiretkenligi ile rekabet giiciinii artiracak para ve maliye politikalar
uygulamalariyla ticari disa aciklik derecesinin ve finansal gelismislik dlizeyinin arttirilmasi gereklilik
arz etmektedir. Boylelikle, G-10 grubundaki lilkelerde ticari disa aciklik derecesinin ve finansal
gelismislik dilizeyinin ekonomik biiylimeyle olan bagintilarinin giiclendirilebilmesi, G-9 grubu
seviyesine ytkseltilebilmesi ve G-9 grubundaki iilkelerle aralarindaki gelismislik diizeyi farkliliklarin
belli bir dlciide azaltilabilmesi miimkiin olabilecektir. Aksi takdirde, inceleme déneminde G-9 ve G-10
gruplarindaki {tilkeler arasinda ticari disa aciklik derecesinin ve finansal gelismislik diizeyinin
ekonomik biiylime tizerindeki etkileri ve gelismislik diizeyi agisindan mevcut olan farkliliklarin yakin
gelecekte de benzer olacagini bugiinden dngdrmek olasiliklar ddhilinde bulunmaktadir. Tiim bunlarin
yaninda, ticari disa aciklik derecesinin ve finansal gelismislik diizeyinin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkilerini inceleme amaciyla yakin gelecekte yapilacak ampirik calismalarda, ticari disa aciklik ve farkl
finansal gostergelerden endeks biciminde tiiretilen finansal gelismislik degiskenlerinin birlikte
kullanilmasinin, gelismislik diizeyi farkhiliklar1 dikkate alinarak cesitli ililke gruplar1 tzerinde
calisiimasinin bu konudaki literatiiriin gelisimine katki sunacagi degerlendirilmektedir.
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