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The Effect of Money Supply, Financial and Trade 
Openness on Economic Growyh in BRICS  

Countries 
 

Tuğba Özyıldız2 Eda Dineri3 
 

ÖZ: Bu çalışmada BRICS ülkelerinde 
para arzı, finansal açıklık ve ticari 
açıklık ile ekonomik büyüme arasın-
daki ilişki 1995-2018 arası yıllar için 
incelenmektir. Çalışmada ülkelerin di-
ğer ülkelerle ne kadar entegre oldu-
ğunu gösteren finansal ve ticari açıklı-

ğın ve para arzının ekonomik büyüme 
üzerindeki etkisi Panel VAR modeli ve 
Panel VEC Granger nedensellik testi 
ile incelenmiştir. Nedensellik testi so-
nuçlarında kısa dönemde ekonomik 
büyümeden finansal ve ticari açıklığa 

doğru tek yönlü nedensellik ilişkisinin 
varlığı ortaya konulmuştur. Bununla 
birlikte para arzından ekonomik büyü-
meye ve ticari açıklığa doğru tek yönlü 
nedensellik ilişkisi olduğu tespit edil-
miştir.  Uzun dönemde de ekonomik 
büyümeden finansal açıklığa doğru 

nedensellik ilişkisi olduğu gözlemlen-
miştir. 

Anahtar kelimeler: Finansal Açıklık, 
Ticari Açıklık, Ekonomik Büyüme 

ABSTRACT: In this study, the relati-
onship between money supply, finan-
cial openness and trade openness and 
economic growth in BRICS countries is 
examined for the years between 1995-
2018. In the study, the effect of the fi-
nancial and trade openness which 

shows how the countries are integra-
ted with other countries on economic 
growth were analyzed Panel VAR mo-
del and Panel VEC Granger causality 
test. In the causality test results, the 
existence of one-way causality relati-

onship from economic growth to finan-
cial and commercial openness has 
been revealed in the short term. 
However, it has been determined that 
there is a one-way causality relations-
hip from money supply to economic 
growth and trade openness. In the long 

run, it has been observed that there is 
a causal relationship from economic 
growth to financial openness. 

Key Words: Financial Opennes, Trade 

Openness, Economic Growth 
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1. GİRİŞ 

Ekonomik serbestleşme, temel olarak üç farklı aşamada ken-

dini göstermektedir. Ekonomik serbestleşmenin göstergelerinden ilki 

olan ticari dışa açıklık kısaca, ticaretin serbestleşmesini, finansal dışa 

açıklık, finans piyasalarındaki engellerin ortadan kaldırılmasını ve son 
olarak da uluslararası işgücü hareketlerinin serbestleşmesi ise emek 

faktörünün tam haraketliliğini ifade etmektedir. Bu durumda dışa 

açıklık kavramının sınırlarının belirsiz ve çok geniş kapsamlı oldu-

ğunu söylemek yanlış olmayacaktır (Kader, 2013). 

1970’li yılların sonu ile 1980’li yıllarda Doğu Bloku’nun yıkıl-

ması sonucu ulusal ekonomilerde ticari açıklığın gerekliliği üzerine yo-
ğunlaşılmıştır (Mercan, 2013). 1980’li yıllara gelindiğinde gelişmekte 

olan ülkeler ticari serbestleşme ile birlikte finansal serbestleşme poli-

tikaları için de harekete geçmişlerdir. Finansal serbestleşme ile finans 

piyasalarının bir bütün hale gelmesi ve sermaye hareketlerinin ser-

bestleşmesi amaçlanmaktadır (Özel, 2012). 1980-1990 yılları arasında 
hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkeler, mali sistemlerine ser-

bestlik tanımak adına birçok reform uygulamasına gitmiştir. Bu re-

form uygulamaları içerisinde; kredi tavanı, faiz oranları, munzam kar-

şılıklar, bankacılık sektöründe açıklık ve sermayenin önündeki engel-

lerin kaldırılması gösterilebilir (Güloğlu ve Altunoğlu, 2002). 

Finansal serbestleşme düzeyinin bir göstergesi olan finansal 
açıklık ve finansal açıklığın ulusal ekonomilerde yaratacağı refah et-

kisi McKinnon-Shaw (1973) tarafından inceleme konusu olmuştur. Li-

teratürde kendi isimleri ile anılan ve finansal baskı hipotezi olarak da 

bilinen McKinnon-Shaw hipotezi, tasarruflar üzerinde olumsuz sonuç-

lar yaratan negatif faiz oranının yatırımları azaltma yoluyla ekonomik 
büyümenin önüne geçeceği şeklindedir (Mckinnon ve Shaw, 1973). 

McKinnon ve Shaw, gelişmekte olan ülkelerdeki tasarruf yetersizliğine 

işaret ederek asarruf eksikliğinin beraberinde yatırım eksiğini getire-

ceğini ve tüm bunların sonucunda ekonomik büyümenin olumsuz et-

kileneceğinin altını çizmişlerdir. Ekonominin bu kısır döngüden kur-

tulmasının tasarrufları arttırıcı politikalarla mümkün olduğunu söy-
leyen McKinnon ve Shaw, ekonomi üzerindeki tüm müdahalelerin kal-

dırılmasını ve finansal alandaki sınırlandırmaların en düşük düzeye 

indirilmesini önermişlerdir (Özel, 2011,Ecesoy,2009). 

Ulusal ekonomiye giriş ve çıkış yapan sermayenin ölçüsü olan 

finansal açıklık, ulusal ekonomideki finansal serbestleşmenin düze-
yine bağlıdır. Ülkelerin dışa açıklık seviyelerinin tespit edilmesinde 

sermaye hesabı önemli bir gösterge olarak kabul edilmektedir. Finan-

sal açıklık ölçüsü IMF tarafından dış varlıklar ile dış borçların GSYH’ye 
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oranı şeklinde ifade edilmektedir. Finansal açıklık, ülkelerin yasal sis-
temlerinin sermaye kısıtlamaları ile ters orantılıdır (Cerderio ve Koma-

romi, 2019).  Ticari açıklığın genel kabul görmüş bir tanımını yapacak 

olursak, ulus/ulus ötesindeki aktörlerin serbestleştirme sağlayarak 

mal ve hizmet akımları üzerindeki engellerin kaldırılmasıdır. Ticari 

açıklığın ölçümünde, [(X+M)i/GSYHi], ihracat ve ithalatın i ülkesinin 
GSYH’na bölünmesi ile elde edilmektedir.  

Gelişmekte olan ülkelerde artan finansal entegrasyon ve bu-

nun akabindeki krizler, özellikle bu ülkeler için finansal entegrasyon 

dolayısı ile elde edilen kazançların yanıltıcı olabileceği ile ilgilidir (Ai-

zenman ve Noy, 2004). Çalışmada ele alınan BRICS ülkeleri küresel 

ekonomide büyümenin ana itici gücü olan ülkeler olarak tanımlan-
maktadır. Dünya nüfusunun yaklaşık %40’ını kapsayan bu ülkelerin 

büyümelerini sağlayan kaynak ve sektör yapıları birbirinden farklılık 

göstermektedir. Çin ekonomisinin büyümedeki itici gücünü ihracat ve 

emek piyasası oluşturmaktadır. Hindistan ekonomisinde büyümeyi iç 

talep miktarı ve hizmetler sektörü belirlerken, Brezilya tarım ürünleri 

ve emtia ihracatından destek alarak büyüme sağlanmaktadır. Rus 
ekonomisi karşılaştırmalı olarak üstünlüğe sahip olduğu enerji kay-

nakları sayesinde büyüme yaşarken Güney Afrika ise hammadde zen-

ginliğine sahiptir.   Dünya ticaretinde gün geçtikçe ağırlığı artan 

BRICS ülkeleri, hızla geliştikleri için ön plana çıkmaktadırlar. Çalış-

manın amacı yükselen piyasa ekonomileri içerisinde yer alan BRICS 
ülkelerinde finansal kalkınma göstergelerinden olan geniş para arzı-

nın, finansal açıklığı ve ticari açıklığın ekonomik büyüme üzerinde et-

kisini ve yönünü incelemektir.  

2. TEORİ 

Uluslararası işgücünün dolaşımı önündeki engellerin kaldırıl-

ması, ticari açıklık sayesinde mal ve hizmetlerin serbest dolaşımının 
sağlanması ve finansal açıklık adına bankacılık ile finansal araçlara 

getirilen kısıtlamaların ortadan kaldırılması birbirlerini destekler nite-

likte politika araçlarıdır (Yapraklı, 2007). Ancak ticari ve finansal açık-

lığın ülke ekonomileri üzerinde yaratmış olduğu etki dış yükümlülük-

leri ve rekabet gücüne göre farklı olmaktadır. Dışa açıklık, dış yüküm-
lülükleri yüksek rekabet gücü zayıf olan ülkelerin aniden krize sürük-

lenmelerine neden olabilmektedir (Utkulu ve Kahyaoğlu, 2005). Eko-

nomistler gelişmekte olan ülke ekonomilerinin uluslararası ticaret ve 

sermaye hareketlerinin liberalleşme etkilerini savunurken ülkelerin 

bu süreçteki yapısal reformları hakkında çok yorum yapamamışlardır 

(Edwards ve Wijnbergen,1996).  
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Finansal açıklığın sağlanması ile finansal sistem gelişerek ser-
maye birikimi hızlanmakta, tasarruflar, yatırımlar ve verimlilik art-
maktadır.  Yeni içsel büyüme teorisinde (Romar,1986, Lucas, 1988), 

uluslararası ticaretin ekonomik büyüme üzerinde olumlu etkilerine 

değinerek ticari politikaların teknolojik değişimlerin etkisi ile uzun dö-

nemde ekonomik büyümeyi etkilediğini varsaymaktadır. İçsel büyüme 

teorilerinde Young (1991) yenilik teşviklerinin, teknolojik yayılım ve 
bilgi yayılımı yolu ile ticaretteki verimlilik kazançları ve pozitif büyüme 

etkisine değinmiştir.  

Ticari açıklığın ekonomik büyüme üzerindeki temel varsayım-

larından biri verimlilik artışıdır.  Ülkeler ticarete açılınca AR- GE yatı-

rımları ile daha yüksek kar marjlarına sahip ürünlerin üretimini ger-
çekleştirebilirler (Dao, 2014).  Daha açık bir ekonomide daha fazla bil-

giye ve daha çeşitli ürünlere erişim sayesinde daha hızlı verimlilik ar-

tışı sağlanabilir (Dowrick ve Golley, 2004). 

Finansal dışa açıklık her ülkede farklı şekillerde gerçekleştiği 

için, ekonomik dinamizmi arttırması, ülkedeki rekabet yapısını iyileş-

tirmesi, ülkeler arası teknoloji ve bilgi transferini kolaylaştırması ve 
dünya kaynak dağılımında optimizasyonu gerçekleştirmesi açısından 

önemlidir. Ancak uluslararası alandan finansal dışa açıklığın artıyor 

olması, beraberinde bazı olumsuz gelişmeleri de getirmektedir. Ulusal 

ekonomilerin makroekonomik değişkenleri üzerinde negatif sonuçlara 

sebep olan etkiler içerisinde, ulusal ekonomi politikalarının sınırlan-

dırılması, yavru sanayinin korunamaması ve tekelleşme tehlikesi ile 
ekonomik kırılganlığın artması gösterilebilir. 

3. LİTERATÜR TARAMASI 

Finansal açıklık ile ilgili ampirik çalışmaların çoğunluğu ser-

maye hesabı açıklığının ekonomik büyüme üzerindeki etkisine odak-

lanmışken, yakın dönemdeki ampirik çalışmalar finansal açıklığın 
makroekonomik oynaklık üzerindeki etkisine yönelmiştir. Ulusal fi-

nans piyasalarının kontrolsüz bir biçimde serbestleşmesinin makroe-

konomik istikrar ve büyümeyi sağlayıp sağlamadığı ile ilgili görüş fark-

lılıkları bulunmaktadır. Bu farklı yöndeki görüşler, ticari açıklık kav-

ramı için de geçerlidir.  Ticari açıklığın ekonomik büyümeyi olumlu 

etkilediği görüşlerin yanı sıra olumsuz ve nötr etkisinin olduğu araş-
tırmalar da mevcuttur. Frankel ve Romer (1996), coğrafi faktörlerin 

ticari açıklık üzerinde önemli bir etkisinin olduğunu ifade ettikleri ça-

lışmasında ticaretin gelir üzerindeki etkisini incelemişlerdir. EKK yön-

teminin kullanıldığı çalışmada ticari açıklığın gelir üzerinde anlamlı ve 

pozitif yönde bir etkisini tespit etmişlerdir. Sarkar (2007), 1961- 2002 
dönemi arasında 51 Güney ülkesinde ticari açıklık ile ekonomik bü-

yüme arasındaki ilişkiyi incelemiştir.  Doğu Asya ülkelerinde uzun dö-
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nemde ticari açıklık ile ekonomik büyüme arasında ilişkinin olmadı-
ğını, orta gelirli ülke gruplarında ise pozitif bir ilişki olduğunu bulmuş-

tur. Freund ve Bolaky (2008),  ticari serbestleşmenin esnek olduğu 

ülkelerde kişi başına ekonomik büyüme üzerinde etkisinin daha yük-

sek olduğunu ve daha yüksek yaşam standardı sağladığını belirtmiş-

lerdir. BRICS ülkelerinde yapılan çalışmalarda Mercan vd., (2013), 
1989-2010 dönemi için ticari açıklık ile ekonomik büyüme arasında 

pozitif ve anlamlı bir ilişki bulmuştur. Shahbaz (2012), Pakistan için 

yaptığı çalışmasında uzun dönemde ticari açıklığın ekonomik büyü-

meyi desteklediğini göstermiştir. Musila ve Yiheyis (2015),  Kenya için 

ticari açıklığın ekonomik büyüme üzerinde pozitif etkisini tespit etmiş-

lerdir.  Gried vd. (2009), on altı Sahra Altı Afrika ülkesinde finansal 
derinleşmenin ve ticari açıklığın ekonomik kalkınmayı çok az etkiledi-

ğini belirtmişlerdir. Mizan (2019), Güney Asya, Doğu Asya ve Af-

rika’nın da içinde yer aldığı 15 gelişmekte olan ülkede ticari açıklığın 

ekonomik büyüme üzerinde etkisinin olmadığını bulmuştur.   Ticari 

açıklık gibi finansal açıklığın da ekonomik büyüme üzerinde etkisinin 

olduğu ve olmadığı ile ilgili birçok araştırma bulunmaktadır.  

Finansal açıklığın ekonomi üzerindeki etkisinin pozitif katkı 

yaptığını ileri sürenler, üretimde verimliliğin artacağı yönünde, negatif 

etki yaptığını savunanlar ise finansal piyasalardaki istikrarsızlık üze-

rinden iddialarını savunmaktadırlar. Calderon ve Liu (2003), 109 geli-

şen ülkede ve sanayi ülkelerinde finansal kalkınma ile ekonomik bü-
yüme arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir.  Finansal kalkınma göstergesi 

olarak M2 para arzı ve özel sektör kredilerinin kullanıldığı çalışmada, 

finansal kalkınmanın ekonomik büyümenin Granger nedeni olduğu 

tespit edilmiştir.  Bussiere ve Fratzscher (2004), 11 OECD, 12 Asya, 8 

Latin Amerika, 9 AB ülkesi ve 6’sı diğer ülkelerden olmak üzere 46 

ülkenin 1980-2002 yıllarına ait verileri ile finansal dışa açıklık ile bü-
yüme ilişkisini incelemiştir. Panel veri analizinin uygulandığı çalışma-

nın sonucuna göre, finansal dışa açıklığın büyümeyi arttırdığını tespit 

etmiştir. Rincon (2007) tarafından yapılan çalışma ise, finansal açıklı-

ğın ekonomik büyüme ve makroekonomik oynaklık üzerindeki etkisini 

1984-2003 yılları kapsamında, 43 ülke için panel veri analizi ile ince-
lemiştir. Özellikle Latin Amerika Rezerv Fonu’na (FLAR) üye olan ül-

kelere (Bolivya, Kolombiya, Kosta-Rika, Ekvator, Peru ve Venezuela’ya) 

önem verilmiştir. Bulgular, ülkelerin gelir seviyelerinin kontrol edildiği 

zaman finansal açıklığın, ekonomik büyümeyi tetiklediğini, makroe-

konomik oynaklığı ise azaltmadığı gibi artırmadığını da ortaya koy-

muştur. Bekaert, Harvey ve Lundblad (2011), 96 ülke için 1980-2006 
yıllarına ait verileri kullanarak panel uyguladıkları çalışmada finansal 

açıklığı daha yüksek derecede ekonomik büyüme ile ilişkilendirmişler-

dir. Finansal açıklığın, verimlilik üzerindeki arttırıcı etkisinin serma-

yenin büyüme etkisinden daha yüksek olduğu ve liberalleşme hare-
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ketlerinin büyümeyi kalıcı kıldığı sonucuna ulaşılmıştır. Ayrıca, finan-
sal açıdan daha fazla gelişmiş ve daha yüksek seviyede finansal ku-

rum kapasitesi bulunan ülkelerde finansal açıklık daha yüksek verim-

lilik artışı yakalamaktadır. Grilli ve Milesi-Ferretti(1995) yılında yap-

mış oldukları panel tekniği içeren çalışmalarında, 61 ülke ve 1950-

1982 yıllarına ait verileri kullanmışlardır. Finansal açıklık ile büyüme 
arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmanın sonucuna göre finansal açık-

lık ile büyüme arasında güçlü bir korelasyon bulunamamıştır. 

Finansal dışa açıklık, ticari açıklık ve ekonomik büyüme ara-

sındaki biden fazla ülkeler üzerine yapılan çalışmaları şu şekilde sıra-

layabiliriz. Rajan ve Zingales (2003), ticari ve finansal açıklığın bü-

yüme üzerindeki etkisini 78 (OECD, Sahra Altı Afrika, Latin Amerika) 
ülkede 1981-2006 dönemi için panel veri yöntemi ile incelemişlerdir. 

Analizde çok yüksek finansal açıklığın büyümeyi teşvik edici rolünü 

zayıflattığı, yüksek ticaret açıklığının ise büyümeyi güçlendirdiği so-

nucuna ulaşılmıştır. Tornell, Westermann ve Martinez (2004) çalışma-

larında 66 gelişmiş ve gelişmekte olan ülkenin 1980-1999 yıllarına ait 

verilerini kullanarak finansal açıklık, ticari açıklık ve büyüme ilişkisini 
incelemişlerdir. Çalışmada ticari açıklığın incelenen ülke ekonomile-

rinde büyümeyi arttırırken, finansal açıklığın artmasının ülkelerde fi-

nansal istikrarsızlığa neden olduğu tespit edilmiştir. Baltagi vd., 

(2008) çalışmalarında 1980-2003 yılları arasında 42 gelişmekte olan 

ülkede finansal ve ticari açıklığın bankacılık sektörünün gelişimi üze-
rinde istatiksel olarak anlamlı etkisinin olduğu sonucuna ulaşmışlar-

dır. Bulgulara göre ticari (finansal) açıklığın marjinal etkisinin finansal 

(ticari) açıklık derecesi ile ters yönlü bir ilişki içerisinde olduğu ortaya 

konulmuştur. Bu durumda görece daha kapalı ekonomilerin ticaret 

veya sermaye hesaplarını serbestleştirmeleriyle bu işten daha fazla ya-

rar sağlamaları sonucunu doğuracağını belirtmişlerdir. Aizenman 
(2008), 1969-1998 yıllarına ait verileri kullanarak ekonomi politikası 

ile yapısal değişkenlerin finansal (ticari) açıklık arasındaki ilişkisini 

gelişmekte olan ülkeler ve OECD ülkeleri açısından incelemiştir. Araş-

tırmanın sonucu, ticari açıklığın finansal açıklığı beraberinde getirdiği 

yönündedir. Bu durumun kamu borç yükünde artışa neden olarak fi-
nansal krizlerin oluşumunda etkili rol oynadığını ifade etmiştir. Gries, 

Kraft ve Merierrieks (2009), Sahra Altı ülkelerde finansal ve ticari açık-

lığın büyümeyi nasıl etkilediğini incelemişlerdir. Yıllık verilerin kulla-

nıldığı çalışmada finansal açıklığın Sahra Altı ülkeleri için uzun va-

dede istikrardan yoksun olduğu ve önemli bir güç olmadığı sonucuna 

ulaşılmıştır. Bu ülkelerde açıklık seviyelerini artırmalarını hedefleyen 
politika uygulamalarının finansal finansmanı teşvik etmeyeceğine yer 

verilmiştir. Ayrıca bu ülkeler için finansal açıklığın genel ekonomik 

kalkınma üzerindeki etkisi oldukça marjinaldir. Hanh (2010), 1994-

2008 yılları arasındaki verileri dikkate alıp Asya’daki 29 gelişmekte 
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olan ülkede finansal gelişme, finansal açıklık ve ticari açıklık arasın-
daki ilişkiyi incelemiştir. Panel veri yönteminin kullanıldığı çalışmada; 

ticari açıklık ve finansal açıklık arasındaki ilişki, daha sonra finansal 

gelişme ve finansal açıklık arasındaki ilişki test edilmiştir. Analiz so-

nucunda finansal gelişme ve finansal açıklık arasında güçlü bir bağ-

lantı olduğu ve finansal açıklığın ticari açıklık üzerindeki etkisinin fi-
nansal gelişmeden daha büyük olabileceği tespit edilmiştir. Kaplan ve 

Yapraklı (2014), 48 orta gelir düzeyine sahip ülkede 2002-2011 yılla-

rına ait verileri kullanarak panel veri analizi yöntemi ile finansal dışa 

açıklık ve ticari dışa açıklığın büyüme üzerindeki etkisini analiz etmiş-

lerdir. Çalışmada finansal dışa açıklık ile ticari dışa açıklığın incelenen 

ülkelerin ekonomik büyümesini pozitif yönde etkilediği sonucuna ula-
şılmıştır. Mekonnen ve Doğruel (2017), 1981-2010 dönemi için 29 

Sahra Altı Afrika ülkelerinde ticaret ve finansal açıklığın artmasının 

büyüme üzerinde oynaklık derecesini belirgin bir biçimde düşürdü-

ğünü tespit etmişlerdir.  Ayaydın, Karakaya ve Pala (2018), 19 Euro 

bölgesine dâhil ülkelerin 2000-2015 dönemi arasında ticaret ve finan-

sal açıklığın bölge ülkelerinin finansal kalkınmalarını nasıl etkilediğini 
incelemektedir. Çalışmanın sonucunda ticari açıklık ile finansal açık-

lık arasında negatif bir ilişki bulunmuştur. Ayrıca çalışmada kapalı 

ekonomi durumundaki ülkelerin ticaret ve sermaye hesaplarını açma-

larının o ülkelerin yararına olacağı yönünde sonuçlar elde edilebileceği 

belirtilmiştir.  Gaies ve Nabi (2019), 1972-2011 yıllarına ait 67 tane 
ülkenin bulunduğu “Gelişmekte Olan Ülkelerde Finansal Açıklık ve 

Büyüme” isimli çalışmalarında iki tür dış finansmanı ayırt ederek 

(borç ve doğrudan yabancı yatırım), finansal açıklığın gelişmekte olan 

ülkelerde büyümeyi nasıl etkilediğini incelemişlerdir. Çalışmada her 

iki finansman türünde finansal açıklığın kredi kanalıyla yatırımları ar-

tırarak büyümeyi desteklediği sonucuna ulaşılmıştır. Fakat aşırı borç-
lanmanın finansal kırılganlığı artırarak krizlerin oluşmasına neden ol-

duğunu, doğrudan yabancı yatırımların ise kriz etkilerini azaltıcı 

yönde sonuçlar yarattığını belirtmişlerdir.  

Çalışmanın literatür bölümünden yararlanılarak BRICS ülke-

lerinde para arzı, finansal açıklık ve ticari açıklığın ekonomik büyüme 
üzerindeki etkisi ve sonuçları incelenmektedir.  

 

 

 

 

4.MATERYAL VE YÖNTEM 
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Çalışmada BRICS ülkeleri (Brezilya, Hindistan, Çin, Rusya, 
Güney Afrika) için 1995-2018 döneminde para arzı, finansal açıklık ve 

ticari açıklık değişkenlerinin ekonomik büyüme üzerindeki etkisi pa-

nel veri analizi ile incelenmektedir. Bu kapsamda oluşturulan model 

şu şekildedir: 

𝑙𝑛𝐺𝐷𝑃İ,𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝑀𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝑂İ,𝑡 + +𝜇𝑖,𝑡  

 (1)  

Model içerisinde bulunan GDP değişkeni 2010 yılı sabit fiyat-

larıyla Amerikan doları reel gayri safi yurt içi hasılayı ifade etmektedir.  

Finansal serbestleşme düzeyini belirleyen finansal açıklık değişkeni, 
net sermaye giriş ve net sermaye çıkış toplamının gayri safi hasılaya 

oranı olarak alınmıştır. Ticari açıklığı ölçmek için kullanılan birçok 

yöntem bulunmaktadır. Çalışmada en çok kullanılan yöntem olan it-

halat ve ihracat toplamının gayri safi hasılaya oranı modele dâhil edil-

miştir. Ekonomik büyüme, finansal açıklık ve ticari açıklığa ait verile-

rin tamamı World Bank veri tabanından elde edilmiştir. Analize dâhil 
edilen değişkenlerden ekonomik büyümenin logaritması alınarak mo-

dele dâhil edilirken, para arzı, finansal ve ticari açıklık değişkenleri 

oran değişken oldukları için herhangi bir işlem yapılmaksızın modele 

eklenmiştir. 

4.1. Yatay Kesit Bağımlılığı ve Homojenime 

Küreselleşme eğiliminin beraberinde getirmiş olduğu ülkeler 

arası etkileşim düzeyindeki artış, dünyanın herhangi bir ekonomi-

sinde yaşanan şokun diğer ülke ekonomilerinde hissedilme ve etki-

lenme oranını artırmıştır. Panel veri analizi uygulamasında kullanılan 

testler, modelde ve değişkenler arasında bulunabilme ihtimali olan ya-

tay kesit bağımlılığına karşı duyarlıdır. Analiz öncesi serilerin ve eş- 
bütünleşme denklemlerinin yatay kesit bağımlılığı test edilmeli ve çı-

kan sonucuna göre birim kök uygulaması ile eş-bütünleşme testleri 

seçilmelidir. Bu sebepten ötürü, ekonometrik analiz uygulamalarında 

kullanılan yatay kesit bağımlılığı testlerinden elde edilen sonuçlara 

göre uygun analizlerin belirlenmesi, analiz sonuçlarının tutarlı olması 
açısından önem arz etmektedir (Gül ve Acar,2018; Altıntaş ve Mer-

can,2015). 

Breusch Pagan’ın (1980) geliştirmiş olduğu LM test istatistiği-

nin hesaplanma yöntemi aşağıdaki şekildedir. Bu testte H0 hipotezi 

yatay kesit bağımlılığının olmadığını, alternatif hipotez yatay kesit ba-

ğımlılığını ifade etmektedir. Breusch- Pagan (1980) LM test istatistiği 
aşağıdaki gibidir: 
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Pesaran, Ullah ve Yamagata’nın (2008) yapmış olduğu çalışma 
sonucunda LM test istatistiğinin ilk haline varyans ve ortalama eklen-

mesiyle birlikte oluşturulan (LMadj ) testinin denklemi şu şekildedir.  
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 (3) 

Denklemlerde hesaplanan eğim katsayılarına ait homojenlik 

özellikleri Pesaran ve Yamagata (2008)’nın geliştirmiş olduğu Delta 

testleri aracılığı ile araştırılmıştır. Eğime ait katsayıların homojenlik 
test istatistiğinin hesaplanması için gerekli olan denklem ile boş ve 

alternatif hipotezi aşağıdaki gibidir: 

H0: Eğim katsayıları homojendir. 
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 (4) 

H1: Eğim katsayıları heterojendir. 

1
( )

( )

iT

iT

N S E z
N

Var z

 
   

 
 

     

 (5) 

Testlerde yer alan N; yatay kesit sayısını, S; Swamy test ista-

tistiğini, k; açıklayıcı değişkenlerin sayısını ifade etmektedir.  

4.2. Panel Birim Kök Testleri 

Birinci kuşak panel birim kök testleri içinde yer alan ve dengeli 

panellere uygulanabilen LLC panel birim kök testi, enine kesit zaman 
serisi verileri ile yapılmakta ve birimlere özel kesişmelerin yanı sıra 

zaman eğilimlerine de olanak tanımaktadır. LLC birim kök testlerinde 

kurulan modelde, bağımlı değişkene ait gecikme katsayısının bütün 

yatay kesit için aynı olduğu varsayımı testin homojen olmasına neden 

olmaktadır (Levin, Lin ve Chu, 2002).  LLC birim kök testinin temel 

denkleminin formülasyonu aşağıdaki gibidir: 
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LLC testinde i boyunca p’nin homojen olması gerekliliği testin 

sınırlı kalmasına neden olmaktadır. 𝑑𝑚𝑡 ; deterministik değişkeni, ∝𝑚𝑖, 
katsayı vektörünü ifade etmektedir.  Panel veri analizine dâhil olan 

ülkeler içinde yakınsamaya kısıtlama getirmektedir. Bu nedenle; Im, 

Perasan ve Shin (1997), heterojen bir katsayıya izin vererek birim kök 
istatistiklerinin teker teker ortalamasının baz alındığı yeni ve LLC’ye 

alternatif bir birim kök testi geliştirmiştir. IPS panel birim kök testleri 

yatay kesitlerin her biri için farklı katsayı hesaplanmasına olanak sağ-

larken aynı zamanda dengeli olmayan panel verilerde de uygulanabil-

mektedir (Baltagi ve Kao, 2000). IPS birim kök testinde Ho hipotezi (βi 

=0) bütün seriler birim kök içermektedir. Alternatif hipotez (βi <0) pa-
nelde bazı seriler durağanlık içermektedir.  

4.3. VAR Modeli ve Etki-Tepki Fonksiyonları 

Sims (1980)’de iki veyahut üç aşamadan oluşan EKK sistem 

tahmini için gerekli olan tanımlayıcı kısıtlamalar yerine sistem dina-

miklerinin serbest bırakılması gerektiğini söylemiştir. VAR modelleri, 
denklem sisteminde bulunan bütün içsel değişkenlerin hem kendile-

rinin hem de sistem içerisindeki gecikmeli değerlerinin bulunduğu 

eşitlikler sisteminin bütünüdür. Kısıtlanmamış VAR modelleri, genel-

likle önemli sayıda parametre içermektedir. Geleceğe yönelik daha 

güçlü tahminler bağımlı değişkene ait gecikmeli değerinde yer alma-

sıyla mümkün olmaktadır (Stok ve Watson, 2005, Akıncı ve Tuncer, 
2016). 

N değişkenden oluşan çok değişkenli VAR modeli aşağıdaki gi-

bidir (Hacker ve Hatemi, 2008): 

1

, 1, ....., ,
K

t t k t k t

k

Z D Z t T 




         (7) 

Burada ε t , N n (0, Ω)  dağılımı ile bağımsız olarak aynı şekilde 

dağıtılan bir n × 1 hata terimi vektörünü gösterirken , β k , Y t - k için 

bir katsayılar matrisidir.  D t ise deterministik bileşenleri temsil et-

mektedir.  

Etki-tepki fonksiyon analizi VAR sisteminde yer alan değişken-

ler üzerindeki şokların zaman yolunu izlemektedir. Başka bir ifadeyle, 

her bir endojen değişkene ait tepkiyi belirlemeye yardımcı olmaktadır. 
Yani bir şok karşısında hem o endojen değişkenin hem de diğer endo-

jen değişkenlerin karşılaşmış oldukları şoka nasıl bir tepki verdiği be-
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lirlenmeye çalışılmaktadır. Aynı zamanda etki tepki fonksiyonu egzo-
jen değişkeninin zaman içinde nasıl bir tepki verdiğini izlemek için de 

kullanılabilir (Shan, 2002). 

Etki-tepki fonksiyonunun iki değişkeni kapsayan VAR matris 

hali şu şekildedir: 

10 1 110 12

20 1 221 12

t t t

t t t

y a y ea a

z a z ea a





        
           

        
    (8) 

Etki-tepki fonksiyonları, yt ve zt’ye ait serilerin değişik şoklara 

nasıl bir tepki verdiğini grafiksel olarak göstermektedir. 

4.4. Panel VEC Granger Nedensellik ve Vektör Hata Dü-

zeltme Modeli (VECM)     

Granger nedensellik analizi, çalışmada kullanılan değişkenler 
arasındaki nedensellik ilişkisini incelemektedir.  Granger (1969) sa-

dece değişkenler arasında var olan korelasyonun ölçülmesini yeterli 

bulmamıştır. Üçüncü bir değişkene ait varlığın olabileceğini ve elde 

edilen korelasyon sonuçlarının işe yaramayacağına dikkat çekmiştir. 

İki veyahut daha fazla zaman serisine ait değişkenlerde eş bütünleş-
menin yönü; tek yönlü, çift yönlü ve yönsüz Granger nedenselliği bu-

lunabilir (Fan vd.,2018). 

VECM, kendi gecikmelerinin yanı sıra bağımlı değişkenlere ait 

gecikmeleri de içermektedir. VECM, değişkenler arasındaki nedensel-

liği ayırt etmekle birlikte hem kısa hem de uzun dönem denge dina-

miklerini yakalamaktadır. Uzun dönem Granger nedensellikte t-testi-
nin istatistiksel anlamlılığı dikkate alınırken, kısa dönem Granger ne-

densellikte Chi-sq kullanılarak katsayıların önemi test edilir (Devkota, 

2018). 

Engle ve Granger (1987)’a ait dinamik vektör hatası düzeltme 

modelinin tahmini aşağıdaki gibidir: 
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   (9) 

Denklemde tanımlanan ECMt-1 terimi, gecikmeli hata düzeltme 

terimidir. i’ler tahmin edilecek parametreleri oluştururkendiğer terim-

ler sıfır ortalama ile ilişkisiz terimleri temsil etmektedir. 
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5. ANALİZ BULGULARI 

Çalışmanın ilk aşamasında yatay kesit bağımlılığı ve homojen-

lik testleri yapılmıştır.  Yatay kesit ve homojenite testlerinden sonra 

birinci nesil birim kök testlerine yer verilmektedir. LLC ve PP birim kök 

testlerinde değişkenlerin farklarında durağan hale gelmiştir. Analizin 
son aşamasında kısa ve uzun dönemlere ait tahminleri içeren Panel 

VEC Granger nedensellik testi uygulanmıştır. Tablo 1’de yatay kesit 

bağımlılığı ve homojenlik test sonuçları yer almaktadır.  

Tablo 1: BRICS Ülke Serileri İçin Yatay Kesit Bağımlılığı ve Ho-

mojenlik Testleri 

GDP  FO  TO 

Test İst. Ols.  İst. Ols.  İst. Ols. 

CDLM1 

(Breusch 

ve Pagan, 

1980) 

25.240 0.005**  16.575 0.084*  23.129 0.010** 

CDLM2 

(Peseran , 

2004) 

3.408 0.000***  1.470 0.071*  2.936 0.002** 

CD (Pese-

ran, 

2004) 

-3.152 0.001**  -.334 0.000**

* 

 -3.173 0.001** 

Bias-Ad-

justed CD 

Test 

8.099 0.000***  2.329 0.010**  1.707 0.044** 

Homojenlik Testi 

Delta_tilt

e 

-0.524 0.700  Delta_tilte_adj -0.562 0.713 

 

Pesaran ve Yamagata(2008) tarafından geliştirilen delta testi ile 

modeldeki sabit terimin ve modeldeki her değişkenin eğim katsayısı-

nın her ülke için homojen olarak dağıtılıp dağıtılmadığı belirlenmiştir. 

Homojenlik test sonuçlarına göre Ho hipotezi kabul edilmekte; alter-

natif hipotez ret edilmektedir.  Birimler arasında korelasyonun varlı-
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ğını araştıran yatay kesit bağımlılığı testine göre, boş hipotez H0 red-
dedilmiş birimlerin arasında yatay kesit bağımlılığı vardır. Ancak ho-

mojenlik test sonuçlarına göre eğim parametrelerinin homojen oldu-

ğunu Ho hipotezi kabul edildiğinden birinci nesil birim kök testleri ile 

analize devam edilmektedir.  Tablo 2’de değişkenlerin durağanlık sı-

naması için IPS ve LLC birim kök test sonuçlarına yer verilmektedir.  

 

 

Tablo 2: BRICS Ülke Serileri İçin IPS ve LLC Birim Kök Test Sonuç-

ları 

 

Not: Parantez içerisindeki değerler olasılık değerlerini göstermektedir. ***, ** ve * 

Değişkenler IPS  

Düzeyde Farkta 

 Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli 

lngdp 2.5407 

(0.9945) 

2.8442 

(0.9978) 

-3.3587 

(0.0004) 

-2.6278 

(0.0043) 

to -0.6188 

(0.2680) 

1.2956 

(0.9025) 

-6.6428 

(0.000) 

-5.1496 

(0.000) 

fo -2.2164 

(0.0133) 

-1.9286 

(0.0269) 

-7.6979 

(0.000) 

-7.8326 

(0.000) 

bm -0.1743 

(0.4308) 

0.6485 

(0.7417) 

-6.1915 

(0.000) 

-5.5887 

(0.000) 

Değişkenler LLC 

Düzeyde Farkta 

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli 

lngdp -0.1948 

(0.4228) 

2.2951 

(0.9891) 

-4.0483 

(0.000) 

-4.1530 

(0.000) 

to -1.3128 

(0.0946) 

0.7915 

(0.7857) 

-7.0284 

(0.000) 

-3.7060 

(0.0001) 

fo -0.6053 

(0.2725) 

1.3281 

(0.9079) 

-4.2172 

(0.000) 

-5.1290 

(0.000) 

bm -2.8620 

(0.0021) 

0.2137 

(0.5846) 

-5.3945 

(0.000) 

-5.2189 

(0.000) 
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sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerini ifade etmektedir. Birim kök hesap-
lamalarında maksimum gecikme uzunluğu Schwarz bilgi kriterine göre belirlen-
miştir. 

Brezilya, Güney Afrika, Çin, Rusya ve Hindistan’a ait 1995-

2008 yıllarını kapsayan ekonomik büyüme, finansal açıklık, ticari 

açıklık ve para arzı değişkenlerinin Im, Peseran ve Shin (2003) ve Le-
vin, Lin ve Chu(2002) testleri sonucuna göre, her iki test sonucunda 

H0  hipotezini reddetmeyip, serilerin birim köklü olduğu ve düzeyde 

durağan olmadığı kabul edilmektedir. Tablo 2’deki değişkenler düzey 

değerlerinde durağan olduğuna dair bir tutarlılık göstermemekle bir-

likte, birinci fark değerlerinde durağanlığı sağlamışlardır. Serilerin 

I(1)’de durağan olması, çalışmada Panel VAR ve VEC Granger neden-
sellik yaklaşımını kullanabilmemize dair koşulları yerine getirmekte-

dir 

Tablo 3: Gecikme Derecesi Seçim Sonuçları 

Gec.   LogL   LR   FPE   AIC   SC   HQ 

0 -

434.120 

NA  0.131 9.321 9.429 9.365 

1 -

382.775 

97.226* 0.061* 8.569* 9.110* 8.788* 

2 -

370.917 

21.446 0.067 8.657 9.631 9.051 

3 -

357.440 

23.224 0.071 8.711 10.118 9.279 

  

VAR modeliyle uygun gecikme uzunluğu tayininde yukarıdaki 

grafikte de belirtildiği üzere, LogL, LR (test istatistiği), FPE (Son öngörü 

hatası), AIC (Akaike bilgi kriteri),  SC (Schwarz bilgi kriteri) ve HQ 

(Hannan-Quinn) istatistikleri kullanılmıştır ve gecikme uzunluğu 1 

olarak belirlenmiştir. 

Grafik 1: Panel VAR etki Tepki Fonksiyonları 
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Panel Var analizi etki- tepki fonksiyonları şekil 1’de gösteril-

mektedir. Grafikte yer alan mavi çizgiler tepkiyi gösterirken, kırmızı 

çizgiler ise kritik değer bantlarını göstermektedir. Yapılan etki- tepki 

fonksiyonu sonuçlarına göre; BRICS ülkelerinin ekonomik büyüme, 

finansal açıklık ve ticari açıklık düzeylerinde yaşanan bir şok karşı-

sında M2 para arzı iki çeyrek dönem kadar artan bir tepki göstermekte 

ve daha sonra anlamsız hale gelmektedir. Diğer etki- tepki grafikleri-

nin ise anlamsız olduğu görülmektedir. Tablo 4’te panel VEC Ganger 

kısa ve uzun dönem nedensellik sonuçları gösterilmiştir. 

Tablo 4: Panel VEC Kısa ve Uzun Dönem Nedensellik İlişkisi 

Sonuçları 
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Kısa Dönem Nedensellik İlişkisi Uzun Dönem Nedensellik İliş-

kisi 

 lngdp fo bm to Hata Düzeltme Katsayısı 

(ECT -1) 

lngdp - 0.961 

(0.326) 

4.984 

(0.025)** 

2.354 

(0.125) 

-0.004 

[-1.864]* 

fo 12.057 

(0.000)*** 

- 4.594 

(0.032)** 

1.263 

(0.260) 

1.281 

[4.871]*** 

bm 0.216 

(0.641) 

0.449 

(0.502) 

- 0.071 

(0.789) 

1.077 

[-0.909] 

to 0.303 

(0.581) 

0.564 

(0.452) 

4.092 

(0.043)** 

- 1.053 

[1.062] 

Not:***, ** ve * sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerini ifade etmektedir. 

Bağımlı değişken GDP’ dir. Model AIC (Akaike Bilgi Kriterine) göre seçilmiştir. 

Tablo 4’te Panel VEC Granger kısa ve uzun dönem nedensellik 

sonuçları gösterilmiştir. Kısa dönemde değişkenlere ait olasılık değer-

leri baz alınarak anlamlılık düzeyleri belirlenirken, uzun dönemde t-

istatistik katsayısının çıkan sonuçları kritik değerler ile kıyaslanarak 

anlamlılık düzeyleri belirlenmiştir. Tabloda belirtilen sonuçlara göre; 

kısa dönemde ekonomik büyümeden finansal açıklığa ve ticari açıklığa 

doğru tek yönlü nedensellik ilişkisi bulunmaktadır. Para arzından ise 

ekonomik büyümeye ve ticari açıklığa doğru tek yönlü nedensellik iliş-

kisi olduğu tespit edilmiştir. Uzun dönem nedensellik ilişkisi araştır-

masında ise ekonomik büyümeden ekonomik büyümeye ve finansal 

açıklığa doğru uzun dönemli bir nedensellik ilişkisi olduğu gözlemlen-

miştir. Ekonomik büyüme ve finansal açıklık nedensellik ilişkisine 

dair sonuçlar; Khatun ve Bist (2019), Agrawal (2015), Priya ve Archana 

(2014), Wait, Ruzive ve Roux (2017), Mercan vd., (2013) ve Şahbaz vd.,  

(2016) ile ticari açıklık ve büyüme arasındaki nedensellik ilişkisine ait 

sonuçlar; Rani ve Kuma (2018), Shayanewako (2018), Priyanka ve Deb 

Kumar (2016) ile Opeyemi ve Paul-Francois (2019) son olarak  para 

arzı değişkeni için bulunan sonuçlarda, Behera (2016), Karaçor ve 

Konya (2018), Mallic ve Sousa (2013) ile paralellik göstermektedir. 

 SONUÇ 

 Bu çalışmada BRICS ülkelerinde finansal açıklık, ticari açıklık, 
para arzı ve ekonomik büyüme arasındaki ilişki incelenmiştir.  1995-

2018 arası dönemin incelendiği çalışmada BRICS ülkelerinin birinde 
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meydana gelen bir şokun diğer ülkeleri etkileyip etkilemediğini incele-
mek için yatay kesit bağımlılığı ve homojenite testleri yapılmıştır. Ho-

mojenite testi sonuçlarından sonra birincil nesil birim kök testleri ile 

serilerin durağanlık sınaması yapılmıştır. Birinci dereceden farkında 

durağan hale gelen serilerin kısa ve uzun dönem nedensellik ilişkile-

rini incelemek için Panel VEC Granger nedensellik testi uygulanmıştır. 
Analiz sonucunda ekonomik büyümeden finansal açıklığa doğru hem 

kısa hem de uzun dönemde bir ilişkinin varlığı tespit edilmiştir. Çalış-

manın sonuçları yapılan diğer çalışmalardan Demetrides ve Hussein 

(1996), Friedman ve Schwartz (1963), Ireland (1994), Guru ve Yadav 

(2019), Altıner ve Bozkurt (2018)’a ait çalışma sonuçlarını destekler 

niteliktedir. BRICS ülkelerinde reel sektör kesiminde yaşanacak geliş-
meler sonucu ortaya çıkan ekonomik büyümeyi, finansal hizmetlere 

olan talebin artmasına ve finansal gelişimin hızlanmasına neden ola-

cağı şeklinde yorumlayabiliriz. BRICS ülke ekonomilerinde yaşanan 

büyüme, finansal gelişimi destekleyerek finansal açıklığın pozitif 

yönde etkilenmesini sağlayacaktır.  Çalışmadan çıkan bir başka so-

nuca göre, kısa dönemde ekonomik büyümeden ticari açıklığa doğru 
bir nedenselliğin bulunduğunu göstermektedir. Ayrıca kısa dönemde 

para arzından hem ekonomik büyümeye hem de ticari açıklığa doğru 

nedensellik ilişkisi bulunduğu gözlemlenmiştir. Çalışma sonucunda 

elde edilen büyüme ve ticari açıklık arasındaki ilişki, daha önce Olu-

femi (2004), Klasra (2011), Hye ve Lau (2011), Keho ve Wang (2017) 
tarafından yapılan çalışma sonuçlarını destekler niteliktedir. BRICS 

ülkelerinde yaşanan büyüme oranındaki artış BRICS ekonomilerinde 

mal ve hizmetlere daha kolay erişim sağlayarak faktör verimliliğini art-

tıracak ve teknoloji/bilgi yayılımını destekleyerek ticari açıklığı pozitif 

yönde etkileyecektir. 
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