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BRICS ULKELERINDE PARA ARZI,
FINANSAL VE TICARI ACIKLIGIN EKONOMIK
BUYUME UZERINDEKI ETKISI!

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

Tugba Ozyildiz2 Eda Dineri3

0Z: Bu calismada BRICS tlkelerinde
para arzi, finansal aciklik ve ticari
aciklik ile ekonomik blUyUlme arasin-
daki iligki 1995-2018 arasi yillar i¢in
incelenmektir. Calismada tulkelerin di-
ger Ulkelerle ne kadar entegre oldu-
gunu gosteren finansal ve ticari acikli-
gin ve para arzinin ekonomik btiyime
Uzerindeki etkisi Panel VAR modeli ve
Panel VEC Granger nedensellik testi
ile incelenmistir. Nedensellik testi so-
nuglarinda kisa dénemde ekonomik
buytmeden finansal ve ticari acikliga
dogru tek yonlt nedensellik iliskisinin
varligi ortaya konulmustur. Bununla
birlikte para arzindan ekonomik btiyti-
meye ve ticari acikliga dogru tek yonlt
nedensellik iliskisi oldugu tespit edil-
mistir. Uzun doénemde de ekonomik
bluytimeden finansal acikliga dogru
nedensellik iliskisi oldugu gézlemlen-
mistir.

Anahtar kelimeler: Finansal Aciklik,
Ticari Aciklik, Ekonomik Bluiylime

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.
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1. GiRis

Ekonomik serbestlesme, temel olarak Ui¢ farkli asamada ken-
dini géstermektedir. Ekonomik serbestlesmenin gdstergelerinden ilki
olan ticari disa aciklik kisaca, ticaretin serbestlesmesini, finansal disa
aciklik, finans piyasalarindaki engellerin ortadan kaldirilmasini ve son
olarak da uluslararasi iggticti hareketlerinin serbestlesmesi ise emek
faktérintn tam haraketliligini ifade etmektedir. Bu durumda disa
aciklik kavraminin sinirlarinin belirsiz ve ¢cok genis kapsamli oldu-
gunu sdylemek yanlis olmayacaktir (Kader, 2013).

197071 yillarin sonu ile 1980l yillarda Dogu Bloku’nun yikil-
masi1 sonucu ulusal ekonomilerde ticari acikligin gerekliligi izerine yo-
gunlasilmistir (Mercan, 2013). 1980l yillara gelindiginde gelismekte
olan Ulkeler ticari serbestlesme ile birlikte finansal serbestlesme poli-
tikalari icin de harekete gecmislerdir. Finansal serbestlesme ile finans
piyasalarinin bir btitlin hale gelmesi ve sermaye hareketlerinin ser-
bestlesmesi amaglanmaktadir (Ozel, 2012). 1980-1990 yillar1 arasinda
hem gelismis hem de gelismekte olan tlkeler, mali sistemlerine ser-
bestlik tanimak adina bir¢cok reform uygulamasina gitmistir. Bu re-
form uygulamalari icerisinde; kredi tavani, faiz oranlari, munzam kar-
siliklar, bankacilik sektortinde aciklik ve sermayenin 6ntindeki engel-
lerin kaldirilmasi gésterilebilir (Guloglu ve Altunoglu, 2002).

Finansal serbestlesme dilizeyinin bir gostergesi olan finansal
aciklik ve finansal acikligin ulusal ekonomilerde yaratacag: refah et-
kisi McKinnon-Shaw (1973) tarafindan inceleme konusu olmustur. Li-
terattirde kendi isimleri ile anilan ve finansal bask: hipotezi olarak da
bilinen McKinnon-Shaw hipotezi, tasarruflar tizerinde olumsuz sonuc-
lar yaratan negatif faiz oraninin yatirimlar: azaltma yoluyla ekonomik
bliyimenin 6ntine gececegi seklindedir (Mckinnon ve Shaw, 1973).
McKinnon ve Shaw, gelismekte olan tlkelerdeki tasarruf yetersizligine
isaret ederek asarruf eksikliginin beraberinde yatirim eksigini getire-
cegini ve tim bunlarin sonucunda ekonomik bliytimenin olumsuz et-
kileneceginin altini ¢izmislerdir. Ekonominin bu kisir déngtiden kur-
tulmasinin tasarruflar arttirici politikalarla mtimkin oldugunu soy-
leyen McKinnon ve Shaw, ekonomi tizerindeki tiim mutidahalelerin kal-
dirilmasini ve finansal alandaki sinirlandirmalarin en distk dtizeye
indirilmesini énermislerdir (Ozel, 2011,Ecesoy,2009).

Ulusal ekonomiye giris ve cikis yapan sermayenin 6lctisti olan
finansal aciklik, ulusal ekonomideki finansal serbestlesmenin duize-
yine baghdir. Ulkelerin disa aciklik seviyelerinin tespit edilmesinde
sermaye hesabi 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Finan-
sal aciklik 6lctiisti IMF tarafindan dis varliklar ile dis bor¢larin GSYH’ye
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orani seklinde ifade edilmektedir. Finansal aciklik, tilkelerin yasal sis-
temlerinin sermaye kisitlamalari ile ters orantilidir (Cerderio ve Koma-
romi, 2019). Ticari acikligin genel kabul gérmuis bir tanimini yapacak
olursak, ulus/ulus 6tesindeki aktorlerin serbestlestirme saglayarak
mal ve hizmet akimlari tizerindeki engellerin kaldirilmasidir. Ticari
acikligin 6lciimunde, [(X+M)i/GSYHi], ihracat ve ithalatin i tilkesinin
GSYH’na boéluinmesi ile elde edilmektedir.

Gelismekte olan ulkelerde artan finansal entegrasyon ve bu-
nun akabindeki krizler, 6zellikle bu tlkeler icin finansal entegrasyon
dolayisi ile elde edilen kazanclarin yaniltici olabilecegi ile ilgilidir (Ai-
zenman ve Noy, 2004). Calismada ele alinan BRICS tlkeleri ktiresel
ekonomide blylmenin ana itici glicti olan tlkeler olarak tanimlan-
maktadir. Diinya ntfusunun yaklasik %40’1n1 kapsayan bu tlkelerin
buiytimelerini saglayan kaynak ve sektor yapilar: birbirinden farklilik
gostermektedir. Cin ekonomisinin bliytimedeki itici glictinti ihracat ve
emek piyasasi olusturmaktadir. Hindistan ekonomisinde btiytimeyi ic
talep miktar: ve hizmetler sektdrii belirlerken, Brezilya tarim trtnleri
ve emtia ihracatindan destek alarak blylime saglanmaktadir. Rus
ekonomisi karsilastirmali olarak tsttinltige sahip oldugu enerji kay-
naklar1 sayesinde bliyiime yasarken Guney Afrika ise hammadde zen-
ginligine sahiptir. Dunya ticaretinde glin gectikce agirligi artan
BRICS tlkeleri, hizla gelistikleri icin 6n plana cikmaktadirlar. Calis-
manin amacl yukselen piyasa ekonomileri igcerisinde yer alan BRICS
ulkelerinde finansal kalkinma go6stergelerinden olan genis para arzi-
nin, finansal aciklig1 ve ticari acikligin ekonomik btiytime tizerinde et-
kisini ve yéntnt incelemektir.

2. TEORI

Uluslararasi isglictintin dolasimi 6éntindeki engellerin kaldiril-
masi, ticari aciklik sayesinde mal ve hizmetlerin serbest dolasiminin
saglanmasi ve finansal aciklik adina bankacilik ile finansal araclara
getirilen kisitlamalarin ortadan kaldirilmas: birbirlerini destekler nite-
likte politika araclaridir (Yaprakli, 2007). Ancak ticari ve finansal acgik-
ligin tlke ekonomileri tizerinde yaratmis oldugu etki dig yuktmlaluk-
leri ve rekabet glictine gore farkli olmaktadir. Disa aciklik, dis yakim-
lultkleri yuksek rekabet glicti zayif olan tilkelerin aniden krize strtk-
lenmelerine neden olabilmektedir (Utkulu ve Kahyaoglu, 2005). Eko-
nomistler gelismekte olan tilke ekonomilerinin uluslararasi ticaret ve
sermaye hareketlerinin liberallesme etkilerini savunurken tulkelerin
bu stirecteki yapisal reformlar: hakkinda ¢ok yorum yapamamislardir
(Edwards ve Wijnbergen,1996).
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Finansal acikligin saglanmasi ile finansal sistem geliserek ser-
maye birikimi hizlanmakta, tasarruflar, yatirimlar ve verimlilik art-
maktadir. Yeni i¢gsel biiytime teorisinde (Romar,1986, Lucas, 1988),
uluslararasi ticaretin ekonomik buytme Utzerinde olumlu etkilerine
deginerek ticari politikalarin teknolojik degisimlerin etkisi ile uzun do6-
nemde ekonomik biiytimeyi etkiledigini varsaymaktadir. Icsel bliytime
teorilerinde Young (1991) yenilik tesviklerinin, teknolojik yayilim ve
bilgi yayilimi yolu ile ticaretteki verimlilik kazanclar: ve pozitif btiytiime
etkisine deginmistir.

Ticari acikligin ekonomik bliylime Utizerindeki temel varsayim-
larindan biri verimlilik artisidir. Ulkeler ticarete acilinca AR- GE yati-
rimlari ile daha ytksek kar marjlarina sahip tirtinlerin tiretimini ger-
ceklestirebilirler (Dao, 2014). Daha acik bir ekonomide daha fazla bil-
giye ve daha cesitli irtinlere erisim sayesinde daha hizli verimlilik ar-
t1s1 saglanabilir (Dowrick ve Golley, 2004).

Finansal disa aciklik her tilkede farkl sekillerde gerceklestigi
icin, ekonomik dinamizmi arttirmasi, tilkedeki rekabet yapisini iyiles-
tirmesi, Utlkeler arasi teknoloji ve bilgi transferini kolaylastirmasi ve
dinya kaynak dagiliminda optimizasyonu gerceklestirmesi acisindan
onemlidir. Ancak uluslararasi alandan finansal disa a¢ikligin artiyor
olmasi, beraberinde bazi olumsuz gelismeleri de getirmektedir. Ulusal
ekonomilerin makroekonomik degiskenleri tizerinde negatif sonuclara
sebep olan etkiler icerisinde, ulusal ekonomi politikalarinin sinirlan-
dirilmasi, yavru sanayinin korunamamasi ve tekellesme tehlikesi ile
ekonomik kirilganligin artmasi gosterilebilir.

3. LITERATUR TARAMASI

Finansal aciklik ile ilgili ampirik calismalarin cogunlugu ser-
maye hesab1 acikliginin ekonomik biiytime tizerindeki etkisine odak-
lanmisken, yakin dénemdeki ampirik calismalar finansal acikligin
makroekonomik oynaklik tizerindeki etkisine yo6nelmistir. Ulusal fi-
nans piyasalarinin kontrolstiz bir bicimde serbestlesmesinin makroe-
konomik istikrar ve bliylimeyi saglayip saglamadig ile ilgili géruis fark-
hiliklar: bulunmaktadir. Bu farkli yondeki gérisler, ticari aciklik kav-
rami icin de gecerlidir. Ticari acikligin ekonomik bliyimeyi olumlu
etkiledigi géruislerin yan sira olumsuz ve nétr etkisinin oldugu aras-
tirmalar da mevcuttur. Frankel ve Romer (1996), cografi faktorlerin
ticari aciklik izerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu ifade ettikleri ca-
lismasinda ticaretin gelir tizerindeki etkisini incelemislerdir. EKK yo6n-
teminin kullanildigi calismada ticari acikligin gelir tizerinde anlamli ve
pozitif yonde bir etkisini tespit etmislerdir. Sarkar (2007), 1961- 2002
donemi arasinda 51 Guney ulkesinde ticari aciklik ile ekonomik bi-
ylume arasindaki iliskiyi incelemistir. Dogu Asya tlkelerinde uzun doé-
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nemde ticari aciklik ile ekonomik btiyime arasinda iliskinin olmadi-
gini, orta gelirli tilke gruplarinda ise pozitif bir iliski oldugunu bulmus-
tur. Freund ve Bolaky (2008), ticari serbestlesmenin esnek oldugu
ulkelerde kisi basina ekonomik bliytime tizerinde etkisinin daha yuk-
sek oldugunu ve daha ytksek yasam standard: sagladigini belirtmis-
lerdir. BRICS tlkelerinde yapilan calismalarda Mercan vd., (2013),
1989-2010 doénemi icin ticari acgiklik ile ekonomik bliytume arasinda
pozitif ve anlamlh bir iliski bulmustur. Shahbaz (2012), Pakistan i¢in
yaptigr calismasinda uzun dénemde ticari acikligin ekonomik blyu-
meyi destekledigini géstermistir. Musila ve Yiheyis (2015), Kenya icin
ticari acikligin ekonomik bliytime lizerinde pozitif etkisini tespit etmis-
lerdir. Gried vd. (2009), on alt1 Sahra Alt1 Afrika tlkesinde finansal
derinlesmenin ve ticari acikligin ekonomik kalkinmay1 cok az etkiledi-
gini belirtmislerdir. Mizan (2019), Guney Asya, Dogu Asya ve Af-
rika’nin da icinde yer aldig1 15 gelismekte olan tlkede ticari acikligin
ekonomik blytme Utzerinde etkisinin olmadigini bulmustur. Ticari
aciklik gibi finansal acikligin da ekonomik bliytime tizerinde etkisinin
oldugu ve olmadig ile ilgili bircok arastirma bulunmaktadir.

Finansal agikligin ekonomi Uizerindeki etkisinin pozitif katki
yaptigini ileri stirenler, Giretimde verimliligin artacagi yontinde, negatif
etki yaptigini savunanlar ise finansal piyasalardaki istikrarsizlik tize-
rinden iddialarini savunmaktadirlar. Calderon ve Liu (2003), 109 geli-
sen ulkede ve sanayi ulkelerinde finansal kalkinma ile ekonomik bui-
yume arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Finansal kalkinma gostergesi
olarak M2 para arzi ve 6zel sektdr kredilerinin kullanildig: calismada,
finansal kalkinmanin ekonomik bliyiimenin Granger nedeni oldugu
tespit edilmistir. Bussiere ve Fratzscher (2004), 11 OECD, 12 Asya, 8
Latin Amerika, 9 AB tulkesi ve 6’s1 diger tilkelerden olmak tizere 46
utlkenin 1980-2002 yillarina ait verileri ile finansal disa aciklik ile bti-
yume iliskisini incelemistir. Panel veri analizinin uygulandig: calisma-
nin sonucuna gore, finansal disa acikligin biytimeyi arttirdigini tespit
etmistir. Rincon (2007) tarafindan yapilan calisma ise, finansal ac¢ikli-
gin ekonomik bliylime ve makroekonomik oynaklik tizerindeki etkisini
1984-2003 yillar1 kapsaminda, 43 tilke icin panel veri analizi ile ince-
lemistir. Ozellikle Latin Amerika Rezerv Fonu’na (FLAR) tiye olan {il-
kelere (Bolivya, Kolombiya, Kosta-Rika, Ekvator, Peru ve Venezuela'ya)
6nem verilmistir. Bulgular, tilkelerin gelir seviyelerinin kontrol edildigi
zaman finansal acikligin, ekonomik buytmeyi tetikledigini, makroe-
konomik oynakligr ise azaltmadigl gibi artirmadigini da ortaya koy-
mustur. Bekaert, Harvey ve Lundblad (2011), 96 ulke icin 1980-2006
yillarina ait verileri kullanarak panel uyguladiklar: calismada finansal
acikligi daha ytiksek derecede ekonomik biiytime ile iliskilendirmisler-
dir. Finansal acikligin, verimlilik tizerindeki arttirici etkisinin serma-
yenin bluyltme etkisinden daha ytiksek oldugu ve liberallesme hare-
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ketlerinin blytmeyi kalici kildig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica, finan-
sal acidan daha fazla gelismis ve daha ylksek seviyede finansal ku-
rum kapasitesi bulunan tlkelerde finansal aciklik daha ytksek verim-
lilik artis1 yakalamaktadir. Grilli ve Milesi-Ferretti(1995) yilinda yap-
mis olduklar: panel teknigi iceren calismalarinda, 61 tlke ve 1950-
1982 yillarina ait verileri kullanmislardir. Finansal aciklik ile btiytime
arasindaki iligkiyi inceleyen calismanin sonucuna gore finansal agik-
lik ile btiyime arasinda glicli bir korelasyon bulunamamastir.

Finansal disa aciklik, ticari aciklik ve ekonomik bliylime ara-
sindaki biden fazla tilkeler tizerine yapilan calismalar: su sekilde sira-
layabiliriz. Rajan ve Zingales (2003), ticari ve finansal acikligin bu-
ylume Uzerindeki etkisini 78 (OECD, Sahra Alt1 Afrika, Latin Amerika)
tlkede 1981-2006 doénemi icin panel veri yontemi ile incelemislerdir.
Analizde cok yuksek finansal acikligin biytmeyi tesvik edici rolint
zayiflattig1, yuksek ticaret acikliginin ise buytmeyi giclendirdigi so-
nucuna ulasilmistir. Tornell, Westermann ve Martinez (2004) calisma-
larinda 66 gelismis ve gelismekte olan tilkenin 1980-1999 yillarina ait
verilerini kullanarak finansal aciklik, ticari aciklik ve btiytime iliskisini
incelemislerdir. Calismada ticari acikligin incelenen tulke ekonomile-
rinde bliyimeyi arttirirken, finansal acikligin artmasinin tlkelerde fi-
nansal istikrarsizlifa neden oldugu tespit edilmistir. Baltagi vd.,
(2008) calismalarinda 1980-2003 yillar1 arasinda 42 gelismekte olan
utilkede finansal ve ticari agikligin bankacilik sektértintin gelisimi tize-
rinde istatiksel olarak anlaml etkisinin oldugu sonucuna ulasmaislar-
dir. Bulgulara gore ticari (finansal) acikligin marjinal etkisinin finansal
(ticari) aciklik derecesi ile ters yonlu bir iliski icerisinde oldugu ortaya
konulmustur. Bu durumda goérece daha kapali ekonomilerin ticaret
veya sermaye hesaplarini serbestlestirmeleriyle bu isten daha fazla ya-
rar saglamalart sonucunu doguracagini belirtmislerdir. Aizenman
(2008), 1969-1998 yillarina ait verileri kullanarak ekonomi politikas1
ile yapisal degiskenlerin finansal (ticari) ac¢iklik arasindaki iliskisini
gelismekte olan tilkeler ve OECD tlkeleri acisindan incelemistir. Aras-
tirmanin sonucu, ticari agikligin finansal agiklig1 beraberinde getirdigi
yontndedir. Bu durumun kamu bor¢ ytiktinde artigsa neden olarak fi-
nansal krizlerin olusumunda etkili rol oynadigini ifade etmistir. Gries,
Kraft ve Merierrieks (2009), Sahra Alt1 tilkelerde finansal ve ticari acik-
ligin btiytimeyi nasil etkiledigini incelemislerdir. Yillik verilerin kulla-
nildig1 calismada finansal acikligin Sahra Alti tlkeleri icin uzun va-
dede istikrardan yoksun oldugu ve 6énemli bir gli¢c olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Bu tlkelerde aciklik seviyelerini artirmalarinit hedefleyen
politika uygulamalarinin finansal finansmani tesvik etmeyecegine yer
verilmistir. Ayrica bu ulkeler icin finansal acikligin genel ekonomik
kalkinma tzerindeki etkisi olduk¢ca marjinaldir. Hanh (2010), 1994-
2008 yillar1 arasindaki verileri dikkate alip Asya’daki 29 gelismekte
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olan ulkede finansal gelisme, finansal aciklik ve ticari aciklik arasin-
daki iligkiyi incelemistir. Panel veri yonteminin kullanildigi calismada;
ticari aciklik ve finansal aciklik arasindaki iliski, daha sonra finansal
gelisme ve finansal aciklik arasindaki iliski test edilmistir. Analiz so-
nucunda finansal gelisme ve finansal aciklik arasinda gticlti bir bag-
lanti oldugu ve finansal acikligin ticari aciklik tizerindeki etkisinin fi-
nansal gelismeden daha buytk olabilecegi tespit edilmistir. Kaplan ve
Yaprakli (2014), 48 orta gelir dlizeyine sahip tlkede 2002-2011 yilla-
rina ait verileri kullanarak panel veri analizi yontemi ile finansal disa
aciklik ve ticari disa acikligin bliytime tizerindeki etkisini analiz etmis-
lerdir. Calismada finansal disa aciklik ile ticari disa acikligin incelenen
ulkelerin ekonomik bliytimesini pozitif yénde etkiledigi sonucuna ula-
silmistir. Mekonnen ve Dogruel (2017), 1981-2010 dénemi icin 29
Sahra Alt1 Afrika tlkelerinde ticaret ve finansal acikligin artmasinin
bliytime Uizerinde oynaklik derecesini belirgin bir bicimde dustrdu-
guinu tespit etmislerdir. Ayaydin, Karakaya ve Pala (2018), 19 Euro
bolgesine dahil tlkelerin 2000-2015 dénemi arasinda ticaret ve finan-
sal acikligin bolge tilkelerinin finansal kalkinmalarini nasil etkiledigini
incelemektedir. Calismanin sonucunda ticari aciklik ile finansal acik-
lik arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ayrica calismada kapali
ekonomi durumundaki tilkelerin ticaret ve sermaye hesaplarini agma-
larinin o tlkelerin yararina olacagi yéontnde sonuclar elde edilebilecegi
belirtilmistir. Gaies ve Nabi (2019), 1972-2011 yillarina ait 67 tane
tlkenin bulundugu “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Aciklik ve
Buytume” isimli calismalarinda iki ttGr dis finansmani ayirt ederek
(bor¢ ve dogrudan yabanci yatirim), finansal acikligin gelismekte olan
ulkelerde bliyimeyi nasil etkiledigini incelemislerdir. Calismada her
iki finansman tartinde finansal acikligin kredi kanaliyla yatirimlar: ar-
tirarak biytmeyi destekledigi sonucuna ulasilmistir. Fakat asir1 borg-
lanmanin finansal kirilganlig1 artirarak krizlerin olusmasina neden ol-
dugunu, dogrudan yabanci yatirimlarin ise kriz etkilerini azaltici
yonde sonuclar yarattigini belirtmislerdir.

Calismanin literattir bélimutinden yararlanilarak BRICS tlke-
lerinde para arzi, finansal aciklik ve ticari acikligin ekonomik bliiytime
Uzerindeki etkisi ve sonuclari incelenmektedir.

4.MATERYAL VE YONTEM
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Calismada BRICS tlkeleri (Brezilya, Hindistan, Cin, Rusya,
Guney Afrika) icin 1995-2018 déneminde para arzi, finansal aciklik ve
ticari aciklik degiskenlerinin ekonomik bliytime tizerindeki etkisi pa-
nel veri analizi ile incelenmektedir. Bu kapsamda olusturulan model
su sekildedir:

InGDPi; = By + B2FO0;r + B3InMS; . + BuTOj + +pt,
(1)

Model icerisinde bulunan GDP degiskeni 2010 yili sabit fiyat-
lariyla Amerikan dolar1 reel gayri safi yurt ici hasilay: ifade etmektedir.
Finansal serbestlesme diizeyini belirleyen finansal aciklik degiskeni,
net sermaye giris ve net sermaye c¢ikis toplaminin gayri safi hasilaya
orani olarak alinmistir. Ticari acikligi 6lcmek icin kullanilan bircok
yontem bulunmaktadir. Calismada en ¢ok kullanilan yéntem olan it-
halat ve ihracat toplaminin gayri safi hasilaya orani modele dahil edil-
mistir. Ekonomik bliytume, finansal aciklik ve ticari agikliga ait verile-
rin tamami World Bank veri tabanindan elde edilmistir. Analize dahil
edilen degiskenlerden ekonomik biiytimenin logaritmasi alinarak mo-
dele dahil edilirken, para arzi, finansal ve ticari aciklik degiskenleri
oran degisken olduklari icin herhangi bir islem yapilmaksizin modele
eklenmistir.

4.1. Yatay Kesit Bagimlilig: ve Homojenime

Kuresellesme egiliminin beraberinde getirmis oldugu tulkeler
arasi etkilesim duizeyindeki artis, diinyanin herhangi bir ekonomi-
sinde yasanan sokun diger Uilke ekonomilerinde hissedilme ve etki-
lenme oranini artirmistir. Panel veri analizi uygulamasinda kullanilan
testler, modelde ve degiskenler arasinda bulunabilme ihtimali olan ya-
tay kesit bagimlhiligina kars: duyarlidir. Analiz éncesi serilerin ve es-
butinlesme denklemlerinin yatay kesit bagimlilig: test edilmeli ve ci-
kan sonucuna gore birim kék uygulamasi ile es-btittinlesme testleri
secilmelidir. Bu sebepten 6tlird, ekonometrik analiz uygulamalarinda
kullanilan yatay kesit bagimlilig1 testlerinden elde edilen sonuclara
gore uygun analizlerin belirlenmesi, analiz sonuclarinin tutarli olmasi
acisindan 6nem arz etmektedir (Gl ve Acar,2018; Altintas ve Mer-
can,2015).

Breusch Pagan’in (1980) gelistirmis oldugu LM test istatistigi-
nin hesaplanma yontemi asagidaki sekildedir. Bu testte Ho hipotezi
yatay kesit bagimhiliginin olmadigini, alternatif hipotez yatay kesit ba-
gimliligini ifade etmektedir. Breusch- Pagan (1980) LM test istatistigi
asagidaki gibidir:
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K

(2)

Pesaran, Ullah ve Yamagata’nin (2008) yapmis oldugu calisma
sonucunda LM test istatistiginin ilk haline varyans ve ortalama eklen-
mesiyle birlikte olusturulan (LMag;) testinin denklemi su sekildedir.

N - N - T k .
LMadj Z Z P ( ) /LlT”
N(N NG A V2

(3)

Denklemlerde hesaplanan egim katsayilarina ait homojenlik
ozellikleri Pesaran ve Yamagata (2008)nin gelistirmis oldugu Delta
testleri araciligl ile arastinilmistir. Egime ait katsayilarin homojenlik
test istatistiginin hesaplanmasi icin gerekli olan denklem ile bos ve
alternatif hipotezi asagidaki gibidir:

Ho: Egim katsayilar1 homojendir.

(S

(4)
H:: Egim katsayilar1 heterojendir.

NS —E(Z,)
A \/_( ’\’;ar(le) ]

(S)

Testlerde yer alan N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test ista-
tistigini, k; agiklayici degiskenlerin sayisini ifade etmektedir.

4.2. Panel Birim Kok Testleri

Birinci kusak panel birim kok testleri icinde yer alan ve dengeli
panellere uygulanabilen LLC panel birim kok testi, enine kesit zaman
serisi verileri ile yapilmakta ve birimlere 6zel kesismelerin yani sira
zaman egilimlerine de olanak tanimaktadir. LLC birim kok testlerinde
kurulan modelde, bagimli degiskene ait gecikme katsayisinin butin
yatay kesit icin ayni oldugu varsayimi testin homojen olmasina neden
olmaktadir (Levin, Lin ve Chu, 2002). LLC birim kék testinin temel
denkleminin formulasyonu asagidaki gibidir:
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Pi
AYy = pY + z LzlgiLAYit—L + oy dy +
(6)

LLC testinde i boyunca p’nin homojen olmas1 gerekliligi testin
sinirli kalmasina neden olmaktadir. d,,; ; deterministik degiskeni, «,,;,
katsay1 vektéorunu ifade etmektedir. Panel veri analizine dahil olan
ulkeler icinde yakinsamaya kisitlama getirmektedir. Bu nedenle; Im,
Perasan ve Shin (1997), heterojen bir katsayiya izin vererek birim kok
istatistiklerinin teker teker ortalamasinin baz alindigi yeni ve LLC’ye
alternatif bir birim kok testi gelistirmistir. IPS panel birim kok testleri
yatay kesitlerin her biri i¢in farkli katsay: hesaplanmasina olanak sag-
larken ayni zamanda dengeli olmayan panel verilerde de uygulanabil-
mektedir (Baltagi ve Kao, 2000). IPS birim kok testinde Ho hipotezi (Bi
=0) blittin seriler birim kok icermektedir. Alternatif hipotez (f; <0) pa-
nelde baz: seriler duraganlik icermektedir.

4.3. VAR Modeli ve Etki-Tepki Fonksiyonlari

Sims (1980)’de iki veyahut tic asamadan olusan EKK sistem
tahmini icin gerekli olan tanimlayici kisitlamalar yerine sistem dina-
miklerinin serbest birakilmasi gerektigini sdylemistir. VAR modelleri,
denklem sisteminde bulunan buttn i¢sel degiskenlerin hem kendile-
rinin hem de sistem icerisindeki gecikmeli degerlerinin bulundugu
esitlikler sisteminin butinutdur. Kisitlanmamis VAR modelleri, genel-
likle 6nemli sayida parametre icermektedir. Gelecege yonelik daha
glclt tahminler bagiml degiskene ait gecikmeli degerinde yer alma-
styla mimkin olmaktadir (Stok ve Watson, 2005, Akinci ve Tuncer,
2016).

N degiskenden olusan cok degiskenli VAR modeli asagidaki gi-
bidir (Hacker ve Hatemi, 2008):

K
Z,=TD,+> BZ  +e,t=1...T, (7)
k=1

Burada €+, N. (0, Q) dagilimi ile bagimsiz olarak ayni sekilde
dagitilan bir n x 1 hata terimi vektorint gosterirken , B« , Y- kicin
bir katsayilar matrisidir. D :ise deterministik bilesenleri temsil et-
mektedir.

Etki-tepki fonksiyon analizi VAR sisteminde yer alan degisken-
ler tizerindeki soklarin zaman yolunu izlemektedir. Baska bir ifadeyle,
her bir endojen degiskene ait tepkiyi belirlemeye yardimci olmaktadir.
Yani bir sok karsisinda hem o endojen degiskenin hem de diger endo-
jen degiskenlerin karsilasmis olduklari soka nasil bir tepki verdigi be-
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lirlenmeye calisilmaktadir. Ayni zamanda etki tepki fonksiyonu egzo-
jen degiskeninin zaman icinde nasil bir tepki verdigini izlemek icin de
kullanilabilir (Shan, 2002).

Etki-tepki fonksiyonunun iki degiskeni kapsayan VAR matris
hali su sekildedir:

RANE™ [aloalzj [Yer] [ ]

2] L) ) L2 | e ®)

Etki-tepki fonksiyonlari, y: ve ziye ait serilerin degisik soklara
nasil bir tepki verdigini grafiksel olarak géstermektedir.

21712

4.4. Panel VEC Granger Nedensellik ve Vektor Hata Dii-
zeltme Modeli (VECM)

Granger nedensellik analizi, calismada kullanilan degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini incelemektedir. Granger (1969) sa-
dece degiskenler arasinda var olan korelasyonun o6l¢tilmesini yeterli
bulmamistir. Uclincti bir degiskene ait varligin olabilecegini ve elde
edilen korelasyon sonugclarinin ise yaramayacagina dikkat ¢cekmistir.
iki veyahut daha fazla zaman serisine ait degiskenlerde es biitlinles-
menin yénu; tek yonld, cift yonlt ve yonstiz Granger nedenselligi bu-
lunabilir (Fan vd.,2018).

VECM, kendi gecikmelerinin yani sira bagimli degiskenlere ait
gecikmeleri de icermektedir. VECM, degiskenler arasindaki nedensel-
ligi ayirt etmekle birlikte hem kisa hem de uzun dénem denge dina-
miklerini yakalamaktadir. Uzun dénem Granger nedensellikte t-testi-
nin istatistiksel anlamlilig1 dikkate alinirken, kisa dénem Granger ne-
densellikte Chi-sq kullanilarak katsayilarin 6nemi test edilir (Devkota,
2018).

Engle ve Granger (1987)’a ait dinamik vektér hatas1 diizeltme
modelinin tahmini asagidaki gibidir:

[Alngdp, | [c | PulrclisPiube [Alngdp,] A i
| | | | :B211822ﬂ23ﬂ24ﬁ25 | /12 Eqy
| Afo, || C, | ; | Afo, |
| Ato |7l ¢ |+ i | BaiPoaPoaBauPas | Ato |+ A I+ ECM | +1 gy
|_Abr’tn J L:J :841/842ﬂ43ﬂ44ﬂ45 i_Abrtn J /14 Eh
I ) _ﬂ51ﬂ52ﬂ53ﬂ54ﬂ55 _ I _/15 | _85[ |
9)

Denklemde tanimlanan ECMy.; terimi, gecikmeli hata dtizeltme
terimidir. iler tahmin edilecek parametreleri olustururkendiger terim-
ler sifir ortalama ile iligkisiz terimleri temsil etmektedir.
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5. ANALiIZ BULGULARI

Calismanin ilk asamasinda yatay kesit bagimliligi ve homojen-
lik testleri yapilmistir. Yatay kesit ve homojenite testlerinden sonra
birinci nesil birim koék testlerine yer verilmektedir. LLC ve PP birim kok
testlerinde degiskenlerin farklarinda duragan hale gelmistir. Analizin
son asamasinda kisa ve uzun doénemlere ait tahminleri iceren Panel
VEC Granger nedensellik testi uygulanmistir. Tablo 1’de yatay kesit
bagimlilig1 ve homojenlik test sonuclar: yer almaktadir.

Tablo 1: BRICS Ulke Serileri i¢in Yatay Kesit Bagimliligi ve Ho-
mojenlik Testleri

GDP FO TO

Test ist. Ols. ist. Ols. ist. Ols.
CDLm1 25.240 0.005** 16.575 0.084* 23.129 0.010%**
(Breusch
ve Pagan,
1980)
CDim2 3.408 0.000*** 1.470 0.071* 2.936 0.002**
(Peseran ,
2004)
CD (Pese- | -3.152 0.001** -.334 0.000** -3.173 0.001**
ran, *
2004)
Bias-Ad- 8.099 0.000*** 2.329 0.010** 1.707 0.044**
justed CD
Test

Homojenlik Testi

Delta_tilt -0.524 0.700 Delta_tilte_adj -0.562 0.713
e

Pesaran ve Yamagata(2008) tarafindan gelistirilen delta testi ile
modeldeki sabit terimin ve modeldeki her degiskenin egim katsayisi-
nin her tlke icin homojen olarak dagitilip dagitilmadig: belirlenmistir.
Homojenlik test sonuclarina gére H, hipotezi kabul edilmekte; alter-
natif hipotez ret edilmektedir. Birimler arasinda korelasyonun varli-
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gin1 arastiran yatay kesit bagimlilig: testine gére, bos hipotez Ho red-
dedilmis birimlerin arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir. Ancak ho-
mojenlik test sonuclarina gore egim parametrelerinin homojen oldu-
gunu H, hipotezi kabul edildiginden birinci nesil birim koék testleri ile
analize devam edilmektedir. Tablo 2’de degiskenlerin duraganlik si-
namasi icin IPS ve LLC birim kok test sonuclarina yer verilmektedir.

Tablo 2: BRICS Ulke Serileri Icin IPS ve LLC Birim Kék Test Sonuc-

lari
Degiskenler IPS
Diizeyde Farkta
Trendsiz | Trendli Trendsiz | Trendli
Ingdp 2.5407 2.8442 -3.3587 -2.6278
(0.9945) (0.9978) (0.0004) (0.0043)
to -0.6188 1.2956 -6.6428 -5.1496
(0.2680) (0.9025) (0.000) (0.000)
fo -2.2164 -1.9286 -7.6979 -7.8326
(0.0133) (0.0269) (0.000) (0.000)
bm -0.1743 0.6485 -6.1915 -5.5887
(0.4308) (0.7417) (0.000) (0.000)
Degiskenler LLC
Diizeyde Farkta

Trendsiz | Trendli Trendsiz | Trendli

Ingdp -0.1948 | 2.2951 | -4.0483 | -4.1530
(0.4228) | (0.9891) | (0.000) | (0.000)

to -1.3128 | 0.7915 | -7.0284 | -3.7060
(0.0946) | (0.7857) | (0.000) | (0.0001)

fo -0.6053 | 1.3281 | -4.2172 | -5.1290
(0.2725) | (0.9079) | (0.000) | (0.000)

bm -2.8620 | 0.2137 | -5.3945 | -5.2189
(0.0021) | (0.5846) | (0.000) | (0.000)

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir. ***, ** ve *
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strasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeylerini ifade etmektedir. Birim kék hesap-
lamalarinda maksimum gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlen-
mistir.

Brezilya, Guney Afrika, Cin, Rusya ve Hindistan’a ait 1995-
2008 yillarin1 kapsayan ekonomik buyltme, finansal aciklik, ticari
aciklik ve para arzi degiskenlerinin Im, Peseran ve Shin (2003) ve Le-
vin, Lin ve Chu(2002) testleri sonucuna goére, her iki test sonucunda
Ho hipotezini reddetmeyip, serilerin birim kéklti oldugu ve duzeyde
duragan olmadig1 kabul edilmektedir. Tablo 2°deki degiskenler duzey
degerlerinde duragan olduguna dair bir tutarlilik géstermemekle bir-
likte, birinci fark degerlerinde duraganligi saglamislardir. Serilerin
I(1)’de duragan olmasi, calismada Panel VAR ve VEC Granger neden-
sellik yaklasimini kullanabilmemize dair kosullar1 yerine getirmekte-
dir

Tablo 3: Gecikme Derecesi Secim Sonuclari

Gec. LogL LR FPE AIC SC HQ

(0] - NA 0.131 9.321 9.429 9.365
434.120

1 - 97.226* | 0.061* | 8.569* | 9.110* | 8.788*
382.775

2 - 21.446 0.067 8.657 9.631 9.051
370.917

3 - 23.224 0.071 8.711 10.118 | 9.279
357.440

VAR modeliyle uygun gecikme uzunlugu tayininde yukaridaki
grafikte de belirtildigi tizere, LogL, LR (test istatistigi), FPE (Son 6ngérti
hatasi), AIC (Akaike bilgi kriteri), SC (Schwarz bilgi kriteri) ve HQ
(Hannan-Quinn) istatistikleri kullanilmistir ve gecikme uzunlugu 1
olarak belirlenmistir.

Grafik 1: Panel VAR etki Tepki Fonksiyonlari
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Panel Var analizi etki- tepki fonksiyonlar: sekil 1’de gosteril-
mektedir. Grafikte yer alan mavi cizgiler tepkiyi gosterirken, kirmizi
cizgiler ise kritik deger bantlarini géstermektedir. Yapilan etki- tepki
fonksiyonu sonuclarina gére; BRICS tlkelerinin ekonomik btiytime,
finansal aciklik ve ticari agiklik diizeylerinde yasanan bir sok karsi-
sinda M2 para arzi iki ceyrek dénem kadar artan bir tepki géstermekte
ve daha sonra anlamsiz hale gelmektedir. Diger etki- tepki grafikleri-
nin ise anlamsiz oldugu goértlmektedir. Tablo 4’te panel VEC Ganger
kisa ve uzun dénem nedensellik sonuclari gosterilmistir.

Tablo 4: Panel VEC Kisa ve Uzun Dénem Nedensellik [liskisi
Sonuclari
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Kisa Donem Nedensellik iliskisi Uzun Dénem Nedensellik Ilis-
kisi
Ingdp fo bm to Hata Diizeltme Katsayis1
(ECT -1)
Ingdp | - 0.961 4.984 2.354 -0.004
(0.326) | (0.025)** | (0.125) [-1.864]*
fo 12.057 - 4.594 1.263 1.281
(0.000)*** (0.032)** | (0.260) [4.87 1]+
bm 0.216 0.449 - 0.071 1.077
(0.641) | (0.502) (0.789) [-0.909]
to 0.303 0.564 4.092 - 1.053
(0.581) | (0.452) | (0.043)** [1.062]

Not:*** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dtizeylerini ifade etmektedir.
Bagimli degisken GDP’ dir. Model AIC (Akaike Bilgi Kriterine) gore secilmistir.

Tablo 4’te Panel VEC Granger kisa ve uzun dénem nedensellik
sonuclar gosterilmistir. Kisa donemde degiskenlere ait olasilik deger-
leri baz alinarak anlamlilik diizeyleri belirlenirken, uzun dénemde t-
istatistik katsayisinin cikan sonuclarn kritik degerler ile kiyaslanarak
anlamlilik dutzeyleri belirlenmigstir. Tabloda belirtilen sonuclara gore;
kisa déonemde ekonomik bliyimeden finansal acikliga ve ticari acikliga
dogru tek yonlt nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Para arzindan ise
ekonomik biiytimeye ve ticari acgikliga dogru tek yénlii nedensellik ilis-
kisi oldugu tespit edilmistir. Uzun dénem nedensellik iliskisi arastir-
masinda ise ekonomik bliyimeden ekonomik bliyimeye ve finansal
acikliga dogru uzun dénemli bir nedensellik iliskisi oldugu goézlemlen-
mistir. Ekonomik biytme ve finansal aciklik nedensellik iliskisine
dair sonuglar; Khatun ve Bist (2019), Agrawal (2015), Priya ve Archana
(2014), Wait, Ruzive ve Roux (2017), Mercan vd., (2013) ve Sahbaz vd.,
(2016) ile ticari aciklik ve bliytume arasindaki nedensellik iliskisine ait
sonuglar; Rani ve Kuma (2018), Shayanewako (2018), Priyanka ve Deb
Kumar (2016) ile Opeyemi ve Paul-Francois (2019) son olarak para
arzi degiskeni icin bulunan sonuclarda, Behera (2016), Karacor ve
Konya (2018), Mallic ve Sousa (2013) ile paralellik gostermektedir.

SONUC

Bu calismada BRICS tlkelerinde finansal aciklik, ticari aciklik,
para arzi ve ekonomik bliyime arasindaki iliski incelenmistir. 1995-
2018 aras1 dénemin incelendigi calismada BRICS tlkelerinin birinde
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meydana gelen bir sokun diger tlkeleri etkileyip etkilemedigini incele-
mek icin yatay kesit bagimliligi ve homojenite testleri yapilmistir. Ho-
mojenite testi sonuclarindan sonra birincil nesil birim kok testleri ile
serilerin duraganlik sinamasi yapilmistir. Birinci dereceden farkinda
duragan hale gelen serilerin kisa ve uzun dénem nedensellik iligkile-
rini incelemek icin Panel VEC Granger nedensellik testi uygulanmaistir.
Analiz sonucunda ekonomik bliyimeden finansal acikliga dogru hem
kisa hem de uzun dénemde bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Calig-
manin sonuclari yapilan diger calismalardan Demetrides ve Hussein
(1996), Friedman ve Schwartz (1963), Ireland (1994), Guru ve Yadav
(2019), Altiner ve Bozkurt (2018)’a ait calisma sonuclarini destekler
niteliktedir. BRICS tulkelerinde reel sektér kesiminde yasanacak gelis-
meler sonucu ortaya cikan ekonomik biytmeyi, finansal hizmetlere
olan talebin artmasina ve finansal gelisimin hizlanmasina neden ola-
cagi seklinde yorumlayabiliriz. BRICS tlke ekonomilerinde yasanan
btiyime, finansal gelisimi destekleyerek finansal acikligin pozitif
yonde etkilenmesini saglayacaktir. Calismadan cikan bir baska so-
nuca gore, kisa donemde ekonomik bliyimeden ticari acikliga dogru
bir nedenselligin bulundugunu gostermektedir. Ayrica kisa dénemde
para arzindan hem ekonomik bliytimeye hem de ticari agikliga dogru
nedensellik iliskisi bulundugu goézlemlenmistir. Calisma sonucunda
elde edilen bliytime ve ticari acgiklik arasindaki iliski, daha énce Olu-
femi (2004), Klasra (2011), Hye ve Lau (2011), Keho ve Wang (2017)
tarafindan yapilan calisma sonuclarini destekler niteliktedir. BRICS
ulkelerinde yasanan btiyime oranindaki artis BRICS ekonomilerinde
mal ve hizmetlere daha kolay erisim saglayarak faktor verimliligini art-
tiracak ve teknoloji/bilgi yayilimini destekleyerek ticari acikligi pozitif
yonde etkileyecektir.
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