Journal of Management, Economics, and Finance Research, December 2025, 2(2), 109-123.

! Balikesir Universitesi, Bigadic
Meslek Yiiksekokulu,
Bankacilik ve Sigortacilik
Programi, Balikesir, Tiirkiye.
fehimegunbegi@balikesir.edu.tr

Jel Kodlar (Jel Codes)
C22, F43,014

Gonderilme (Recieved)
09.10.2025

Kabul (Accepted)
05.12.2025

ARASTIRMA MAKALESI

Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri Cercevesinde Finansal

Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Fehime GUNBEGIH!

Oz

Bu caligma, Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi ~ Stirdiirtilebilir ~ Kalkinma  Hedefleri (SKH) perspektifiyle incelemeyi
amaclamaktadir. Kiiresel finansal sistemlerin derinlesmesi ve dig ticaret dinamikleri,
ekonomik biiyiimenin niteligi ve siirdiiriilebilirligi {izerinde oénemli etkiler yaratmaktadir.
1990-2024 doénemi verileri kullanilarak yapilan ARDL sinir testi analizi, kisa donemde
kredi hacminin ekonomik biiyiimeyi anlamli ve pozitif yonde destekledigini, dis ticaretin
ise kisa vadede biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yarattiini ortaya koymustur. Uzun
donemde kredi genislemesinin olasi riskler nedeniyle negatif etkisi gozlenirken, dis
ticaretin uzun donem etkisi siirli kalmigtir. Bounds testi sonuglari, degiskenler arasinda
uzun donemli esbiitiinlesme iligkisini dogrulamaktadir. Elde edilen bulgular, kredi ve dis
ticaret politikalarinin ekonomik biiylime ve siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda
dengeli bigimde ydnetilmesi gerektigini gdstermektedir. Ozellikle kredi hacminin verimli
ve slirdiiriilebilir alanlara yonlendirilmesi, ihracatin ¢esitlendirilmesi, katma degerli
iiretimin tesvik edilmesi ve ¢evre dostu iiretim siireglerinin desteklenmesi, SKH 8 ve SKH
9 ile uyumlu stratejiler olarak one ¢ikmaktadir. Sonug olarak, calisma, Tirkiye’de kisa ve
uzun vadeli biiylime stratejilerinin hem ekonomik verimlilik hem de ¢evresel ve toplumsal
stirdiiriilebilirlik acisindan biitiinciil bir yaklasimla planlanmasi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Biiyime, finansal gelisme, siirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik
bliylime, ARDL testi

The Relationship Between Financial Development and Economic Growth
within the Framework of the Sustainable Development Goals

Abstract

This study aims to examine the relationship between financial development and economic
growth in Turkey from the perspective of the Sustainable Development Goals (SDGs). The
deepening of global financial systems and the dynamics of foreign trade significantly
influence the quality and sustainability of economic growth. Using data from 1990 to 2024,
the ARDL bounds testing analysis reveals that, in the short term, credit volume
significantly and positively supports economic growth, while foreign trade has a negative
impact on growth. In the long term, credit expansion shows a negative effect due to
potential risks, whereas the long-term impact of foreign trade remains limited. The bounds
test results confirm the existence of a long-run cointegration relationship among the
variables. The findings suggest that credit and trade policies should be managed in a
balanced manner to promote both economic growth and sustainable development. In
particular, directing credit to efficient and sustainable sectors, diversifying exports,
encouraging value-added production, and supporting environmentally friendly production
processes emerge as strategies consistent with SDG 8 and SDG 9. In conclusion, the study
highlights the necessity of designing short- and long-term growth strategies in Turkey
through a comprehensive approach that ensures both economic efficiency and
environmental and social sustainability.

Keywords: Growth, financial development, sustainable development, economic growth,
ARDL testing
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1. Giris

Kiiresel diizeyde kalkimma anlayisi, ozellikle 20. yiizyilin son ¢eyreginden itibaren 6nemli bir
doniisiim gegirmis; salt ekonomik biiylime odakli kalkinma yaklagimlari yerini daha biitiinciil, kapsayici ve
siirdiiriilebilir modellerin benimsenmesine birakmistir. Artan gelir esitsizligi, ¢evresel bozulma, finansal
kirilganliklar ve sosyal dislanma gibi sorunlar, geleneksel biiylime modellerinin toplumlarin uzun vadeli
refahini giivence altina almakta yetersiz kaldigini ortaya koymustur. Bu gergeklikten hareketle 2015 yilinda
Birlesmis Milletler onciiliigiinde ilan edilen Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH), 2030 yilina kadar
yoksullugun ortadan kaldirilmasi, esitsizliklerin azaltilmasi ve cevresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi gibi
cok boyutlu amagclari i¢eren kiiresel bir yol haritas1 sunmustur.

SKH’ler igerisinde ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligine ve finansal sistemlerin kapsayiciligina
6zel vurgu yapilirken, Hedef 8 insana yakisir is ve ekonomik refahin yayginlastiriimasini, Hedef 9.3 ise
ozellikle kiigiik Olcekli isletmeler basta olmak {izere toplumun tiim kesimlerinin uygun maliyetli finansal
hizmetlere erisimini amacglamaktadir. Bu hedeflerin ortaya koydugu ¢erceve, ekonomik biiylimenin yalnizca
mal ve hizmet iiretimindeki artisa ve GSYIH’daki yiikselise indirgenemeyecegini; biiyiimenin iiretim
faktorlerinin verimliligini, kaynak kullanim etkinligini ve toplumsal refahin yaygmhigini kapsayan daha
genis bir kalkinma perspektifi gerektirdigini gostermektedir (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2014). Benzer
sekilde finansal gelisme de yalnizca finansal kurumlarin biiylimesi ya da finansal hacimdeki artigla sinirlh
olmayip, finansal hizmetlere erisimin ve kullanimin yayginlagmasini, finansal araciligin etkinliginin
giiclenmesini ve finansal sistemin kapsayiciliginin artmasint igermektedir (Beck, Feyen, Ize, &
Moizeszowicz, 2008). Bu baglamda ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasindaki iligkinin
degerlendirilmesi, artik sadece makroekonomik performans gostergeleri ile smirli olmaktan ¢ikmakta;
stirdiiriilebilirlik, esitlik ve toplumsal kapsayicilik gibi ¢ok boyutlu kalkinma hedefleriyle birlikte ele
alinmasi gereken bir alan haline gelmektedir.

Bu c¢alisma, s6z konusu doniigiimiin ekonomik biiyiime—finansal gelisme iliskisine nasil yansidigini
inceleme ihtiyacindan dogmaktadir. Literatiirde finansal gelismenin tasarruflarin mobilizasyonu, yatirimin
artirtlmast ve kaynak dagiliminin iyilestirilmesi yoluyla ekonomik biiyiimeyi destekleyebilecegi; ekonomik
bliylimenin ise finansal sistemi derinlestirebilecegi ifade edilmektedir. Ancak bu iliskinin niteligi,
kapsayiciig1 ve siirdiiriilebilirligi iilkeler arasmda onemli farkliliklar gostermektedir. Ozellikle gelismekte
olan ekonomilerde finansal derinlesmenin her zaman iiretken yatirnmlara doniismemesi veya finansal
hizmetlere erisimdeki esitsizliklerin  devam etmesi, SKH’lerin amaglariyla ¢elisen sonuglar
dogurabilmektedir (Levine, 2005; King & Levine, 1993; Demirgiig-Kunt & Maksimovic, 1998). Bu nedenle
caligmada, finansal gelismenin yalnizca biiyiimeye katkisi degil, ayn1 zamanda siirdiiriilebilir ve kapsayici
kalkinma agisindan tasidigi 6nem de analitik ¢erceveye dahil edilmektedir.

Bu makalenin 6zgiin yonii, ekonomik biiylime—finansal gelisme iliskisini klasik makroekonomik
tartigmalarin Gtesine tagiyarak SKH perspektifiyle biitiinlestirmesidir. Boylece finansal gelismenin ekonomik
performans tizerindeki etkisinin yani sira kalkinmanin niteligini nasil sekillendirdigi de degerlendirilmekte,
politika tasarimi agisindan daha kapsamli bir bakis agist sunulmaktadir. Calismanin diger 6zgiin katkisi ise
Tiirkiye ekonomisine yonelik olarak 2000-2024 donemini kapsayan veri seti lizerinden gerceklestirilen
ampirik analizdir. Bu kapsamda kisi basina reel GSYH ekonomik biiylimenin gostergesi olarak ele alinirken,
finansal gelisme 06zel sektore verilen kredilerin GSYH’ye orani, finansal derinlik ve finansal erisim
gostergeleriyle oOlciilmiigtiir. ARDL simir testi yaklagimiyla hem kisa hem uzun doénem iligkilerin ortaya
konmasi, Tiirkiye’de finansal kapsayicilik temelli biiylime politikalarina yonelik somut degerlendirmeler
yapilmasina olanak saglamaktadir.

Bu yonleriyle calisma, ekonomik biiylime—finansal gelisme dinamigini siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleriyle iliskilendirerek literatiirdeki betimsel yaklasimin Otesine gegmekte ve politika yapicilar igin
biitiinciil bir degerlendirme sunmaktadir.
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2. Literatiir

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, farkl tilkeler ve donemler {izerinde yogun bir
sekilde incelenmistir. Tiirkiye 6zelinde Kandir, iskenderoglu ve Onal (2007), 1988-2004 dénemi geyreklik
verileriyle yaptiklari analizde, ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi etkiledigini ve iligkinin talep yonlii
oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde Yaprakli (2007), 1990-2006 dénemi verilerini kullanarak ticari
ve finansal diga agikligin biiylimeye etkilerini incelemis; uzun vadede ekonomik biiylimenin ticari agikliktan
olumlu, finansal agikliktan ise olumsuz etkilendigini ve ¢ift yonlii ile tek yonlii nedensellik iligkilerini tespit
etmistir. Aver (2017) ise 2003—-2016 donemi Tiirkiye verileriyle finansal piyasalar ve bankacilik sektdriiniin
biiylime lizerindeki etkilerini analiz etmis; pay piyasasindan biiylimeye tek yonlii, bankacilik ve borglanma
piyasasindan ise biiyiimeden finansal gelismeye dogru nedensellik bulmustur.

Asya ve Tirki Cumhuriyetler orneklerinde de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iligkisi
incelenmistir. Yavuz ve Bektag (2023), 2010—2020 donemi verilerini dinamik panel veri yontemleriyle analiz
ederek, M2 para arzinin biiyiimeyi olumsuz etkiledigini, buna karsin 6zel sektor kredileri ve gecikmeli
GSYH’nin biiylime iizerinde olumlu etkiler yarattigini géstermislerdir. Arslan (2024), Filistin’de 2007-2020
donemi verilerini kullanarak ARDL modeli uygulamis ve finansal derinlik ile ekonomik biiylime arasinda
uzun vadede negatif bir iliski bulmus, ancak iki degiskenin uzun dénemli tamamlayicilik gosterdigini tespit
etmistir. Gilines (2013), Tiirkiye’de 1988-2009 verileriyle yaptig1 ¢alismada, ekonomik biiyiimenin finansal
sektordeki istthdami artirdigini, ancak finansal gelismenin biiylimeyi dogrudan etkilemedigini gostermistir.
Cinar, Cebecioglu ve Tas (2024) ise 173 iilkeyi kapsayan panel veri analiziyle finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmislerdir.

Ingiltere ve Nijerya 6zelinde yapilan calismalar farkli sonuglar ortaya koymustur. Sakizli (2019),
1982-2017 dénemi Ingiltere verilerini kullanarak banka kredileri ve biiyiime arasindaki iliskide Granger
nedensellik agisindan anlamli bir bag bulamamistir. Okpara ve arkadaslar1 (2018) ise Nijerya’da 1981-2014
donemi verileriyle finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi destekledigini, ancak bankacilik sisteminin
kapasitesinin sinirli oldugunu gostermislerdir. Bist (2018), 16 diisiik gelirli iilkede yaptig1 analizde, finansal
gelismenin uzun vadede ekonomik biiylime {izerinde pozitif ve anlamli etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Afrika tlkelerinde yapilan ¢aligmalar, finansal gelismenin bilylimeyi destekleyen onemli bir faktor
oldugunu gostermektedir. Nyamongo ve Moyi (2014), 1980-2008 donemi 50 Afrika {ilkesi verilerini analiz
etmis, 0zel sektor kredilerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin genig para arzina gore daha giiglii
oldugunu ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulundugunu saptamislardir. Tadesse ve Abebaw (2021) ise 25
Sahra Alt1 Afrika {ilkesinde finansal sektor derinligi, erisimi ve etkinliginin biiylime {izerinde pozitif ve
anlaml etkiler yarattigini gostermislerdir.

Orta Dogu oOrneklerinde Faraj (2021), Irak igin 2004-2018 donemi verilerini kullanarak finansal
gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini analiz etmis; Ozel sektér kredileri ve banka
mevduatlarinin biiylimeyi destekledigini, genis para arzinin ise olumsuz etki yaptigini bulmustur. Arap
diinyasindaki diger bir 6rnek olan Cezayir’de, Hamza ve Nassima (2022) 1980-2017 dénemi verilerini
kullanarak kisa vadede pozitif, uzun vadede istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit etmis ve finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik bulmuslardir.

Asya iilkeleri ve gelismekte olan iilkelerde yapilan calismalar da finansal gelismenin biiyiime
tizerindeki 6nemini vurgulamaktadir. Shravani ve Kumar (2020), 14 Asya iilkesinde yillik panel verilerle
yaptiklar1 analizde, GSYH ile gayrisafi sermaye olusumu ve genis para arzi arasinda ¢ift yonlii bir iliski
tespit etmis, krediler ve banka mevduatlarina tek yonlii bir iligki bulmuslardir. Yagh ve Topcu (2019) ise G7
iilkelerinde finansal gelismeden ekonomik biilyiimeye dogru uzun vadeli tek yonlii nedensellik bulmus, kisa
vadede ise etkinlik endeksi ile ¢ift yonlii nedensellik saptamislardir.

Bolgesel karsilastirmalar ve meta-analizler, finansal gelismenin etkilerinin genis bir yelpazede gegerli
oldugunu gostermektedir. Iwasaki ve Ono (2023), 379 calismay1 kapsayan meta-analizinde, finansal gelisme
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ve serbestlesmenin ekonomik bilyliime {izerindeki etkilerinin iilkelerin kalkinma diizeyine gore farklilik
gostermedigini tespit etmiglerdir. Poghosyan (2022), Katkasya ve Orta Asya iilkelerini incelemis, finansal
kurumlarin gelisiminin bolgedeki biiyiimeyi destekledigini ortaya koymustur. Sugdzii ve Unver (2024), 24
Asya lilkesinde GSYH ile finansal gelisme arasinda cift yonlii iliski tespit etmis ve sabit sermaye
olusumunun her iki degisken {izerinde etkili oldugunu gostermislerdir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan analizlerde Zengin (2023), 1980-2020 dénemi verilerini kullanarak finansal
gelismislik, kurum gelismisligi ve piyasa gelismigligi ile biiylime arasindaki cift yonli ve tek yonli
nedensellikleri ortaya koymus; siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime i¢in finansal kurumlarin gii¢lendirilmesi ve
finansal sistemin ¢esitlendirilmesinin 6nemini vurgulamistir. Bolitkoglu (2021) ise 100 iilke verisiyle yaptigi
panel esik regresyon analizinde, finansal gelismenin diisiik seviyede biiyiimeyi olumlu etkiledigini, yiiksek
seviyede ise anlamsizlagtigini tespit etmistir.

Genel olarak, literatiir finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerinde genellikle pozitif ve uzun
vadede anlamli etkiler yarattigini; ancak etkilerin iilke diizeyine, finansal kurumlarin yapisina ve ekonomik
biliyiimenin evresine gore degiskenlik gosterebildigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, finansal araciligin
giiclendirilmesi, kredi politikalarinin etkinligi, banka ve piyasa temelli araclarin cesitlendirilmesi gibi
onlemler, ekonomik biiylimeyi destekleyen kritik faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

3. Veri, Yontem ve Bulgular
3.1. Veri

Bu c¢alismada ekonomik biiyiime (GDP), disa agikligin gostergesi olarak ticaret hacmi (TRD) ve
finansal gelismeyi temsil eden 6zel sektdre saglanan krediler (CRD) arasindaki iliskiler incelenmektedir.
Degiskenlerin se¢iminde, biiylime dinamiklerini belirleyen baslica makroekonomik aktarimlar dikkate
almmistir. Dis ticaretin GSYH’ye orani, Tiirkiye’nin kiiresel ekonomiye entegrasyon diizeyini ve diga
agikligin bilyiime {izerindeki etkilerini yansitmasi nedeniyle tercih edilmistir. Ozel sektdre saglanan
kredilerin GSYH’ye orani ise finansal araciligin derinligini ve kredi tahsisinin reel ekonomik faaliyetlere yon
vermedeki roliinii temsil etmektedir. Bu degiskenin modele dahil edilmesi, 6zellikle uzun dénemde kredi
hacmindeki artiglarin finansal istikrar, kredi kalitesi ve kaynak dagilimi iizerindeki etkilerinin biiylime
performansi ile nasil etkilesime girdigini degerlendirmek agisindan 6nemlidir. Calismada kullanilan tim
veriler, Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma Géostergeleri (World Development Indicators, 2025) veri
tabanindan elde edilmis ve 1990-2024 dénemine ait yillik veriler kullanilmistir. Tablo 1°de, modele dahil
edilen degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiksel degerler verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

GDP CRD TRD
Ortalama 4.738797 9.526385 11.86043
Medyan 5.533428 4.936427 7.254258
Maksimum 11.43940 75.54125 77.20485
Minimum -5.750007 -7.159974 -11.54244
Standart Sapma 4.399036 15.25147 17.82495
Carpikhik -0.871414 2.719525 2.105191
Basikhik 3.168390 11.51648 7.958510
Jarque-Bera 4.470961 148.9158 61.70812
Olasihk 0.106941 0.139125 0.318021

Calismada kullanilan temel degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 1°de sunulmaktadir.
Buna gore, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GDP), kredi hacmi (CRD) ve dis ticaret hacmi (TRD) degiskenlerinin
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ortalama, medyan, maksimum ve minimum degerleri ile birlikte standart sapma, carpiklik (skewness),
basiklik (kurtosis) ve Jarque-Bera normallik testi sonuglar1 degerlendirilmistir.

GDP degiskeni, ortalama 4.73 ve medyan 5.53 degerleriyle daha dengeli bir dagilim sergilemekte
olup, negatif carpiklik (-0.87) gostermektedir. Bu durum, verilerin sol kuyrukta yogunlastigini1 ve bazi diisiik
GDP degerlerinin dagilimi etkiledigini gostermektedir. GSYH'nin basiklik katsayist ise 3.16 olup normal
dagilima yakin bir yap1 arz etmektedir. Jarque-Bera testi sonucunda p-degeri 0.106 olarak bulunmus ve %5
anlamlilik diizeyinde normal dagilim varsayimi reddedilememistir. Dolayisiyla GDP degiskeni istatistiksel
analizler agisindan uygun bir dagilima sahiptir. CRD ve TRD degiskenleri ise yiiksek derecede saga ¢arpik
(swrasiyla 2.18 ve 2.10) ve leptokurtik (sivri dagilim) ozellikler gostermektedir. CRD degiskeninde
maksimum deger 75.54 ve minimum deger -7.16 olup, yiiksek standart sapma (15.25) bu degiskenin 6nemli
diizeyde oynakliga sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, TRD degiskeninde de maksimum
77.20 ve minimum -11.54 degerleriyle oldukca genis bir dagilim gozlenmektedir.

3.2. Yontem

Pesaran, Shin, & Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir
testi yaklasimi, seriler arasinda uzun donemli iliskilerin analizinde esnekligi ve giiclii istatistiksel
ozellikleriyle one c¢ikmaktadir. Bu yontemin temel avantaji, degiskenlerin ayni biitiinlesme seviyesinde
olmasini gerektirmemesidir. Zira ARDL modeli hem 1(0) hem de I(1) diizeyindeki serilerle ¢alismaya olanak
tanimaktadir (Pesaran & Shin, 1999). Bununla birlikte serilerin I(2) diizeyinde biitlinlesik olmas1 durumunda
sinir testinin gegerliligi ortadan kalktigindan, 6n testlerin dikkatle yapilmasi gerekmektedir (Narayan, 2005).
Tek denklem yapisina sahip olmasi, model kurulumunun gorece kolaylig1 ve kiigiik 6rneklemlerde dahi
giivenilir sonuglar vermesi ise bu yontemin literatiirde yaygin sekilde kullanilmasina katki saglamaktadir
(Bahmani-Oskooee & Bohl, 2000). Dolayisiyla ARDL smir testi, Ozellikle gelismekte olan iilkeler
baglaminda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkilerini inceleyen ampirik arastirmalarda etkili ve tercih edilen
bir ekonometrik arag olarak énemli bir yer edinmistir (Shahbaz, Lean, & Farooq, 2013).

Y bagimli degisken olmak iizere ARDL modelinin ekonometrik formiilasyonu asagidaki sekilde
tahmin edilir:

ARDL modeli ¢ergevesinde olusturulan modelimiz asagidaki sekilde ifade edilebilir:

AGDP, = ag + YB,ACRD,_; + YY,ATRD,_; + OGDP,_, + ¢,

A birinci farklar1 temsil ederken, Y ve X incelenen degiskenleri, Y ve X 1 degiskenlerin diizey
degerlerinin uzun dénem iliskilerini ifade etmektedir.

ARDL (Otoregresif Dagitilmig Gecikme) modeli kapsaminda, uygun gecikme uzunluklar
belirlendikten sonra hesaplanan F-istatistigi, literatiirde yer alan alt ve {ist sinir degerleri ile karsilasgtirilir. Bu
kargilastirma sonucunda; Eger hesaplanan F-istatistigi iist sinir degerinden daha biiyiikse, degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna varilir. Ote yandan, F-istatistigi alt simir degerinden daha
kiigiikse, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadigi kabul edilir.

3.3. Bulgular

ARDL tahmin sonuglarina gegcmeden once, degiskenlerin duraganlik diizeylerini belirlemek i¢in birim
kok testleri yapilmistir. Bu kapsamda, ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) testlerinin
hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Seri duragan degildir; birim kok igerir.

Hi: Seri duragandir; birim kokii yoktur.
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Eger test istatistigi anlamli yani olasilik degeri (p < 0.05) veya (p < 0.10) ise, sifir hipotezi
reddedilerek serinin duragan oldugu kabul edilir. Birim kok test sonuglar1 Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Birim Kok Testleri

Degiskenler AD..F PP..
(Diizey) (Diizey)
Gor 00001y 00000
CRD 00062 00091
s s

Not: Tabloda sunulan degerler, sabit ve trendli modeller i¢in ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) ve PP
(Phillips-Perron) birim kok testlerinin t istatistiklerini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik (p)
degerlerini temsil ederken, *, ** ve *** igaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade

etmektedir.
Tablo 2'deki analiz sonuglari, biitiin degiskenlerin diizeyde duragan oldugunu I(0) gdstermektedir.

Bu asamadan sonra modelin artik terimlerinde serisel korelasyon bulunup bulunmadigini belirlemek
amaciyla Serisel Korelasyon LM (Lagrange Multiplier) Testi uygulanmigtir. LM testi, 6zellikle zaman serisi
analizlerinde yaygin olarak tercih edilen ARDL modellerinde, hata terimlerinin ardigsik donemlerde birbirine
bagimli olup olmadigini test etmek i¢in kullanilir. Testin temel amaci, modelin artiklarinda otokorelasyon
olup olmadigimi tespit ederek modelin gegerliligini ve giivenilirligini degerlendirmektir. Serisel korelasyonun
varligi, modelin tahmin giiclinli zayiflatabilecegi icin, bu testin uygulanmasi énemli bir tanilayicit adimdir.
Serisel Korelasyon (LM) Testinin Hipotezleri agagidaki sekildedir:

Ho: Modelde otokorelasyon yoktur.
H: :Modelde otokorelasyon vardir.

Tablo 3. Serisel Korelasyon LM Testi

Serisel Korelasyon LM Testi

F istatistigi Olasihk
1.328827 0.2822%*

Not: *,%]1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’te tahmin edilen ARDL modelinde 2 gecikmeye kadar elde edilen p-degerleri 0.2822 %]l
anlamlilik diizeyinde oldukca yiiksektir. Bu da Hy reddedilemez anlamina gelir. Dolayisiyla tahmin edilen
modelde artik degerler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir otokorelasyon bulunmamaktadir. Bu, modelin

giivenilirligi acisindan olumlu bir bulgudur.

Modelin  gegerliligini  degerlendirmek amaciyla bir sonraki adimda, degisen varyans
(heteroskedastisite) sorununun varligini test etmek i¢in Breusch-Pagan-Godfrey Testi uygulanmistir. Bu test,
regresyon modelinde hata terimlerinin sabit bir varyansa sahip olup olmadigini sinamaya yoneliktir. Varyans
(Heteroskedastisite) varligi, modelin tahminlerinin giivenilirligini azaltabileceginden, bu tiir bir tanilayici
testin uygulanmasi 6nem arz etmektedir. Testin temel hipotezleri su sekilde tanimlanmaktadir:

Ho: Varyans sabittir; zaman i¢inde degismemektedir.

Hi: Varyans degiskendir; zaman i¢inde farklilik gostermektedir.
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Tablo 4. Breusch-Pagan-Godfrey Testi

Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi

F istatistigi Olasihk

1.056811 0.4049*

Not: *,%]1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4'te sunulan Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi sonuclarina gore, test istatistigi F =
1.056811 ve bu degere karsilik gelen olasilik (p) degeri = 0.4049 olarak tespit edilmistir. Elde edilen p-degeri
0.05’ten biiyilk oldugundan, sabit varyansin (homoskedastisitenin) varligini ifade eden sifir hipotezi
reddedilememektedir. Bu sonug, modelin artik terimlerinde degisen varyans sorununun bulunmadigini ve
varyansin zaman iginde sabit kaldigii gostermektedir. Dolayisiyla, model heteroskedastisite problemi
icermemektedir.

Ramsey RESET (Regression Equation Specification Error Test) testi, model spesifikasyonunun
dogrulugunu test etmek i¢in kullanilmaktadir. Modelde eksik degisken, yanlis fonksiyonel bicim ya da
yanlig model yapisi olup olmadigin1 anlamaya yonelik oldukca yaygin kullanilan bir testtir. Testin hipotezleri
asagidaki sekildedir:

Ho: Model dogru tanimlanmustir.
Hi: Model yanlis tanimlanmustir.

Tablo 5. Ramsey Reset Testi

Ramsey Reset Spesifikasyon Testi

F istatistigi Olasihk

0.002893 0.9575

Not: *,%]1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5°te yer alan Ramsey RESET testi sonuglarina gore, test istatistigi F = 0.002893 olup, bu degere
kargilik gelen olasilik (p) degeri = 0.9575°tir. P degerinin 0.05’ten biiyiikk olmasi, modelin dogrusal yapisinin
dogru sekilde tanimlandigini ve herhangi bir spesifikasyon hatasi bulunmadigini gostermektedir. Dolayisiyla,
modelin fonksiyonel formunun uygun oldugu ve 6nemli bir eksik degisken veya yanlig fonksiyonel bigim
sorunu tasimadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Analizin bu asamasinda, tahmin edilen modelin parametrelerinde zamanla meydana gelebilecek
yapisal kirilmalarin varligini incelemek amaciyla CUSUM testi uygulanmistir. CUSUM testinin hipotezleri
asagidaki sekildedir:

Ho: Model parametrelerinde yapisal kirilma yoktur.

Hi: Model parametrelerinde yapisal kirilma vardir.
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Grafik 1. CUSUM Test Grafigi

CUSUM testine ait grafik incelendiginde, test ¢izgisinin belirlenen %5’lik giiven smirlar igerisinde
kaldig1 goriilmektedir. Yani sifir hipotezi reddedilemez. Bu durum, modelin parametrelerinin zaman boyunca
istatistiksel olarak istikrarli oldugunu ve yapisal bir kirilma bulunmadigini gostermektedir.

Analizin saglikli bir sekilde yiriitiilebilmesi adina gerceklestirilmesi gereken bir diger test ise Jarque-
Bera normallik testidir. Bu test, bir degiskenin ya da modelin hata terimlerinin normal dagilima uyup
uymadigini degerlendirmek amactyla kullanilmaktadir. Ozellikle ekonometrik modelleme gergevesinde, hata
terimlerinin normal dagildig1 varsayimi birgok istatistiksel testin gecerliligi agisindan kritik 6neme sahiptir.
Jarque - Bera testinin hipotezleri asagidaki sekildedir:

Ho:Seriler normal dagilmastir.
Hi:Seriler normal dagilmamistir.

Tablo 6. Normallik Testi

Normallik Testi

Jarque — Bera Testi Olasihik

2.745399 0.253422*

Not: *,%]1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’da verilen Jarque-Bera normallik testi sonuglara gore, test istatistigi 2.745399 ve buna
karsilik gelen olasilik degeri 0.253422°dir. Elde edilen p-degerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinden
biiyiik olmasi nedeniyle sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu sonug, modelin hata terimlerinin normal
dagildigini ve dolayisiyla normallik varsayiminin saglandigin1 géstermektedir. Modelin gegerliligi acisindan
onemli olan bu bulgu, sonraki analizlerin giivenilirligini desteklemektedir.

Tablo 7 kisa donem ARDL test sonuglarini1 gostermektedir.
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Tablo 7. ARDL Test Sonuclari

Kisa donem iliskileri

Degisken Katsay1 t- istatistigi p- degeri
GDP(-1) 0.009 0.056 0.9557
CRD(-1) 0.461 2.83 0.0085
TRD(-1) -0.406 -3.16 0.0037

Tablo 7’de verilen ARDL kisa dénem sonuglarina gore, ekonomik biiylimenin kendi gecikmeli degeri
(GDP(-1)) istatistiksel olarak anlamli bulunmamis ve kisa donemde biiylime {lizerinde herhangi bir etkisinin
olmadig1 goriilmiistiir. Buna karsin kredi degiskeninin gecikmeli degeri (KREDI (-1)) %1 anlamlilik
diizeyinde pozitif ve anlamlidir. Bu durum, kredi hacmindeki artisin kisa vadede ekonomik biiyiimeyi
destekledigini ve finansal piyasalar araciligiyla ekonomik faaliyetlerin canlandirildigini ortaya koymaktadir.
Ote yandan, dis ticaret degiskeninin gecikmeli degeri (DIS TICARET (-1)) ise negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu bulgu, kisa donemde dis ticaretin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigini gostermektedir.
Bu sonucun, dzellikle ithalatin ihracattan yiiksek seyretmesi veya dis ticaret agiginin bilylime iizerinde baski
yaratmasiyla iliskili olabilecegi degerlendirilmektedir.

Tablo 8 ise uzun donem ARDL test sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 8. ARDL Test Sonuglari

Uzun donem iliskileri

Degisken Katsay1 t- istatistigi p- degeri
C 5.568 4.66 0.0001

CREDIT -3.012 -1.905 0.0666

TRADE 0.200 1.53 0.1364

Tablo 8’de verilen uzun dénem ARDL sonuglarina gore, sabit katsayr 5.568 olup %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum, diger degiskenler sabitken ekonomik
bliylimenin pozitif bir seviyede gerceklestigini gostermektedir. Kredi degiskeninin katsayisi -3.012 olup p-
degeri 0.0666’dir. Bu sonug, kredi hacmindeki artisin uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi negatif yonde
etkiledigini ve bu etkinin %10 anlamhilik diizeyinde gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgular, kredi
genislemesinin uzun vadede verimsiz alanlara yonelmesi, finansal istikrarsizlik olusturmasi ya da bor¢lanma
maliyetlerini artirmasi nedeniyle biiylimeyi baskiladig1 seklinde yorumlanabilir. Bu sonug, literatiirde kredi-
biiyiime iliskisini inceleyen bazi ¢alismalarla da paralellik gostermektedir. Ornegin, Arcand, Berkes ve
Panizza (2012) asir1 kredi genislemesinin uzun vadede biiylime iizerinde olumsuz etkiler yarattigini1 ortaya
koymustur.

Ote yandan dis ticaret degiskeninin katsayis1 0.200 olmakla birlikte p-degerinin 0.1364 ¢ikmasi, uzun
donemde dis ticaretin ekonomik bilylime iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Bu bulgu, dis ticaretin kisa vadede bilylime iizerinde etkili olmasina karsin uzun vadede
belirleyici bir unsur olmadig1 sonucuna isaret etmektedir. Benzer sekilde Rodrik (2008), dis ticaretin tek
bagina biiyimeyi garanti etmedigini, bilylimenin siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in dig ticaretin yapisal
doniisiimle desteklenmesi gerektigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla elde edilen bulgular, literatiirdeki
goriiglerle uyumlu sekilde, dig ticaretin uzun vadede biiyiime i¢in tek basma yeterli olmadigmi, kredi
genislemesinin ise uzun donemde risk faktorii haline gelebildigini gostermektedir.
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Tablo 9. Bounds Testi
F istatistigi = 10.97649

Kritik degerler
%]1: 1(0)=4.948 I(1)=6.028
%S5: 1(0)=3.478 I(1)=4.335
%10: 1(0)=2.845 I(1)=3.623

Tablo 9°da sunulan Bounds testi sonuglarina gore, modelin F-istatistigi 10.97649 olarak
hesaplanmigtir. Bu deger, hem %10 (I(1) = 3.623 , hem %5 (I(1) = 4.335) hem de %1 (I(1) = 6.028)
anlamlilik diizeyindeki {ist sinir degerlerini agmaktadir. F-istatistigi tiim kritik degerlerin {izerinde oldugu
icin, degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme (cointegration) vardir. Elde edilen bu sonug,
modeldeki degiskenlerin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini ve ARDL modelinden elde edilen uzun
donem katsayilariin giivenilir bigimde yorumlanabilecegini gostermektedir.

Tablo 10. Error Correction Model test sonuclari
Bagimli degisken D(GDP)

Degisken Katsay1 t- Istatistigi p-Degeri
CointEq(-1) -0.9910 -6.97 0.0000
D(CRD) -0.3123 -2.32 0.0277
D(TRD) 0.2001 2.02 0.0531
R-squared 0.6837
Adjusted R-squared 0.6632
Durbin-Watson stat 1.6640

Tablo 10’da sunulan Error Correction Model test sonuglarina gdre katsayr anlamli ve negatiftir
(—0.99). Yani sistemde meydana gelen bir dengesizligin, yaklasik %99°u bir dénem i¢inde diizeltilmektedir.
Bu, uzun dénem dengesine ¢ok hizli doniis oldugunu gostermektedir.

Kisa donemde kredi (CRD) degisiminin biiylime tizerindeki etkisi negatif ve %5 diizeyinde anlamlidir.
Ayrica dis ticaret(TRD) degisimi biiylime tizerinde pozitif etkili, ancak anlamlilik sinirda (yaklasik %5, %10
arasinda) kalmaktadir.

Genel olarak ARDL modelinden elde edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisinde 1990-2024 donemine ait
yillik veriler kullanilarak gerceklestirilen analiz kapsaminda, Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYH), kredi hacmi
(CRD) ve dis ticaret hacmi (TRD) arasinda anlamli bir uzun doénemli iliskinin mevcut oldugunu
gostermektedir. Modelin i¢inde yer alan hata diizeltme terimi [CointEq(-1)] istatistiksel olarak son derece
anlamli olup (p<0.01) katsayis1 -0.99 diizeyindedir. Bu durum, sistemde meydana gelen kisa donemli
dengesizliklerin yaklagik %99’unun bir donem igerisinde giderildigini, dolayisiyla modelin uzun dénem
dengesine oldukga hizli bir gekilde geri donebildigini ortaya koymaktadir. Bu da analiz edilen degiskenler
arasinda gii¢lii bir esbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu teyit etmektedir.

F-Bounds testi sonuglar1 da bu bulguyu desteklemektedir. Hesaplanan F-istatistigi (10.97649), tiim
anlamlilik diizeylerindeki {ist sinir kritik degerlerini asmaktadir (6rn. %1 diizeyinde I(1) = 5.00). Bu
dogrultuda, sifir hipotezi olan "seviyede esbiitiinlesme yoktur" hipotezi reddedilmekte ve degiskenler
arasinda uzun doénemli bir denge iliskisi oldugu kabul edilmektedir.

ARDL modelinin kisa dénem sonuglarina gore, ekonomik biiyiimenin kendi gecikmeli degeri (GDP(-
1)) istatistiksel olarak anlamli bulunmamis ve kisa dénemde biiyliime iizerinde anlamli bir etkisi olmadig:
goriilmiistiir. Buna karsm kredi degiskeninin gecikmeli degeri (KREDI(-1)) %1 anlamlilik diizeyinde pozitif
ve anlamlidir; bu durum, kredi hacmindeki artisin kisa vadede ekonomik biiyiimeyi destekledigini ve
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finansal piyasalar aracilityla ekonomik faaliyetleri canlandirdigim gdstermektedir. Ote yandan dis ticaretin
gecikmeli degeri (DIS TICARET(-1)) negatif ve anlamlidir, bu da kisa dénemde dis ticaretin bilyiimeyi
olumsuz etkiledigini isaret etmektedir. Uzun donem analizinde ise sabit katsay1 pozitif ve anlamli bulunmus,
kredi degiskeni negatif ve %10 anlamlilik diizeyinde etkili iken, dis ticaret degiskeninin uzun doénemde
ekonomik biiylime {lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Bu bulgular, kisa
donemde kredi ve dig ticaretin biiyiime iizerinde etkili olmasmna ragmen, uzun donemde dig ticaretin
belirleyici rol oynamadigim ve kredi genislemesinin uzun vadede biiyiime {izerinde ters etki yaratabilecegini
gostermektedir. Bounds testi sonuclariyla desteklenen analiz, degiskenler arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir; bu da modeldeki degiskenlerin uzun vadede birlikte
hareket ettigini ve elde edilen uzun donem katsayilarinin giivenilir bi¢imde yorumlanabilecegini
gostermektedir.

4. Sonug¢

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990-2024 dénemine ait veriler ARDL simir testi yaklagimiyla
analiz edilmis; ekonomik biiyiime, kredi hacmi ve dig ticaret arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskiler ortaya
konmustur. Elde edilen ampirik bulgular, hem Tiirkiye literatiirii hem de uluslararasi ¢alismalarla 6nemli
Olciide ortiismekte, bazi1 yonleriyle ise literatiire 6zgiin katkilar sunmaktadir.

Kisa donemde kredi hacminin ekonomik biiylimeye anlamli ve pozitif etki ettigi goriilmistiir. Bu
sonug, Tiirkiye i¢in Kandir, Iskenderoglu ve Onal (2007) ile Aver'nin (2017) finansal gelisme-biiyiime
iligkisinde kredi kanalinin belirleyici olduguna iliskin bulgulariyla uyumludur. Uluslararas1 diizeyde
Nyamongo & Moyi (2014) ile Tadesse & Abebaw’inin (2021) Afrika iilkeleri i¢in ulastigi “6zel sektor
kredilerinin kisa vadede biiylimeyi destekledigi” sonucuyla da paralellik gdstermektedir. Kredi
genislemesinin kisa donemde ekonomik faaliyetleri canlandirmasi, finansal araciligin biiyiime iizerindeki
temel roliinii dogrulamaktadir.

Dis ticaretin kisa donemde biiyiime {izerinde negatif etki yaratmasi ise, Yaprakli’nin (2007) finansal
ve ticari agikligin biiylime iizerindeki kisa vadeli etkilerine iliskin Tiirkiye bulgularyla ortiismektedir. Bu
durum, ithalata bagimli iiretim yapisinin ve dig ticaret agiginin kisa vadede biiyiime iizerinde baski
olusturabilecegine isaret etmektedir.

Uzun donemde kredi degiskeninin ekonomik biiylimeyi negatif etkilemesi, finansal genislemenin
stirdiiriilebilirlik boyutuna iligkin literatiirle dogrudan uyumludur. Arcand, Berkes & Panizza (2012) finansal
gelismenin belirli bir esigi astiginda biiylime iizerinde ters etki yaratabilecegini belirtmis ve “asir1 kredi
biliyiimesinin uzun vadede ekonomik verimliligi azaltabilecegi” sonucuna ulagmigtir. Tiirkiye O6zelinde
Boliikoglu’nun (2021) finansal gelismenin yiiksek seviyelerde biiylime iizerindeki etkisinin anlamsizlagtigina
yonelik bulgular1 da bu sonucu desteklemektedir. Bu baglamda ¢alismanin bulgulari, finansal derinlesmenin
niteliginin niceliginden daha dnemli oldugunu vurgulayan literatiirle tutarlilik gostermektedir.

Dis ticaretin uzun donemde anlamli bir etkiye sahip olmamasi ise, Rodrik’in (2008) “dis ticaretin tek
basina siirdiiriilebilir biiylime yaratamayacagi, asil belirleyicinin yapisal doniigiim oldugu” yoniindeki
bulgulariyla uyumludur. Bu sonug ayrica Yavuz & Bektag’in (2023) Asya ve Tiirki Cumhuriyetler iizerine
yaptig1 analizlerde dis ticaret degiskeninin uzun vadede smirli etkiye sahip oldugu yoniindeki tespitlerle
benzemektedir.

ARDL smir testi sonuglarinin uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisini dogrulamasi, literatiirde benzer
modeller uygulayan Faraj (2021) ve Arslan’in (2024) bulgulariyla metodolojik agidan da uyumludur. Bu
durum, degiskenler arasindaki uzun dénem dengesinin saglam temellere dayandigini gostermektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar, Sirdiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH) perspektifinde
degerlendirildiginde Tiirkiye ekonomisi agisindan Onemli politika ¢ikarimlarina isaret etmektedir. Kisa
donemde kredilerin ekonomik biiyiimeyi desteklemesi, SKH 8 kapsaminda dngoriilen “ekonomik biiyiime ve
istihdamin tesviki” hedefiyle uyumlu olup, finansal araciligin ekonomideki iiretken faaliyetleri harekete
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gecgirme kapasitesini dogrulamaktadir. Buna kargin uzun dénemde kredi hacmindeki artisin biiylime {izerinde
olumsuz etkilere yol agmasi, finansal sistemde asir1 borglanma, kaynak tahsisindeki etkinlik kaybi ve kredi
kalitesinde bozulma gibi risklerin birikmesiyle agiklanabilir. Bu bulgu, SKH 9’un vurguladig: sitirdiiriilebilir
sanayi, yenilik¢ilik ve altyapit hedefleri dogrultusunda, finansal kaynaklarm verimsiz alanlardan
uzaklastirilarak daha {iretken, yenilik¢i ve c¢evresel acidan siirdiiriilebilir yatirimlara ydnlendirilmesi
gerektigine isaret etmektedir. Ote yandan dis ticaretin uzun vadede ekonomik biiyiime iizerinde anlaml1 bir
etki gostermemesi, Tiirkiye ekonomisinde katma degeri yiiksek iiretim yapisina gecis, teknoloji yogun
sektorlerin gelistirilmesi ve dis ticaret kompozisyonunun ¢esitlendirilmesi gibi yapisal doniisiimlere duyulan
ihtiyact ortaya koymaktadir. Bu durum, SKH 12’nin 6ne ¢ikardigi “sorumlu iiretim ve tiikketim” ilkesiyle
uyumlu bi¢imde, ¢evre dostu iiretim siireglerinin ve yiiksek teknoloji igeren ihracat iirlinlerinin ekonomik
bliylimenin siirdiiriilebilirligi acisindan kritik onem tasidigin1 gostermektedir. Genel olarak bulgular,
Tiirkiye’nin ekonomik biiylime ve finansal gelisme iliskisinde siirdiiriilebilirlik ilkesini merkeze alan,
kredilerin niteligini giiclendiren ve disa aciklig1 iiretim kapasitesiyle destekleyen biitiinciil politika
cercevelerine ihtiyag duydugunu ortaya koymaktadir.
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Extended Abstract

This study aims to examine the relationship between financial development and economic growth in
the Turkish economy through the lens of the Sustainable Development Goals (SDGs). In recent decades, the
deepening of global financial systems, the liberalization of capital markets, and the dynamics of international
trade have reshaped the structure, quality, and sustainability of economic growth. Understanding the
interplay between these factors is crucial for developing countries like Tiirkiye, where financial deepening
and export diversification are key to achieving long-term sustainable growth in line with the SDG
framework—yparticularly SDG 8 (Decent Work and Economic Growth) and SDG 9 (Industry, Innovation,
and Infrastructure). Using annual data covering the period 1990-2024, the study employs the Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) bounds testing approach to investigate both short- and long-run relationships
between financial development, trade openness, and economic growth. Financial development is represented
by the expansion of credit volume in the banking sector, while trade openness is captured through the ratio of
exports and imports to GDP. The ARDL methodology is particularly suitable for this analysis as it allows the
examination of cointegration relationships among variables that are integrated of different orders, 1(0) and
I(1), and provides robust estimates for small samples.

The empirical results reveal that in the short run, credit expansion exerts a positive and statistically
significant effect on economic growth, suggesting that an increase in financial intermediation facilitates
investment, consumption, and production activities in the economy. This finding aligns with the demand-
following hypothesis, indicating that financial deepening supports short-term growth dynamics by improving
liquidity and capital accessibility for firms and households. However, trade openness has a negative short-
term effect on economic growth, implying that rapid trade liberalization without sufficient structural
competitiveness may lead to trade deficits or vulnerability to external shocks, thereby constraining short-
term growth performance.

In the long run, the relationship between financial development and economic growth turns negative.
This inverse relationship suggests that excessive or unregulated credit expansion may lead to macroeconomic
imbalances such as asset bubbles, inflationary pressures, or financial instability, ultimately hindering
sustainable growth. The long-run coefficient of trade openness, on the other hand, appears statistically
insignificant, indicating that the positive potential effects of trade are not fully realized in Tiirkiye’s long-
term growth trajectory. This outcome can be attributed to the dominance of low value-added exports, limited
technological innovation, and insufficient integration of sustainable production practices into the export

structure.
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The bounds test results confirm the existence of a long-run cointegration relationship among the
variables, meaning that financial development, trade openness, and economic growth move together in the
long-term equilibrium, despite short-run fluctuations. The adjustment mechanism toward equilibrium, as
captured by the error correction term, is found to be significant and negative, suggesting that deviations from
the long-run equilibrium are gradually corrected over time.

From a policy perspective, the findings underscore the need for a balanced and sustainable approach to
credit and trade policies in Tiirkiye. Policymakers should prioritize directing financial resources toward
productive and environmentally sustainable sectors rather than speculative or consumption-driven activities.
Encouraging investment in high value-added and technology-intensive industries will not only enhance
productivity but also align financial growth with environmental and social sustainability objectives.
Likewise, policies aimed at export diversification and the promotion of green trade can help mitigate the
short-term adverse effects of trade openness and strengthen long-term resilience.

Integrating sustainability principles into financial development strategies is essential for Tiirkiye’s
progress toward the SDGs. For instance, expanding green finance instruments, supporting sustainable
infrastructure investments, and fostering innovation-driven entrepreneurship can generate inclusive and
environmentally responsible growth patterns. Furthermore, improving institutional quality, ensuring financial
transparency, and enhancing regulatory frameworks are crucial to prevent the negative long-term
consequences of rapid credit expansion.

In conclusion, this study provides empirical evidence that while financial development can stimulate
short term economic growth, its long-term impact may be detrimental unless managed within a sustainable
and inclusive policy framework. Trade openness alone is not sufficient to drive sustainable growth unless
accompanied by structural transformation and the promotion of high value-added, environmentally friendly
production. Therefore, the design of Tiirkiye’s growth strategy should adopt a holistic and forward-looking
perspective, integrating financial stability, economic efficiency, and sustainability dimensions
simultaneously.
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