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Bu ¢alismada; secilmis 44 ulkede finansal kalkinma ile iktisadi buyume arasindaki iligkiler zaman
serisi analizleri kapsaminda esbutiinlesme ve nedensellik testleri kullanilarak 1980 — 2011 donemi
icin arastirllmistir. Finansal kalkinmay1 temsilen dort vekil degisken ve iktisadi buyume iginse reel
GSYIH’daki yuzde degisim kullanilmigtir. Johansen egbiituinlesme test sonuglari; Avusturya, Bar-
bados, Danimarka, Hong — Kong, Israil ve BAE disindaki ulkeler icin finansal kalkinma ile iktisadi
buyume arasinda esbutiinlesik iligkilerin varligini gostermistir. Ilaveten Granger nedensellik analizi
bulgulart ise, uzun donemli iligkilerin elde edilemedigi ulkelerden olan Avusturya, Danimarka ve
BAE’de dahil olmak uizere toplam 31 ulkede nedensellik iligkilerine ulagildigini gostermistir. Ayrica;
Finlandiya, Polonya ve BAE’de ilgili degiskenler arasinda cift yonli nedensellik iligkisi elde edil-
migtir. Bu sonuglar bir buitiin olarak degerlendirildiginde ¢aligmamizdaki bir takim ulkeler icin talep
takibi gorusuniin, diger bir kismi i¢inse arz onderligi hipotezinin gegerli oldugu belirtilebilir.
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THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL
DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH:
A MULTI - COUNTRY TIME SERIES ANALYSIS

ABSTRACT

In this paper, the linkages between financial development and economic growth in selected 44 co-
untries are investigated by using cointegration and causality tests within the context of time series
analysis in the period 1980 — 2011. To measure the financial development four proxy variables are
used and for the economic growth the percent changes of GDP with constant prices are taken into
consideration. The results of the Johansen cointegration analysis show that the cointegration rela-
tionship between the financial development and economic growth is detected for some countries,
except for Austria, Barbados, Denmark, Hong — Kong, Israel and UAE. In addition, the findings of
Granger causality analysis indicate that the causality relationship is valid in the total of 31 countries,
the three of them are Austria, Denmark and UAE in which the long — run relations cannot be reached.
Besides, the bidirectional causality nexus among the variables is obtained in Finland, Poland and
UAE. As a whole, it is possible to say that the view of demand following is valid for some country
group, while the supply leading phenomenon is valid for the other country group.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Johansen Cointegration Analysis, Granger
Causality Analysis
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GIRIS

Finansal kalkinma ile iktisadi bulyime arasindaki iligkiler, Schumpeter (1911) tarafindan yapilan
oncii calismadan itibaren tizerinde siklikla durulan konulardan birisi olmustur. Finansal kalkinmanin
iktisadi buyuiime sureci i¢in Onemli bir rol oynadigi, yapilan ¢aligmalarin ortak noktasini olugturmusg-
tur. Dahasi, kalkinma politikalar i¢in farkli derecede etkiler yarattigindan dolay: finansal kalkinma
ile iktisadi buyiime arasindaki nedenselligin yonunun hayati bir mahiyette oldugu dustunulmusgtur
(Calderon ve Liu, 2003, 322). Schumpeter (1911), fonksiyonlarini tam olarak yerine getiren finansal
piyasalarin teknolojik yenilik suirecini hizlandirmak suretiyle girisimlere ihtiya¢c duyduklar kaynak
ve fonlar1 saglayarak yeni iriin ve uretim suireglerini gerceklestirebilmeleri icin en iyi olanaklari
sunabilecegini belirtmistir. Schumpeter (1911)’i takiben yapilan pek cok calisma', finansal kalkinma-
nin iktisadi buyuime suirecini hizlandiracagini ortaya koymustur. Bu ¢alismalarda ozellikle tizerinde
durulan temel nokta, artan finansal tasarruf hacmini harekete geciren ve daha uretken kullanimlar
icin sermayenin etkin dagilimini saglayan liberal bir finansal sistemin, fiziksel sermayenin hacim ve
verimliligini genisletmek suretiyle iktisadi buyumeye katki saglamasi olmustur (Luintel ve Khan,
1999, 382).

' Bu caligmalar hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Shaw (1973), Kapur (1976),
Galbis (1977), Fry (1978, 1995) ve Mathieson (1980).
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Bu goruslerin aksine, bazi ekonomistler finans sektoruinuin iktisadi buyume izerinde temel bir rol
oynadig1 gorusiine kugku ile yaklasmiglardir. Bu kapsamda Robinson (1952), reel piyasalarin yapmis
oldugu onderlik suirecine finansal kesimin eglik edecegini belirtmigtir. Kuznets (1955) ise; ekonomi-
nin, buyime surecinin ara asamasina ulagmasi ile birlikte finansal piyasalarin gelismeye baglayaca-
gin1 ve ekonomi olgunlastik¢a da finansal sistemin kalkinacagini one stirmiustur. Bu goruslere gore,
iktisadi kalkinma 0zel finansal islem turleri icin talep yaratmakta ve finansal sistem bu taleplere oto-
matik olarak cevap vermektedir (Levine, 1997, 688). Hatta bazi ekonomistler, finans — buyume ilig-
kisinin onemli oldugu goruisiine inanmamaktadirlar. Lucas (1988), ekonomistlerin iktisadi buyiime
surecinde finansal faktorlerin roltine “agir: degindikleri’ni ifade etmigtir. Lucas (1988)’1n yani sira
Chandavarkar (1992) ise, “kalkinma iktisadimin oncii isimlerinden higbirisi.. kalkinma siirecinde
finanst bir faktor olarak bile degerlendirmemistir” gorusunu savunarak, bu konu hakkindaki dustin-
celerini ortaya koymustur.

Lucas (1988) ve Chandavarkar (1992)’1n goruiglerine karsin Lewis (1955) finansal kalkinma ile ikti-
sadi buyuime arasinda ¢ift yonlu bir iliskinin s6z konusu oldugunu vurgulamistir. Bu gorus, daha son-
ralar1 Patrick (1966) tarafindan da desteklenmistir. Benzer sekilde, ¢ok sayidaki icsel bityiime mo-
delleri* finansal kalkinma ile iktisadi buyuime arasinda ¢ift yonlu bir iliskinin oldugunu gostermistir.

Kaynak dagiliminda fiyat mekanizmasini kullanan piyasa temelli ekonomi deneyimleri, belirli bir
donemde iktisadi kalkinma stirecinin en Oonemli karakteristiklerinden birisinin finansal kurumlarin
say1 ve cesitliligindeki artis ile Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ve refah duzeyine gore sadece
likidite duzeyinde degil, ayn1 zamanda butin finansal varliklarin toplaminda da fazla miktardaki
bir yukselme oldugunu gostermistir. Dolayisiyla, dinya genelinde finansal piyasalarin artan onemi
finansal kalkinma ile iktisadi bityime arasindaki iligkiler bazinda yeni bir arastirma sureci ortaya
cikarmistir. Finansal sistemin, kisi basina reel ¢ikti bityiimesini uyaracagi ya da sinirlandiracag fi-
kirleri temelinde, finansal kalkinma — iktisadi buyiime iligkisi iki ana goriis cercevesinde toplan-
mugtir. “Talep takibi” olarak ifade edilen ilk goriig; modern finansal kurumlarin, finansal varlik ve
yukumlulukler ile bunlarla baglantili olan finansal hizmetlerin, ekonominin reel kesiminde bulunan
yatirimcilar ve tasarruf sahiplerinin bu hizmetler icin taleplerine cevap verecegi uizerine temellendi-
rilmistir. Bu baglamda, finansal sistemin evrimsel gelisimi yayilmaci ve buyuk capli iktisadi buytime
strecinin devam eden bir sonucudur. Finansal hizmetlere olan talebin dogasi, reel ¢ikti butytimesi ile
ekonomideki cesitli sektorlerin ticarilesmesi ve likidite giiciiniin artmasina baglidir. Dolayisiyla, reel
ulusal hasilanin buyuime orani ne kadar hizli artarsa, girisimlerin fon ve finansal aracilik talepleri
de o kadar buyuik olacaktir. Buna bagli olarak, veri bir toplam bityime oraninda, farkli sektor ya da
endustrilerin butyime sureclerindeki degisim ne kadar buyuk olursa, tasarruf hacmini yavag bilyi-
yen endustrilerden ve bireysel yatirimcilardan hizli buytiyen endustrilere aktarabilmek icin finansal
aracilik hizmetlerine duyulacak olan ihtiya¢ da o kadar buyuk olacaktir (Patrick, 1966, 174-175).
Bu kapsamda, ekonominin reel kesimi gelistikce cesitli finansal hizmetlere olan talebin efektif hale
gelecegi ve bu talebin de finansal sektor tarafindan karsilanacagi soylenebilir.

2 Bu caligmalar hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. Greenwood ve Jovanovic (1990), Bencivenga ve Smith (1991),

Roubini ve Sala-i-Martin (1992), Pagano (1993), King ve Levine (1993), Barthelemy ve Varoudakis (1996), Greenwood
ve Bruce (1997) ve Levine (1997).
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Ikinci goruis olan “arz onderligi”, finansal piyasalarin uzun donemli bitytime siirecini tesvik edece-
gini belirtmektedir. Finansal piyasalar, uzmanlagma duizeyinin uyarilmasinin yani sira bilginin elde
edilmesi ile yayilmasini hizlandirmakta ve degiskenlik gosteren tasarruf maliyetini dusuirerek yatirim
hacminin artmasina katkida bulunmaktadir. Iyi gelismis bir finansal sistem, temel yonetimsel prob-
lemleri hafifletmek suretiyle yoneticilerin ve kapitalistlerin dikkatlerini firma degerinin maksimize
edilmesine yonlendirerek kurumsal kontrol diizeyini de artirabilmektedir (Diamond ve Verrecchia,
1982, 278; Jensen ve Murphy, 1990, 252). Ilaveten; finansal piyasalar, portfoy hacimlerini degistir-
mek istediklerinde tasarruf sahiplerine hizli ve ucuz alim — satim imkani sagladiklarindan dolayi tica-
rete konu olan finansal varliklarin riskini azaltabilmektedirler. Ayni zamanda firmalar, hisse senetleri
yardimiyla sermaye piyasalarina kolayca erisebilmektedirler. Daha az riskli varliklar ve sermaye pi-
yasalarina kolay erisim, iktisadi bulyimenin dnemli bir kanali olan sermaye tahsisinin etkinligini ge-
listirebilmektedir. Dolayisiyla, daha fazla tasarruf ve yatirim imkani1 uzun donemli iktisadi buyiime
surecini saglayabilecektir (Arestis vd, 2001, 18). Bu baglamda, arz onderliginin iki temel fonksiyonu
vardir ki bunlar, kaynaklarin geleneksel sektorlerden modern sektorlere transfer edilmesi ve modern
sektorlerde bulunan girisim potansiyelinin tegvik edilmesi ile uyarilmasidir. Kaynaklari, geleneksel
sektorlerden transfer eden finansal aracilik hizmetleri yenilik¢i sureclerin finansmanu ile ilgili olan
Schumpeteryan gorusle ortismektedir. Bunun yani sira, arz onderligi dinamizmi girisimcilere “bu-
yuk diastiinme” fikrini agilayan muhtemel alternatifler icin de yeni eksenler olusturmaktadir. Bu stirec,
endustriyel faaliyetler icerisinde girisimcilik potansiyeli buyiik olan iilkeler acisindan daha anlaml
bir etki yaratmaktadir. Dolayisiyla finansal gelisim, yeni endustri dalinda ya da birlesmeler vasita-
styla faaliyette bulunacak firmalar1 sadece belirli oranlardaki sermaye garantisi yoluyla degil, ayn1
zamanda girigimcilik arzusunu da tegvik etme kanaliyla desteklemektedir (Patrick, 1966, 175-176).

“Talep takibi” ve “arz onderligi” goruslerinin yan1 sira, literatirde iki ayr1 goriis daha mevcuttur.
Bunlardan ilki, finansal aktiviteler ile iktisadi bulyumenin birbirleri ile nedensellik bag1 icerisinde
olmadig1 seklindedir. Bu goruise gore, ilgili degiskenler arasindaki gozlenebilir korelasyon sahtedir.
Diger bir degisle, ekonomiler ve onlarin i¢inde bulunan finansal sektorler buyurler, ancak her iki ke-
sim bu gelisimini kendi yoruingesinde takip eder (Graff, 2002, 119). Ikincisi ise, finansal aktivitelerin
reel iktisadi faaliyetler i¢in bir engel olusturdugudur. Dolayisiyla, nedensel iliskinin yonu finansal
sektorden reel faaliyetlere dogrudur, fakat temel odak noktasi agir1 finansal igslemlerin ve krizlerin
yaratacagl muhtemel istikrarsizlik sureci Uizerine temellendirilmektedir. Genel bir ifadeyle belirtmek
gerekirse, bu goriis finansal sistemi dogasi geregi istikrarsiz olarak kabul etmektedir. Bu baglamda,
ekonomistler i¢in ifade edilen gorus; finansal kalkinma sureci ile birlikte yerel firmalara saglanacak
olan kredi hacminin diugmesiyle ekonomik butyimenin engellenebilecegi fikri bazinda dikkate alin-
maktadir. Bu durum ise informel menkul kiymet piyasalarindan kaynaklanmaktadir. Formel finansal
sektor gelistikce, hanehalklart menkul kiymet piyasalart izerinden islemlerini gerceklestirecekler
ve dolayisiyla da bu durum toplam yurtici reel kredi arzini azaltacaktir. Kredi arzindaki azalma ise
fon darbogazina neden olmak suretiyle yatirimlari azaltmakta ve boylece uretim ve buyume stireci
yavaslamaktadir (Van Wijnbergen, 1983, 50; Buffie, 1984, 310; Xu, 2000, 332).

Bu calismada, model kapsaminda degerlendirilen degiskenler kapsaminda verilerine ulagilabilen 44
ulkede 1980 — 2011 donemindeki yillik zaman serileri dikkate alinmis ve finans — buyume iligkisi



Finansal Kalkinma ile Iktisadi Buyume Arasindaki Nedensellik Iligkisi: Cok Ulkeli Bir Zaman Serisi Analizi 115

zaman serisi analizleri kullanilarak incelenmistir. Finansal kalkinmay1 temsilen dort vekil degis-
kenden yararlanilmasi nedeniyle ¢esitli tilkeler i¢in zaman dilimi uyusmazlig1 s6z konusu olmus ve
dolayistyla da s6z konusu periyod i¢in verileri stabil olan uilkeler se¢ilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda,
caligma Ui¢ bolumden olugmaktadir. Birinci bolumde, literaturde yer alan caligmalara deginilmekte;
ikinci bolumde, calismanin uygulama kismina ait olan yontem ve veriler tanitilmakta ve tictinci bo-
lumde ise uygulama bulgular1 yer almaktadir. Calisma, genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug
bolumityle bitmektedir.

1. LITERATUR OZETI

Yeni bir inceleme alani olmamasina karsin, finans — buytuime iliskisi uygulamali calismalarda artan
bir ilgi odagi olmaya devam etmektedir. Literatirde yer alan calismalarda kullanilan ekonometrik
yontemler ve lilke ornekleri farkli oldugundan dolay: farkli sonuglar elde edilmis ve dolayisiyla
ilgili degiskenler arasindaki iligkinin varligi ve yonti hakkinda bir uzlagma saglanamamistir. Dahast,
baz1 yazarlar bu iligkiyi “yumurta — tavuk™ problemi seklinde nitelendirmislerdir. Bununla birlikte,
uygulamali ¢calismalarin ¢ogu arz onderligi gorusunt desteklemesine ragmen; bir kisim calismalar
talep takibi goruisiinii gosteren, ilgili degiskenler arasinda cift yonlu nedensellik iligkisine rastlayan,
finansal kalkinmanin buyume stireci Uizerinde negatif yonlu etkiler ortaya ¢ikardigini kanitlayan ve
finans ile buyume arasinda herhangi bir etkilesimin olmadigint 6ne siiren bulgulara ulagmiglardir.
Murinde ve Eng (1994), De Gregorio ve Guidotti (1995), Demetriades ve Hussein (1996), Ahmed
ve Ansar (1998), Ghali (1999), Khan (2001), Shan vd. (2001), Evans vd. (2002), Hermes ve Len-
sink (2003), Bhattacharya ve Sivasubramanian (2003), Khan ve Senhadji (2003), Christopoulos ve
Tsionas (2004), Ghirmay (2004), Choong vd. (2005), Shan (2005), Papaioannou (2007), Halicioglu
(2007), Ang (2008), Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008), Kiran vd. (2009), Ahmad ve Malik (2009),
Caporale vd. (2009), Akinlo ve Egbetunde (2010), Hassan vd. (2011), Ak ve Kara (2011), Eng ve
Habibullah (2011) ve Agayev (2012) tarafindan yapilan calismalar arz onderligi gorusunu destekler
nitelikteki sonuclari ortaya koymustur.

Arz dnderligi goruguniin yani sira; Agbetsiafa (2003), Waqgabaca (2004), Al-Awad ve Harb (2005),
Liang ve Teng (2006), Yilmaz ve Kaya (2006), Ang ve McKibbin (2007), Odhiambo (2008) ve
Ozcan ve Ari (2011) tarafindan yapilan ¢aligmalar ise talep takibi hipotezinin gegerliligini gosteren
bulgulara ulagmiglardir.

Wood (1993), Blackburn ve Hung (1998), Akinboade (1998), Al-Yousif (2002), Odhiambo (2005),
Apergis vd. (2007), Singh (2008), Pradhan (2009) ve Oluitan (2012) finansal kalkinma ile iktisadi
buytime arasinda cift yonlu nedensellik iligkisinin oldugunu gostermelerine karsin; Chang (2002),
Andersen ve Tarp (2003), Dawson (2003), Tang (2006), Lu ve Yao (2009) ve Chakraborty (2010)
ise herhangi bir nedensellik iligkisi elde edememislerdir. Sadece Ram (1999) ve Halkos ve Trigoni
(2010) tarafindan yapilan calismalar finansal kalkinmanin iktisadi buyuime stireci tizerinde negatif
yonlu etkiler ortaya ¢ikardigini gostermistir.
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2. YONTEM VE VERILER

Calismada, model kapsaminda degerlendirilen degiskenler kapsaminda verilerine ulagilabilen 44
ulkede 1980 — 2011 donemi i¢in finansal kalkinma ile ekonomik bityiime arasinda bir iligski olup
olmadig1 zaman serisi analizleri yardimiyla aragtiritlmistir. Hangi uilkelerin ¢alisma kapsamina dahil
edilecegi ise ulagilmas1 muhtemel veri kaynaklarina gore saptanmistir. Finansal kalkinmay1 temsilen
GSYIH’nin bir yuzdesi olarak bankacilik sektori tarafindan saglanan yurti¢i krediler (DC), genis
anlamda para arz1 olarak ifade edilen M2’nin GSYIH ya oran1 (BM), bankacilik sistemindeki top-
lam mevduatlarin GSYIHya oran1 (BD) ve finansal sistem icerisinde bulunan toplam mevduatlarin
GSYIH’ya orani (FSD) kullanilmistir. Iktisadi buytime ise, sabit fiyatlarla GSYIH’daki yuzdelik de-
gisimler olarak ifade edilmistir. Degiskenlere iligkin zaman serileri, Duiinya Bankasi1 ve Uluslararasi
Para Fonu (IMF) nun resmi internet sitelerinden derlenmistir.

Calismada oncelikle degiskenlerin zaman serisi 0zellikleri incelenmistir. Ciinkll zaman serisi 6zellik-
leri incelenmeden tahmin edilen bir model Granger ve Newbold (1974)’un ifade ettigi gibi, gercekte
olmayan iligkilerin varmig gibi gorinmesi olarak ifade edilen sahte regresyonlara neden olabilmekte-
dir. Bu nedenle, model ¢oziimlemelerinde kullanilacak olan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1
ve eger duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar1 Dickey-Fuller (1979, 1981) tarafindan ge-
listirilen ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi ile belirlenmistir (Y1lmaz ve Akinct, 2011,
369). Duraganlastirma iglemi ile birlikte hem sahte regresyon sorunu ortadan kalkacak hem de analiz
sonuclar1 daha guivenilir olacaktir (MacKinnon, 1991, 266-267). ADF birim kok testinde kullanilan
sure¢, (1) numarali denklemde gosterilmistir:

k
AY,=a=yTrend+ oY, +),0:Y. . +e, (D

i=1

Degiskenlerin duraganliklar1 arastirildiktan sonra sira esbutiinlesme analizine gelmektedir. Egbii-
tunlesme analizi, iktisadi degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile, bu serilerin duragan bir
dogrusal kombinasyonunun olabilecegini, bunun ekonometrik olarak belirlenebilecegini ve dolayi-
styla degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini ortaya koyabilmektedir. Bu baglamda,
duragan olmayan iki zaman serisi ayni dereceden entegre iseler, bu durumda iki seri arasinda bir
esbuitiinlesme olabilir ve aralarindaki regresyon yaniltict olmaz (Tari, 2005, 405-406). Degiskenler
arasindaki egbutiinlesme analizinin test edilebilmesi icin analize tabi tutulan her degiskenin en az bi-
rinci dereceden butunlesik olmalar1 ve ayn1 zamanda degiskenlerin butiinlesme derecelerinin de esit
olmast gerekmektedir. Johansen-Juselius egbutiinlesme metodu, farkli dereceden butiinlesmis olan
degiskenlere uygulanabildigi icin temel bir analiz teknigi niteligini kazanmaktadir (Enders, 1995,
396). Johansen-Juselius esbuitiinlesme testi, (2) numarali regresyon dikkate alinarak yapilmaktadir:
(Turner, 2009, 825)

k
Ax,=a (sz—l - BU - 61:) —Yo—7Yut Z FjA-TL—j + e )

i=1
Burada x, t doneminde gozlenen degiskenlerin px/ vektorunii; o, pxr katsayilar matrisini; 8, r esbu-
tunlesik vektorlerini tanimlayan pxr katsayilar matrisini; 3, esbutunlesik vektorler i¢in kesikli rx/
vektorunu; B, esbutiinlesik vektorlerde lineer deterministik trendlerine olanak taniyan rx/ katsayilar



Finansal Kalkinma ile Iktisadi Buyume Arasindaki Nedensellik Iligkisi: Cok Ulkeli Bir Zaman Serisi Analizi 117

vektorunu; y,, denklemdeki px/ kesikli vektoruni; y,, pxI lineer trend Katsayilar vektoriinii ve F/,
j=1...k’yakadar olan ve gecikme uzunlugunu tanimlayan pxp matrislerini ifade etmektedir.

Egsbutunlesme analizinden sonra degiskenler arasinda bir sebep-sonug iligkisi olup olmadigi neden-
sellik analizi ile arastirilmaktadir. Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken arasindaki ilig-
kinin yonu aragtirilir. Eger mevcut Y degeri, X degiskenin simdiki degerinden ¢ok, ge¢mis donem
degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, X degiskeninden Y degiskenine dogru bir Granger ne-
denselliginden soz edilebilir (Charemza ve Deadman, 1993, 190). Iki degisken arasinda “sebep olma
iligkisi” arastirilirken (3) ve (4) numarali kaliplar uygulanir: (Kutlar, 2007, 267)

Yo=Y a. Y +Y BXo i+ 3)
t=1 i=1

thiaiyki—i—iﬂiyhi—i_uﬂ (4
=1 i=1

Burada, u, ve u, hata terimlerinin iligkisiz olduklari varsayilmaktadir. Boylece, (3) ve (4) numarali
denklemler degiskenlerin ge¢cmis degerlerine bagli oldugu kadar, kendi ge¢mis degerlerinin de bir
fonksiyonudur. Granger nedenselliginde; Y, ile X arasinda tek ve ¢ift yonlu bir nedensellik iligkisi
olabilecegi gibi, degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin s6z konusu olmadig1 durum
da ortaya ¢ikabilir.

3. UYGULAMA BULGULARI

Zaman serisi analizleri, degigskenlerin duragan olup olmadiklarinin arastirildig birim kok testleri ile
baglamaktadir. Tablo 1, ADF birim kok testi sonucglarin1 gostermektedir. Degiskenlerin tamaminin
sabit ve trendli ADF testine tabi tutuldugu dikkate alindiginda, model kapsaminda degerlendirilen
ulkelere iligkin degiskenlerin bir kisminin seviye ve birinci fark degerleri ile diger bir kisminin ise
ikinci fark degerlerinde duragan oldugu goriilmektedir. ADF birim kok testi ile ilgili detayl bilgiler
Ek — 1’de sunulmustur.
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Tablo 1:
ADF Birim Kok Testi Sonuclar1

Degisken REG DC BM BD FSD
Ulke
Antigua ve Barbuda 1(0) I(1)™ 1(0)™ - -
Avustralya 1(0)™ I(nH™ I(nH™ (nH- I(nH-
Avusturya 1(0)” 12)™ - 12)” 12)”
Bahamalar 1(0)” 1(0)™ 1(0)” I(1)” I(nH™
Bahreyn 1(0)™ ()™ 1(0)” - 1(0)”
Barbados 1(0)" ()™ 1(0)™ I(nH~ I(nH-
Belgika 1(0)™ ()™ - 12)” 12)”
Brezilya 1(0)™ ()™ 1(0)” 12)™ 1(1)”
Kanada 1(0)” ()™ (™ (™ ()™
Sili 1(0)™ ()™ ()™ I(nH~ I(1)™
Kibris ()™ 1(0)" I(H)™ I(nH~ (™
Danimarka 1(0)™ I(H)™ ()™ 1(0)" 1(0)"
Ekvatoryal Gine 1(0)™ I(1)™ (™ - I(nH™
Finlandiya 1(0)™ I(H)™ I(H)™ I(nH™ I(nH™
Fransa 1(0)™ 12)™ - ()™ 1(0)™
Almanya 1(0)™ I(H™ - I(H™ I(H)™
Yunanistan I(nH™ I(nH™ - (™ I(nH™
Hong — Kong 1(0)™ I(nH™ 1(0)” - -
Macaristan I(nH™ 1(0)" I(nH™ (nH- I(nH-
Izlanda 1(0)" I(nH™ 1(0)” 12)™ 12)™
Irlanda ()™ ()™ I(nH™ I(1)” 12)”
Israil 1(0)™ I(nH™ 1(0)” (™ I(nH™
Italya 1(0)™ ()™ (™ I(nH~ I(nH~
Japonya 1(0)™ (™ (™ (™ ()™
Luksemburg 1(0)” 1(1)” - (™ ()™
Hollanda 1(0) I(nH™ ()™ 12)™ 12)™
Yeni Zelanda 1(0)™ ()™ I(H)™ (™ I(nH™
Norveg I(H)™ I(H)™ I(H)™ 1(0)™ 1(0)™
Umman I(1)™ 1(0)" 1(0)™ - -
Polonya 1(0)™ I(H)™ I(H)™ I(H)™ I(1H)™
Portekiz I(H)™ I(1)” - 12)” 12)™
Katar 1(0)™ I(H)™ I(1H)™ - -
Suudi Arabistan 1(0)™ I(nH™ (™ (™ I(nH™
Singapur 1(0)™ I(nH™ 1(0)” 1(0)” 1(0)”
Ispanya I(nH™ I(1)” - (nH- I(nH-
St. Kitts ve Nevis 1(0)" 1(0)™ 1(0)” (™ I(nH™
Isvec 1(0)™ ()™ I(nH™ - ()™
Isvigre 1(0)™ (™ (™ 1(0)” 1(0)”
Trinidad ve Tobago ()™ ()™ 1(0)” (™ ()™
Birlesik Arap Emirlikleri 1(0)™ I(1)™ I(1)™ - -
Ingiltere 1(0)" ()™ (™ I(1)” 12)™
ABD 1(0)™ 1(0)" I(H)™ (™ I(nH~
Uruguay 1(0)™ ()™ I(H)™ I(H)™ ()™
Turkiye 0™ ™ (™ (™ ™

Not: Tabloda yer alan 1(0), I(1) ve I(2) sembolleri sirasiyla ilgili degiskenlerin seviye, birinci fark ve ikinci fark degerlerinde duragan
olduklarini yansitmaktadirlar. Uygun gecikme uzunluklarinin se¢iminde, Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmugtir. *, ™ ve ™ isaretleri

ilgili degiskenin sirasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyesinde duragan oldugunu yansitmaktadir.

Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin s6z konusu olup olmadigini
arastirabilmek amaciyla yapilan ikili Johansen — Juselius esbuitiinlesme test sonuclari Tablo 2’de
sunulmustur. Johansen — Juselius esbutunlesme test sonuglarina ait ayrintili bulgular ise Ek — 2°de
gosterilmistir. Analiz bulgulari; Avusturya, Barbados, Danimarka, Hong — Kong, Israil ve BAE di-
sindaki ulkeler icin egbutunlesik iligkilerin gecerli oldugunu yansitmaktadir. Bu baglamda, finansal
kalkinma ile iktisadi bulyime arasinda uzun donemli etkilesimin en azindan bir kisim tilke grubu i¢in
ortaya ¢ikacagi ve ilgili degiskenler arasinda nedensellik baginin s6z konusu olacagini soylemek

mumkundur.
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Johansen - Juselius Egbutiinlesme Test Sonuclari

Tablo 2:

REG -DC REG - BM REG -BD REG - FSD
Antigua ve Barbuda™, Avustralya™, Avustralya™, Avustralya™, Bahamalar™,
Avustralya™, Bahreyn™, Bahamalar™, Sili"™”, Brezilya™, Kanada™, Brezilya™, Kanada™,
Bel¢ika™, Brezilya™, Kanada™, Kibris™, Ekvatoryal Sili™, Kibris™, Sili™, Kibris™, Ekvatoryal
Sili™ Gine™, Finlandiya™, Yunanistan™, Gine™, Almanya™,
Kibris™, Finlandiya™, Fransa™, Macaristan™", Macaristan™" Yunanistan™, Macaristan™",
Yunanistan™, Izlanda™, Irlanda™, Italya™, Izlanda™", Irlanda™, Izlanda™", Irlanda™",

Irlanda™, Ttalya™, Japonya™

Luksemburg™, Hollanda™", Yeni

Zelanda™”
Norve¢™, Umman™, Polonya™
Portekiz", Suudi Arabistan™,

5
)

Singapur™, Ispanya™, St. Kitts

ve Nevis™, Isve¢™, Isvigre™,

Japonya™ Yeni
Zelanda™, Polonya™,
Katar™, Suudi
Arabistan™, St. Kitts
ve Nevis™, Isve¢™,
Trinidad ve Tobago™,

ABD™, Uruguay™™

Hollanda™", Norve¢™,
Portekiz™, Suudi
Arabistan™, Ispanya™,
St. Kitts ve Nevis™,
Trinidad ve Tobago™,
ABD™, Uruguay™,

Hork

Turkiye’

Japonya™, Hollanda™,
Norve¢™, Portekiz™, Suudi
Arabistan™, Ispanya™, St.
Kitts ve Nevis™, Trinidad
ve Tobago™, Ingiltere™,
ABD™, Uruguay™,

Turkiye™

Trinidad ve Tobago™, Ingiltere™,
Uruguay™

ok

Not: Uygun gecikme uzunluklarinin se¢iminde Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri kullanilmigtir. ™ ve ™ isaretleri ad1 gecen tlkeye ait

ilgili degiskenler arasinda sirastyla %5 ve %1 onem seviyesinde esbutunlesik iligkilerin oldugunu yansitmaktadir.

Tablo 3, modelde dikkate alinan degiskenler arasindaki sebep — sonug iligkilerini gosteren Granger
nedensellik test sonuglarini yansitmaktadir. Granger nedenselligine iliskin detayli bulgular ise Ek
— 3’de gosterilmistir. Granger nedenselligi, cogunlukla uzun donemli iligkilerin elde edildigi de-
giskenler icin aranmaktadir. Oysa Unalmig (2002), Boulila ve Trabelsi (2004) ve Yilmaz ve Kaya
(2006) tarafindan yapilan calismalarda uzun donemli iligkileri temsil eden egbutinlesme iligkisine
rastlanamamustir. Bununla birlikte, yazarlar iki degisken arasinda uzun donemli bir iliski olmasa
bile aralarinda bir nedenselligin olabilecegini de ifade etmislerdir. Calismada; Avusturya, Barbados,
Danimarka, Hong — Kong, Israil ve BAE icin egbutunlesme testinde uzun donemli bir iligki elde
edilememistir. Dolayisiyla, yukarida belirtilen nedenlerden dolay1 bu alt1 tilke i¢in de kisa donemli
iligkileri iceren Granger Nedenselligi arastirilmis ve bu tilkeler arasinda yer alan Barbados, Hong —
Kong ve Israil i¢in herhangi bir sebep — sonug iliskisine ulagilamamistir. Uzun donemli iligkilerin
elde edildigi 38 ulkenin 28’inde ve esbutiinlesik iligkilerin yakalanamadig alt1 ulkenin tictinde sebep
— sonug iligkisi elde edilmis ve toplamda 31 tulke i¢in nedensellik bulgusuna ulagilmistir. Geri kalan
13 ulkede ise boyle bir iligkiye rastlanmamuigtir. Bu durumun temel sebebi, nedensellik iligkisine ula-
stlamayan iilkelerde finansal sektoriin ekonomi icerisindeki agirliginin yetersiz olusuna ve bityime
dinamiklerinin farkli unsurlarla uyarilmaya calisilmasina baglanabilir.
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Tablo 3:
Granger Nedensellik Test Sonuclar:

REG — DC DC — REG REG — BM BM — REG
Antigua ve Barbuda™, Avustralya“, Avusturya™, Danimarka™, Avustralya”, Bahreyn™,

Finlandiya™, Almanya™, Bahreyn™, Sili™, Macaristan™, Umman™", Sili*, Hollanda™, Yeni
Yunanistan®, Irlanda™", Finlandiya®, Norve¢™, St. Kitts ve Nevis™, Zelanda®, Norve¢™, Suudi
Japonya™, Umman™, Polonya™, Ispanya™, BAE"™, Uruguay™, Arabistan”, Singapur™”,
Polonya’, St. Kitts ve Nevis” Isvigre™, Ingiltere” Turkiye” Isvigre™, BAE™
Uruguay”

REG — BD BD — REG REG — FSD FSD — REG
Kibris™, Finlandiya™, Avusturya™, Finlandiya®, Bahamalar™, Kibris™, Avusturya™, Finlandiya®,
Fransa™, Almanya™, Izlanda®, Hollanda™", Finlandiya™, Almanya™, Izlanda®, Hollanda™", Yeni

Macaristan™ Yeni Zelanda™", Macaristan™ Zelanda™, Norveg™,

Norve¢™, Singapur™, Singapur™, ABD"
ABD"

Not: Uygun gecikme uzunluklarinin se¢iminde Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri kullanilmustir. *, ** ve ™
isaretleri ad1 gecen ulkeye ait ilgili degiskenler arasinda sirasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyesinde
nedensellik iligkilerinin oldugunu yansitmaktadir.

Finansal kalkinma — iktisadi buytime iligkisini aciklamaya caligsan teoremlere iligkin olarak hazirla-
nan Tablo 4, ad1 gecen degiskenler arasindaki iliskinin yontine gore model kapsaminda degerlendiri-
len ulkeleri siniflandirmaktadir. S6z konusu bu tablo, analiz bulgularindan elde edilen sonuglara ait
bir ozeti yansitmaktadir. Bu siniflandirmaya gore, nedensellik iliskilerinin elde edildigi 31 ulkenin
14’unde talep takibi ve 14’tunde arz onderligi teoremine rastlanmig, Uiciinde ise ilgili degiskenler
arasinda karsilikli iligkinin gecerli oldugunu savunan goruislere ulasilmistir. 13 ulkede, finansal kal-
kinma ile iktisadi bulyime arasinda herhangi bir nedensellik iligskisinin olmadigini belirten teorem
desteklenmistir.

Tablo 4:
Literatiirde Bulunan Teoremlere Gore Ulkelerin Konumlandirilmasi

TIFT YONLU
TALEP TAKIBI ARZ ONDERLIGI ¢ ILISKI YOK
ILISKI
Antigua ve Barb.uda, Avustralya, Avusturya, Barbados, Belgika, Brezilya,
Almanya, Yunanistan, . .
Bahreyn, Sili, Norveg, . . Kanada, Ekvatoryal Gine,
Irlanda, Japonya, Umman, . Finlandiya .
. . Ispanya, Ingiltere, Hollanda, Hong — Kong, Israil, Italya,
St. Kitts ve Nevis, Uruguay, . . Polonya . .
. . Yeni Zelanda, Suudi Luksemburg, Portekiz,
Danimarka, Macaristan, . . . BAE ..
. Arabistan, Singapur, Isvigre, Katar, Isvec, Trinidad ve
Turkiye, Kibris, Fransa,
Izlanda, ABD Tobago
Bahamalar
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Bu caligmada, model kapsaminda degerlendirilen degiskenler kapsaminda verilerine ulagilabilen 44
ulkede 1980 — 2011 donemi i¢in finansal kalkinma ile ekonomik bilyiime arasinda bir iligski olup
olmadig1 zaman serisi analizleri yardimiyla aragtirilmistir. Hangi uilkelerin ¢aligma kapsamina dahil
edilecegi ise ulasilmasi muhtemel veri kaynaklarina gore saptanmistir. Finansal kalkinmay1 6l¢ebil-
mek amaciyla GSYIH nin bir yuzdesi olarak bankacilik sektort tarafindan saglanan yurti¢i krediler
(DC), genis anlamda para arz1 olarak ifade edilen M2 nin GSYIH ya oran1 (BM), bankacilik siste-
mindeki toplam mevduatlarin GSYIH’ ya oran1 (BD) ve finansal sistem icerisinde bulunan toplam
mevduatlarin GSYIH’ya oran1 (FSD) kullanilmistir. Iktisadi buytiime ise, sabit fiyatlarla GSYIH daki
yuzdelik degisimler olarak ifade edilmistir.

Zaman serisi analizleri kapsaminda ADF birim kok testi yardimiyla ilk olarak duraganlik bilgileri
elde edilmeye calisilmig ve ilgili degiskenlerin cesitli degerlerde duragan ciktiklari gozlenmistir.
Birim kok analizlerinden sonra, degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin varligini ortaya ko-
yabilmek adina Johansen — Juselius esbutuinlesme testi yapilmis; Avusturya, Barbados, Danimarka,
Hong — Kong, Israil ve BAE icin ilgili degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki elde edileme-
migtir. Esbutunlesik iligkilerin elde edilemedigi uillkelerin de dahil edildigi Granger Nedenselligi’nde
ilgili degiskenler arasinda sebep — sonug iligkileri arastirilmis ve bu ulkeler arasinda yer alan Barba-
dos, Hong — Kong ve Israil icin herhangi bir sebep — sonug iligkisine ulagilamamistir. Uzun donemli
iligkilerin elde edildigi 38 ulkenin 28’inde ve esbutunlesik iligkilerin yakalanamadig: alt1 uilkenin
uctinde sebep — sonug iligkisi elde edilmis ve toplamda 31 tilke i¢in nedensellik bulgusuna ulagilmis-
tir. Nedensellik iligkilerinin elde edildigi 31 ulkenin 14’tuinde talep takibi ve 14’tinde arz onderligi
teoremine rastlanmis, tigtinde ise ilgili degiskenler arasinda karsilikli iligkinin gecerli oldugunu sa-
vunan gorislere ulasilmistir. 13 ulkede, finansal kalkinma ile iktisadi buytime arasinda herhangi bir

nedensellik iligkisinin olmadigini belirten teorem desteklenmistir.

Nedensellik analizi sonuglari, bir kisim uilke grubu icin talep takibi ve diger bir kisim tilke grubu i¢in-
se arz onderligi hipotezinin baskin oldugunu gostermektedir. Talep takibi hipotezinin gegerli oldugu
ulkelerde ekonomik biutyime dinamizminin finansal kalkinmay1 hizlandirdigi soylenebilmektedir.
Boylesi bir sonucun politika etkisi ise iktisadi butytime suirecinin finansal kalkinmay1 besleyebilmesi
icin bir ara¢ degisken olarak kullanilabilecegidir. Bu baglamda, surdurilebilir bir iktisadi kalkinma
icin ekonomik derinligi artiracak onlemlerin hitkkimetler tarafindan alinmasi buyuk bir onem arz
etmekte olup, finansal kalkinma ile iktisadi buyume arasindaki iligkinin gui¢lendirilebilmesi ancak
politika tedbirlerinin etkin kullanilmasina baglanabilmektedir. Ozellikle tasarruf hacmi ile sermaye
birikiminin artirilmasi ve s6z konusu faktorlerin ekonominin reel kesimine aktarilabilmesi iktisadi
buyime suirecinin surdurtilebilir bir nitelik kazanabilmesi i¢in 6nemli bir rol oynamaktadir. Dolay1-
styla, bu hipotezin gecerli oldugu iilkelerde ekonomik butyiimeyi hizlandiracak faktorlerin ivedilikle
belirlenmesi ve finansal sistemin islerlige kavusabilmesi i¢in bu kesime aktarilmast, her iki amaca da
hizmet eden uygulamalar olarak degerlendirilebilir.

Gelismisg bir finansal sisteme sahip olan uilkelerde arz dderligi gorusunu destekleyen sonuglara ula-
stlmasi, finansal kalkinmaya bagli olarak iktisadi bilyimenin ortaya ¢ikabilecegini yansitmaktadir.
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Bu durum, finansal gelisim siirecinin iktisadi bityiime bakimindan hayati bir nem tasidigini ortaya
koymakta ve iktisadi buyiimenin ancak finansal kalkinmaya bir tepki olarak kendini gosterebilecegi-
ni belirtmektedir. S6z konusu gorusiin gecerli oldugu ulkelerde, finansal kalkinmanin hizlanmasina
yardimct olabilecek mali baskilarin kaldirilmasi hayati bir ®nem tagimakta ve bu amaci giden poli-
tika uygulamalar1 fonlarin etkin dagilimini saglayan ve tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasindaki
iletisimin artmasini destekleyen sonuglara neden olabilmektedir. Finansal truin ¢esitliliginin arti-
rilmasi ve optimum finansal politikalarin uygulanmasina bagli olarak artan finansal hizmet talebi
reel kesime de sirayet etmekte ve bu durum ekonominin c¢esitli sektorleri arasindaki iktisadi bagi
guclendirmektedir. Dolayisiyla, daha hizli gelisen bir finansal sistem sonucunda fonlara olan talep
uyarilmakta, finansal aracilik hizmetleri gelismekte, reel kesime sunulan kredi hacmi artmakta, piya-
salar canlanmakta ve iktisadi buytime surecine dinamizm kazandirilmaktadir. Diger taraftan, finansal
kalkinma ile iktisadi buyuime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig1 ulkelerde ise
Lucas (1988)’1n dnculugunt yaptig1 ve finansal sektoruin reel iktisadi faaliyetler iizerinde onemli hig-
bir etkisinin bulunmadig1 seklindeki goriist desteklenmistir. Dolayisiyla, soz konusu ulkelerde ilgili
degiskenler arasindaki gozlenebilir korelasyonun sahte oldugu, yani ekonomiler ve onlarin icinde
bulunan finansal sektorlerin bityliyebildigi, ancak her iki kesimin bu gelisimini kendi yoruingesinde
takip ettigi belirtilebilir.
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%1 -4.284 -2.644 -2.692 -4.284 -2.644 -2.692
Kritik %5 -3.562 -1.952 -1.960 -3.562 -1.952 -1.960
Degerler | * : %10 -3.215 -1.610 -1.607 -3.215 -1.610 -1.607
Portekiz Katar
Degiskenler Seviye Birinci Fark Ikinci Fark Seviye Birinci Fark Ikinci Fark
REG -2.948(0) -6.437(0)"" - -6.152(0)"" - -
DC -2.092(4) -1.832(2)" - -2.608(0) -6.597(0)"" -
BM - - - -2.921(0) -4.013(7)" -
BD -1.220(7) -1.252(6) -2.186(5)" - - -
FSD -2.441(2) -0.936(1) -2.100(3)™ - - -
%1 -4.284 -2.644 -2.692 -4.284 -2.644 -2.692
Kritik %5 -3.562 -1.952 -1.960 -3.562 -1.952 -1.960
Degerler | * : %10 -3.215 -1.610 -1.607 -3.215 -1.610 -1.607
Suudi Arabistan Singapur
Degiskenler Seviye Birinci Fark Ikinci Fark Seviye Birinci Fark Ikinci Fark
REG -4.730(0)"" - - -5.122(0)"" - -
DC -0.134(0) -3.646(0)™" - -2.974(0) -7.294(0)™" -
BM -2.910(0) -5.299(0) - -3.409(0)" - -
BD -1.640(0) -4.531(0)"" - -3.392(1)" - -
FSD -1.351(1) -3.336(0)"" - -3.342(1)" - -
%1 -4.284 -2.644 -2.692 -4.284 -2.644 -2.692
Kritik %S5 -3.562 -1.952 -1.960 -3.562 -1.952 -1.960
Degerler | * : %10 -3.215 -1.610 -1.607 -3.215 -1.610 -1.607
Ispanya St. Kitts ve Nevis
Degiskenler Seviye Birinci Fark IKkinci Fark Seviye Birinci Fark IKkinci Fark
REG -2.333(0) -5.242(0)™ - -3.515(1)° - -
DC 2.513(2) -1.618(2)" - 4.475(1)"™ - -
BM - - - 4.1113)" - -
BD 0.530(0) -2.290(0)™ - -2.053(0) -3.623(0)"" -
FSD -2.175(1) -2.514(1)™ - -2.065(0) -3.645(0)"" -
%1 -4.284 -2.644 -2.692 -4.284 -2.644 -2.692
Kritik %5 -3.562 -1.952 -1.960 -3.562 -1.952 -1.960
Degerler | * : %10 -3.215 -1.610 -1.607 -3.215 -1.610 -1.607
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Ek - 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclar1 (Devam)

Isvec Isvicre
Degiskenler Seviye Birinci Fark Ikinci Fark Seviye BFl‘Iz;l:'llf i Ikinci Fark
REG -4.399(0)™ - - -4.479(0)" - -
DC -2.876(0) -7.284(0)™" - -2.546(0) -5.052(0)™" -
BM -1.442(0) -5.493(0)™" - -2.745(0) -5.643(0)™" -
BD - - - -4.144(1)" - -
FSD -0.376(1) -2.673(0)™" - -4.120(1)" - -
%1 -4.284 -2.644 -2.692 -4.284 -2.644 -2.692
Kritik %5 -3.562 -1.952 -1.960 -3.562 -1.952 -1.960
Degerler | = : %10 -3.215 -1.610 -1.607 -3.215 -1.610 -1.607
Trinidad ve Tobago Birlesik Arap Emirlikleri
Degiskenler Seviye Birinci Fark Ikinci Fark Seviye BFl‘Iz;l:'llf ! Ikinci Fark
REG -2.883(0) -6.668(0)™" - -4.672(0)" - -
DC -3.149(0) -3.369(0)™" - -2.242(1) -3.121(0)™ -
BM -3.846(5)" - - -1.872(0) -5.047(0)™ -
BD -2.420(6) -2.932(5)™ - - - -
FSD -2.310(6) -3.414(5)™ - - - -
%1 -4.284 -2.644 -2.692 -4.284 -2.644 -2.692
Kritik %5 -3.562 -1.952 -1.960 -3.562 -1.952 -1.960
Degerler | = : %10 -3.215 -1.610 -1.607 -3.215 -1.610 -1.607
Ingiltere Amerika Birlesik Devletleri
Degiskenler Seviye Birinci Fark Ikinci Fark Seviye BFI‘I:;I:']]: ! Ikinci Fark
REG -3.454(0)" - - -4.208(0)" - -
DC -2.644(1) -2.699(0)™" - -3.378(0)" - -
BM -3.171(2) -3.346(0)™ - -0.642(0) -3.577(0)" -
BD -2.050(1) -1.695(0)" - -1.032(1) -2.230(0)™ -
FSD -0.600(4) -0.950(4) -3.877(3)™" -1.157(1) -2.468(0)™ -
%1 -4.284 -2.644 -2.692 -4.284 -2.644 -2.692
Kritik %5 -3.562 -1.952 -1.960 -3.562 -1.952 -1.960
Degerler | = : %10 -3.215 -1.610 -1.607 -3.215 -1.610 -1.607
Uruguay Tiurkiye
Degiskenler Seviye Birinci Fark Ikinci Fark Seviye BFI‘I:;TIS i Ikinci Fark
REG -3.712(0) - - -6.079(0)" - -
DC -2.431(0) -4.953(0)™" - -1.184(0) -4.998(0)™" -
BM -2.472(1) -5.865(0)™ - -3.020(0) -7.261(0)™ -
BD -3.183(1) -2.938(0)™" - -1.623(0) -4.427(0)™" -
FSD -3.145(1) -2.921(0)™" - -1.667(0) -4.425(0)™" -
%1 -4.284 -2.644 -2.692 -4.284 -2.644 -2.692
Kritik %5 -3.562 -1.952 -1.960 -3.562 -1.952 -1.960
Degerler | = : %10 -3.215 -1.610 -1.607 -3.215 -1.610 -1.607

Not: Parantez icindeki degerler, maksimum 7 gecikme

sk

alinarak hesaplanan optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir. *, ™ ve
strastyla %10, %5 ve %1 dnem seviyesinde duragan oldugunu yansitmaktadir.

see

uzunlugu uzerinden Schwarz Bilgi Kriteri dikkate
“ igaretleri ilgili degiskenin
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Ek - 2. Johansen - Juselius Egbuitiinlesme Test Sonuclari

Antigua ve Barbuda
Degisken Iz %S5 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG - DC 17.281" 15.494 19.937 171717 14.264 18.520
1.006 3.841 6.634 1.006 3.841 6.634
14.611 15.494 19.937 12.110 14.264 18.520
REG - BM 0.764 3.841 6.634 0.764 3.841 6.634
Avustralya
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG — DC 22.450™" 15.494 19.937 20.371" 14.264 18.520
B 1.597 3.841 6.634 1.597 3.841 6.634
17.513™ 15.494 19.937 16.717" 14.264 18.520
REG - BM 1.101 3.841 6.634 1.101 3.841 6.634
18.143™ 15.494 19.937 18.095™ 14.264 18.520
REG-BD 1117 3.841 6.634 1.117 3.841 6.634
16.253™ 15.494 19.937 15.994™ 14.264 18.520
REG - FSD 0.949 3.841 6.634 0.149 3.841 6.634
Avusturya
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG — DC 7.163 15.494 19.937 6.990 14.264 18.520
B 0.116 3.841 6.634 0.116 3.841 6.634
11.546 15.494 19.937 10.534 14.264 18.520
REG -BD 0.388 3.841 6.634 0.388 3.841 6.634
7.004 15.494 19.937 5.672 14.264 18.520
REG - FSD 0.285 3.841 6.634 0.285 3.841 6.634
Bahamalar
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG - DC 9.115 15.494 19.937 8.425 14.264 18.520
- 0.340 3.841 6.634 0.340 3.841 6.634
17.716™ 15.494 19.937 16.959™ 14.264 18.520
REG - BM 1.220 3.841 6.634 1.220 3.841 6.634
6.325 15.494 19.937 5.873 14.264 18.520
REG-BD 0.260 3.841 6.634 0.260 3.841 6.634
18.035™ 15.494 19.937 17.773" 14.264 18.520
REG - FSD 1.400 3.841 6.634 1.400 3.841 6.634
Bahreyn
Degisken 1z %5 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG — DC 36.445™" 15.494 19.937 32.268" 14.264 18.520
B 7.765™" 3.841 6.634 7.765™" 3.841 6.634
10.379 15.494 19.937 9.923 14.264 18.520
REG -BM 2.417 3.841 6.634 2417 3.841 6.634
6.510 15.494 19.937 4.300 14.264 18.520
REG - FSD 0.857 3.841 6.634 0.857 3.841 6.634
Barbados
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG — DC 11.942 15.494 19.937 9.134 14.264 18.520
- 1.036 3.841 6.634 1.036 3.841 6.634
5.582 15.494 19.937 3.103 14.264 18.520
REG - BM 0.478 3.841 6.634 0.478 3.841 6.634
13.547 15.494 19.937 11.110 14.264 18.520
REG - BD 1.878 3.841 6.634 1.878 3.841 6.634
4.296 15.494 19.937 2.990 14.264 18.520
REG - FSD 0.045 3.841 6.634 0.045 3.841 6.634
Belcika
Degisken 1z %5 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG — DC 17.773™ 15.494 19.937 17.004™ 14.264 18.520
7 1.985 3.841 6.634 1.985 3.841 6.634
9.734 15.494 19.937 7.798 14.264 18.520
REG -BD 1.065 3.841 6.634 1.065 3.841 6.634
REG — FSD 10.052 15.494 19.937 9.933 14.264 18.520

1.962 3.841 6.634 1.962 3.841 6.634
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Ek — 2. Johansen - Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuclari (Devam)

Brezilya
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 45.148™ 15.494 19.937 40.094 14.264 18.520
8.650"" 3.841 6.634 8.650"" 3.841 6.634
REG - BM 7.773 15.494 19.937 7.127 14.264 18.520
0.766 3.841 6.634 0.766 3.841 6.634
REG - BD 51.113™ 15.494 19.937 49.121™ 14.264 18.520
9.974™" 3.841 6.634 9.974™ 3.841 6.634
REG - FSD 26.657"" 15.494 19.937 19.427 14.264 18.520
2.361 3.841 6.634 2.361 3.841 6.634
Kanada
Degisken 1z %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG -DC 15.889™ 15.494 19.937 14.204 14.264 18.520
0.873 3.841 6.634 0.873 3.841 6.6w34
REG - BM 10.036 15.494 19.937 9.653 14.264 18.520
0.511 3.841 6.634 0.511 3.841 6.634
REG - BD 17.700™ 15.494 19.937 16.462™ 14.264 18.520
0.976 3.841 6.634 0.976 3.841 6.634
REG - FSD 18.354™ 15.494 19.937 17.993 14.264 18.520
1.145 3.841 6.634 1.145 3.841 6.634
Sili
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG -DC 76.110"™ 15.494 19.937 54.093" 14.264 18.520
9.520™" 3.841 6.634 9.520™" 3.841 6.634
REG - BM 31.342™ 15.494 19.937 24.052" 14.264 18.520
3.436 3.841 6.634 3.436 3.841 6.634
REG - BD 16.614™ 15.494 19.937 15.547" 14.264 18.520
1.494 3.841 6.634 1.494 3.841 6.634
REG - FSD 65.488"" 15.494 19.937 49.332 14.264 18.520
6.877"" 3.841 6.634 6.877"" 3.841 6.634
Kibris
Degisken Iz %35 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG -DC 21.590"" 15.494 19.937 19.093™" 14.264 18.520
2.655 3.841 6.634 2.655 3.841 6.634
REG - BM 30.095™" 15.494 19.937 20.672" 14.264 18.520
3.772 3.841 6.634 3.772 3.841 6.634
REG - BD 20.311 15.494 19.937 13.300 14.264 18.520
1.995 3.841 6.634 1.995 3.841 6.634
REG - FSD 34.445 15.494 19.937 29.553" 14.264 18.520
3.833 3.841 6.634 3.833 3.841 6.634
Danimarka
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 4.265 15.494 19.937 2.879 14.264 18.520
0.011 3.841 6.634 0.011 3.841 6.634
REG - BM 7.450 15.494 19.937 6.381 14.264 18.520
0.933 3.841 6.634 0.933 3.841 6.634
REG - BD 9.002 15.494 19.937 7.742 14.264 18.520
1.042 3.841 6.634 1.042 3.841 6.634
REG - FSD 3.366 15.494 19.937 2.144 14.264 18.520
0.003 3.841 6.634 0.003 3.841 6.634
Ekvatoryal Gine
Degisken Iz %S5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 8.155 15.494 19.937 6.649 14.264 18.520
1.112 3.841 6.634 1.112 3.841 6.634
REG - BM 42.290" 15.494 19.937 35.511 14.264 18.520
7.437 3.841 6.634 7.437 3.841 6.634
REG - FSD 23.363"" 15.494 19.937 19.025" 14.264 18.520
2.799 3.841 6.634 2.799 3.841 6.634
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Ek — 2. Johansen — Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuclari (Devam)

Finlandiya
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG - DC 19.045™ 15.494 19.937 17.994™ 14.264 18.520
1.342 3.841 6.634 1.342 3.841 6.634
REG - BM 20.596 15.494 19.937 13.173 14.264 18.520
1.544 3.841 6.634 1.544 3.841 6.634
REG - BD 4.614 15.494 19.937 2.766 14.264 18.520
0.543 3.841 6.634 0.543 3.841 6.634
REG - FSD 4.005 15.494 19.937 2.156 14.264 18.520
0.397 3.841 6.634 0.397 3.841 6.634
Fransa
Degisken Iz %35 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG - DC 25.551 15.494 19.937 20.054™ 14.264 18.520
3.451 3.841 6.634 3.451 3.841 6.634
REG - BD 6.604 15.494 19.937 5.952 14.264 18.520
0.452 3.841 6.634 0.452 3.841 6.634
REG - FSD 10.493 15.494 19.937 9.133 14.264 18.520
1.322 3.841 6.634 1.322 3.841 6.634
Almanya
Degisken 1z %5 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG - DC 3.337 15.494 19.937 1.878 14.264 18.520
0.003 3.841 6.634 0.003 3.841 6.634
REG - BD 5.496 15.494 19.937 4.991 14.264 18.520
0.467 3.841 6.634 0.467 3.841 6.634
REG - FSD 16.366™ 15.494 19.937 14.034 14.264 18.520
0.855 3.841 6.634 0.855 3.841 6.634
Yunanistan
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG -DC 23.353" 15.494 19.937 19.113™ 14.264 18.520
2.777 3.841 6.634 2.7717 3.841 6.634
REG - BD 20.8417 15.494 19.937 19.993* 14.264 18.520
2.603 3.841 6.634 2.603 3.841 6.634
REG - FSD 31.137" 15.494 19.937 24.400"" 14.264 18.520
3.825 3.841 6.634 3.825 3.841 6.634
Hong — Kong
Degisken Iz %S5 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG -DC 4.485 15.494 19.937 2.942 14.264 18.520
0.328 3.841 6.634 0.328 3.841 6.634
REG - BM 4.877 15.494 19.937 4.003 14.264 18.520
0.405 3.841 6.634 0.405 3.841 6.634
Macaristan
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG - DC 6.884 15.494 19.937 6.144 14.264 18.520
0412 3.841 6.634 0.412 3.841 6.634
REG - BM 20.912" 15.494 19.937 19.322 14.264 18.520
1.987 3.841 6.634 1.987 3.841 6.634
REG - BD 29.215™ 15.494 19.937 23.315" 14.264 18.520
3.436 3.841 6.634 3.436 3.841 6.634
REG - FSD 56.616™ 15.494 19.937 49.344 14.264 18.520
7.042" 3.841 6.634 7.042" 3.841 6.634
Izlanda
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Oz Istatistigi Deger Deger
REG - DC 17.426™ 15.494 19.937 15.461™ 14.264 18.520
0.971 3.841 6.634 0.971 3.841 6.634
REG - BM 5.761 15.494 19.937 3.774 14.264 18.520
0414 3.841 6.634 0.414 3.841 6.634
REG - BD 25.009"" 15.494 19.937 21.846™" 14.264 18.520
3.162 3.841 6.634 3.162 3.841 6.634
REG - FSD 20.544™ 15.494 19.937 18.655™" 14.264 18.520
1.995 3.841 6.634 1.995 3.841 6.634
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Ek — 2. Johansen - Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuclari (Devam)

Irlanda
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 24.412™ 15.494 19.937 19.530™ 14.264 18.520
2.533 3.841 6.634 2.533 3.841 6.634
REG - BM 16.538™ 15.494 19.937 12.457 14.264 18.520
1.322 3.841 6.634 1.322 3.841 6.634
REG - BD 15.690™ 15.494 19.937 9.757 14.264 18.520
1.120 3.841 6.634 1.120 3.841 6.634
REG - FSD 26.406" 15.494 19.937 21.649"" 14.264 18.520
2.755 3.841 6.634 2.755 3.841 6.634
Israil
Degisken Iz %35 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 4.766 15.494 19.937 2.897 14.264 18.520
0.365 3.841 6.634 0.365 3.841 6.634
REG - BM 2.562 15.494 19.937 2.195 14.264 18.520
0.222 3.841 6.634 0.222 3.841 6.634
REG - BD 6.714 15.494 19.937 5.363 14.264 18.520
0.745 3.841 6.634 0.745 3.841 6.634
REG - FSD 2.958 15.494 19.937 1.950 14.264 18.520
0.098 3.841 6.634 0.098 3.841 6.634
Italya
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 65.119"" 15.494 19.937 57.465™" 14.264 18.520
9.370™" 3.841 6.634 9.370™" 3.841 6.634
REG - BM 17.458™ 15.494 19.937 14.788" 14.264 18.520
2.004 3.841 6.634 2.004 3.841 6.634
REG - BD 5.177 15.494 19.937 4.725 14.264 18.520
1.981 3.841 6.634 1.981 3.841 6.634
REG - FSD 3.842 15.494 19.937 3.098 14.264 18.520
0.761 3.841 6.634 0.698 3.841 6.634
Japonya
Degisken Iz %S5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 18.886™ 15.494 19.937 15.452™ 14.264 18.520
1.783 3.841 6.634 1.783 3.841 6.634
REG - BM 16.990™ 15.494 19.937 13.711 14.264 18.520
1.327 3.841 6.634 1.327 3.841 6.634
REG - BD 7.004 15.494 19.937 6.154 14.264 18.520
0.654 3.841 6.634 0.654 3.841 6.634
REG - FSD 15.818™ 15.494 19.937 12.255 14.264 18.520
1.009 3.841 6.634 1.009 3.841 6.634
Luksemburg
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 16.376™ 15.494 19.937 11.533 14.264 18.520
1.653 3.841 6.634 1.653 3.841 6.634
REG - BD 4.358 15.494 19.937 2.990 14.264 18.520
0.561 3.841 6.634 0.561 3.841 6.634
REG - FSD 7.650 15.494 19.937 5.472 14.264 18.520
0.897 3.841 6.634 0.897 3.841 6.634
Hollanda
Degisken Iz %S5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 24.562"" 15.494 19.937 19.021™ 14.264 18.520
2.667 3.841 6.634 2.667 3.841 6.634
REG - BM 13.387 15.494 19.937 8.773 14.264 18.520
0.878 3.841 6.634 0.878 3.841 6.634
REG - BD 37.531™ 15.494 19.937 32.212 14.264 18.520
3.990" 3.841 6.634 3.990" 3.841 6.634
REG - FSD 21.511™ 15.494 19.937 17.115™ 14.264 18.520

2.800 3.841 6.634 2.800 3.841 6.634
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Yeni Zelanda

Degisken Iz %S5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG -DC 21.450™" 15.494 19.937 20.271" 14.264 18.520
1.597 3.841 6.634 1.597 3.841 6.634
REG - BM 16.513™ 15.494 19.937 15.737" 14.264 18.520
0.879 3.841 6.634 0.879 3.841 6.634
REG - BD 3.662 15.494 19.937 2.291 14.264 18.520
0.222 3.841 6.634 0.222 3.841 6.634
REG - FSD 5.714 15.494 19.937 4.103 14.264 18.520
0.445 3.841 6.634 0.445 3.841 6.634
Norvec
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG -DC 17.538™ 15.494 19.937 11.457 14.264 18.520
1.322 3.841 6.634 1.322 3.841 6.634
REG - BM 8.036 15.494 19.937 5.653 14.264 18.520
0.511 3.841 6.634 0.511 3.841 6.634
REG -BD 23.035™" 15.494 19.937 18.793™ 14.264 18.520
2.414 3.841 6.634 2.414 3.841 6.634
REG - FSD 26.4417 15.494 19.937 21.129" 14.264 18.520
2.755 3.841 6.634 2.755 3.841 6.634
Umman
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG -DC 21.983"" 15.494 19.937 13.345 14.264 18.520
1.987 3.841 6.634 1.987 3.841 6.634
REG - BM 6.884 15.494 19.937 6.144 14.264 18.520
0.412 3.841 6.634 0.412 3.841 6.634
Polonya
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 56.748" 15.494 19.937 49.093" 14.264 18.520
74317 3.841 6.634 74317 3.841 6.634
REG - BM 30.253" 15.494 19.937 25.143™ 14.264 18.520
3.436 3.841 6.634 3.436 3.841 6.634
REG - BD 7.163 15.494 19.937 6.990 14.264 18.520
0.116 3.841 6.634 0.116 3.841 6.634
REG - FSD 11.546 15.494 19.937 10.534 14.264 18.520
0.388 3.841 6.634 0.388 3.841 6.634
Portekiz
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG -DC 18.256™ 15.494 19.937 16.483™ 14.264 18.520
1.342 3.841 6.634 1.342 3.841 6.634
REG -BD 20.596"" 15.494 19.937 13.173 14.264 18.520
1.544 3.841 6.634 1.544 3.841 6.634
REG - FSD 27.411™ 15.494 19.937 22.530™" 14.264 18.520
2.755 3.841 6.634 2.755 3.841 6.634
Katar
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 9.382 15.494 19.937 6.637 14.264 18.520
1.317 3.841 6.634 1.317 3.841 6.634
REG - BM 33.269"" 15.494 19.937 25.118™ 14.264 18.520
7.078"" 3.841 6.634 7.078"" 3.841 6.634
Suudi Arabistan
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG -DC 16.742™ 15.494 19.937 10.646 14.264 18.520
1.353 3.841 6.634 1.353 3.841 6.634
REG - BM 26.406™" 15.494 19.937 21.649™ 14.264 18.520
2.755 3.841 6.634 2.755 3.841 6.634
REG -BD 18.710™ 15.494 19.937 15.362™ 14.264 18.520
1.011 3.841 6.634 1.011 3.841 6.634
REG - FSD 16.444™ 15.494 19.937 12.993 14.264 18.520
0.887 3.841 6.634 0.887 3.841 6.634
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Ek — 2. Johansen - Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuclari (Devam)
Singapur
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 26.657" 15.494 19.937 19.427 14.264 18.520
2.361 3.841 6.634 2.361 3.841 6.634
REG - BM 3.175 15.494 19.937 1.780 14.264 18.520
0.111 3.841 6.634 0.111 3.841 6.634
REG -BD 6.689 15.494 19.937 5.472 14.264 18.520
0.533 3.841 6.634 0.533 3.841 6.634
REG - FSD 11.232 15.494 19.937 8.851 14.264 18.520
0.842 3.841 6.634 0.842 3.841 6.634
Ispanya
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 18.6827 15.494 19.937 14.162 14.264 18.520
1.376 3.841 6.634 1.376 3.841 6.634
REG - BD 16.392™ 15.494 19.937 12.2717 14.264 18.520
0.954 3.841 6.634 0.954 3.841 6.634
REG - FSD 15.771° 15.494 19.937 10.204 14.264 18.520
0.873 3.841 6.634 0.873 3.841 6.634
St. Kitts ve Nevis
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG -DC 18.6317 15.494 19.937 12.424 14.264 18.520
1.353 3.841 6.634 1.353 3.841 6.634
REG - BM 28.552" 15.494 19.937 23.558™ 14.264 18.520
2.844 3.841 6.634 2.844 3.841 6.634
REG - BD 17.8217 15.494 19.937 14.473" 14.264 18.520
1.011 3.841 6.634 1.011 3.841 6.634
REG - FSD 16.559™ 15.494 19.937 11.993 14.264 18.520
0.887 3.841 6.634 0.887 3.841 6.634
Isvec
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 21.534™ 15.494 19.937 17.488° 14.264 18.520
1.647 3.841 6.634 1.647 3.841 6.634
REG - BM 25.395" 15.494 19.937 20.649™ 14.264 18.520
2.541 3.841 6.634 2.541 3.841 6.634
REG - FSD 12.547 15.494 19.937 7.241 14.264 18.520
0.618 3.841 6.634 0.618 3.841 6.634
Isvicre
Degisken 1z %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 20.669"" 15.494 19.937 15.283 14.264 18.520
1.553 3.841 6.634 1.553 3.841 6.634
REG - BM 4.524 15.494 19.937 2.810 14.264 18.520
0.543 3.841 6.634 0.543 3.841 6.634
REG - BD 4.225 15.494 19.937 2.335 14.264 18.520
0.397 3.841 6.634 0.397 3.841 6.634
REG - FSD 5.771 15.494 19.937 3.384 14.264 18.520
0.533 3.841 6.634 0.533 3.841 6.634
Trinidad ve Tobago
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG - DC 22.836™" 15.494 19.937 18.640™ 14.264 18.520
1.899 3.841 6.634 1.899 3.841 6.634
REG - BM 17.773 15.494 19.937 14.124 14.264 18.520
1.115 3.841 6.634 1.115 3.841 6.634
REG - BD 16.366™ 15.494 19.937 14.034 14.264 18.520
0.847 3.841 6.634 0.847 3.841 6.634
REG - FSD 17.426™ 15.494 19.937 15.461" 14.264 18.520
0.971 3.841 6.634 0.971 3.841 6.634
Birlesik Arap Emirlikleri
Degisken 1z %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
REG -DC 7.163 15.494 19.937 6.990 14.264 18.520
0.116 3.841 6.634 0.116 3.841 6.634
REG - BM 11.546 15.494 19.937 10.534 14.264 18.520
0.388 3.841 6.634 0.388 3.841 6.634
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Ek — 2. Johansen — Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuclari (Devam)

Ingiltere
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
18.513™ 15.494 19.937 14.672" 14.264 18.520
REG -DC 1.281 3.841 6.634 1.281 3.841 6.634
4.761 15.494 19.937 2.244 14.264 18.520
REG -BM 0.384 3.841 6.634 0.114 3.841 6.634
4.861 15.494 19.937 4.263 14.264 18.520
REG - BD 0.435 3.841 6.634 0.435 3.841 6.634
22.544" 15.494 19.937 18.655™" 14.264 18.520
REG - FSD 1.995 3.841 6.634 1.995 3.841 6.634
Amerika Birlesik Devletleri
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
4.614 15.494 19.937 2.766 14.264 18.520
REG -DC 0.393 3.841 6.634 0.393 3.841 6.634
20.596"" 15.494 19.937 13.173 14.264 18.520
REG - BM 1.544 3.841 6.634 1.544 3.841 6.634
17.513™ 15.494 19.937 16.717" 14.264 18.520
REG-BD 1.101 3.841 6.634 1.101 3.841 6.634
18.143™ 15.494 19.937 18.095™ 14.264 18.520
REG - FSD 1.117 3.841 6.634 1.117 3.841 6.634
Uruguay
Degisken Iz %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
45213 15.494 19.937 39.222" 14.264 18.520
REG - DC 7.884"" 3.841 6.634 7.884" 3.841 6.634
23.661" 15.494 19.937 18.627" 14.264 18.520
REG - BM 2.609 3.841 6.634 2.609 3.841 6.634
18.772" 15.494 19.937 13.509 14.264 18.520
REG -BD 1.494 3.841 6.634 1.494 3.841 6.634
16.380™ 15.494 19.937 10.633 14.264 18.520
REG - FSD 0.987 3.841 6.634 0.987 3.841 6.634
Turkiye
Degisken 1z %5 Kritik %1 Kritik Maksimum Oz %5 Kritik %1 Kritik
Cifti Istatistigi Deger Deger Istatistigi Deger Deger
14.611 15.494 19.937 12.110 14.264 18.520
REG - DC 0.764 3.841 6.634 0.764 3.841 6.634
10.036 15.494 19.937 9.653 14.264 18.520
REG - BM 0.511 3.841 6.634 0.511 3.841 6.634
66.145"" 15.494 19.937 53.878"" 14.264 18.520
REG - BD 8.854"" 3.841 6.634 8.854"" 3.841 6.634
21.450™ 15.494 19.937 18.611°" 14.264 18.520
REG - FSD 1.683 3.841 6.634 1.683 3.841 6.634

sokok

Not: Uygun gecikme uzunluklarinin se¢iminde Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri kullanilmigtir. ™ ve
isaretleri ad1 gecen uilkeye aitilgili degiskenler arasinda sirastyla %5 ve %1 dnem seviyesinde esbuitiinlesik
iligkilerin oldugunu yansitmaktadir.
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Ek - 3. Granger Nedensellik Test Sonuclari

Antigua ve Barbuda Avustralya
Degisken F F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yoni Istatistigi Olasiik Yonil
REG - DC 2.869" 0.026 REG — DC 0.149 0.862 REG ® DC
DC - REG 0.781 0.551 DC ® REG 4.869" 0.001 DC — REG
REG - BM 0.926 0.409 REG ® BM 0.062 0.939 REG ® BM
BM - REG 1.662 0.209 BM ® REG 5.772" 0.000 BM — REG
REG - BD - - - 0.603 0.554 REG ® BD
BD - REG - - - 0.439 0.649 BD ® REG
REG - FSD - - - 1.054 0.351 REG ® FSD
FSD - REG - - - 0.552 0.596 FSD ® REG
Avusturya
Degisken F F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yonit Istatistigi Olasihik Yonii
REG - DC 0.737 0.489 REG ® DC 0.706 0.502 REG ® DC
DC - REG 2.746™ 0.031 DC — REG 0.133 0.875 DC ® REG
REG - BM - - - 2.508 0.101 REG ® BM
BM - REG - - - 0.077 0.925 BM ® REG
REG - BD 1.480 0.250 REG ® BD 1501 0.243 REG ® BD
BD - REG 11,257 0.000 BD — REG 0.204 0.816 BD ® REG
REG - FSD 1.361 0.395 REG ® FSD 4.468™ 0.005 REG — FSD
FSD - REG 9.815™ 0.000 FSD — REG 0.326 0.724 FSD ® REG
Bahreyn B
Degisken F F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihik Yonin Istatistigi Olasihk Yonil
REG - DC 1.415 0.262 REG ® DC 0.727 0.493 REG ® DC
DC - REG 3215 0.009 DC — REG 0.142 0.867 DC ® REG
REG - BM 0.006 0.993 REG ® BM 0.022 0.977 REG ® BM
BM - REG 5.015™ 0.000 BM — REG 2.243 0.128 BM ® REG
REG - BD - - - 0.859 0.437 REG ® BD
BD - REG - - - 0.306 0.738 BD ® REG
REG - FSD 0.367 0.698 REG ® FSD 0.906 0.410 REG ® FSD
FSD - REG 0.128 _ 0.880 FSD ® REG 0.273 0.8]1. FSD ® REG
Degisken F Telgika F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yoni Istatistigi Olasihik Yonil
REG - DC 0.115 0.891 REG ® DC 0.196 0.823 REG ® DC
DC - REG 1.080 0.356 DC ® REG 0.238 0.789 DC ® REG
REG - BM - - - 0.387 0.682 REG ® BM
BM - REG - - - 0.113 0.893 BM ® REG
REG - BD 1.417 0.264 REG ® BD 0.039 0.961 REG ® BD
BD - REG 0.309 0.737 BD ® REG 0.046 0.954 BD ® REG
REG - FSD 1.387 0.294 REG ® FSD 0.125 0.851 REG ® FSD
FSD - REG 0.285 0.813 ESD ® REG 0437 0.651 FSD ® REG
Degisken F F Nedenselligin F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihik Yonii Istatistigi Olasihk Yonii
REG -DC 0.770 0.475 REG ® DC 2.086 0.245 REG ® DC
DC - REG 0.147 0.863 DC ® REG 3.086™ 0.043 DC — REG
REG - BM 0.999 0.384 REG ® BM 0.526 0.597 REG ® BM
BM - REG 0.164 0.849 BM ® REG 1.985" 0.094 BM — REG
REG - BD 1.574 0.228 REG ® BD 0.616 0.465 REG ® BD
BD - REG 0.387 0.682 BD ® REG 0.192 0.644 BD ® REG
REG - FSD 1.627 0.218 REG ® FSD 0.123 0.842 REG ® FSD
FSD - REG 0.380 0.692 FSD ® REG 1.090 0.352 FSD ® REG




Finansal Kalkinma ile Iktisadi Buyume Arasindaki Nedensellik Iligkisi: Cok Ulkeli Bir Zaman Serisi Analizi 141

Ek - 3. Granger Nedensellik Test Sonuclar1 (Devam)

Kibris Danimarka
Degisken F F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihik Yoni Istatistigi Olasihik Yonu
REG - DC 0.703 0.504 REG ® DC 0.449 0.653 REG ® DC
DC - REG 0.137 0.886 DC ® REG 0.439 0.649 DC ® REG
REG - BM 1.624 0.217 REG ® BM 3.294™ 0.043 REG — BM
BM - REG 0.259 0.761 BM ® REG 2.099 0.143 BM ® REG
REG - BD 4.928" 0.017 REG — BD 1.631 0.217 REG ® BD
BD - REG 0.338 0.763 BD ® REG 2.050 0.151 BD ® REG
REG - FSD 3.956™ 0.042 REG — FSD 1.697 0.205 REG ® FSD
FSD - REG 0.117 0.941 FSD ® REG 1.911 0.257 FSD ® REG
Ekvatoryal Gine Finlandiya
Degisken F F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yonu Istatistigi Olasihk Yonu
REG - DC 0.315 0.732 REG ® DC 4.256"" 0.003 REG — DC
DC — REG 0.116 0.890 DC — REG 3.256" 0.055 DC — REG
REG - BM 0.538 0.591 REG ® BM 1.666 0.209 REG ® BM
BM - REG 0.170 0.844 BM — REG 0.790 0.464 BM ® REG
REG -BD - - - 2.678" 0.021 REG — BD
BD — REG - - - 2.043" 0.063 BD — REG
REG - FSD 0.493 0.619 REG ® FSD 3.005™ 0.039 REG — FSD
FSD - REG 0.586 0.568 FSD ® REG 2.079" 0.072 FSD — REG
Fransa Almanya
Degisken F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yonu Istatistigi Olasihk Yoniu
REG - DC 0.018 0.981 REG ® DC 4.976™ 0.015 REG— DC
DC - REG 1.437 0362 DC ® REG 0.742 0.486 DC ® REG
REG - BM - - - - - -
BM - REG - - - - - -
REG - BD 4,040 0.005 REG — BD 44147 0.024 REG — BD
BD - REG 0.530 0.595 BD ® REG 0.596 0.561 BD ® REG
REG - FSD 0.126 0.881 REG ® FSD 4.001™ 0.042 REG — FSD
FSD - REG 0.497 0.614 FSD ® REG 0.459 0.647 FSD ® REG
Yunanistan Hong — Kon
Degisken F F Nedenselligin F ﬁ Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihik Yonu Istatistigi Olasihik Yonu
REG - DC 2.469" 0.073 REG — DC 1.137 0.346 REG ® DC
DC - REG 0.704 0.504 DC ® REG 0.145 0.865 DC ® REG
REG - BM - - - 0.718 0.504 REG ® BM
BM - REG - - - 0.535 0.596 BM ® REG
REG - BD 1.048 0.252 REG ® BD - - -
BD - REG 0.154 0.736 BD ® REG - - -
REG - FSD 1.317 0.435 REG ® FSD - - -
FSD - REG 1.427 0.321 ESD ® REG - - -
Macaristan Izlanda
Degisken F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yoniu Istatistigi Olasihk Yoniu
REG - DC 0.148 0.683 REG ® DC 0.285 0.754 REG ® DC
DC - REG 0.256 0.739 DC ® REG 0.114 0.856 DC ® REG
REG - BM 2.651" 0.045 REG — BM 1.631 0.217 REG ® BM
BM - REG 0.255 0.776 BM ® REG 0.510 0.606 BM ® REG
REG - BD 5.673"" 0.001 REG — BD 0.442 0.649 REG ® BD
BD - REG 0.016 0.983 BD ® REG 2.472° 0.065 BD — REG
REG - FSD 4,495 0.006 REG — FSD 0.863 0.482 REG ® FSD
FSD - REG 0.553 0.583 FSD ® REG 2.163" 0.074 FSD — REG
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Ek - 3. Granger Nedensellik Test Sonuclar1 (Devam)

Irlanda Israil
Degisken F F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yonu Istatistigi Olasihk Yonu
REG - DC 4.335"" 0.004 REG — DC 0.023 0.977 REG ® DC
DC - REG 0.773 0.472 DC ® REG 0.471 0.679 DC ® REG
REG - BM 0.790 0.464 REG ® BM 0.002 0.997 REG ® BM
BM - REG 0.916 0.253 BM ® REG 1.506 0.241 BM ® REG
REG - BD 1.169 0.167 REG ® BD 1.284 0.294 REG ® BD
BD - REG 0.941 0.405 BD ® REG 2.276 0.123 BD ® REG
REG - FSD 0.387 0.682 REG ® FSD 0.487 0.672 REG ® FSD
FSD - REG 1.315 0.288 FSD ® REG 0.275 0.758 FSD ® REG
Italya Ia%mva
Degisken F F Nedenselligin F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yoni Istatistigi Olasihk Yonu
REG - DC 2.041 0.150 REG ® DC 10.189"" 0.000 REG — DC
DC - REG 0.497 0.556 DC ® REG 1.693 0.204 DC ® REG
REG - BM 0.837 0.444 REG ® BM 0.805 0.458 REG ® BM
BM - REG 0.014 0.989 BM ® REG 0.921 0.353 BM ® REG
REG - BD 1.260 0.303 REG ® BD 0.517 0.646 REG ® BD
BD - REG 1.742 0.197 BD ® REG 0.047 0.953 BD ® REG
REG - FSD 0.473 0.588 REG ® FSD 1.004 0.381 REG ® FSD
FSD - REG 0.358 0.783 FSD ® REG 0.468 0.575 FSD ® REG
Luksemburg Hollanda
Degisken F F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yoniu Istatistigi Olasihk Yoni
REG - DC 0.996 0.388 REG ® DC 0.014 0.985 REG ® DC
DC - REG 0.712 0.484 DC ® REG 0.373 0.885 DC ® REG
REG - BM - - - 0.254 0.778 REG ® BM
BM - REG - - - 2.955™ 0.046 BM — REG
REG - BD 1.212 0.317 REG ® BD 1.428 0.325 REG ® BD
BD - REG 0.624 0.545 BD ® REG 3.965" 0.004 BD — REG
REG - FSD 1.458 0.286 REG ® FSD 0.761 0.395 REG ® FSD
FSD - REG 0.042 0.957 FSD ® REG 11.760™" 0.000 FSD— REG
Yeni Zelanda Norveg
Degisken F F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yoniu Istatistigi Olasihk Yoniu
REG - DC 0.072 0.930 REG ® DC 1.929 0.171 REG ® DC
DC - REG 0.372 0.693 DC ® REG 2.788™ 0.048 DC — REG
REG - BM 0.010 0.990 REG ® BM 0.078 0.925 REG ® BM
BM - REG 2.138" 0.073 BM — REG 2.615™ 0.041 BM — REG
REG - BD 0.705 0.503 REG ® BD 0.184 0.832 REG ® BD
BD - REG 5.442" 0.002 BD — REG 5.430™" 0.006 BD — REG
REG - FSD 0.006 0.995 REG ® FSD 0.117 0.885 REG ® FSD
FSD — REG 7.895"" 0.000 FSD — REG 4.381"" 0.008 FSD — REG
Umman Polonya
Degisken F F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yoni Istatistigi Olasihk Yoni
REG - DC 4.108" 0.028 REG — DC 2.192° 0.084 REG — DC
DC - REG 1.145 0.334 DC ® REG 4.268"" 0.001 DC — REG
REG - BM 6.673"" 0.004 REG — BM 2.146 0.143 REG ® BM
BM - REG 1.065 0.359 BM ® REG 0.736 0.484 BM ® REG
REG - BD - - - 1.721 0.202 REG ® BD
BD - REG - - - 2.050 0.151 BD ® REG
REG - FSD - - - 1.487 0.465 REG ® FSD
FSD - REG - - - 1.926 0.317 FSD ® REG
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Ek - 3. Granger Nedensellik Test Sonuclar1 (Devam)

Portekiz Katar
Degisken Nedenselligin F F Nedenselligin
(Cj}ifti Istatistigi Olasihk Yonii Istatistigi Olasihk Yonu
REG - DC 0.773 0.542 REG ® DC 0.512 0.664 REG ® DC
DC - REG 0.935 0.421 DC ® REG 0.439 0.759 DC ® REG
REG - BM - - - 1.354 0.251 REG ® BM
BM - REG - - - 0.552 0.596 BM ® REG
REG - BD 0.136 0.879 REG ® BD - - -
BD - REG 0.742 0.551 BD ® REG - - -
REG - FSD 0.542 0.601 REG ® FSD - - -
FSD - REG 0.38; - 0.682 FSD ® REG - < - -
Degisken F F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasiik Yonii Istatistigi Olasiik Yonii
REG - DC 0.693 0.509 REG ® DC 1.417 0.264 REG ® DC
DC - REG 0.036 0.963 DC ® REG 0.309 0.737 DC ® REG
REG - BM 0.081 0.921 REG ® BM 1.387 0.294 REG ® BM
BM - REG 2.055" 0.058 BM — REG 4378 0.001 BM —REG
REG - BD 0.117 0.890 REG ® BD 0.927** 0.273 REG ® BD
BD - REG 0.014 0.989 BD ® REG 2.651 0.045 BD — REG
REG - FSD 0.113 0.893 REG ® FSD 0.121** 0.962 REG ® FSD
FSD - REG 0.039 0.961 FSD @ REG 2.956 0.031 FSD — REG
Ispanya St. Kitts ve Nevis
Degisken F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yoénu Istatistigi Olasihk Yonu
REG - DC 1.745 0.195 2.122° 0.071 REG — DC
REG ® DC
DC - 737 . — . .

C - REG 2.737 0.006 DC — REG 1.301 0.289 DC ® REG
REG - BM - - - 2.672" 0.033 REG — BM
BM - REG - - - 0.992 0.384 BM ® REG
REG -BD 1.474 0.318 REG ® BD 0.647 0.532 REG ® BD
BD - REG 0.287 0.783 BD ® REG 0.917 0413 BD ® REG
REG - FSD 1.327 0.418 REG ® FSD 0.761 0.395 REG ® FSD
FSD - REG 0.383 0.704 FSD ® REG 0.487 0.714 FSD ® REG

Isvec Isvicre
Degisken F F Nedenselligin F F Nedenselligin
(éifti Istatistigi Olasihk Yonu Istatistigi Olasihk Yonu

REG - DC 0.539 0.589 REG ® DC 0.051 0.944 REG ® DC
DC - REG 0.906 0.416 DC ® REG 2.409 0.024 DC — REG
REG - BM 0.276 0.831 REG ® BM 1.531 0.234 REG ® BM
BM - REG 2.013 0.154 BM ® REG 4.039 0.001 BM — REG
REG -BD - - - 0.114 0.856 REG ® BD
BD - REG - - - 1.631 0.217 BD ® REG
REG - FSD 0.058 0.943 REG ® FSD 0.510 0.606 REG ® FSD
FSD - REG 0.505 0.611 FSD ® REG 0.442 0.649 FSD ® REG

Trinidad ve Tobago Birlesik Arap Emirlikleri
Degisken F F Nedenselligin F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yonii Istatistigi Olasihk Yonii

REG - DC 1.098 0.403 REG ® DC 2.381 0.113 REG ® DC
DC - REG 1.239 0.342 DC ® REG 0.255** 0.776 DC ® REG
REG - BM 0.732 0.491 REG ® BM 3.375*» 0.028 REG — BM
BM - REG 1.744 0.197 BM ® REG 3.002 0.038 BM — REG
REG - BD 1.201 0.318 REG ® BD - - -

BD - REG 2.090 0.146 BD ® REG - - -
REG - FSD 1.847 0.171 REG ® FSD - - -
FSD - REG 0.677 0.561 - - -

FSD ® REG
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Ek - 3. Granger Nedensellik Test Sonuclar1 (Devam)

Ingiltere Amerika Birlesik Devletleri
Degisken F F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yonu Istatistigi Olasihk Yonu
REG - DC 0.763 0.431 REG ® DC 0.297 0.745 REG ® DC
DC - REG 3.045" 0.065 DC — REG 0.624 0.545 DC ® REG
REG - BM 0.947 0.434 REG ® BM 1.635 0.207 REG ® BM
BM - REG 0.204 0.979 BM ® REG 0.931 0.407 BM ® REG
REG - BD 1.231 0.324 REG ® BD 1.120 0.343 REG ® BD
BD - REG 1.803 0.165 BD ® REG 2.964 0.071 BD — REG
REG - FSD 0.473 0.588 REG ® FSD 0.373 0.885 REG ® FSD
FSD - REG 0.358 0.783 FSD ® REG 2.952" 0.075 FSD — REG
Uruguay Tiurkiye
Degisken F F Nedenselligin F F Nedenselligin
Cifti Istatistigi Olasihk Yonu Istatistigi Olasihk Yonu

REG -DC 2.248" 0.093 REG — DC 1.237 0.307 REG ® DC
DC - REG 1.020 0.402 DC ® REG 0.175 0.840 DC ® REG
REG - BM 3.148 0.001 REG— BM 2.618" 0.086 REG — BM
BM - REG 1.426 0.258 BM ® REG 0.024 0.975 BM ® REG
REG - BD 0.266 0.768 REG ® BD 0.030 0.970 REG ® BD
BD - REG 0.031 0.975 BD ® REG 0.755 0.480 BD ® REG
REG - FSD 0.123 0.856 REG ® FSD 0.033 0.966 REG ® FSD
FSD - REG 1.444 0.484 FSD ® REG 0.713 0.500 FSD ® REG

sk

Not: Uygun gecikme uzunluklarinin seciminde Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri kullanilmugtir. *, ™ ve
isaretleri adi1 gecen ulkeye ait ilgili degigkenler arasinda sirasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyesinde
nedensellik iligkilerinin oldugunu yansitmaktadir.



