
 

155 

Marmara Üniversitesi                                                
. .B.F. Dergisi 

YIL 2012, C LT XXXII, SAYI I, S. 155-164 

GEÇ  EKONOM LER NDE F NANSAL GEL ME VE 

EKONOM K BÜYÜME L K S  

Seymur A AYEV  

Özet 

Bu çal mada 20 geçi  ekonomisine ait veri, panel e bütünle me ve panel 
nedensellik analizleri kullan larak finansal geli me ve ekonomik büyüme ili kisi 
incelenmi tir. Çal mada finansal geli mi lik düzeyi göstergesi olarak bankac l k 
kesimi kredilerinin GSY H oran  kullan lm t r. Ekonomik büyüme göstergesi is reel 
GSY H art d r. Finansal geli me ve ekonomik büyüme aras ndaki ili ki, 
nedenselli in yönüne göre talep takipli ve arz öncüllü hipotezler eklinde ifade 
edilmektedir. Panel e bütünle me sonuçlar  finansal geli me ve ekonomik büyüme 
de i kenlerinin uzun dönem ili kisine sahip olduklar n  gösterir.  Nedensellik analizi 
ise, finansal geli meden ekonomik büyümeye do ru tek yönlü nedensellik ili kisinin 
oldu u yönünde bulgular sunmakta ve geçi  ekonomileri için arz öncüllü hipotezi 
desteklemektedir. 
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FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH: 
EVIDENCE FROM TRANSITION ECONOMIES 

Abstract  

This paper examines relationship between financial development and 
economic growth in transition economies. Domestic credit provided by banking 
sector (percentage of GDP) and annual percentage change in real GDP are used as 
indicators of financial development and economic growth respectively. The causal 
relationship between financial development and economic growth is expressed as 
supply leading or demand following hypothesis according to the direction of 
causality. Panel unit root and panel co-integration tests that performed in this paper 
indicate that financial development and economic growth series have a long run 
equilibrium relationship. Panel causality tests suggest unidirectional causality from 
financial development to economic growth and support the supply leading 
hypothesis for transition economies.  
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1. Giri  

Patrick (1966) finansal geli mi lik düzeyi ve ekonomik büyüme aras ndaki 
ili kiyi, nedenselli in yönüne göre iki ekilde ifade etmektedir. Bunlar, talep takipli 
ve arz öncüllü görü lerdir (demand-following and supply-leading phenomena). 
Talep takipli görü e göre finansal kurumlar, finansal varl klar ve finansal hizmetler 
ekonomik büyümenin bir sonucu olarak geli irler. Talep art  finansal sistemin 
sundu u hizmetlere olan talebi de art r r ve dolay s yla ekonomik büyüme finansal 
geli meye neden olur. Arz öncüllü görü e göre ise finansal geli me, kaynaklar n 
geleneksel sektörlerden yenilikçi sektörlere transferini sa lar, yenilikçi sektörlerde 
giri imcilik geri dönü lerinin (entrepreneurial response) artmas na ve dolay s yla 
ekonomik büyümeye neden olur1. 

 
Finansal geli mi lik düzeyinden ekonomik büyümeye do ru nedensellik 

ili kisinin varl , güçlü teorik temellere dayan r. Finansal geli mi lik düzeyi, 
finansal piyasalar ve finansal arac lar n ekonomik büyüme üzerindeki etkilerinin 
incelendi i çal malarda, bunlar n sermaye birikimi ve etkinlik üzerindeki etkileri 
dikkate al nmakta, finansal piyasalar n ve arac lar n fonksiyonlar ndan hareketle 
finansal geli menin ekonomik büyüme kanallar  ortaya konulmaya çal lmaktad r. 
Levine (1997), finansal yap n n; finansal piyasalar, anla malar ve arac lar n bilgi 
edinme ve i lem maliyetlerini etkileyerek sermaye birikimine ve teknolojik 
yeniliklere ve dolay s yla ekonomik büyümeye neden oldu unu belirtir. Levine 
(1997), finansal sistemin ve geli mi lik düzeyinin makroekonomik sonuçlar n  
finansal piyasalar n ve arac lar n fonksiyonlar ndan hareketle be  ba l k alt nda 
toplar. Finansal sistem, bu fonksiyonlar n  gerçekle tirmekle sermaye birikiminde 
art a, teknolojik yeniliklere ve dolay s yla ekonomik büyümeye neden olur. 
Finansal sistem fonksiyonlar n , Levine (1997), a a daki gibi be  ba l kta 
toplamaktad r2; 

1. Risk yönetimini kolayla t rma (amelioration); finansal piyasalar ve 
kurumlar, finansal varl klar n ticaretini kolayla t rmakla risklerin çe itlendirilmesini 
ve birle tirilmesini sa lar, 

2. Yat r m f rsatlar  ile ilgili bilgi edinmeyi kolayla t rma ve 
kaynaklar n daha etkin da l m n  sa lama, 

3. Bilgi edinme maliyetlerini azaltmakla firma yöneticilerinin 
izlenmesini ve sermayenin kurumsal kontrolünü sa lama, 

4. Da n k tasarruflar n yat r m için organizasyonu ve üretim 
teknolojisinin temerküzünü sa lama, 

5. Ticari i lem maliyetlerini azaltmakla mal, hizmet ve sözle me 
ticaretini kolayla t rma. 

Levine (1997) taraf ndan bu ekilde özetlenen finansal sistemin 
fonksiyonlar , farkl  ekillerde de ifade edilmektedir. Örne in bilgi edinme 
maliyetlerini azaltma, Gertler (1988) ve Capasso (2004) çal malar nda finansal 

                                                             
1 Hugh T. Patrick, “Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped 
Countries” Economic Development and Cultural Change, Vol.14, No.2, 1966, s.174-175. 
2 Ross Levine “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda” Journal 
of Economic Literature, Vol.35, 1997, s.688-726. 
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piyasalar n asimetrik bilgiyi ve bunun kaynak da l m  üzerinde olumsuz etkilerini 
azaltma eklinde ifade edilmi tir. Finansal arac lar ve finansal düzenlemeler 
asimetrik bilginin ve i lem maliyetlerinin olumsuz sonuçlar n n en az ndan bir 
k sm n  azalt rlar3. Finansal geli me bilginin yay lmas n  sa lar, asimetrik bilginin 
az lmas na ve daha optimal finansal sözle melerin yap lmas na neden olur. Daha 
optimal finansal sözle meler izleme maliyetlerinin azalt lmas yla ve kaynaklar n 
daha etkin yeniden da l m yla sermaye birikiminde art  ve ekonomik büyüme 
sa lar4. Levine (1999) ise, firma yöneticilerinin izlenmesi ve kurumsal kontrolü 
kapsaml  ve do ru raporlamay  te vik eklinde ifade etmi tir5. 

Finansal arac lar, i lem maliyetlerini dü ürmekle, risk payla m na olanak 
sa lamakla ve asimetrik bilginin neden oldu u ters seçim ve ahlaki risk sorunlar n  
azaltmakla ekonomide etkinlik art nda önemli bir oynarlar6. Finansal sistemin bir 
parças  olan bankalar, ekonomide verimsiz likit varl klar eklindeki parçal  
tasarruflar  birle tirir ve sermayenin yanl  tahsisini azalt rlar. Bankalar, mevduat 
toplamakla likidite riskini azalt r, likit olmayan ancak yüksek getirili yat r mlara fon 
sa lamakla ekonomik büyümeye destek olurlar7. 

Finansal sistemde özellikle bankac l k sistemindeki geli meler yat r mlar  
desteklemenin yan  s ra tüketici kredileri kanal yla da reel ekonomiyi etkilerler. 
Bankac l k sistemi geli meleri tüketici kredileri hacminin artmas na ve 
maliyetlerinin azalmas na neden olur. Bu, toplam talebi art r r ve dolay s yla 
ekonomik büyümeyi destekler. 

Greenwood ve Jovanovic (1990), ekonomik büyümenin finansal yap n n 
geli mesine neden olan araçlar  sa lad n  ve finansal yap n n da yat r mlarda 
etkinlik art  yoluyla ekonomik büyümeyi destekledi ini belirtirler. Finansal 
arac lar sermaye yat r mlar ndan daha yüksek kazançlar sa lad klar ndan ekonomik 
büyümeyi te vik ederler. Gelir düzeyi yükseldikçe finansal sistem daha da 
yayg nla r ve ekonomik büyüme h z kazan r. Bu nedenle, geli mi  finansal yap ya 
sahip ülkeler, daha istikrarl  bir gelir da l m  ve daha yüksek büyüme oranlar na 
sahipler8. Capasso (2004) de finansal geli me ve ekonomik büyüme ili kisinin 
kar l kl  oldu unu ifade eder. 

Jung (1986), Calderon ve Liu (2003) ve Abu-Bader ve Aamer (2008) 
uygulama sonuçlar  genellikle geli mekte veya az geli mi  ülkelerde arz öncüllü 

                                                             
3 Mark Gertler “Financial Structure and Aggregate Economic Activity: An Overview” 
Journal of Money, Credit and Banking, Vol.20, No.3, 1988, s.560. 
4 Salvatore Capasso “Financial Markets Developments and Economic Growth: Tales of 
Informational Asymmetries” Journal of Economic Surveys, Vol.18, No.3, 2004, s.269. 
5 Ross Levine “Law, Finance, and Economic Growth” Journal of Financial Intermediation, 
Vol.8, No.1-2, 1999, s.8. 
6 Fredric S. Mishkin Para, Bankac l k ve Finansal Piyasalar ktisad , 8. Bask dan Çevir, 
Ankara, Akademi Yay nc l k, 2011, s.35-38. 
7 Valerie R. Bencivenga ve Bruce D. Smith “Financial Intermediation and Endogenous 
Growth” The Review of Economic Studies, Vol.58, No.2, 1991, s.195. 
8 Greenwood, Jeremy ve Jovanovic, Boyan “Financial Development, Growth, and the 
Distribution of Income” The Journal of Political Economy, Vol.98, No.5, 1990, s.1076. 
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hipotezin, geli mi  veya sanayile mi  ülkelerde ise talep takipli hipotezin geçerli 
oldu unu gösterir. Bu çal mada amaç, geçi  ekonomileri için talep takipli ve arz 
öncüllü görü lerden hangisinin geçerli oldu unu ara t rmakt r. Bu amaçla, 20 geçi  
ekonomisinin 1995-2009 dönemine ait veri, panel e bütünle me ve panel 
nedensellik analizleri kullan lm t r. 

2. Ekonometrik Yöntem 

Panel veri ekonomik birimlere ait zaman serisi gözlemlerinin yatay kesit 
formunda bir araya getirilmesi ile olu turulur. Bu yöntemin yatay kesit ve zaman 
boyutuna sahip olmas , ekonomik davran  ve ili kilerin modellenmesinde yatay 
kesit ve zaman serisi analizlerine oranla daha geni  olanak sunar9. Panel veri için 
olu turulan otoregresif model a a daki gibi ifade edilebilir; 

                                                                    (1) 

Burada, i=1,…,N yatay kesit birimlerini ve t=1,…,T birimlere ait gözlem 
say s n  ifade eder. N birim say s n , T her birime ait gözlem say s n ,  ise i’inci 
ekonomik birimin t dönemindeki hata terimini gösterir.  serisinin dura anl k 
özelli i  parametresine göre belirlenir. E er  ise  serisi dura and r, e er  

 sa lan yor ise  serisi birim kök içerir. 

Bu çal mada serilerin dura anl k özellikleri, panel veri dura anl k 
analizlerinde yayg n olarak kullan lan Levin, Lin ve Chu (2002, LLC) birim kök 
testi ile incelenmi tir. ADF prensiplerine dayanan LLC birim kök testleri için temel 
regresyon a a daki gibi ifade edilir10; 

                                         (2) 

Bu modelde LLC birim kök testleri için s f r ve alternatif hipotezler 
a a dakilerdir; 

                                                                                     (3) 

Hipotezlerden de anla ld  gibi LLC birim kök testinde panel verideki her 
bir yatay kesit birimine ait zaman serisinin birim kök içerdi i, yine her bir yatay 
kesit birimine ait zaman serisinin dura an oldu una kar  s nar. 

E bütünle me ili kisi, kal c  d sal oklara ra men seriler aras nda uzun 
dönem denge ili kisini ifade eder. Bu çal mada, Pedroni (1999, 2004) taraf ndan 
geli tirilen panel e bütünle me analizi kullan lm t r. Pedroni e bütünle me testi 
panelde sabit etkilerin ve trend terimlerinin bireysel heterojenli ine olanak tan r11. 

                                                             
9 Badi H. Baltagi Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition. John Wiley & Sons 
Ltd, England, 2005, s.4-7. 
10 Andrew Levin, Chien-Fu Lin ve Chia-Shang Chu “Unit Root Tests in Panel Data: 
Asymptotic and Finite-Sample Properties”, Journal of Econometrics, Vol.108, No.1, 2002, 
s.1-24. 
11 Peter Pedroni “Critical Values for Cointegration Tests in Heterogeneous Panels with 
Multiple Regressors” Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol.61, 1999, s.653. 
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Yani, bu testte sabit terim ve e im katsay s n n, farkl  yatay kesitlerde heterojenli i 
mümkündür. Pedroni e bütünle me analizi a a daki ba la mla ifade edilebilir; 

                                                                (4) 

Y ve X birinci farklar nda dura an de i kenlerdir. i ve i parametreleri 
yatay kesitlere ait bireysel ve trend etkileri ifade ederler. 

Analizde Y ve X de i kenleri aras nda e bütünle me ili kisinin varl ,  
hata terimlerine ili kin dura anl k analizleri ile s nan r12. Hata terimlerinin 
dura anl k analizleri a a daki yard mc  ba la mlarla gerçekle tirilir; 

                                                                                (5) 

                                                   (6) 

Hipotez testlerinde  katsay s n n bire e it olup olmad  test edilir. 
Pedroni (1999, s.658), hipotez testleri için dördü grup içi ve üçü gruplar aras  olmak 
üzere yedi test istatisti i önerir. 

E bütünle me analizi de i kenler aras nda uzun dönem ili kisinin 
incelenmesini mümkün k lar. ktisadi de i kenler aras nda k sa dönem nedensellik 
ili kisinin incelenmesi ise, nedensellik testleriyle gerçekle tirilir. ktisatta 
nedensellik, gecikmeli olarak iktisadi de i kenler aras ndaki sebep sonuç 
ili kilerinin ifade edilmesi için kullan l r. Panel nedensellik analizlerinde geleneksel 
Granger nedensellik testinin yan  s ra Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) 
taraf ndan geli tirilen alternatif yöntem de kullan lmaktad r. Holtz-Eakin ve di erleri 
(1988) taraf ndan geli tirilen nedensellik testinin i leyi i a a daki gibidir13; 

                              (7) 

Modeldeki sabit etkiler göstericisini ortadan kald rmak için modelin fark  
almaktad r. Fark  al nm  model a a daki ekli al r; 

                                                                                                   (8) 

Hata terimleri ve ba ml  de i ken aras nda korelasyon sorunu nedeniyle 
Holtz-Eakin ve di erleri (1988) taraf ndan önerilen panel nedensellik testi iki 
a amal  EKK yöntemine göre tahmin edilir. Nedenselli in tespiti için 8 numaral  
regresyondaki ’lerin grup olarak s f ra e it olup olmad  test edilir. 

3. Veri Seti 
Bu çal mada, finansal geli mi lik göstergesi olarak banka kesimi 

kredilerinin GSY H oran  kullan lm t r. Ekonomik büyüme göstergesi ise, reel 
GSY H yüzde de i imidir. Ara t rmaya konu olan 20 ülke Azerbaycan, Beyaz 
                                                             
12 Peter Pedroni “Panel Cointegration; Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled 
Time Series Tests with an Application to the PPP Hypothesis” Econometric Theory, Vol.20, 
No.3, 2004, s.599. 
13 Douglas Holtz-Eakin, Whitney Newey ve Harvey S. Rosen “Estimating Vector 
Autoregressions with Panel Data” Econometrica, Vol.56, No.6, 1988, s.1371-1395. 
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Rusya, Gürcistan, Kazakistan, Moldova, Rusya, Ukrayna, Ermenistan, Arnavutluk, 
Bulgaristan, H rvatistan, Çek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Latviya, Lituanya,  
Makedonya, Polonya, Romanya ve Slovenya’d r. Veriler 1995-2009 y llar n  
kapsamakta ve Dünya Bankas  veri taban ndan elde edilmi tir. 

4. Ara t rma Bulgular  

Finansal geli me (F), ekonomik büyüme (Y) de i kenleri ve birinci derece 
farklar  için ( F ve Y) LLC birim kök test sonuçlar  Tablo 1’de sunulmu tur. Tüm 
modellerde F de i keni seviyesinde dura an de ildir. Y de i keni ise, sabitsiz ve 
trendsiz LLC modelinde dura an bulunmu tur. Her iki de i kene ait fark serileri 
tüm modellerde %1 anlaml l k düzeyinde dura an bulunmu lar. Bu sonuçlara göre F 
ve Y de i kenlerinin seviyelerinde birim kök içerdikleri ve birinci farklar nda ise 
dura an olduklar na karar verilmi tir. Çal man n sonraki a amas nda F ve Y 
de i kenlerinin seviye de erleri kullan larak e bütünle me ili kisi incelenmi tir. 

Tablo 1: LLC Birim Kök Testi Sonuçlar  

Seriler Sabitli Trendsiz Sabitli Trendli Sabitsiz Trendsiz 
F 4,323 (2) -0,079 (2) 7,767 (3) 
F -7,009 (2)* -10,516 (2)* -7,841 (2)* 

Y 0,047 (2) 5,001 (2) -6,226 (3)* 
Y -5,488 (2)* -5,526 (2)* -11,820 (2)* 

Parantez içindeki say lar Schwarz ölçütüne göre gecikme uzunluklar n , (*) %1 düzeyinde 
istatisti in anlaml  oldu unu ifade etmektedir. 

Tablo 2: Pedroni Panel E bütünle me Testi Sonuçlar  

statistikler Sabitli Trendsiz Sabitli Trendli Sabitsiz Trendsiz 
statistik Olas l k statistik Olas l k statistik Olas l k 

Panel v (Varyans Oran )  4,886 0,000 4,359 0,000 8,423 0,000 
Panel  (PP Tipi )  -1,982 0,056 -0,337 0,377 -3,243 0,002 
Panel PP (PP Tipi t)  -2,811 0,008 -2,204 0,035 -2,529 0,016 
Panel ADF (DF Tipi t)  -3,622 0,001 -6,557 0,000 -3,348 0,002 
Grup  (PP Tipi )  -0,941 0,256 1,283 0,175 0,162 0,394 
Grup PP (PP Tipi t)  -3,085 0,003 -2,566 0,015 -3,130 0,003 
Grup ADF (DF Tipi t)  -3,690 0,000 -5,203 0,000 -3,033 0,004 

 

Tablo 2’de Pedroni panel e bütünle me testi sonuçlar  sunulmu tur. Sabitli 
trendsiz model sonuçlar  Pedroni (1999, 2004) taraf ndan önerilen yedi istatistikten 
alt s n n istatistiksel olarak anlaml  oldu unu gösterir. Özellikle grup içi ve gruplar 
aras  ADF istatistiklerinin %1 düzeyinde anlaml  bulunmas  F ve Y de i kenlerinin 
e bütünle ik olduklar n  gösterir. Sabitli trendli modele ait yedi istatistikten ise be i 
anlaml  bulunmu tur. lk modelde oldu u gibi bu modele ait ADF istatistikleri %1 
düzeyinde anlaml  bulunmu tur. Sabitsiz trendsiz model sonuçlar  da F ve Y 
de i kenleri aras nda e bütünle me ili kisini güçlü ekilde desteklemektedir. öyle 
ki, ilgili istatistiklerden alt s  istatistiksel olarak anlaml  bulunmu tur. Panel ve grup 
ADF test istatistikleri de %1 düzeyinde anlaml lar. 
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E bütünle me analizine ili kin her üç model ortak sonuçlar , F ve Y 
de i kenlerinin uzun dönemde ortak bir yönelime sahip olduklar n  ba ka bir ifade 
ile e bütünle ik olduklar n  güçlü ekilde desteklemektedir. 

Tablo 3 ve 4’te Holtz-Eakin ve di erleri (1988) taraf ndan önerilen panel 
nedensellik testi sonuçlar  verilmi tir. Her iki de i ken için en uygun gecikme 
uzunlu u vektör otoregresif model dahilinde Schwarz ölçütüne göre tespit edilmeye 
çal lm t r. F de i kenine ait en uygun gecikme uzunlu u, seçilen maksimum 
gecikme uzunlu una göre farkl l k gösterdi inden nedensellik ili kisinin tespitinde 
bu de i kene ait farkl  gecikme uzunluklar  dikkate al nm t r. F de i kenine ait bir 
dönemlik gecikmeden dört dönemlik gecikmeye kadar farkl  gecikme uzunluklar  
için nedensellik analizi yürütülmü tür. Tablo 3’de ifade edilen 2 ve F istatistikleri 
tüm gecikme uzunluklar  için %1 düzeyinde istatistiksel olarak anlaml  bulunmu tur. 

Nedensellik ili kisinin di er yönüne (Y’den F’ye do ru) ili kin sonuçlar ise 
Tablo 4’te sunulmu tur. F de i kenine ait farkl  gecikme uzunluklar na göre tahmin 
edilmi  model sonuçlar  birbirini desteklemektedir. 2 ve F istatistikleri tüm 
seçeneklerde anlams z bulunmu tur. Bu sonuç, Y de i keninden F de i kenine 
do ru herhangi bir nedensellik ili kisinin olmad n  gösterir. 

Tablo 3: Holtz-Eakin ve Di erleri Nedensellik Testi Sonuçlar  (F’den Y’ye) 

Nedensellik  Wald 2 Testi F Testi 
F(1) Y(2)   7,504 [0,006] 7,504 [0,007] 
F(2) Y(2) 11,181 [0,004] 5,590 [0,004] 
F(3) Y(2) 22,266 [0,000] 7,422 [0,000] 
F(4) Y(2) 27,057 [0,000] 6,764 [0,000] 

Kö eli parantez içindeki say lar olas l k de erlerini ifade etmektedir. 

Tablo 4: Holtz-Eakin ve Di erleri Nedensellik Testi Sonuçlar  (Y’den F’ye) 

Nedensellik  Wald 2 Testi F Testi 
Y(2) F(1) 2,070 [0,355] 1,035 [0,357] 
Y(2) F(2) 2,573 [0,276] 1,286 [0,278] 
Y(2) F(3) 1,711 [0,425] 0,856 [0,426] 
Y(2) F(4) 1,150 [0,563] 0,575 [0,564] 

Kö eli parantez içindeki say lar olas l k de erlerini ifade etmektedir. 

5. Sonuç ve De erlendirme 

Finansal geli mi lik düzeyi ve ekonomik büyüme aras ndaki nedensellik 
ili kisi, nedensellik ili kisinin yönüne göre arz öncüllü ve talep takipli hipotezler 
eklinde ifade edilir. Talep takipli görü , ekonomik büyümenin finansal sistemin 

sundu u hizmetlere olan talebi de art rd  ve dolay s yla büyümenin finansal 
geli meye neden oldu u eklinde ifade edilir. Arz öncüllü hipoteze göre ise, 
nedenselli in yönü, finansal geli meden ekonomik büyümeye do rudur ve finansal 
geli me ekonomik büyümeyi h zland r r. Bu çal mada, 20 geçi  ekonomisine ait 
veri, panel e bütünle me ve panel nedensellik analizleri kullan larak geçi  
ekonomilerinde finansal geli me ve ekonomik büyüme ili kisi, bir ba ka ifade ile bu 
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ülkelerin finansal sistemleri için talep takipli ve arz öncüllü hipotezlerden hangisinin 
geçerli oldu u incelenmi tir. Çal mada finansal geli mi lik düzeyi göstergesi olarak 
bankac l k kesimi kredilerinin GSY H oran , ekonomik büyüme göstergesi olarak da 
reel GSY H art  kullan lm t r. 

Ara t rma bulgular  finansal geli me ve ekonomik büyüme de i kenlerinin 
uzun dönem e bütünle me ili kisine, ara t rma dönemi için ortak bir yönelime sahip 
olduklar n  gösterir. Nedensellik analizi sonuçlar na göre ise, finansal geli meden 
ekonomik büyümeye do ru tek yönlü nedensellik ili kisi vard r. Bu sonuç, geçi  
ekonomileri için arz öncüllü hipotezi desteklemektedir. Benzer bir ülke grubu; 
merkezi ve do u Avrupa’n n on geçi  ekonomisi14 için yürütülen Caporale ve 
di erleri (2009) çal mas n n nedenselli in yönüne ili kin sonuçlar  da finansal 
geli meden ekonomik büyümeye do ru tek yönlü Granger nedensellik ili kisinin 
oldu unu gösterir. Çek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’y  kapsayan Caporale 
ve Spagnolo (2011) de benzer bulgulara ula m t r. Finansal geli me ve ekonomik 
büyüme ili kisini Rusya için inceleyen Ono (2012) ise, farkl  finansal geli mi lik 
düzeyi göstergelerine göre farkl  sonuçlar elde etmi tir. öyle ki, Ono (2012) 
çal mas nda nedensellik ili kisinin yönü para arz  art ndan ekonomik büyümeye 
ve ekonomik büyümeden kredi art na do rudur. 

20 geçi  ekonomisine15 ili kin Hassan ve di erleri (2011) sonuçlar  ise, bu 
çal mada elde edilen sonuçlardan farkl d r. öyle ki, Hassan ve di erleri (2011), 
finansal geli me göstergeleri ve ekonomik büyüme aras nda çift yönlü nedensellik 
ili kisi bulmu lar. 1980-2007 y llar  için ortalama de erlerin kullan ld  Hassan ve 
di erleri (2011) çal mas  farkl  ülke gruplar n  kapsamaktad r. Geçi  
ekonomilerinde piyasa ekonomisine özgü finansal sistem 1990 sonras  dönemde 
kurulmaya ba land . Bu nedenle, 1990 öncesine ve geçi  dönemi durgunlu u olarak 
adland r lan 1990’l  y llar n ilk yar s na ait verilerin kullan lmas yla geçi  
ekonomileri için do ru sonuçlar n elde edilemeyece i aç kt r. 8 geçi  ekonomisinin16 
1993-1999 dönemine ait veri setinin kullan ld  Osinski (2000) çal mas nda da 
finansal geli me göstergeleri ile ekonomik büyüme aras nda çift yönlü Granger 
nedensellik ili kisi oldu unu destekleyen bulgulara ula lm t r. 

Geçi  ekonomileri de, geli mekte olan ülkeler gibi geli memi  finansal 
sisteme; zay f bankac l k sektörlerine, dü ük i lem hacimli menkul k ymet 
borsalar na ve zay f banka d  mali kurumlara sahipler. Jung (1986), Calderon ve 
Liu (2003) ve Abu-Bader ve Aamer (2008) geli mekte veya azgeli mi  ülkeler için 
arz öncüllü hipotezin, geli mi  veya sanayile mi  ülkeler için ise talep takipli 
hipotezin geçerli oldu u yönünde bulgulara ula m lar. Bu çal mada elde edilen 
sonuçlar da, geçi  ekonomilerinde arz öncüllü hipotezin geçerli oldu unu 
desteklemektedir. 
                                                             
14 Bulgaristan, Çek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, 
Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya 
15 Arnavutluk, Ermenistan, Azerbaycan, Beyaz Rusya, Bulgaristan, Macaristan, Gürcistan, 
Kazakistan, K rg zistan, Letonya, Litvanya, Makedonya, Moldova, Polonya, Romanya, 
Rusya, S rbistan, Tacikistan, Türkiye ve Ukrayna 
16 Ermenistan, Çek Cumhuriyeti, Estonya, Letonya, Litvanya, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya 
ve Ukrayna 
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