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GECIS EKONOMILERINDE FINANSAL GELiSME VE
EKONOMIK BUYUME ILiSKiSi

Seymur AGAYEV"
Ozet

Bu ¢alismada 20 gecis ekonomisine ait veri, panel esbiitiinlesme ve panel
nedensellik analizleri kullamilarak finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi
incelenmistir. Calismada finansal gelismislik diizeyi gostergesi olarak bankacilik
kesimi kredilerinin GSYIH oram kullamilmistir. Ekonomik biiyiime gostergesi is reel
GSYIH artisidir.  Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski,
nedenselligin yoniine gore talep takipli ve arz onciillii hipotezler seklinde ifade
edilmektedir. Panel egbiitiinlesme sonuglart finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
degiskenlerinin uzun donem iliskisine sahip olduklarini gosterir. Nedensellik analizi
ise, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu yoniinde bulgular sunmakta ve gecis ekonomileri icin arz onciillii hipotezi
desteklemektedir.
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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. Giris

Patrick (1966) finansal gelismislik diizeyi ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi, nedenselligin yoniine gore iki sekilde ifade etmektedir. Bunlar, talep takipli
ve arz Onciillii goriislerdir (demand-following and supply-leading phenomena).
Talep takipli goriise gore finansal kurumlar, finansal varliklar ve finansal hizmetler
ekonomik biiylimenin bir sonucu olarak gelisirler. Talep artist finansal sistemin
sundugu hizmetlere olan talebi de artirir ve dolayisiyla ekonomik biiyiime finansal
gelismeye neden olur. Arz onciillii goriise gore ise finansal gelisme, kaynaklarin
geleneksel sektorlerden yenilikei sektorlere transferini saglar, yenilik¢i sektorlerde
girisimcilik geri doniislerinin (entrepreneurial response) artmasia ve dolayisiyla
ekonomik biiyiimeye neden olur'.

Finansal gelismislik diizeyinden ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik
iliskisinin varlig1, giiclii teorik temellere dayanir. Finansal gelismislik diizeyi,
finansal piyasalar ve finansal aracilarin ekonomik bilyiime tlizerindeki etkilerinin
incelendigi caligmalarda, bunlarin sermaye birikimi ve etkinlik tizerindeki etkileri
dikkate alinmakta, finansal piyasalarm ve aracilarin fonksiyonlarindan hareketle
finansal gelismenin ekonomik bilylime kanallari ortaya konulmaya calisilmaktadir.
Levine (1997), finansal yapinin; finansal piyasalar, anlasmalar ve aracilarin bilgi
edinme ve islem maliyetlerini etkileyerek sermaye birikimine ve teknolojik
yeniliklere ve dolayisiyla ekonomik biiylimeye neden oldugunu belirtir. Levine
(1997), finansal sistemin ve gelismislik diizeyinin makroekonomik sonuglarini
finansal piyasalarin ve aracilarin fonksiyonlarindan hareketle bes baslik altinda
toplar. Finansal sistem, bu fonksiyonlarini ger¢eklestirmekle sermaye birikiminde
artisa, teknolojik yeniliklere ve dolayisiyla ekonomik biiylimeye neden olur.
Finansal sistem fonksiyonlarmi, Levine (1997), asagidaki gibi bes baslikta
toplamaktadir’;

1. Risk yonetimini kolaylastirma (amelioration); finansal piyasalar ve
kurumlar, finansal varliklarin ticaretini kolaylastirmakla risklerin ¢esitlendirilmesini
ve birlestirilmesini saglar,

2. Yatirim  firsatlart ile ilgili bilgi edinmeyi kolaylastirma ve
kaynaklarin daha etkin dagilimini saglama,

3. Bilgi edinme maliyetlerini azaltmakla firma yoneticilerinin
izlenmesini ve sermayenin kurumsal kontroliinii saglama,

4. Dagmik tasarruflarmm  yatirim igin organizasyonu ve {retim
teknolojisinin temerkiiziinii saglama,

5. Ticari islem maliyetlerini azaltmakla mal, hizmet ve sozlesme

ticaretini kolaylastirma.

Levine (1997) tarafindan bu sekilde Ozetlenen finansal sistemin
fonksiyonlar1, farkli sekillerde de ifade edilmektedir. Ornegin bilgi edinme
maliyetlerini azaltma, Gertler (1988) ve Capasso (2004) calismalarinda finansal

! 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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piyasalarm asimetrik bilgiyi ve bunun kaynak dagilimi {izerinde olumsuz etkilerini
azaltma seklinde ifade edilmistir. Finansal aracilar ve finansal diizenlemeler
asimetrik bilginin ve islem maliyetlerinin olumsuz sonug¢larmin en azindan bir
kismuini azaltirlar’. Finansal gelisme bilginin yayilmasimni saglar, asimetrik bilginin
azilmasma ve daha optimal finansal s6zlesmelerin yapilmasma neden olur. Daha
optimal finansal sozlesmeler izleme maliyetlerinin azaltilmasiyla ve kaynaklarin
daha etkin yeniden dagilimiyla sermaye birikiminde artis ve ekonomik biiylime
saglar®. Levine (1999) ise, firma yoneticilerinin izlenmesi ve kurumsal kontrolii
kapsamli ve dogru raporlamayi tesvik seklinde ifade etmistir’.

Finansal aracilar, islem maliyetlerini distirmekle, risk paylasimima olanak
saglamakla ve asimetrik bilginin neden oldugu ters secim ve ahlaki risk sorunlarini
azaltmakla ekonomide etkinlik artismda 6nemli bir oynarlar®. Finansal sistemin bir
parcast olan bankalar, ekonomide verimsiz likit varliklar seklindeki parcali
tasarruflar1 birlestirir ve sermayenin yanlis tahsisini azaltirlar. Bankalar, mevduat
toplamakla likidite riskini azaltir, likit olmayan ancak yiiksek getirili yatirimlara fon
saglamakla ekonomik biiyiimeye destek olurlar’.

Finansal sistemde ozellikle bankacilik sistemindeki gelismeler yatirimlari
desteklemenin yani sira tiiketici kredileri kanaliyla da reel ekonomiyi etkilerler.
Bankacilik sistemi  geligmeleri tiiketici  kredileri hacminin artmasina ve
maliyetlerinin azalmasma neden olur. Bu, toplam talebi artirir ve dolayisiyla
ekonomik biiylimeyi destekler.

Greenwood ve Jovanovic (1990), ekonomik biiylimenin finansal yapinin
gelismesine neden olan araglari sagladigini ve finansal yapinin da yatirimlarda
etkinlik artis1 yoluyla ekonomik biiylimeyi destekledigini belirtirler. Finansal
aracilar sermaye yatirimlarindan daha yiiksek kazanglar sagladiklarindan ekonomik
biiyiimeyi tesvik ederler. Gelir diizeyi yiikseldik¢e finansal sistem daha da
yayginlasir ve ekonomik bilylime hiz kazanir. Bu nedenle, gelismis finansal yapiya
sahip tilkeler, daha istikrarli bir gelir dagilimi ve daha yiiksek biiylime oranlarina
sahipler®. Capasso (2004) de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinin
karsilikli oldugunu ifade eder.

Jung (1986), Calderon ve Liu (2003) ve Abu-Bader ve Aamer (2008)
uygulama sonuglar1 genellikle gelismekte veya az gelismis lilkelerde arz onciilli

? Mark Gertler “Financial Structure and Aggregate Economic Activity: An Overview”
Journal of Money, Credit and Banking, Vol.20, No.3, 1988, s.560.

* 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.

® Fredric S. Mishkin Para, Bankacilik ve Finansal Piyasalar iktisadi, 8. Baskidan Cevir,
Ankara, Akademi Yayincilik, 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, gelismis veya sanayilesmis tilkelerde ise talep takipli hipotezin gegerli
oldugunu gosterir. Bu ¢alismada amag, gecis ekonomileri i¢in talep takipli ve arz
onciilli goriislerden hangisinin gegerli oldugunu arastirmaktir. Bu amagla, 20 gecis
ekonomisinin  1995-2009 donemine ait veri, panel esbiitiinlesme ve panel
nedensellik analizleri kullanilmistir.

2. Ekonometrik Yontem

Panel veri ekonomik birimlere ait zaman serisi gozlemlerinin yatay kesit
formunda bir araya getirilmesi ile olusturulur. Bu yontemin yatay kesit ve zaman
boyutuna sahip olmasi, ekonomik davranig ve iliskilerin modellenmesinde yatay
kesit ve zaman serisi analizlerine oranla daha genis olanak sunar’. Panel veri igin
olusturulan otoregresif model asagidaki gibi ifade edilebilir;

Yie = piYieq + 6 X + & (1)

Burada, i=/,...,N yatay kesit birimlerini ve ¢=1,...,T birimlere ait gézlem
sayisini ifade eder. N birim sayisini, 7 her birime ait gozlem sayisini, €; ise i’inci
ekonomik birimin ¢ donemindeki hata terimini gosterir. Y;, serisinin duraganlk
ozelligi p; parametresine gore belirlenir. Eger |p;| < 1 ise Y, serisi duragandir, eger
|p;| = 1 saglaniyor ise Y;, serisi birim kok igerir.

Bu calismada serilerin duraganhik Ozellikleri, panel veri duraganlik
analizlerinde yaygin olarak kullanilan Levin, Lin ve Chu (2002, LLC) birim kdk
testi ile incelenmistir. ADF prensiplerine dayanan LLC birim kdok testleri i¢in temel
regresyon asagidaki gibi ifade edilir'’;

Yo=Y, + Z?il ﬁi]’AYit—j + Xi'td + & 2)

Bu modelde LLC birim kok testleri igin sifir ve alternatif hipotezler
asagidakilerdir;

Ho:ai =0
Hya;=a<0 @)

Hipotezlerden de anlasildig: gibi LLC birim kok testinde panel verideki her
bir yatay kesit birimine ait zaman serisinin birim kok igerdigi, yine her bir yatay
kesit birimine ait zaman serisinin duragan olduguna kars1 smar.

Esbiitiinlesme 1iliskisi, kalici digsal soklara ragmen seriler arasinda uzun
donem denge iliskisini ifade eder. Bu c¢alismada, Pedroni (1999, 2004) tarafindan
gelistirilen panel esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Pedroni egbiitiinlesme testi
panelde sabit etkilerin ve trend terimlerinin bireysel heterojenligine olanak tanr''.

° 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.

' Peter Pedroni “Critical Values for Cointegration Tests in Heterogeneous Panels with
Multiple Regressors” Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol.61, 1999, 5.653.
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Yani, bu testte sabit terim ve egim katsayisinin, farkli yatay kesitlerde heterojenligi
miimkiindiir. Pedroni esbiitiinlesme analizi asagidaki baglagimla ifade edilebilir;

Yie = a; +6;t; + BiXie + € 4)

Y ve X birinci farklarinda duragan degiskenlerdir. o; ve J; parametreleri
yatay kesitlere ait bireysel ve trend etkileri ifade ederler.

Analizde Y ve X degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi, e;;
hata terimlerine iliskin duraganlik analizleri ile smanir'’. Hata terimlerinin
duraganlik analizleri asagidaki yardimci baglasimlarla gergeklestirilir;

€t = PiCir—1 T Uy Q)
€ = pi€jr—1 t Z?il Yijle_j +uy (6)

Hipotez testlerinde p; katsayisinin bire esit olup olmadigi test edilir.
Pedroni (1999, 5.658), hipotez testleri i¢in dordii grup igi ve Uigli gruplar arasi olmak
iizere yedi test istatistigi Onerir.

Esbiitiinlesme analizi degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin
incelenmesini miimkiin kilar. iktisadi degiskenler arasinda kisa dénem nedensellik
iliskisinin incelenmesi ise, nedensellik testleriyle gerceklestirilir. Iktisatta
nedensellik, gecikmeli olarak iktisadi degiskenler arasindaki sebep sonug
iligkilerinin ifade edilmesi i¢in kullanilir. Panel nedensellik analizlerinde geleneksel
Granger nedensellik testinin yani sira Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988)
tarafindan gelistirilen alternatif yontem de kullanilmaktadir. Holtz-Eakin ve digerleri
(1988) tarafindan gelistirilen nedensellik testinin isleyisi asagidaki gibidir'*;

Vit a0+211 ]ylt]+Z]1] Lt—j+fi+uit (7)

Modeldeki sabit etkiler gostericisini ortadan kaldirmak i¢in modelin farki
almaktadir. Farki alinmis model agagidaki sekli alir;

Vit = Yit-1 :Z] =i ](yl.t j Yit—j—1)+21 =1 ](xl.t j it—j—1)+
+ (Ui — Uje—1) (3)

Hata terimleri ve bagimli degisken arasinda korelasyon sorunu nedeniyle
Holtz-Eakin ve digerleri (1988) tarafindan oOnerilen panel nedensellik testi iki
asamali EKK yontemine gore tahmin edilir. Nedenselligin tespiti i¢in 8 numarali
regresyondaki §;’lerin grup olarak sifira esit olup olmadigi test edilir.

3. Veri Seti

Bu caligmada, finansal gelismislik gostergesi olarak banka kesimi
kredilerinin GSYIH orani kullamlmistir. Ekonomik biiylime gostergesi ise, reel
GSYIH yiizde degisimidir. Arastirmaya konu olan 20 iilke 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, 5.599.

1 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, Giircistan, Kazakistan, Moldova, Rusya, Ukrayna, Ermenistan, Arnavutluk,
Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Latviya, Lituanya,
Makedonya, Polonya, Romanya ve Slovenya’dir. Veriler 1995-2009 yillarini
kapsamakta ve Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.

4. Arastirma Bulgular

Finansal gelisme (F), ekonomik biiyiime (Y) degiskenleri ve birinci derece
farklar1 igin (AF ve AY) LLC birim kdk test sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur. Tiim
modellerde F degiskeni seviyesinde duragan degildir. Y degiskeni ise, sabitsiz ve
trendsiz LLC modelinde duragan bulunmustur. Her iki degiskene ait fark serileri
tiim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde duragan bulunmuslar. Bu sonuglara gore F
ve Y degiskenlerinin seviyelerinde birim kok icerdikleri ve birinci farklarinda ise
duragan olduklarmma karar verilmigtir. Calismanin sonraki asamasinda F ve Y
degiskenlerinin seviye degerleri kullanilarak esbiitiinlesme iligkisi incelenmistir.

Tablo 1: LLC Birim Kok Testi Sonuglar:

Seriler Sabitli Trendsiz Sabitli Trendli Sabitsiz Trendsiz
F 4,323 (2) -0,079 (2) 7,767 (3)
AF -7,009 (2)* -10,516 (2)* -7,841 (2)*
Y 0,047 (2) 5,001 (2) -6,226 (3)*
AY -5,488 (2)* -5,526 (2)* -11,820 (2)*

Parantez ic¢indeki sayilar Schwarz Ol¢iitiine gore gecikme uzunluklarmi, (*) %1 diizeyinde
istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 2: Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Sabitli Trendsiz | Sabitli Trendli | Sabitsiz Trendsiz

Istatistikler Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik

Panel v (Varyans Oram) | 4,886 | 0,000 | 4,359 | 0,000 8,423 0,000

Panel p (PP Tipi p) -1,982 | 0,056 | -0,337 | 0377 | -3,243 | 0,002
Panel PP (PP Tipi ) 2,811 | 0,008 | -2,204 | 0,035 | -2,529 | 0,016
Panel ADF (DF Tipis) | -3,622 | 0,001 | -6,557 | 0,000 | -3,348 | 0,002
Grup p (PP Tipi p) -0,941 | 0,256 | 1,283 | 0,175 | 0,162 | 0,394
Grup PP (PP Tipi /) -3,085 | 0,003 | -2,566 | 0,015 | -3,130 | 0,003

Grup ADF (DF Tipi 7) -3,690 | 0,000 | -5,203 | 0,000 | -3,033 | 0,004

Tablo 2’de Pedroni panel esbiitiinlesme testi sonuglart sunulmustur. Sabitli
trendsiz model sonuglar1 Pedroni (1999, 2004) tarafindan onerilen yedi istatistikten
altisinin istatistiksel olarak anlamh oldugunu gésterir. Ozellikle grup igi ve gruplar
aras1 ADF istatistiklerinin %1 diizeyinde anlamli bulunmasi F ve Y degiskenlerinin
esbiitlinlesik olduklarmi gosterir. Sabitli trendli modele ait yedi istatistikten ise besi
anlamli bulunmustur. ilk modelde oldugu gibi bu modele ait ADF istatistikleri %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. Sabitsiz trendsiz model sonuglart da F ve Y
degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisini giiclii sekilde desteklemektedir. Soyle
ki, ilgili istatistiklerden altis1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Panel ve grup
ADF test istatistikleri de %1 diizeyinde anlamlilar.
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Esbiitiinlesme analizine iligkin her {i¢ model ortak sonuglari, F ve Y
degiskenlerinin uzun dénemde ortak bir yonelime sahip olduklarini baska bir ifade
ile esbiitiinlesik olduklarmni giiglii sekilde desteklemektedir.

Tablo 3 ve 4’te Holtz-Eakin ve digerleri (1988) tarafindan onerilen panel
nedensellik testi sonuglar1 verilmistir. Her iki degisken i¢in en uygun gecikme
uzunlugu vektor otoregresif model dahilinde Schwarz 6lgiitiine gore tespit edilmeye
calisilmistir. F degiskenine ait en uygun gecikme uzunlugu, secilen maksimum
gecikme uzunluguna gore farklilik gosterdiginden nedensellik iliskisinin tespitinde
bu degiskene ait farkli gecikme uzunluklari dikkate alinmistir. F degiskenine ait bir
donemlik gecikmeden dort donemlik gecikmeye kadar farkli gecikme uzunluklari
i¢in nedensellik analizi yiiriitilmiistir. Tablo 3’de ifade edilen y* ve F istatistikleri
tiim gecikme uzunluklari i¢in %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Nedensellik iligkisinin diger yoniine (Y den F’ye dogru) iliskin sonuglar ise
Tablo 4’te sunulmugstur. F degiskenine ait farkli gecikme uzunluklarma gore tahmin
edilmis model sonuglar1 birbirini desteklemektedir. Xz ve F istatistikleri tiim
seceneklerde anlamsiz bulunmustur. Bu sonug, Y degiskeninden F degiskenine
dogru herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigini gosterir.

Tablo 3: Holtz-Eakin ve Digerleri Nedensellik Testi Sonuclar: (F’den Y’ye)

Nedensellik Wald y* Testi F Testi

F(1)—Y(Q2) 7,504 [0,006] 7,504 [0,007]
F2)—Y(Q2) 11,181 [0,004] 5,590 [0,004]
F3)—>Y(Q2) 22,266 [0,000] 7,422 [0,000]
F(4)—Y(Q2) 27,057 [0,000] 6,764 [0,000]

Koseli parantez igindeki sayilar olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4: Holtz-Eakin ve Digerleri Nedensellik Testi Sonuclar: (Y den F’ye)

Nedensellik Wald y* Testi F Testi

Y(2)—FQ1) 2,070 [0,355] 1,035[0,357]
Y(2)—F(Q2) 2,573 [0,276] 1,286 [0,278]
Y(2)—F@3) 1,711 [0,425] 0,856 [0,426]
Y(2)—F4) 1,150 [0,563] 0,575 [0,564]

Koseli parantez igindeki sayilar olasilik degerlerini ifade etmektedir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Finansal gelismislik diizeyi ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisi, nedensellik iligkisinin yoniine gore arz onciillii ve talep takipli hipotezler
seklinde ifade edilir. Talep takipli goriis, ekonomik biiylimenin finansal sistemin
sundugu hizmetlere olan talebi de artirdigi ve dolayisiyla biiylimenin finansal
gelismeye neden oldugu seklinde ifade edilir. Arz onciillii hipoteze gore ise,
nedenselligin yonii, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogrudur ve finansal
gelisme ekonomik biiylimeyi hizlandirir. Bu g¢alismada, 20 gecis ekonomisine ait
veri, panel egbiitinlesme ve panel nedensellik analizleri kullanilarak gegis
ekonomilerinde finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi, bir baska ifade ile bu
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iilkelerin finansal sistemleri i¢in talep takipli ve arz onciillii hipotezlerden hangisinin
gegerli oldugu incelenmistir. Caligmada finansal gelismislik diizeyi gostergesi olarak
bankacilik kesimi kredilerinin GSYIH orani, ekonomik biiyiime gostergesi olarak da
reel GSYIH artis1 kullanilmustur.

Arastirma bulgular finansal gelisme ve ekonomik biiylime degiskenlerinin
uzun donem esbiitiinlesme iliskisine, arastirma dénemi i¢in ortak bir yonelime sahip
olduklarint gosterir. Nedensellik analizi sonuglarma gore ise, finansal gelismeden
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. Bu sonug, gecis
ekonomileri igin arz onciilli hipotezi desteklemektedir. Benzer bir iilke grubu;
merkezi ve dogu Avrupa’nin on gecis ekonomisi'* i¢in yiiriitilen Caporale ve
digerleri (2009) calismasinin nedenselligin yoniine iliskin sonuglar1 da finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisinin
oldugunu gosterir. Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’yr kapsayan Caporale
ve Spagnolo (2011) de benzer bulgulara ulagmistir. Finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime iligkisini Rusya i¢in inceleyen Ono (2012) ise, farkli finansal gelismislik
diizeyi gostergelerine gore farkli sonuglar elde etmistir. Soyle ki, Ono (2012)
calismasinda nedensellik iligkisinin yonii para arzi artisindan ekonomik biiyiimeye
ve ekonomik biiylimeden kredi artisina dogrudur.

20 gecis ekonomisine' iliskin Hassan ve digerleri (2011) sonuglart ise, bu
calismada elde edilen sonuglardan farklidir. $6yle ki, Hassan ve digerleri (2011),
finansal gelisme gostergeleri ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi bulmuslar. 1980-2007 yillar1 i¢in ortalama degerlerin kullanildigi Hassan ve
digerleri (2011) c¢alismasi farkli iilke gruplarint  kapsamaktadir. Gegis
ekonomilerinde piyasa ekonomisine 6zgii finansal sistem 1990 sonrasi donemde
kurulmaya baglandi. Bu nedenle, 1990 dncesine ve gegis donemi durgunlugu olarak
adlandirilan 1990’11 yillarm ilk yarisina ait verilerin kullanilmasiyla gegis
ekonomileri i¢in dogru sonuglarin elde edilemeyecegi agiktir. 8 gecis ekonomisinin'®
1993-1999 donemine ait veri setinin kullanildigi Osinski (2000) calismasinda da
finansal gelisme gostergeleri ile ekonomik biiylime arasmda ¢ift yonlii Granger
nedensellik iliskisi oldugunu destekleyen bulgulara ulasiimistir.

Gegis ekonomileri de, gelismekte olan iilkeler gibi gelismemis finansal
sisteme; zayif bankacilik sektorlerine, diisiik islem hacimli menkul krymet
borsalarina ve zayif banka disi mali kurumlara sahipler. Jung (1986), Calderon ve
Liu (2003) ve Abu-Bader ve Aamer (2008) gelismekte veya azgelismis tilkeler i¢in
arz oncillii hipotezin, gelismis veya sanayilesmis llkeler icin ise talep takipli
hipotezin gecerli oldugu yoniinde bulgulara ulasmislar. Bu ¢aligmada elde edilen
sonuglar da, gecis ekonomilerinde arz oOnciillii hipotezin gecerli oldugunu
desteklemektedir.

14 Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya,
Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya

15 Arnavutluk, Ermenistan, Azerbaycan, Beyaz Rusya, Bulgaristan, Macaristan, Giircistan,
Kazakistan, Kirgizistan, Letonya, Litvanya, Makedonya, Moldova, Polonya, Romanya,
Rusya, Sirbistan, Tacikistan, Tiirkiye ve Ukrayna

'® Ermenistan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Letonya, Litvanya, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya
ve Ukrayna
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