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0z

Finansal gelisme ve ekonomik biiyitime arasindaki iliski akademik diinyada ¢ok yogun tartisilan ve ampirik
olarak arastirilan konulardan birisidir. Bu makalenin esas amaci ekonomik biiyiime ve finansal gelisme
arasindaki iliskiyi yillik veri ve dogrusal olmayan bir teknik olan Markov Rejim Degisim Modeli ile Morgan
Stanley Capital International (MSCI) dokuz piyasa ekonomisinde (Bulgaristan, Hirvatistan, Estonya,
Kazakistan, Litvanya, Romanya, Sirbistan, Slovenya ve Ukrayna) incelemektir. Bu makale arastirmas: diger
makalelerden farklilasmakta ve halihazirdaki literatiire katk: saglamaktadir, ¢iinkii i) bu makale sabitte ve
ekonomik biiyiime fonksiyonunun parametrelerindeki potansiyel kaymalari dogrusal olmayan teknik yardimiyla
modeldeki kaymalar endojen olarak belirtilecek sekilde dikkate almaktadir, ii) bu arastirma diger dogrusal
teknikle uygulayan makalelere kiyasla ekonomik biiyiimenin dogrusal olmayan fonksiyonunu kullanmaktadir
ve iii) bu ¢calisma ele alinan iilkeler ve zaman donemi agisindan farklidir. Bulgulara gelince kurulan sekiz modelin
¢ogunda, finansal gelisme biiyiime vekili 1, ekonomik biiytimeyi olumsuz etkilemektedir. Finansal gelisme
biiyiime vekili 2 durumunda, ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi net degildir; bazi modellerde sonug olumsuz,

bazilarinda ise sonug olumludur.
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Abstract

The relationship between financial development and economic growth has been one of the intensely discussed and
emprically researched issues in academic world. The principle target of this paper is to examine the association
between economic growth and financial development by utilising a non-linear technique, Markov Regime
Switching Model, using annual data in nine market economies (Bulgaria, Crotia, Estonia, Kazakhstan,
Lithuania, Romania, Serbia, Slovenia and Ukraine) as stated by the Morgan Stanley Capital International
(MSCI). This article’s research diverges from other articles and contributes to the existing liteature since i) this
paper considers potential shifts in constant and parameters of economic growth function through a non-linear
technique in which shifts in the function of economic growth are specified endogenously, ii) this research employs
a nonlinear function of economic growth in comparison to other articles which utilise linear methods and iii) this
research is different in terms of analysed countries and time period. As for the findings, in most of the eight models
established, the financial development growth proxy 1 negatively affects economic growth. In the case of the
financial development growth proxy 2, its effect on economic growth is not clear, in some models the result is

negative, in others the result is positive.
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Giris

Finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasindaki iligki, finans sektoriiniin ekonomik kalkinma siirecinde reel
sektorii gercekten destekleyip desteklemedigi konusunda en ¢ok tartisilan alanlardan biri olmustur. Gelismis
ve gelismekte olan ekonomilerin deneyimlerini inceleyen ¢ok sayida ampirik aragtirma bulunmaktadir. Bu 6zel
ilgi, ekonomik kalkinma siirecinde tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasinda finansal piyasalarin aracilik

statiisiinden kaynaklanmaktadir (Kar, Nazlioglu ve Agir, 2011, s. 685).

Bu makalenin temel amaci finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi yillik veri ve Markov Rejim
Degisim (MRS) Modelleri kullanarak Morgan Stanley Capital International (MSCI) dokuz piyasa
ekonomisinde (Bulgaristan, Hirvatistan, Estonya, Kazakistan, Litvanya, Romanya, Sirbistan, Slovenya ve
Ukrayna) aragtirmaktir (Sadorsky, 2011, s .1000). Bu ¢alisma diger bu alandaki makalelerden su hususlarda
farkhilasmaktadir: i) ele alinan f{ilkeler ve zaman donemi agisindan farklidir, ii) ekonomik biiyiime
fonksiyonundaki sabit ve parametredeki potansiyel kaymalar1 MRS modeli ile incelemektedir, iii) bu ¢aligma
diger genellikle dogrusal yontemler kullanan c¢alismalara kiyasla ekonomik biiyimenin dogrusal olmayan

fonksiyonunu kullanmaktadir (Bilgili, Ttiliice ve Dogan, 2012, s. 1161).

Literatiir taramasindan anlasildig1 kadariyla bu {ilke seti i¢in finansal gelisme-ekonomik biiytime iligkisini
tahmin eden ve baska dogrusal olmayan bir yontem kullanan ¢aligma bulunmamaktadir. Bu analiz, giincel

verilerden yararlanarak finansal gelismenin ekonomik biiylimeye katkisini degerlendirmektedir.

Makale su sekilde diizenlenmistir: 2. bélimde ekonomik biiylime-finansal gelisme iliskisinin teorik ¢ercevesi
agiklanmaktadir, 3. boliimde literatiirde yapilan ge¢mis ¢aligmalar 6zetlenmektedir, 4. béliimde kullanilan
veriler ve metodoloji hakkinda bilgi verilmektedir, 5. boliimde kullanilan modellerin tahmin bulgular

sunulmakta ve son olarak 6. boliimde sonug yapilmaktadir.

Teorik Cergeve

Ekonomik bilyiimede arastirmacilari mesgul eden temel soru, iilkelerin neden farkli derecelerde gelistigidir.
Ampirik bitytime literatiirii, faktor birikimi, kaynak fonlari, makroekonomik istikrar derecesi, egitim basarist,
kurumsal gelisme, uluslararasi ticaret vb. dahil olmak iizere bityiimedeki tilkeler arasi farkliliklar igin cesitli
yorumlarla sonuglanmistir. Potansiyel faktorlerin bu tablosu, goriiniise gore sinirsiz bir sekilde genislemeye
devam etmektedir. Literatiirde ilgi goren 6nemli bir diger faktor de, finansal gelismenin bitytimedeki roltdiir.
Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki pozitif iligki bir anlamda oldukga belirgindir. Yani, daha
gelismis tilkelerin daha gelismis finansal piyasalara sahip olmasi beklenmektedir. Ancak yapilan aragtirmalarda
cesitli teorik goriisler gelistirilmis ve farkli ampirik sonuglara ulagilmistir (Khan ve Senhadji, 2000, s. 3).
Finansal gelismenin olumlu etkisine inanan ¢ogu gelismekte olan tilke, 1980'li ve 1990l yillardan baslayarak
biiylimeyi gerceklestirmek amaciyla finansal aracilarinin etkinligini gelistirmek i¢in ekonomik ve finansal

sistemlerinde reformlar yapmislardir (Hassan, Sanchez ve Yu, 2011, s. 89).

Teorik Arrow-Debreu diinyasinda, bilgi ve aracilik maliyeti bulunmadigi i¢in finansal araciliga gerek yoktur.
Ancak, bu ideal diinya agik¢a gergek¢i olmayan bazi varsayimlara dayanmaktadir. Modelde noksanliklar ve
uyusmazliklarin bulunmas: dikkate alindiginda finansal aracilarin varligi zorunlu hale gelmektedir. Piyasa
kosullar1 6ziinde mitkemmelden daha eksik oldugunda, bu kosullarda ekonomik miibadele maliyetlidir ve
yeterince maliyetliyse, hi¢ gerceklesmeyebilir. Finansal aracilar, bu takaslar1 makul fiyatlara gergeklestirerek,
ilgili piyasa kusurlarini ve noksanliklarini giderir (Khan ve Senhadji, 2000, s. 3).
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Bagehot (1873) ve Hicks (1969), finansal sistemin refahla ilgili yatirimlar i¢in fon hareketini katalize ederek

sanayilesme siirecinde 6nemli bir ara¢ oldugunu iddia etmektedir (Akt. Khan, 2010, s. 110).

Schumpeter (1911), iyi igleyen bir finansal sistemin, iiriinlerini ve iiretken siireglerini basarili bir sekilde
uygulamasi beklenen girisimcileri karakterize ederek, secerek ve finanse ederek teknolojik yenilige neden

olacagini savunur (Khan, 2010, s. 110).

Robinson'a (1952) gore, finansal gelismenin baglangici i¢in ekonomik bityiime gereklidir. Buna ekonomideki
yeni gereksinimlerin cikist eslik eder (kalan yatirim, kalan kredi, finansal portféylerin c¢esitlendirilmesi,
ekonomide bankacilik, finansal piyasalarin gelisimi, ekonominin gelecekteki finansallagmasi). Bu nedenle
finansal gelismeye neden olan ekonomik biiyiimedir ve finansal sistem, ekonomik birimlerin talebine i¢sel bir
karsilik olarak ortaya ¢ikmaktadir (Cisse, 2017, s. 216).

Patrick (1966), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligski icin pratik bir referans cergevesi
gelistirmistir. Finansal gelismeye “arz odakli yaklagim” ile “talep takip eden yaklasim” arasinda bir ayrim
onermektedir. “Talep takipli' finansal gelisme, reel sektoriin gelisiminin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bu, pazarlarin siirekli bir sekilde genislemesi ve islem maliyetlerinin daha iyi kontroliiniin yani sira daha etkin
risk gesitlendirmesine olanak taniyan ve bir araya gelen iiriin farklilastirmast anlamina gelir. Bu tiir bir finansal
gelisme, bu nedenle, biiylime siirecinde daha istege bagl bir rol oynar. Bununla birlikte, ‘arz odakli' finansal
gelisme, finansal aracilik talebinden 6nce gelir ve ekonomik biiyiime iizerinde bir etkiye neden olabilir.
Fonksiyonu, geleneksel sektorde engellenen kaynaklar: biiylik 6l¢iide harekete gecirmek, bunlari biiylimeyi
tesvik edebilecek modern sektorle degistirmek ve en dinamik projeleri finanse etmek i¢in kullanilmalarini
saglamaktir. Patrick (1966) tarafindan gelistirilen hipotez, 6zellikle teknolojik yenilikleri daha etkin bir gekilde
iceren yatirimlari finanse etmeyi miimkiin kildig1 igin, 'arz odakl:' finansal gelismenin ekonomik kalkinmanin
ilk asamalarina hiikmettigidir. Ekonomik kalkinma rotast olgunluga ulastiginda, “talep takip eden” finansal

gelisme devreye girer (Berthelemy ve Varoudakis, 1996, s. 17).

McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) onciisii oldugu finansal baskicilar, reel nakit dengeleri iizerinde uygun
bir getiri oran1 bigimindeki finansal liberalizasyonun, sermaye olusumunun derecesinin bir aract oldugunu ve
ekonomik bitylimeyi tesvik ettigini diisiinmektedirler. Hipotezlerine gore, diigitk ve negatif reel faiz oranlar
tasarruflart kagirmaktadir. Bu, yatirim i¢in kullanilacak hibe fonlarini azaltir ve bu da ekonomik biiyiimeyi
azaltir. McKinnon-Shaw modeli, daha liberal bir finansal sistemin tasarruf ve yatirimi tesvik edecegini ve bu
nedenle ekonomik biiyiimeyi artiracagini varsaymaktadir (Khan, 2010, s. 110-111). Ancak Singh ve Weisse
(1998), bir zamanlar bastirilmig finansal sistemlerin ani bir deregiilasyonundan kaynaklanabilecek finansal
¢okiis ve bunun sonucunda ortaya cikabilecek ekonomik durgunluk riskleri konusunda 1srar etmektedirler
(Kar ve digerleri, 2011, s. 686).

Lucas (1988) gibi arastirmacilar tarafindan 6ne siiriilmiis finansal gelisme ve ekonomik bilyiimenin bagimsiz

oldugu ve nedensel olarak iliskili olmadig1 yoniinde gériisler de bulunmaktadir (Khan, 2010, s. 110).

Tiim bu teorik tartigmalar, finansin ekonomik bitytimedeki konumu ve finans ile biiytime arasindaki nedensel
etkinin yonii konusunda bir fikir birliginin olmadigini ortaya koymaktadir. Ancak finansal sektoriin ekonomik
biiylimeye 6nciiliik edip etmedigi ya da tersi olup olmadig: tartigmasi, hem gelismis hem de gelismekte olan

tilkeler i¢in 6nemli politika ¢ikarimlarina sahiptir (Kar ve digerleri, 2011, s. 686).
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Literatiir Taramasi

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, son zamanlarda bir¢ok spesifik iilke veya iilke grubu
i¢in bir dizi uygulamada ampirik olarak sinanmigtir. Finansin ekonomik biiyiime iizerindeki konumu, énemi
ve nedenselligin yonii agisindan finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki baglant: konusunda simdiye
kadar genel bir fikir birligine varilamamistir (Kar ve digerleri, 2011, s. 686-687). Bu konudaki ampirik
caligmalar incelendiginde bu fikre ulasmak miimkiindiir (Calderon ve Liu, 2003; Demetriades ve Hussein,
1996; Demir ve Hall, 2017; Ductor ve Grechyna, 2015; Durusu-Ciftci, Ispir ve Yetkiner, 2017; Gazel, 2016;
Hassan ve digerleri , 2011; Hsueh, Hu ve Tu, 2013; Ibrahim ve Alagidede, 2018; Kahouli, 2017; Kar ve digerleri,
2011; Khattab, Juliot ve Abid, 2015; Menyah, Nazlioglu ve Wolde-Rufael, 2014; Nyamongo, Misati , Kipyegon
ve Ndirangu 2012; Pradhan, Arvin ve Norman, 2015; Ruiz, 2018 vb.).

Bu konu iizerinde gergeklestirilen ge¢mis ¢alismalar incelendiginde bunlarin zaman serisi {izerine yapilan
caligmalar ve panel veri iizerine gergeklestirilen calismalar olarak ayrilabilecegi anlagilmaktadir. Fakat ifade

etmek gerekir ki ge¢mis caligmalarin biiyiik cogunlugu panel veri ile gerceklestirilmistir.

Zaman serisi kullanan ¢alismalara 6rnek olarak Demetriades ve Hussein (1996) verilebilir. Ilgili yazarlar zaman
serisi yontemlerini kullanarak finansal gelisme ile reel GSYIH arasinda nedensellik testleri
gerceklestirmektedir. Arastirma bulgulari, finansin ekonomik biiyiime siirecinde oncii bir sektor oldugu
goriisiine ¢ok az destek saglamaktadir. Ote yandan, ters yonden nedensellik icin bir miktar destek
bulunmustur. Arastirma sonuglar1 ayrica, nedensellik bulgularinin tlkeler arasinda farkli oldugunu agik¢a

gostermektedir.
Literatiirde ikinci grupta yer alan yani panel veri analizi yapan galismalara ise asagidakiler 6rnek verilebilir:

Calderon ve Liu (2003), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligin yoniinii aragtirmak
icin 1960 ve 1994 yillar1 arasindaki 109 gelismekte olan ve gelismis {ilkenin panel verileri tizerinde Geweke
ayristirma metodunu kullanmaktadir. Arastirma sonuglari, finansal gelismenin belirgin bir gekilde ekonomik
biiylimeye yol agtigini ve finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru Granger nedenselliginin ve
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru Granger nedenselliginin bir arada var oldugunu
gostermektedir. Ayrica finansal gelismenin hem daha hizli bir sermaye birikimi hem de verimlilik artis1 yoluyla
ekonomik biiyiimeyi ilerlettigini bulmuslardir. Bir baska arastirmada, Hassan ve digerleri (2011), cografi
bolgelere gore siniflandirilan diisiik ve orta gelirli iilkelerde finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini analiz etmektedir. Biiylime oranlarinin hem panel regresyonlarini hem de varyans ayristirmasini
kullanmaktadirlar. Bulgular, gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ile ekonomik bilyiime arasinda pozitif
bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica, kisa vadeli ¢ok degiskenli analiz acisindan, karisik sonuglar
bulunmustur. Cogu bolgede finans ve biiylime arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi, en yoksul iki bolgede
ise biiyimeden finansa dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Diger bir ¢aligmada, Kar ve
digerleri (2011), Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkeleri igin finans ve bilyiime arasindaki nedenselligin
yoniinii incelemektedir. Analizde, Konya (2006) tarafindan Gériiniiste Iliskisiz Regresyonlara dayali olarak
gelistirilen panel nedensellik testi teknigini ve iilkeye 6zgii bootstrap kritik degerleri ile Wald testlerini
kullanmaktadirlar. 1980 ve 2007 arasindaki zaman dilimi i¢in on bes Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkesini
aragtirmaktadirlar. Bulgular, finansal gelismenin tiim temsilcileri igin finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedenselligin yonii konusunda agik bir goriis birligi olmadigini ve sonuglarin iilkeye gore degistigini

ortaya koymaktadir. Ayrica Nyamongo ve digerleri (2012), 1980 ve 2009 yillar1 arasinda Afrika'daki 36 iilkeden
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olugan bir panelde hasilatin ve finansal gelismenin ekonomik bilyiime tizerindeki islevini incelemektedir. Panel
ekonometri tekniklerini kullanmaktadirlar ve aragtirma sonuglari, finansal gelismenin ekonomik biiytimeyi
ilerletmedeki 6neminin, en azindan analiz edilen {ilkeler agisindan zayif goriindiigiinii gostermektedir. Hsueh
ve digerleri (2013) 1980 ve 2007 arasindaki donem igin segilen on Asya iilkesi i¢in nedensel iligkileri incelemek
icin Konya'nin (2006) bootstrap panel Granger nedensellik teknigini kullanmaktadir. Finansal gelisme ile
ekonomik bilyiime arasindaki nedensellik yoniiniin, arastirmalarinda incelenen on Asya iilkesinde kullanilan
finansal gelisme gostergelerine duyarli oldugu sonucuna varmaktadirlar. Ayrica, analiz edilen on Asya
tilkesinden bazilarinda, 6zellikle Cin'de, bir¢ok finansal gelisme gostergesi ekonomik biiylimeye onciilitk

ettiginden, sonuglar arz yonli hipotezi desteklemektedir.

Menyah ve digerleri (2014), ii¢ degiskenli bootstrap panel nedensellik teknigini kullanarak, 1965 ve 2008 yillar1
arasindaki 21 Afrika iilkesi i¢in finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik bilyiime arasindaki nedensel iligkiyi
aragtirmaktadirlar. Temel bilesenler analizi ile dort finansal gelisme gostergesini kullanarak bir finansal
gelismislik endeksi gelistirmektedirler. Arastirma bulgulari, analiz edilen 21 iilkeden 'talep takipli' hipotezinin
yalnizca bir {ilkede desteklendigini ve 'arz odakli' hipotezinin iig tilkede desteklendigini gostermektedir. Diger
bir arastirmada, Pradhan ve digerleri (2015), 2001 ve 2012 yillar1 arasinda Asya iilkelerinde finansal gelisme,
bilgi ve iletisim teknolojileri altyapist ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensel iligkiyi incelemektedir. Panel
esbiitiinlesme yontemlerini kullanmaktadirlar ve bulgular, analiz edilen degiskenlerden finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime, bilgi ve iletisim teknolojileri altyapisi ile ekonomik biiytime ve bilgi ve iletisim teknolojileri
altyapist ile finansal gelisme arasinda ¢ok sayida kisa ve uzun vadeli nedensel iliski bulundugunu ve bu
degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Ayrica, Khattab ve digerleri (2015) 1995-2013 yillari
arasinda Magrip lilkelerinde finansal gelisme, finansal istikrarsizlik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkilere
odaklanmakta ve panel vektor otoregresif model tahmin tekniklerini kullanmaktadir. Bulgular, finansal
gelismenin kendi {izerinde olumlu, ancak finansal istikrarsizlik {izerinde olumsuz ve ekonomik biiylime
tizerinde birlesik bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi
ve finansal istikrarsizlig1 destekledigini ve kendi iizerinde de olumlu bir etki olusturdugunu bulmaktadirlar.
Bagka bir ¢calismada, Ductor ve Grechyna (2015), finansal gelisme ile reel sektor ¢iktisi arasindaki karsilikli
bagimliligi ve bunlarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini analiz etmektedir. 1970 ile 2010 arasindaki
zaman dilimi i¢in 101 gelismis ve gelismekte olan tilkeye iliskin panel verileri kullanilmaktadir ve arastirma
bulgulari, finansal gelismenin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisinin, reel ¢ikti bitylimesine gore 6zel kredi
biiyiimesine bagh oldugunu gostermektedir. Ozel kredilerde hizli artisa reel giktida artigin eslik etmedigi
durumlarda finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerinde negatif etki yaptig1 sonucuna ulagmaktadirlar.
Analiz sonuglari, ekonominin 6zelliklerinden etkilenen optimal bir finansal gelisme derecesi oldugu goriistini
desteklemektedir. Diger yandan Gazel (2016), ekonomik biiyiime ve finansal geligme arasindaki iliskiyi zordaki
on iilke i¢in 1990 ile 2014 arasindaki zaman diliminde dinamik sabit etkiler tahmincisi ve ortak iligkili etkiler
ortalama grup teknikleri kullanarak incelemektedir. Arastirma bulgular1 uzun dénem ve kisa donem igin
farklilik gostermektedir. Sonuglar, uzun donemde finansal gelisme ile biiylime arasinda bir iliski olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, kisa vadede analiz edilen degiskenler arasinda zayif bir pozitif iliski
bulunmaktadir. Analizlerinde Durusu-Ciftci ve digerleri (2017), Wu, Hou ve Cheng (2010)’dan hareketle
finansal piyasalar tarafindan gelistirilmis bir Solow-Swan biiyiime modeli olusturmaktadir. Artirilmis ortalama
grup ve ortak iligkili etkiler tahmin tekniklerini kullanarak 1989 ile 2011 arasindaki zaman zarfinda 40 iilkeden

olusan panel tahmin edilmektedir. Bulgulari, hem kredi piyasas: gelisiminin hem de hisse senedi piyasasi
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gelisiminin, kisi basina diisen GSYIH'nin sabit durum diizeyi {izerinde uzun vadeli olumlu etkileri oldugunu
gostermektedir. Analiz edilen ilkelerin ¢ogu icin finansal gelismenin ekonomik biiyiimede rolii oldugu

sonucuna varmaktadirlar.

Kahouli (2017), Giiney Akdeniz Ulkelerinde 1995-2015 dénemi i¢in ekonomik biiyiime, enerji tiikketimi ve
finansal gelisme arasindaki kisa ve uzun vadeli nedensellik iliskisini analiz etmektedir. Arastirmada birim kok
testleri, sinir testleri, ARDL teknigi ve VECM yontemi kullanilmistir. Bulgular, uzun vadeli bir iliskinin var
oldugunu gostermektedir. Her iilke icin (Misir harig) kisa vadeli nedensel iligki vardir (tek yonlii). Granger
nedenselligi acisindan tek tek iilkeler i¢in karisik bulgular vardir. Ayrica, Demir ve Hall (2017), Almanya, ABD,
Fransa ve Tirkiye i¢in finansal yap1 ile ekonomik gelisme arasindaki iliskiyi 1989 ile 2012 yillar1 arasinda
aragtirmaktadir. 'Yeni yapisalcilik' goriisiiniin ileri siirdiigii ekonomik gelisme seviyelerindeki bir degisiklige
yanit olarak bu iilkelerin finansal yapisinda dinamik bir degisimin olup olmadigini incelemek i¢in dogrusal
olmayan otoregresif dagitilmis gecikmeleri kullanmaktadirlar. Analiz sonuglar1 'yeni yapisalcilik' teorisini
desteklemektedir. Diger bir calismada, Ibrahim ve Alagidede (2018), drnek bélme ve esik tahmin yontemlerini
kullanarak finansin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin, 1980 ile 2014 y1llar1 arasindaki 29 Sahra-alt1 Afrika
tilkesi igin iilkelerin kisi bagina diisen geliri, beseri sermayesi ve finansal gelisiminin ilk agamalarina bagl olup
olmadigini analiz etmektedir. Temel bulgu, daha yiiksek derecede finansmanin uzun vadeli biiyiimede temel
bir kosul oldugu ve genel gelir ve beseri sermaye derecesinin de dyle oldugudur. Ruiz (2018), 1991-2014
doneminde 116 iilke i¢in kurumsal yatirimcilarin (sigorta sirketlerindeki varliklar, yatirim fonlar: ve emeklilik
fonlarindaki varliklar, GSYIH'nin yiizdesi olarak) varhginda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
dogrusal olmayan baglantiy: incelemektedir. Hem sanayilesmis hem de gelismekte olan iilkeler dinamik bir
panel esik yontemi kullamilarak analiz edilmektedir. Arastirma bulgulari, finans esiginin altindaki
ekonomilerin daha az biiyiidiigiinii ve esigin izerindeki ekonomilerin daha hizli biiylidigiinii ifade etmektedir.
Ayrica, sanayilegmis iilkelerde kurumsal yatirimcilarin kisi bagina GSYIH biiyiimesi iizerinde olumlu bir etkisi

bulunmaktadir.

Ekonomik biiylime-finansal kalkinma literatiiriinde mevcut makalelerin ¢ogu, yapisal degisim veya kaymalari
dikkate almadan sabit parametreli (dogrusal) zaman serileri ve/veya panel veri arastirmalar: izlemektedir. Bu
makalenin temel amaci, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi MRS
modelleri kullanarak zaman i¢inde parametrelerdeki yapisal degisiklikleri kavrayarak incelemektir (Bilgili ve
digerleri, 2012, 5.1162).

Yontem

Bu makale, Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan belirtilen ve Orta ve Dogu Avrupa ile
Bagimsiz Devletler Toplulugu'nda bulunan dokuz iilkeye iligskin yillik verileri kullanmaktadir. Bu makalede
incelenen iilkeler, Bulgaristan, Hirvatistan, Estonya, Kazakistan, Litvanya, Romanya, Sirbistan, Slovenya ve
Ukrayna'yi igermektedir. Genel olarak bu iilkelere yatirim yapilabilir ancak gelismekte olan iilkelere gore daha
distik kisi basina gelire, borsa biiyiikliigiine ve likiditeye sahiptir (Sadorsky, 2011, s.1000). Bu tilkeler kismen
gelismislik bakimindan homojen bir yapiya sahiptir ve literatiir taramasinda ge¢miste ¢ok sayida yapilan
finansal gelisme-ekonomik biiylimeye iliskin ¢aligmalarda bu veri setinin ¢alisilmadig i¢in bu ¢aligmada bu

tilkelere iliskin panel veri kullanilmaktadir.
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Veriler Diinya Bankas'nin sitesinden alinmistir, yilik formattadir ve 2000 ile 2016 arasindadir. Bagimh
degisken GSYIH'dir ve analizde biiyiime oranlar1 kullanilmistir (Log degerlerindeki fark 100 ile ¢arpilmigtir).
Aciklayicr degigkenler, finansal sektor tarafindan saglanan yurtici kredi (% GSYIH) olan finansal gelisme
biiyime vekili 1, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurtici kredi (% GSYIH) olan finansal geligme
biiyiime vekili 2, gayri safi yurtici tasarruf (% GSYIH), mal ve hizmet ithalati ile mal ve hizmet ihracati toplami
olan ticaret, genel devlet nihai tiiketim harcamalar1 ve enflasyondur. Tahmin agsamasinda, finansal gelisme
biiytime vekili 1, finansal gelisme biiylime vekili 2, gayri safi yurtici tasarruflar, ticaret ve genel devlet nihai
titketim harcamalarinin bliylime oranlari ile enflasyonun diizey degerleri kullanilmistir. Calisma, kapsami

geregi etik kurul onay1 gerektirmemektedir.

Hartmann, Heider, Papaioannou ve Duca (2007) finansal gelismeyi, finansal sistemdeki asimetrik bilgiyi
azaltan, piyasalarin biitlinligiinii artiran, bireylerin finansal islemlerde agik veya zimni sozlesmelerle ¢aba
gosterme olanaklarini destekleyen, islem maliyetlerini diisiiren ve rekabeti artiran kurumsal ve orgiitsel
gelismelerin yani sira finansal inovasyonun isleyisi olarak tanimlamaktadir. Bu nedenle finansal gelismenin
kapsami, bankacilik sektériindeki {iriinlerde, kurumlarda ve kuruluslarda, bankacilik dis1 finansal yapilarda ve

sermaye piyasalarinda iyilestirmeleri (inovasyonlar) icermektedir (Kar ve digerleri, 2011, s. 687).

Ozel sektére saglanan kredinin, kamu sektdriine verilen kredilerden ¢ok daha biiyiik 6lgiide yatirim ve
verimlilik artiglar irettigi varsayilmaktadir. Ozel sektore verilen kredilerin daha sinirh verildigi ve finansal
aracilarin projenin uygulanabilirliginin degerlendirmesinden kaynaklanan artan yatirim kalitesinin 6zel sektor

kredileri i¢in daha ag¢ik oldugu da tartisilmaktadir (Kar ve digerleri, 2011, s. 688).

Bu makale temel olarak durum uzay1 modelinden faydalanmaktadir. Durum uzay1 modelini kullanmanin esas
amaci, gozlemlenen bir modelde gézlemlenmeyen (sakli) degiskenlere izin vermektir. Ayrica durum uzay:
modeli, tahmin yaparken dinamik bir sistemde yinelemeler (iterasyonlar) yoluyla giiclii yakinsama basarmak
i¢in saglam bir algoritma kullanmaktadir. MRS tekniginin uygulandigr durum uzay1 modelinde durum faktorii,
stokastik fark denkleminde olgunlagan taninmayan bir parametredir (Bilgili ve digerleri, 2012, s. 1162; Kim ve
Nelson, 2000). MRS modelini kullanmanin temel faydasi, bu modelin lineer modeller tarafindan
yakalanamayan asimetriyi yakalama kapasitesidir. Bu modellerde gecis olasiliklari kavrami yardimiyla
asimetriler aciklanabilir (Medhioub, 2015, s. 394).

Bu makale, Esitlik 1'de gosterildigi gibi ekonomik bitylimenin degisimini incelemek i¢in ¢ok degiskenli MRS
modelini kullanmaktadir (Bilgili ve digerleri, 2012, s. 1163):

n
Ekon.Buylme, =Cy(s,)+ > C, X, (s) +U, (1)

i=2
Burada s, X ve u, sirasiyla t zamaninda durumu, t zamaninda agiklayici degisken i'yi ve t zamaninda artik hata
terimini gostermektedir. 1. esitlikteki hata terimi durumlarin (durumO yani diisiik bityiime ve durum1 yani
yiiksek bilyiime gibi) vektoriinden meydana gelmektedir. Bu nedenle C,,C;,...,C, parametreleri zamanla
degismektedir. Bu makale sonug¢ olarak diizeydeki ve/veya egimdeki olasi yapisal degisimleri ve/veya c
vektoriiniin parametrelerindeki olasi degisiklikleri birlikte arastirmak i¢cin MRS modelinin maksimum
olabilirlik prosediiriinii kullanmaktadir (Bilgili ve digerleri, 2012, s. 1163). Ozetle calismada bu modeller ilk
durumu diisiik bitytime olan, ikinci durumu da yiiksek biiyiime olan donemlere iliskin parametreleri ayr1 ayr

hesaplamaya imkéan tanimaktadir.
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Bulgular ve Tartisma

GSYIH biiyiime hizinin ve GSYIH'nin potansiyel agiklayici degiskenlerinin yillik verileri kullanilarak, sekiz
alternatif MRS modelinin (MRSM) bulgular1 Tablo 1'de sunulmaktadir. Tablo 1'in ilk siitunu, alternatif
MRSM'lerde aragtirilacak olan sabit arti GSYIH’nin potansiyel agiklayici degiskenlerini gostermektedir. Tablo
1'in ikinci, tigiincii, dordiincii, besinci, altinci, yedinci, sekizinci ve dokuzuncu stitunlari sirasiyla MRS Model
1 (MRSM1), MRS Model 2 (MRSM2), MRS Model 3(MRSM3), MRS Model 4 (MRSM4), MRS Model 5
(MRSM5), MRS Model 6 (MRSM6), MRS Model 7 (MRSM7) ve MRS Model 8 (MRSM8)’in tahmin bulgularini

gostermektedir.

Tablo 1
Ekonomik Bilyiime i¢in MRS Modelleri
MRSM1 MRSM2 MRSM3 MRSM4 MRSM5 MSRM6 MRSM7 MRSM8

Sabit 0,939674 1,32603 1,83928 -1,14345 0,396538 1,93237 -1,14345 1,86565
(Durum 0) (0.102) (0.052) (0.01) (0.39) (0.165) (0.054) (0.39) (0.01)
Sabit 2,54631 7,78131 8,41441 3,81315 3,72625 7,78669 3,81315 857414
(Durum 1) (0.021) 0) 0) (0.001) (0.002) 0) (0.001) ©0)
Finansal gelisme biiyiime vekili 1 -0,05221 -0,11808 -0,00929
(Durum 0) (0.347) (0.245) (0.83)
Finansal gelisme biiyiime vekili 1 0,270549 -0,02581 -0,04211
(Durum 1) (0.002) (0.003) (0.001)
Finansal gelisme biiyiime vekili 2 -0,31529 0,113964 0,025999 -0,31529 0,017518
(Durum 0) (0.192) (0.006) (0.841) (0.192) (0.722)
Finansal gelisme biiyiime vekili 2 0,07705 0,120108 -0,02093 0,07705 -0,03166
(Durum 1) (0.045) (0.004) (0.034) (0.045) (0.025)
Gayri safi yurtici tasarruflar 0,062794 -0,0381 0,017834 -0,0381
(Durum 0) (0.187) (0.548) (0.347) (0.548)
Gayri safi yurtici tasarruflar 0,375159 0,131249 0,22435 0,131249
(Durum 1) (0.002) (0.061) (0.007) (0.061)
Ticaret 0,234066 0,012553 0,215132 0,007171
(Durum 0) (0.006) (0.899) (0.001) (0.942)
Ticaret -0,06655 0,029348 -0,01283 0,014956
(Durum 1) (0.048) (0.02) (0.781) (0.348)
Genel devlet nihai tiiketim harcamalar1 0,686762 0,739684 0,794942 0,768625
(Durum 0) (0.006) (0.069) (0.05) (0.062)
Genel devlet nihai tiiketim harcamalar: -0,21855 -0,26764 -0,2013 -0,24117
(Durum 1) (0) (0) (0.001) (0.001)
Enflasyon 0,236865 0,80091 -0,01518 0,80091
(Durum 0) (0.237) (0.079) (0.946) (0.079)
Enflasyon 0,106674 0,227738 0,107342 0,227738
(Durum 1) (0.005) (0.086) (0.037) (0.086)

Tablo 1'e gore, MRSM1, sabitin yani sira finansal gelisme biiylime vekili 1, gayri safi yurtigi tasarruf bitylimesi
ve ticaret bilyiimesinin olusturdugu bagimsiz degiskenleri kullanarak, GSYIH biiyiime oraninin da bagimh

degisken oldugu dogrusal olmayan zaman serisi regresyonunu olugturmaktadir.
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Model 1’de, durum 0’da (diisiik GSYIH biiyiime orani oldugu durumda), sabit, finansal gelisme biiyiime vekili
1 ve gayri safi yurtigi tasarruflar anlamsizdir. Fakat ticaretteki biiylime %1 ile anlamli ve katsay1 pozitiftir.
Model 1’de, durum 1’de (yiiksek GSYIH biiyiime orani oldugu durumda), sabit %5 ile anlamli ve pozitif
bulunmaktadir. Finansal gelisme biiyiime vekili 1 ve gayri safi yurtici tasarruflar %1 ile anlaml ve katsayilarinin

isareti pozitiftir. Fakat ticaretteki biiylime %5 ile anlamli ve katsayinin isareti negatiftir.

Tablo 1'e gore, MRSM2, sabitin yani sira finansal gelisme biiytime vekili 1, genel devlet nihai tiiketim
harcamalar1 ve enflasyonun olusturdugu bagimsiz degiskenleri kullanarak, GSYIH biiyiime oranminin da

bagimli degisken oldugu dogrusal olmayan zaman serisi regresyonunu olusturmaktadir.

Model 2°de, durum 0’da (diisitk GSYIH biiyiime orani oldugu durumda), finansal gelisme biiyiime vekili 1 ve
enflasyon anlamsizdir. Fakat genel devlet nihai tiiketim harcamalar1 %1 ile anlamli ve katsayisi pozitiftir. Sabit
pozitiftir ve %10 ile anlamlidir. Model 2’de, durum 1’de (yiiksek GSYIH biiyiime orani oldugu durumda), sabit,
finansal gelisme bilyiime vekili 1, genel devlet nihai tiiketim harcamalar1 ve enflasyon %1 ile anlamlidir.
Finansal gelisme biiylime vekili 1 ve genel devlet nihai tiiketim harcamalarinin katsayilar1 negatif bulunurken,

sabit ve enflasyonun katsayilar1 pozitif bulunmaktadir.

Tablo 2
MRS Modellerinin Degisim Varyanslari, Gegis Olasiliklar1 ve Test Istatistikleri

MRSM1 MRSM2 MRSM3 MRSM4 MRSM5 MRSM6 MRSM7 MRSM8
Sigma 0 0,24931 0,06992 0,09458 0,46057 0,49326 0,12280 0,46057 0,18140
Sigma 1 1,05531 0,83751 0,92205 1,45598 0,41930 0,01734 1,45598 0,91730
P{O 11} 0,00000 0,00000 0,00000 0,17975 0,18468 0,00000 0,17975 0,00000
P{111} 1,00000 1,00000 1,00000 0,82025 0,81532 1,00000 0,82025 1,00000
P{110} 0,14286 0,14286 0,14288 0,11789 0,14451 0,14286 0,11789 0,14286
P{0 10} 0,85714 0,85714 0,85712 0,88211 0,85549 0,85714 0,88211 0,85714
Log Likelihood ~ -16,99773 -7,28994 -9,96813 -22,64654 -15,79400 -11,48838 -22,64654 -13,82902
AlC 3,73303 2,43866 2,79575 4,61954 3,70587 2,99845 4,61954 3,31054
Linearity 24,509 50,591 38,969 22,926 23,501 40,031 22,926 28,443
Test(Chi?) [0,0004] [0,0000] [0,0000] [0,0018] [0,0014] [0,0000] [0,0018] [0,0001]

Tablo 1'e gore, MRSM1’e kiyasla MRSM3 ilave olarak genel devlet nihai tiiketim harcamalarini kullanmakta

ve gayri safi yurtigi tasarruflarini kullanmamaktadir.

Model 3’de, durum 0’da (diisitk GSYIH biiyiime orani oldugu durumda), finansal gelisme biiyiime vekili 1 ve
ticaret degiskenleri anlamsizdir. Fakat sabit %1 ile anlamli bulunmaktadir ve bu katsayinin isareti pozitiftir.
Genel devlet nihai tiiketim harcamalar1 %10 ile anlamlidir ve katsayinin isareti pozitiftir. Model 3’de, durum
1’de (yiiksek GSYIH biiyiime orani oldugu durumda), sabit, finansal gelisme biiyiime vekili 1 ve genel devlet
nihai tiiketim harcamalar1 %1 ile anlamlidir. Sabitin katsayis1 pozitifken; finansal gelisme biiyiime vekili 1 ile
genel devlet nihai tiiketim harcamalarinin katsayilari negatiftir. Ticaret degiskeni %5 ile anlamhdir ve

katsayisinin isareti pozitiftir.
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Tablo 1'e gére, MRSM4, sabitin yani sira finansal gelisme biiyiime vekili 2, gayri safi yurtici tasarruflar ve

enflasyon bagimsiz degiskenlerini kullanmaktadir.

Model 4’de, durum 0’da (diigiik GSYIH biiyiime orani oldugu durumda), sabit, finansal gelisme biiyiime vekili
2 ve gayri safi yurtici tasarruflar katsayilar1 anlamsizdir. Fakat enflasyon %10 ile anlamhdir ve katsayist
pozitiftir. Model 4’de, durum 1’de (yiiksek GSYIH biiyiime orani oldugu durumda), sabit %1 ile anlamlhidir ve
katsayis1 pozitiftir. Finansal gelisme biiylime vekili 2 %5 ile anlamlidir ve katsayisi pozitiftir. Gayri safi yurtici

tasarruflar ve enflasyon %10 ile anlamhidir ve katsayilar1 pozitiftir.

Tablo 1'e gore, MRSM5, sabitin yanu sira finansal gelisme biiytime vekili 2, gayri safi yurtici tasarruflar ve ticaret

bagimsiz degiskenlerini kullanmaktadir.

Model 5°de, durum 0’da (diisiitk GSYIH biiyiime oran1 oldugu durumda), sabit ve gayri safi yurtici tasarruflar
anlamsizdir. Fakat finansal gelisme bilyiime vekili 2 ve ticaret degiskenleri %1 ile anlamlidir ve katsayilar:
pozitiftir. Model 5°de, durum 1’de (yiiksek GSYIH biiyiime orani oldugu durumda), ticaret anlamsiz
bulunmaktadir. Sabit, finansal gelisme biiylime vekili 2 ve gayri safi yurtigi tasarruflar %1 ile anlamlidir ve

katsayilar1 pozitiftir.

Tablo 1'e gore, MRSMS6, sabitin yani sira finansal gelisme biiytime vekili 2, genel devlet nihai tiiketim

harcamalari ve enflasyon bagimsiz degiskenlerini kullanmaktadir.

Model 6’da, durum 0’da (diisitk GSYIH biiyiime orani oldugu durumda), finansal gelisme bityiime vekili 2 ve
enflasyon anlamsizdirlar. Fakat genel devlet nihai tiiketim harcamalar1 %5’de anlamli ve katsayis1 pozitiftir.
Sabit %10’da anlamli ve katsayisi pozitiftir. Model 6’da, durum 1’de (yiiksek GSYIH biiyiime orani oldugu
durumda) sabit ve genel devlet nihai tiiketim harcamalar1 %1’de anlamhidir ve katsayilar1 sirasiyla pozitif ve
negatiftir. Finansal gelisme biiyiime vekili 2 ve enflasyon %5’de anlamlidir ve katsayilar1 sirasiyla negatif ve

pozitiftir.

Tablo 1'e gére, MRSM?7, sabitin yani sira finansal gelisme biiyiime vekili 2, gayri safi yurtici tasarruflar ve

enflasyon bagimsiz degiskenlerini kullanmaktadir.

Model 7’de, durum 0’da (diisiik GSYIH biiyiime orani oldugu durumda), sabit, finansal gelisme biiyiime vekili
2 ve gayri safi yurtici tasarruflar anlamsizdir. Fakat enflasyon %10 ile anlamlidir ve katsayisinin isareti pozitiftir.
Model 7°de, durum 1°de (yitksek GSYIH bityiime orani oldugu durumda) sabit %1 ile anlamhdir ve katsayisinin
isareti pozitiftir. Finansal gelisme biiylime vekili 2 %5 ile anlamlidir ve katsayisinin isareti pozitiftir. Gayri safi

yurtici tasarruflar ve enflasyon %10 ile anlamlidir ve isaretleri pozitiftir.

Tablo 1'e gére, MRSMS, sabitin yani sira finansal gelisme biiylime vekili 2, ticaret ve genel devlet nihai tiiketim

harcamalar1 bagimsiz degiskenlerini kullanmaktadir.

Model 8’de, durum 0’da (diisitk GSYIH biiyiime orani oldugu durumda), sabit, finansal gelisme biiyiime vekili
2 ve ticaret degiskenleri anlamsiz bulunmustur. Fakat sabit %1 ile anlamli ve katsayis: pozitiftir. Genel devlet
nihai tiikketim harcamalar1 %10 ile anlamli ve katsayis1 yine pozitiftir. Model 8’de, durum 1°de (yiiksek GSYIH
biiylime orani oldugu durumda) ticaret anlamsizdir. Ancak genel devlet nihai tiiketim harcamalar1 %1 ile
anlamli ve katsayis1 negatiftir. Sabit %1 ile anlamli ve katsayisi pozitiftir. Son olarak, finansal gelisme biiyiime

vekili 2 %5 ile anlamlidir ve katsayisinin isareti negatiftir.
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Sekiz MRSM modelinin ¢ogunun verilere iyi uydugu goriilmektedir. Ancak Tablo 2'ye gére, MRSM2
modelinin, digerleri ile kiyaslandiginda en diisiik AIC 2,43 ve en yiiksek Log Olabilirligi -7,28 degerleri ile
verilere en iyi uyan model oldugu goriilmektedir. AIC ve Log Olabilirligi acisindan analizde ikinci en iyi model,
AIC 2,79 ve Log Olabilirligi -9,96 degerleri ile MRSM3'tiir. Modellerin uyum iyiligini karsilagtirmak i¢in bagka
bir 6l¢ii de varyanstir. Bu gostergeye gore, durum 0'da varyansi 0.06 oldugu i¢in yine MRSM2 en iyi model
olarak on plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, varyansi 0.41 oldugu i¢in MRSM5, durum 1'deki en iyi model
olarak goriinmektedir. Fakat durum 1'de varyansi 0,83 olarak hesaplandigindan MRSM2 durum 1'de ikinci en

iyi model olarak siralanmaktadir.

Ayrica Tablo 2 incelendiginde, dogrusal olmayan tahminler yapan tiim MRSM'ler, dogrusal kargiliklarina kars:
secilmistir. Tablo 2 dogrusallik testleri, sekiz MRSM'nin sifir hipotezinin %1 diizeyinde reddedildigini

gostermektedir.

Tablo 2'deki diger one ¢ikan gosterge gecis olasiliklaridir. MRSM1'den MRSM8'e kadar sekiz modellerin tiimii,
ekonomik bilyiimenin mevcut durumu t zamaninda Durum 1 oldugunda, ekonomik biiyiimenin t+1
zamaninda Durum1'den Durum 0'a sigrama olasihiginin ortalama olarak 0.068 oldugunu gostermektedir. Bu
olasilik MRSM5'te en yiiksektir. Mevcut durum t aninda Durum 1 oldugunda, t+1 zamaninda Durum 1'de
kalma olasilig1 ortalama 0.932'dir. MRSM1'den MRSMS8'e, yine sekiz modelin tiimii, ekonomik biiyiimenin
mevcut durumu t zamaninda Durum 0 oldugunda, ekonomik biiylimenin t+1 zamaninda Durum 0'dan
Durum 1'e ge¢me olasiliginin ortalama 0.137 oldugunu gostermektedir. Mevcut durum t aninda Durum 0

oldugunda, t+1 zamaninda Durum 0'da kalma olasilig1 ortalama olarak 0.863'tir.

Sonug¢

Bu ¢aliymada, Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan belirtilen ve Orta ve Dogu Avrupa ile
Bagimsiz Devletler Toplulugu'nda bulunan 9 iilkenin yillik verileri kullanilmaktadir. Makalede incelenen
tilkeler sirasiyla Bulgaristan, Hirvatistan, Estonya, Kazakistan, Litvanya, Romanya, Sirbistan, Slovenya ve
Ukrayna'dir. Bu veri seti daha 6nce bu konuda dogrusal olmayan analizlerle ¢aligilmadig: icin segilmistir.
Veriler Diinya Bankas: sitesinden temin edilmistir ve yilliktir. Veriler 2000 ile 2016 arasindadir. Analizde
bagimli degisken GSYIH'dir. Aciklayici degiskenler, finansal sektor tarafindan saglanan yurtici kredi (%
GSYIH) olan finansal gelisme biiyiime vekili 1, bankalar tarafindan ozel sektore verilen yurtici kredi (%
GSYIH) olan finansal gelisme bityiime vekili 2, gayri safi yurtici tasarruf (% GSYIH), mal ve hizmet ithalati ile
mal ve hizmet ihracati toplami olan ticaret, genel devlet nihai titketim harcamalari ve enflasyondur. Bu konuya
farkli bir yaklagim olarak, bu makalede MRS Modelleri kullanilmigtir. Bu modeller dogrusal olmama avantajina
sahiptir ve secilmis ilkelerdeki ekonomik biiyiime dongiilerini, potansiyel ac¢iklayici degiskenlerin

parametrelerindeki kaymalarin yani sira sabitteki potansiyel kaymayi hesaba katarak incelemek miimkiindiir.

Sonug olarak, incelenen iilkelerdeki ekonomik biiyiime davranigini daha iyi anlamak i¢in sekiz modelin
hepsinin dikkat ¢ekici oldugu ve politika karar vericilerinin hepsini ayni anda izlemesi gerektigi yorumu
yapilabilir. Bulgularimiz ayrica, incelenen bu iilkelerin finansal sektorlerini gelistirmeye odaklanabilmeleri ve
daha fazla finansal kaynak saglamak i¢in yeni finansal araglar, kurum ve kuruluslar olusturmalar1 halinde, bu
durumda ekonomik biiyiimeyi etkileme agisindan karisik sonuglar oldugunu gostermektedir. Cogu durumda,

finansal gelisme biiylime vekili 1, ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Finansal gelisme biiytime vekili
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2 durumunda, ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi net degildir; baz1 modellerde sonug olumsuz, bazilarinda
ise sonug olumludur. Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye yol agip agmadig1 sorusunun halen tartisma

konusu olacagina inanilmaktadir (Hassan ve digerleri, 2011, s. 100).

Bu analiz, ekonomik ve politik karar vericilere, kendi tilkelerinde yasayanlar arasinda sosyal gelismeyi artirmak
ve onlar1 giiclendirmek i¢in bilgiyi tesvik eder, ¢iinkii finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi
bir nedensellik varsa, iligkinin anlagilmasi finansal yapinin verimli bir sekilde yonetilmesini kolaylastirabilir.
Ayrica, potansiyel yatirimcilar ve fon yoneticileri, bu aragtirmanin bulgularini yatirim kararlarini desteklemek
i¢cin ek bilgi olarak kullanabilirler (Pradhan, Arvin ve Hall, 2016, s. 26).

Mevcut ¢alismanin sinirliliklar: olarak sadece Morgan Stanley Capital International (MSCI) dokuz piyasa
ekonomisinin (Bulgaristan, Hirvatistan, Estonya, Kazakistan, Litvanya, Romanya, Sirbistan, Slovenya ve
Ukrayna) ele alinmast ve uygulamada sadece MRS modelinin kullanilmas: gosterilebilir. Ayrica bir diger
sinirlilik da finansal gelisme degiskeninin vekili olarak sadece iki vekil gosterilmesi ve hisse senedi ve tahvil
piyasasinin dikkate alinmamasi ifade edilebilir. Gelecekteki arastirmalarda, diger bolgelerdeki iilke gruplar: da
aragtirilabilir ve bulgular bu makale ile karsilastirilabilir. Bu, gelismekte olan ve gelismis iilkelerde finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskide herhangi bir farklilik olup olmadigina 151k tutacaktir. Hisse
senedi ve tahvil piyasalarini iceren menkul kiymetler sektorlerinin bu arastirmada incelenmedigi, iilkenin
finansal kalkinmasinda ve ekonomik bitytimesinde 6nemli roller iistlendigi de dikkate alinmalidir. Bu nedenle,
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedenselligi daha agik bir sekilde ortaya koyabileceginden,
gelecekteki arastirmalar finansal gelisme ile ilgili farkli degiskenleri icermelidir (Hsueh ve digerleri, 2013,
s.300). Analiz, bu alanda finansal piyasalarda neden farkhiliklar oldugu sorusuna cevap verecek sekilde
genisletilebilir. Halihazirda ticari agiklik, finansal entegrasyon, mevduat sigortasi, diizenleyici ve denetleyici
kanat, beseri sermaye ve biitce agiklar1 ve enflasyon gibi makroekonomik ¢oziimlerin finansal sistemin

ilerlemesinde etkili olabilecegi tartisilmaktadir (Kar ve digerleri, 2011, 5.690).
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Extended Abstract

Purpose
The relationship between financial development and economic growth has been one of the most debated areas

about whether the financial sector really supports the real sector in the economic development process. There
is a wealth of empirical research examining the experiences of developed and emerging economies. This special
interest is due to the intermediary status of financial markets between savers and investors in the economic

development process (Kar et al., 2011, p. 685).

The main purpose of this article is to analyze the relationship between financial development and economic
growth in Morgan Stanley Capital International (MSCI) nine market economies (Bulgaria, Croatia, Estonia,
Kazakhstan, Lithuania, Romania, Serbia, Slovenia and Ukraine) using annual data and Markov regime
switching (MRS) models (Sadorsky, 2011, p. 1000).
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Design and Methodology
This article uses annual data from Morgan Stanley Capital International (MSCI) for nine countries in Central

and Eastern Europe and the Commonwealth of Independent States. The countries reviewed in this article
include Bulgaria, Croatia, Estonia, Kazakhstan, Lithuania, Romania, Serbia, Slovenia and Ukraine. Generally,
these countries can be invested in, but they have lower per capita income, stock market size and liquidity than
developing countries. (Sadorsky, 2011, p. 1000). These countries have a partially homogeneous structure in
terms of development, and since this data set was not studied in many studies on financial development-

economic growth, which were done in the past, panel data on these countries are used in this study.

Data is obtained from Worldbank site as annually and it is from 2000 to 2016. The dependent variable is GDP
and growth rates are used in the analysis (the difference in log values multiplied by 100). The explanatory
variables are financial development growth proxy 1, which is domestic credit provided by the financial sector
(% GDP), financial development growth proxy 2, which is domestic credit given by banks to the private sector
(% GDP), gross domestic savings (% of GDP), goods and services trade, which is the sum of imports of goods
and services and exports of goods and services, general government final consumption expenditures and

inflation.

This article mainly uses the state space model. The main purpose of using the state space model is to allow
unobserved variables in an observed model. In addition, the state space model uses a robust algorithm to
achieve strong convergence through iterations in a dynamic system in the estimation process. In the state space
model in which the MRS technique is applied, the state factor is an unrecognized parameter that matures in
the stochastic difference equation (Bilgili ve digerleri, 2012, s.1162; Kim ve Nelson, 2000). The main benefit of
using the MRS model is the model's capacity to consider asymmetry that cannot be captured by linear models.
In these models, asymmetries can be explained by considering the concept of transition probabilities
(Medhioub, 2015, p. 394).

Findings

Most of the eight MRSM models appear to fit the data well. However, according to Table 2, it is seen that the
MRSM2 model is the model that best fits the data compared to the others, with the lowest AIC 2.43 and the
highest Log Likelihood -7.28. In terms of AIC and Log Likelihood, the second best model in analysis is MRSM3,
with AIC 2.79 and Log Likelihood -9.96. Another measure to compare the goodness of fit of models is variance.
According to this indicator, MRSM2 stands out as the best model, since its variance is 0.06 in case 0. However,
the MRSMS5 appears to be the best model in case 1 as its variance is 0.41. However, since its variance was
calculated as 0.83 in case 1, MRSM2 is ranked as the second best model in case 1. Also, when Table 2 is
examined, all MRSMs that make nonlinear estimations are selected against their linear counterparts. Table 2

linearity tests show that the null hypothesis of eight MRSMs was rejected at the 1% level.

Another prominent indicator in Table 2 is the transition probabilities. All eight models MRSM1 through
MRSM8 show that when the current state of economic growth is State 1 at time t, the probability of economic
growth jumping from Statel to State 0 at time t+1 is, on average, 0.068. This probability is highest in MRSM5.

When the current state is State 1 at time t, the average probability of remaining in State 1 at time t+1 is 0.932.
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Again, all eight models from MRSM1 to MRSM8 show that when the current state of economic growth is State
0 at time t, the probability of economic growth moving from State 0 to State 1 at time t+1 is on average 0.137.
When the current state is State 0 at time t, the probability of remaining at State 0 at time t+1 is, on average,
0.863.

Research Limitations
This study normally has some limitations. For example, only a certain set of countries (Bulgaria, Croatia,
Estonia, Kazakhstan, Lithuania, Romania, Serbia, Slovenia and Ukraine) are used, and only two proxies of

financial development are used. Also only MRS methodology is applied to the data available.

Implications (Theoretical, Practical and Social)

In future research, country groups in other regions can be explored and the findings compared with this article.
This will shed light on whether there is any difference in the relationship between financial development and
economic growth in developing and developed countries. It should also be taken into account that the securities
sectors, including stock and bond markets, are not examined in this research, and that they play an important
role in the financial development and economic growth of the country. Therefore, future research should
include different variables related to financial development, as it can reveal the causality between financial
development and economic growth more clearly (Hsueh et al., 2013, p. 300). The analysis can be extended to
answer the question of why there are differences in financial markets in this area. It is currently discussed that
macroeconomic solutions such as trade openness, financial integration, deposit insurance, regulatory and
supervisory wings, human capital and budget deficits, and inflation can be effective in the progress of the

financial system (Kar et al., 2011, p. 690).

Originality/Value

This study differs from other articles in this field in the following aspects: i) it uses a different set of countries,
ii) it examines potential shifts in the constant and parameter in the economic growth function with the MRS
model, iii) this study uses the nonlinear function of economic growth compared to other studies that generally
use linear methods. (Bilgili et al., 2012, p. 1161).

As understood from the literature review, there is no study using any other non-linear method to estimate the
financial development-economic growth relationship for this set of countries. This analysis evaluates the
contribution of financial development to economic growth. Theoretical discussions reveal that there is no
consensus on the position of finance in economic growth and the direction of the causal effect between finance
and growth. However, the discussion of whether the financial sector leads economic growth or vice versa has

important policy implications for both developed and developing countries (Kar et al., 2011, p. 686).
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