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OZET

Bu calismada D-8 iilkeleri (Banglades, Endonezya, Iran, Malezya, Misir, Nijerya,
Pakistan ve Tiirkiye) verileri kullanilarak iktisadi biiyiime ile finansal gelisme arasindaki iliski
panel veri seti kullanilarak irdelenmeye ¢alisilmistir. Random etkiler modeli ve dinamik panel
verileri tahmini yapilmigtir. Tahminlerde dort farkli mali géstergenin yani sira dis ticaret
acikligl, sabit sermaye yatirimlari, kamu nihai tiiketim harcamalari, verimlilik artii, fiyat
artist gibi kontrol degiskenleri kullanilmustir. Finansal araglarin ekonomik biiyiime iizerinde

pozitif ve anlaml bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH: STATIC AND
DYNAMIC PANEL DATA ANALAYSIS

In this study, the relationships between financial development and economic growth were

tried to be checked with panel data analysis between D-8 countries (Bangladesh, Egypt,
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Indonesia, Iran, Malaysia, Nigeria, Pakistan and Turkey). In the study, random and dynamic
panel data analyses were applied. In the estimation models, right along with four different
fiscal variables, openness (Trade (% of GDP)), fixed capital investments, public expenditures
and productivity variables and price level were used as control variables. As a result, there is a
positive and statically significant effect between depended and explanatory variables that has

been reached.

Key Words: Economic growth, financial development, Panel data, random effect,

Dynamic panel
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1. GIRIS

Iktisadi iliskiler, biri parasal digeri reel olmak iizere iki temel iizerinde
sekillenmektedir. Bir ekonomik sistemin basarisi toplumdaki bireylerin
refahini artirmadaki performansinda kendini gostermektedir. Refah artis1 ise
iktisadi birimlerin kullanacagi mal ve hizmet miktarindaki reel artislarla
yakindan iligkilidir. Iktisadi kalkinma olarak adlandirilan bu siiregte,
ekonominin reel boyutu ile parasal (veya finansal) yoniin birbiri ile uyum
icerisinde olmas1 kalkinma siirecinin istikrarl gelismesinde énemli bir unsur
olmaktadir.

Reel iiretim siirecinden kaynaklanan tiretim artislarimin tiiketilmeyen
kisminin yeniden iiretim siirecine dahil edilmesi gelismis ve iyi organize
edilmis etkin isleyen bir finansal yapiya baghdir. Teorik temelleri Walter
Bagehot (1873) ve Joseph Schumpeter (1912)’e kadar uzanan konu, son
yillarda artan oranda, bireysel iilkeler ve iilke gruplar verileri kullanilarak
analiz edilmektedir. Bu ¢alismada D-8 iilkeleri (Banglades, Endonezya, Iran,
Malezya, Misir, Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye) verileri kullanilarak iktisadi
biiyiime ile finansal gelisme arasindaki baglant1 panel veri seti kullanilarak
irdelenmeye c¢alisilacaktir. Finansal gelisme ve iktisadi biliylime arasindaki
iliski bu {ilke gurubunu olusturan tekil iilkeler icin test edilmesine karsi,
bilebildigimiz kadariyla, lilke gurubunun biitiiniinii ele alan ¢aligma yapilmis
degildir. D-8 iilkelerinin panel veri analizi yaklagimiyla test edilmesi, bu
calismanin 0zgilin bir katkisi olarak diisiiniilebilir. Burada 6nce konunun
teorik yoniine deginildikten sonra ekonometrik model belirlenecek ve daha
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sonra tahmin yontemi hakkinda bilgi verilecektir. Analiz sonucu elde edilen
bulgular yorumlanarak konu bitirilmis olacaktir.

2. Teorik Yap1 ve Literatiir

Piyasa ekonomisi igerisinde finansal sistem, iktisadi isleyisin reel ve
parasal boyutunu tamamlayarak Onemli bir islev gormektedir. Piyasada,
ellerinde fon fazlasi bulunduran kesimler bu fonlar1 finansal sistemde
degerlendirerek tasarruf geliri elde edebilirken; fon talep eden kesimler de
ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 yine bu piyasa sayesinde elde etmekte ve yeni
yatirimlara kanalize edebilmektedirler. Boylece hem fon arz edenler, hem de
fon talep edenler bu sistem yoluyla, bir yandan tasarruf geliri diger yandan
yatirim geliri kazanabilme firsati yakalayabilirler. Bu yolla tiim iktisadi
birimlerin refahinda bir artis saglanacagi beklenir.

Finansal gelisme ve iktisadi biiyiime arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
varlig1 genel olarak kabul edilmekle beraber, bu etkinin isleyis bigimi ve
icsel mi digsal m1 oldugu noktasinda mutlak bir fikir birliginin oldugu
sOylenemez. Schumpeter gibi klasik goriisii benimseyenler, finansal
gelismeyi,  kredilendirme ve  finansal hizmetlerin  gelismesiyle
aciklamaktadirlar. Bu yaklasimda finansal yapinin gelismesi iktisadi
bliyimeyi hizlandirdigi savunulmaktadir. Giiglii bir finansal yapi,
uluslararas: ticaretin finansmaninda sagladigi kolayliklar, riskin dagitilmasi
ve yatirim projelerinin finansmaninda, tasarruflarm farkli zaman ve
mekénlar (hem yurt i¢i hem de yurt dis1) arasinda dagilimina imkan saglar.
Diger yandan finansal araglarin reel degiskenler iizerindeki etkilerinin
analizinde diger aciklayici degiskenlerle birlikte dikkate alinmasinin zorunlu
oldugu belirtilmektedir. Bu durumda mali degiskenler iktisadi biiyiime
modelinde igsel bir degisken olarak degerlendirilmektedir (Leitao, 2010;
Levine, 2003).

Iktisadi gelisme, iiretim fonksiyonunda yildan yila meydana gelen
artiglarla kendini gostermektedir. Neoklasik iiretim fonksiyonuna finansal
yapi bir girdi olarak katildiginda

Yic = f( Li, Ki, Fi) @
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olarak ifade edilebilir. Burada Y fert bagia milli gelir, L emek giicii, K
sermaye ve F finansal girdiyi temsil etmektedir. i ve t alt indisleri, sirasiyla,
yatay kesiti ve zaman boyutunu gostermektedir. Burada finansal yap1 ve
iktisadi gelisme arasindaki iligki, literatiirde yaygin olarak kullanilan statik
ve dinamik panel veri yontemleri ile analiz edilecektir. Bu yontem farkl
caligmalarda kullanilmistir (Hassan, and Yu, (2007), Akimov vd (2009),
Leitao, 2010).

Panel verileri i¢in regresyon model su sekilde ifade edilebilir:
Yit = o+ B] FD + Bzxm + B3Cp + B4def+ ster + B6kh +0+¢g (2)

Burada Y, kisi basmma milli gelir (2000 yili sabit fiyatlarla dolar
cinsinden), FD, finansal degiskenleri (FD1, FD2, QL ve BL), xm, ihracat ve
ithalattan olugsan dig ticaretin milli gelirdeki payini, cp, sabit sermaye
yatirimlariin milli gelire oranini, def, milli gelir deflatriinden hesaplanan
fiyat degismelerini, ver, verimlilik artig oranini, kh, kamu harcamalarinin
milli gelire oranimi, o, ise trend etkisini gostermektedir. Model tahmininde
degiskenlerin logaritmik degerleri kullanmilmistir.

Literatiirde, ekonomide mali arag¢larin roliinii tam anlamiyla gdsterebilen
tek bir finansal gosterge olmadigindan, sadece bir finansal gelisme
gostergesine dayali olarak yapilan tahminlerin ger¢ekci olmayacagi kabul
edildiginden, genellikle tahminlerde birden fazla finansal arag
kullanilmaktadir. Burada da mali sektoriin farkli boyutlarini irdelemek tizere
dort farkli (FD1, FD2, QL ve BL) finansal gosterge kullamlacaktir (Akimov
vd. 2009). FDI1, bankacilik sektorii tarafindan saglanan toplam kredi
miktarmin milli gelire orani, FD2, 6zel sektore verilen kredi miktarmin milli
gelire orani, QL (quasi-liquid liabilities), likit varliklarin milli gelire orani ve
BL, bankacilik sektoriiniin likit rezervlerinin banka varliklarina oranini
gostermektedir. Ilgilenilen iilkelerde ekonomide kamu sektdriiniin dnemli bir
yer tuttugu varsayilarak, kamunun iktisadi faaliyetler {izerindeki etkisini test
etmek {izere kamu harcamalarinin payr modele dahil edilmistir. Ekonomide
yapisal doniislim gostergesi olarak verimlilik artigi, finansal gelismenin yani
sira dikkate almmistir. Bununla mali sistemdeki gelismelerin iiretimde
gozlenen nitelik artiglart ile beraber dikkate alinmasi hedeflenmek
istenmistir.
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Iktisadi istikrarin, ekonomik kalkinmanin siireklilik icerisinde
saglanmasinda énemli bir igleve sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu itibarla
fiyat  hareketlerinin  iktisadi  performans  {izerindeki  etkilerini
degerlendirebilmek igin milli hasila deflatdrii bagimsiz degisken olarak
dikkate alinmistir. Enflasyon gostergesi olarak iiretici ve tiiketici fiyat
indeksi yerine deflatoriin tercih edilmesi, ekonomideki tim mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki degismeyi yansittigindan, diger indekslere gore
daha kapsamli olmasindan kaynaklanmustir. Ilimli fiyat artiglarmin milli
gelir artig1 lizerinde olumlu bir etki yapacagi beklenirken, yiiksek diizeyde
fiyat hareketlilikleri biiylimeyi olumsuz olarak etkileyecegi beklenir. Bu
durumda makroekonomik istikrarsizligin biiyiime ile negatif iliskili olacag:
sOylenebilir (Leitao, 2010).

Ulkelerin ekonomik performansinin diger bir gostergesi, dis diinya ile
yaptiklar iktisadi iligkilerin diizeyi ve niteligidir. Ulkeler kendi iiretimlerini
dis pazarlarda satarak gelir elde etme imkani elde ederken, kendilerinin
iiretemedigi mallar1 yabanci piyasalardan temin ederek yatirim ve tiiketme
imkani elde edebilirler. Dis ticaret hacminin artmasi ekonomide {iretim artisi
seklinde kendini gostermektedir. Finansal sistemle beraber dig ticaret
hacminin payi bir kontrol degiskeni olarak modele katilmustir.

Diger yandan ekonomik gelismenin siireklilik igerisinde gelisiminin
temel unsurlarmdan bir digeri de gayrisafi yatrimlardir. Uretim diger
faktorlerle beraber agirlikli olarak sermaye birikiminin bir fonksiyonu
oldugundan, finansal araglarin reel degiskenler fiizerinde etkisini test
edebilmek i¢in sermaye birikimi modele katilmistir. Bu yaklasim literatiirde
yaygin olarak kullanilmaktadir (Dawson, 2003, 2008, 2010).

3. Model Tahmini ve Testler

Panel veri seti tahminlerinde gozlemlenemeyen zaman ve {ilke
farkliliklarmin etkilerini hesaba katmak gerekmektedir. Verilerde iilkelere
ozgi etkilerin varligi durumunda, sabit etki ve tesadiifl (random effects) etki
tahminlerinde ortaya konabilir. Hausman ve Breusch-Pagan LM testleri
yardimiyla random etkiler modelinin tahmininin uygun olacag:
belirlenmistir. Breusch-Pagan LM test sonuglarina gére modellerde ihtimal
degerleri %5 6nem diizeyinden diisiik oldugundan random etkiler modelinin
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kullanimina karar verilmistir. Ayrica Hausman test sonuglari, Breusch-Pagan
LM test sonuglarini desteklemektedir (Tablo:2). Sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler modellerinin birbirine kars1 istiinliikleri olmakla beraber, hangi
yontemin tercih edilecegi noktasinda yapilan test sonucuna gore karar
verilecegi onerilmektedir (Baltagi, 2005:19). Eger aciklayici degiskenlerden
herhangi biri gézlemlenemeyen yatay kesit tesadiifi etkilerle baglantili ise,
tesadiifi etkiler modeli sapmali ve uygun olmayan parametre tahminleri
verebilirken, sabit etkiler model tahmininde bdyle bir sorun séz konusu
degildir. Ayrica panel verilerin zaman boyutu kesit boyutundan fazla ise
sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modelleri tahmincileri arasinda fazla
bir farklilik olmamaktadir (Tar1, 2010:493).

Model tahmininde kullanilan veriler Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para
Fonu internet sitelerinden yararlanilarak elde edilmistir. Verimlilige iliskin
veriler ise CICUP, Penn World Table Version 6.3’den alinmistir. Verilerin
zaman uzunlugu 1960-2009 arasini kapsamaktadir. Ancak bazi iilkelere ait
bir kisim verilerin bu zaman dilimlerinde mevcut olmamasindan dolayi,
tahminler 1974-2007 yillari ile sinirlanmistir. Mesela verimlilik verileri 2007
yilindan sonra bulunmamakta iken, bazi iilkelerde finansal veriler ancak
1974 yilindan sonra mevcuttur. Bundan dolay1 1974-2007 yillar1 verileri ile
yetinilmek zorunda kalinmistir.

Model, Eviews 5 ve Stata 11 programi kullanilarak tahmin edilmistir.
Dogrusal regresyon modeline dayali tahminler, yatay kesit goriiniiste
iliskisiz regresyon yapisiyla test edilmistir. Bu yaklagim bir yandan yatay
kesit degisen varyansliligini, diger yandan esdonemli korelasyonu diizelterek
uygun regresyon tahminlerinin elde edilmesine imkan tanir.

Ayrica ekonomide yapisal degisme ve finansal gelismenin dinamik bir
siire¢ icerisinde gergeklestigi dikkate alindiginda, statik random etkiler
modelinden elde edilen parametre tahminlerinin giivenirliligi problemi
olabilir. Boyle bir ihtimalin varligi karsisinda statik random etkiler modeli
dinamik yontemle de tahmin edilmistir. Dinamik panel tahmin teknigi, bir
yandan biiyiime ve finansal gelisme siirecinin dinamik 6zelligini yansitirken,
diger yandan analizde kullanilan degiskenler arasindaki muhtemel igsellik
sorununu onleyebilir (Akimov vd. 2009).
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Zaman serileri kullanilarak yapilan tahminlerde, verilerin tasidig
ozelliklerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bunlardan birincisi serilerin
birim kok tasiyip tasimadiginin, yani serilerin duraganliginin belirlenmesi
meselesidir. Panel verilerinin duraganligi Im, Pesaron ve Shin (IPS) ve
Genisletilmis Dickey Fuller (GDF) testleriyle yapilmis ve sonuglar Tablo
1’de wverilmistir. IPS ve GDF test sonuglarma gore serilerin diizey
degerlerinde duragan olmadigi ve birinci farklarda duragan oldugu
anlagilmaktadir. Seriler I(1)’dir. Birim kok simamalar1 sabit ve trent
degiskeni ilave edilerek yapilmustir. Gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi
Kriterine gore otomatik secilmis ve burada gosterilmemistir.

Tablo:1. Birim Kok Test Sonuclari

Im, Pesaran ve Shin (IPS) Genigsletilmig Dickey Fuller (GDF)

Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
Y -0,025 (0,489) | 9,784 (0,000)* 13,756 (0,616) | 114,07 (0,000)*
XM -1,437 (0,075) | -17,791 (0,000)* | 23,168 (0,109) | 241,10 (0,000)*
CP -1,261 (0,104) | -14,063 (0,000)* | 22,784 (0,121) | 174.10 (0,000)*
KH -1,002 (0,158) | -18,169 (0,000)* 18,298 (0,306) | 232,21 (0,000)*
DEF -1,722 (0,042) | -7,222 (0,000)* 27,344 (0,037) | 83,533 (0,000)*
VER 1,218 (0,888) | -15,701 (0,000)* 10,493 (0,839) | 200,75 (0,000)*
FD1 0,013 (0,348) | -9,752 (0,000)* 18,043 (0,321) | 122,08 (0,000)*
FD2 -1,457 (0,072) | -13,119 (0,000)* {32,692 (0,000)* | 155,29 (0,000)*
QL 0,536 (0,704) | -13,664 (0,000)* 18,296 (0,306) | 166,85 (0,000)*
BL -1,555 (0,059) | -15,548 (0,000)* | 22,973 (0,114) | 200,35 (0,000)*

Parantez i¢indeki degerler P (ihtimal) degerleridir. * %1’de 6nemlidir.

Random etkiler modeli tahminleri Tablo 2’de verilmistir. Parametre
tahminleri, birkagi hari¢, anlamlidir ve teorik beklentiler dogrultusunda
isaretlere sahiptirler. Ekonominin disa agikliginin iktisadi gelisme lizerindeki
etkisinin, her bir modelde, anlamli ve pozitif oldugu anlagilmaktadir. Benzer
bir durum sabit sermaye yatirimlarinda goézlenmektedir. Disa agiklik
parametre biiyiikliikleri ile kiyaslandiginda, sabit sermaye yatirimlarin
biiyiime lizerindeki etkisinin birbirine olduk¢a yakin oldugu sdylenebilir.
Kamu harcamalarmin biiyiime iizerinde etkisi sadece birinci ve ikinci
denklemlerde anlamlidir. Diger yandan iktisadi biiyiime {izerinde en etkili
degiskenin, teknolojik gelismenin temsili Ol¢iisii olarak dikkate alinan,
verimlilik artiglarmin oldugu sdylenebilir. Enflasyonun biiylime iizerindeki
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etkisi ise beklenildigi gibi negatif isaretlidir. Makro iktisadi istikrarsizligin
ilgili iilkelerde biiyiimeyi olumsuz olarak etkiledigi sdylenebilir. Ozellikle
yiiksek diizeyli fiyat hareketleri, bir yandan risk ve belirsizligin artirmasina,
diger yandan maliyetlerin ylikselmesi yoluyla yatirimlarin azalmasina neden
olabilir. Bu da ekonomilerde biiylime {izerinde negatif bir etki ile

sonuglanabilir (Leitao, 2010).

Tablo:2. Random Etkiler Modeli Tahmin Sonuclari

Bagimlh Degisken Y

1. Denklem 2. Denklem 3. Denklem 4. Denklem
C 0,644 (0,919) | 3,155 (6,278)* 4,226 (11,30)* 3,486 (7,545)*
XM 0,156 (3,683)*| 0,151 (4,656)* 0,109 (3,219)* 0,129 (3,798)*
CP 0,135 (2,667)*| 0,093 (2,231)** 0,193 (5,081)* 0,125 (3,242)*
KH 0,249 (3,803)* | 0,119 (2,512)** 0,052 (1,116) 0,053 (1,103)
DEF -0,031 (-2,337)*1 -0,036 (-4,977)* | -0,023 (-5,778)* -0,009 (-1,33)
VER 0,399 (4,501)*| 0,179 (3,043)* 0,107 (2,432)** 0,166 (3,119)*
FDI1 0,107 (3,187)*
QL 0,135 (4,987)*
BL -0,055 (-2,135)**
FD2 0,097 (2,614)*
R’ 0,61 0,71 0,72 0,72
R’ 0,59 0,70 0,70 0,71
F (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
B-P LM’ 3794,14 (0,000)] 2839,69 (0,000) | 2932,51 (0,000) | 3455,11 (0,000)
Hausman® 2,04 (0,916) 0,09 (1,00) 0,02 (1,00)
Veri 1975-2007 1974-2007 1974-2007 1974-2007
Uzunlugu

Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir. *, ** ve ***_ sirasiyla, %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamlidir. F, regresyon F istatistiginin P (ihtimal) degerleridir. ' Breusch-Pagan LM test
istatistigidir. > Hausman testi. Bu istatistiklerde parantez igleri ihtimal degerleridir.

Bu c¢alismanin temel amaci, finansal gelisme ve ckonomik biiyiime

arasindaki etkilesim oldugundan, finansal degiskenlerin biiylime iizerinde
meydana getirdigi degismeler, bu parametrelerin isareti ve biiylikliigiine
bakarak degerlendirilebilir. Bankacilik sektdriiniin - sundugu toplam
kredilerin (FD1), 6zel sektore verilen kredilerin (FD2) ve likit varliklarin
(QL) milli gelir tizerinde pozitif ve anlaml1 bir etkisinin oldugu sdylenebilir.
Bu degiskenlerde %1°lik bir degisme, kisi basina gelirde yaklasik olarak
%0,11 dolaymda bir artis meydana getirecegi beklenebilir. Bu bulgular
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finansal gelismenin, gelir artis1 doguracagi tezini giiclendirdigi soylenebilir.
Diger yandan banka likit varliklariin (BL), parametresi negatif isaretlidir.
Bu degiskendeki degismeler milli gelir iizerinde negatif bir etki meydana
getirdigi goriilmektedir. Bu degiskenin orami tiim iilkelerde ele alinan analiz
dénemi boyunca azalmis oldugu gézlenmektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin dinamik bir
siire¢ igerisinde gerceklesecegi varsayimindan hareketle, model dinamik
yapida tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir. Dinamik model
tahmininde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ara¢ degisken olarak
kullanilmis ve Sargan istatistigine gore ara¢ degiskenlerin gegerli olduguna
karar verilmistir. Random etkiler modeli tahmin sonuglar1 ile mukayese
edildiginde, burada da regresyonun anlamliligi ve uyum iyiligi yiiksek
cikmistir. Ancak dinamik tahminlerde bazi parametrelerin anlamliligini
kaybettigi soOylenebilir. Verimlilik katsayisi higbir denklemde anlaml
cikmamigtir. Diger yandan dis ticaret ve sabit sermaye yatirimlarinin
biiyiime tizerindeki etkisi, her bir denklem tahmininde, pozitif ve anlamlidir.
Dinamik tahminde de enflasyonun biiyiime iizerinde negatif ve anlamli bir
etkisinin varligimin tespiti, teorik beklentiler dogrultusunda oldugu
sOylenebilir.

Bu c¢aligmanin temel ilgi alanini olusturan finansal araglarm biiylime
lizerinde meydana getirdigi etkiye gelince; bankacilik sektoriiniin sagladigi
toplam kredilerin (FD1) ve likit varliklarin (QL) ekonomide reel degiskenler
iizerinde pozitif etkisinin devam ettigi sOylenebilir. Burada sasirtic1 bir sonug
Ozel sektore verilen krediler (FD2) parametre tahmininin anlamsiz
¢ikmasidir. Dinamik model sonuglarina gére FD2 ve QL katsayilari, random
etkiler modeline gore dnemli oranda kiigiiktiir.
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Tablo:3. Dinamik Model Tahminleri

Bagimlh Degisken Y

1. Denklem 2. Denklem 3. Denklem 4. Denklem
C 0,507 (3,367)* 0,369 (2,510)* 0,391 (2,642)* 0,342 (2,291)**
Y(-1) 0,999 (11,80)* 1,035 (12,08)* 1,056 (12,293)* 1,061 (12,383)*
Y(-2) -0,159 (-1,350) | -0,197 (-1,712)***|-0,203 (-1,745)***| -0,176 (-1,503)
Y(-3) 0,048 (0,599) 0,077 (1,038) 0,048 (0,649) 0,032 (1,423)
XM 0,036 (3,367)* 0,035 (3,461)* 0,034 (3,247)* 0,035 (3,343)*
CP 0,044 (3,685)* 0,040(3,315)* 0,031(2,578)* 0,038(2,999)*
KH -0,013 (-0,878) | 0,025 (1,693)*** -0,021(-1,446) -0,014 (-0,894)
DEF -0,004 (-2,085)**| 0,001 (-0,640) | -0,003 (-1,782)***| -0,004 (-2,138)**
VER -0,002 (-0,192) 0,001 (0,0801) 0,008 (0,61) 0,001 (0,033)
FD1 0,017 (1,853)**
QL 0,015 (1,965)**
BL -0,005 (-0,841)
FD2 -0,013 (-1,501)
R’ 0,99 0,99 0,99 0,99
R’ 0,99 0,97 0,98 0,99
F (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Sargane (0,243) (0,325) (0,384) (0,288)

Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir. *, ** ve *** sirasiyla, %1, %5 ve %10
diizeyinde anlamlidir. F, regresyon F istatistiginin P (ihtimal) degerleridir. eSargan test istatistigi
P (ihtimal) degeridir.

Sonuc¢

Bu calismanin temel motivasyonlarindan biri D-8 iilkelerinde finansal
sektor geligsmeleri ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskinin varligimi analiz
etmektir. Analiz, random etkiler modeli ve dinamik panel veri modelleri
gibi, iki temel yaklagim ¢ercevesinde yapilmistir. Tahminlerden elde edilen
sonuglarin  diger iilke sonuglarma benzer oldugu, teorik beklentiler
dogrultusunda c¢iktig1 ve finansal sektor gelismelerinin ekonomide reel
degiskenler iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Burada elde
edilen sonuglarin, konu ile ilgili hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelere dair yapilan tahminlerle paralellik arz ettigi ifade edilebilir. Sadece
banka likit varliklarina (BL) iliskin sonug¢ teorik beklentiler dogrultusunda

cikmamustir.

Analize konu olan iilkelere iligkin, muhtemelen yapilan ilk ¢aligmalardan
biri olan bu tahminler, iktisadi biiylime ile secilen finansal araglar arasinda
pozitif ve giiglii bir iliskiyi ortaya koymus olmakla birlikte, daha farkli mali
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araclarm dikkate alindigi modellerin tahminiyle daha stimulli analizler
yapilabilir. Boylece biitiin finansal gostergelerin dikkate almmasiyla genis
boyutlu sonuglara ulagilabilir. Yine bu ¢alismanin sonuc¢larindan hareketle,
ilgili {ilkelere ait daha detayli tahminler farkli kontrol degiskenleri, iktisadi
ve siyasi Ozgirliik, dil ve kiiltiir farkliliklar1, ekonomik kurumlarm niteligi,
beseri sermaye ve kiiresellesme gibi, dikkate alinarak yapilabilir.
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