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Arastirma Makalesi | Research Article

Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Nedensel iliski: Karsilastirmal1 Panel Veri Analizi

The Causal Relationship Between Financial Development and
Economic Growth: Comparative Panel Data Analysis

Oz

Finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki nedensellik iliskisi hakkinda literatiirde farkl
bircok goriis yer almaktadir. Mevcut goriislerin 6nemli bir kismu s6z konusu iki kavramin
birbiriyle iliskili oldugunu acik¢a ortaya koymaktadir. Fakat, nedenselligin varligi ve yoni
hakkinda farkl hipotezler gelistirilmistir. Bunlar; arz onctillii hipotez, talep takipli hipotez, Patrick
hipotezi (geri bildirim hipotezi) ve Lucas hipotezi (yansizlik hipotezi)'dir. Bu calismada, finansal
gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki nedensellik iligkisi ve buna bagli olarak hangi hipotezi
destekledigi; 39 Afrika, 34 Asya ve Pasifik, 41 Avrupa, 25 Orta Dogu ve Orta Asya ve 34 Bati
Yarimkiire tilkelerinin 1995-2020 dénemi verilerinden yararlanilarak panel veri analizi ile test
edilmistir. Finansal gelismisligi temsilen IMF finansal gelismislik endeksi kullanilirken, ekonomik
biiyiime gostergesi olarak iilkelerin biiyiime rakamlari kullanilmis ve veriler Diinya Bankasi'ndan
temin edilmistir. Elde edilen bulgular; finansal gelisme ile ekonomik biiytime arasinda ¢ift yonlii
nedensel iliski oldugunu géstermektedir. Bu sonug, soz konusu tilke panelleri ve ele alinan dénem
icin Patrick hipotezinin gecerliligini dogrulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Nedensellik, Panel Veri Analizi

Abstract

There are many different views in the literature on the causality relationship between financial
development and economic growth. A significant portion of the existing views clearly show that
these two concepts are related. However, different hypotheses, have been developed regarding
the existence and direction of causality. These are the supply-led hypothesis, demand-following
hypothesis, Patrick hypothesis (feedback hypothesis), and Lucas hypothesis (neutrality
hypothesis). In this study, the causality relationship between financial development and economic
growth and, accordingly, which hypothesis it supports; has been tested with panel data analysis
using data from the 1995-2020 period of 39 Africa, 34 Asia and Pacific, 41 Europe, 25 Middle East,
and Central Asia and 34 Western Hemisphere countries. The IMF financial development index
was used to represent financial development, While the country’s growth figures were used as an
indicator of economic growth, and data were obtained from the World Bank. The findings
obtained show that there is a two-way causal relationship between financial development and
economic growth. This result confirms the validity of the Patrick hypothesis for the country panels
and period in question.
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Giris

Finansal gelisme ile ekonomik biiytime arasindaki iliski siklikla ele alman bir konudur. Ekonomik biiytime
kavrami en temel anlamaiyla, bir tilkede mal ve hizmet {iretim kapasitesinin genislemesini ifade etmektedir (Dinler,
2020: 657). Bir ekonominin biiytime hizi, o tilkedeki gayri safi yurt i¢i hasilanin (GDP) artis oranidir. Ekonomideki
kaynak miktarmin degismesi ve tiretim faktorlerinin etkinliginin degismesi GDP'nin degismesine yol agacaktir
(Dornbush, Fischer ve Startz, 2014: 10-11). Ulkelerin ekonomi politikalarinin en temel hedeflerinden biri olan
ekonomik biiytimeyi etkileyen bircok unsur bulunmakla birlikte, biiytime stireci her seyden 6nce yatirimlarin
artirilmasimi gerektirir. Yatirimlarin arstirilmasi ise onlar1 gergeklestirebilecek tasarruflarin, dolayisiyla da
gelismis bir finansal sistemin varligina baghdir. Ancak tasarruflarin finansal sistemde toplanmasi ve yatirimlara
yonlendirilmesinin 6nemi 1960'lardan sonra dikkatleri cekmeye baslamistir (Ttirkoglu, 2016: 85).

Finansal gelisme ise; finansal hizmetlere erisimin, bu hizmetlerin kullaniminin, yeni finansal kurumlarin
olusturulmasinin ve genisletilmesinin ayrica finansal sistemin verimliliginin ve biytikligtintin artmasi olarak
ifade edilmektedir (Beck vd., 2008: 4-5).

1960'l1 yillar, finansal kurumlarin, marketlerin ve enstrimanlarin olusturdugu finansal yapinin, ekonomik
bliytimeye nasil katki saglayacaginin tartisilmaya baslandig yillar olarak kabul edilmektedir. Finansal kurumlarin
gelismesi ve biiytimesi, finansal gelisme siirecine katkida bulunmakta ve tasarruflarin artmasimda 6nemli rol
oynamaktadir. Tasarruf artisi, yatirnmlarin kalitesini ve miktarmi artiracagindan, ilk calismalarda daha gok
finansal aracilarin iyilestiriimesine 6nem verilmistir. Ciinkti artan tasarruflar, daha yiiksek ve daha verimli
yatirimlara doniistigii zaman tilkenin biiytime performansinin da artmasi kaginilmaz olacaktir (Kar ve Tunger,
1999: 211-212).

Ekonomistler arasinda finansal sistemin ekonomik biiytime icin énemi konusunda oldukca farkli gortisler
mevcuttur. Walter Bagehot (1873) ve John Hicks (1969)'e gore Ingiltere’de sanayilesmenin ortaya ¢ikmasinin
ardinda, sermaye kullaniminin kolaylastirilmas: yatmaktadir. Buna karsilik John Robinson (1952), ekonomik
gelismenin belirli finansal dtizenleme tiirleri icin talep yaratacagini, finansal sistemin ise bu talebe otomatik olarak
yanit verecegini savunmaktadir. Tiim bunlarin disinda Robert Lucas (1988)’a gore iktisatcilar, ekonomik
biiytimede finansal faktorlerin roliinii ¢ok fazla vurgulamaktadirlar ancak biiyiime ve finans iligkisi iktisat¢ilarin
vurguladiklar: kadar 6nemli degildir (Levine, 1997: 688).

Bu galismanin amaci, IMF tarafindan yapilan tilke smniflandirmasina gore; 39 Afrika, 34 Asya ve Pasifik, 41 Avrupa,
25 Ortadogu ve Merkez Asya ve son olarak 34 Bati1 Yarimkiire iilke gruplar1 olmak {izere toplam 173 {ilke
baglaminda, ekonomik biiytime ile finansal gelisme arasinda var olan nedensel iliskiyi karsilastirmali olarak test
etmektir. Literatiir calismalarinda ekonomik biiytime ile finansal gelisme iliskisi farkli zaman, tilke ve yontemler
kullanilarak analiz edilmekte ve biitiin olarak konunun yorumlanmas: eksik kalmaktadir. Bu ¢alismanin 173
tilkenin 1995-2020 donemini kapsamasi yoniiyle literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica ¢alismada ¢ok
sayida tilke acisindan durumun bir arada ele alinmasi, elde edilecek sonuclarin karsilastirilmas: agisindan da
onem arz etmektedir. Calisma bes bolimden olusmaktadir. Giris boliimuiniin ardindan, finansal gelisme ve
ekonomik biiytime iligkisine literatiir calismalar1 baglaminda deginilmistir. Uciincii boliimde veri, model ve
yonteme yer verilmis, dordiincti bolimde veri analizinin ampirik bulgular1 ortaya konulmustur. Calismanin
sonug kismu ise besinci boltimde yer almaktadir.

2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisine Yonelik Literatiir Aragtirmasi

Finansal gelisme ile ekonomik biiytime iliskisi, ekonomistlerin ilgi gosterdikleri konularin basinda gelmektedir.
Adam Smith “Milletlerin Zenginligi” adli kitabinda, Iskogya’da ticaret hacminin artmasinda bankalarin katkisinin
tartismasiz gercek oldugunu ileri siirmektedir. Ekonomi literatiirti incelendiginde gerek eski gerekse yeni
anlayislar, finansal sistemin ekonominin performansini nasil etkiledigini ortaya koymaya calismislardir.
Geleneksel anlayislar, finansal sistemin reel ekonomi {izerindeki roliintin pasif oldugunu ileri siirse de cagdas

ETUSBED- Sayi 18- DOI: 10.29157/etusbed.1302825



61

anlayislarda bunun aksine, finansal sistemin biiytime tizerinde etkili oldugu goriisti hakimdir (Ergeg, 2004: 55).

Ekonomik biiytime ile finansal gelisme iliskisi ilk kez 1911 yilinda Joseph Schumpeter tarafindan incelenmistir.
Schumpeter’e gore, ekonomideki birimler arasinda tasarruf aktarimini gergeklestiren, yatirim fikirlerini
degerlendiren, riskleri yoneten, yoneticilerin performanslarini izleyen ve finansal islemlerin hayata gecirilmesini
kolaylastiran ana faktor finansal aracilardir. Schumpeter’e gore, finansal aracilarca saglanan bu hizmetler biiytime
ve teknolojik ilerleme icin son derece gereklidir (King ve Levine, 1993: 717). Schumpeter’in finansal sistemin
ekonomik btiytimeyi besledigi yontindeki bu gortisti tiim arastirmacilarca destek gormemis olsa da yapilan
calismalarin ¢ogu, soz konusu iliskinin varligini agikca ortaya koymaktadir.

Literatiirde cok sayida calisma olmasi sebebiyle, finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasmndaki iliskiyi
nedensellik yoniinden inceleyen calismalar bu ¢alismanin odak noktasi olacaktir. Finans ve biiytime nedenselligi
literattirtine dort onemli goriis hakimdir. Bunlardan ilki finansa dayali biiytime hipotezi de denilen “arz onctillii
hipotez” dir. Bu goriis, finansal gelismeden ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii nedensellik oldugunu savunur.
Ikinci goriis, ekonomik biiytimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensel iliskinin oldugunu savunan
“talep takipli hipotez” diger adiyla biiyiimeye dayal finans hipotezidir. Ugtincii goriis, “geri bildirim hipotezi”
olarak adlandirilir ve finansal gelisme ile ekonomik biiytime arasinda ¢ift yonlii nedensel iliskinin oldugunu ileri
stirer. Son ve en popiiler olmayan “Lucas yansizlik hipotezi” ise, finansal gelisme ile ekonomik biiytime arasinda
nedensel iliskinin olmadigini 6ne stirmektedir (Nyasha ve Odhiambo, 2018: 248).

Finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki nedenselligin varlig1 ve yonii hakkindaki farkli gortisler
asagida ozetlenmistir:

Schumpeter (1911), teknolojik gelismenin ekonomik biiytimeyi besledigini ileri stirmektedir. Fakat teknolojik
yenilikler kendiliginden ortaya ¢citkmamaktadir. Yenilikler, teknoloji odakl: ar-ge yatirimlarini gerektirmektedir.
S6z konusu yatirimlarin yapilmast icin de finansal aracilar etkin rol oynamaktadir. Dolayisiyla teknolojinin
ilerlemesine katki saglayan finansal aracilik hizmetleri ekonomik biiytimeyi de hizlandiracaktir (King ve Levine,
1993: 717). Schumpeter tarafindan gelistirilen, finansal gelismenin biiytime tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
savunan bu gortise “arz onctiillt hipotez” denilmektedir (Al-Yousif, 2002: 132).

Tablo 1. Finansal Gelismeden Ekonomik Biiyiimeye Dogru Tek Yonlii Nedensel Iliski Bulan Calismalar

Yazar Dénem Ulke Yontem
Acaravc (2007) 1986-2006 Turkiye Granger
Caporale, vd (2009) 1994-2007 AB Uyesi 17 | Granger
tilke
Agayev (2012) 1995-2009 20  Gegis | Holtz-Eakin ve
Ekonomisi | Digerleri
Nedensellik Testi
Bozoklu ve Yilanci | 1988-2011 Gelismekte | Granger
(2013) Olan
Ekonomiler
Mercan ve Peker (2013) | 1992-2010 Turkiye Granger
Aydin vd., (2014) 1988-2012 Turkiye Toda-Yamamoto
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Inancli vd., (2016) 1997-2014 D8 Ulkeleri | Westerlund-
Edgerton

Kilig (2018) 2003-2017 Turkiye Granger

Pata ve Agca (2018) 1982-2016 Turkiye Granger ve Hacker
Hatami-]

Yagli ve Topgu (2019) | 2005-2015 G7 Ulkeleri | Panel Vektor Hata
Diizeltme

Bagc1 (2020) 1980-2015 Turkiye Toda-Yamamoto

Nedensellik yontinden ifade edilecek olursa, bu hipotez finansal gelismeden ekonomik biiytimeye dogru tek
yonlii bir nedensel iliski oldugunu ifade etmektedir. Acaravci (2007), Caporale vd., (2009), Mercan ve Peker (2013),
Aydm vd., (2014), Kili¢ (2018), Pata ve Agca (2018), Bagc1 (2020) yaptiklar: calismalarda arz onctillii hipotezi
dogrular nitelikte sonuglara ulasmislardir.

Robinson’un, reel girisimin finansal gelismeye yon verdigini soylemesinden sonra gelisen ve “talep takipli
hipotez” olarak adlandirilan bu hipoteze gore, ekonomik biiytimede aktif rolii reel sektor tistlenmektedir. Reel
sektorde yasanan teknolojik gelismeler ve isgtictindeki verimlilik artisi, finansal aracilik gorevi tistlenen kurumlar
tizerinde bask1 olusumuna yol agmaktadir. Boylece finansal aracilik gorevi tistlenen bu kurumlar olusan baskiya
karsilik vererek finansal gelismeyi saglamaktadir (Altintas ve Ayricay, 2020: 74).

Litaratiirde; Oztiirk (2008), Ceylan ve Durkaya (2010), Akinci, vd., (2014), Ak, vd., (2016), Helhel (2018) ve Korap
(2019)'1n yaptiklar: calismalar talep takipli hipotezi destekleyen calismalar arasinda yer almaktadir.

Tablo 2. Ekonomik Biiyiimeden Finansal Gelismeye Dogru Tek Yonlii Nedensel Iliski Bulan Calismalar

Yazar Dénem | Ulke Yontem
Oztiirk (2008) 1975- Turkiye Granger
2005
Ceylan ve Durkaya | 1998- Turkiye Granger
(2010) 2008
Akincy, vd., (2014) | 1980- OECD Ulkeleri | Granger
2011
Ak, vd., (2016) 1989- Turkiye Toda-Yamamoto
2011
Helhel (2018) 2002- Kirllgan  Besli | Panel es bitiinlesme,
2016 Ulkeleri VECM, DOLS ve
FMOLS
Korap (2019) 2005- Turkiye Granger, Toda-
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2018 Yamamoto

Patrick (1966), ekonomik biiytime ve finansal gelisme arasinda cift yonlii bir iliskinin var oldugunu one
stirmektedir. Patrick’e gore, arza dayal1 finansal gelisme, ekonomik gelismenin baslangi¢ asamasinda sermaye
yaratilmasini tesvik edebilir. Finansal hizmetlerin yenilenip gelistirilmesi, tasarruf sahipleri ve yatirimcilara yeni
firsatlar dogurur ve bdylece kendi kendine yeten ekonomik biiytime baslamis olur. Finansal ve ekonomik
btiytimenin ilerlemesine bagh olarak, finansal gelismenin arza dayal1 yonii kademeli olarak azalir ve talep takipli
finansal gelismenin hakimiyeti baglar (Calderon ve Liu, 2003: 322-323). Kisaca sdylemek gerekirse, reel sektordeki
ilerleme finansal gelisme igin fon transferini kolaylastirir ve benzer sekilde finansal tirtinlerdeki ilerleme, reel
sektoriin ilerlemesini tesvik ederek iki yonlii nedensel iliski yaratir (Giines, 2013: 76). Bu durum “Patrick hipotezi”
ya da “geri bildirim hipotezi”olarak adlandirilir.

Tablo 3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasinda Cift Yonlii Nedensel Iligki Bulan Caligmalar

Yazar Doénem Ulke Yontem

Al-Yousif (2002) 1970-1999 | 30 Gelismekte | Granger

Olan Ulke

Unalmus (2002) 1970-2001 | Turkiye Granger, VECM

Calderon ve Liu, | 1960-1994 |109  Gelismekte | Granger

(2003) Olan Ulke

Shan ve Jianhong | 1988-1994 | Cin Granger

(2006)

Musamali vd., | 1980-2008 | 50 Afrika Ulkesi Granger

(2014)

Adeyeye (2015) 1981-2013 | Nijerya Granger Pairwise
Cestepe ve Yildirim | 1986-2015 | Ttirkiye Granger

(2016)

Turkoglu (2016) 1960-2013 | Tirkiye Granger

Temelli ve Sahin | 1990-2014 | APEC Ulkeleri Granger

(2018)

Al-Yousif (2002), Unalms (2002), Calderon ve Liu, (2003), Shan ve Jianhong (2006), Musamali vd., (2014), Adeyeye
(2015), Cestepe ve Yildirim (2016), Turkoglu (2016), Temelli ve Sahin (2018) yaptiklar: calismalarda geri bildirim
hipotezini desteklemislerdir.

Robert Lucas (1988), uzun donemde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda hicbir nedensel iliski
olmadigini, literatiirdeki finansal gelismenin biiytime {izerinde temel belirleyici oldugu seklindeki bulgularin
gercekci olmadigini savunmaktadir. Benzer sekilde Nicholas Stern (1989), finansal sistemin gelismesine yonelik
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politikalarin kaynak israfina sebep olacagini, reel sektérde verimli olan kaynaklarin finansal sektorlere
aktarilmasmin ekonomik biiytimeye olumlu etkisinin olmayacagini 6ne stirmektedir (Cestepe ve Yildirim, 2016:
16). Lucas’in finans1 ekonomik biiytimenin temel belirleyicisi olarak gormedigi bu gortist “Lucas hipotezi” ya da
“yansizlik hipotezi” olarak adlandirilmaktadir (Canbaloglu ve Giirgtin, 2019: 444).

Tablo 4. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasinda Nedensel iliski Bulamayan Calismalar

Yazar Dénem Ulke Yontem

Perera ve Paudel (2009) | 1955-2005 | Sri Lanka Granger

Shan ve Morris (2010) 1985-1998 | 19 OECD | Toda-Yamamoto
Ulkesi ve Cin

Giines (2013) 1988-2009 | Ttiirkiye Granger

Tuna ve Bektas (2013) 1998-2012 | Tiurkiye Granger

Karamelikli ve | 1998-2014 | Tiurkiye Granger, Toda-

Kesgingoz (2017) Yamamoto

Sakizli (2019) 1982-2017 | Ingiltere Granger

Perera ve Paudel (2009), Shan ve Morris (2010), Giines (2013), Tuna ve Bektas (2013), Karamelikli ve Kesgingtz
(2017) ve Sakizl (2019) yaptiklar: calismalarda Lucas’in hipotezini desteklemislerdir.

3. Veri, Model ve Yontem

Bu calismada, ekonomik biiytime ile finansal gelisme arasindaki iliski karsilastirmali bir sekilde ele alinmaktadar.
Bu amacla, karsilastirilacak paneller IMF (International Money Fund) tarafindan yapilan simiflandirmalardan
olusmaktadir. S6z konusu IMF smiflandirmalari; 39 Afrika, 34 Asya ve Pasifik, 41 Avrupa, 25 Ortadogu ve Merkez
Asya son olarak ise 34 Bat1 Yarimkiire tilkelerini kapsamaktadir. Calismada, verilerine ulasilabilen en fazla
sayidaki tilke dikkate alinmis ve toplam 173 tilkenin 1995-2020 donemi yillik verileri kullanilmistir.

Finansal gelismislik kavrami ¢ok boyutlu bir kavramdir. Bu nedenle, yapilan galismalarda finansal gelismisligin
gostergesi olarak bircok degisken kullanilmaktadir. flgili calismalar incelendiginde en fazla kullanilan
degiskenlerin basinda bankalarin 6zel sektore verdigi krediler ve 6zel sektore verilen yurtigi krediler yer
almaktadir. Bazi literatiir calismalarinda ise bircok gosterge bir arada kullanilarak bu degiskenlere temel bilesenler
analizi uygulanip, elde edilen degisken finansal gelismislik gostergesi olarak alinmaktadir. Ancak yine de bircok
tilke icin ¢ok sayida degiskenin elde edilmesi oldukga zordur.

Finansal gelismisligin ¢oklu yapismin en iyi sekilde temsil edilebilmesi icin Uluslararasi Para Fonu (IMF)
tarafindan finansal gelismislik endeksi olusturulmustur. Finansal piyasalarin ve kurumlarin ilerlemesini 6lgen 20
farkli gostergeden olusan bu endeksin, Svirydzenka (2016) tarafindan yapilan arastirmaya gore finansal
gelismenin etkili bir olctisti oldugu kanitlanmistir (Bolukoglu, 202: 391). Bu calismada, finansal gelismislik
gostergesi olarak IMF tarafindan olusturulan endeks kullanilmistir. Ekonomik biiytime gostergesi olarak ise
tilkelerin yillik reel biiytime rakamlar1 Diinya Bankasi'ndan temin edilmistir.

Calismada kullanilan model Denklem (1)’de sunulmaktadir.

GRW;; = Bg + B1FDI;; + &;¢ (1)

ETUSBED- Sayi 18- DOI: 10.29157/etusbed.1302825



65

Burada GRW;: Ekonomik biiytime (%), FDI;;: Finansal gelisme endeksi (%) ve &,~NID(0,0?%) 6zelliklerine sahip
hata terimini gostermektedir. Bu modelin kullanilabilir olmasi i¢in ekonometrik olarak bazi hususlarin dikkate
alinmasi gerekmektedir. Bu hususlarin basinda birimler arasinda yatay kesitsel bagimsizlik varsayimi
gelmektedir.

Birimler arasi yatay kesitsel bagimsizlik varsayimi, bagimsiz degiskenlerin tim gozlem degerlerinin kosulu
altinda, hata teriminin diger birimlerin hata terimleri ile iliskisiz oldugunu varsaymaktadir (Cinar, 2021: 461).
Buna gore birimler arasi korelasyonsuzluk varsaymmmm 1=123...N = j=123,..N ye t=123...T jcin

matematiksel olarak su sekilde gostermek miimkiindiir:

Corr(e;g,ej) =0 veya E(eye,) =0 (i = j) @)
Birimler aras1 yatay kesitsel korelasyon varsayimminin ihlal edilip edilmedigini ortaya koymak icin kurulan hipotez
asagidaki gibidir:

Hy:pj=p; =0

H, tp;#p 20

Buradaki i ve j farkli birim (birimler aras1) gozlemlerini temsil etmektedir. pj; korelasyon katsay1si ise su sekilde

hesaplanmaktadir:

T

Z €it€it
Pij =Pji = ST (3)

=P T 12, ] 1/2
t=1 t=1

Breusch-Pagan (1980) tarafindan T>N icin gelistirilen LM testi
LM=T 2 2 Py (4)

i=1j=i+1

seklinde hesaplanmaktadir. Pesaran (2004) c¢alismasinda Breusch-Pagan (1980) LM istatistiginin

standartlastirilmis (6lceklendirilmis) sekli olan LMs testini nermektedir:

LMs = \/N(N 1)(?2;21(%” )j ©

T<N i¢in Pesaran (2004) tin yatay kesitsel bagimlilik testini N ve T biiyiik olmas1 durumunda su sekilde yeniden
diizenlemistir:

2T
D=\~ -D 1){2}&{”} ©)

Baltagi, Feng ve Kao (2012) ve Pesaran (2004), standartlastiriimis (6lceklenmis) ™Ms istatistigindeki sapmay1

diizeltmek i¢in basit bir dontistim 6nermektedirler. Buna gore LM istatistigi su sekilde diizenlenmektedir:

B N-1 N N 7
LMBC_VN(N 1){;;]%1( oF -1)- 2(T—1)J ?)

Sifir hipotezi reddedilemediginde birimler arasinda yatay kesitsel korelasyon probleminin olmadigi, aksine sifir
hipotezi reddedildiginde ise birimler arasinda yatay kesitsel korelasyon probleminin oldugu sonucuna
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ulasilmaktadir (Cinar, 2021: 460-477). Calisma sonuglarinda oldugu gibi yatay kesitsel bagimlilik probleminin
olmasi durumunda serilerin duraganliinin incelenmesi amaciyla ikinci nesil panel birim kok testlerinin
kullanilmasimi gerekli kilmistir. Ctinkii yatay kesitler arasinda bagimlilik varken, herhangi bir birimde meydana
gelen sok karsisinda diger birimlerin bundan etkilenmedigini varsaymak gercekci bir yaklasim olmayacaktir. Bu
amagla, Pesaran (2007) calismasinda, zaman serisi analizinde bir serinin duraganliginin arastirilmasinda referans
sayilabilecek Genisletilmis Dickey-Fuller testini panel verilerin her bir kesiti i¢in revize ederek CADF (Cross-
sectional Augmented Dickey Fuller) birim kok testini onermektedir.

Buna gore Pesaran CADF sinamasini gerceklestirmek i¢in denklem (8) ile verilen model kullanilmaktadir:

Pi _ D; —
AYit =a; + biYi,tfl + ZcijAYi,tf]‘ + dlt + hth71 + zgijAYi,tfj + €it (8)
j=1 =0

Paneldeki her bir i birimi icin CADF regresyonu tahmin edildikten sonra, her bir birim icin hesaplanan b,
parametrelerinin t-istatistiklerinin ortalamasi alinmaktadir. Daha acik bir ifadeyle CIPS istatistigi su sekilde

hesaplanmaktadir:
1 J 13

CIPS = —>'t;(N,T)= — > CADF, ©)
N3 N3

Hesaplanan CIPS istatistigi kritik degerlerden daha kiiciik ise serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Paneli olusturan birimler heterojen bir yapiya sahip olabilirler. Diger bir ifadeyle, her bir birimin egim parametresi
degiskenlik gosterebilmektedir. Egim parametrelerinin heterojen olup olmadigini ortaya koymak amaciyla
Pesaran & Yamagata (2008) sinamasi kullanilabilmektedir. Pesaran & Yamagata (2008) calismalarinda Swamy
(1970) S testinin standartlastirilmis seklini gelistirmislerdir. Bu sinamaya gore hem biiytik 6rneklemlerde Delta (

A) hem de kiiciik drneklemlerde Delta-adj (A Adj) testleriyle modelin egim katsayilarmin homojenligi

incelenmektedir. Test istatistikleri su sekilde hesaplanmaktadir:

- NS, — ko 10
e i

N, — N—1§2 _E(Eit) 11
AAd]. - ‘/ﬁ[ \/WT(QH) ( )

Burada k, kisit sayisim1 tanumlayan bagimsiz degiskeni, §2 ise Swamy testinin modifiye edilmis versiyonunu

gostermektedir. Pesaran & Yamagata (2008) sinamasinda kullanilan hipotez, egim parametrelerinin homojen veya
heterojen olmasi seklinde oldugundan, elde edilen sonuclara gore sonraki analizin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, Delta testi panellerin heterojen oldugunu ortaya koyarsa, bu durumda
heterojenligi dikkate alan yaklasimlar tizerinde durulmasi gerekmektedir. Calismada da panel nedensellik
sinamasint ele alimirken homojen ve heterojen panellerde kullanilabilen Dumitrescu & Hurlin (2012) panel
nedensellik testine yer verilmektedir.

Dumitrescu & Hurlin (2012), Clive W. ]J. Granger tarafindan gelistirilen ve zaman serilerinde degiskenler
arasindaki nedensellik yontinii ortaya koyan Granger (1969) sinamasini panel verilere uyarlamislardir. Buna gore,
Dumitrescu & Hurlin (2012) nedensellik stnamasini gergeklestirmek icin panel vektor otoregresif model su sekilde

kurulmaktadir:
Y., =a. Kb. Y. S . X. . (12)
it a; + z ik ti,t—k + chk i,t—k + Ej¢
k=1 k=1
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X, =d, +3 ey X, S f. Y, . (13)
it i+ Zelk i,t—k + Z ik ti,t—k + Uy
k=1 k=1

Denklem (12) ve (13)’te uygun gecikme sayisi; Akaike, Schwarz & Hannan-Quinn bilgi kriterleri yardimiyla

belirlenebilmektedir. Degiskenler arasindaki nedenselligi ima eden parametrelerin ortalamalar1 w _ Liw
N i=1 '

tizerinden hesaplanan iki ssnamay1 igermektedir. Bu sinamalar standart normal dagilim 6zelligi gosteren Z ve 7/

sinamalaridir.

7- | N w . 14)

Z=]—.(W-K)—>N(0,1) (
2K

5_ [N T-8K-5 T-3K-3

B\ . W —K)—>N(0,1) (15)
2K T-2K—-3 T-3K-1

Hesaplanan Z ve 7 istatistikleri standart normal kritik degerlerden biiyiikse nedensellik iliskisinden
bahsedilmektedir. Aksi durumda ise nedenselligin olmadig1 sonucuna ulasilir. Dumitrescu & Hurlin (2012) yatay
kesit bagimliligi soz konusu oldugunda, asimptotik kritik deger kullanilarak nedensellik sinamasiin
yapilabilecegini ortaya koymaktadirlar. Ayrica Dumitrescu & Hurlin (2012) calismalarinda nedensellik
smnamasinin kiiciik N ve T durumunda da kullanilabilecegini de gostermektedirler.

4. Ampirik Bulgular

Calismada ekonomik biiytime (%) ve finansal gelisme (%) arasindaki iliski karsilastirmali panel veri yaklasimu ile
analiz edilmektedir. Oncelikle her bir degiskenin yatay kesitsel bagimlilik yapisinin belirlenmesi gerekmektedir.
Bu kisimda Breusch-Pagan (1980) ve Pesaran (2004) sinamalariyla yatay kesit bagimlilig1 belirlenmektedir. Daha
sonra yatay kesit bagimlilig1 sonuclarini dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) CIPS

testi dikkate alinmaktadir. Pesaran & Yamagata (2008) A ve A Adj testleri yardimiyla degiskenlerin heterojenligi

incelenmistir. Son asamada ise homojen olan paneller icin panel Granger nedenselligi, heterojen paneller icin ise
Dumitrescu & Hurlin (2012) panel nedensellik stnamasi tizerinde durulmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin betimsel istatistikler Tablo 5'te verilmektedir:

Tablo 5. Degiskenlere iliskin Betimsel Istatistikler

GRW;, FDI;;
Ortalama 3.504223 0.299780
Medyan 3.700000 0.230000
Maksimum 149.9730 1.000000
Minimum -54.23590 0.000000
Standart Sapma  [5.593792 0.226648
Carpiklik 4.831867 1.053673
Basiklik 132.2472 3.206025
Jarque-Bera 3148267. 840.2552
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Olasilik 0.000000 0.000000

Gozlem Sayis1 4498 4498

Tablo 5’te tiim panel baglaminda ekonomik biiytime degiskeninin ortalamasmnin %3.5 ve medyan ortalamasimin
ise %3.7'ye sahip oldugu goriilmektedir. Ulkeler baglaminda en yiiksek biiytime oranin %149.97 oldugu
goriilmektedir. Bu deger Afrika panelinde yer alan Ekvator Gine’sinin 1997 yilina ait degerini gostermektedir.
Benzer sekilde tiim panel baglaminda FDI degiskeninin ortalamasmin %0.30 (%0.299) ve medyan ortalamasmin
ise %0.23’a sahip oldugu goriilmektedir. Ulkeler baglaminda en yiiksek finansal gelisme oranin %1.00 oldugu
goriilmektedir. Bu deger Avrupa panelinde yer alan Isvigre’sinin 1998 ve 2007 yillarma ait degerlerini
gostermektedir.

4.1.Yatay Kesit Bagimlilig:

[k olarak galismada kullamilan degiskenler igin yatay kesit bagimliligmin test edilmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda, her bir iilke paneli icin degiskenler ve model baglaminda yatay kesit bagmmliliginin varlig
arastirilmasi gerceklestirilmis ve ulasilan bulgular Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclar:

Bias-
_lr
Panelle Degi§ke Breusch esaran corrected Pesaran_
Pagan_ scaled_
r n M cD scaled_ LMg
5 LMp
6091.781* 69.98274*
o 130.1774%* | 129.3574%+ | -
GR W 0.0000 0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
=
z 8573.949* 78.24768*
£ g o 191.4701% | 190.6501%* | *
g 4| PPl 0.0000 0.0000
g < (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
&
5341‘930 126.4771%* | 125.6571%* 53‘81533
Denk. 1
0.0000 0.0000
(0.0000) ( ) ( ) (0.0000)
1501.909* 19.30089*
" 19.76554+ | 18.98554%+* |
= GRWj¢
3 0.0000 0.0000
E = (0.0000) ( ) ( ) (0.0000)
=W 3}
S z
=~
2 Z 4355.103* 39.76037*
£ 93.88072%** | 93.10072%**
2 FDI *% *%
* 0.0000 0.0000
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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1479.516* 19.03376*
. 19.18384*** | 18.40384* |
Denk. 1
0.0000 0.0000
(0.0000) ( ) ( ) (0.0000)
2351.659* 38740*
**35 659 53.45847*%* | 52.77847%%* 38 38740
GRW,,
0.0000 0.0000
(0.0000) ( ) ( ) (0.0000)
3 4154.008* 44.44587*
S I 107.2659*** | 106.5859***
%; E FDI]t *% *%
0.0000 0.0000
5‘ = (0.0000) ( ) ( ) (0.0000)
2345.444* 38.30914*
o 53.27291%* | 52.59291%** | "
Denk. 1
0.0000 0.0000
(0.0000) ( ) ( ) (0.0000)
4696.711* 56.06648*
L 123.4678** | 122.7878** |
GRW;,
0.0000 0.0000
(0.0000) ( ) ( ) (0.0000)
-]
Yo
B=}
6095.384* 58.70029*
f: F 9 165.2239*** | 164.5439*** |
S ¥ | FDI
o] 1
4 0.0000 0.0000
; = (0.0000) ( ) ( ) (0.0000)
3
4617.825* 41573*
6 825 121.1127%%% | 120.4327%* 55 573
Denk. 1
0.0000 0.0000
(0.0000) ( ) ( ) (0.0000)
935.9369* 22.21158*
" 25.96202+** | 25.46202+** | "~
GRW;,
0.0000 0.0000
o (0.0000) ( ) ( ) (0.0000)
%]
(=]
[+
~ & 2419.203* 30.69351*
2 ',‘c,w’ o 86.51608*** | 86.01608*** |
o 7 | FDI;
° < 0.0000 0.0000
£ (0.0000) ( ) ( ) (0.0000)
o
ek 1 931.3050% | 25.77374*** | 2527374*** | 55 19711+
enk.
** (0.0000) (0.0000) o
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(0.0000) (0.0000)
59216.10% 174.9328%
- 257.0835*** | 253.5735%* |
o GRW;
0.0000 0.0000
W (0.0000) ( ) ( ) (0.0000)
Z
= 116949.8* 223.8997*
§ I 591.7228*** | 588.2628*** |
~ FDI,,
s 0.0000 0.0000
- (0.0000) ( ) ( ) (0.0000)
=
52 . .
§ f*1224.82 210.7071%** | 207.2471%** 5’7‘2819
= Denk. 1
0.0000 0.0000
(0.0000) ( ) ( ) (0.0000)

Not:*** %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Olasilik degeri parantez icinde sunulmustur.

Tablo 6’da goriildtigi tizere, tiim paneller ve tiim testlere gore hesaplanan istatistiklerin olasilik degerleri %1
anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugu igin, sifir hipotezi reddedilmektedir. Baska bir deyisle, degiskenlerin ve
modelin yatay kesit bagimlilig1 sergiledigi bulunmustur.

4.2. Panel Birim Kok Testi

Calismada kullanilan degiskenler icin paneldeki tilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden,
serilerin duraganliginin belirlenmesi amaciyla yatay kesit bagimliligini dikkate alan panel birim kok testi
uygulanmalidir. Bu nedenle calismada ikinci kusak panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) CIPS testi ele
alinmaktadir. CIPS panel birim kok testine ait bulgular Tablo 7'de gosterilmektedir.

Tablo 7. Panel CIPS Birim Kok Test Sonuglar:

GRW;, FDI;,
Paneller _ .
Sabitli Sablth‘ ve Sabitli Sablth‘ ve
Trendli Trendli
Avrupa Paneli
-3.6290*** | -3.6860*** -2.8075*** | -3.0063***
(N=41)
Afrika Paneli
-3.5808*** | -3.7442*%** -3.3500%** | -3.4669***
(N=39)
Asya Paneli
-3.2765%** | -3.4710%** -2.7750*%** | -2.8600%**
(N=34)
Bat1
Yarimmkiire -3.4120%%* | -3.3434*** -2.2810** -2.4494
Paneli (N=34)
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Ortadogu
Paneli -3.8600%** | -3.6557*** -2.3846*** | -3.0369***
(N=25)

Tim Ulkeler
Paneli -3.2501*** | -3.3483*** -2.7819*** | -3.1303***
(N=173)

Not:***, ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Testlerde optimum gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriteri (SIC) dogrultusunda belirlenmistir. Tablonun karmasiklasmamasi i¢in kritik degerler tabloda
verilmemistir. CIPS istatistigi kritik degerleri Pesaran (2007)’den alinmuistir. Sabitli model i¢in TablolI (b), sabitli
ve trendli model i¢in TablolI (c) kritik degerler yer almaktadir.

Tablo 7'de elde edilen sonugclar incelendiginde, sadece sabitli ve trendli model i¢in finansal gelisme endeksi bati
yarimkiire panelinde duragan-dis1 bulunmustur. Bunun disinda diger tiim paneller icin test sonuglar1 %5 ve %1
anlamlilik dtizeylerine gore sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, tum tilke
panellerinde ekonomik biiyiime ve finansal gelisme serileri duragandur.

4.3. Homojenlik Sinamasi

Egim parametrelerinin homojen olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilen A ve A adj testleri kullanilmaktadr. A istatistigi bityiik 6rneklemler igin homojenligi sinarken, A Adj

istatistigi kiictik 6rneklemler icin homojenligi test etmektedir (Kiiciikaksoy veAkalin, 2017: 27).

Tablo 8. A ve A Adj Homojenlik Test Sonuglari

Paneller A lstatistigi Aai ftatistizi

-0.217 -0.231
Avrupa Paneli (N=41)

(0.828) (0.817)

5.289%** 5.623***
Afrika Paneli (N=39)

(0.000) (0.000)

2.127** 2.261**
Asya Paneli (N=34)

(0.033) (0.024)

-0.232 -0.246
Bat1 Yarimkiire (N=34)

(0.817) (0.806)

9.327%* 9.917%**
Ortadogu Paneli (N=25)

(0.000) (0.000)

. 7.191%** 7.646%**

Tum Ulkeler Paneli (N=173)

(0.000) (0.000)
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Not:***, ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik
degerleridir. Testlerde optimum gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir.

Tablo 8 incelendiginde, Avrupa ve bat1 yarimkiire tilkelerinden olusan panellerde egim parametrelerinin homojen
oldugu sonucuna ulasilmustir. Asya panelinde %5 anlamlilik diizeyine gore egim parametrelerinin heterojen
oldugu goriilmektedir. Diger tiim panellerde ise %1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani
egim parametreleri heterojen bir yapiya sahiptir. Tablo 7 sonugclar1 genel olarak degerlendirildiginde, ikisi harig
diger panellerin heterojen oldugu goriilmektedir.

4.4. Nedensellik Analizi

Onceki basliklarda elde edilen sonuglarla; calismada kullanilan degiskenlerin yatay kesitsel bagimlilik problemi
icerdigi, degiskenlerin her ikisinin de duragan oldugu ve son olarak panellerin genel olarak heterojen olduklar:
ortaya konulmustur. Calismanin bu asamasinda ekonomik biiytime ve finansal gelisme arasindaki iliski,
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile analiz edilmektedir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik sinamasina yonelik bulgular Tablo 9'da gosterilmektedir.

Tablo 9: Panel Nedensellik Test Sonuclar:

H(]Z FDIitI GRWit’nin H(): GRWitr FDlit’nin
Panell Testl
aneter estier Nedeni Degildir Nedeni Degildir
19.0046*** 0.11237
F-stat
(0.0000) (0.7375)
Avrupa Paneli (N=41)
18.5950*** 8.9358***
Ki-kare
(0.0000) (0.0030)
_ 4.5341%** 2.1249**
Z Istatistigi
(0.0000) (0.0336)
Afrika Paneli (N=39)
- 3.4445%** 1.4167
/AT
Istatistigi | h006) (0.1566)
_ 3.1363*** 1.7605*
Z Istatistigi
(0.0017) (0.0783)
Asya Paneli (N=34)
- 2.2926** 1.1347
/A
Istatistigh | 5 019) (0.2565)
3.8550** 6.9991***
F-stat
(0.0499) (0.0083)
Bat1 Yarimkiire (N=34)
3.8663* 48.3630***
Ki-kare
(0.0501) (0.0000)
Ortadogu Paneli (N=25) Z [statistigi | 3.0827*** 5.5632%**
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(0.0021) (0.0000)
N 2.2970* 438477
AT
Istatistigi (0.0216) (0.0000)
o 7'5195*** 5,1042***
Z [statistigi
(0.0000) (0.0000)
Tiim Ulkeler Paneli (N=173)
~ 5'5461*** 3.5132***
R
Istatistigi (0.0000) (0.0004)

Not:*****, ** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dtizeylerini gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik
degerleridir. Testlerde optimum gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir.

Tablo 9'da, Avrupa ve Afrika paneli icin elde edilen sonuglar incelendiginde, finansal gelisme ile ekonomik
bliytime arasinda cift yonlt nedensellik oldugu goriilmektedir. Nedensellik yapisi incelendiginde, ekonomik
biiyimeden finansal gelismeye dogru %5 anlamlilik diizeyine gore nedensellik bulunmusken, finansal
gelismeden ekonomik biiytimeye dogru olan nedenselligin daha giiclii oldugu gortilmektedir. Asya paneli icin
elde edilen sonuglar Afrika paneline benzer sekilde olmasina ragmen ekonomik biiytimeden finansal gelismeye
dogru %10 anlamlilik diizeyine gore nedensellik iliskisine ulasilmustir.

Bat1 yarimkiire tilkeleri icin elde edilen sonuclar incelendiginde, ayni1 degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
oldugu gortilmektedir. Nedensellik yapisi incelendiginde finansal gelismeden ekonomik biiytimeye dogru %5
anlamlilik dtizeyine gore nedensellik bulunmusken, ekonomik biiytimeden finansal gelismeye dogru olan
nedenselligin daha gti¢lii oldugu goriilmektedir.

Ortadogu ve tum tilkeler panelleri icin elde edilen sonugclar da aymn bat1 yarimkiirede oldugu gibi, nedenselligin
yoniiniin cift tarafli oldugu sonucu elde edilmistir.

Tum bu sonuclar genel olarak degerlendirildiginde, finansal gelisme ile ekonomik biiytime arasinda ¢ift yonli
nedensellik oldugu soylenebilir. Dolayisiyla da sonugclar, ilgili donem icin gerek tilke panelleri gerekse tiim tilkeler
acisindan Patrick hipotezinin gegerliligi yontinde bulgular ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki iliski, ekonomi yazininda uzun yillardir tartisilan konulardan
biridir. S6z konusu degiskenler arasindaki nedenselligin yonunun tespit edilmesi, tilkelere politika segimi
konusunda kolaylik saglamaktadir. Glinimiizde de gelistirilen yeni veri setleri ve teknik analiz yontemleri ile
farkl tilke gruplarina yonelik nedensellik analizi konusunda ampirik arastirmalar devamlilik gostermektedir. Ele
alinan konunun literatiirde siklikla ¢alisilmasi bu makalenin zayif tarafini olusturmaktadir. Ancak bu makalede
arastirma alani olarak IMF tarafindan olusturulan tilke panellerinin segilmesi ve bu panellerde yer alan toplam
173 iilkenin her birinin ayr1 ayri ele alinmasi ve ayrica, finansal gelismisligi temsil etmesi amaciyla IMF finansal
gelismislik endeksini kullanan c¢ok az sayida calisma olmasi bu calismayi farkli kilmaktadir. Bu baglamda,
calismanin literatiire katki saglayacag: on goriilmektedir.

Calismada, finansal gelisme ile ekonomik biiytime iliskisi IMF'nin tilke siniflandirmasinda yer alan; 39 Afrika, 34
Asya ve Pasifik, 41 Avrupa, 25 Ortadogu ve Merkez Asya ve 34 Bati1 Yarimkiire tilke gruplar1 ve bu tilke
gruplarinda yer alan her bir ayr tilke icin, 1995-2020 donemi verileri kullanilarak karsilastirmali olarak analiz
edilmistir. Analiz kapsaminda yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik testlerinin ardindan, nedensellik iliskilerinin
ortaya konulmasi amaciyla s6z konusu tilke panellerine panel nedensellik analizi uygulanmustir.
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Nedensellik testi sonuglaria gore; Avrupa ve Afrika paneli icin finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasinda
cift yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, finansal gelismeden ekonomik biiytimeye dogru
olan nedenselligin daha giti¢lii oldugu gortulmistiir. Diger bir deyisle, s6z konusu paneller icin arz onciillii
nedensellik iliskisi, talep takipli nedensellik iliskisinden daha gticliidiir. Finansal derinlesme arttikca tilkelerin
ekonomik biiytimelerinin daha giiclii sekilde artacagini soylemek miimkiindir. Asya paneli icin, ekonomik
biiytimeden finansal gelismeye dogru nedensellik iliskisine ulasilmistir. Bu sonug Asya panelinde talep takipli
hipotezin gecerli oldugunu dolayistyla ekonomik biiytimenin finansal sektorii gelistirdigini ortaya koymaktadir.
Bat1 yarimkiire tilkeleri i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii nedensellik oldugu
gortilmiis fakat Avrupa ve Afrika panelinin aksine burada ekonomik biiytimeden finansal gelismeye dogru olan
nedenselligin daha giiglii oldugu tespit edilmistir. Ortadogu ve tiim {ilkeler panelleri icin ise finansal gelisme ve
ekonomik biiytime arasinda cift yonli nedensellik oldugu gticlii bir sekilde elde edilmistir.

Tiim bu sonuglar gostermektedir ki; finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasinda hem finansal gelismeden
ekonomik biiytimeye hem de ekonomik biiytimeden finansal gelismeye dogru cift yonli nedensel iliski vardir. Bu
bilgiler 1511nda, yapilan bu calismanin Patrick hipotezini dogruladig: ve literatiirde yer alan; Al-Yousif (2002),
Unalms (2002), Calderon ve Liu (2003), Shan ve Jianhong (2006), Musamali vd., (2014), Adeyeye (2015), Cestepe
ve Yildirim (2016), Tiirkoglu (2016) ve Temelli ve Sahin (2018) calismalarini destekledigi gortlmiistiir.

Gelismekte olan tilkeler, gelismis tilkelere oranla daha az etkin finansal piyasalara sahiptir. Dolayisiyla gelismekte
olan {iilkelerde kalici biuiytimenin saglanmasi, finansal piyasalarin gelismis tilkelerdeki seviyeye ¢ikmasina
yardimci olacaktir. Bu hususta; bir tilkedeki politika yapicilar: icin amag¢ ekonomik biiytime ise, bankacilik
sistemindeki yolsuzluklar1 ve siyasi miidahaleleri ortadan kaldirarak finansal sektdriin iyilestirilmesiyle
ekonomik biiytimeye katkida bulunacaklardir. Ayni sekilde finansal gelismeyi saglamak isteyen bir tilkedeki
politika yapicilart acisindan giivenilir ve stirdiiriilebilir biiytimenin saglanmasi finansal gelismenin saglanmasi
icin son derece 6nemlidir. Bu sekilde tilkeler, finansal gelisme ve ekonomik biiytimelerini daha ileri diizeylere
tasiyabilecektir.
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