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E7 Ulkelerinde Finansal Gelisme
ve Ekonomik Buyume Arasinda

Nedensellik Analizi
Oz

Bu calismanin amaci, E7 olarak siniflandirilan yikselen Ulkelerde finansal gelis-
me ve ekonomik bliyime arasindaki iliskinin 2001-2013 dénemi i¢in arastiriima-
sidir. Arastirmada panel veri analizi kullaniimigtir. Ekonomik buytimeyi temsilen
gayrisafi yurtigi hasila artis orani (GSYIH) kullanilmistir. Finansal gelisme de-
giskenleri ise “yurtici banka kredilerinin”, “genis anlamda para arzinin (M2)” ve
“piyasa kapitalizasyon degerinin” milli gelire oranidir. Bulgular nedensellik iligki-
sinin blylimeden finansal gelismeye dogru oldugunu gdstermis ve “talep takipli

hipotez”in gegerli oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Bilyiime, E7 Ulkeleri, Finansal Gelisme, Panel
Veri Analizi

Causality Between Economic Growth and
Financial Development in E7 Countries

Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between financial deve-
lopment and economic growth for the period 2001-2013 within the framework of
panel data analysis in the emerging countries defined as E7. Gross domestic
product annual growth rate (GDP growth) is used as an economic growth indica-
tor. The proportion of domestic credit to private sector by banks, money supply
(M2) and market capitalization of listed domestic companies to GDP are financial
development indicators. Findings show that the direction of the relationship is
from economic growth to financial development and “demand following hypothe-
sis is corroborated.

Keywords: Economic Growth, E7 Countries, Financial Development, Panel
Data Analysis
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1. GIRIS

Finansal gelisme, bir iilkede kullanilan finansal
araglarin artmasi ve bu arag¢larin kullanim orani-
nin yogunlugu olarak tanimlanmaktadir (Erim,
2005). Daha genel anlamda ise finans sisteminin
biiytikligii ile bu biyiikligiin nitelik ve nicelik
bakimindan degisimi bi¢ciminde tanimlamak da
mimkiindiir. Finansal gelisme ile ekonomik bii-
ylime arasinda bir nedensellik iligkisi olup olma-
digma iligkin gerceklestirilen teorik ve ampirik
calismalarin ge¢cmisi oldukea eskilere dayanmak-
tadir. Ekonomik biiyiime ve ekonomik kalkinma
kavramlari, hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkeler i¢in her donem itibariyle 6nemli ve {izerin-
de siirekli arastirma yapilmasi gereken konularin
basinda gelmektedir. Ciinkii bu kavramlar sadece
ekonomik igerikli olmayip, ayn1 zamanda sosyal
ve siyasal parametreleri de kapsayan uzun soluklu
bir siiregtir. Ekonomik biiylimenin iilkeler arasin-
da farkli olmasi her zaman ilgi ¢ekici bir aragtirma
konusu olmustur. Bir iilkenin stirdiiriilebilir biiyti-
me ve kalkinma ivmesini yakalamasi, o iilkenin
fertlerine daha iyi saglik, egitim, kiiltiir gibi hiz-
metleri sunmasi ve iyi hayat kosullar1 ile birlikte
refah artig1 saglanmasi anlamina gelmektedir. Bir
refah gostergesi olarak algilanan ekonomik biiyti-
me siireci icin gelistirilen teorilerde biliylimeyi te-
tikleyen sebepler donemin ekonomik, politik, sos-
yal oOzelliklerine gore sekillenmistir. Az gelismis
ve gelismekte olan iilkeler incelendiginde, finan-
sal piyasalarin yeterince gelismemesi biiylimenin
ontindeki engellerden biri olarak kabul gérmiistiir.
Fakat bu faktoriin roliinii kesin olarak belirlemek
cok kolay olmamustir.

Bir asir once ilk adim1 atan Schumpeter, gelismis
finans sisteminin uzun dénemli ekonomik bityiime-
yi artirdigini belirtmistir. Schumpeter, iyi isleyen
kredi mekanizmasina sahip bir finans sisteminin,
yeni iiriin ve iiretim sistemlerini gerceklestirecek
girisimcileri finanse ederek teknolojik gelismeyi
hizlandirma ve dolayisiyla ekonomik biiylimeye
neden oldugunu gostermistir (Giir, 2014 ve Hel-
hel, 2016). “Arz onciillii hipotezler” olarak adlan-
dirilan bu yaklasim, finansal sistemin gelismesine
bagl olarak basta sermaye birikimi ve teknolojik
gelismeyi miimkiin kilacak fonlarin temini ile bii-
ylime stirecinin hizlandigini savunmaktadir(Aydin
v.d., 2014).Finansal sistem, sermaye dagilimi ve
olas1 yatirimlar hakkinda tahmini bilgiler iiretip
yatirim projelerinin degerlendirilmesi konusun-

da destek olarak, finansmanin saglanmasini takip
eden siirecte kurumsal yonetigimi diizenleyerek,
yatirim projelerini takip ederek ve bireylerin biri-
kimlerini bir havuzda toplayip bu birikimleri ya-
tirimlara yonlendirerek finansal biiylime iizerinde
olumlu etkiye sahiptir. Ozetle, gelismis bir finan-
sal sistem, ayn1 anda verimlilik artisin1 ve kaynak
tahsisini canlandirarak ekonomik biiyiimeyi des-
teklemektedir (Beck v.d, 2000). Finansal sistemi
az gelismis tlkelerde ise, birikimleri yatirimlara
yonlendirmek ve firma bilgilerini takip etmek zor
oldugu icin saglikli ve siirdiiriilebilir bir iktisadi
bliylime gerceklestirilememektedir.

Ikinci yaklasim, Robinson tarafindan gelistirilen
ve finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi takip
ettigini savunan “talep takipli hipotez”dir”. “Giri-
simci yol agar, finans ise bunu takip eder” gori-
siiyle modellenen bu yaklagim, finans sektoriiniin
reel sektordeki gelismeyi takip ettigi, ekonomik
bliylimeyle birlikte artan talepten dolayr finansal
hizmet ve enstriimanlarin ¢esidinin artacagi ve ge-
lisecegini ifade etmektedir (Giines, 2013; Ozcan
ve Ari, 2011). Kisaca, finans biiyiime siirecinde
pasif bir unsur olarak kabul edilmektedir.

Bir diger hipotez ise Patrick (1966) tarafindan or-
taya atilan gelisme safhasi hipotezidir. Bu hipote-
ze gore, ekonomik bitylimenin erken safthalarinda,
finansal gelisme reel sermaye birikimine yol ag-
maktadir. Finansal hizmet ve arag¢ ¢esitlerinin art-
masiyla, birikim sahibi kesimlere yeni olanaklar
saglanmakta ve bu birikimler yatirimlara kanalize
edilerek arz onciillii agsama gergeklesmektedir. Fi-
nansal ve ekonomik gelisme ilerledik¢e, finansal
gelismenin arz onciillii 6zelligi azalmakta ve ta-
lep takipli durum baskin hale gelmektedir (Aslan
ve Kiiciikaksoy, 2006; Oztiirk v.d, 2010; Giines,
2013).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda-
ki iliskinin tespitine doniik olarak yapilan ampirik
caligmalarda, nedensellik iligkisinin tek yonlii ol-
dugunu ifade eden ¢aligmalarin yani sira iki yonlii
bir iligkinin varligindan bahseden galismalar da
bulunmaktadir (Arestis ve Demetriades, 1997; El
Yousif, 2002; Eschenbach, 2004; Lawrence, 2006;
Shan ve Jianhong, 2006). Kalkinma iktisatgisi Art-
hur Lewis, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda, finansal piyasalarin ekonomik biiytime-
nin sonucu olarak gelistigi ve daha sonra finansin
reel ekonominin biiylimesinde tegvik edici bir un-
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sur olarak rol oynadigi, iki yonlii bir iliski 6ner-
mektedir (Aslan ve Korap, 2006)

Sonuncu goriis ise finansal gelisme ve ekonomik
bliytime degiskenleri arasindaki iliskinin zayif ol-
dugu, hatta finansal gelismenin ekonomik biiyiime
siirecinde azaltici bir roliiniin de olabilecegi ifade
etmektedir (Shan, 2005; Artan, 2007; Soytas ve
Kiigtikkaya, 2011).

Uluslararasi danismanlik sirketi Pricewaterhouse-
Cooper (PwC)’in yayinladigi raporda, bu iilkelerin
2020 yilinda ekonomik biiyiikliikte sanayilesmis
iilkeler olarak adlandirilan G7 iilkelerini gecebi-
leceginin alt1 ¢izilmistir (PwC, 2010). Yapilan li-
teratiir taramalarinda 2001-2013 dénemi i¢in E7
iilkelerinin (Cin, Hindistan, Tirkiye, Endonezya,
Meksika, Brezilya ve Rusya) finansal gelismis-
lik ve bliylime orani iliskisini belirlemeye doniik
ampirik bir calismaya rastlanilmamaistir. Ancak E7
iilkelerinin bazilarini baska iilkelerle karsilastiran
ya da bu tilkeleri tek tek inceleyen g¢alismalarin
varlig1 bir vakiadir. Bahsi gecen literatiir calis-
malarinda ise burada dnerdigimizden farkli analiz
yontemleri ve farkli zaman dilimlerine iliskin ve-
riler kullanilmistir. Bu ¢alismada, E7 iilkelerinin
(Cin, Hindistan, Tiirkiye, Endonezya, Meksika,
Brezilya ve Rusya) finansal gelismislik ve bii-
ylime orani iligkisi panel veri analizi yontemiyle
2001-2013 doénemi i¢in incelenmistir. Literatiirde
var olan ¢alismalardan farkli olarak finansal gelis-
menin Ol¢iisii olarak kullanilan bankacilik piyasa-
s1, sermaye piyasasi ve parasal blyiikliige iliskin
gostergelerden birer degisken alinarak finansal
gelisme gostergelerinin biiylimeyle iliskisi analiz
edilip degerlendirmeye tabi tutulmustur. Bdylece
finansal sistemin biitliniine yonelik bir degerlen-
dirme yapma imkan1 dogmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde konu ile ilgili lite-
ratiirde yer alan bazi calismalara deginilmekte,
tigtincli boliimde veri seti ve ekonometrik model
hakkinda bilgi verilmekte, dérdiincii béliimde ise
ampirik bulgular yer almaktadir. Sonug boliimiin-
de ise bulgular iizerine genel bir degerlendirme
yapilmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik yoniinii belirlemek amaciyla yapilan

caligmalarda bir goriis birligi bulunmamaktadir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in farkl
ekonometrik modeller, degiskenler ve zaman sii-
recleri kullanilmis, dolayisiyla nedensellik ilis-
kisine ait farkli sonuglar elde edilmistir. Asagida
son yillarda yapilan calismalardan bazi 6rnekler
verilmistir.

Arig (2014), Avrupa Birligi’ndeki ekonomik bii-
ylime ve finansal geligsmislik diizeyi arasindaki
iliskiyi panel veri yontemiyle incelemistir. 2004-
2012 donemine ait verileri kullanarak yaptigi ana-
lizde, genel kabul gérmiis teorinin aksine, 0zel
sektor kredilerinin milli gelire oraninin biiylime-
yi negatif etkiledigini gostermis, bunun nedenini
banka kredilerinin biiyiimeye iliskin alanlarda
kullanilmamis olmasina baglamistir. Diger finan-
sal degiskenler, piyasa kapitalizasyon ve para arzi-
nin (M2) milli gelire oraninin ise biiyliime oranint
pozitif olarak etkiledigini ifade etmistir. “Kukla
degisken” olarak belirlenen 2009 yilinin, Avru-
pa Birligi’nin ekonomik biiyiikliigiinii ¢ok biiytik
oranda negatif etkiledigi sonucuna ulagmaistir.

Svirydzenka (2016) hazirlamis oldugu raporda fi-
nansal gelismislik ile biiyiime, gelir dagilim1 bo-
zuklugu ve ekonomik durgunluk arasindaki iligkiyi
gosteren literatiir eksikligine vurgu yapmis ve am-
pirik finansal modellerin, finansal derinligin 6l¢ii-
sti olarak 0zel sektor kredileri ve organize borsada
islem goren hisse senetlerinin piyasa degeri gibi
bir ka¢ temel veriye dayandirilarak kurulmasini
elestirmistir. Arastirmaci bu gostergelerin dogal
olarak ¢ok karmagik yapidaki finansal yapiy1 agik-
lamakta yetersiz oldugunu vurgulamis, dolayistyla
dokuz farkli indeks belirleyerek finansal pazarlari
derinlik, erisim ve verimlilik bakimindan incele-
mistir. Caligmada 1980 ile 2013 yillar1 arasina ait
E7 iilkelerinin de dahil oldugu 183 iilkeye iliskin
veriler kullanilmis, iilkeler normallestirilmis de-
gerler lizerinden hesaplanan finansal gelismislik
endeksine gore siralanmistir.

Hassan vd. (2011) yaptiklar1 calismada Islam fs-
birligi Teskilat1 iilkelerinin finansal gelismislik
diizeylerinin ekonomik biiyiimelerine olan etkisini
arastirmistir. Cok degiskenli regresyon analizi ve
dengesiz panel veri analizi yontemleri kullanilarak
yapilan calismada, biiylimeden finansal gelisime
dogru uzun doénemli bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Biiyiime orani1 olarak “kisi bagina diisen
milli gelir” alinmig ve “bankalarin toplam mevdu-
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at bor¢lariin milli gelire oran1” harig, belirlenen
tim finansal degiskenlerin biiyiimeyle pozitif bir
etkilesim icinde oldugu ortaya ¢ikmigtir

Estrada vd. (2010) Asya iilkeleri lizerine yaptiklari
calismada, finansal sistemin temel bilesenlerinin
bankalar, hisse senedi ve tahvil piyasalar1 oldu-
gundan yola ¢ikarak,bu bilesenlerin sermayenin
verimli kullanicilara aktarilmasi gorevini icra et-
meleri sebebiyle, siirdiiriilebilir biliylime ic¢in ne
kadar 6nemli oldugunu ispatlamaya ¢alismiglardir.
125 iilkeye ait veriler kullanilarak yapilan eko-
nometrik analizler, gelismekte olan piyasalarda
finansal gelismenin biiylime tlizerinde pozitif etki-
sinin oldugunu gdstermistir. Fakat Asya krizinden
sonra biiylimede finansal gelismenin rolii bir mik-
tar azalmistir.

Mercan ve Peker (2013) finansal gelismenin eko-
nomik biiyiime {lizerindeki etkisini 1992-2010 d6-
nemi aylik verilerini kullanarak Tiirkiye ekonomisi
icin incelemislerdir. Pesaran vd.’nin (2001) gelis-
tirdigi sinir testi yaklagimiyla elde ettikleri bulgu-
lara gore degiskenler arasinda es-biitiinlesme tes-
pit etmislerdir. Uzun donem analizlerinde finansal
gelismislik ile biiylime arasinda olduk¢a anlamli
pozitif bir iliski belirlemelerine ragmen kisa do-
nem analizlerinde hata diizeltme teriminin katsa-
yisini istatistiki agidan anlamli ve negatif olarak
tespit etmislerdir.

Balago (2014) Nijerya icin yaptig1 ¢alismada ge-
sitli ekonometrik modelleri kullanarak finansal
sektor gelisimi ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi 1990-2009 doénemi igin analiz etmistir.
Bankacilik sektorii kredi hacmi, sermaye kapitali-
zasyon orani ve dogrudan yabanci yatirimin gayri
safi milli hasilay: istatistiki olarak anlamli ve po-
zitif etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Ozcan ve Ar1 (2011) yaptiklar1 calismada Tiirki-
ye ekonomisinde finansal gelisme ile iktisadi bii-
ylime arasindaki iliskiyi 1998-2009 donemi i¢in
VAR Modeli araciligiyla analiz etmiglerdir. Elde
edilen bulgu, Tirkiye i¢in finansal gelisme ile ikti-
sadi bliylime arasinda tek yonlii bir iligkinin varli-
gidir. Bu iligkinin yonii, Granger nedensellik testi
sonucuna gore, Robinson tarafindan ileri siiriilen
ve “talep takipli hipotez” olarak adlandirilan eko-
nomik biiylimeden finansal gelismeye dogrudur.

Ak vd. (2016) Tiirkiye ekonomisi i¢in bityiime ve

finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisinin
yoniini, 1989-2011 doénemine ait verileri kullana-
rak tespit etmeyi amacglamislardir. Yaptiklar ca-
lismada biiylimeden finansal gelismeye dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisini ortaya koymuslar-
dir. Calisma ile ayn1 zamanda iilke ekonomisinin
0zgiin kosullarini1 yansitan ve finansal gelismiglik
diizeyini en kapsamli bigiminde 6lgmeyi miimkiin
kilacak bir finansal gelisme endeksi olugturmus-
lardir.

Giines (2013) finansal gelismenin, tasarruflarin
kullanilmasini saglamasi ve bilgiye ulasma mali-
yetini diigiirmesi nedeniyle ekonomik biiylimeyi
hizlandiricr etkisi oldugu savini hareket noktasi
olarak secerken, ekonomik biiylimenin finansal
enstriimanlara olan talebi artirarak finansal gelis-
meyi hizlandirdig1 gergeginin altini ¢izmistir. Ca-
lismasinda, Tiirkiye i¢in 1988 ve 2009 arasindaki
doneme ait altisar aylik finansal gelismislik diize-
yini simgeleyen para arzinin (M2Y) milli gelire
orani(GSYIH) ve finansal piyasalarda ¢alisanla-
rin toplam isgiicii icerisindeki pay1 degiskenlerini
kullanmistir. Elde ettigi bulgularda finansal gelis-
menin iktisadi biiylimeye neden oldugu sonucuna
ulasamamuistir. Ancak, iktisadi biiylimenin finansal
piyasalarda calisanlarin toplam isgiicii igerisindeki
payini (ayni dénem igerisinde) artirdigi ve M2Y/
GSYIH oranini etkilemedigini ifade etmistir.

3. VERi VE YONTEM

Literatiir incelendiginde, finansal gelismenin gos-
tergesi olarak en sik kullanilan degisken “ozel
sektore verilen toplam kredilerin gayrisafi yurtigi
hasilaya oranidir (Kar ve Pentecost 2000; Y1lmaz
ve Kaya 2006; Kandir vd. 2007; Balago 2014). Bu
oran banka ve banka dis1 kredi kuruluslarinin ta-
sarruflar1 ve fonlar1 6zel sektoriin kullanabilecegi
krediye doniistiirme yetenegini ve etkinligini 6l¢-
tiigii icin calismamiza dahil edilmistir.

Ikinci finansal degisken genis anlamda para arzi-
nin gayrisafi yurti¢i hasilaya oranidir. Parasallag-
ma derecesini O0lgen bu oran finansal literatiirde
“DEPTH” olarak isimlendirilip, finansal sistemin
derinligini 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir (Gokde-
niz vd., 2003). Hane halkinin bankacilik sistemini
kullanma diizeyini de gosterdigi i¢in M2/GSYIH
orani tercih edilmistir (Oztiirk vd., 2010 Mercan
ve Peker, 2013).
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Ugiincii degisken “sirketlerin piyasa degerleri top-
laminin gayrisafi yurtici hasilaya oran1” seklinde
hesaplanan sermaye piyasast kapitalizasyon ora-
nidir. Bu oran sermaye piyasasinin biytikligiini
gostermekte ve bir ekonominin sermayeyi hareke-
te gecirme ve riski dagitma giiciiniin bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir (Aydin vd. 2014). Bii-
ylimeyi Ol¢en gosterge olarak hemen hemen tiim
calismalarda oldugu gibi “yillik gayrisafi yurtici
hasila artis oran1” alinmigtir. Veri seti Diinya Ban-
kasinin iilkeler i¢in hazirlamig oldugu istatistikler-
den yararlanilarak hazirlanmistir.

Boylamsal veya kesitsel zaman serisi analizi olarak
ta isimlendirilen Panel veri analizi zaman serisi ve
yatay kesit analizinin birlestirilmesiyle ortaya ¢ik-
mustir. Kisa zaman serisi verileri iizerinde degisim
dinamiklerini analiz etmede daha fazla avantaj ve
imkan saglamasi nedeniyle birey, firma ve iilke-
ler gibi baz1 kesitsel veriler iizerinde ¢ok sayida
gozlem, mesela iilkeler veya iilkeler grubu bir ara-
da incelenip analiz edebilme imkani sunmaktadir
(Sectaram ve Petit 2012). Baltes ve Nesselroade
(1979)’a gore boylamsal veri analizleri, incelenen
iilke gruplar1 veya firmalar arasindaki zaman ice-
risinde olusan yapi farkliliklarinin (heterojenlik)
oldugu gibi analize dahil edilmesi ve kontrol altin-
da tutulabilmesi nedeniyle farkli bir¢ok disiplin ve
arastirmalarda uygulanabilir hale gelmistir. Balta-
gi (2005) cok daha karmasik iliskiler ve ¢ok say1-
da gozlem iizerinden heterojenlik dikkate alinmak
suretiyle analiz edebilme ve bir istatistiksel sonuca
ulagsma imkani vermesinin 6nemli bir avantaj ol-
dugunu vurgulamaktadir.

Panel veri denklemi (1) Wooldridge (2002) ve
Hsiao (2003) tarafindan basit¢e su sekilde ifade
edilmektedir. Burada N birimleri, t ise zamani gos-
termektedir.

Y, =B+ B Xpy +os + Bu X e,
=12, Nvet=12,...T )

Calismada serilerin duraganligi panel veri model-
lerinde yaygin olarak kullanilan Levin, Lin ve Chu
(LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS) tarafindan ge-
listirilen panel birim kok testleri ile tespit edilmig-
tir. Levin, Lin ve Chu (LLC) hata biriminin tim
orneklem igin bagimsiz ve sabit (fixed) bir var-
yansa sahip oldugunu varsaymaktadir. LLC ortak
birim kdkiin varligia karst bireysel birim kokiin
varligini test eder. Im, Peseran ve Shin (IPS) ise

panelin dengede oldugunu varsayarak serilerin en
az birinin duragan oldugu alternatif hipoteze karsi
her bir serinin birim kok i¢erdigine dair bos hipo-
tezi test etmektedir. Baltagi (2005) bu iki testin,
Maddala ve Wu (1999), Breitung (2000) ve Choi
(2001) tarafindan gelistirilen birim kok testlerin-
den daha etkin oldugunu savunmaktadir.

Panel veri analizlerinde uzun doénemde karsilikli
bir iliskinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla
Pedroni ve Johansen Fisher es-biitiinlesme testle-
rinden yararlanilmaktadir. Pedroni (2004) testinde
uygulanan ilk basamak, sabit etkili ve heterojen
yatay kesitler arasinda bir esbiitlinlesmenin var
olup olmadigini tahmin etmektir. Bunu takiben,
es-biitiinlegsme testleri elde edilen kalintilara dayali
olarak gerceklestirilir (Pedroni 1999; 2004). Ped-
roni (1999) panel veri ¢gercevesinde es-biitiinlesme
testi i¢in yedi adet test onermektedir. Bu testin dor-
diine boyutlar-i¢i (with-in dimension) temelli test
denilmekte olup, testlerde degiskenler arasinda
ortak bir egbiitiinlesmenin oldugu varsayilmakta-
dir. Bu dort testin kalintilar1 panelin zaman boyutu
cercevesinde bir araya getirilerek otoregresif kat-
sayilar1 birlestirilir. Diger ii¢ adet test ise boyut-
lar aras1 (between-dimension) temelli test olarak
gruplandirilmis olup, her bir yatay kesit birimi i¢in
bireysel olarak tahmin edilen ortalama katsay1 tah-
minine dayanmaktadir. Maddala ve Kim (1998)
tarafindan gelistirilen Fisher es-biitiinlesme testi
ise klasik Johansen (1988) koentegrasyon testini
temel alarak bireysellestirilmis Johansen (1998)
es-biitiinlesme testinin trace ve/veya maksimum
istatistiklerinin olasilik (p-value) degerlerinin top-
lulastirilmasi (aggregated) sonucu elde edilmekte-
dir.

Her iki testte de hipotezler asagidaki gibi kurul-
mustur:

H,: Seriler arasinda esbiitiinlesme vardir.
H,: Seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Granger (1988)’e gore degiskenler arasinda bir
koentegre vektor varsa, sz konusu degiskenler
arasinda en azindan tek yonli bir nedenselligin
olmasi gerekmektedir. Bu durumda nedensellik
analizinin hata diizeltme modeliyle (VECM) ya-
pilmast daha uygundur. Bu yontem esbiitiinlesmis
serilerin kisa donem dinamiklerini 6l¢gme imkani
sunar. Es-biitlinlesmenin olmadigi durumlarda

13
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degiskenler arasinda iligkinin yoniinii belirlemek
amactyla Granger nedensellik testlerinin kulla-
nilmas1 daha uygundur. Hata diizeltme modeli
(VECM) Denklem (2) ile ifade edilebilir.

M n P
AX, =a+) BAX,  +> 7,AY,  +> WAZ,  +AEC,  +e,
i=1 i=1 i=1

2)

Modelde A parametresi istatistiksel olarak anlam-
It ve negatif degerde ise, bagimsiz degiskenler ve
bagimli degisken arasinda ortaya ¢ikabilecek her-
hangi bir dalgalanmanin uzun dénemde giderilebi-
lecegini gostermektedir (Asari vd. 2011: 51).

Yapilan testler sonucunda birim ve/veya zaman et-
kilerinin oldugu anlasilmissa, bu etkilerin sabit mi
(fixed effects) rassal m1 (random effects) olduguna
karar verilmelidir. Bu baglamda yanlis tanimlama-
y1 (misspecification) sinamak igin gelistirilen Ha-
usman (1978) testi, fark edilmeyen heterojenlik ve
diger aciklayici degisken arasinda koreldsyonun
degerlendirilmesi i¢in kullanilmaktadir. Bu testte
bos hipotez tercih edilen modelin “Rassal Etki-
li Model” oldugunu, alternatif hipotez ise “Sabit
Etkili Model” oldugunu gostermektedir. Testte
modeldeki bireysel hatalar ve regresorler arasinda
bir iliskinin (korelasyon) olup olmadig1 degerlen-
dirilmektedir. Bos hipotez regresorler ile bireysel
etkiler arasinda iliskinin olmadigini (rassal etkinin
varligini) gostermektedir. Sabit etkili model bir bi-
reysel grup icerisinde bagimli degiskenler ve agik-
layici degiskenler arasindaki iliskiyi arastirir. Her
bir bireysel grup i¢in tim degiskenlerin ortalama
degerlerinden rassal sapmalar1 dikkate alinir ve
tahmini katsayilar zamana kars1 degismeyerek tah-
min simirlari igerisinde birakilir. Bireysel gruplar
arasindaki sapmalarin dikkate alinmamasi, dola-
yistyla sabit katsayilarin bireysel gruplar arasinda
degisiklik gostermesine ragmen goz ardi edilmesi
sabit etkili modelin bir kisit1 olarak goriilmektedir
(Chmelarova 2007: 6).

Burada segilen iilke sayisinin 7 ile sinirli olmast
genel analiz teknigi (toplam veri miktar1) acisinda
sikintili olmakla birlikte yiikselen iilkeler tanimi
uluslararas1 finansal kuruluglar tarafindan yapil-
misg, kabul gormiis ve halen yaygin olarak kulla-
nilmaktadir. Bilylime hizlari, yiliksek niifuslu ol-
malari, bliylik i¢ pazara sahip olmalari, genellikle
niifuslarinin geng ve dinamik olmasi, hammadde
bollugu, ekonomik ve politik anlamda reformcu
olmalar1 ve her gecen giin diinya genelinde politik
ve ekonomik konularda daha fazla s6z sahibi ol-
malar1 (olmak istemeleri) gibi ortak 6zelliklere sa-
hiptir. Bu nedenle birlikte anilan bu yedi iilke ara-
sina yeni bir iilke eklenmenin uygun olamayacagi
diigtintilmiistiir. Literatiir incelendiginde buna be-
zer sekilde tanimlanmis ve E7 {ilkeleri i¢inde de
sayilan iilkelerin bazilarinin da dahil oldugu bagka
tanimlarin (BRIC, BRICS, BIG-10 vb.) var oldugu
goriilecektir.

4. UYGULAMA BULGULARI

Serilerin duraganligi Levin-Lin-Chu (LLC) ve Im-
Pesaran-Shin (IPS) tarafindan gelistirilen panel
birim kok testleriyle tespit edilmistir. Tablo 1 in-
celendiginde, degiskenlerden biri hari¢ (MC-yerel
sermayeli isletmelerin piyasa degeri) tamaminin
birinci fark diizeylerinde duragan oldugu goriil-
mektedir. Modelde dikkate alinan degiskenler ara-
sidaki uzun donemli iligkilerin tespit edilebilmesi
icin Pedroni ve Fisher es-biitiinlesme testleri ya-
pilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 2’de sunul-
mustur. Tablo 2 incelendiginde, ilgili degiskenler
arasinda es-biitiinlesme iligkisinin var oldugu,
yani uzun donemli iliskilerin gegerli oldugu goriil-
mektedir. Bu durum sahte regresyon probleminin
yasanmayacagini ve degiskenler arasinda en azin-
dan tek yonlii bir nedensellik iliskisinin gegerli
olabilecegini gostermektedir.

Tablo 1. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

LLC ¢ istatistigi IPS W istatistigi
Degisken Diizey Degerleri Birinci Farklari Diizey Degerleri Birinci Farklari
GDP 3.327(0.999) -6.349(0.000)* 4.504(1.000) -4.448(0.000)*
DOCRE 3.445(0.999) -4.659 (0.000)* 4.755(1.000) -2.727(0.000)*
M2 -1.229(0.109) -6.114(0.000)* 1.891(0.971) -4.143(0.000)*
MC -5.494(0.000)* -3.790(0.000)

Not:* igareti ilgili degiskenin %1 6nem dlizeyinde duragan oldugunu yansitmaktadir.
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Tablo 2. Pedrioni ve Johansen Fisher Panel Es-biitiinlesme Testi 15

AGDP-ADOCRE AGDP-MC AGDP-AM2

Test Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik

Panel v -1.384 0.917 -1.354 0.912 -0.057 0.523

Panelrho -1.467 0.071 1.170 0.121 -1.787** 0.037

Panel PP -5.992* 0.000 -4.763* 0.000 -4.960* 0.000

Panel ADF -5.190* 0.000 -4.022% 0.000 -4.243* 0.000

Gruprho -0.172 0.432 0.349 0.636 -0.345 0.365

Grup PP -7.759%* 0.000 -5.398% 0.000 -5.301%* 0.000

Grup ADF -5.422% 0.000 -3.786%* 0.000 -2.981% 0.001
AGDP-ADOCRE AGDP-MC AGDP-AM2
J-Fisher Panel Es- J-Fisher Panel Es- J-Fisher Panel Es-
biitiinlesme Testi biitiinlesme Testi biitiinlesme Testi

FisherStat.! Olasilik | FisherStat.! Olasilik | Fisher Stat.! | Olasilik
None 45,53* 0,0000 33,33* 0,0026 42,78%* 0,0000
At Most 1 19,34 0,1523 14,90 0,3852 11,91 0,6130
FisherStat.> Olasilik | FisherStat.? Olasilik | Fisher Stat.? | Olasilik
None 39,39% 0,0000 29,44%* 0,0091 43,90%* 0,0000
At Most 1 19,34 0,1523 14,90 0,3852 11,91 0,6130

Not:* ve ** igareti ilgili degiskenin %1 ve %5 énem diizeyinde duragan oldudunu yansitmaktadir.1 (fromtrace test), 2(frommax-

eigen test)

Seriler arasinda nedensellik iliskisi VECM modeli
testiyle incelenmis ve bulgular Tablo 3’te sunul-
mustur. Analiz sonuglari finansal gelisme ve eko-
nomik biiyiime arasindaki iligkinin tek yonlii ola-
rak ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dog-
ru oldugunu ve bu durumun ¢aligmaya dahil tim
finansal degiskenler i¢in gecerli oldugunu goster-
mektedir. Bir bagka ifade ile elde edilen bulgular
“talep takipli” hipotezi dogrulamaktadir. Bu sonug
finansal sektoriin bilylime siirecinde etkisinin pasif
kaldigim gostermektedir. Yiikselen piyasa ekono-
milerinde ekonomik biiylime siirecini yonlendiren
kamu sektorii politikalart ve reel sektoriin gelisi-

midir. Kamu sektorii kredi genislemesi yolunu ter-
cih ederek uyguladigi tesvik politikalariyla ekono-
miyi canlandirmakta veya biit¢e agiginin biraz art-
masina izin verecek bicimde kamu harcamalarini
artirip genisletici bir maliye politikasiyla biiyiime-
yi desteklemektedir. Ekonomik biiyiime siirecini
yonlendiren kamu politikasiyla reel sektor biiyi-
mekte ve bilyliyen ekonomik birimlerin finansal
hizmet ve iriinlere olan talepleri artmaktadir. Bu
talep artis1 finansal piyasalarin derinlesmesine ve
genislemesine neden olarak finansal sektoriin ge-
lismesine katkida bulunmaktadir.

Tablo 3. VECM Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Nedenselligin Y onii p-value ECT
ADOCRE-AGDP - 0.050 0.086
AGDP-ADOCRE — 0.002* -0.649
MC-AGDP - 0.186 0.043
AGDP-MC — 0.000%* -2.011
AM2-AGDP - 0.115 -0.120
AGDP-AM2 — 0.000%* -1.289

Not: A terimi, degiskenin 1.dereceden farkini gbstermektedir. * isareti %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini yansitmaktadir.
ECT es blitiinlesme denkleminden elde edilen hata diizeltme terimi katsayisini ifade etmektedir.
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Calismanin bundan sonraki bdliimiinde sabit ve
rassal etkili model sonuglar1 tahmin edilmeye ca-
listlmistir. Bu amaca doniik olarak uygun modeli
segebilmek icin Hausman test istatistigi kullanil-
misti. VECM nedensellik analizi sonuglar1 dik-
kate alinarak iliskinin yonii ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye dogru olarak belirlenmis ve
ekonomik biiyiime degiskeni (GSYIH) bagimsiz
degisken, finansal gelisme degiskenleri (DOCRE,
M2, MC) ise bagimli degisken olarak kabul edil-
mistir. Hausman test sonuglar1 Tablo 4’te verilmis-
tir. Tablo 4 incelendiginde, “rassal etkiler tahmin-
cisi uygundur” sifir hipotezinin 0.05 anlamlilik
diizeyinde reddedildigi ve bagimli degisken M2
i¢cin sabit etkiler modelinin daha tutarli ve etkin
oldugu goriilmektedir. Diger bagimli degiskenler
(DOCRE, MC) i¢in ise “rassal etkiler tahmincisi
uygundur” sifir hipotezinin 0.05 anlamlilik dii-
zeyinde kabul edildigi, dolayisiyla rassal etkiler
modelinin daha tutarli ve etkin oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Buna istinaden sabit etkili model
ve rassal etkili model sonuglar1 Tablo 5°de sunul-
mustur.

Tablo 5 incelendiginde ekonomik biiylimenin, fi-
nansal gelisme diizeyinin gostergesi olarak belirle-
nen “genis anlamda para arzinin (M2) milli gelire
orant” lizerinde negatif ve “borsada islem goren
firma hisse senetlerinin piyasa degerleri toplami-
nin (MC)milli gelire oran1” tlizerinde ise pozitif
etkisinin oldugu goriilmektedir. Halkin bankacilik
sistemini kullanim boyutunu veren ve vadeli mev-
duatlar1 da kapsayan M2 para arzinin biiyiimeyle

negatif iliskisi, ekonomik biiylimenin hizlandi-
&1 donemlerde birikimlerin bankacilik sistemine
yonlendirilmeyip iiretime ve yatirima doniistiirtil-
diigli gercegini ortaya koymustur. Diger taraftan,
bu tilkelerde hiikiimetlerin tiiketim odakl biiyiime
politikalarint da zaman zaman destekledigi ve so-
nucunda finansal kurumlara yonelen tasarruflarin
azaldig1 seklinde de yorumlanabilir. Calismamiza
dahil olan iilkelerde reel sektoriin biiylimesi igin
atilan adimlar tasarruflarin yatirrma doniistiiriil-
mesi siirecini hizlandirmaktadir. Bu iilkelerde ta-
sarruflart refah arttiran projelere yonelten meka-
nizmalarin olmasit zorunludur. Bu anlamda finans
sektdriinlin yatirimlari finanse edecek fonksiyonel
temellerinin gliclendirilmesi 6nemli bir adimdir.

Biiylime ile piyasa kapitalizasyonu (MC) arasin-
daki nedensellik iliskisi bulgusu, sermaye piya-
sasinin ekonomik bliylimeyi desteklemedigini
gostermektedir. Hisse senedi piyasasinin yiikselen
piyasa ekonomilerinde biiylimeye katkida bulun-
mamast ¢ok sasirtict bir sonu¢ degildir. Ciinkii
bu iilkelerin hisse senedi piyasalar1 halen yeterli
derinlikte olmayip ekonomik biiyiikliik icerisin-
de goreceli olarak kiiciik bir yapiya sahiptir. Reel
sektoriin halka agiklik oran1 gelismis tilkelere gore
daha diisiik olup, alict ve saticilarin sayisi azdir.
Dolayisiyla sirketlerin piyasa degerleri de diisiik
seviyededir. Analiz sonucuna gore, biliylime po-
litikalarina oncelik verilmesi durumunda bu at-
mosferden firmalarin da degerlerini artirarak pay
aldig1 ve beklenildigi tizere olumlu etkilendigi so-
nucuna varilmaktadir.

Tablo 4. Hausman Test Istatistigi

Finansal Degiskenler DOCRE M2 MC
Ki-kare degeri 0.1268 13.8257* 0.0960
Olasilik degeri 0.722 0.000 0.757
Not: *isareti %5 diizeyinde anlamli oldugunu g6stermektedir
Tablo 5. Model Tahmin Sonuglart
BAGIMSIZ DEGISKEN
AGDP
Katsay1 | t-istatistigi | Olasilik degeri
Sabit Etkili Model Tahmin Sonuglar1
AM2 005559 | 2742¢ | 0.007
Rassal Etkili Model Tahmin Sonuglari
ADOCRE -0.00078 -0.516 0.607
MC 0.020441 2.214%** 0.029

Not: * ve **igareti %1 ve %5 dlizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir
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Ozel sektodre verilen kredi toplammin GSYIH igin-
deki payinin bilyimeyle arasinda istatistiksel ola-
rak anlamli bir iliskinin olmamas1 gelismekte olan
iilkelerin bankacilik sisteminin isleyisiyle ilgili
olabilir. Ozellikle yiiksek faiz ve enflasyon, politik
kriz igeren risk ve belirsizlik durumunun ¢ok sik
yasanmasi, fon kullanimin1 tesvik eden bir meka-
nizmanin olmamasiyla birlesince yurtici piyasala-
ra verilen kredilerin ekonomik biiylimeyi destek-
lemedigi veya tam tersi ekonomik biiylimenin de
kredi kullanimimi tesvik etmedigi, dolayistyla ban-
kacilik sisteminin ¢esitli nedenlerle biiylimeyi des-
tekleyen fon 6diing verme politikasindan ziyade
likit kalmayi tercih ettigi seklinde yorumlanabilir.
Yiikselen piyasa ekonomileri her ne kadar disari-
ya biiyiime odakl lilke goriintiisii veriyor olsa bile
donemsel dalgalanmalarin sik yasandigi, finansal
ve ekonomik sistemlerinin kirilgan bir yapiya sa-
hip oldugu, sistemi diizenleyen yasa ve kurallarin
yetersiz kaldig1 veya uygulamada bazi sorunlarin
yasandig iilkelerdir. Dolayisiyla kredi politikasi-
nin istenilen amaca yonelik uygulanmadig1 veya
engellerin ortaya ¢iktig1 seklinde degerlendirilebi-
lir.

5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismada E 7 olarak adlandirilan iilkelerde 2001-
2013 donemine ait yillik veriler kullanilarak fi-
nansal gelisme ve ekonomik bilylime arasinda bir
iliski olup olmadig1 ve bu iligkinin yonii panel veri
analizi yontemiyle test edilmis ve agagidaki bulgu-
lara ulastlmistr.

* Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
uzun donemli bir iligki bulunmaktadir.

* Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasin-
daki iliskinin tek yonlii olarak ekonomik biiyiime-
den finansal gelismeye dogru oldugu ve bu duru-
mun ¢alismaya dahil tiim finansal degiskenler i¢in
gecerli oldugu ortaya ¢ikmustir.

® Nedensellik analizinden sonra finansal degis-
kenler bagimli, bliylime degiskeni bagimsiz de-
gisken olarak kabul edilmis, biiylimeyle finansal
degiskenlerden M2/GSYIH arasinda negatif, MC/
GSYIH arasinda ise pozitif ve istatistiki olarak an-
lamli bir iliski oldugu kanitlanmstir.

® Diger finansal degisken olan 6zel sektore ve-
rilen krediler/GSYIH orani arasinda ise istatistiki

olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Elde edilen bulgular Robinson tarafindan ileri sii-
rilen “talep takipli hipotez” goriisiini destekler
niteliktedir. Yani finansal gelismenin ekonomik
bliylimeyi hizlandirict etkisi pasif kalmaktadir.
Bu durum finansal sistemde toplanan fonlarm bi-
ylimeyi tesvik edecek liretken yatirimlari finanse
edemedigini gostermektedir. Bu iilkelerde gergek
manada ekonomik biiylimeye katki saglayacak ya-
tirnmlarin yapisal reformlarla desteklenmesi, eko-
nomik geniglemeyle birlikte geligsmis finansal hiz-
met ve kurumlara olan talebi artiracaktir. Ulkelerin
biiyiimesine en ¢ok katki saglayacak sektorlere do-
niik politikalara oncelik vererek reel sektor odaklt
biiyiime modelleri olusturmak, yapisal reform ve
paketlerle bu modelleri desteklemek finansal piya-
salarm etkinligini beraberinde getirecektir.
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