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Oz

Bu galismanin amaci, Avrupa gecis ekonomileri kapsa-
minda finansal gelisme ve ekonomik buylime arasindaki
iliskinin incelenmesidir. Bu dogrultuda, arastirmada,
finansi ekonomik biyimenin temel degiskeni olarak
kabul eden Barro (1991) tipi ekonomik buylime modeli
ele alinmigtir. Finansal gelismislik ve ekonomik blyime
arasindaki iliskinin analiz edilmesi igin reel gayri safi
yurtici hasila ve finansal gelismislik endeksinin yer aldigi
ekonometrik bir model olugturulmustur. Ampirik model-
de, panel veri analizi kapsaminda, 6ncelikle degiskenle-
rin heterojenligi, ardindan yatay kesit bagimliligi ince-
lenmistir. Ayrica degiskenlerin duraganhgi, ikinci nesil
birim kok testi yardimiyla analiz edilmistir. Degiskenler
arasl es-bltinlesik iliski ispatlandiktan sonra, uzun
donem regresyon katsayilari tahmin edilmis, ardindan
degiskenler arasi nedensellik iliskisi arastiriimistir. S6z
konusu dlkeler igin, uzun dénemde, finansal gelismislik-
ten ekonomik biytimeye dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisinin oldugu sonucuna ulagiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Ekonomik

Bilylime, Panel Veri Analizi.

Gelismislik,

The Relationship Between Financial Development And
Economic Growth: Evidence From European Transition
Economies

Abstract

The main purpose of this paper is to investigate the
relationship between financial development and eco-
nomic growth, based on European transition economies.
For this purpose we used Barro (1991) type growth
model which claimed that finance is a key to economic
growth. The model includes real gross domestic product
(GDP) and composite index of financial development
(FD). At the empirical model, scope of the panel data
analysis, primarily the heterogeneity of variables were
investigated and then the cross-section dependency was
examined. Also, stability of the series was tested with
the second-generation unit root tests. After the exist-
ence of the co-integration relationship between the
series, long term regression parameters were examined.
According to the empirical results, in the long term, it is
expected that there is a one way relationship from
financial development to growth.

Keywords: Financial Development, Economic Growth,
Panel Data Analysis.

1. Giris

Finansal gelisme ve ekonomik biliylime arasindaki iligki literatiirde sikga analiz edilmis ve

halen analiz edilmektedir. Bazi arastirmacilara gére finansal gelisme ekonomik biiylime igin
o6nemli bir rol oynarken bazilari icin 6nemsiz sayilabilecek bir faktordir. Schumpeter (1912),
bankacilik faaliyetlerinin ekonomik biiyimenin motoru oldugunu iddia etmektedir. Ancak
Robinson (1952), finansal gelismenin yalnizca ekonomik blylmeyi takip ettigini kilit faktérin
faaliyete gegirilen girisimler oldugunu ifade etmektedir. Ayrica Lucas (1988), finans sektoru-
nin roliiniin abartildigini distinmektedir. Bu alanda yapilan ilk ampirik ¢alismaysa Golds-
mith’e (1969) ait olup, kisi basina diisen milli gelir ve finansal gelisme arasinda pozitif yonli bir
iliskinin var oldugunu ifade etmektedir. Literatliir bu alanda yapilan ¢alismalari nedensellik
iliskisinin yoniine gore ¢ baslk altinda incelenmektedir. Birincisi temelleri Schumpeter’e
(1911) dayanan finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigini savunan arz cekis-
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li (supply-leading) yaklasimdir. Bu yaklasima gore, finansal sistem ekonomik biyume igin kilit
bir rol Gstlenmektedir. Etkin bir sekilde aracilik fonksiyonunu yerine getiren finansal sistem,
yatirimlar icin gerekli fon ihtiyacini karsilayarak ekonomik biyimeyi arttirmaktadir (Aydin vd.
2013: 3). iliski tek yénlii ve finansal sistemden ekonomik biiyiimeye dogrudur. ikincisi Robin-
son (1952) ile baslayan ve finansal gelismenin ekonomik blylmeyi takip ettigini ifade eden
talep itisli (demand-following) yaklasimdir. iliskinin yénii ekonomik biiylimeden finansal ge-
lismeye dogrudur. Bunlarin yani sira Demetriades ve Hussein’in (1996) gibi finansal gelisme ile
ekonomik biliylime arasinda hem arz gekisli hem de talep itisli olmak lzere gift yonlu bir ne-
densellik iliskisinin oldugunu savunan calismalarda mevcuttur. Ugiinciisii ise Lucas’in da
(1988) calismasindan elde ettigi sonug gibi, finansal gelisme ile ekonomik blylime arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisinin mevcut olmadigini vurgulamaktadir (Bozoklu ve Yilanci
2013: 165).

- Odeme kolaylig saglayarak mal ve hizmet ihracatini kolaylastirmasi,
- Yatirnmcilar igin yliksek miktarda tasarruf akisi ve birikimi saglamasi,

- Girisimler ve olasi yatirnm projeleri hakkinda bilgi edinerek tasarruflarin yalnizca verimli
alanlarda kullanilmasini saglamasi,

- Yatirimlarin siirdrtlmesi ve yonlendirilmesi bakimindan hiikiimet ile isbirligi saglanmasi,

- Cesitlendirme yoluyla artan likidite riskini azaltip ve blylme oraninin reel faiz oranlar
yoluyla tiketime verdigi tepkiyi dengelemesidir.

Ozetle teoriye gore; finansal gelisme ekonomik biiylimeyi temelde sermaye birikimi, top-
lam faktor verimliligi (TFP) artisi, beseri sermaye birikimi kanallariyla artirmaktadir. Ayrica La
Porta ve digerleri (1997), finansal gelisme ve onun ekonomik biiyiime tizerine olan etkisinin

tlkelerin yasal ve kurumsal yapisina bagl oldugunu ifade etmistir. ¥ = f{K,H), Kve H ure-
tim faktorlerinden olusan 6lgege gore sabit getiriye sahip tek sektorlii bir Cobb-Douglas Ure-
tim fonksiyonunu ifade etmektedir (Barro ve Martin, 1995: 145). Bu model sosyal (beseri)
sermaye ve biyime arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. K fiziki sermaye, H ise sosyal (insan)
sermayeyi ifade etmektedir. Barro (1991) tipi biyime modeli; temelde kamu harcamalarinin
milli gelirden aldigi pay ile kisi basina diisen GSYH arasinda ayni yénde bir iliski oldugunu ifade
etmektedir. Ar-Ge faaliyetleri, yenilik ve teknoloji transferi gibi 6zel getirisi diisiik olan faali-
yetlerin devlet kontroliinde olmasi sartiyla ekonomik biylimeyi artiracagini ifade etmektedir.
Ozel sektdr yatirimlari sermaye stokunu ve dogal olarak lretim seviyesini artirmaktadir. Dogal
olarak her biri Giretim fonksiyonunun bir girdisi olan bu degiskenler finansal sistemin yasal
kurumsal yapisina da etki etmektedir. Yani egitim, saglik, sosyal glivenlik ve alt yapi yatirimlari
vb. seklinde ifade edilen kamu harcamalari ekonomik biyiime potansiyelini arttirmaktadir. O
halde Barro tipi blylime modeline gore finansal sektor devlet kurumlarinin denetimi altinda
iken yukarida sayilan kanallar araciligi ile ekonomik blylimeyi tesvik etmektedir. Avrupa do-
niisiim ekonomilerinde yapisal degisim sirecinin basinda bilindigi gibi bankacilik faaliyetleri ve
diger finansal faaliyetler hemen kapital diizene uyum saglayarak merkezi yapinin kontroli
disina gikip piyasalar dogal isleyisine hemen birakilmamistir. Bu konuya asagida sekilde degi-
nilmektedir.

1991 yihinda Berlin Duvari’nin yikilmasi ile birlikte yapisal bir donisiim icerisine giren Mer-
kez Dogu Avrupa, Baltik Cumhuriyetleri ve Glineydogu Avrupa’da finansal piyasalarda degisim
bankacilik sektori ile baslamigtir. Ancak bu Ulkeler finansal gelisme ve ekonomik bilylime
arasindaki iliski baglaminda benzersiz bir 6rnek teskil etmektedir. Clinkl bu Ulkelerde doéni-
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slim sireci 6ncesinde mevcut olan piyasa yapisi merkezi planli ekonomi anlayisidir. Bu neden-
le Glkelerin finansal sistemleri baslangicta geleneksel piyasa ekonomisi faaliyetlerini gercekles-
tirememistir. Ancak dénisimin baslamasiyla birlikte bankacilik sektéri en dinamik sektorler-
den birine déntsmistiir. Caporale ve digerleri (2009), yabanci bankalarin bu dlkelere yatirim
yapmaya baslamasi ve 2004 yilindan beri hisselerinin cogunu bu bolgede tutmalari ekonomi-
nin geneli ve sektorel baglamda birgcok olumlu gelismeye yol agmistir. Ancak halen gelismekte
olan kurumsal yapilari nedeniyle pek gok sikinti ile yiiz yiize gelmislerdir. Ulkelerin bircogunun
Avrupa Birligi’'ne katilmasi ile birlikte sikintili sire¢ hafiflemistir fakat kisi basina diigen milli
gelir rakamlarinda yakinsama hala yakalanamamistir.

Gelismis ve gelismekte olan llkeler Gzerine ekonomik bliyiime ve finansal gelisme arasin-
daki iligkiyi anlamak adina birgok ¢alisma yapilmis olsa da ilgili literatirle kiyaslandiginda do-
nusim ekonomileri tizerine yapilan ¢alisma sayisi oldukga azdir. Hem bu boslugu biraz olsun
kapatabilmek hem de s6z konusu iliskiyi finansal derinlik ve etkinlik baglaminda ele almak icin,
Avrupa Donlsiim ekonomileri 1990-2014 donemine ait yillik veriler Barro (1991) tipi biyime
modeli 1s18inda analiz edilmistir. Ampirik kisimda literatire yontem bakimindan da katki yap-
mak amaciyla yatay kesit bagimhhg ile heterojeniteyi dikkate alan panel es bitiinlesme (Dur-
bin-Hausman Testi), panel nedensellik (Dumitrescu-Hurlin Testi) ve uzun dénem regresyon
katsayilarini tahmin eden (CEE-Ortak iliskili Etkiler Modeli) yeni yéntemler tercih edilmistir. Bu
testlere gegmeden Once serilerde yatay kesit bagimliligi ve heterojenitenin varligi Delta ve
CDyv On testleri ile arastinlmistir. Calismanin birinci bélimiinde, donliisim ekonomilerinde
finans ve bankacilik sektérindeki degisim ele alinmis, ikinci bolim olan literatiir taramasi
kisminda bu ulkeler Gzerine yapilmis olan ampirik ¢alismalara yer verilmistir. Calismanin Uglin-
cli boliminde, ampirik model kapsaminda veri seti ve analiz ydontemine deginilmis ve uygu-
lama bulgularina agiklama getirilmistir. Calisma, sonu¢ kisminda yer alan genel degerlendirme
ve politika dnerileri ile son bulmaktadir.

2.Avrupa Gegis Ekonomilerinde Finansal Sektériin Gelisimi

1990’ yillardan 6nce diinya ekonomisiyle sinirli sayida tlkenin iligki icerisine girdigi bir ti-
caret blogu olarak rol oynayan doénisiim ekonomileri, 1991 sonrasi uluslararasi entegrasyon
ve disa aciklik dereceleri farkh olan bagimsiz ekonomiler olarak piyasa ekonomisini benimse-
mislerdir. Cogu Avrupa Birligi tiyesi olan Dogu Avrupa Ulkeleri ve Baltik Ulkelerinde, Giineydo-
gu Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu llkelerine oranla daha kapsamli ve hizli bir déni-
sim yasanmistir (Demirbugan, 2005: 173). Uzun dénemde sosyalist ekonomik sistemin siirdi-
rilmesi mimkdn olmamistir. Clink{ sistem igerisinde mevcut olan ve asagida da ifade edilen
paradokslarin yani sira, Glke ekonomilerinin kurumsal yapilari tesvik edici ve ekonomik gevre-
ye uygun degildir. Degisim kaginilmazdir ve doniisiim ekonomileri finansal ve yapisal agidan
biyuk bir bakimdan gegcmektedir.

Sosyalist ekonomilerde artan problemleri ve uyusmazliklari isaret eden Ug tiir paradoks
mevcuttur. Bunlar asagidaki gibi 6zetlenebilir (Redek ve Susjan, 2005: 1003):

- Diisiik enflasyon ve yiiksek issizlik oranlari birlikte seyretmektedir. issizlik oranlari umur-
sanmaksizin nihai mal fiyatlari ve Ucretler kontrol altinda tutulmaktadir. Dénusiim sirecinin
basinda ani fiyat sigrayislarinin nedeni bozulan fiyatlar, tasarruf ve ikameye zorlama, kaynak
kithginin yol actigi parasal bolluktur. ikili ekonomi nedeniyle istihdam orani (artan niifus ve
kadinlarin istihdam edilmesi) artmistir.

- Yuksek biiyiime oranlarini durgunluk ve resesyon igerisinde bir donem izlemektedir. Bas-
langigta atil kalan kaynaklar ve az olan sermaye birikimi ikili ekonominin yarattigi hizli biyime
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ile artis kaydetmistir. Ancak daha sonra isglicii azalmis, ikilik ortadan kalkmis ve verimlilik
azaldik¢a ekonominin karmasik ylizii ortaya ¢ikmis kalkinma planlari hazirlamak gig hale gel-
mistir.

- Ozellikle agir sanayinden elde edilen karlilik oranlari az olmasina ragmen sektérlere yapi-
lan yatinm miktarlar yiksektir. Dontsim ekonomileri 1990’lardan beri finansal piyasa ile
kurumlarinda 6nemli ve yaratici bir reform siireci icerisine girmislerdir. Komunist rejim altinda
bankacilik sistemi merkezi plan kapsaminda firmalara sermaye tahsis etmek gibi pasif bir yet-
kiyle kisithdir. Tasarruflara verilen faiz oranlari idarelidir. Alicilar igin kredi degerlendirme veya
risk yonetimi ya da likidite sorunlari, iflas tehdidini algilama gibi gelismis finansal énlemler
mevcut degildir. Coricelli ve digerleri (2001), tilkelerin benzer yapisal 6zelliklere sahip oldukla-
rini ifade etmektedir. Ornegin, Macaristan, Polonya ve eski Yugoslavya girisimler ile ilgili aldik-
lari kararlarin bir kisminda merkezden bagimsiz olup bazi 6zel firmalara dahi sahiptirler. Para-
sal varliklar ve ticari krediler serbesttir. Fakat ayni kosullar Bulgaristan, Romanya ve Sovyetler
Birligi icin gecerli degildir.

Caporale (2009), merkezi planli ekonomilerde para sadece degisim araci olarak kullanil-
maktadir. Bu nedenle doniisim siireci 6ncesinde parasal otoritelerin faaliyetleri Merkez Ban-
kasi tarafindan bir araya getirilmis standartlardan ibarettir. Bankalarin ¢ogu ise belli sektorler-
de (tarim ve gida, uzun dénemli yatirim fonu saglama, ihracat operasyonlari vb.) uzmanlasmis-
tir. Hane halki pesinatlari ve diger mimkin tasarruf kaynaklari sadece devlet tasarruf bankasi
tarafindan toplanmaktadir. Kominizmin ¢okisilyle birlikte devlet milkiyetindeki bankalar
Merkez Bankasi etkisinden muaf hale gelmis ve borglari silinmistir. 1991 yilinda baslayan
finansal donligiimiin ilk basamag tek yapili bankacilik sisteminin terk edilmesi olmustur. Mer-
kez Bankasi sadece para politikasi, doviz kuru ayarlamalari ve yeni yaratilan bankacilik sekto-
rand izlemekle sinirli kalmistir. Devletin varliginin azalmasi ve yabanci bankalarin finansal
sektére girmesi ile birlikte ekonomik déntisim hizl bir gelisme géstermistir.

1998 sonrasi finansal sektérde 6zellestirmenin serbest birakilmasi ile birlikte yabanci ban-
ka miilkiyeti (cogunlukla Avusturya, Belgika, Almanya ve italya) hizlanmistir. Finansal sektérde
yiksek stabilizasyon ve verimlilik oranlarinin kaynagi olarak gorilmustir. Teknolojik ve yéne-
timsel gelismenin, dlcek ekonomilerinin, finansal sektdr ve imalat sanayi arasindaki siki bagin
sebebi olarak gorulmistir. Ancak ekonomik serbestlestirme, beraberinde celisen yasalar,
zorlama mekanizmasinin eksikliginden kaynaklanan ilimh bitge kisitlamalari ve buna bagl
olarak yoneticilerin de igerisine diistigl ahlaki tehlike olgusu cereyan etmistir. Bankalarin
kredi sagladig ve daha ¢ok buyuk firmalarin yon verdigi girisimcilik sektori etkin olmayan
firma sahiplenmeleri nedeniyle finansal kaynaklarin tahsisinde bozulmaya yol agmistir. Finan-
sal sistemde uluslararasi ve yerel ¢esitlendirme yeterli diizeyde yapilmadigi icin, ekonomiler
sistemik soklara maruz kalmis ve pek ¢cok Avrupa llkesi banka haczini deneyimlemistir. Dahasi
makroekonomik istikrar stirdlrilemedigi icin finansal aracilik faaliyetleri azalmis ve sermaye
kacislari yasanmistir. Devlet kurumlari bankacilik sektériiniin yeniden yapilanmasina engel
olan ¢ikar gruplarini durduramayacak kadar gigsiiz ve zayif bir durumdadir. Mevduat sigortasi
hukukunun eksikligi ve muhasebe ile degerlendirme standartlarinin bir olmayisi, vasifsiz beseri
sermaye vb. bankacilik sektoriini zayiflatan diger problemlerdir. Bu nedenle 2000 sonrasinda
ozellikle AB lyesi olan pek ¢ok donlisim ekonomisi yasal ve kurumsal yapilanmaya gitmistir
(Cojacaru, 2011: 7-8).

Donusim ekonomilerinin finansal piyasalarinda bankacilik sektori hala énemli bir rol oy-
namaktadir ve bu alanda yapilan ampirik ¢alisma sayisi iliskinin yoni ve boyutunu anlamak
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adina yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle izleyen boéliimde Avrupa dénlisim ekonomileri lizerine
yapilan calismalar incelenmis ardindan uygulamanin ayrintilari, veri seti ve yontem basligl
altinda agiklanmustir.

3.Literatlir Taramasi

Finansal etkinlik ve finansal derinlik ile ekonomik bliyiime orani arasindaki iliski gerek en-
deksler olusturularak gerek kontrol degiskenleri kullanilarak gelismis ve gelismekte olan (lke-
ler (BRIC, Asya Kaplanlari, OECD, G-7, AB Ekonomileri gibi) icin pek ¢ok kez test edilmistir.
Ancak donlsiim ekonomileri lizerine yapilan nicel ¢calisma sayisi cok azdir. Bu nedenle 6zellikle
bizim calismamiza da konu olan Baltik Ulkeleri, Giineydogu Avrupa ve Merkez Dogu Avrupa
lkeleri ve AB donisiim ekonomilerini bir sekilde calismasina dahil etmis olan glincel, ampirik
calismalara bu kisimda yer verilmektedir.

Koivou (2002), sabit ekiler modeli ile1993-2000 dénemini analiz ettigi 25 donisim eko-
nomisi i¢in bor¢ alma ve verme faiz oranlari arasindaki farkin bliyime oranini blyuk bir oran-
da ve olumsuz bir sekilde etkiledigini ifade etmektedir. Mehl ve digerleri (2006), 1993-2003
yillarini kapsayan bir zaman diliminde Glineydogu Avrupa (lkelerinde finansal derinlesmenin
ekonomik biyime Uzerine herhangi bir etkisi olmadigini ifade etmektedirler. Dahasi finansal
aracilik ve monetizasyon islemleri bliyime oranini negatif olarak etkilerken yabanci banka
nufuz orani ve ylksek alacakli koruma hakkinin belirtilmesi ekonomik blyiumeyi pozitif olarak
etkilemektedir.

Kenourgis ve Samitas (2007), Polonya igin yaptiklari ¢calismalarinda uzun donemde ekono-
mik blylimenin temel sirikleyicisinin 6zel sektor kredileri oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica
ele alinan galismada ekonomik biyime ile finansal gelisme arasinda pozitif bir iliski mevcut-
tur. Hagmayr ve digerleri (2007), finans ve blyime arasindaki iliskiyi Glineydogu Avrupa ilke-
leri icin ele almislardir. Bolgeden dort farkli yikselen ekonomiyi dahil ettikleri analizlerinde
tahvil piyasalari ve hisse senedi sermayesinin ekonomik biyime Gzerine pozitif ve anlami bir
etkisi oldugunu ifade etmislerdir.

Fink ve digerleri (2009), AB yesi olan 9 donisim ekonomisinin kredi, tahvil ve hisse sene-
di piyasalarinin ekonomik bliyiime (zerine etkisini gormek adina 1996-2000 vyillari arasini
analiz etmislerdir. Calismalarinda (lkeler arasinda donlisim yapisinin farkhlastigini ve kamu
sektoéri desteginin mevcut oldugu finansal yapilanmalarin (hisse senedi piyasasi harig) eko-
nomik biyime ve finansal istikrar izerine olumlu bir katkisi oldugunu ifade etmislerdir. Wink-
ler (2009), Glineydogu Avrupa llkeleri Gzerine yaptigi ¢alisma sonucunda finansal gelisme
kaydetmek adina yabanci bankalarin sektore girisine izin verilmesinin finansal istikrari sagla-
yacagl mantigiyla isleyen bir stratejinin gegerli olmadigini ifade etmektedir.

Caporale ve digerleri (2009), AB'ne yeni Uye olmus 10 donusim ekonomisini 1994-2007
doénemi icin dinamik panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Bu ekonomilerde hisse ve kredi
piyasalarinin henlz gelismedigini ve bu piyasalarin ekonomik biiyiimeye olan katkisinin finan-
sal derinlikten yoksun olduklari igin sinirli oldugunu ifade etmektedirler. Uygulamadan elde
ettikleri bulgular dogrultusunda ekonomik biyimeye en cok katkiyi etkin olan bankacilik sek-
tort yapmaktadir. Degiskenler arasindaki iliski tek yonli ve finansal gelismeden ekonomik
blylimeye dogrudur.

Akimov ve digerleri (2009), 27 gelismis ve gelismekte olan donisiim ekonomisini ele aldik-
lari calismada sabit etkiler ve dinamik panel testleri ile 1984-2004 periyodunu test etmistir.
Bazi calismalarin aksine ekonomik biliylime ve finansal gelisme arasinda pozitif ve gigli bir
iliski bulduklarini ifade etmektedirler.
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Soultanaeva (2010), Letonya, Estonya, Litvanya olmak tzere (¢ Baltik tlkesi icin finansal
gelisme ve ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi ceyrek donem verileri ile analiz etmektedir.
1995-2008 dénemini ele aldigi calismasinda VAR (Vektor Otoregresif Model) yontemini tercih
eden yazar daha sonra Li ve Maddala (1997) boostrap kritik degerlerini kullanmistir. Uygula-
madan elde ettigi bulgular sonucunda bankacilik sektoriindeki bir gelismenin uzun dénemde
ekonomik biyiimeye yol acabilecegini ifade etmektedir.

Cojocaru ve digerleri (2011), finansal gelismenin ekonomik blylime lzerine olan etkisini
anlamak icin eski komiinist Merkez ve Dogu Avrupa Ulkeleri ile Bagimsiz Devletler Toplulugu
lkelerini GMM yontemini kullanarak test etmislerdir. 1990-2008 dénemini ele aldiklari ¢ahs-
malarinda finansal derinlik ve etkinligi temsil eden pek ¢ok vekil degisken kullanmislardir.
Calismadan elde ettikleri sonuglar; 6zel sektor kredileri ekonomik bliylimeyi olumlu yénde
etkilemektedir ancak yiksek enflasyon oranlarinin varliginda bu pozitif etki istatistiki olarak
anlamsizlasmaktadir. Yiksek faiz oranlari bankalar arasi rekabeti azaltarak ekonomik blylime-
ye engel olmaktadir.

Agayev (2012), finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasindaki iliskiyi yirmi gegis eko-
nomisi igin analiz etmistir. 1995-2009 dénemini ele aldig1 ¢alismasinda Dinya Bankasi’'ndan
elde ettigi veriler ile Pedroni panel es-bitlinlesme testi yapmistir. Finansal gelismislik diizeyini
bankacilik kesimi kredilerinin GSYH’den aldiglI pay ve ekonomik bliyiimeyi reel GSYH artisi
temsil etmektedir. Uygulama bulgulari arz gekisli yani degiskenler arasindaki iliskinin finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru oldugunu ifade etmektedir.

Aydin vd. (2013) finansal gelisme ile ekonomik blylme arasindaki iliskiyi 1991-2009 do6-
nemi icin 23 cevre ekonomisi baglaminda test etmislerdir. Uzun donemde degiskenler arasin-
da pozitif yonde bir iliskinin varhigini bulamamuslardir. Bu sonuca varilmasinin sebebinin finan-
sal dzgurlikler alaninin genislemesinin ve genis anlamda para arzi artisinin ekonomik biiyiime
Gizerindeki etkisinin negatif olmasindan kaynaklandigini ifade etmislerdir. Mercan ve Goger
(2013), 1980-2010 déneminde BRIC-T {ilkelerini analiz ettikleri calismalarinda finansal gelis-
meden ekonomik blylmeye tek yonli ve pozitif bir nedensellik iligkisinin oldugunu bulmus-
lardir.

Dudian ve Popa (2013), Slovenya ve Slovakya’yi veri kisiti nedeniyle analiz disi biraktiklar
¢alismalarinda doénusim ekonomisi olan sekiz Merkez ve Dogu Avrupa llkesi igin finansal
gelisme ve ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Finansal gelismeyi 6lcmek
adina ele aldiklari degiskenler; genis tanimli para yillik artis orani, 6zel sektore verilen yurtici
kredilerin GSYH’den aldigi pay, faiz orani ve takipteki kredilerin toplam krediler icerisindeki
payidir. Bagimli degisken ise yillik GSYH artis oranidir. Degiskenler Diinya Bankasi veri taba-
nindan elde edilmistir. Dort farkli senaryo gelistirerek degiskenler arasindaki iliskiyi test ettik-
leri calismalarindan elde edilen bulgular; kot krediler ve faiz oranindaki bir yayillma ekonomik
biiyiime {izerine énemli ve olumsuz bir etkisi birakmaktadir. Ozel yurtici kredi payindaki artisin
aksine 6zel sektor kredi biyime orani ve para arzinda (M2) meydana gelen bir artis GSYH'yi
olumlu yoénde etkilemektedir.

Akinci vd. (2014) ¢alismalarinda, 1980-2011 dénemini Pedroni ve Kao es-bitiinlesme testi
ile OECD’ye Uye ulkeler icin analiz etmiglerdir; finansal gelisme ile ekonomik blylime arasinda
uzun dénemde es-bitlinlesik bir iliskinin oldugunu bulmuslardir. Granger panel nedensellik
analizine gore degiskenler arasi nedensellik iliskisi ise talep yonladir. Ari¢ (2014) 2004-2012
doéneminde 27 Avrupa Birligi tlkesi icin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski-
yi incelemistir. Yaptigl analiz sonuglarina gore, uluslararasi finansal krizin etkilerinin derinden
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hissedildigi 2009 yili disinda finansal gelisme ve ekonomik blylme arasinda pozitif yonli bir
iliski mevcuttur. Degisenler arasi nedensellik iliskisi finansal gelismeden ekonomik biiyimeye
dogru ve tek yonludir.

Petkovski ve Kjosevski (2014), Merkez ve Glineydogu Avrupa Donlisim ekonomilerini ele
aldiklari galismalarinda 16 ulkeyi GMM metodu ile test etmislerdir. Finansal gelismeyi temsil
eden degiskenler; 6zel sektor kredileri, faiz oranlari ve para benzeri varlik oranidir. 1991-2011
doénemine ait verilerden elde edilen uygulama bulgularina gore; 6zel sektor kredileri ve faiz
oranlari arasindaki marj ekonomik biylmeyi negatif olarak etkilerken para benzeri varliklarin
ekonomik biylime lzerine etkisi pozitiftir.

Obradovi¢ ve Grbi¢ (2015), finansal gelisme ve ekonomik biylime arasindaki iliskiyi 2004-
2011 donemini kapsayan ceyrek donem verileri ile Sirbistan icin analiz etmislerdir. Todo-
Yamamoto nedensellik analizini kullandiklari ampirik kisimda ekonomik biyimenin finansal
derinlesmeye katkisi oldugunu ifade etmektedirler. Ayrica 6zel girisimci ve hane halki kredile-
rinin GSYH’den aldigi pay ve ekonomik bliylime arasinda biyimeye dogru tek yonli nedensel-
lik iliski oldugunu vurgulamaktadirlar. Sadece toplam yurtici kredilerden finansal olmayan &zel
sektorin aldigl pay ve ekonomik biiylime arasinda gift yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Yukarida ifade edilen galismalardan da gorildigi Gzere finansal gelisme ve ekonomik bi-
yume arasinda uzun dénemde bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu iliskinin yoni tek veya gift
yonlu olabilir. Ya da degiskenler arasinda; Ulkeler 6zelinde veya ¢alismaya konu olan dlke
grubu icin herhangi bir iliskinin mevcut olmadigi durumlara da rastlaniimaktadir.

4.Ampirik Model

Daha 6nce deginildigi gibi calismada panel veri analizinden yararlanilmistir. Oncelikle delta
testi yardimiyla degiskenlerin hetorejenligi incelenmis, ardindan yatay kesit bagimliliginin
varliginin sorgulanmasi igin CADF testi uygulanmistir. Paneli olusturan seriler homojen olup
yatay kesit bagimliligi 6zelligi gostermektedir. Bu nedenle, degiskenlerin duraganhigi ikinci
nesil birim kok testleri ile arastirilmistir. Seriler arasi es-bitiinlesik iliski ispatlandiktan sonra,
uzun donem regresyon katsayilari ortak iliskili etkiler modeli ile tahmin edilmistir. Degiskenler
arasi nedensellik iliskisi ise Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile incelenmistir.

4.1.Veri Seti ve Yontem

Bu calismada “gecis ekonomileri” olarak isimlendirilen 1990’li yillarin basindan itibaren fi-
nansal piyasa ile kurumlarinda énemli ve yaratici bir reform sireci igerisine girmis olan Avrupa
dontsim Ulkeleri ele ainmistir. S6z konusu ekonomiler 6zellikle Avrupa Birligi'nin gelecegi
icin ekonomik bliylime ve finansal istikrar agisindan kilit rol Gstlenmektedirler.

Calismada yer alan ampirik modelde, dokuz dénisiim ekonomisi (Arnavutluk, Bulgaristan,
Hirvatistan, Macaristan, Makedonya, Polonya, Romanya, Sirbistan, Cek Cumhuriyeti) igin
2001-2014 doénemine ait yillik veriler yardimiyla ekonometrik bir model olusturulmustur. Di-
ger Ulkeler ve 2001 dncesi veri kisiti nedeniyle uygulamaya dahil edilememistir. Veriler Diinya
Bankasi, Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan Ulkeler igin tek tek elde edilmistir. Ca-
lismada E-views8.0 ve Gauss 10.0 paket programlari kullaniimistir.

GDFP = By + By FDy + uye (1)

Yukarida yer alan denklemde,

GDP;. : Kisi basina disen reel GSYH (% degisim)
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FD;, : Finansal gelismislik endeksini (% degisim) ifade etmektedir.

Denklemde yer alan finansal gelismislik endeksi (FD) her bir tilkeye ait banka aktifleri iceri-
sinde yer alan banka likit rezervlerinin GSYH’ye orani, 6zel sektor yurtici kredilerinin GSYH'ye
orani, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurtici kredilerin GSYH’ye orani, faiz yayllmasi
(borg alma orani — verme oraninin) GSYH’ye orani ve M2 genis taniml para arzinin GSYH’ye
oranindan olusmaktadir. Finansal gelismislik endeksini olusturan degiskenler; Menyah ve
digerleri (2014), ¢alismasi temel alinarak segilmistir. Ciinkli Avrupa Doniisim ekonomilerinin
finans piyasalar daha gok bankacilik sektorii dGnemli bir rol oynamaktadir. Ancak bu g¢alismada
ticari agikhk degiskeni arastirma kapsami disinda tutularak analize dahil edilmemistir. Finansal
gelismislik endeksi elde edilirken; Pradhan ve digerleri (2013), kullandigi “temel bilesenler
analizi (Principal Component Analysis- PCA)” yonteminden yararlaniimistir.

PCA, cok degiskenli analiz yontemlerinin en eski ve en ¢ok kullanilan tekniklerinden biri
olup ilk kez 1901 yilinda Pearson tarafindan kullanilmistir. Daha sonra Hotelling (1933) ve
Joliffe (2002) tarafindan gelistirilmistir. PCA, aralarinda korelasyon bulunan p sayida degiske-

nin acikladig! yapiy aralarinda korelasyon bulunmayan ve orijinal degisken sayisi olan P’den
daha az olan k sayida orijinal degiskenlerin dogrusal bilesenleri ile ifade etmektir.

Bu analizin amaci ¢cok degiskenli bir veri setinde boyut sayisini ilgili bilgi yapisini koruyarak
azaltmaya calismaktir. Joliffe (2002), temel bilesenler analizi orijinal degiskenlerin dogrusal bir
fonksiyonu olup birbirinden bagimsiz ve sirali degiskenlerin yeni bir veri setine dénustirilme-
sidir ve bu donlisim dogrusaldir. Genel olarak temel bilesenler birbirinden bagimsiz olduklari
icin coklu dogrusal baglanti problemi veya degiskenler arasi bagimllik sorunu mevcut degildir.
Zaten bu teknik basl basina bir analiz olmasinin yani sira degiskenler arasi bagimhlik yapisinin
yok edilmesi, boyut indirgeme yani veri hazirlama teknigi olarak ta kullanilmaktadir. Cok de-
giskenli analizlerde n sayida bireye ait p kadar 6zellik tetkik edilmektedir. Boylece karsilikh
bagimhhk yapisina sahip degiskenler dogrusal, ortogonal (dikey) ve birbirinden bagimsiz olma

ozelligi tastyan k(k = p) adet yeni degiskene donustirilmektedir.
4.1.1.Degiskenlerin Heterojenliginin Arastiriimasi

Degiskenlerin heterojen ya da homojen olmasi, analizde uygulanacak birim kok ve es-
bitinlesme testlerinin yapisini farklilastirmaktadir. Delta testi asagida belirtildigi gibi hesap-
lanmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008:56; Goger, 2013:229):

i —NTri-k

=yN———
MR- 2)
NNTiS -k
Bagp= JVar(Tr) (3)

&, Kiguk 6rneklemler igin delta test istatistigini ifade ederken,

ﬁl“fJ': Buyuk 6rneklemler icin diizeltilmis delta test istatistigini ifade etmektedir.
2 ve 3 numaral denklemlerde N gozlem sayisini, S Swamy test istatistigini, k agiklayici de-

gisken sayisini ve Var (T, k) jse varyansi belirtmektedir. Delta testine ait bos hipotez ve al-
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ternatif hipotezler asagidaki gibi belirtilebilir (Pesaran ve Yamagata, 2008:57-58; Eratas ve
Uysal, 2014:10-11).

Hy= B, =B, = = B, = Btim B/ ler icin)

Hj_= _lrj‘j_ = _E: = v Ilrj‘r. {F’ﬂ. azg hir _Ei‘[ I-I;.I-'J‘l:]

Tablo 1: Delta Testi Sonuglari

Test Test Istatistigi Prob.
E 0.901 0.184
. 1.007 0.157

Yukarida yer alan sonuglara gore, hesaplanan olasilik degerleri %5’te anlamli degildir ve
H_Ored edilemez. Paneli olusturan degiskenler homojendir.

4.1.2.Degiskenler Arasi Yatay Kesit Bagimhiliginin Arastiriimasi

Heterojen oldugu saptanan degiskenler igin, yatay kesit bagimsizliginin da arastirilmasi uy-
gulanacak olan birim kok ve es-biitinlesme testlerinin tiirlinlin belirlenmesi icin gerekmekte-

dir. Bu calismada, yatay kesit bagimsizliginin arastiriimasinda Pesaran CI;,, testinden yarar-
lanilmistir (Pesaran, 2004:4):

AV =a; + bi¥ie s + X756 0V +dit + Ty +E7E ma AV + 5, (4)

t—j

4 numarah denklemde a ortak zaman etkisini, b €. d ve hdegiskenlere ait tahmin edilmis

regresyon katsayilarini ifade etmektedir. Denklemde yer alan t trendi, z; ise yatay kesit birim-
lerine gore en uzun gecikme sayisini ifade etmektedir (Eratas ve Nur, 2014: 215). Kalintilar
arasinda az ya da ¢ok es anli bir iliskinin olmasi gerekmektedir. Bu iliskinin istatistiksel olarak
anlamliligi Breusch ve Pagan (1980) LM testi ile sinanmaktadir (Pesaran, 2004:4; Giloglu ve

ispir, 2009:4). CD,,, test istatistigi asagidaki gibi ifade edilmektedir:
CDppy = rEF:]'LE:?'rﬂHF"A[i' M}:.\:.T[N—:Lj,-': (5)
Bij her denklemin en kiguk kareler yontemi (EKK) ile tahmininden elde edilen kalintilar
arasindaki basit korelasyon katsayisidir. Kalintilar arasinda korelasyonun olmadigi bos hipotez
altinda LM test istatistigi, yatay kesit birimi sayisi (N} sabitken ve gézlem zamani (T} sonsuza

giderken y*dagilimi gostermektedir (Akcay ve Eratas, 2015:92).

Pesaran (2004) hem N ve hem de T’nin buyik oldugu durumlar i¢in CI);,, olarak adlandiri-

lan test istatistigini tiretmistir, ardindan Pesaran vd. CI);;, testinin glicin( attirmak icin 2008
yilinda testi gelistirmislerdir (Pesaran, 2004:5; Pesaran vd.:2008:106).

—

1 _ .
(D =[5 25 Teeea T8 - 1)~N O (6)
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Hy:pj = pji = cor {uir, uj-r]l = 0, i+ j(Yatay kesitler arasinda bagimllik yoktur.)

Hyip; = pp = 0. 1 # j (Yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik vardir.)

Tablo 2: Model icin CDyy Testi Sonuclari

CD Test Test Istatistigi Prob
LM (Breusch, Pagan 1980) 188.540 0.000*
CD LM 1 (Pesaran 2004 ) 17.977 0.000*
CD LM 2 (Pesaran2004) 13.131 0.000*
Bias-adjusted CD (Pesaran vd. 2008) 2.334 0.010%*

*: %1 dizeyinde anlamhhgi ifade etmektedir.

Yukarida yer alan sayisal bulgulara gore, model igin yatay kesit bagimsizligini ifade eden
bos hipotez reddedilir. Buna gore seriyi olusturan yatay kesit birimleri arasinda bagimhhk

vardir.

Tablo 3: GDP Degiskeni icin CDra Testi Sonuglar

CD Test Test Istatistigi Prob
LM (Breusch, Pagan 1980) 36.235 0.458
CD LM 1 (Pesaran 2004 ) 0.028 0.489
CD LM 2 (Pesaran 2004) -1.419 0.078***
Bias-adjusted CD (Pesaran vd. 2008) 4.697 0.000*

*: %1 dlzeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
**%: %10 diizeyinde anlamhhgi ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan bulgular 1s18inda, GDP degiskeni icin yatay kesit bagimsizligini ifade
eden bos hipotez reddedilir. Seriyi olusturan yatay kesit birimleri arasinda bagimhlik vardir.

Tablo 4: FD Dediskeni igin CDy 4 Testi Sonuglari

CD Test Test istatistigi Prob
LM (Breusch, Pagan 1980) 66.330 0.002**
CDLM 1 (Pesaran 2004 ) 3.574 0.000*
CD LM 2 (Pesaran 2004) -0.387 0.349
Bias-adjusted CD (Pesaran vd. 2008) 1.973 0.024**

*: %1 dlzeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
**. %5 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
Tablo 4’te yer alan bulgulara gore, FD degiskeni icin yatay kesit bagimsizligini ifade eden
bos hipotez reddedilir. Seriyi olusturan yatay kesit birimleri arasinda bagimllik vardir.
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4.1.3.Degiskenlerin Duraganliginin Arastirilmasi

Modeli olusturan seriler icin herhangi bir sok karsisinda yatay kesit birimlerinin birbirinden
etkilenmediklerini varsaymak gergegi yansitmamaktadir. Etkin tahmin sonuglari igin, yatay
kesit bagimhgini dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir (Naz-
lhoglu, 2010:104; Eratas ve Nur, 2014:216).

Pesaran (2007) hata terimi faktor yapisinin tahmini yerine, yatay kesit bagimhhgini dikkate
alan bir panel birim kok testi gelistirmistir. Kesit agisindan genisletilmis Dickey-Fuller (CADF)
testi olarak isimlendirilen bu test asagida yer alan regresyon denklemi tahminine dayanmak-
tadir (Pesaran, 2007: 268):

A¥p=oi+ biyien + E_’?;Lﬂ'g_i' AVie j+ dit + By o + E_?in"'?ii A¥ie j+ &ir (7)

7 numarah denklemde, A¢nin ortalamasinin sifirdan farkl oldugu durumda ve N (gbzlem
sayisl) sonsuza giderken, ortak 6genin ¥t ve ¥t'nin gecikmeli degerleriyle yakinsayacagi ifade
edilmistir. Tum yatay kesit birimleri igin, it’deki potansiyel oto-korelasyonu dikkate alinmasi

icin, ortak 6ge ¥t ve A¥t 'nin gecikmeli degerleriyle benzetilebilir (Giiloglu ve ivrendi, 2010:
383; Akcgay ve Eratas, 2012:6).

Hy: by =0 serj duragandir.

Hy: by <0 seri duragan degildir, (i=1, 2, ..., N).
Yatay kesit icin genisletilmis Dickey Fuller “Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller

(CADF)” testinde b katsayilarina ait t istatistik degerleri hesaplanmaktadir. Hesaplanan CADF
test istatistigi degerleri, Pesaran (2007) tarafindan Monte Carlo similasyonu yardimiyla olus-
turulmus kritik deger tablosu ile karsilastirilir (Pesaran, 2007:269).

CADF testine ait t istatistik degeri asagidaki gibi ifade edilmektedir (Pesaran, 2007:269):

AV Yoy
EINT =/ 7
L ) ol A L (8)

Tablolarda yer alan CIPS istatistigi ise her bir yatay kesit birimi icin hesaplanmis t istatistik
degerlerinin aritmetik ortalamasidir (Pesaran, 2007:276).
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Tablo 5: GDP Degiskeni icin CADF Testi Sonuclari

CADF T-istatistik Degerleri
-0.6644
-3.5123
-4.0073
-0.7765
-2.4710
-1.5036
-2.1391
-1.8459
-6.5203

CIPS =-2.6045

Tablo 5’te yer alan bulgulara gore, GDP degiskeni duragan degildir. Tablodaki sonuglar yo-
rumlanirken paneli olusturan seriler homojen olduklari igin CIPS istatistigi g6z 6nline alinmak-

tadir. Hesaplanan CIPS istatistigi de kritik deger olan -3.24 ten biyiktir ve Hy hipotezi redde-
dilir (Pesaran, 2007:281), Serinin birim kok icerdigi gorilmektedir, GDP degiskeni diizeyde
duragan degildir ve I(1) 6zelligi gostermektedir.

Tablo 6: FD Dediskeni icin CADF Testi Sonuclari

CADF T-istatistik Degerleri

-1.9111
-3.2508
-1.8543
-3.1562
-2.5311
-0.9845
-4.8515
-0.7817
-4.1951

CIPS=-2.6129

Tablo 6’da yer alan sonuglara gére, FD degiskeni duragan degildir. Tablodaki sonuglar yo-
rumlanirken paneli olusturan seriler homojen olduklari igin CIPS istatistigi dikkate alinmakta-

dir. Hesaplanan CIPS istatistigi de kritik deger olan -3.24 ten buyuktir ve Hy hipotezi reddedi-
lir (Pesaran, 2007:281). Serinin birim kok icerdigi gorilmektedir, FD degiskeni diizeyde dura-
gan degildir ve bu seri I(1) 6zelligi gostermektedir.

4.1.4.Degiskenler Arasi Es-biitiinlesik iliskinin Arastiriimasi

Panel es-bitiinlesme testlerinden 6nce, degiskenlerin duraganlik dereceleri, yatay kesit
bagimhhgi ve heterojen olup olmadiklari arastirlmalidir. Degiskenlerin heterojenligi, yatay
kesit bagimlihgi ve duraganlik dereceleri uygulanacak olan es-bitiinlesme testinin tlrind
degistirmektedir. Calismada yer alan degiskenler hem homojen hem de yatay kesit bagimhgi
ozelligi tasimaktadir; bu sebeple degiskenler arasi es-bitiinlesme iliskisinin arastiriimasi ama-
clyla Durbin-Hausman Westerlund es-bitiinlesme testi tercih edilmistir.
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Durbin-Hausman Westerlund testinde yer alan ortak faktor ile yatay kesit bagimhhgi dikka-

te alinmaktadir. Durbin-h testi 1 = & oldugu durumlarda kullaniimaktadir.

7 = Lif + ey (9)
Fir = pjFjr—y +ujpy (10)
Bt = Pigi—1 + Vit (11)

Yukaridaki denklemlerde yer alan ortak faktor Ft, Fitjn k boyutlu §eklidirj =0.2... @.10

numarali denklemde yer alan Pi<1 (tiim j'ler icin) oldugunda F; duragandir (Westerlund,
2008:199). Durbin-Hausman Westerlund (Durbin-H) es-biitiinlesme testinin hata siirecine
iliskin bazi varsayimlar yapilmaktadir (Westerlund, 2008:200):

-¥it'nin tim yatay kesit birimleri igin ortalamasi sifirdir.

-tiim yatay kesit birimleri icin E (VitV4) = 0 dir (j # k,t ve j).

-var (Vit) =Wj “< o ve var (Wit) > 0 pozitiftir.

-E (Ut) = 0 ve var(Ut)< oo dir.

Y~ 1010

Fp™1(0), %e™I(1) %]

Durbin-H testine ait istatistikler asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Westerlund, 2008:203):
DH, = I 58 — ) Lo 8hs (12)
DH; = g|: (@ - $:]:EF=LEtT=lgi:t—L (13)
DH

& heterojen degiskenlerin varliginda panel igin grup ortalamasi test istatistigini ifade

DH

ederken, *'r degiskenlerin homojen oldugu durumda panel igin hesaplanan test istatistigidir.

Durbin-H testine ait bos ve alternatif hipotezler asagida yer almaktadir (Westerlund,
2008:203):

Hp: i = 1 tgm yatay kesit birimleri igin es-biitiinlesme yoktur.

Hiatdi = ¢ < 1yym yatay kesit birimleri icin es-bitlnlesme vardir.

Hip:di < 1gm yatay kesit birimleri icin es-bUtlnlesme vardir.
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Tablo 7: Durbin-H Testi Sonuglari

Test istatistigi Prob
DH g 7.787 0.000
DH_p 3.195 0.001*

*. %1 duzeyinde anlamhhg ifade etmektedir.

Tablo 7'de yer alan sonuglara gore, Hy hipotezi red edilir. Degiskenler arasi es-bltiinlesme
iliskisi vardir. Tabloda yer alan sonuglar yorumlanirken degiskenler homojen oldugu icin DH_p
test istatistigi dikkate alinmistir.

4.1.5.Degiskenler Arasi Nedensellik iliskisinin Arastiriimasi

Hurlin ve Dumetriscu (2012), hem yatay kesit bagimliligi hem de bagimsizligi durumunda
tahmin yapabilen ve homojen panellerin yani sira heterojen panel veri setlerini de test edile-
bilen bir yontem gelistirmislerdir. Bu yontem Granger Nedensellik analiziyle benzerlik goster-
mekle birlikte, es-bltiinlesme iligkisinin oldugu ve olmadigi durumlarda da uygulanmaktadir.

Hurlin ve Dumetriscu (2012) panel nedensellik testinde 3 farkli test istatistigi asagidaki se-
kilde hesaplanmaktadir (Hurlin ve Dumetriscu, 2012: 4-5);

-W}-’r'r = ;T,EJELLII""’[_T

(14)
.i""ﬁr — 1 .i""i"l.’ ln'lr []_.1
w,r 42 .r-c‘{ N, T== { :] (15)
SRR 1T E(wioh
zine = T o2 (erl: - N(01)
*.r'i'i' L Var(win) (16)

Hesaplanan panel test istatistikleri, asagidaki bos ve alternatif hipotezler ile sinanmaktadir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012:4);

Hp:fp=v;=1L2....N (degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur)
Hyf; =, =12 Ny Z¥=N, + LN, +2,...N

Tablo 8: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Test istatistigi  Prob.

GDP degiskeni FD degiskeninin Granger

HTLC

nedeni degildir. Wyr 00981 02465
ZF¥  -0.0401 0.0000
Zine -0.3726 0.3271
wyine 3.3563 0.0014
Zine 4.9985 0.0000

FD degiskeni GDP degiskeninin Granger '

nedeni degildir. Zjine 2.9186 0.0056
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Tablo 8'de goriildigi gibi ele alinan ampirik modelde nedensellik iligkisinin yoni (% 5 an-
lamlilik dizeyinde) finansal gelismeden ekonomik blylimeye dogru tek yonludir. Analize
konu olan Avrupa doénisiim ekonomileri icin genel olarak finansal gelisme ve ekonomik bi-
ylime arasinda uzun dénemli bir nedensellik iliskisinin oldugunu séylemek mimkindur.

4.1.6.Degisenkenlere Ait Uzun Donem Regresyon Katsayilarinin Tahmini

Finansal gelismislik dizeyi ve ekonomik blylime arasindaki iliskinin derecesinin belirlen-
mesi amaciyla, uzun dénem regresyon katsayilarinin tahmininde Pesaran (2006) Ortak iliskili
Etkiler Modeli (Common Correlated Effect Model-CCE) yonteminden yararlaniimistir. Bu mo-
del yardimiyla, uzun dénem regresyon katsayilari her bir yatay kesit birimi icin tek tek elde
edilmektedir. Model tahmincileri, modele dahil edilmeyen faktorlerin etkisini, her bir yatay
kesit birimine ait zaman vektori ile ¢ogaltilmis regresyon denklemleri vasitasiyla dikkate al-
maktadir (Pesaran, 2006:2-3; Eratas, 2012:46).

CCE modelinde ele alinan yatay kesit ortalamasini ifade eden tahminciler tutarl olup, he-
terojen tahminlerin yapilabilmesine olanak saglamaktadir. CCE modeli ile 17 numarali denk-

lemde yer alan B parametresi icin heterojen Bi’lerin tahmin edilmesi olasidir.

Vit = B (17)

CCE modelinde, 6ncelikle grup ortalamasini ifade eden katsayilar, bagimh ve bagimsiz de-
giskenleri olusturan yatay kesitlerin ortalamasi seklinde tahmin edilmektedir (Eberhardt ve
Francis, 2009:13).

Vie = o+ by + E]!H=: dq'Dj + E]!N=1.'31.i {.V_t Dj}+ E]!H=1.'3:i {ft Dj}+ it (18)

Yukaridaki denklemde yer alan ilk tg terim standart sabit etkiler modelinin tahmincileridir.

N A lye TN AeD.
Bu denklemde yer alan son iki terim, El:’- Cui {F‘Dl} Ve El:’-'::' {x‘ Dl}, her bir yatay kesit igin

D

olusturulan kukla degisken *i’ler yoluyla yatay kesitlerin zamana (t) gore ortalamasi

Z_t = ‘\]_iE.N T . Wl e e e s . .
: i=t4it jle olan iliskisini ifade etmektedir (Eberhardt ve Francis, 2009: 12; Eratas,
2012: 47).

Modele ait ortak grup tahmincileri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

CCEMpYit = o + biXj + Cyife T Coi%e + &3t (19)

Analize konu olan her bir tlke icin, ilke ortalamasini iceren N sayida ayri denklem hesap-

lanmaktadir. Tahmin edilen Fi’ler asagidaki sekilde ifade edilebilir (Pesaran, 2006:14):

by = NT2EN, B, (20)
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Tablo 9: Calismaya Konu Olan Ulkeler

Ulke Kodu Ulke Adi

Arnavutluk
Bulgaristan
Hirvatistan
Macaristan
Makedonya
Polonya
Romanya

Sirbistan

© 00 N O U A W N P

Cek Cumhuriyeti

Tablo 10. Ortak fliskili Etkiler Modeli (CCE) Tahmin Sonuglar
Bagimh Degisken: GDP

Katsayilar Standart Sapma T-istatistigi

FD 0.2909 0.2793 1.0416

Tablo 10'daki sonuglardan da goruldigu gibi, GDP ve FD degiskenlerinin tahmin edilen
uzun dénem regresyon katsayilar literatlr ile uyumlu oldugu goérilmektedir. Tahmin edilen
finansal gelisme katsayinda meydana gelecek % 1’lik bir artis ekonomik blyiimeyi % 0.29
oraninda artirmaktadir. Finansal gelismenin ekonomik biliylime lzerine pozitif yonde bir katki-
sI mevcuttur.

Tablo 11: Her Bir Yatay Kesit Birimi i¢cin Hesaplanan Uzun Dénem Regresyon Katsayilari

(CCE Model Sonuclari)
Yatay Kesit FD SS.*  Zaman Baglangi¢ Bitis
1 0.930  3.020 14 2001 2014
2 0.127 0748 14 2001 2014
3 -0.027 1.893 14 2001 2014
4 -1.105  0.800 14 2001 2014
5 1.836 2270 14 2001 2014
6 0414 1141 14 2001 2014
7 0437 1113 14 2001 2014
8 -0.519  0.813 14 2001 2014
9 0525 0276 14 2001 2014

*. SS. kisaltmasi standart sapmayi ifade etmektedir.

Tablo 11’de yer alan her bir yatay kesit birimi icin tahmin edilen katsayilar incelendiginde,
finansal gelismisligin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. Fakat Hirva-
tistan, Macaristan ve Sirbistan'in finansal gelismenin ekonomik biliylime {izerinde negatif bir
etkisi oldugu dikkat gekmektedir.
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4. Sonug

1989 yilinda Berlin Duvari’nin yikilmasi ile birlikte bagimsizliklarini tek tek ilan eden ve ya-
pisal bir doniislim sireci igerisine giren Avrupa gecis ekonomilerinde finansal gelisme ve eko-
nomik buylime arasindaki iliskinin ampirik olarak test edildigi bu ¢alismada asil amag bankaci-
lik faaliyetlerinin hakim oldugu bu lkelerde finansal sektoriin ve gelisiminin ekonomik biiyi-
me Uzerine olan etkisini, pozitif ya da negatif katkisini ve degiskenler arasindaki iliskinin yon-
ni saptayabilmektir. Kurumsal yapilari ve donlstim hizlar farkh olsa dahi bu llkelerde 1998
sonras! finansal sektdrde Ozellestirmenin serbest birakilmasi ile birlikte yabanci bankalarin
hakimiyeti artmis ve finansal sektérde yiiksek stabilizasyon ile verimlilik oranlarinin kaynagi
olarak gorilmastir. Yiksek verimlilik oranlari ise teknolojik ve yonetimsel gelisimin, dlgek
ekonomilerinin, finansal sektér ve imalat sanayi arasindaki siki bagin sebebi olarak gériulmds-
tir. Dolayisiyla bu llkeler igin bahsedilen degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi bir ge-
rekliliktir.

Literatlre bakildiginda degiskenler arasindaki iliski genel olarak gelismis ve gelismekte olan
Ulkeler Gzerine yapilan analizlerle incelenmektedir. Bu nedenle hem bu galismalardan farklhla-
sabilmek hem de gegis ekonomileri Gzerine yapilmis calismalara glincel veri seti ve ekonomet-
rik yontemler ile katkida bulunmak adina dokuz Avrupa dénisiim ekonomisi ampirik bir model
cercevesinde ele alinmistir. Uygulama kismindan elde edilen bulgular; Caporale vd. (2009),
Akimov vd. (2008), Soultaneva (2010), Agayev (2012), Dudian ve Papa (2013),0Obranovi¢ ve
Grbi¢ (2015) ¢alismalarini desteklemektedir. Yani degiskenler arasinda uzun donemde finansal
gelismeden ekonomik biyliimeye dogru tek yonli ve arz gekisli nedensellik iliskisi mevcuttur.
Ortak iliskili Etkiler Modeli ile tahmin edilen katsayilar da finansal gelismenin ekonomik bii-
ylime Uzerine pozitif bir etkisi oldugunu géstermektedir. Ayrica Ulkeler 6zelinde bir degerlen-
dirme yapildiginda Macaristan, Hirvatistan ve Sirbistan hari¢ diger alti gecis ekonomisi icin
finansal gelismenin ekonomik blylime (izerine etkisi olumludur.

Devlet kurumlarinin yardimi ve 6zellestirme ile finansal sisteme hakim duruma gelen ya-
banci bankalarin, finansal istikrarin saglanmasinda ve bunun ekonomik biiyime (zerine olan
pozitif katkisinin strdirilebilmesi adina bir politika 6nerisi olarak bankalarin 6zellikle bu tlke-
lerde zayif olan cesitlendirme faaliyetlerini giiclendirerek girisimcilerin karsi karsiya kaldigi
finansal riskler (likidite riski, operasyonel risk, kredi riski, piyasa riski) azaltmahdir. Clnki fi-
nansal sistemin sirdirilebilirligi ve dizgin isleyisi icin finansal gostergelerin sekil almasinda
onemli rol oynayan ekonomik faktorlerin yani sira girisimcilerin finansal piyasalara olan gilive-
nine de baghdir. Avrupa dontsim ekonomilerinin bir kismi AB iyesi iken bir kagi halen AB’ye
tiyelik yolundadir. Uye olan ve aday olan gecis ekonomileri igin 2002 yilinda Avrupa Birligi
tarafindan, halka agik tiim sirketlerin 2005 yili mali tablolarinda Uluslararasi Finansal Rapor-
lama Standartlar’’na (UFRS) uymasi zorunlulugunu getiren muhasebe diizenlemelerinin eksik
olan (lkelerde hizla tamamlanmasi gerekmektedir. Clinki finansal sektoriin ekonomik biyi-
meye pozitif katkida bulunmasi ve calismada da bahsedilen finansal gelisme gostergelerinin
iyilesmesi finansal piyasalarda ki saghkli yasal ve kurumsal yapilanmaya baghdir.
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