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Oz

Finansal gelismislik Gzellikle gelismekte olan tlkelerde bircok faktérii olumlu sekilde etkilemesi beklenen bir
kavramdir. Kavram ve etkileri tizerinde bir¢ok goriis bulunmakla birlikte finansal gelismisligin ortaya ¢ikaracagi gelir
artistyla birlikte baglantili olarak hane halkinin, ilke sanayisinin ve tlkenin dinamiklerinde artisin meydana gelmesi
beklenmektedir. Gelismekte olan ilkelerde sanayi sekt6rt, mal ve hizmet tiretimini saglayan bir ara¢ olmakla beraber
istthdam artisint saglayan faktorlerden biridir. Bu durum finansal gelisme ile sanayi tretiminin iliskisini daha da
onemli kilmaktadir. Bu dogrultuda calismanin amact Avrupa ulkelerinin finansal gelismiglikleri ile sanayi Gretimleri
arasindaki iliskinin ortaya konulmasidir. Verilerine ulagilabilen 29 Avrupa ilkesi calismanin  Grneklemini
olusturmaktadir. Orneklem {ilkeler Avrupa kitasinin biiyiik bir cogunlugunu olusturdugundan Avrupa ile ilgili genel
ctkarimlar yapilmasina olanak saglamaktadir. Calismanin veri seti 2000 ile 2021 doénemleri arasinda yillik veriler ile
olusturulmustur. 29 tlke 6rneklemi ve 22 yilik bir zaman serisi ile panel veri seti olusturulmustur. Calismada
Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi (AMG) tercih edilmistir. Calismada bagimli degisken olarak sanayi tretimi,
bagimsiz degisken olarak finansal gelismislik, ticari aciklik, dogrudan yabanci yatirimlar, gayri safi sabit sermaye
olusumu ve istthdam kontrol degiskenleri olarak da gayri safi yurt ici hasila biiyiime orani ile enflasyon orani veri
setine dahil edilmistir. Ayrica veri setine kiiresel kriz etkilerini de gbrebilmek amact ile kukla degisken eklenmistir.
Calismada uygulanan panel veri analizinden elde edilen bulgulara gére anlamli sonug elde edilen 6rneklem tlkelerinde
finansal gelismislik, enflasyon orani ve kukla degiskenin sanayi tiretimini negatif yoénde etkiledigi bunun yaninda ticari
aciklik ve gayri safi yurt ici hasila biylime orant degiskenlerinin ise sanayi Uretimini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagtlmistir. Ayrica tlke bazli degerlendirmelerde ise ilkelerin farkli degiskenlerde anlamli sonuglar verdigi
gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sanayi Uretim Endeksi, Finansal Gelismislik, Ticari Agiklik, Dogrudan Yabanci yatirimlar, AMG
Reflections of Financial Development on Industrial Production in European Countries

Abstract

Financial development is a concept that is expected to positively affect many factors, especially in developing countries.
Although there are many opinions on the concept and its effects, it is expected that an increase in the dynamics of the
household, the country's industry and the country will occut in connection with the income increase that will result from
financial development. In developing countries, the industrial sector is a tool that enables the production of goods and
services and is one of the factors that increase employment. This situation makes the relationship between financial
development and industrial production even more important. In this direction, the aim of the study is to reveal the
relationship between the financial development of European countries and their industrial production. The data set of the
study was created with annual data between 2000 and 2021. A panel data set was created with a sample of 29 countries and
a 22-year time seties. Augmented Mean Group Estimator (AMG) was preferred in the study. In the study, industrial
production as the dependent variable, financial development, trade openness, foreign direct investments, gross fixed capital
formation and gross domestic product growth rate and inflation rate as employment control variables were included in the
data set. In addition, a dummy variable was added to the data set in order to see the effects of the global crisis. According
to the findings obtained from the panel data analysis applied in the study, it was concluded that financial development,
inflation rate and dummy variables negatively affected industrial production in the sample countries where significant
results were obtained, while trade openness and gross domestic product growth rate variables positively affected industrial
production. In addition, in country-based evaluations, it is seen that countries give significant results in different variables.
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BUYUKOGLU
Avrupa Ulkelerinde Finansal Gelismisligin Sanayi Uretimine Yansimalar:

Girig
Bir ekonomide finansal sistem, ekonomik birimlerin organize olan ve organize olmayan piyasalarda
finansal araglar aracilifi ile cesitli fon aktarim fonksiyonlarinin yerine getirildigi yapilardir. Finansal sistemin
gelismisligi, finans piyasalarinin aracilifi ile elde edilen fonlarin verimli yatirimlara dénustiirebilme diizeyine
baglidir. Bu diizeyin en 6nemli géstergelerinden birisi de firmalarin tGretim performanslaridir. Gelismekte
olan tlkelerin sanayilerindeki gelisim ayni zamanda ekonomik buyimeyi de olumlu yonde etkilemekte ve
dolaylt yoldan istihdamin artisini saglamaktadir.

Finansal gelismislik tasarruflarin verimli yatirim alanlarina dahil edilmesini ifade etmektedir. Ancak
tasarruf transferlerinin hizt ve etkinligi finansal gelismislik agisindan daha fazla 6nem tasimaktadir (Hye ve
Dolgopolova, 2011). Finansal gelismislik ayrica ihracat yolu ile buylime strecinin desteklenmesine yardimet
olmaktadir (Omran ve Bolbol, 2003; Ljungwall ve Li, 2007; Shahbaz ve Zur-Rahman, 2010). Gelismekte
olan ckonomilerde yerli endistriler, finansal gelismislik yoluyla teknolojik transfer ve verimli insan
sermayesinden yararlanmaktadir. Sonug olarak yeni teknolojinin ve verimli insan sermayesinin saglanmast,
ciktryr yurt i¢i talepten daha fazla artirir. Bu artistan kaynaklanan tretim fazlasi, blylime siireci lzerinde
dogrudan ve olumlu bir etkiye sahip olan ihracat ile dis pazarlara gitmektedir (Shahbaz ve Zur-Rahman,
2014).

Gelismekte olan iilkelerde sanayi sekt6rii, mal ve hizmet tretimini saglayan bir ara¢ olmakla beraber
istthdam artisini saglayan en Onemli faktStlerden birisidir. Bu durum finansal gelismislik ile sanayi
tretiminin iliskisini daha da énemli kilmaktadir. Yénetim otoriteleri, sanayi Uretimi ve finansal gelismislik
arasindaki iliskinin 6neminden dolay: sanayi iretimini iyilestirmeye yonelik orta ve uzun vadeli planlamalar
ile sektorii desteklemektedir. Fakat gelismekte olan tlkelerin finansal krizlere karst olan duyarhhiginin ve
finansal risklerinin fazla olmasi sanayi iretiminde dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Avrupa tlkeleri hem finansal gelismislik diizeyi bakimindan hem de sanayi Gretimi bakimindan éncii
tlkeleri buinyesinde barindirmaktadir. Avrupa tlkelerinin buyik ¢ogunlugu Avrupa Birligi'ne tye ya da
aday ulkelerdir. Avrupa Birligi 6zellikle birlige aday olan tlkelerden Avrupa Birligi Miiktesebatinda yer alan
fasil basliklarint istenilen seviyeye getirmelerini talep etmektedir. Bu fasil basliklarinda ise mallarin serbest
dolasimi, sermayenin serbest dolagimi, ekonomik ve parasal politika, sosyal politika, istthdam, isletme ve
sanayi politikast gibi hem finansal gelismisligi hem de sanayi tretimini ilgilendiren bagliklar yer almaktadur.
Birlige tye tlkeler bu fasil bagliklarini nispeten istenilen seviyeye getirmis olan tlkelerdir. Bu sebeple
Avrupa tlkelerinin finansal gelismisligi ve finansal gelismisligin en énemli faktérlerinden birisi olan sanayi
tretimi hem birlige tiye ve aday tilkeler acisindan hem de birlige girmemis ya da ayrilmus ilkeler acisindan
oldukea 6nemlidir.

CGalismada, Avrupa tlkelerinin finansal gelismislik diizeylerinin yiizdelik bazda sanayi tiretimine
etkileri olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Bu baglamda finansal gelismislik ile sanayi tretimi
arasindaki iligkinin daha net anlagilabilmesi igin bu bélimde bu iki faktér hakkinda daha detaylt bilgi
verilecektir. Calisma, tizerinde siklikla calisilan finansal gelismislik ve ekonomik biiytime faktérleri diginda
sanayi buyimesini de ele almaktadir. Finansal gelismisligin sanayi Uretimine ve sanayi biiyiimesine yonelik
pozitif ya da negatif etkilerinin gosterildigi calismalar literatiir bolimiinde 6zetlenmistir. Finansal
gelismisligin ekonomik biyime tizerinde porzitif bir etkisi oldugu konusunda literatiirde goriis birligi
saglanmis olsa da sanayi tretiminin ekonomik biiyiimeye etkileri bakimindan literatiirde bir goris birligi
bulunmamaktadir. Ozellikle igerisinde hem gelismis hem de gelismekte olan bircok iilkeyi barindiran
Avrupa’da yapian calismalar daha sonra yapilacak olan calismalar icin bir 6ncii gosterge niteligi
tasimaktadir. Calismada Avrupa’nin biyik bir ¢ogunlugunu temsil eden 29 Avrupa ilkesinin verileri ile
analiz gerceklestirilmistir. Calismanin hem zaman serisinin uzunlugu ve 6rneklem sayisinin fazlaligt hem de
Uzerinde bir gorls birligi saglanamayan finansal gelismigligin sanayi Uretimi Uzerindeki etkilerinin
incelenmesi bakimindan 6zgtnliigi 6n plana ¢itkmaktadir.

Finansal Sistem ve Finansal Geligmislik

Finansal sistem, fon aktarimimnin finansal kurum ve araglar yardimi ile organize olan ya da organize
olmayan piyasalarda gerceklestigi yapt olarak tanimlanabilmektedir (Senol, 2019: 342). Ekonomik biiytime
strecine katki saglayan finansal sistem aynt zamanda siire¢ icindeki volatilitenin de azalmasina neden
olmaktadir. Avantajlart bakimindan finansal sistem, sirketlerin likidite sorunlarini azaltan, sirketlerin daha
kolay ve uzun dénemli yatirimlar yapmalarint saglayan ve ekonomik biyiime rakamlarindaki sapmalar
ortadan kaldiran bir sistemdir (Aghion vd., 2009: 495).
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Finansal gelismislik tanim olarak finansal sistemde meydana gelen iyi yondeki degisimleri ifade
etmektedir. Bu ac¢idan finansal gelismisligi anlayabilmek i¢in finansal sistemde meydana gelen degisimleri
incelemek gerekmektedir (Goldsmith 1969, 37). Finansal sistemin iilkelere sagladigi faydalar ve islevler,
tilkelerin gelismislik diizeylerine gére farkliliklar gésterebilmektedir. Ulke ekonomisinde finansal sistemin
temel islevleri olarak, mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesine aracilik etmek, biyiik 6lgekli
projelerin finansmanini kolaylastirmak, ekonomik kaynaklarin zaman icerisinde sektérler arasi transferini
saglamak, risk yonetimini kolaylastirmak, fiyat bilgilerinin saglanmast ve asimetrik bilgi sorununun
¢6zimunt kolaylastirmak olarak sayilabilir (Aras, G vd. 2003: 6-7).

Finansal sistemin etkin bir sekilde isleyisini devam ettirebilmesi icin temel unsurlari olan, fon arz
edenler, fon talep edenler, finansal aract kurumlar ve finansal araglarin 6n planda degetlendirildigi finansal
gelismislik faktorii bircok arastirmaya konu edilmis bir kavram haline gelmistir. Finansal gelismislik,
finansal piyasalarda faaliyette bulunan firmalarin say1 ve gesitliliklerinin artmasi, fon aktariminin etkili bir
sekilde gerceklesmesi ve piyasanin derinlesmesi olarak tanimlanmaktadir (Kog¢ vd., 2016: 300). Finansal
gelismisligin diger bir taniminda ise yapt ve buyiklik bakimindan finansal sistemin ugradigt degisimi ifade
etmektedir. Bu degisim ise finansal derinlesme ile agiklanmaktadir. Tanim olarak finansal derinlesme
sistemde finansal araglarin ne kadar cesitlendirildigi ve ne kadar genisledigini gostermektedir (Ocal, Colak.
1999: 272-273).

Diinya Ekonomik Forumunun 2010 yilinda yayinlamis oldugu Finansal Gelismislik Raporunda
Finansal Gelismislik Endeksi (FD) isminde 57 tilkenin verileri ilk kez yayinlanmustir (Weforum, 2010). Tek
bir gbsterge ile temsil edilen finansal gelismislik endeksindeki eksikligin giderilmesi amactyla Uluslararast
Para Fonu (IMF), finansal kurumlar ve finansal piyasalari, derinlik, erisim ve etkinlik faktOrleri ile
genisleterek 2016 yiinda daha ayrintih bir sekilde Finansal Gelismiglik Endeksini hesaplamistir (IMF
Working Paper, 2016).

Finansal gelismislik endeksini olusturan unsurlar; bankalar, finansal kurumlar, sigorta sirketleri,
yatim ve emeklilik fonlari olarak siralanirken finansal piyasalar ise pay ve borglanma araglar
piyasalarindan olusmaktadir. Finansal gelismislikteki degisimler bircok sektord, piyasayt ve endeksi
etkilemektedir. Bunlardan en énemlilerinden birisi de sanayi iretim endeksidir.

Sanayi Uretimi

Sanayi Uretimi, gayri safi yurt ici hasilanin 6nctl gostergelerinden birisidir. Bunun temel nedeni sanayi
tretiminin ekonomiyi pek ¢ok yonden etkilemesidir. 1960’ yillarda Avrupa Bitliginde ortak bir sanayi
politikast s6z konusu degildir. Uye devletler serbest bir sekilde kendi sanayi politikalarini uygulamislardir
(Soyak, 2005:63). 1980’1 yillarda Avrupa Birligi Komisyonu, sektdrel politikalar esliginde bélgelere yonelik
yapisal degisiklikler uygulamaya calismistir. Bu degisikliklerin icerisinde tekstil, ¢elik, otomotiv ve gemi insa
gibi sektorler yer almaktaydi. Bunun yaninda Avrupa Birligi, tye tlkelerdeki sirketlerin diger uluslararast
sirketlere karst rekabet glicti kazanabilmesi i¢in gerekli tedbirlere agirlik vermeye baglamustir. Bunun nedeni
ABD ve Japonya gibi hizla yeni teknolojileri piyasaya stiren ilkeler ile Giineydogu Asya’daki geleneksel
sanayi dretimlerini daha ucuza Ureten Ulkelerin Avrupa Birligi ilkelerine rakip olmalandir (Schmahl ve
Koch, 2001:10). 1992 yilinda imzalanan Maastricht Antlasmasinda Avrupa Birliginin temel amaclarindan
birisi de diger tlkeler ile endiistriyel anlamda rekabet edebilitlik olmustur. Maastricht Anlagsmasmnmn 157.
maddesinde “topluluk ve tye devletler, topluluk sanayisinin rekabet glici kazanmast i¢in gerekli sartlarin
olusmasini saglayacaklardir” ifadesi yer almaktadir. Sanayide rekabetin arttirlma sorumlulugunu Avrupa
Birligine veren 157. madde aynt zamanda da Avrupa Birligine tye devletlerin sanayi politikalarinin rekabeti
bozucu etkilere neden olmamast gerektigini de belirtmektedir (Schmahl ve Koch, 2001:11).

Genel itibari ile sanayi politikalar, pozitif ve negatif sanayi politikasi olarak ikiye ayrilmaktadir. Pozitif
sanayi politikasi, teknolojilerin ve farkli sanayi kollarinin bulunarak gelistirilmesi olarak tanimlanabilir.
Negatif sanayi politikasi ise piyasada meydana gelen yapisal degisikliklerin hizini yavaglatmak ve gidisatt
bozulan sektérlerin alinacak olan suni tedbitler ile devamhiliginin saglanmast olarak tanimlanmaktadir.

Avrupa Birligi’nin sanayi kuruluslart ve KOBT’ler tizerinde uyguladigi politikalar birbirlerinden ayri ve
bagimsiz politikalardir. Avrupa Birligi komisyonunun yeniden yapilanma safhasinda 2000’]i yillarin baginda
hem sanayi hem de KOBI’lerden sorumlu genel midirliikleri Avrupa Birligi Girisimcilik Politikast adi
altinda birlestirilmistir. Uye olmak isteyen diger iilkeler ile yapilan karsilikli goriismeler sirasinda Avrupa
Birligi Komisyonu séz konusu iilkenin politikalart ile AB’nin sanayi ve KOBI politikalarinin ne kadar
uyumlu oldugunu belirlemeye calismaktadir (Kiziltepe, 2005).
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Finansal sistemi ve gelismisligi ele alan ¢alismalar son yillarda ¢esitli tilke ve kurumlarin hazirladiklar
endeks verilerinin artistyla birlikte karsilagtirtlmalt olarak sunulmaya baslanmustir. Sanayi sektorii de gayri
safi yurt i¢i hasilanin gostergelerinden birisi oldugundan yapilan ¢alismalarin bityiik bir bélimi finansal
gelismislik ile ekonomik biiytime arasindaki iligki ile sinirlt kalmistir.

Literatiir

Ekonomik biytime ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi inceleyen 6ncii calismalardan bazilart olan
Bagehot (1873), Schumpeter (1911) ve Gutley ve Shaw (1955)’in ¢alismalarinin yant sira bu iligkiyi Davis
(1965), Cameron (1967) ve Sylla (1969) gibi ekonomi tarihgileri farkli agilardan ele almaya baslamistir. Bu
bilim insanlar1, 6ncelikle finansal sistemin piyasa liderliginin 6niinii acan roliinii tanimlamak icin Ingiltere
ve ABD'nin tatihsel deneyimlerinden yaratlanmus, iletleyen strecte ise makro ve kalkinmact iktisatcilar,
kredi piyasasindaki siirtiinmeyi azaltan ve finans sektoriiniin makroekonomik sonuglart tizerinde 6nemli
etkiler yaratan calismalarla bu iliskiyi genisleterek incelemeye devam etmislerdir (Rousseau, 2003; Ozpolat
ve Ozsoy, 2016). Finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen Deidda ve Fattouh
(2002); Neusser ve Kugler (1998) ve Qayyum (2000), gelismis finans sektori ile ekonomik biiyime
arasinda pozitif bir baglantt oldugunu belgelemistir.

Finansal gelismislik ile sanayi Uretimi arasindaki iliskinin incelendigi ilk calismayr Bagehot (1873)
yapmistir. Calismasinda &zellikle Avrupa’da meydana gelen sanayi devriminde finansal gelismisligin
etkilerini incelemistir. Bagehot (1873), calismasinda &zellikle mevcut parasal destegin endistriyel
biyiimenin 6niind actigini ve hammaddelerin dinyanin farkli yerlerine ulastirlmasina yardimer oldugunu
ifade etmistir. Haber (1991), Avrupa’daki sanayi devrimi sirasinda ulusal sirketlerin ortaya c¢ikmasinin
finansal gelismisligin temel nedeni oldugunu 6ne strmustiir. Becker ve Greenberg (2003), finansal
gelismislik ile endustriyel biylime tzerine yaptigi calismasinda finansal gelismisligin ihracattaki azalmanin
temel nedeni oldugunu tespit etmistir. Tadesse (2004), 1980 ile 1995 dénemleri arasinda 38 ilke
ornekleminde yaptigt calismasinda finansal gelismigligin sanayi sektorii tizerindeki etkisini aragtirmustir.
Calismasindan elde ettigi sonuglara gére imalat sektSriiniin kredi kullanilabilirligi ile biiylime arasinda kisa
vadeli iliskinin yani sira uzun vadede de pozitif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Bunun yaninda finansal
gelismisligin aynt zamanda teknolojik ilerleme ve sanayi sektériintin toplam verimliligi ile de dogrudan ve
poritif bir iliskisi oldugunu 6ne stirmistiir. Kabango (2009), 1970 ile 2004 dénemleri arasinda Malawi’de
sanayi sektorindeki blylme ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda finansal
gelismislik ile sanayi sektériiniin bitylimesi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu tespit etmistir.

Eichengreen vd., 2011 yilinda yapmis olduklart calismada finansal gelismisligin sanayi tiretimi de
dahil olmak tizere bircok sektorii olumlu yonde etkiledigini tespit etmisler fakat bu biiylimeyi arttiran
olumlu etkilerin finansal krizler meydana geldiginde yok oldugunu belirtmislerdir. Udoh ve Ogbuagu
(2012) galismalarinda 1970 ile 2009 dénemleri arasinda Nijerya’da finansal sektor ile endistriyel Gretim
arasindaki iliskiyi incelemisleridir. Calismalarindan elde ettikleri sonuglara gbre degiskenler arasinda uzun
dénemli bir iliskinin var oldugunu ve finansal gelismisligin sanayi Gretimi tizerinde kisa vadede oldugu gibi
uzun vadede de olumsuz ancak 6nemli bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Maskus vd. 2012 yilinda
yapmis olduklari calismalarinda 1990 ile 2003 yillart arasinda 18 OECD {lkesindeki sanayi tretimi ile
finansal gelismislik arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismalarinda finansal gelismisligin sanayi Gretimini
poritif yonde etkiledigi ve bu etkiye en ¢ok 6zel tahvil piyasast kapitalizasyonunun katkt sagladigt ardindan
ise dogrudan yabanct yatirimlar, bankalarin 6zel kredileri ve hisse senedi piyasast kapitalizasyonunun
geldigi sonucuna ulasmuslardir. Shahbaz ve Lean’n 2012 yilinda Tunus 6rnekleminde yapmis olduklar
calismada 1971 ile 2008 yillari arasinda finansal gelismislik ve sanayilesme arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada esbitiinlesme ve nedensellik testleri uygulanmis olup finansal gelismislik ile sanayilesme
arasinda uzun doénemli ve cift yonli nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda
calismalarinda ilkede yatirimeilart gekebilecek, borsayt canlandirabilecek ve ekonomik faaliyetlerin
verimliligini arttirabilecek saglam ve gelismis bir finansal sistemin gelistirilmesi tavsiye edilmektedir. Arizala
vd., 2013 yilindaki calismalarinda 1965 ile 2003 dénemleri arasindaki 26 imalat endistrisi igin 77 tlkenin
verilerinden olusan veri seti ile finansal gelismisligin endustriyel biiyiime tzerindeki etkilerini tahmin
etmeye calismislardir. Calismada uyguladiklart panel veri analizi sonucunda finansal gelismiglik ile
endustriyel biiyiime arasinda 6nemli bir iliski tespit etmislerdir.

Chen ve Guariglia (2013), 2001 ile 2007 déneminde Cin’de faaliyet g&steren sanayi firmalari iizerinde
yaptiklart calismada finansal gelismisligin Cin’deki endustriyel biytmeyi destekledigini tespit etmislerdir.
Ayrica finansal erigime sahip olan firmalarin verimliliklerinin arttigt ve firmalarin Gretkenliklerinde
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meydana gelen artiglarin diger pazarlara olan arzinda artmasina sebep oldugunu tespit etmislerdir. Yine
Cin’deki firmalar Uzerine arastirma yapan He vd. (2014), 1998 ile 2010 donemleri arasinda finansal
gelismisligin Cin sanayi bolgesinde faaliyet gosteren firmalarin endiistriyel bitylimeleri tizerinde gliclii ve
pozitif bir etkisi oldugunu ortaya ¢ikarmuglardir. Lee ve ark. (2015), 2003 ile 2010 dénemleri arasinda Cin
ekonomisine ait ayristiridmis veriler ile yaptiklar calismalarinda finansal gelismislik ile endistriyel biytime
arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ademu ve Obummeke 2018 yilinda Nijerya
ornekleminde 1987 ile 2015 dénemleri arasinda Engle-Granger esbiitiinlesme ve FMOLS yontemlerini
kullanarak finansal gelismislik ile imalat sanayi Gretimi arasindaki uzun dénemli iliskiyi tahmin etmislerdir.
Calismada uygulanan analiz bulgularina gére imalat sanayi sektoriinde saglanan krediler/GSYIH orant ve
reel faiz oraninin imalat sanayi sekt6rii Uretimi Uzerindeki etkisi negatif yonliyken parasallasma orant ve
pay araglari piyasasinin  degeri/GSYIH oraninin etkisinin ise pozitif yonli oldugu sonuglarina
ulasmiglardir. Fakat bulgularin anlamli olmadigini belirtmislerdir. Xu ve Tan’in 2020 yilinda Cin’de finansal
gelismislik ve sanayi Uretimi arasindaki iligkiyi ele aldiklart calismalarinda 2006 ile 2018 yillart arasindaki
verileri kullanmuslardir. En kiigiik kareler yontemini kullandiklart ¢alismalarinda sermaye, finansal aracilik
ve finansal piyasalatin yeniden tahsisi yoluyla geleneksel endustrilerin optimizasyonunu ve gelistirilmesini
tesvik edecek sekilde, sinirlt kaynaklari daha yitksek tretkenlik, ¢iktt ve biiyiime oranlarina sahip alanlara
yatirmak icin kullanilabilecegi sonuglarina ulasmuglaridir.

Kutu ve Ngalawa’nin 2016 yilindaki ¢alismalarinda, 1994 ile 2013 dénemleri arasinda aylik veriler ile
BRICS dlkelerinde finansal gelismislik kapsaminda para politikast soklarinin sanayi Uretimini nasil
etkiledigini tahmin etmislerdir. Calismada uygulanan P-SVAR yonteminden elde ettikleri bulgulara gbre
BRICS tlkelerindeki sanayi Gretimi Gizerinde en biylik etkiye déviz kurundaki degisikliklerin sebep oldugu
sonucuna ulagmuslardir. Ayrica calismalarinda enflasyon oranlarinin da sanayi tretimini 6nemli Ol¢lde
artturdiging tespit etmislerdir. Bu durumun sanayi Uretimi tzerindeki yayilma etkisi nedeniyle para
otoritelerinin enflasyon oranini distirmeye yonelik politikalar olustururken dikkatli olmalar1 gerektigini
ifade etmislerdir. Appiah vd. 2023 yilinda yapmis olduklar: ¢alismada finansal gelismislik ve sanayi gelisimi
arasindaki AMG tahmin yontemi ile tahmin etmislerdir. Calismalarinda 1990 ile 2017 yillart arasinda Afrika
tlkelerininde finansal gelismisligin sanayi gelisimini destekledigi ve aralarinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi
oldugunu tespit etmislerdir.

Ulke bazli sanayi sektorii ve finansal performans iliskisini ele alan ¢alismalarda ise Celik ve Ayan 2017
yilinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren imalat sanayi sektoriindeki firmalarin finansal performanslarint
veri zarflama yontemi ile tahmin etmeye ¢alismuglardir. Calismadan elde ettikleri bulgulara gbre ulastlan
etkin olmayan sirketlerin toplam aktiflerini, 6z sermayelerini, duran varliklarini, alacaklarini ve stoklarini
etkin bir sekilde kullanmadiklari, atil kapasite kullandiklarindan dolayr bu sirketlerin etkin olmak i¢in
alternatif firsatlart kacirdiklart ve firsat maliyetlerine katlandiklart icin bu sirketlerin etkin olmadiklari
sonuclarina ulagmuglardir. Sit vd., 2017 yilinda Metal Sanayi Endeksinde faaliyet gosteren firmalarin
finansal performanslarint  Oletiikleri  ¢alismalarinda TOPSIS  tahmin  yontemini  kullanmuslardir.
Calismalarinda elde ettikleri bulgulara gére 2011-2015 yillart arasinda en iyi finansal performans gosterme
acistndan bir istikrar gérilmedigini ve isletmelerin finansal performanslarinda yillar itibariyle dalgalanmalar
gorildigini ifade etmektedirler. Yiriik ve Orhan, 2020 yilinda yaptiklart calismalarinda imalat sanayi alt
sektorleri ile finansal performans iliskisini ele almiglardir. Calismalarinda Critic ve Entropi temelli Maut
tahmin yontemini kullanmislar ve tahmin yonteminden elde ettikleri bulgulara gére en iyi performans
gosteren alt sektorin kimya sektorii oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Calismada finansal gelismislik endeksinde meydana gelen yiizdelik degisimlerin sanayi Uretim
endeksinin ylizdelik degisimine etkileri incelenmistir. Ulagilabilen literatiirde genellikle finansal gelismislik
endeksi ile ekonomik bilylme iliskisi incelenmis olup finansal gelismisligin sanayi Uretimine etkileri
bakimindan ele alinan Turkiye’de yapilan bir c¢alisgmaya rastlanmamistir. Bu durum c¢alisgmanin
Ozgunliginin de bir gostergesidir. Calismanin 6n plana ¢iktigt en biyiik Ozelliklerinden birisi de
Avrupa’nin biyiik bir bolimi Gzerinde yapilmis olmasidir. Literatiir bélumiinde de 6zetlendigi gibi genel
bir c¢ikarim olarak finansal gelismisligin sanayi tretim endeksini olumlu yonde etkiledigi sonuglarina
ulastlmistir. Fakat finansal krizler esnasinda bu etkilerin azaldigt da belirtilmektedir.

Yontem

Calismada Avrupa tlkelerinin finansal gelismisliklerinde meydana gelen yiizdelik degisimlerin sanayi
tretimine ylzdelik bazda etkileri incelenmistir. Bu kapsamda calismada verilerine ulasilabilen Avrupa
tlkelerinin verilerinden olusturulan veri seti kullanilmugtir. Calismada 2000 ile 2021 yillart arasindaki

203



BUYUKOGLU
Avrupa Ulkelerinde Finansal Gelismisligin Sanayi Uretimine Yansimalar:

dénemde 29 Avrupa ilkesinin sanayi tUretim endeksi’nin yuzdelik degisimleri bagimli degisken olarak
kullanilmis ve finansal gelismislik gostergesi olarak analize dahil edilen finansal gelismislik endeksinin
yluzdelik degisimleri ile ticari a¢iklik, dogrudan yabanci yatirimlar, gayri safi sabit sermaye olusumu,
istthdam verileri bagimsiz degiskenler olarak analize dahil edilmigtir. Calismanin yuzdelik degetle ile
yaptlmasinin nedeni bulgulardaki uzun rakamlarin akidda kalmasinin zorlugu ve karsilastrmayr daha da
zotlastiracak olmasidir. Bunun yaninda gayri safi yurt ici hasilanin biiytime orani ve enflasyon orant kontrol
degiskeni olarak kullanilmustir. Ayrica zaman serisinde kiiresel ekonomik kriz meydana geldiginden dolay:
2008 ile 2010 yillari arasinda kukla degiskene yer verilmistir. Orneklem olarak segilen Avrupa tilkelerinin
listesi Tablo-1’de verilmistir. Veriler IMF veri tabani, Eurostat ve Diinya Bankasi veri tabanindan elde
edilmistir.

Tablo 1. Calismaya Dabil Edilen Avrupa Ulkeleri

Sira Ulke Ismi Sira Ulke Ismi Sira Ulke Ismi Sira Ulke Ismi
1 Almanya 9 Fransa 17 Ttalya 25 Portekiz

2 Avusturya 10 Hirvatistan 18 Izlanda 26 Romanya

3 Belgika 11 Hollanda 19 Letonya 27 Slovakya

4 Bulgaristan 12 Ingiltere 20 Litvanya 28 Turkiye

5 Cekya 13 Irlanda 21 Liksemburg 29 Yunanistan
6 Danimarka 14 Ispanya 22 Macaristan

7 Estonya 15 Isvec 23 Norveg

8 Finlandiya 16 Isvicre 24 Polonya

Tablo-1’de de gorildigi tizere Avrupa’daki iilkelerin biiytik bir kisminin verilerine ulasilarak analize
dahil edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler Tablo-2’de ifade edildigi gibidir;

Tablo 2. Degisken Listesi

Degisken Isimleri Degisken Kisaltmalari Kaynak
Sanayi Uretim Endeksi’nin Yiizdelik Degeri SUE Eurostat
Finansal Gelismiglik Endeksi’nin Yiizdelik Degeri FGE IMF Data
Ticari Agiklik Degiskeni TA World Bank
Dogrudan Yabanct Yatirimlar DYY World Bank
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu GSO World Bank
Istihdam IsT World Bank
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Bityime Orani GSYIH World Bank
Enflasyon Orant ENF World Bank
Kukla Degisken KUK

Sanayi Uretim endeksi, endistrinin fiyat ayarli yani mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig
ciktisindaki aylik degisiklikleri Slcen bir is dongusi gostergesidir. Sanayi tretim endeksi, takvim ve
mevsimsel etkiler icin ayarlanan verilere dayanarak, ingaat hari¢c endistri icin dretim hacminin evrimini
Olger (Eurostat, 2024). Sanayi Uretim endeksi icin 6rnekleme dahil edilen her tlkenin farklt hesaplama
girdileri mevcuttur. Hesaplamalar Eurostat standartlart  cergevesinde ele alimp endeks olarak
yayinlanmaktadir. Eurostat veri tabaninda her tilke icin sanayi Gretim endeksi agiklamalari ve hesaplamalar
bulunmaktadir. Calismaya dahil edilen diger degiskenlerle ilgili bilgiler ise su sekildedit;

Ticari Aciklik: Ticari aciklik, gayri safi yurtici hasitlanin pay1 olarak 6Slgiilen mal ve hizmet ihracat ve
ithalatlarinin toplamudir (World Bank, 2024).

Dogrudan Yabanct Yatirimlar: Dogrudan yabanci yatirim, yatirimeinin kendi ekonomisinden farkls bir
ekonomide faaliyet gdsteren bir kurulusta kalict bir yonetim payt (ylzde 10 veya daha fazla oy hakk:) elde
etmek igin yapilan net yatirim girisidir. Odemeler dengesinde gosterildigi gibi 6zsermaye, kazanglarin
yeniden yatirtmi, diger uzun vadeli sermaye ve kisa vadeli sermayenin toplamidir. Bu seri, rapor veren
ekonomide yabanci yatirimciardan gelen net girisini (yeni yaturim girisi eksi yatirim kaybi) gosterir ve
GSYIH'ya béliniir (World Bank, 2024).

Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu: Gayri safi sabit sermaye olusumu (eski adiyla gayri safi yurt ici
sabit yatirim), arazi iyilestirmelerini (citler, hendekler, kanalizasyonlar vb.), tesis, makine ve ekipman
alimlari okullar, ofisler, hastaneler, 6zel konutlar ve ticari ve endustriyel binalar dahil olmak iizere yollarin,
demiryollarinin ve benzerlerinin insasint igerir (World Bank, 2024).

Istihdam: Kendi hesaplarina, bir veya birkag ortak ile calisan isverenlerin yaninda "serbest meslek
isleri" olarak tamimlanan is tiirlerini, yani Gcretin dogrudan mal ve hizmetlerden elde edilen karlara baglt
oldugu isleri yapan iscilerdir (World Bank, 2024).
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Gayri Safi Yurt Ici Hasila: Sabit yerel para birimine dayali olarak piyasa fiyatlarinda GSYTH'nin yillik
yiizde bityiime orant. GSYIH, ekonomideki tim yerlesik iireticilerin briit katma degerinin toplamina tiriin
vergileri ve {irlin degerine dahil olmayan siibvansiyonlarin ¢ikarilmasiyla elde edilen tutardir. Fabrikasyon
vatliklarin amortismant veya dogal kaynaklarin tikenmesi ve bozulmast nedeniyle kesinti yapilmadan
hesaplanir (World Bank, 2024).

Enflasyon Orant: Tuketici fiyat endeksiyle 6lcilen enflasyon orani, yillik gibi belirli araliklarla
sabitlenebilen veya degistirilebilen bir mal ve hizmet sepeti edinmenin ortalama tiketiciye maliyetindeki
yillik yiizde degisimi yansitir (World Bank, 2024).

Bunun yaninda finansal gelismislik endeksinin ise her tlke icin standart hesaplamasi mevcut olup
hesaplama bilgileri Sekil 1°de g6sterildigi gibidir;

Finansal Geligsmiglik Endeksi

Finansal Kurumlar Endeksi Finansal Piyasalar Endeksi
Ozel Sektor kredileri/ GSYIH Sermaye Piyasast Kapitalizasyonu/GSYTH
Emeklilik Fonu Varliklar/ GSYTH Hisse Senedi Islem Hacmi/GSYIH
Derinlik Yatirim Fonu Varliklari/ GSYIH Uluslararas: Devlet I¢ Borclanma Senetler/GSYIH
Sigorta Primleri/ GSYIH ?ﬁ;ﬁzﬁ/%gl}gn Uluslararast Sirketler Borglanma Senetleri
Ytz Bin Yetigkin Basina Diisen Ticari Banka Sube  En Biyuk On Sirket Disindaki Piyasa
Erisim Sayist Kapitalizasyonu/Toplam Kapitalizasyon
Yiz Bin Yetiskin Bagina Diisen ATM Sayist Hisse Senedi Thra¢ Eden Sirketlerin Toplam Sayst
Net Faiz Marjt
Mevduat Kar Marjt
Eitkinlik Faiz Dist Gelit/Toplam Gelir Hisse Senedi piyasast Devir Hizi (Hisse Senedi Iglem
Sabit Maliyetler/Toplam Maliyetler Hacmi/Toplam Kapitalizasyon)
Aktif Karlilig
Ozsermaye Karlihg

Kaynak: Sahay vd., 2015: 34
Sekil-1 Finansal Gelismislik Endeksi Hesaplama Asamalar:

Sekil 1’de finansal gelismislik endeksinin ayrintili hesaplamalari verilmistir. Bu hesaplamalar ile ilk
once Sekil-1’de de gosterildigi gibi finansal kurumlar endeksi hesaplanmakta ardindan, finansal piyasalar
endeksi hesaplanmaktadir. Son olarak bu iki endeks ile de finansal gelismislik endeksi hesaplanmaktadir.

Metodoloji

Analizde 6ncelikle kullanilan degiskenlerin tanimlayict istatistiklerine yer verilecek olup ardindan ise
degiskenler arasindaki yitksek korelasyon iligkisini tespit edebilmek amaci ile korelasyon matrisi
hesaplanacaktir. Panel veri analizinde model ve degiskenlerdeki yatay kesit bagimlilig1 analizin devamliligy
agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Yatay kesit bagimliligs testlerinden sonra birim kok testleri yapilacak
olup son olarak Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi (AMG) yéntemi ile model tahmin edilecektir.

Aragtirma icin kullandigimiz AMG modeli ise agagida belirtildigi gibidir;

SUE = Bo+B1FD;; + B,TRD;  + B3DYY,; + B,GSO; ; + BsiST;; + BGSYiH;; + B,INF;, + BsKUK; . +
Eir @
Analizde kullamlan ve yukarida detayli sekilde actklamalari verilen degiskenler ile ilgili tanimlayict
istatistikler Tablo-3’te gOsterildigi gibidir.
Tablo 3. Tanmlaycr Lstatistikler

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Standart Hata En Diigiik Deger En Yiiksek Deger
SUE 638 1.374992 0.1019085 1.018148 1.610784
FGE 638 -0.2747445 0.1943348 -0.9789142 -0.0013849

GSYIH 638 2.380925 3.777463 -14.83861 24.37045
ENF 638 2.980783 4.876957 -4.478103 54.91537
KUK 638 0.1363636 0.3434436 0 1

TA 638 106.1016 55.48639 42.35444 388.1204
DYY 638 6.030979 16.16538 -117.3747 234.2487
GSO 638 22.52143 4.309415 10.68743 54.27419
iST 638 4.066654 1.368567 0.7735409 8.341889
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Tablo-3te gbrildigi tzere toplam 638 gbzlem degeri ile olusturulan veri setindeki degiskenlerden
sanayi iretim endeksi ve finansal gelismislik endeksinde standart hatalar yitksek degildir. Bunun yaninda
ornekleme dahil edilen Avrupa tlkelerinin gelismislik dizeyleri ve ekonomileri birbirlerinden farkl
oldugundan TA ve DYY degiskenlerinin standart sapmalari yiksek citkmigstir. Sanayi Gretim endeksinin
ortalamast %1.38°dir. Sanayi Uretim endeksinin minimum degeri %1.018 iken maksimum degeri ise
%1.61°dir. Finansal gelismislik endeksinin ortalamast %-0.28 iken minimum degeri %-0.98 ve maksimum
degeri de %-0.001 olarak tespit edilmistir. Ticari agiklik bagimsiz degiskeninin ortalama degeri %106.10
olarak gerceklesmis ve minimum degeri %42.35 ve maksimum degeri ise %388.12 olarak gerceklesmistir.
Diger bir degisken olan dogrudan yabanci yatirimlarin ortalama degeri %6.03 olarak gerceklesirken
minimum degeri %-117.38 ve maksimum degeri de %234.25 olarak ger¢eklesmistir. Bir diger bagimsiz
degisken olan briit sermaye olusumu degiskeninin ortalamasi %22.52 ve minimum degeri %10.69 ve
maksimum degeri de %54.27 olarak gerceklesmistir. Son bagimsiz degisken olan istthdam degiskeninin
ortalamast %4.1 olarak gerceklesirken minimum degeri %0.77 ve maksimum degeri ise %8.34 olarak
gerceklesmistir. Kontrol degiskenlerine baktigimizda ise gayri safi yurt ici hasila buylime oraninin ortalama
degeri %2.38 olarak ger¢eklesmis ve minimum degeri %-14.84 iken maksimum degeri ise %024.37 olarak
hesaplanmustir. Diger kontrol degiskeni olan enflasyon oraninin ortalama degeri %2.98 olarak
gerceklesirken minimum degeri %-4.48 ve maksimum degeri ise %54.92 olarak hesaplanmistir. Tablo-4’te
degiskenler arast korelasyon iliskisine yer verilmistir.

Tablo 4. Korelasyon Tablosu

SUE FGE TA DYY GSO isT GSYIH  ENF KUK
SUE 1.0000
FGE -0.3296 1.0000
TA -0.2382 -0.0618 1.0000
DYY -0.1034 0.0523 0.2590 1.0000
GSO 0.3409 -0.0757 -0.0480 0.0353 1.0000
isT -0.2618 0.3576 -0.2965 -0.0434 -0.1033 1.0000
GSYIH  0.2330 -0.2453 0.1357 0.0909 0.2663 -0.1237 1.0000
ENF 0.1653 -0.3232 -0.1425 -0.0178 0.1265 -0.0439 0.1396 1.0000
KUK -0.0018 0.0635 -0.0383 0.0091 0.0031 0.0339 -0.3419 0.0208 1.0000

Tablo-4te verilen korelasyon tablosunda da gériildigh tizere degiskenler arasinda yliksek korelasyon
iligkisi tespit edilmemistir (Gujarati ve Porter’in (2009) %80 degeri baz alinmustir). Birinci nesil ya da ikinci
nesil birim kok analizlerinden hangisinin uygulanacaginin tespiti icin hem model bazinda hem de
degiskenler bazinda yatay kesit bagimliligi testleri Tablo-5 ve 6’da gdsterilmektedir.

Tablo 5. Mode! Bazinda Y atay Kesit Bagimlilig: Testi

Yatay Kesit Bagimlilig: Testi

Pesaran's test of cross sectional independence
Value Prob.
11.926 0.0000

Yatay kesit, birim ve zaman boyutu arasinda bagimsiz dagilan hata terimlerini g&stermektedir. Hata
terimlerinin birbirleriyle korelasyonlu olmasi durumunda, yani hata terimlerinin yatay kesit bagimliligi
icermesi durumunda, geleneksel panel veri tahmin yéntemlerinden elde edilen tahmin ediciler sapmalt ve
tutarsiz olmaktadir (Shin, 2019: 4; Tatoglu, 2012: 199). Yatay kesit bagimliligi, iilkelerin herhangi birinde
yasanan olumlu veya olumsuz sokun diger tlkeleri de etkilemesidir. Tablo-5te goruldigi tizere analiz icin
gelistirilen modelde yatay kesit bagimliligt tespit edilmistir. Tablo-6’da ise degiskenler arasindaki yatay kesit
bagimliliklarinin test sonuglart verilecektir.

Tablo 6. Degiskenler Bazinda Yatay Kesit Bagimluligr Testi

Degiskenler CD-test p-value average joint T
SUE 39.702 0.000 22.00
FGE 31.506 0.000 22.00
TA 65.534 0.000 22.00
DYY 18.056 0.000 22.00
GSO 23.231 0.000 22.00
IsT 8.663 0.000 22.00
GSYIH 63.233 0.000 22.00
ENF 50.413 0.000 22.00
KUK 94.509 0.000 22.00

206



MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi - MANAS Journal of Social Studies

Tablo-5 ve Tablo-6’da da gortldiigi tzere hem model bazinda hem de degisken bazinda yatay kesit
bagimliligt bulunmaktadir. Capraz kesitsel birimler arasinda bir iligki, bir bagimlilik yapist s6z konusu ise 2.
nesil, diger durumlarda ise 1. nesil birim kék testlerini uygulanmaktadir. Bu sebeple ¢alismaya ikinci nesil
birim koék analizleri ile devam edilecektir. Hy hipotezi degiskenlerde yatay kesit bagimhligi vardir hipotezi
tim degiskenler icin kabul edilmis, H; hipotezi degiskenlerde yatay kesit bagimlilipi yoktur ise
reddedilmistir.

Hem model hem de degiskenler bazinda yatay kesit bagimliligr tespitinin ardindan yine panel
regresyon tahmin modeli icin Pesaran ve Yamagata (2008) homojenlik testi uygulanmistir. Test sonuglart
Tablo-7’de gosterildigi gibidir.

Tablo 7. Pesaran ve Yamagata (2008) Homojenite Testi

t-istatistigi p-value
Delta 10.736 0.000
Delta adj. 14.537 0.000

Uygulanan Delta testi egim katsayiarinin her bir ilke icin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunu
gostermektedir. Heterojenlik; yapilacak olan katsayt tahminlerinde bitin dlkelerin beta katsayilari tek bir
betaya esit olmadigi anlamindadir. Tablo-7’de ki test sonuclarina gére modelin heterojen oldugu
gorilmektedir. Hem heterojen hem de yatay kesit bagimliligs ¢ikan modelde bu sonuglara gére birim kdk
analizi tercihi yapilacaktir.

Yatay kesit bagimliligr testleri birim kék yontemi secme konusunda oldukca énemlidir. Yatay kesit
bagimliliginin ¢itkmamast durumunda 1. Nesil birim kék testleri uygulanirken yatay kesit bagimliliginin
bulundugu veri setlerinde ise 2. Nesil birim k&k testleri uygulanmast gerekmektedir. Birim kok testleri ile
analizde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin tespiti yapilmis olur. Hem model i¢cin hem de
degiskenler icin ayr1 ayri yapilan yatay kesit bagimhihigs testlerinde yatay kesit bagimliligi tespit edildiginden
ve birinci nesil birim kék testleri anlamli sonuglar vermeyeceginden ikinci nesil birim kék testleri tercih
edilmistir. Birinci nesil panel birim kok testleri, yatay kesit birimleri arasinda korelasyon olmamasi
durumunda kullanilabilen testlerdir. Kesit birimleri arasindaki korelasyon durumunda meydana gelebilecek
sonlu 6rnek Ozelliklerindeki sapmayi gidermek amaciyla da ikinci nesil panel birim kék testleri
kullandmaktadir. Bu testler, kesit birimleri arasindaki korelasyonu faktér modeli veya genellestirilmis en
kiiciik kareler yontemini kullanarak kurulan modeller ile gidermeye calismaktadir. Duraganhg: birimler
arasindaki kesitsel bagliligr dikkate alarak incelemektedir (Giiris, 2015).

Panel zaman serisi modellerinde birim kok stireci, serilerde yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina
gore ikiye ayrilmaktadir. Birinci nesil panel birim kok testlerinde (Levin, Lin ve Chu, 2002; Harris ve
Tzavalis, 1999; Breitung, 2000; Hadri, 2000; Im, Pesaran ve Shin, 2003; Choi, 2001; Maddala ve Wu, 1999)
yatay kesit bagimliligini dikkate alinmazken, ikinci nesil birim kok testleri (Taylor ve Sarno, 1998;
O’Connel, 1998; Breuer, McNown ve Wallace, 2002; Phillips ve Sul, 2003; Moon ve Perron, 2004; Bai ve
Ng, 2004; Pesaran, 2007) yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir.

Pesaran (2007), Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim k&k testini yatay kesit bagimliligini dikkate
alarak genisletmistir. Pesaran (2007), Dickey-Fuller regresyonunun otoregresif degiskeninin katsayisinin
heterojen olmasina izin vererek serilerin yatay kesit ortalamalarinin gecikmeli degerlerini ve ilk farklarin
modele faktdr olarak dahil etmektedir. Bu test ayrica yatay kesit bagimliligi ile genisletilmis ADF (CADF)
testi de denmekte ve Schwarz bilgi kriterine gére gecikme sayilart belirlenmistir. Pesaran tarafindan 2007
yilinda gelistirilen ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran CADF birim kok testi sonuglart Tablo-8’de
gOsterildigi gibidir.

Tablo 8. Pes-CADE Birim Kok festi Sonuglar:

Pesaran CADF Birim K6k Testi

Degiskenler t-bar Cv10 Cv5 Cvl Z[t-bar] P-value
SUR -2.148 -2.070 -2.150 -2.300 -2.186 0.014
FGE -2.480 -2.070 -2.150 -2.300 -4.013 0.000
TA -1.453 -2.070 -2.150 -2.300 1.631 0.949
DYY -3.416 -2.070 -2.150 -2.300 -9.154 0.000
GSO -1.845 -2.070 -2.150 -2.300 -0.523 0.301
ST -2.075 -2.070 -2.150 -2.300 -2.788 0.037

GSYIH -3.526 -2.070 -2.150 -2.300 -9.757 0.000
ENF -3.355 -2.070 -2.150 -2.300 -8.819 0.000
KUK 2.610 -2.070 -2.150 -2.300 23.958 1.000
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Uygulanan 2. Nesil birim kok analizlerinden Pes-CADF birim kok analizi sonuglarina gére TA ve
GSO degiskenlerinin duragan olmadigt ve diger degiskenlerin ise seviyede duragan oldugu tespit edilmistir.

Yapilan 6n testler sonucunda modelin hem heterojen ¢tkmis olmasi hem de modelde yatay kesit
bagimlhiliginin mevcut olmasi, bu iki durumu da g6z éntinde bulunduran tahmin yéntemlerinden Eberhardt
ve Teal (2010, 2011) ile Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Ortalama Grup
Tahmincisi (Augmented Average Group) yonteminin kullanilmasina olanak saglamaktadir.

AMG tahmincisi, tretim fonksiyonu tahminini dikkate alarak CCEMG tahmincisine alternatif olarak
Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan gelistirilen bir tahmincidir. Bond ve Eberhardt (2009)’in Monte Carlo
simtlasyonlari kullanilarak tartisilip test edilen AMG stireci ti¢ adimda uygulanmaktadir; (Meta vd., 2021).

e  Yillara ait kukla degiskenler ile gelistirilen regresyon modeli, ilk fark En Kiiciik Kareler yontemi
sonucunda tahmin edilir ve farklilastinlmus yillara ait kukla degiskenler Gzerindeki katsayilar
toplanur.

e Daha sonra gruba 6zgl regresyon modeli ya acik bir degisken olarak ya da tahmin edilen islemi
bagimli degiskenden ¢ikartarak birim katsayili her grup tiyesine uygulanir.

e Son olarak da MG ve CCEMG’de oldugu gibi gruba 6zgii model parametrelerinin panel genelinde
ortalamast aliir. Ampirik incelemelerde AMG tahmin modelinin, bitinlesik ya da duragan
olmayan ve ¢ok faktdrlii hata terimleri iceren panel modellerde anlamli sonuglar verdigi

distunilmektedit.
Tablo 9. AMG Tabmin Sonuglar:
SUE Katsay1 Standart Hata Olasilik
FGE -0.1095418 0.0618762 0.077
TA 0.0006642 0.0002824 0.019
DYY 0.0003373 0.0009328 0.718
GSO 0.0007 0.0011595 0.546
isT 0.0057942 0.006486 0.372
GSYIH 0.0011527 0.0003404 0.001
ENF -0.0016408 0.000854 0.055
KUK -0.055833 0.0075826 0.000
cons 1.333194 0.0356759 0.000

Tablo-9’da da gosterildigi gibi AMG tahmin sonuglarina gére sanayi Gretimini finansal gelismislik,
ticari acikhk, gayri safi yurt ici hasila, enflasyon ve kukla degiskeni istatistiki olarak anlamli sekilde
etkilemektedir. Ticari agtklik %0.1 ve gayri safi yurt ici hasilada sanayi tretimini %0.1 anlamlilik dtzeyinde
pozitif yonde etkilemekte bunun yaninda finansal gelismislik %-0.11, enflasyon %-0.01 ve kukla
degiskende sanayi Uretimini %-6 oraninda negatif yonde etkilemektedir. Diger degiskenler ile sanayi
tretimi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilememistit. AMG tahmincisinin avantajlarindan
birisi de tahmin sonugclarini sadece panel bazinda degil modele dahil edilen ilkeler bazinda da veriyor
olmasidir. Bu durum tahmin sonuglarint hem tim tlkeler i¢in bitlikte yorumlamaya hem de tilke bazinda
yorumlamaya olanak saglamaktadir. AMG tahmin sonuglarinin tlke bazli degerlendirilmesi Tablo-10’da
gosterildigi gibidir. Orneklem ve degisken sayist fazla oldugundan dolayi tim sonuglar yerine sadece
anlaml sonuglar 6zetlenmistir.
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Tablo 10. U/ke Bazl: Sonuglar

Ulkeler ve

Ulkeler ve

“«
Katsay1 Olasilik Degiskenler Katsay1 Olasilik Degiskenler Katsay1 Olasilik

1-Almanya 11-Hollanda 20-Litvanya
TA 0.0009919  0.003 isT 0.0363296  0.064 FGE 0.1627195  0.003
GSO 0.0045063  0.042 KUK -0.0428026  0.000 TA 0.000987 0.016
GSYIH 0.0022664  0.001 12-Ingiltere DYY -0.002558  0.089
ENF -0.0045558  0.027 FGE 0.2862546  0.016 KUK 0.0706667 0.000
KUK -0.023316 0.004 TA 0.00067 0.016 21-Liiksemburg
2- Avusturya GSO -0.0092635  0.000 ENF -0.020045 0.038
GSO 0.0047049  0.000 ENF 0.0056329  0.002 KUK -0.149989 0.001
KUK -0.0331598  0.000 KUK -0.0490049  0.000 22-Macaristan
3-Belgika 13-Irlanda ENF 0.0027897 0.009
FGE -0.3299998  0.006 GSO 0.0040632  0.034 KUK 0.0451633 0.000
GSYIH 0.00188 0.019 GSYIH 0.0059481 0.035 23-Norveg
KUK -0.0573595  0.000 14-Ispanya GSO 0.0151654 0.021
4-Bulgaristan FGE -0.3015513  0.055 24-Polonya
GSYIH 0.0017897  0.003 TA -0.0019678  0.052 FGE 0.2870399  0.017
KUK -0.0670566  0.000 GSO 0.0036582  0.000 TA 0.0018529 0.011

- i 09 - c
5-Cekya GSYIH 0.0017997  0.003 ENF 0.0022629 0.049
6-Danimarka KUK -0.0585478  0.000 25-Portekiz
TA 0.000806 0.006 15-Isveg GSO 0.0041024  0.005
KUK -0.0320981  0.000 GSYIH 0.0020296  0.000 KUK -0.050505 0.021
7-Estonya ENF 0.0038791 0.004 26-Romanya
KUK -0.0667919  0.029 KUK -0.0396455  0.000 FGE 0.2967925  0.012
8-Finlandiya 16-Isvigre DYY 0.0186811 0.000
FGE 0.256644 0.000 ENF 0.0052614  0.062 isT 0.167415 0.018
GSO -0.0056407  0.059 KUK -0.0303554  0.000 KUK -0.158849 0.004
KUK -0.0429262  0.000 17-Italya 27-Slovakya
9-Fransa TA 0.0010957  0.070 TA 0.000859 0.007
GSO 0.0177377  0.000 GSO 0.0073979  0.000 GSYIH 0.0025299  0.013
IST -0.0298672  0.007 IST -0.0121754  0.013 KUK 0.0534715 0.013
GSYIH 0.0038451 0.000 ENF -0.0036753  0.086 28-Tiirkiye
ENF -0.0054817  0.002 KUK -0.0399696  0.000 TA 0.0015053  0.003
KUK -0.0663311  0.000 18-Izlanda GSO 0.0067722  0.001
10- . KUK -0.0951885  0.069 ENF 0.0011381  0.000
Hirvatistan
FGE -0.416299 0.000 19-Letonya 29-Yunanistan
TA 0.0014325  0.028 DYY 0.0034408  0.054 FGE 0.2497774 0.016
IST -0.0090502  0.030 GSYIH -0.0023273  0.066 TA 0.0023115 0.005
GSYIH 0.0015368  0.006 KUK -0.067297 0.019 DYY 0.0170937  0.061
ENF -0.0056717  0.01 KUK 0.0649104 0.037
KUK -0.0506754  0.000

Tablo-10’da 6rneklem olarak alinan tim tlkelerin ayrt ayri anlamli tahmin sonuglarina yer verilmigtir.
Orneklem grubu 29 iilkeden olustugundan sonuglari daha net degerlendirmek amaci ile Tablo-11°de
degiskenlerin sanayi Gretimine pozitif ve negatif etki ettigi tilkeler gruplanarak verilmistir.
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Tablo 11. Ulke Bazinda Sanayi Upretimine Etkiler

Sanayi Uretimi
Pozitif Etki Negatif Etki

FGE Finlandiya, Ingiltere, Litvanya, Polonya, Romanya Belgika, Hirvatistan, Ispanya, Yunanistan
TA Almanya, Danimarka, Ingiltere, Italya, Litvanya,

Slovakya, Ttrkiye
DYY Letonya, Yunanistan Litvanya, Romanya
GSO Almanya, Avusturya, Fransa, Irlanda, Ispanya, Italya,

Portekiz, Tirkiye
isT Hollanda, Romanya Fransa, Hirvatistan, halya
GSYIH Almanya_, Belgikg, Bulgaristan, Fransa, Hirvatistan,
Irlanda, Ispanya, Isveg, Slovakya

Ispanya, Polonya, Yunanistan

Finlandiya, Ingiltere, Norvec

Letonya

Almanya, Fransa, Hirvatistan, ltalya, Litksemburg,
Macaristan, Polonya

Almanya, Avusturya, Belcika, Bulgaristan, Danimarka,
Estonya, Finlandiya, Fransa, Hirvatistan, Hollanda,
KUK Ingilterc, 13panya, 1sveg, Isvigre, halya, Izlanda, Letonya,
Litvanya, Liiksemburg, Macaristan, Portekiz, Romanya,
Slovakya, Yunanistan

ENF Ingiltere, Tsveg, Tsvigre, Tiirkiye

Bulgular

Tablo-9, 10 ve 11°de ki bulgular dikkate alindigindan 29 6rneklem tlkesinin birlikte ele alindigt panel
sonugclarina gbre sanayi Uretimini finansal gelismislik, ticari aciklik, gayri safi yurt ici hasila, enflasyon ve
kukla degiskeni istatistiki olarak anlamli sekilde etkiledigi goriilmektedir. Diger degiskenler ile sanayi
tiretimi arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iliskinin tespit edilemedigi gériilmektedir. Ulke bazlt
degerlendirmede ise finansal gelismislik endeksinin 29 6rneklem ilkesinin 9’unda anlamli sonu¢ verdigi
gorilmektedir. Gelismis ya da gelismekte olan tlkelerde finansal gelismislik endeksinin, sanayi tiretimine
pozitif ya da negatif bir etkisi oldugunu séylemek olduk¢a zordur. Gelismis ilkelerden Ingiltere’nin
finansal gelismigligi arttikca sanayi tretiminde de artts meydana geldigi goriilmektedir. Ticari agiklik
degiskenine bakildiginda ise anlamli sonu¢ elde edilen Avrupa ilkelerinin buyik bir kismunda ticari
acikligin sanayi Gretimini pozitif ydnde etkiledigi séylenebilir. Dogrudan yabanct yatirimlarin 29 érneklem
tlkesinden sadece Letonya ve Yunanistan’da sanayi Uretimini pozitif yonde etkiledigi buna karsilik olarak
da Litvanya ve Romanya’da ise negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Briit sermaye olusumunda sanayi
tretimine pozitif yonde etkisi olan ilkelerin daha cok oldugu gorilmektedir. Yine dogrudan yabanct
yatirimlarda oldugu gibi istthdam degiskeninde de anlamli sonug veren iilke sayist diger degiskenlere gbre
daha azdir. Istihdam, Hollanda ve Romanya’da sanayi iretimini pozitif yonde etkilerken Fransa,
Hirvatistan ve Italya’da ise negatif yonde etkilemektedir. Negatif yonde etkileyen iilkelerden Fransa ve
Italya’nin anlamli sonu¢ veren diger iilkelere gore nispeten daha gelismis iilkeler olmasindan dolayt
istthdamin sanayi tretimini daha c¢ok negatif yonde etkiledigi disiinilebilir. Gayri safi yurt ici hasila
degiskeninin sanayi tiretimini pozitif ydnde etkiledigi tilke sayist, negatif yonde etkileyen tilke sayisina gore
daha fazladir. Bu dogrultuda genel bir ifade ile Avrupa ilkelerinde gayri safi yurt i¢i hasildaki artislarin
sanayi iiretimine olumlu katkist oldugu yorumu yapilabilir. Enflasyon oranindaki artislar Ingiltere, Isveg,
Isvicre ve Turkiye’de sanayi Uretimini pozitif yonde etkilerken Almanya, Fransa, Hirvatistan, 1ta1ya,
Litksemburg, Macaristan ve Polonya’da ise negatif yonde etkiledigi gérilmektedir. Yine enflasyon oranim
da tlkelerin i¢ dinamikleri dogrultusunda degerlendirmek dogru olacaktir. Son olarak 2008 kiresel krizin
etkilerini tespit etmek amact ile modele dahil ettigimiz kukla degisken sonuglarina baktigimizda 29
orneklem ilkesinden 24’inde anlamli sonug verdigi gorilmektedir. Bu durum Avrupa tlkelerindeki sanayi
tretiminin 2008 kiresel krizinden olumsuz yonde etkilendigini géstermektedir.

Tartigma, Sonug ve Oneriler

Calismada verilerine ulagilabilen 29 Avrupa iilkesinin finansal gelismislik endeksinin sanayi tiretimine
etkileri incelenmistir. 2000 ile 2021 doénemleri arasinda yillik veriler ile olusturulan veri seti AMG
(Genisletilmis Ortalama Grup Tahmincisi) yontemi ile tahmin edilmistir. Calismanin temel motivasyonu
strekli gelisen ve artan sanayi tretimine etki eden faktorlerin tespit edilip gelistirilmesine yonelik politika
Onerilerinde bulunmaktir.

Uygulanan AMG panel tahmin yontemi sonuglarina gore finansal gelismislik, ticari agiklik, gayri safi
yurt ici hasila biiyime orani, enflasyon orani ve kukla degiskenin sanayi tretimine etkisi gorilmektedir.
Bunun yaninda ilke bazli degerlendirmede ise 29 6rneklem ilkesinin 9’unda finansal gelismislik endeksi,
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10’unda ticari aciklik, 4inde dogrudan yabanci yatirimlar, 11’inde gayri safi sabit sermaye olusumu, 5’inde
istthdam, 10’unda gayri safi yurt ici hasila biiyime orani, 11’inde enflasyon orani ve 24’tinde ise kukla
degiskenin sanayi tiretimini istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkiledigi gériilmektedir.

Finansal gelismislik 6zellikle gelismekte olan iilkelerin hedefledikleri bir seviyedir. Ornekleme dahil
edilen tlkeler i¢in finansal gelismisligin sanayi Giretimine pozitif ya da negatif etkisi bulunmaktadir gibi bir
cikarim yapmak oldukca zordur. Ulkelerin ihtiyaglart dogrultusunda finansal gelismislik etkisinde de
degisiklikler gozlemlenebilmektedir. Ozellikle gelismis iilkelerin finansal gelismislik diizeyleri gelismekte
olan tlkelere nazaran daha ileride oldugundan ve gelismekte olan ilkelerde gerek kamu sermayesi ile
yapilan sanayi yatirimlart olsun gerekse de yabanci sermaye ile yapilan sanayi yatirimlart devam etmekte
oldugundan finansal gelismislik buyik oranda sanayi Uretimini pozitif yonde etkilemektedir. Analiz
sonuglarina bakildiginda aksi durumlar da mevcuttur. Bu durumda olan tlkeleri ise calismadaki zaman
serisi dahilinde kendi i¢ dinamiklerine, ekonomik ve politik yapilarina gore ayrica degerlendirmek
gerekmektedir. Finansal gelismislik alt basliklart ile ele alindiginda 6zellikle gelismekte olan tlkeleri bir¢ok
yonde ileriye gotiirebilecek bir gostergedir. Bu nedenle tilkelerin sadece sanayi tretimlerine olan etkileri
nedeniyle degil etkisi bulunan diger faktorleri de g6z 6nilinde bulundurarak finansal gelismisliklerini
artirmak icin ¢aba sarf etmeleri gerekmektedir. Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda finansal
gelismenin sanayi Uretimini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasan literatiirde benzer ¢alismalar
mevcuttur; Becker ve Greenberg (2003), Eichengreen vd. (2011), Udoh ve Ogbuagu (2012), Ademu ve
Obummeke (2018). Bunun disinda finansal gelismenin sanayi tretimini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasan ¢alismalarda mevcuttur; Tadesse (2004), Chen Guariglia (2011), He vd. (2014), Lee vd. (2015).

Calismada finansal gelismislik endeksinin yant sira sanayi Uretimini etkileyen ticari aciklik, dogrudan
yabanci yatirimlar, gayri safi sabit sermaye olusumu ve istthdam gibi degiskenlerde modele dahil edilerek
elde edilen bulgularin zenginlestirilmesi saglanmistir. Ticari aciklik degiskenine bakildigi zaman mal ve
hizmet ithalat ve ihracatlarinin toplamini ifade etmektedir. Sanayi Uretimi sadece ilke i¢i degil tGretim
fazlalarinin ihracat vasttast ile tlke digina satilip gelir elde etme segeneklerinden birisidir. Bu noktada ticari
aciklik degiskeninde meydana gelen artislarin Avrupa tlkelerinin biiyiik bir cogunlugunda sanayi Gretimini
porzitif yénde etkiledigi gérilmektedir. Bu durumun &zellikle gelismekte olan Avrupa ilkelerinin sanayi
tretimlerini artirmak icin uluslararast ticarete daha fazla 6nem vermeleri gerektiginin bir géstergesi oldugu
s6ylenebilir. Dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle gelismekte olan itlkelerin hem finansal gelismislikleri
hem de sanayi tiretimleri agisindan oldukca 6nemlidir. Dogrudan yabanct yatirimlar tilkeye yiikli miktarda
déviz girisini saglayarak dengeli bir para politikasinin uygulanmasina da olanak vermektedir. Ulkelerin
sanayisine yaptlan dogrudan yabanct yatirimlar tlke Uzerindeki arz baskisini hafifletici bir unsur
oldugundan ilkeler dogrudan yabanct yatirimlara cesitli tesvik ve vergi olanaklari saglamaktadir. Elde
edilen panel veri analizi bulgularina gére dogrudan yabanct yatirimlar ile sanayi tretimi arasinda istatistiki
olarak anlamli bir sonug elde edilememistir. Ulke bazli degerlendirmede ise 29 Avrupa iilkesinin 4*inde
anlamli sonu¢ elde edilmistirt. Hem panel sonucunun anlamsiz olmasi hem de anlamh sonug¢ veren ilke
sayistnin azligindan dolayt dogrudan yabanct yatirimlarin sanayi tiretimine etkisi anlaminda bir genelleme
yapmak mimkiin degildir. Her ne kadar dogrudan yabanci yatirimlarin sanayi tretimini pozitif yoénde
etkilemesi beklense de zaman serisinin kiresel krizi de barndirmasindan ve Ulkelerin kendi ig¢
dinamiklerindeki farkliliklardan dolayr sonuclarin beklentilerle paralel ¢ikmadigt soylenebilir. Sanayi
tretimini pozitif yonde etkilemesi beklenen bir diger bagimsiz degiskende gayri safi sabit sermaye
olusumudur. Ulkelerin yaptig1 alt yapi yatirimlari, tesis, makine ve ekipman yatirimlar, ticari ve endiistriyel
binalara yapilan yatirimlar dolayli olarak sanayi iretimini de etkilemektedir. Ulke biitcesinden bu
yatirimlara ayrilan pay arttikca sanayilesmede hem yatirim artisina ve gesitlilige hem de kapasite artisina
fayda saglayacagi sGylenebilir. Anlamli sonug elde edilen 6rneklem tlkelerinin cogunda beklentilerle paralel
olarak gayri safi sabit sermaye olusumunun sanayi Uretimini pozitif yénde etkiledigi gérilmektedir. Genel
itibari ile son yillardaki teknolojik gelismeler ve sanayi tretiminde makinelerin eskiye kiyasla daha ¢ok
kullanilmasi istthdami azaltan faktOrler olarak bilinmektedir. Elde edilen panel veri bulgularina gore
istihdam ile sanayi iiretimi arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ulke bazlt degerlendirmede ise 29
Avrupa tlkesinin sadece 5’inde anlamlt sonuglar tespit edilmistir. 2 tilkede istthdam artis1 sanayi Gretimini
pozitif yone etkilerken 3 tlkede ise negatif yonde etkiledigi gérilmektedir. Bu sonuglara gére istthdamin
sanayi Uretimini ¢alismadaki zaman serisi ve 6rneklem goz 6ntine alindiginda arttirdigl ya da azaltugy ile
ilgili genel bir ¢tkarim yapilmasi oldukea zordur.

Calismada literatiirde siklikla kullanilan kontrol degiskenlerinden gayri safi yurt ici hasila biiyiime
orant ve enflasyon orant da kullanilmistir. Gayri safi yurt i¢i hasilda meydana gelen artislarin anlamlt sonug
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elde edilen tlkelerin ¢ogunda sanayi tretimini pozitif yonde etkiledigi gértlmektedir. Milli gelir arttikca
hane halkinin alim glici yikselmekte ve tlke ici satiglar artmaktadir. Bu artislar likiditasyon acisindan
olumlu gelismelere sebep olmakta ve sanayi sirketlerinin yatirimlarini daha da artirmalarini saglamaktadir.
Diger bir degisken olan enflasyon oraninda ise elde edilen bulgulara gére genel ve net bir yorum yapmak
¢ok olast degildir. Bu durumun her tlkenin kendi i¢ dinamikleri, ekonomik ve finansal alt yapisi, mevcut
ileriye doniik kalkinma planlart ve ybnetim otoritelerinin stratejileri bakimindan ayri ayr ele alinip
yorumlanmast gerekmektedir. Ekonomik kriz dénemindeki sonuglart daha net gérebilmek amact ile
modele dahil edilen kukla degiskende ise 6rneklem tlkelerinin neredeyse tamaminda sanayi Uretimini
negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Ulkelerde kriz donemlerinde sanayi iiretimlerinin etkilenmesi
bircok olumsuz ekonomik ve finansal fakt6ri de beraberinde getireceginden gelecekte meydana
gelebilecek olan ekonomik krizler 6ncesinde 6nlem seviyelerini artirmalar gerekmektedir.

lleriki caligmalarda gelismis ve gelismekte olan ilkeler ayrimi ile genisletilip karsilastirmalt bir
modelleme ile zenginlestirilebilir. Calismada 6zellikle finansal gelismislik endeksi verilerinin 2 yil geriden
flan edilmesi son gelismelerin analizlere yansitilmasina engel olmaktadir ve calismanin kisitlarint
olusturmaktadir. Calismanin hem 2000 ile 2021 dénemleri arasinda uzun sayilabilecek 22 yillik bir zaman
serisi ile gerceklestirildiginden hem de Avrupa tlkelerinin biiyiik bir bélimiint 6rneklem olarak veri setine
dahil edilmesinden dolay: literatiire katki saglayacak bir ¢alisma oldugu distniilmektedir. Bunun yant sira
ulasilabilen literatiirde icerik bakimindan finansal gelismislik endeksi ve sanayi tiretim endeksi arasindaki
iliskiyi inceleyen bir calismaya rastlanmamistir. Uluslararast literatiirde de yine lizerine ¢alisilan kisitlt bir
kaynaga ulasilabilmistir. Bu durum calismanin 6zginligini 6n plana ¢ikarmakta ve sonra yapilacak olan
calismalar acisindan bir rehber niteligi tastyacagt distintilmektedir.

Etik Beyan

“Avrupa Ulkelerinde Finansal Gelismigligin Sanayi Uretimine Yansimalar:” baslikli calismanin yazim siirecinde
bilimsel kurallara, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan veriler Gzerinde herhangi bir tahrifat
yapilmamis ve bu calisma herhangi baska bir akademik yayin ortamma degerlendirme icin
gonderilmemistir. Bu aragtirma dokiman incelemesine dayali olarak yapildigindan etik kurul karar
zorunlulugu bulunmamaktadir.

Arastirmacilarin Katki Oran1 Beyam
Yazarlarin calismadaki katkt oranlart esittir.
Catigma Beyani
Galismada herhangi bir potansiyel ¢tkar ¢atismast s6z konusu degildir.
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EXTENDED ABSTRACT

In an economy, the financial system is the structure in which economic units perform various fund
transfer functions through financial instruments in organized and unorganized markets. The development
of the financial system depends on the level of ability to transform the funds obtained through financial
markets into productive investments. One of the most important indicators of this level is the production
performances of companies. The development in the industries of developing countries also positively
affects economic growth and indirectly increases employment. European countries include leading
countries both in terms of financial development level and industrial production. The majority of
European countries are members or candidate countries of the European Union. The European Union
especially demands the candidate countries to bring the chapter headings in the European Union Acquis
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to the desired level. These chapters include topics that concern both financial development and industrial
production, such as free movement of goods, free movement of capital, economic and monetary policy,
social policy and employment, business and industrial policy. Member countries are the countries that
have brought these chapter headings to the desired level. For this reason, the financial development of
European countries and industrial production, which is one of the most important factors of financial
development, is very important both for the member and candidate countries of the union and for the
countries that have not entered the union or have left the union. The financial system can be defined as
the structure in which fund transfer takes place in organized or unorganized markets with the help of
financial institutions and instruments (Senol, 2019: 342). The financial system, which contributes to the
economic growth process, also causes the volatility in the process to decrease. In terms of its advantages,
the financial system is a system that reduces companies' liquidity problems, enables companies to make
easier and longer-term investments, and eliminates deviations in economic growth figures (Aghion et al.,
2009: 495). In the 1960s, there was no common industrial policy in the European Union. Member states
freely followed their own industrial policies (Soyak, 2005:63). In the 1980s, the European Union
Commission tried to implement structural changes for the regions accompanied by sectoral policies. These
changes included sectors such as textile, steel, automotive and shipbuilding. In addition, the European
Union has started to focus on the necessary measures for companies in member countries to gain
competitive power against other international companies. The reason for this is that countries such as the
USA and Japan, which rapidly introduce new technologies, and developing countries in Southeast Asia,
which produce traditional industrial products more cheaply, are competing with European Union
countries (Schmahl and Koch, 2001:10). In the Maastricht Treaty signed in 1992, one of the main
objectives of the European Union was industrial competitiveness with other countries. Article 157 of the
Maastricht Treaty states that "the community and the member states will ensure that the necessaty
conditions are created for the community industry to gain competitive power." Article 157, which gives
the responsibility of increasing competition in industry to the European Union, also states that the
industrial policies of the European Union member states should not cause anti-competitive effects
(Schmahl and Koch, 2001:11).Studies dealing with the financial system and its development have started
to be presented comparatively with the increase in the index data prepared by various countries and
institutions in recent years. It is an important preliminary indicator of the gross domestic product of the
industrial sector. For this reason, most of the studies have been limited to the relationship between
financial development and economic growth. In this study, the effects of percentage changes in the
financial development of European countries on industrial production on a percentage basis were
examined. In this context, the data set created from the data of European countries whose data can be
accessed in the study was used. In the study, the percentage changes of the industrial production index of
29 European countries in the period between 2000 and 2021 were used as dependent variables, and the
percentage changes of the financial development index, which was included in the analysis as an indicator
of financial development, and trade openness, foreign direct investments, gross fixed capital formation,
and employment data were included in the analysis as independent variables. The reason why the study
was carried out with a percentage value is that the long figures in the findings are difficult to remember
and will make the comparison even more difficult. In addition, the growth rate of gross domestic product
and inflation rate were used as control variables. In addition, due to the global economic crisis in the time
series, the dummy variable was included between 2008 and 2010.  According to the results of the panel,
in which 29 sample countries were analyzed together, it is seen that financial development, trade openness,
gross domestic product, inflation, and dummy variables affect industrial production statistically
significantly. It is seen that a statistically significant relationship between other variables and industrial
production could not be determined. In the country-based evaluation, it is seen that the financial
development index gives significant results in 9 of the 29 sample countries. Financial development is a
level targeted especially by developing countries. It is very difficult to make an inference that financial
development has a positive or negative effect on industrial production for the countries included in the
sampling. Changes in the effect of financial development can also be observed in line with the needs of
the countries. Especially since the financial development levels of developed countries are ahead of
developing countries and industrial investments made with public capital and industrial investments made
with foreign capital continue in developing countries, financial development largely affects industrial
production positively. Looking at the results of the analysis, there are also contrary situations. It is
necessaty to evaluate the countries in this situation separately according to their internal dynamics,
economic and political structures within the time series in the study. In addition to the financial
development index, variables such as trade openness, foreign direct investments, gross fixed capital
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formation and employment affecting industrial production were included in the model to enrich the
findings obtained in the study. When we look at the variable of trade openness, it refers to the sum of
imports and exports of goods and services. ndustrial production is one of the options to generate income
not only within the country, but also by selling the surpluses outside the country through exports. At this
point, it is seen that the increases in the trade openness variable have a positive effect on industrial
production in the majority of European countries. It can be said that this situation is an indication that
especially developing European countries should pay more attention to international trade in order to
increase their industrial production. Foreign direct investments are very important especially in terms of
both financial development and industrial production of developing countries. According to the findings
of the panel data analysis, no statistically significant result was obtained between foreign direct
investments and industrial production. In the country-based evaluation, significant results were obtained
in 4 out of 29 European countries. It is not possible to make a generalization in terms of the effect of
foreign direct investments on industrial production due to both the meaninglessness of the panel result
and the low number of countries that gave meaningful results. Although foreign direct investments are
expected to have a positive impact on industrial production, it can be said that the results are not in line
with the expectations due to the fact that the time series also includes the global crisis and the differences
in the internal dynamics of the countries. Another independent variable that is expected to have a positive
impact on industrial production is the formation of gross fixed capital. Infrastructure investments, plant,
machinery and equipment investments, investments in commercial and industrial buildings made by
countries indirectly affect industrial production. As the share allocated to these investments from the
country's budget increases, it can be said that it will benefit both investment increase and diversity and
capacity increase in industrialization. In most of the sample countries where significant results were
obtained, it is seen that gross fixed capital formation in line with expectations has a positive effect on
industrial production. In general, technological developments in recent years and the use of machines in
industrial production compared to the past are known as factors that reduce employment. According to
the panel data findings, no significant relationship was found between employment and industrial
production. In the country-based evaluation, significant results were found in only 5 out of 29 European
countries. While the increase in employment in 2 countries affects industrial production positively, it is
seen that it affects it negatively in 3 countries. According to these results, it is very difficult to make a
general inference about whether employment increases or decreases industrial production considering the
time series and sample in the study.
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