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Oz

Bu calismanin amact finansal gelisme ve ekonomik btiytime arasindaki iliskiyi N11 (Next
Eleven) tilkeleri icin analiz etmektir. Calismanin analizi 1980-2016 dénemi icin panel veri
teknigiyle gerceklestirilmistir. Analiz kapsamunda ilk olarak yatay kesit bagimliligt testleri
yapunus, ardindan serilerin duraganligt Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF birim
kék testiyle incelenmistir. Uygulanan homojenlik testinin ardindan, son olarak Dumitrescu
ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi arastirdmistir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gére, finansal gelisme
ve ekonomik biiytime arasinda tek yénlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Nedenselligin
yontintin ise ekonomik btiytimeden finansal gelismeye dogru oldugu tespit edilmistir. Diger
bir ifadeyle, talep takipli bir iliski séz konusudur. Bu sonuglar, finansal sektérdeki gelismenin
ekonomik btiyiimeyi degil, ekonomik biiytimenin finansal sektérii gelistirdigini
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Finansal Gelisme, N11 Ulkeleri, Panel Veri Analizi

FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH IN N11
COUNTRIES: PANEL DATA ANALYSIS

Abstract

The aim of this study is to analyze the relationship between financial development and
economic growth for N11 (Next Eleven) countries. The analysis of the study was carried out
by panel data technique for the period 1980-2016. In the context of the analysis, firstly cross
section dependence tests were performed, then the stability of the series was examined by
CADF unit root test developed by Pesaran (2007). After the homogeneity test applied, finally
the causality relationship between the variables was investigated by the causality test
developed by Dumitrescu and Hurlin (2012). According to findings from the research, it was
found unidirectional causality between financial development and economic growth. It has
been determined that the causality relationship is from economic growth towards financial
development. In other words, there is a demand-driven relationship. The results show that
the development in the financial sector does not trigger the economic growth, but rather the
economic growth develops the financial sector.
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1. Giris

Tum ulkelerde saglam ekonomik bir yapinin tesis edilmesinde iyi isleyen,
gelismis ve etkin finansal bir yapinin etkisi tartismasizdir. Bu sebeple tlkeler
blyltme politikalarinda yenilik¢i finansal piyasalarin varligini destekleyecek
stratejiler gelistirmektedir. Finansal sistemlerin en 6nemli 6zelligi fon fazlasi
olanlarla fon acigl olanlar arasinda aktarim mekanizmasi olarak calismasidir.
Bunun yaninda finansal piyasalar herhangi bir varligin gelecekteki degerinin
korunmasi icin varliklarin farkli sepetlerde degerlendirilmesine imkan tanimakta
ve ayni varligl 6deme aracina doénutstirmede kolaylik sunmaktadir. Gelismekte
olan tlkelerin (GOU) temel iktisadi probleminin tasarruf yetersizligine bagh
yatirnrm eksikligi oldugu dustntldtginde, gelismis bir finansal yapinin bu
ulkelerdeki en 6nemli gérevi hanehalk: tasarruflarini artirarak yatirimecilar icin bir
fon arzi saglayacak olmasidir. Boylelikle sermayenin en ideal sekilde kullanilmasi
sonucunda verimlilik ve buna baglh olarak da ekonomik buyltime artis
gosterecektir.

Finansal gelisme; finansal hizmetlerin kullaniminda ve erisimindeki artisin
yani sira finansal yatirm ve bUylUmeyi saglayan enstrimanlar, kurumlarin
olusturulmasint ve genisletilmesini ayrica finansal sistemdeki buytkluk,
verimlilik ve istikrardaki ilerlemeleri ifade etmektedir (Beck vd., 2008: 4-5).
Finansal gelismenin tlkeler arasinda karsilastirilabilir duruma getirilmesinde
cesitli gostergeler kullanilmaktadir. Bu ilk grup gostergeler miktar 6lctimleri,
yapisal o6lctimler, finansal fiyatlar, Grtin cesitliligi ve islem maliyetlerinden
olusmaktadir (Lynch, 1996:7). Finansal gelisme gostergelerinden baska bir grupta
ise finansal kurumlarin ve piyasalarin blayukligt (finansal derinlik), bireylerin
finansal kurumlardan ve piyasalardan faydalanabilme derecesi (erisebilirlik),
finansal hizmetlerin saglanmasinda finansal kurumlarin ve piyasalarin etkinligi
(etkinlik) ve finansal kurumlarin ve piyasalarin istikrar1 (gtvenilirlik)
bulunmaktadir (Cihak vd., 2013: 3). Bu gruplamalarda M1, M2, M2Y, M3, toplam
kredi hacmi ile 6zel sektore verilen krediler, reel faiz dtizeyleri, banka kredileri,
banka hesabi olan kisi sayisi, toplam mali varlik stoku ve bunlarin bazilarinin
gelire orani gibi degiskenler kullanilmaktadir. Finansal gelisme, olasi yatirimlar
hakkinda 6n bilgi saglama, yatirimlarin izlenmesi ve kurumsal yonetisimin
uygulanmasi, ticaretin cesitlendirilmesi, risk yénetimi, tasarruflarin hareketliligi,
mal ve hizmet alim satim islemleri yoluyla yatirimlar: béylece ekonomik bliylimeyi
etkilemektedir (Levine, 2004: 6). Bununla birlikte finansal gelisme ve iktisadi
bliyime arasindaki iliski tek bir goértse dayali olarak ifade edilememektedir.
Bagehot (1873), Schumpeter’e (1911) kadar uzanan finansal gelisme ve ekonomik
buytme iliskisi ilk kez en belirgin sekilde Schumpeter (1911) tarafindan
aciklanmistir. Schumpeter’e goére bankalar yeniligi tesvik ettigi icin dusuk
maliyetle tasarruflarin toplanmasinin 6nt acilmakta, yatirim projelerinin
degerlendirilmesi saglamakta ve islem kolaylhigiyla verimlilik artisi dogrudan
etkilemektedir (Rousseau, 2003:81; Bloch ve Tang, 2003:243-244). Schumpeter’in
ardindan ilgili alanda calismalar Robinson (1952), Gurley and Shaw (1955),
Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Shaw (1973) ve Fry (1978) ile devam etmistir.

Finansal gelisme ve ekonomik bliylime arasindaki iliskiler 19. ytizyila kadar
uzaniyor olsa da nedensellik acisindan aciklamalar Patrick (1966) tarafindan
ortaya atilmistir. Nedensellik iliskisi talep takipli ve arz itigli olarak iki sekilde ele
alinmistir. Talep takipli yaklasimda ekonomik btiyimeden finansal gelismeye, arz
itisli yaklasimda ise finansal gelismeden ekonomik buUyltmeye dogru bir
nedensellik s6z konusudur. Baslangicta finansal sektériin daha ¢ok pasif olarak
degerlendirildigi talep takipli yaklasimda finansal gelisme buyUmeyi takip
etmektedir. Mekanizma reel sektoérdeki gelismeye bagli olarak islemektedir.
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Ticaret artisina, tarimin ve diger geleneksel gecimlik sektorlerin parasallagsmasina
bagli olarak reel cikti blUyUyecektir. BUytme hizi ne kadar yuksek olursa
kurumlarin kaynak ve diger kisilerin tasarruf ihtiyac: da o kadar artarak finansal
arabuluculuk gibi finansal hizmetlere olan talep genisleyecektir. Daha az 6énem
veriliyor olmakla beraber arz itisli gorts, 6zellikle btiytimeyi tesvik eden modern
sektorlerin finansal yuktmlultkleri ve varliklar: icin gerekli finansal kurumlarin
yaratilmasi esasina dayanmaktadir. Yatirimlar icin gerekli finansmani saglayacak
finansal hizmetlerin varligi ekonomik bliyimeyi artiracaktir. Ayrica bu anlayista
finansal sektortin kaynaklar: geleneksel sektdrden modern sektorlere aktarma ve
yine modern sektorlerde girisimciligi tesvik etme fonksiyonlarini s6z konusudur.
Esasinda ekonomide ekonomik buyltme ile finansal gelisme arasindaki
nedensellik tilke ekonomisinin gelismisligi ile iliskilendirilmistir. Kalkinmanin ilk
asamalarinda nedensellik arz itisli yani finansal gelismeden ekonomik bliytimeye,
sonraki evrelerde ise talep takipli yani ekonomik bliyiimeden finansal gelismeye
dogrudur. Cunka iktisadi blUytme arttikca firmalar daha c¢ok kaynak talep
etmekte, boylece finansal hizmetlere olan talep artmakta ve finansal gelisme
ortaya cikmaktadir (Kar, 2001: 152; Patrick, 1966: 174-176).

Finansal gelisme ve ekonomik btiytime iliskisinde, hem talep takipli hem de
arz itisli yaklasimin bir arada goérialdigt nedensel baglantinin cift yonlt oldugu
bir baska anlayis da mevcuttur. Burada btiytik finansal piyasalarin reel ekonomik
buytmeyi tetikledigi, buna karsilik gelisen ekonominin de finansman talebini
artirdigr ve finansal sektort gelistirdigi distntlmektedir (Blum vd., 2002: 7).
Talep takipli ve arz itigli yaklasimlarin disinda finansal gelisme ile ekonomik
blUyltme arasinda herhangi bir nedensel iligki olmadigini ileri stiren iktisatcilar
arasinda Meir ve Seers (1984), Lucas (1988), Stern (1989) ve De Gregorio ve
Guidotti (1995) yer almaktadir. Ozellikle Lucas tarafindan belirgin sekilde dile
getirilen reel bliyime ile finansal gelismenin iliskili olmadig1 gbéristi, neoklasik
modeli esas alan islem maliyetlerinin sifir ve tam bilgiye dayali oldugu fikrinden
beslenmektedir (Blum vd., 2002: 6, Darrat, 1999: 21).

Bu calismada finansal gelisme kavrami, 6lcimu ve ekonomik bliytme ile
iliskisi arastirilmistir. Sonraki boéliimde literatlir 6zetinin verilmesinin ardindan
N11 tulkelerinin yer aldig panel, 1980-2016 dénemi boyunca incelenmistir. N11
ulkeleri Goldman Sachs (2007) tarafindan siniflandirilmis olup, bu tlkeler niifus
buytkltklerinden dolayr ayni sinifta toplanmistir. Ampirik analiz yatay kesit
bagimliligi, birim kék, homojenlik ve nedensellik testlerinden olusturulmustur.
Arastirma sonuc¢ basligiyla sonlandirilmistir.

2. Ekonomik Biiyiime-Finansal Gelisme Uzerine Yazin Taramasi

Ekonomik btiyime ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi yukarida sunulan
teorik bilgiler 1s181nda test eden ampirik calismalardan bazilari 6zet olarak Tablo
1’de sunulmustur.
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Tablo 1: Ekonomik Biiyiime ve Finansal Gelisme Literatiir Ozeti

Yazar/Yih Ulke/D6énem Yontem Sonuc
Kar ve Turkiye VECM-Granger Ekonomik bliyimeden
Pentecost (2000) 1963-1995 Nedensellik finansal gelismeye
Levine vd. (2000) 71 Ulke GMM Finansal gelismeden
1960-1995 ekonomik bliyimeye
Shan vd. (2001) 9 OECD Ulkesi VAR- Granger Ulkeye 6zgii sonuglar
ve Cin Nedensellik
Al-Yousif (2002) 30 GOU Panel Regresyon- Cift yonlti nedensellik
1970-1999 Granger
Nedensellik
Unalmus vd. Turkiye VECM-Granger Cift yonlti nedensellik
(2002) 1970-2001 Nedensellik
Calderon ve Liu 109 GOU Granger Cift ydonlti nedensellik
(2003) Nedensellik
Gokdeniz vd. Tuarkiye Regresyon Analizi Etki
(2003) 1989-2002 bulunmamaktadir.
Christopoulos ve 10 GOU Panel Finansal gelismeden
Tsionas (2004) 1970-2000 Esbuitinlesme ekonomik buylmeye
Chang ve Caudil Tayvan VAR-Granger Finansal gelismeden
(2005) 1962-1998 Nedensellik-VECM ekonomik bliylimeye
Onur (2005) Tuarkiye Granger Ekonomik bliyimeden
1980-2003 Nedensellik finansal gelismeye
Otoregresif Model
Aslan ve Korap Turkiye Johansen Uzun doénemli iliskinin
(2006) 1987-2004 Esbttiinlesme- yonu degiskene gore
Granger degismektedir.
Nedensellik
Aslan ve Turkiye Var-Granger Finansal gelismeden
Kuctuikaksoy 1970-2004 Nedensellik ekonomik bliyimeye
(2006)
Liu ve Hsu (2006) Tayvan, Kore ve GMM Ulkeye 6zgli bulgular
Japonya/
1981:1-2001:3
Eita ve Jordaan Bostwana VECM-Granger Finansal gelismeden
(2007) 1977-2006 Nedensellik ekonomik bliylimeye
Kandir vd. Turkiye/ Johansen Yalnizca ekonomik
(2007) 1988-2004 Esbutiinlesme- buytme finansal
Granger gelismeyi artirir.
Nedensellik- Hata
Dtizeltme
Gungor ve Yilmaz Turkiye Johansen-Juselius Iktisadi bliytimeden
(2008) 1987-2005 Esbutiinlesme- bankacilik sektortine
Granger
Nedensellik
Yang ve Yi Kore Granger Finansal gelismeden
(2008) 1971-2002 Nedensellik ekonomik bliyimeye
Nazlioglu vd. Tuarkiye/ ARDL,Dolado- Ekonomik bliyimeden
(2009) 1987-2007 Lutkepohl finansal gelismeye
Nedensellik An.
Wolde-Rufael Kenya VAR-Granger Cift yonlti nedensellik
(2009) 1966-2005 Nedensellik
Esso (2010) Bat1 Afrika ARDL ve Toda- Sonuclar genel degil
Ulkeleri Eko. Yamamoto'nun ulkelere 6zgudur.
1960- 2005 Nedensellik
Turedi ve Berber Turkiye Johansen-Juselius Finansal kalkinmadan
(2010) 1970-2007 Esbutliinlesme,VAR  ekonomik buytumeye
Nedensellik An.
Anwar ve Sun Malezya GMM Ekonomik btiytime
(2011) 1970-2007 tizerine dogrudan etki
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Kar vd.(2011) MENA Ulkeleri Panel Nedensellik Fikri birligi

1980-2007 bulunmayip bulgular

ulkeye 6zgudur.
Nisanci vd. D-8 ulkeleri Dinamik Panel Veri  Pozitif ve anlaml etki
(2011) 1947-2007 Analizi vardir.
Ozcan ve Al Turkiye VAR-Granger Ekonomik bliyimeden
(2011) 1998-2009 nedensellik finansal gelismeye
Oztiirk vd. GOU Holtz-Eakin, Newey = Ekonomik biiytimeden
(2011) 1992-2009 ve Rosen Panel finansal gelismeye
Nedensellik

Zhang vd. (2012) Cin/2001-2006 GMM Pozitif iligki

Bozoklu ve

14 Ulke

Dumitrescu ve

Finansal gelisme

Yilanc1(2013) 1988-2011 Hurlin (2012) Panel  iktisadi biytmenin
Nedensellik nedeni
Gunes (2013) Turkiye Granger Finansal gelismislik
1988-2009 Nedensellik-Hata ekonomik bliyimenin
Dtizeltme Modeli nedeni degildir.
Mercan-Peker Tuarkiye ARDL Testi Uzun dénemde pozitif
(2013) 1992-2010 iliski vardir.
Shahbaz (2013) Guney Afrika ARDL lliski esbttiinlesik
1965-2008 vardir.
Arag ve Ozcan Turkiye ARDL-Granger Cift yonlu iliski

(2014) 1987:1-2012:4 Nedensellik
Menyah vd. (2014) 21 Afrika Ulkesi Bootstrap Panel Zaynf iligki
1965-2008 Nedensellik Testi
Ductor ve Daryna 101 GUve GOU  GMM Reel sektériin
(2015) 1970-2010 buytmeye eslik
etmedigi durumda etki
negatif

Hayaloglu Kirilgan Besli GMM Pozitif yonlt iliski
(2015) 1990-2012
Isik ve Bilgin Tuarkiye Hacker ve Hatemi-J Finansal gelismeden
(2016) 2003Q1-2015Q4 Nedensellik Testi ekonomik buylmeye
Inancl vd. D-8 Westerlund- Pozitif yonlu iliski
(2016) 1997-2014 Edgerton(2007)

Esbuttinlesme Testi
Luintel vd. 69 Ulke Bayesian Yontem Yuksek gelirli
(2016) 1989-2011 ulkelerde gticlu iligki
Turkoglu Turkiye Granger Cift yonlti nedensellik
(2016) 1960-2013 Nedensellik
Ono ( Rusya VAR, Toda- Ekonomik bliiyimeden
2017) 1999Q1:2016.Q3 Yamamoto finansal gelismeye

Nedensellik
Tunali ve Onuk Tuarkiye Granger Iktisadi biiytimeden
(2017) 2003-2015 Nedensellik finansal gelismeye
Ouyang ve Li 30 Cin Bolgesi GMM Panel VAR Finansal btiytime
(2018) 1996Q1-2015Q4 ekonomik bluytimede

negatif etkilidir.

Tablo 1’e gére ekonomik biiytime ve finansal gelisme tizerine yapilan ampirik
calismalarda iliskinin y6nt konusunda farkli gértslerin oldugu; tlke, déonem ve
kullanilan degiskenlere gore talep takipli ya da arz itisli yaklasimin gecerli oldugu
sonucuna ulasildigi gérilmektedir. Bunun yaninda 6zellikle ulusal literatiirde yer

alan calismalarin
gozlemlenmektedir.

daha
Bu sebeple,

cok

zaman

serisi

analizine
calismamizda literatiirde olasi bir boslugu

dayali oldugu

dolduracag: fikrinden hareketle ekonomik biiytime ve finansal gelisme arasindaki
nedensellik iliskisi panel veri analizlerine dayali olarak gerceklestirilmistir.
Boylelikle literattirde alisagelmis olarak tek tilke icin yapilan analizler ¢ok tilke
icin yapilmis olacaktir.
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o
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3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada, Goldman Sachs (2007) tarafindan sergiledikleri ekonomik
buyltme performansi ve nufus yapisina baglh olarak N11 (Banglades, Maisir,
Endonezya, Iran, Gliney Kore, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Tuirkiye ve
Vietnam) olarak tanimlanan tilke grubunda ekonomik biiytime ve finansal gelisme
arasindaki iligki arastirilmaktadir. Bu amacla verilerin ulasilabilirligi gbéz 6ntinde
bulundurularak, Vietnam disindaki 10 tlke icin 1980-2016 dénemine ait
asagidaki bilgileri verilen yillik veriler panel veri teknigiyle analiz edilmistir.
Calismada ekonomik buytmenin géstergesi olarak LGDP ile temsil edilen kisi
basina reel GSYH serilerinin dogal logaritmas: alinmis degerleri kullanilmistir.
Calismanin esasini olusturan finansal gelisme (CREDIT) degiskeni olarak o6zel
sektore verilen yurtici kredilerin GSYH’ye orani degerleri kullanilmistir.

Calisma metodolojik olarak dért asamadan olusmaktadir. ilk olarak
modelde kullanilan degiskenlerde yatay kesitler arasindaki bagimlilik tespit
edilmeye calisiimistir. Yatay kesit bagimliligi, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen Langrange Multiplier (CDLM;) testi, Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen CDLM, testi ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen (CDLM,4;) testi
uygulanarak incelenmistir. Ikinci asamada serilerin duraganlhg yatay kesit
bagimliligini dikkate alan 2. nesil birim koék testlerinden Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CADF panel birim kék testi ile arastirilmistir. Uclincii
asamada egim katsayillarinin homojenligi Swamy S testi ve Delta testi ile
arastirildiktan sonra doérdiinci ve son asamada degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi Dumitrescu-Hurlin (2012) testiyle incelenmistir.

4. Panel Veri Analizi
4.1. Yatay Kesit Bagimlilig: Testi

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesi amaciyla literattirde Breusch-Pagan
(1980) CDLM, testi, Pesaran (2004) CDLM, testi, Pesaran (2004) CDLM testi ve
Pesaran vd. (2008) CDLM,4; testleri kullanilmaktadir. CDLM; ve CDLM, testleri T>N
oldugunda ve CDLM testi N>T durumunda ve CDLM,,;; testi ise T>N ve N>T
oldugunda yatay kesit bagimliliginin varligini test edebilmektedir. Yatay kesit
bagimliligi konusunda ilk katkiy1 yapan Moran (1948)’dir. Daha sonra alternatif
bir yaklasim olarak Breusch ve Pagan (1980) tarafindan LM istatistigi ortaya
konulmustur;

CDLM; = TR 4 B (1)
Pi j, kalintilarin ikili korelasyonun tahmini olup,

~ Yi-1 €itCjt
oy 2 \Y2(vT L2
(Zt=1 eit) (thl ejt)

ve U;z'nin EKK ile yapilan tahminidir. LM testi yatay kesit

12 (2)

Ene il
it=yir — By xir

birimleri icin 6zel bir sart gerektirmez ve T> N oldugu durumlarda kullanilabilir.
Ancak bu test gelistirilerek, hem yatay kesit boyutu hem de zaman boyutu btytk
oldugunda kullanilabilen CDLM; testi ortaya konulmustur;

CDLM, = fN = 1)2 Z (TP — 3)
i=1 j=i+1
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Bu teste gore T @@ ve N — oiken sifir hipotezine gore yatay kesit

bagimliliginin yoklugu sinanir (Pesaran, 2004: 6-7). Ayrica Pesaran vd. (2008) LM
istatistiginde yaptiklari bir duzeltmeyle N>T oldugunda da kullanilabilen CDLM;

testini gelistirmislerdir;

_ ~ (T k)pu ”Tij
CDLMua; = [y 1)2 Z [ 2< o )] ~N(0,1)(12) )

i=1 j=i+1

Denklemde pgi; ortalamayi, Vr;; varyans: gostermektedir. Duizeltilmig
CDLM (CDLM,g;) testi olarak adlandirilan bu test, N>T ve T>N iken yatay kesit
bagimliligini sapmasiz olarak tahmin edebilmektedir. Hipotez testleri;

Hy: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H,: Yatay kesit bagimliligi vardir.

seklindedir (Pesaran vd., 2008: 1-4).
4.2. Duraganlik Testi

Yatay kesit bagimliligin varligl sebebiyle serilerin duraganliginin incelenmesi
icin ikinci kusak duraganlik testlerinden olan Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen CADF (Cross-sectional Augmented Dickey Fuller) birim kok testi
uygulanmistir. CADF testi, Augmented Dickey-Fuller (ADF) regresyonunun
bireysel serilerin gecikme duzeyleri ve Dbirinci farklarinin yatay kesit
ortalamalariyla genisletilmis alternatif versiyonudur. Bu test ile hem bireysel
yatay kesit birimlerine ait genisletilmis ADF (CADF) istatistikleri hem de panelin
geneline ait yeni asimptotik sonuclar elde edilebilmektedir. CADF testi icin
kullanilan denklem;

Vie = (L= 0Dm + BYips + ey (=1, N;t=1,.,T (5)

(5) nolu denklemde, baslangi¢c degeri, y;,, sonlu ortalama ve varyansh bir
yogunluga sahip olarak hata terimi, u;, ise tek faktorlt bir yapiya sahiptir;

Wi = Vift + & (6)

Burada f;, gozlenemeyen ortak etkiyi ve ¢;, bireysel spesifik hatayi
gostermektedir. Bu durumda denklem (5) ve (6) su sekilde yazilabilir;

Ay =%+ BiYie—1 T Vife + € (7)

Bu denklemde, o«;= (1—0)u;, ;i =—-(1—0;) ve Ay, = y;y — y;1—1’dir. Buna
bagli olarak birim koék hipotezi, @; = 1, asagidaki gibi gosterilebilir;

Hy: B; = 0 (ttm iler i¢in) (8)

Hi:3;<0,i=12,..N;, B;=0, i=N;+1,N,+2,..,N 9)

”»

Yukarida, H, hipotezi “Her bir yatay kesit birimi duragan degildir.” ve H,
hipotezi “Yatay kesitlerin bir kism1 duragandir.“ seklinde olusturulmaktadir.

CADF ile her bir yatay kesite ait degerlerin duraganligini belirlemek zor
oldugundan, her bir yatay kesite 06zgli CADF istatistiklerinin aritmetik
ortalamasinin alinmasi yoluyla tim panele ait CIPS istatistigi de elde
edilebilmektedir;

N
o
W



Ali ALTINER & Eda BOZKURT

N
CIPS (N,T) =t — bar = N1 E b (N,T) (10)
i=

Denklemde t;(N,T), i. yatay kesit birimi icin CADF istatistigidir. Hem her bir
yatay kesit birimi icin hesaplanan CADF istatistikleri hem de tiim panele 6zgt
CIPS istatistik degerleri Pesaran tarafindan Monte Carlo simulasyonlar: ile
olusturulan kritik tablo degerleri ile karsilastirilarak duraganlik arastirilmaktadir.
Hesaplanan CADF ve CIPS istatistik degerleri kritik degerlerden mutlak deger
olarak buyuk oldugu durumda temel hipotez reddedilerek panel icin birim koék
olmadig1 sonucuna ulasilabilmektedir (Pesaran, 2007: 265-303).

4.3. Homojenlik Testi

Nedensellik testi, esbtitlinlesme testleri ve katsay1 tahminlerinden 6nce her
bir tlke icin parametrelerin homojen ya da heterojen olup olmadigl tespit
edilmelidir. Ilk olarak Swamy (1970) tarafindan ortaya konulan Swamy testi ve
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta(A) testleriyle egim
katsayilarinin homojenligi incelenebilmektedir. Bliytik 6rneklemler icin asagidaki
esitlikte verilen A testi kullanilabilirken, kiiciik 6rneklemler icin ﬁad]- testi
kullanilabilmektedir:

R N-1§—k
A=VN|——), 11
( = ) an
R N~1S— E(3;
Rgaj= JN(#) (12)
JVar(Zir
Yo =+ BiXie + €1, i=1eaio.N, t=1...... T (13)

Testlerin sifir ve alternatif hipotezleri asagidaki gibidir;
Hy: fB; = B yani egim katsayilar1 homojendir.

H,: f; # f yani egim katsayilar1 homojen degildir (Pesaran ve Yamagata,
2008: 50-93).

4.4. Nedensellik Testi

Calismada seriler arasindaki nedensellik iliskisi Dumitrescu ve Hurlin
(2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testiyle arastirilmistir. Dumitrescu
ve Hurlin (2012), heterojen panel veri modelleri icin yatay kesit bagimliligini
dikkate alan, esbttinlesme iliskisi olmadiginda da uygulanabilen ve dengesiz
panel veri setlerinde de kullanilabilen basit bir Granger (1969) nedensellik testi
gelistirmislerdir. Testte x ve y degiskenleri arasindaki iliski dogrusal modelle
arastirilmaktadir;

K K
k k
Vi =%+ Z Vi( )Yi,t—k + Z .Bi( )xi,t—k + & (14)
k=1 k=1

Bu esitlikte bireysel etkilerin (x;) zamanla degismedigi, gecikme uzunlugu
K’nin paneldeki tim yatay kesit birimleri i¢in benzer oldugu ve panelin dengeli

oldugu varsayilmistir. Bunun yaninda otoregresif parametre yi(k) ve egim katsayisi

,b’i(k)’mn gruplar arasinda farklilasabildigi kabul edilmistir. Denklem (14) icin
olusturulan temel ve alternatif hipotezler;

N
o
=
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Hy:B; =0 vi=1,..,N
Hi:B; =0 Vi=1,..,N;
Hy:p; #0 V,= N, +1,N, +2,..,N

Temel hipotezin kabul edildigi durumda paneldeki tim yatay kesitlerde
X’ten Yye dogru nedensellik iliskisinin olmadigi kabul edilir. Ancak alternatif
hipotez kabul edildigi takdirde paneldeki baz: yatay kesitlerde X’ten Y’ye dogru bir
nedensellik iliskinin oldugu belirlenir. Bu hipotezlerin sinanmasi icin bireysel
Wald istatistiginin ortalamasi da elde edilmistir;

N
Hnc 1
Wi == Wi (15)
i=1

Denklemde, W;;, Hy:f; = 0 bireysel teste uygun olarak i. yatay kesit birimi
icin bireysel Wald istatistigi ve Wy#¢ sifir hipotezine uygun ortalama istatistik
degeridir. Bu testte amag, sifir hipotezi altinda ortalama istatistik Wy#“nin
dagilimini belirlemektir. Bunun icin T ve N’nin sonsuza gittigi asimptotik durum
ve T’nin sabit oldugu yar1 asimptotik durum ele alinmistir. T ve N’in sonsuza gittigi
durumda (T,N —oo) asimptotik dagilima sahip Zf% ortalama istatistigin
kullanilabilecegi ancak T’nin sabit oldugu durumda (N>T durumu) yar: asimptotik
dagilima sahip Z#NC test istatistiginin kullanilabilecegi kabul edilmistir.
Asimptotik ve yarim asimptotik dagilima sahip test istatistikleri ise asagidaki gibi

elde edilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1450-1460);
N

ZNi = | Wip = K) (16)

VN[WYF — N7 R E(Wir)]

JN-l S Var(W,r)

Hnc _
ZN -

17)

4.6. Ampirik Bulgular

Calismada, finansal gelismenin ekonomik buUytme TuUzerindeki etkisini
incelemek amaciyla ilk olarak kullanilacak duraganlik testinin belirlenmesi i¢in
gerceklestirilen yatay kesit bagimlligi testi sonuclari asagidaki Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclar1

CDLM: CDLM2 CDLM.g;

Test ist. ve Olasilik  Test ist. ve Olasilik  Test ist. ve Olasiik

102.989%* 6.113% 61.453%
LGDP (0.000) (0.000) (0.000)

94.403*%* 5.208%* 23.933%*
CREDIT (0.000) (0.000) (0.000)

295.307%** 26.385% 11.696%**
Model (0.000) (0.000) (0.000)

Not: *** ** ve *, sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig: ifade
etmektedir.

Tablo 2’de gosterilen sonuglara goére, CDLM;, CDLM, ve CDLM,q;
istatistiklerine gére tim degiskenler ve model igin yatay kesit bagimliliginin
oldugu goriulmektedir. Bu sonuclara 1s181inda, serilerin duraganliginin incelenmesi
amaciyla yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci kusak panel birim koék
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testlerinin uygulanmasina karar verilmistir. Serilerin duraganliginin arastirilmasi
icin uygulanan ikinci nesil panel birim kok testlerinden CADF panel birim koék
testi sonuclar1 asagidaki Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Duraganlik Testi Sonuclar:

LGDP CREDIT

Diizey 1.fark Diizey 1.fark
Ulkeler CADF Degeri CADF Degeri CADF Degeri CADF Degeri

(G.U) (G.U) (G.U) (G.U)
Endonezya -1.620 (1) -3.234 (1) -1.201 (4) -2.044 (4)
iran -2.537 (1) -3.851 (1)* -2.215 (1) -4.124 (1)**
Meksika -3.361 (1) -4.686 (1)*** -1.707 (1) -3.863 (1)*
Filipinler -0.843 (4) -4.664 (1)** -2.544 (4) -2.850 (1)
Tiirkiye -2.052 (1) -3.414 (1) -1.298(1) -3.604 (1)*
Banglades -3.016 (1) -3.996 (1)** -2.611 (1) -3.784 (1)*
Misir -4.032 (1)** -2.820 (1) -1.835 (1) -1.431 (1)
Nijerya -1.789 (1) -4.713 (1)*** -3.169 (1) -4.360 (1)**
Pakistan -2.529 (1) -2.846 (1) -2.024 (1) -4.134 (1)**
Giiney Kore -1.694 (1) -6.127 (1)*** -1.409 (2) -2.662(1)
Panel (CIPS) -2.347 -4.036%** -2.001 -3.285%**
Not 1: G.U. gecikme uzunluklarini géstermektedir ve Schwarz bilgi kriterine goére
belirlenmistir.

Not 2: CADF istatistigi kritik degerleri Pesaran (2007)’deki Tablo 1b’den alinmistir.
Kritik degerler, -4.67***, -3.87** ve -3.49* olmak Uuzere, sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
Not 3: CIPS istatistigi kritik degerleri Pesaran (2007)'deki Tablo 2b’den alinmistir.
Kritik degerler, -3.10*** -2.86** ve -2.73* olmak Uzere, sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3’te gosterilen CADF panel birim kok testi sonucunda yatay kesit
birimler (tilke) 6zelinde inceleme yapildiginda, LGDP degiskeninin sadece Misir’da
diizey degerlerinde duragan oldugu belirlenmistir. Ancak CREDIT degiskeninin
paneli olusturan tlkelerin hi¢cbirinde diizey degerlerinde duragan bir yapiya sahip
olmadig tespit edilmistir. Bu bulgulara gére analiz edilen degiskenlerin tlkelerin
buytk cogunlugunda dtizey degerlerinde duragan olmadig gdzlenmistir. Panelin
geneli icin degerlendirme yapma imkani taniyan CIPS istatistiklerine bakildiginda,
LGDP ve CREDIT degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan olmadigi ancak
birinci farklar1 alindiginda duragan bir yapiya kavustuklari yani I(1) olduklar:
gorulmustur.

Egim katsayilarinin homojenliginin incelenmesi i¢in gerceklestirilen Swamy
Shat ve Delta Testi sonuclar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Homojenlik Testi Sonuclar1

Test istatistigi Olasilik degeri

Swamy Shat 39.386%** 0.000
Delta_tilde (A) 5.564%** 0.000
Delta_tilde_adj (3,,)) 5.798*+* 0.000

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde istatistiki
olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 4’te yer alan hem Swamy testi hem de Delta testi sonuclarina gore,
egim katsayilarinin homojen oldugunu ifade eden H, hipotezi %1 anlamllik
dtuizeyinde reddedilmis ve egim katsayilarinin heterojen olduklar: belirlenmistir.

Modelde yatay kesit bagimhiligi ve egim katsayilarinin heterojen oldugu
belirlendiginden finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasindaki nedenselligin
belirlenmesi amacimna uygun olarak uygulanan Dumitrescu-Hurlin panel
nedensellik testi sonuclar: asagidaki Tablo 5’te gésterilmistir.

Tablo 5: Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuclar1

Nedenselligin Yonii Wi i zye

ke xk
LGDP — CREDIT 13.0557 12.9819 10.6342

(0.000) (0.000) (0.000)
. 3.1426 0.1841 -0.1055
CREDIT — LGDP (0.003) (0.392) (0.397)

Not: *** **ye * sirasiyla %1, %5 ve % 10 dlizeyinde istatistiki olarak
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5teki sonuclar 1siginda calismada T>N oldugundan nedenselligin
yorumlanmasi i¢in Zi%° test istatistigine bakildiginda, ekonomik biiytimeden
finansal gelismeye dogru %1 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Ancak finansal gelismeden ekonomik bUytimeye dogru bir
nedensellik iliskisi belirlenememistir. Bu sonucla finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasinda, ekonomik biytmeden finansal gelismeye dogru tek yénlt bir

nedensellik iliskisi varligi kabul edilmektedir.
5. Sonuc

Finansal sistemlerin en 6énemli 6zelligi fon fazlas1 olanlarla fon a¢ig1 olanlar
arasinda aktarim mekanizmasi olarak calismasidir. Bunun yaninda finansal
piyasalar herhangi bir varligin gelecekteki degerinin korunmasi i¢in varliklarin
farkli sepetlerde degerlendirilmesine imkan tanimakta ve ayni varligi 6édeme
aracina dénustiirmede kolaylik sunmaktadir. Gelismekte olan tilkelerin (GOU)
temel iktisadi probleminin tasarruf yetersizligine bagl yatirim eksikligi oldugu
disuntldiginde, gelismis bir finansal yapinin bu tlkelerdeki en 6énemli gorevi
hanehalk: tasarruflarini artirarak yatirimcilar icin bir fon arzi saglayacak
olmasidir. Boylelikle sermayenin en ideal sekilde kullanilmasi sonucunda
verimlilik ve buna bagli olarak da ekonomik buUyUme artis gosterecektir.
Calismada finansal gelisme ile ekonomik btiytime iliskisi N11 tlkeleri icin panel
veri analizi ile arastirilmistir. Bu amacla 1980-2016 doénemi yillik verileri
kullanilmistir. Analiz kapsaminda yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testleri
yapildiktan sonra buna uygun olarak degiskenler arasindaki nedensellik
iliskilerinin ortaya konulmas: icin Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi
gerceklestirilmistir. Nedensellik testi sonuclarina goére, ekonomik buytmeden
finansal gelismeye dogru nedensellik iligkisi bulunmus olmasina ragmen, finansal
gelismeden ekonomik buylmeye dogru herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanilamamistir.

Sonuc¢ olarak ele alinan tulke grubunda ekonomik gelisme ile finansal
gelisme arasindaki iliskinin talep takipli gortise dayali oldugu soéylenebilir. Bu
durum finansal sektérin gelismesinin ekonomik bUytmeyi degil, ekonomik
bluyltmenin finansal sektérti gelistirdigini ortaya koymaktadir. Artik ilgili tilkeler
kalkinmanin basinda oldugu gibi finansal sektére dayali bir bulyltme
sergilememelidir. Buradaki carpict durum yalnizca finans sektértine dayali
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bliyimenin yetersiz olacagi reel sektéor blUyUmesine dayali olarak finansal
gelismenin saglanmas1 gerektigidir. Ozellikle ytiksek teknolojili tiretime dayals,
verimlilik temelli, rekabet edebilir yatirimlarin kuvvetlenmesi surdurtlebilir
blUyltme icin mecburi niteliktedir. Ayrica finansal gelismenin saglanmasinda
6nemli bir nokta spekulatif etki olusturmayacak sekilde finansal liberalizasyonun
artirilmasidir. Finansal gelismenin saglandig: tilkelerde tasarruf oranlar: artmakla
beraber finansal araclara yatirim imkani ile yastik alti birikimleri ekonomiye
kazandirilmaktadir. Son olarak calisma daha sonra finansal alandaki alt
sektorlerin gelisiminin bliyime tUzerine etkisi incelenerek daha spesifik hale
getirilebilir.
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