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OZET:

Bu calsmada finansal gelismenin ekonomik blyume Uzerindeki etkisi 1997-2014 ddnemi
yillik verileri dikkate almarak gelisen D-8 (lke ekonomileri i¢in incelenmistir. Finansal
aracilk hizmetlermin nicelik, nitelk ve verimlligindeki iyllesmeleri ortaya koyan bir siireg
olarak ifade edilen finansal gelisme bu c¢ahsmada Ozel sektore verilen krediler ile temsil
edilmigtir. Panel veri analizinin kullanildigi c¢ahsmada degiskenlerin istatistiki zellikleri ve
aralarmdaki iligkilerin dikkate alnmasi ile yeni nesil testler kullandmustr. Elde edilen
sonuglara gore yatay kesitler arasmda bagmliligm oldugu goriimiis, iilkelere ait finansal
gelisme katsayismn homojen oldugu Pesaran ve Yamagata’ya (2008) ait olan Delta Testi ile
tespit edilmisti. Analiz baslangicmda Smith vd.(2004)  tarafindan gelistirilen birim kok
testleri ile  duraganhk analizi yapimis daha sonra ise Westerlund-Edgerton(2007)
esbiitiinlesme testi ile uzun donemli iliskiler ortaya koyulmustur. Panelin geneline ait finansal
gelisme katsayist CCMGE teknigi ile belirlenmistir. Sonug olarak D-8 (lkeleri icin finansal
gelismenin ekonomik bilyiime tizerine pozitif etkide bulundugu tespit edimistir.
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The Relationship Between Financial Development and Economic
Growth: The Case Of D-8

ABSTRACT

In this study the effect of financial development on economic growth for the period of 1997-
2014 with annual data developing 8 countries (D-8) were examined for their economies.
Financial development is expressed as a proceess of demonstrating improvements in

1 Bu ¢ahsma ICPESS 2016 da 6zet bildiri olarak sunulmustur

2 Dog. Dr., Sakarya Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Iktisat Bolimii, “S.yazar”
sinancli@sakarya.edu.tr
3 Aras. Gor., Sakarya Universitesi Siyasal Bilgller Fakiiltesi, Iktisat Bolimii,
naltintas@sakarya.edu.tr
4 Aras. Gor., Sakarya Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi lIktisat Bolimii,
veyselinal@sakarya.edu.tr



Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi: D-8 Ornegi S.Inangli, N.Altintas, V.inal

productivity of the quantity of financial intermedition services quality and financial
developments. In this study financial development was represented by loans to private sector.
Panel data analysis of the statistical properties of the variables used in this study and the new
generation of tests with a consideration of the relationship between them is used. According to
the obtained results have shown that the dependence between the horizontal sections, the
financial development of the country coefficient is homogeneous Pesaran and Yamagata
(2008) of which was determined by Delta test. Analysis start Smith et al. with unit root tests
developed by stability analysis was conducted after the Westerlund-Edgerton has put forward
a long-term relationship with cointegration test. Owverall the panel financial development
coefficient is determined by CCMGE techniques. As a result of analysis, financial
development for D-8 countries provide a positive effect on economic growth.

Keywords: Financial development, economic growth, D-8 countries

Jel Codes: E44, 011, C4
Giris

Finansal gelisme Ve ckonomik biiyiime iliskisi iktisat literatlrinde son doénemlerde siklikla
tartisian  konulardan birisidir. Ulkelerin finansal piyasalar1 ve bu piyasalarm gelisimi biiyiime
performanslar agisndan olduk¢a Onemlidi. Bu baglamda ekonomik buyimeye finansal
sistemin  katkismn ortaya koyan ik ekonomistlerden olan Schumpeter(1911) finansal
kurumlarm teknolojik yeniligi hizlandwrdigi ve tasarruflarm bir arada toplanarak verimli
alanlarda degerlendirmek suretiyle ekonomiye porzitif katkida bulundugunu ortaya koymustur.

Finansal sistemin fonksiyonlar1 arasmda riskleri azaltma, kaynaklarm tahsisi, yatwrmlar
hakkinda bilgi saglama, yoneticilerin gozetimi ve kurumsal kontrol uygulamasi, tasarruflart
mobilize etme, mal ve hizmet ticaretini kolaylastrma gibi unsurlar vardr. Finansal sistem
piyasalardaki fonlarm etkin dagiimma ve boylece tasarruflarm optimal yatrmmlara kanalize
olmasma engel olan asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldrmaktadr. Bu sekilde kaynak
daglmu ve sermaye birkkiminde etkinligi saglamaktadr. Teknolojik yenilikle beraber uzun
donemli  yatrmlarm artmasi ekonomik  blyUmeyi hizlandrmaktadr. Finansal —gelisme,
finansal aracilik hizmetlerinin  nicelk nitelk ve verimliligindeki iyilesmeleri gosteren bir
stire¢ olarak tammlanmaktadir. Bu siire¢ ¢ok sayida kurum ve faaliyetlerin birbiri ile olan
etkilesimini icermektedir (Abu-bader ve Abu-garn, 2009:890).

Calgmanm literatiire katkis1 analizi yapilan iilke grubu ile ilgilidir. Bu kapsamda 6rneklem
olarak alman D-8 iilkelerindeki finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda iliskiyi
inceleyen  yeterli diizeyde ¢alsma bulunmamaktadir. Literatirdeki bu boslugun doldurulmasi
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amactyla D-8 iilkelerinde ki finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligki 2.nesil
panel veri analizi teknikleri kullanlarak arastmimistr. Finansal gelisme ile  ekonomik

biiyiime arasinda iliski panel veri yontemiyle analiz edilmekte ve degerlendirilmektedir.

1.Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski

King ve Levine (1993) 1960-1989 donemi icin 80 (lkenin wverilerini kullanarak yaptigi
calismada finans gelisme ve ekonomik biiyiime arasmdaki iliskiyi Olgmek  ig¢in
Schumpetere’m  goriistinii  test etmuglerdir. Finansal gelismenin  diizeymi Olcen  ¢esith
degiskenler ile kisibasi gsyh ve biiyiime oram arasmda giighi bir iliski saptanmustr. Finansal
hizmetlerin  sermaye birikimi ve verimhli@i artrmak suretiyle ekonomik blylimeyi tesvik
ettigi sonucuna ulasilmistir.

Gregorio ve Guidotti (1995) finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasmdaki uzun dénemli
iliskiyi analiz etmis, finansal gelisme gOstergeleri olarak bankacilik sisteminin 0zel sektore
verdigi krediler kullanimustr. Bu degisken ile GSYH arasmda poztif bir korelasyon tespit
edilmis olup bu etki iilkeden iikeye degisiklik gosterdigi goriimiistir. Latin Amerika Ulkeleri
icin yapilan cahsmada s0z konusu korelasyon sonucu negatif ¢ikmustir. Elde edilen sonuclar
finansal gelismenin ekonomik biiylimeye olan etkisinin yatrmm kanalndan zyade verimlilik
kanah ile oldugunu ortaya koymustur.

Calderon ve Liu (2003) 109 gelismis ve gelismekte olan iilke icin 1960-1994 ddnemi verileri
baz almarak finansal gelisme ve ekonomik blyiime iligkisini aragtrmuslar ve  finansal
gelismenin - ekonomik  biiyiimeyi artrdigi  sonucuna ulagsmuslardr. S6z konusu analiz  grup
grup vyapidignda gelismekte olan iilkeler icin nedensellk iliskisi arz Onciillii ¢ikarken,
gelismis ilkeler icin talep takipli sonucuna varimustr. Diger taraftan biiylime i¢in finansal
gelismenin  sermaye birikimi ile yenilk kanah karsilastrildi@inda yenilik kanalmn daha etkili

oldugu sonucuna ulagilmstir.

Beck ve Levine (2004) dinamik panrel icin gelistirilen GMM ile 1976-1988 ddneminde borsa
ve bankacilk piyasasmin gelisimmin biiylime iizerndeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen
sonuglara gore hem bankaciik sektorinin hem de borsanm ekonomik biiyiime iizerinde

pozitif etkiye sahip oldugu anlagilmistir.

Naceur ve Ghazouni (2007) 11 Mena Ulkesi icin dengesiz panel analizi kullanarak finans

biiylime iligkisini analiz etmislerdir. Finansal gelismenin biytume Uzerindeki etkisini  hem
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bankaciik hem de sermaye piyasasi agismdan ele almmustr. Elde edilen sonuca gore finansal
gelismenin  ekonomik biiyiime {izerinde negatif yada anlamsiz bir etkisi ortaya cikmustr. Bu
etkinin sebebi olarak gelismemis finansal sistem gosterimisti. Mena bdlgesindeki bankacilik
sektorinin ~ fonksiyonlarmm  iyilestirilmesi ~ ve  bankaciign  kurumsal  cercevede
giiclendirilmesinin gerekliligi politika Onerisi olarak ortaya konulmustur.

Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008) 6 Mena Ulkesi i¢cin finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasmdaki nedensellik iliskisini tespit etmislerdir. Elde edilen bulgulara goére Cezayir, Misrr,
Fas, Suriye ve Tunus’da finansal gelisme ekonomik biiyiimeye yol agarken, Israil icin ise
biiylimeden finansal gelismeye dogru zayif bir iliski tespit edimistir.

Aydn vd.(2013), 1991-2009 doénemi igin yilhk verileri dikkate alarak finansal gelismislik
diizeyi ile iktisadi biiyiime arasmdaki iliskiyi bir grup cevre (lkesi i¢in analiz etmistir. Panel
veri analizinin ortaya koydugu sonuglara gore bankaciik sektoriinin fonksiyonel temelleri
saghkh islememekte, ikinci olarak ise c¢evre (lkelerde finansal Ozgiirliklerin genisletimesinin
biiyiime performansini olumsuz etkilemektedir.

Bozoklu ve Yilanci (2013) 1988-2011 doneminde gelismekte olan 14 ilke i¢in finansal
gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi Dumitrescu-Hurlin tarafindan gelistirilen Panel
Granger nedensellk testi ile arastrmustr. Uygulama sonuglarina gore finansal gelismenin
giclii bir sekilde ekonomik biiylimeye neden oldugunu goriilmistiir. Ayrica blylme hedefleri
dogrultusunda  bu  iikelerin  finansal  sistemlermin  gelistirilmesi  gerektifi  sonucuna
ulagilmistir.

Ak vd.(2013) arastrmalarmda 14 gelismekte olan (lke igin 1990-2009 ddneminde finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasmndaki iliskiyi panel data analizi ile tespit etmislerdir.
Finansal gelisme gostergesi olarak 5 farkh degisken kullanidmis olup elde edilen bulgulara
gore tasarruflarm bankacik sektdriinden ziyade sermaye piyasast araciligt ile finansal
sisteme entegre olmasi1 gerektigi ortaya c¢ikmustr. Ayrica finansal kurumlar arasmndaki
rekabetin artrilmasi ve net faz marjmn disiirilmesi ekonomik biiylimeye pozitif katki
saglanabilecegi gorulmektedir.

Aydn ve Malcoglu (2016) cahsmalarmda finansal gelisme ile ekonomik biiylime iliskisini
Dumitrescu-Hurlin  Panel Nedensellik testi ile analiz etmistir. 1980-2014 ddneminde OECD
tilkelerinin  incelendigi bu c¢aligmada finansal gelisme gostergesi olarak finansal sektor
tarafindan verilen krediler kullamhstr. Elde edilen bulgulara gore finansal gelismeden
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ekonomik biiylimeye dogru nedensellk tespit edilmis fakat ekonomik biiylimeden finansal
gelismeye dogru bir nedensellik bulunamamigtir.

2. Metodoloji
2.1 Veri Seti

Cabsmada panel veri analizi tercih edimis ve D-8 (Banglades, Endonezya, Iran, Malezya,
Mistr, Nijerya, Pakistan ve Tirkiye) {ilkeleri incelenmistir. 1997-2014 donemi yillik verileri
Dinya Bankasi elektronik veri tabanndan eclde edilmisti. Ekonomik buylme gdstergesi
olarak iikelerm KGSYH’lart finansal gelisme gOstergesi olarak da literatirde siklikla
kullamlan ve finansal gelismisligin Onemi gostergelerinden olan o6zel sektore verilen krediler
(BANK) kullanimistr.  Verilerin  analize uygun hale getiriimeleri amaciyla  logaritmik
formlar1  kullamhmistr.  Panel veri analizinin - kullamldi@i ¢ahsmada degiskenlerin istatistiki

Ozellikleri ve aralarmdaki iliskiler g6z Oniinde bulundurularak yeni nesil testler kullanilmistir.

2.2Yontem

Cahsmada serilerin  esbiitiinlesme iligkisini  incelemeden Once panel Orneklem grubunu
olusturan {ilkkeler arasmdaki bagmhhgn olup olmadigi Breusch-Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen  (Lagrange Multiplier-LM  testi) ve Pesaran vd. (2008) tarafindan sapmasi
dizeltilen LMadj (Adjusted Crossectionally Dependence Lagrange Multiplier) testiyle
arastrimistr.  Cahsmada  ikinci kusak birim kok testlerinden, Smith vd.(2004) tarafindan
gelistirilen birim  kok testi uygulanmus ve duraganhk derecesi (1) olarak belirlenmistir.
Sonraki asamada Peseran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta testi uygulannmug
ve egim parametrelerinin homojen oldugu tespit edilmisti. ~ Seriler arasmdaki esbiitiinlesme
iliskisinin  varhgi, vyatay kesit bagmliigm goz Oniinde bulunduran Westerlund ve Edgerton
(2007) LM bootstrap testiyle smannmustr. Esbiitiinlesme testi serilerin esbiitlinlesik oldugunu
ortaya koydugu i¢in bu iliskimin nithai sapmasiz katsaylarmi tahmmn etmek amaciyla
Pesaran’m (2006) CCE (Common Correlated Effects: Ortak Iliskili Etkiler) yontemi
kullanbmustr.  Bu ¢alismada analizler EViews 9.1, Stata 12, Gauss 10 programlari ve bu
programlar i¢in gelistirilmis kodlar kullanilarak yapimustir.

2.3 Yatay Kesit Bagimhlik Testi

Yatay kesitler arasmda bagmhik (YKB) mevcut iken, bu bagmlligt goz Oniine almadan
analiz yapimasi elde edilecek sonuglart 6nemli Olglide etkilemektedir (Breusch and Pagan,
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1980; Pesaran,2004). Bu sebeple analizden ©Once, orneklem grubunda yatay Kesit
bagmiiligmn olup olmadigy test edimelidir. Ciinkii yapilacak birim kok ve egbiitiinlesme
testleri icin yontem se¢imi yapilrken, bu durumun g6z Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir
(Goger, 2013:225). Yatay kesit bagmlilig, iilkelerm herhangi birinde yasanan bir olumlu
veya olumsuz sokun diger lilkeleri de etkilemesidir. Yatay kesit bagmhhgmm varli§ Breusch
ve Pagan (1980)’a ait CDLM (Cross-sectional Dependency Lagrange Multiplier) testi ile
belirlenmektedir. Bu test grup ortalamasi sifir fakat bireysel ortalamalar sifirdan farkh
oldugunda sapmah olmaktadwr. Pesaran vd. (2008) bu sapmayi, test istatistifine varyans ve
ortalamayr da dahil ederek diizeltmistir. Dolayisiyla test diizeltimis CDLM testi (CDLMadj)
ismini almistir. CDLM test istatistigi ik haliyle asagidaki gibidir:

A2 —
coun TS i M

Yapilan diizeltmeyle (CDLMadj) su hale gelmistir:

1 0 N(0,1)

B 2 12 N-1xN A_Z_(T—K—l)pii—
LM adj (m) Z[:l Z_/:mpu B

1

A

Burada; Hij ortalamayy, UTij varyans, Py -her bir denklemin en kictk kareler yontemi

tahmininden elde edilen kalntlar arasmdaki basit korelasyon katsayisidir. Buradan elde
edilecek olan test istatistifi, asimtotik olarak standart normal dagilim gostermektedir (Pesaran
vd., 2008). Testin hipotezleri:

H,: Yatay kesit bagimhlhigi yoktur.

H,: Yatay kesit bagimlihigi vardr.

Test uygulandiktan sonra ulasilan olasiik degeri 0.05°ten kiicik oldugunda, %5 anlamhhk
dizeyinde, H, hipotezi reddedilmekte ve paneli olusturan birimler arasmda YKB olduguna
karar verilmektedir (Pesaran vd., 2008).

Cabsmaya konu olan degiskenlerin her biri i¢in yatay kesit bagmmlik testleri yapimis ve

sonuclar asagida verilmistir;
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LKGSYH Degiskenine Ait Yatay Kesit Bagimhligi Test Sonuglar

Test Statistic d.f Prob.
Breusch-Pagan LM 734.3089 28 0.0000
Pesaran scaled LM 93.31545 0.0000
Bias-corrected scaled LM 93.19780 0.0000
Pesaran CD 26.74495 0.0000

LBANK Degiskenine Ait Yatay Kesit Bagimlihgi Test Sonuglari

Test Statistic d.f Prob.
Breusch-Pagan LM 156.7285 28 0.0000
Pesaran scaled LM 16.13303 0.0000
Bias-corrected scaled LM 16.01538 0.0000
Pesaran CD 5.609309 0.0000

Tablolardaki sonuglara gore; olasiik degerleri 0.5’den kiigiik oldugu icin H, hipotezleri
gicli bicimde reddedimigtir. Serilerde yatay kesit bagmhligi oldugu goriilmektedir. Bu
sonu¢ sOzkonusu iilkkelerden birinde yasanan olumlu veya olumsuz sokun digerlerini de
etkiledigini ifade etmektedir. Cahsmanmn bir sonraki asamasmda yapilacak birim kok
smamalarmda, YKB’yi g6z Oniinde bulunduran birim kok testleri kullandacaktr. Seriler
arasmda esbiitiinlesme iligkisinin  varhgi ve esbiitinlesme denklemi tahmin edilirken de
YKB’yi dikkate alan test yontemlermin kullamimasi gerekmektedir. Bu yiizden cahgmanmn
bundan sonraki agamalarmda, YKB’yi dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi ve panel
es-biitiinlesme testlert kullanilmustir.

2.4 Panel Birim Kok Testi

Cabsmada paneli olusturan iikeler arasmda yatay kesit bagmhhg tespit edildigi i¢in,
serilerin duraganhgy, ikinci kusak birim kok testlerinden Smith vd.(2004) gelistirdigi birim
kok testi kullambmistr. Bu test birim kok smamasi yaparken YKB’yi g6z Oniinde

bulundurmaktadr. Smith vd. (2004) tarafindan gelistirlen LM , t, Min , Max ve WS isimli
5 adet bootstrap panel birim kok testi soz konusudur. LM testi Solo (1984) tarafindan

gelistirilmis  olup bireysel Lagrange ¢arpam (LM,) test istatistiklerinin ortalamasidr ve
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LM = NflzLLMi seklinde hesaplanmaktadir. t testi Im vd. (2003)’ye ait panel birim kok

"t seklindedir. Max testi Leybourne (1995)

testinin bootstrap versiyonu olup t t=N" G

tarafindan gelistirimis olup Max = N‘lziN Max, seklinde hesaplanmaktadir. Min testi LM

. _ N .
istatistiklerinin daha giicli bir cesidi oip MIN=N 1Zi=1Mmi seklinde ifade edilmektedir.

LM, ve LM seklindeki istatistikleri minimum degerlerine (Min, =Min(LM ¢,LM)) dayan

olarak hesaplanan ileri ve geri ADF regresyonlarma dayahdr. Son test olan WS ise Pantula
vd. (1994) tarafindan gelistiritmistir. S6z konusu testler birim kok sifir hipotezme dayahdr ve
alternatif hipotez altmda heterojen otoregresif koklere izin vermektedirler. Bu nedenle, sifir
hipotezinin reddi en azndan bir panel iyesi icin duraganhn gecerli olduguna isaret
etmektedir. Ayrica, Arouri vd. (2012) tarafindan ifade edildidi {iizere, eleyici Orneklem
semasmi kullanarak veride hem zaman boyutu hem de yatay kesit bagmhligma izin
vermektedirler (Ozcan ve Ar, 2013:45).

Serilerin birim kok icerip igermedigi Smith vd.(2004) tarafindan gelistirilen test ile smanmug
ve sonuclar asagida gosterilmistir.

Tablo.1: Smith vd. (2004) Panel Birim Kok Testi Sonuglar1 (Sabit terimli)

LBANK LKGSYH
TESTLER Diuzey | Fark Dizey | Fark
E -2.052 | -2.980* -0.222 | -5.301*
(0.610) [ (0.000) (0.960) | (0.000)
—_— - - * _ *k
Max 0.085 2414 0.127 1.753

0.980) | (0.000) | (0.923) | (0.023)
M 4444 | 6.664% | 1.210 | 7.848*

(0.063) | (0.000) | (0.981) | (0.000)
= 1900 | 5474 | 0407 | 6.366

Min ©0.428) | (0.000) | (0.995) | (0.000)
WS 0086 | -2.826* | -0.558 | -2.530*
(0.731) | (0.000) | (0.827) | (0.000)

Tablo.2: Smith vd. (2004) Panel Birim Kok Testi Sonuglar1 (Sabit ve trendli)

LBANK LKGSYH
TESTLER Duzey Fark Dizey Fark
E -2.806 | -3.346* -2.161 | -5.030*
(0.360) | (0.002) (0.372) | (0.000)
_— - - * _ _ 3
Max 0.358 3.304 1.210 2.000

(1.000) | (0.000) | (0.712) | (0.047)
™ 4467 | 7471 | 5051 | 8.252*

(0.617) | (0.002) | (0.366) | (0.000)
1801 | 7.405* | 3.603 | 6538*
(0.973) | (0.000) | (0.340) | (0.002)

Min
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VE -1.331 -3.668* -2.037 | -2.897**
(0.998) | (0.000) | (0.621) | (0.034)
Not: Model sabitve trend terimlerini icermektedir. *** %10,** %5 ve* %1 anlamhlik diizeylerinde birim kok

sifir hipotezinin reddedildigine igaret etmektedir. Olasilik degerleri 5000 bootstrap dongiisii ile tiiretilmistir. Blok

hacmi ve maksimum gecikme uzunlugu swasiile 100 ve 4 olarak belirlenmistir.

Tablo.1 ve Tablo.2’te goriildiigii lizere degiskenler diizey degerlerinde birim kdke sahip iken
birinci farklarmda duragan hale gelmektedirler. Dolayis1 ile  degiskenlerin  duraganhk
derecelerinin  I(1) oldugu belirlenmistir. Serilerin  tamamu  I(1) oldugu i¢in es-biitiinlesme
analizi yapilabilir. Ciinkii es-biitinlesme analizinin yapilabilmesinin 6n kosulu I(1)  serilerin
duragan olmasidrr.

2.5 Westerlund ve Edgerton Panel Es-biitiinlesme Testi

Panel veri analizinde degiskenler arast uzun donemli ilisgkinin es-biitinlesme yOntemiyle test
edilmesi, sklkla kullanlmaktadr. Cahsmada esbiitinlesme iliskisini tespit etmek {izere
Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen panel bootstrap esbiitiinlesme testi
kullanilmigtir. Test McCoskey ve Kao (1998)nun Lagrange carpami (LM) testine dayah olup
es biitiinlesmenin oldugu sifir hipotezine sahiptir. Bu test yatay kesit birimleri arasmda ve
icerisinde korelasyona izin vermek i¢in bootstrap Ozelligini kullanmaktadwr. FEleyici 6rneklem
semasma dayall olup simiilasyon sonuglari asimptotik testlerdeki sapmalar azaltigma isaret
etmektedir. Ilave olarak kiicik Orneklemlerde iyi performansa sahip oldugu sonucuna

varilmigtir. yit skalar varyant1 gostermek {izere,
yit:ai_'_Xit/Bi +Zi
seklinde ifade edildiginde, zaman boyutu ve yatay kesit boyutu swrasiyla t =1,2,...N

i =1.2,.....; N seklinde gosterilmektedir. ¥, vektorl ise regresorleri icermektedir. yit ise

bagmh degiskeni temsil etmektedir. Regresorlerin saf rassal yiirliylis siireci izedikleri

varsaymaktadr. Hata terimi 7, , Zi — Ui TV seklindeki veri unsurlari temsiline

t 2
sahiptir. \/,, = Znij ve 77, ise sfir ortalama ve (N) =0, varyans: ile
j—1

bagmsiz ve 6zdes bir siireci ifade etmektedir. Calismamizda Westerlund ve Edgerton (2007)
tarafindan gelistirilen panel bootstrap esbiitiinlesme testi sonuglar1 tablo.3’te gdsterilmistir.
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Tablo.3: Westerlund ve Edgerton (2007) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
Model LM istatistigi Asimptotik olasilik Bootstrap
degeri olasilik
degeri
0.977 (yatay
Sabit ve 12.353 0.000 kesit
Trendli bagmlilig
Model altmda bu
istatistik degeri
gecerlidir.)
Not: Bootstrap dongii sayis1 1000°dir ve k gecikme uzunlugu 4 olarak alinmugtir. yatay kesit bagimliiginin varligi bootstrap

olasilik degerinin kullanilmasini gerektirmektedir ki, bu degere gore esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu ifade eden sifir
hipotezireddedilememektedir. Test sonucuna gore sabit ve trendli modele gore es biitiinlesme vardir.

Tablo.3 sonuglarma bakildiginda sabit ve trendli model icin esbiitinlesme oldugu
gorulmektedir. Bootstrap olasiik degerleri sabit ve trendli model igin esbiitinlesme iligkisinin
oldugunu gostermekte yani uzun donemde iliski mevcuttur. Tabloda iki farkh olasiik degeri
yer almaktadr. Serilerde yatay kesit bagmlihigi oldugundan bootstrap olasilik degeri goz
Oniinde bulundurulmustur. Cabsmann bir sonraki asamasinda esbiitiinlesme katsayilarmmn
tahmini yapilacaktr. Fakat Oncesinde Peseran ve Yamagata(2008) tarafindan gelistirilen delta
testi araciigi ile egim katsaylarinin homojenligi test edilecektir.

2.6 Delta Testi ve Uzun Dénem iliskisinin Tahmini

Dinamik panel veri analizlerinde Oncelikle egim katsaylarmm her bir iilke icin homojen mi
yoksa heterojen mi oldugu, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta testi
araciigiyla ortaya koyulmaldir. Delta testi asagida belirtildigi gibi hesaplanmaktadir
(Pesaran ve Yamagata, 2008:56).

a
A~ —1 PR
A—vN D _S_k

~ 2k
1]
S : Swamy (1970) tarafindan Onerilen test istatistigini ifade eder.
k : Aciklayic1 degisken sayis
N : Yatay kesit sayst
o

A adj diizeltilmis delta test istatistigini vermektedir;
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o o O
Aadi= A — N N S—E(Z)
]
\jvar(zit)

Calsmanin delta testi sonuglar1 asagida gosterilmistir.

Tablo.4: Delta Testi Sonuglar1

Test Test istatistigi Prob.
O

/A\ -0.226 0.589
0

Aadj -0.246 0.597

Tablo.4’deki sonuglara gore sifir hipotezi olan egim katsaylar1 homojendir hipotezi
reddedilememektedir. Yani egim katsayilart homojendir. Homojenlik; yapilacak olan katsayl
tahminlerinde biitiin iikelerin beta katsaylar1 tek bir betaya esit oldugu anlammndadr. Bu
durumda yapacagmizin uzun donem iligkilerin tahmininde panelin geneli icin yapilacak
tahminler gecerli olacaktir.

Uzun donem panelin geneline ait es-biitiinlesme katsayilar; Pesaran (2006) tarafindan
gelistirilen yatay kesit bagmliigm dikkate alan CCMGE (Common Correlated Mean Group
Effects: Ortalama Grup Etkisi) yontemi ile belirlenmist. CCE yontemi ile bireysel
esbiitiinlesme  katsaylarmm tahmin  ettikten sonra panelin genelne ait olan egbiitiinlesme
katsayisi, CCMGE yontemi ile belirlenmisti. Bu yontem bireysel katsaylarm aritmetik
ortalamasmi alarak hesaplama yapmaktadwr. Calismada CCMGE tahmin sonuglar1 tablo.5’te

gosterilmistir.

Tablo.5: Panelin Geneline Ait Esbiitinlesme Katsayilar1

Uzun Donem Es- t-Istatistigi
Biitiinlesme Katsayisi

CCE mean group
estimates 0.08 3.16*

Tablo.5 incelendiginde panelin geneli i¢in uzun donem esbiitiinlesme katsayisi pozitif ve
istatistiki olarak anlamhdr. Orneklem grubunda yer alan D-8 iilkelerinde finansal gelisme
ckonomik biiylimeye pozitif katki saglamaktadr. Finansal gelismisligin gostergesi olan 6zel
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sektore verilen kredilerde meydana gelen %1’k artis KBGSY’da % 0.08 atis meydana
getirmektedir. Kisacast finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasmda dogrusal bir iliski
oldugu tespit edilmektedir.

3. Sonug

D-8 lilkelerinde iktisadi biiylime (kisi basma diisen mili gelir) ile finansal gelisme (6zel
sektore verilen krediler) arasmdaki iliskismin incelendigi bu cahsma literatiirdeki boslugun
doldurulmas1 amaci ile yapimustr. Konu ile ilgi yapilan pek ¢ok ¢alisma bulunmasma
ragmen Orneklem grubu olarak D-8 (lkelerinin alndigi ¢alisma az sayida bulunmaktadr. D-8
gelismekte olan 8 iilke arasmdaki isbirligini ongbren bir kurulustur. Gelismekte olan
potansiyel sahibi bu 8 iilkede finansal sistemin gelismesinin ekonomik biiyiimeye nasil bir
katk: saglayacagi arastrilmaya deger bir konudur.

Bu dogrultuda yapilan bu cahyma da kullanlan degiskenler arasindaki iliskismin varhg test
edilmis ve Westerlund-Edgerton testi sonucunda esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulagimistir.
Esbiitiinlesme  analizinden ©Once serilere arasmdaki yatay kesit bagmhh@ Peseran ve
Yamagata tarafindan gelistirilen Delta testi ile smanmig ve yatay kesitler arasnda
bagmiiign oldugu tespit edilmistir. Yani iilkelerin herhangi birinde yasanan bir sok diger
Ulkeleri de etkileyecektir. Bunun i¢in analizde yatay kesit bagmiligmi dikkate alan testler
kullanmmistr. Daha sonra Smith vd. tarafindan gelistirilen birim kok testi ile degiskenlerin 1.
seviyede duragan olduklart goriilmiis ve esbiitiinlesme analizi yapilarak uzun donemde
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasmda D-8 Orneklem grubu i¢in iliski oldugu
sonucuna ulagimustr. Bu iliskinin  katsayisimmn tespitinde ise Pesaran tarafindan gelistirilen
yatay Kkesit bagmlhgm dikkate alan CCMGE (Common Correlated Effects) yontemi
kullanilmis  ve finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasndaki iliskiye ait esbiitiinlesme
katsayss1 elde edimisti. Ozel sektdre verilen kredilerde meydana gelen %1’lk artis
KBGSY’da % 0.08’ lik bir artisa yol agnustir.
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