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Ozet: Bu calismada; Asya-Pasifik Ekonomik Isbirligi’ne tiye olan (APEC) 12 tilkede 1990-
2014 dénemleri arasinda finansal gelisme ve ekonomik btiytime arasindaki iliski
panel veri analizi ile arastirlmustir. Finansal gelismislik géstergesi olarak 6zel
sektér kredilerinin GSYH % pay:, ekonomik btiyiime géstergesi olarak da kisi
basina gelir degiskeni kullanilmistir. Analizde yatay kesit bagimliigini géz 6niinde
bulunduran yeni nesil panel veri yéntemleri kullanimistir. Yapuan analiz
sonucunda degiskenler arasinda es-biitlinlesme iliskisinin oldugu gortilmiistiir.
Panelin genelinde finansal gelismedeki bir birimlik artisitn ekonomik biiytimeyi
0.099 birim artirdigt belirlenmistir. Ayrica, finansal gelisme ve ekonomik btiyiime

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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Abstract: The relationship between financial development and economic growth in 12
countries (APEC) in Asia-Pacific Economic Cooperation (APEC) between 1990 and
2014 was investigated by panel data analysis in this study. It was used the share
of private sector loans in GDP as a financial development indicator and per capita
income variables an indicator of economic growth. New generation panel data
methods are used considering horizontal section dependency in the analysis. It is
seen that there is a cointegration relation between variables as a result of
analysis. It was determined that a unit increase in financial growth would
increase economic growth by 0.099 units in the overall panel. Furthermore, bi-
directional causality relationship between financial development and economic

growth has been identified.
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Analysis.

I.GiRIS

Ekonomik bliytime; bir tilkede Uretim kapasitesinin, Giretimin ve dolayisiyla
milli gelirin artmasini ifade etmektedir. Kisi basina gelir, bir yildan digerine
artiyorsa, s6z konusu ekonomi bUuylUmektedir. Kisi basina disen milli
gelirdeki artis orani, Uretim olanaklarinin ne kadar arttigini géstermektedir
(Dinler, 1997: 510-511). Ekonomik biytmenin gerceklesebilmesi icin, her
seyden o6nce yatirnmlarin artirilmasi gerekmektedir. Daha fazla yatirim ise
ancak yatirimlarin kaynagi olan tasarruflarin artirilmasina baghdir. Tasarruf
orani ne kadar buiytikse, yatirim orani da o kadar btiytik olacagindan, btiytime
hizi da diger sartlarin degismemesi kosuluyla o kadar yuksek olacaktir
(Dinler, 1997: 512). Finansal gelisme tanmim olarak; finansal kurumlarin,
finansal piyasalarin ve finansal araclarin gelismesi ve biiytimesi olarak ifade
edilmektedir (Kar ve Tas, 2004: 170).Finansal gelisme, finansal piyasalardaki
menkul varliklarin ¢ok cesitli olmasi ve bunlarin daha fazla kullanilabilir

306 | Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstittist Dergisi - Yil 11, Sayi 1, Haziran 2018



Apec Ulkelerinde Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime liskisinin Analizi

duruma gelmesidir. Baska bir ifadeyle finansal gelisme, finans piyasalarinin

gelismis olma durumunu ifade etmektedir (Erim ve Turk, 2005: 23).

Finansal gelisme ile ekonomik buytme arasindaki iliski, ekonomistler
tarafindan arastirilan ve tartisilan konularin basinda gelmektedir. Finansal
sistemin ekonomik bliytime Uzerindeki etkisinin ne yénde oldugunu ortaya
koymay1 amaclayan geleneksel teoriler, finansal sistemin reel ekonominin
ihtiyaclarina uyum gosterme seklinde pasif bir rol oynadigini ileri
stirmuslerdir. Bunun tam tersi gériisti savunan cagdas teoriler ise, finansal
sistemin ekonomik bulytime uzerinde etkisi oldugunu savunmuslardir
(Hermes ve Lensink, 1996:7). Finansal gelisme ve ekonomik buytme
arasindaki teorik iligkiler, finansal aracilar tarafindan saglanan hizmetleri
vurgulamis ve bunlarin yenilik ve blytme icin gerekliligini savunmus olan
Joseph Schumpeterin calismalarinda yer almistir. Schumpeter (1911),
finansal araci olan bankalarin, teknolojik yeniligi kolaylastirdigini
belirtmektedir. Bankalar tasarruflari bir araya getirmekte, yatirnm projelerini
degerlendirmekte, yoneticileri denetlemekte ve firmalar hakkindaki detayh
bilgileri daha duistik maliyetle elde edebilmektedir. Schumpeter (1911)’e gore,
finansal aracilar fonlar1 yenilik tasiyan projelere yonlendirerek ekonomik
buytmeyi arttirmaktadir (Becsi ve Wang, 1997: 51). Raymond Goldsmith’in
basini cektigi Yapisalct Ekol, finansal gelismenin finansal aktif formundaki
tasarruflar1 dogrudan arttirdigini, bu nedenle sermaye olusumunu ve
ekonomik blytmeyi tesvik ettigini belirtmektedir (Ahmed ve Ensari, 1998:
505).

Rajan ve Luigi (1998: 75), Keskin ve Karsiyakali, (2006: 1-2), Alper ve Onis
(2001: 203- 205)’e gore gelismis bir bankacilik sistemi ve finansal piyasalar,
teknolojik yenilikler, tasarruflarin tesvik edilmesi, saglanan kaynaklarin etkin
bir bicimde dagilimi yoluyla ekonomik buytmeyi etkileyebilmekte ve tasarruf
oranlarina etki ederek ekonomik biytmenin yéninu belirlemektedir. Aksi
halde finansal kurumlarin ve piyasalarin gelismemis olmasi ya da yetersizligi,
tasarruf duizeyinin distk kalmasina neden olarak yatirimlari ve ekonomik
buytmeyi olumsuz etkilemektedir. Gelismis finansal sistemler, dlizenlemeler
ve yenilikci finansal teknolojilerle fonlarin etkin dagilimini engelleyen
asimetrik bilgi sorununu azaltarak, yeterli ve dogru bilginin elde edilmesini
kolaylastirmakta ve bdylece tasarruflarin mobilizasyonunu etkin kilmaktadir
(Japelli ve Pagano, 1994: 83-109). Boylece finansal piyasalar araciligiyla
kaynak dagilimi ve sermaye birikiminde etkinligin saglanmasi, teknolojik

yenilik ve uzmanlagmanin artirilmasiyla buytk ve uzun dénemli projelerin
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hayata gecirilmesi i¢in uygun ortam olusturularak ekonomik bliyiimeye katki
saglanmaktadir (Acemoglu ve Zilibotti, 1997: 718). Ornegin; finansal sistem
icerisinde yer alan bankalar, topladiklari mevduatlarla likidite riskini
azaltarak, likit olmayan ancak getirisi ytksek olan yatirimlari fonlayarak
ekonomik bliyimenin artmasini saglayabilmektedir (Bencivenga ve Smith,
1991: 195-209; Diamond ve Dyvbig, 1983: 191-206). Boylece yenilikci,
teknolojik dtizeyi ytiksek, ancak dogasi riskli yatirnmlara kaynak aktarimini
mumkun kilan finansal sistem sayesinde ekonomik bliyimeyi uyaran projeler
desteklenmektedir (Acemoglu ve Zilibotti, 1997: 709-751; King ve Levine,
1993: 717-737).

Finansal gelisme ile ekonomik bliiytime arasindaki iliskinin yént konusunda,
Patrick tarafindan ortaya konulan arz onculli ve talep takipli hipotezler
6nemli bir yere sahiptir (Atamttirk, 2005: 100). Arz o6nculli hipotezin;
kaynaklarin geleneksel sektérlerden modern sektérlere transferi ve modern
sektorlerdeki girisimsel cevaplari hizlandirmak ve tesvik etmek olarak iki
6nemli fonksiyonu bulunmaktadir (Patrick, 1966: 175). Bu baglamda Arz
oncullil arastirmalar, Neoklasik iktisat yaklagimina uygun sekilde liberal hale
gelmis finansal piyasalarin, bir yandan tasarruflar tegvik etmek, diger yandan
tasarruflarin etkin bir sekilde tahsisini saglayarak, ekonomik buyltme
lUzerinde hizlandirici etkisi oldugu gértistine dayanmaktadir (Onur, 2005:
138). Talep takipli durumda ise, reel sektordeki gelismeler talebi ortaya
cikarmakta, talebin karsilanmasi icin finansal kurumlar ve araclar araci
olmaktadir. Talep takipli yaklasim, finansin bliytme strecinde temel olarak
pasif bir unsur oldugunu ima etmektedir (Patrick, 1966: 175).

Bu calismanin amaci, 1990-2014 donemi arasinda 12 APEC tlkesinde
(Japonya, Malezya, Singapur, Tayland, Kore, Meksika, Avusturya, Cin,
Endonezya, Filipinler, Turkiye ve Sili) finansal gelisme ve ekonomik bliytime
arasindaki iliskiyi yatay kesit bagimliligini dikkate alan panel esbtitinlesme
ve panel nedensellik testlerini kullanarak analiz etmektir. Calismada bagimh
degisken olan ekonomik bliytimeyi temsilen reel kisi basina gelir; finansal
gelismeyi temsilen de 6zel sektér kredilerinin GSYH % pay: kullanilmistir. Bu
calisma, finansal gelisme ve ekonomik buytme iligkisini, Asya-Pasifik
bolgesindeki ekonomik gelismeyi ve refah dtizeyini daha ileriye tasimak ve
Asya-Pasifik Toplulugu arasindaki baglar1 giclendirmek amaciyla 1989
yilinda kurulmus olan APEC tlkeleri acisindan ele almasi ve yeni nesil panel
veri yonteminin kullanilmasi a¢isindan diger calismalardan farklilagsmakta ve

o6zglinlik kazanmaktadir. Calisma dort bolimden olusmaktadir. Giris
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bolimunt takiben ikinci bélimde konu ile ilgili literatlir taramasina yer
verilmistir. Uclincti béltimde veri seti, metodoloji ve analiz sonuglarina yer

verilmistir. Dérdliincti béltiim olan sonug¢ bolimu ile calisma sonlandirilmistir.
IL.LITERATUR TARAMASI

Finansal gelisme ve ekonomik blylime arasindaki iliskiyi arastiran ilk
calismalar, az gelismis ve gelismekte olan tlkelere yonelik olarak yapilmistir.
Finansal gelismenin bir tilkenin ekonomik gelismisliginin sathasina gére farkli
etkisi olmaktadir. Ayrica finansal sistemlerin her birinin farklh gelisme
safhalarindaki 6nemi de farklilasabilmektedir (Afsar, 2007: 191). Literattirde
finansal gelisme ve ekonomik buytume arasindaki nedensellik iliskisi, hem
teorik hem de ampirik olarak incelenmistir. Bununla birlikte son yillarda odak
noktasit ampirik analiz tizerinedir (Shan, 2005: 1354). Finansal gelisme ve
ekonomik buytme arasindaki iligkiyi aciklamaya yonelik dort temel yaklasim
bulunmaktadir. Birinci yaklasim, ekonomik blyUmenin finansal gelismeye
oncultuk ettigini ifade etmektedir. Burada “talep izleyen” bir iliski so6z
konusudur. Once ekonomik biliylime olmakta, ekonomik biiylimenin fon
ihtiyaclar1 finansal sistemin ve finansal piyasalarin gelismesine destek
olmaktadir. Ikinci yaklasima gére, finansal gelisme ekonomik btliytimeyi
desteklemektedir. Bu iliski, “arza o6nculik eden” bir iliski olarak ifade
edilmektedir. Finansal kurumlarin gelismis olmasi, tasarruflarin ekonomiye
kazandirilmasini hizlandirmakta ve kolaylastirmaktadir. Bdylece, finansal
sistemin destegiyle gerceklesen bir ekonomik bliytime s6z konusu olmaktadir.
Uctinci yaklasima gére, finansal gelisme ve ekonomik biliyime arasinda
karsilikli bir etkilesim s6z konusudur. Son goériis ise, finansal gelisme ve
ekonomik buUyltme arasinda 6nemli bir iliski olmadigini ifade etmektedir
(Kandir vd., 2007: 312).

Literattirde finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasindaki iliskiyi ele alan

calismalardan bazilarini su sekilde 6zetlemek mumkitndur:

Bangake ve Eggoh (2010) tarafindan yapilan ¢calismada, 1960-2006 dénemleri
arasinda 25 OECD ulkesinde finansal gelisme ve ekonomik blyltme
arasindaki iliski panel veri analizi ile arastirilmistir. Analiz sonucunda
finansal gelisme ve ekonomik bliylme arasinda ¢ift yonlti nedensellik iligkisi

oldugu goralmustir.

Leitao (2010) tarafindan yapilan ¢calismada, 27 AB tlkesi ve BRIC tlkelerinde
1980-2006 doénemleri arasinda finansal gelisme ve ekonomik bilyltime
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arasindaki iliski analiz edilmistir. Statik ve dinamik panel veri analizinin
uygulandigi calismada, finansal gelismenin ekonomik bliytimeyi pozitif yonde
etkiledigi goérulmustiar. Ayrica verimlilik ve ticaretin ekonomik buyumeyi

pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Yapilan baska bir 6nemli calismada Bilel ve Mouldi (2011), 1986-2010
donemleri arasinda alti MENA tlkesinde finansal serbestlesme, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik blytime arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Analiz sonucunda finansal serbestlesme ve ekonomik bilytme
arasinda negatif yonli bir iliski oldugu goértlmustiir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ve ekonomik blylime arasinda ise pozitif yonla iliski

saptanmistir.

Rachdi ve Mbrak (2011), 1990-2006 dénemleri arasinda alt1 OECD ve dort
MENA tlkesinde finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasindaki iliskiyi
panel GMM yo6ntemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, hem OECD hem
de MENA tulkelerinde finansal gelisme ve ekonomik blytime arasinda uzun
donemli iliski oldugu goértlmustir. Ayrica, finansal gelisme ve ekonomik
buytme arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. OECD tulkelerinde ekonomik
bliyiime ve finansal gelisme arasindaki nedenselligin c¢ift yonli; MENA
llkelerinde ise ekonomik bluylmeden finansal gelismeye dogru tek yonlt

oldugu goérulmustir.

Adusei (2012) tarafindan yapilan calismada,1965-2010 dénemleri arasinda
Guney Afrika’da finansal gelisme ve ekonomik btiytime arasindaki iliski analiz
edilmistir. Analiz sonucunda, gerek kisa dénemde gerekse uzun dénemde
finansal gelismenin ekonomik bliytimeyi etkilemedigi gértlmustir. Granger
nedensellik analizinde ise, GlUiney Afrika da finansal gelismeden ekonomik

buytmeye dogru tek yonlt nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Konuyla ilgili yapilan baska bir calismada Bhunia (2012), 1980-2011
donemleri arasinda Hindistan’da finansal gelisme ve ekonomik buytme
arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Johansen esbutinlesme analiz sonuclari,
ekonomik btiytime ile finansal gelisme arasinda uzun dénemli iliski oldugunu
gosterirken, Granger nedensellik analizi sonucu ise nedenselligin finansal

gelismeden ekonomik buiyiimeye dogru oldugunu gostermistir.

Jun (2012), 1960-2009 dénemleri arasinda ele alinan 27 Asya ulkesinde
finansal gelisme ve ekonomik bliytime arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile

arastirmistir. Panel esblitiinlesme testi sonucu, finansal gelisme ve ekonomik
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blylmenin uzun doénemde esbutinlesik oldugunu gostermistir. Ayrica,
finansal gelisme ve ekonomik buyltme arasinda pozitif iligkinin oldugu
gorulmustir. Analiz bulgular1 finansal gelismenin ekonomik blytmeyi

hizlandirdigini ortaya koymustur.

Ewetan ve Okudua (2013) tarafindan yapilan ¢alismada,1981-2011 dénemleri
arasinda Nijerya’da finansal gelisme ve ekonomik bulytme iliskisi
arastirilmistir. VAR ve Vektér Hata Dtlizeltme Modeli sonucunda finansal
gelisme ve ekonomik buUylme arasinda uzun doénemli iliski oldugu
gortlmustir. Granger nedensellik analizi, finansal gelisme ve ekonomik
blytme arasindaki nedensellik iliskisini teyit etmistir.

Ndlovu (2013), 1980-2006 doénemleri arasinda Zimbave’de finansal gelisme ve
ekonomik blUyltme arasindaki nedensellik iliskisini analiz etmistir. Granger
nedensellik analizi sonucunda, ekonomik buUyltmeden finansal gelismeye
dogru tek yonlt nedensellik iliskisine rastlanilmistir.

Falahaty ve Hook (2013), 1991-2009 dénemleri arasinda MENA tlkelerinde
finansal gelisme ve ekonomik bliytime arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Panel
veri analizi sonucunda finansal gelismenin MENA tlkelerinde ekonomik
buytmeyi hizlandirdigi, bu baglamda bankacilik sektértintin bu tlkeler icin

son derecede 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Asghar ve Hussain (2014), 15 gelismekte olan tilkede, 1978-2012 doénemleri
arasinda finansal gelisme, ticari aciklik ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: ve ekonomik blylme arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Analiz
sonucunda, finansal gelisme ve ekonomik blylme arasinda uzun dénemli
iliski oldugu gortlmustir. Nedensellik analizinde, finansal gelisme ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda cift yoénli nedensellik
iliskisine rastlanilmistir. Ayrica ticari acikligin finansal gelisme tizerinde etkili
oldugu tespit edilmistir.

Lerohim vd., (2014), 2002-2011 doénemleri arasinda bes ASEAN (Malezya,
Tayland, Vietnam, Endonezya, Singapur) ulkesinde finansal gelisme ve
ekonomik bliyime arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile arastirmistir. Analiz
sonucunda, finansal gelismenin ekonomik buyltme tUzerinde 6nemli bir

etkisinin olmadig1 saptanmistir.

Abida vd., (2015), 1980-2012 doénemleri arasinda G¢ Kuzey Afrika tilkesinde

(Tunus, Fas, Misir) finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasindaki iliskiyi
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panel GMM yo6ntemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda, finansal gelismenin

ekonomik buytmeyi hizlandirdig: tespit edilmistir.

Siddique ve Majeed (2015), 1980-2010 doénemleri arasinda bes Guney Asya
ulkesinde enerji tiiketimi, ticaret ve finansal gelismenin ekonomik buiytime
lzerindeki etkisini analiz etmistir. Panel esbttiinlesme analizi sonucunda;
enerji, ticaret, finansal gelisme ve ekonomik bliyime arasinda uzun dénemli
iligki oldugu goértlmustir. Analiz sonuclarinda; finansal gelisme, ticaret ve
enerjinin ekonomik buyUmeyi pozitif yonde etkiledigi géralmusttir. Uzun
donemde buytume ve enerji ttiketimi arasinda cift yonl; ticaret ve finansal
gelismeden ekonomik buyltmeye dogru tek yonlti nedensellik iligkisine

rastlanilmistir.

Saaed ve Hussain (2015), 1977-2012 doénemleri arasinda Kuveyt’de finansal
gelisme, ticari aciklik ve ekonomik bliyiime arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Esbutinlesme analizi sonucunda finansal gelisme, ticari aciklik ve ekonomik
bliylime arasinda uzun doénemli iliskiye rastlanilmamistir. Granger
nedensellik analizinde ise ekonomik bliytime ve finansal gelisme, ticari aciklik

ve ekonomik bliylime arasinda nedensellik oldugu goéralmustir.

Rana ve Barua (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, 1974-2012 doénemleri
arasinda bes gelismekte olan Guiney Asya Ulkesinde (Banglades, Hindistan,
Nepal, Pakistan, Sri Lanka) finansal gelisme ve ekonomik bliylime arasimndaki
iligki panel veri analizi ile arastirilmistir. Calisma kullanilan degiskenler; reel
GSYH, finansal sektor tarafindan verilen krediler, toplam bor¢ servisi, yurt ici
tasarruflar, para arzi ve ticaret dengesidir. Analiz bulgulari, toplam borg¢
servisi ve yurtici tasarruflarin ekonomik bliytimeyi pozitif etkiledigini, buna
karsilik para arzi, yurt ici krediler ve ticaret dengesinin ekonomik buytme

ltzerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigini géstermistir.

Badri ve Sheshgelani (2016), 2005-2013 dénemleri arasinda 24 Islam Isbirligi
Orguiti tilkesinde finansal gelisme, finansal entegrasyon ve ekonomik biiytime
arasindaki iligskiyi panel veri analizi yOntemi ile arastirmistir. Analiz
sonuclarinda, finansal gelismenin ekonomik buUytmeyi pozitif, finansal

buitlinlesmenin ise negatif yonde etkiledigi gértilmustur.

Jung (2017), 1961-2013 doénemleri arasinda Gluiney Kore’de finansal gelisme
ve ekonomik buyltme arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Johansen
esbtitinlesme analizi sonucunda, finansal gelisme ve ekonomik bliylimenin

uzun doénemde esbutunlesik olduklart goéralmustir. Ayrica, finansal

312 | Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi - Yil 11, Sayi 1, Haziran 2018



Apec Ulkelerinde Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime liskisinin Analizi

gelismenin ekonomik blyUmeyi hizlandirdigi ve finansal gelismeden
ekonomik btiyimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna

ulasilmistir.
III. ANALiZ
A.Veri Seti

Bu calismada, 12 APEC tulkesinde (Japonya, Malezya, Singapur, Tayland,
Kore, Meksika, Avusturya, Cin, Endonezya, Filipinler, Turkiye ve Sili) 1990-
2014 dénemi yillik verileri kullanilarak finansal gelisme ve ekonomik bliiytime
arasindaki iligki analiz edilmistir. Baslangic ve bitis yillar1 verilerin elde
edilebilirligine gore belirlenmistir. Analiz kapsaminda ekonomik blytmeyi
temsilen tlkelere ait reel kisi basina Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYH), finansal
gelismisligi temsilen 6zel sektdre verilen kredilerinin GSYH % pay1 degiskeni
kullanilmistir. Calismada ilk olarak, paneli olusturan yatay kesitler (tlkeler)
arasinda bagmmhlgin olup olmadigi Breusch-Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen (Lagrange Multiplier-LM testi) ve Pesaran vd. (2008) tarafindan
sapmasi1 duzeltilen LMadj (Adjusted Crossectionally Dependence Lagrange
Multiplier) testiyle incelenmistir. Seriler icin birim kok testi olarak; yatay kesit
bagimliligini ve serilerdeki yapisal kirilmalar dikkate alan ikinci kusak birim
kok testlerinden, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF (Cross-
Sectionally Augmented Dickey Fuller) testi kullanilmistir. Es-buttnlesme
katsayilarinin homojenligi, yani aciklayici degiskenin katsayilarinin yatay
kesitten (tlkeden) yatay kesite degisip degismedigi; Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan gelistirilen Slope Homogeneity testiyle incelenmistir. Seriler
arasindaki es-buttnlesme iliskisinin varligi; Westerlund (2008) tarafindan
gelistirilen, yatay kesit bagimliligini dikkate alan ve seriler farkli duraganlilik
duzeylerinde iken es-butltnlesme iliskisini analiz yapmaya olanak taniyan
Durbin-H (Durbin-Hausman) testiyle analiz edilmistir. Uzun déneme ait
bireysel ve panelin geneline ait es-btitlinlesme katsayilari; Eberhardt ve Bond
(2009) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimhligini g6z o6ntinde
bulunduran AMG (Augmented Mean Group Estimator) tahmincisiyle
hesaplanmistir. Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Durbin-

Hausman (Durbin-H) panel es-buitiinlesme testi ile arastirilmistir.
Calismada kullanilan model (1) nolu Esitlikteki gibidir:

InPGDPit =x +F1InFSit + pit (1)
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Bu esitlikte; PGDP reel kisi basina disen geliri (2005 sabit fiyatlariyla), FS
finansal gelismeyi temsilen 6zel sektére kullandirilan kredilerin GSYH %
payini temsil etmektedir. Degiskenlerin logaritmik formlar1 alinarak analize
dahil edilmistir. Kisi basina gelir verisine UNCTAD veri tabanindan; 6zel
sektére verilen kredilere ait verilere Dtlinya Bankasi veri tabanindan
ulasilmistir.

B.Yontem ve Analiz Bulgular:

1.Yatay Kesit Bagimliligin Test Edilmesi

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde cesitli testler kullanilmaktadir
(Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran, 2004; Pesaran vd., 2008). Yatay kesit
bagimliliginin test edildigi Breusch ve Pagan (1980) calismasinda test
istatistigi asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Pesaran vd., 2008):

N-1 N
LM=T> > p,, ¥’ N(N-1)/2 )
i=l j=i+l
Sifir hipotezi altinda LM testi, N(N —1)/2 serbestlik derecesinde asimtotik
kikare dagilimina sahiptir. LM testi N ktictik ve T yeterince btiytik oldugunda
gecerlidir. Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen test istatistigi asagidaki
sekilde ifade edilmektedir (Pesaran vd. 2008):

b= N(N ) X327 o

i=l j=i+l

Bos Ho hipotezi altinda, T yeterli btiytikltikte iken; N(O, 1) fonksiyonun limiti,
N — oo’dur. Ayrica LM testinden farkli olarak sabit T ve N degerlerinde
ortalamasi sifirdir. Breusch ve Pagan(1980) testi faktérler sifir ortalamaya
sahip oldugunda bos hipotezi red etmekte basarisiz olmaktadir. Bu sorunu
cézmek amaciyla Pesaran vd. (2008) tarafindan  CDLM 4 testleri
gelistirilmigtir. Bu testte LM istatistiginin varyans ve ortalamasi kullanilarak
LM testi gelistirilmistir.

p N (T-K)p2. — it ..
z ( )pl,l+5 luT1,1+s N(O,l)

LM(p) . =
4 p(zN P~ 1) s=1  j=1 O_Ti,i+s @

M, veV,, sirasiyla ortalamayi ve varyansi gostermektedir. Sifir hipotezi
altinda 11k olarak 7' —> 0 ve daha sonra N —> 00 yakinsadiginda LM, i
asimptotik olarak normal dagilima sahiptir.

Testin hipotezleri:

Ho: Yatay kesit bagimhilig yoktur.

Hi: Yatay kesit bagimliligi vardir.
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Bu calismada, degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimlilifinin olup
olmadig1 arastirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 1’de gosterilmistir. Tablo
1’de gortldtigh tizere, modele ait olasilik degerleri %1, %5’ten kiigtik oldugu
icin, Ho hipotezi reddedilmis ve degiskenlerde ve modelde yatay kesit
bagimliliginin olduguna karar verilmistir. Bu nedenle, bu tlkelerdeki karar
vericiler ekonomi politikalarini belirlerken, diger tlkelerin uyguladiklar:
politikalar1 ve bu tlkelerin ekonomik bliytime ve finansal gelismeyi etkileyen

soklar1 da g6z éntinde bulundurmalar: gerekir.

Tablo1: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Yatay Kesit PGDP FS Model

Bagimlilig1 . — - N - Y =
Istatistik P- Istatistik P- Istatistik | P-Degeri

Degeri Degeri

CDtm: (BP, 172.616* 0.000 76.712** 0.028 485.530* 0.000

1980)

CDumz(Pesar 9.279* 0.000 2.070** 0.019 36.515* 0.000

an 2004)

CD (Pesaran -2.266* 0.000 -2.421* 0.008 17.308* 0.000

2004)

LMa.q(PUY, 8.778* 0.000 2.804* 0.003 39.794* 0.000

2008)

Not: *** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerini gdstermektedir.
2.CADF Birim Kok Testi

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testinde t istatistigi ti (N,T) (5)
nolu Esitlikte verilmistir (Pesaran, 2007):

Ayit =, +biyi o HC Y, T+ diA)_/t +e, (5)
Ay' M.y,
f=(N,T)=| ——— 1y (6)
o(y' M,y )?

Panel istatistiginin hesaplanmasi ise (7) nolu Esitlikten elde edilmektedir:

N
CIPS(N,T)=t—bar=N"Y t,(N,T) @)
i-1
Hesaplanan CIPS istatistigi her bir yatay kesitin t istatistiklerinin ortalamasi

alinarak hesaplanmaktadir. Calismada kullanilan degiskenler icin paneli
olusturan ulkeler arasinda yatay kesit bagimlilig: tespit edildigi i¢cin serilerin
duraganhig yatay kesit bagimliliginin s6z konusu oldugu durumlarda
kullanilan ikinci kusak birim koék testlerinden Pesaran (2007) tarafindan

gelistirilen CADF testi ile incelenmistir. CADF testi, T>N ve N>T durumlarinda
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kullanilmaktadir. Bu test istatistigi degerlerini, Pesaran (2007)’in CADF kritik
tablo degerleriyle karsilastirarak, her tilke icin duraganlik test edilmektedir.
CADF kritik tablo degeri, CADF istatistigi degerinden buiytkse bos hipotez
reddedilir ve sadece o llkenin serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilir.
Tablo 2’de yer alan CADF birim koék test sonuclari serilerinin birinci
farklarinda, I(1) dtzeyinde duragan oldugunu gostermektedir. Serilerin

tamami I(1) oldugu icin esbtitinlesme analizine gegilebilir.

Tablo 2: Panel CADF Birim Kok Testi

Degiskenler Seviyede Birinci Farkta
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend

PGDP -1.513 -1.820 -2.770%* -3.098**

FS -1.237 -2.106 -3.448** -3.636**

Not: Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine goére belirlenmistir.*,** *** sifir
hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dtizeyinde reddedildigini gostermektedir.
Panel istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde -2.45 (%1), -2.25 (%5), -2.14 (%10)
(Pesaran 2007, tablo 11(b), s.280; sabit ve trendi modelde -2.96(%1), -2.76(%5), -2.66
(%10) (Pesaran 2007, tablo 1u(c), s.28 1lalinmistir.

3. Degiskenlerin Homojenliginin Test Edilmesi

Esbttinlesme denkleminde egim katsayilarinin homojen olup olmadiginin
belirlenmesi konusunda ilk calismalar, Swamy (1970) ile baslamistir. Pesaran
ve Yamagata (2008), Swamy testini gelistirmistir. Bu testte,

Y, =a+ B X, + &, seklindeki genel bir esbtitiinlesme denkleminde [, egim
katsayilarinin, yatay kesitler arasinda farkli olup olmadig: test edilmektedir.
Testin hipotezleri:

H 0- ﬂ] = [} Egim katsayilari homojendir.
H,: ﬂl # [f Egim katsayilar1 homojen degildir.

Pesaran ve Yamagata (2008) hipotezleri test edebilmek icin iki farkli test
istatistigi gelistirmistir:

Buytik Orneklemler Icin:
1& _
A=JN NSk xu 8)
2k

Kuciik Orneklemler Icin:

. N'S—k

A =N Z—2"2 |~ N(O,1 ©

adj V(T, k) ( )
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Burada N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, k; aciklayici
degisken sayisini ve V(T , k) standart hatay: ifade etmektedir. Calismaya ait
homojenlik test sonuclari Tablo 3’de verilmistir. Tablo 3'de hesaplanan
testlerin olasilik degerleri 0.05’ten buylk oldugu icin, Ho hipotezi kabul
edilmistir. Es butinlesme denkleminde, sabit terim ve egim katsayilarinin
homojen olduguna karar verilmistir. Bu durumda, panelin geneli icin
yapilacak es-bUtlinlesme yorumlar: gecerlidir ve guvenilebilir (Pesaran ve
Yamagata, 2008).

Tablo 3:Homojenlik Testi Sonucu

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
Delta_tilte -2.449 0.993
Delta_tilde_adj -2.611 0.995

4. Durbin-Hausman (Durbin-H) Panel Es-Biitiinlesme Testi

Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-H panel esbtittinlesme
testinde; bagimli degisken I(1) olmak sartiyla bagimsiz degiskenlerin I(1) veya
[(0) olmasi durumunda panel esbutlnlesme analizi yapilmasina olanak

tanimaktadir (Westerlund, 2008). Bu testin hipotezleri su sekildedir:
H, = ¢i =1, Es butiinlesme iliskisi yoktur. (i=1,2,...n)
H, = @i <1, Es butiinlesme iliskisi vardir. (i=1,2,...n)

Westerlund (2008) Durbin-H panel es-buttinlesme testinde ise, otoregresif
parametrenin buitlin kesitler icin ayni oldugu kabul edilmektedir. Bu varsayim
altinda, Ho hipotezi reddedildiginde, butin kesitler icin es-butGnlesme
iliskisinin var oldugu kabul edilmektedir. Westerlund (2008) Durbin-H
yonteminde, es-btittinlesme iligkisinin varligi, grup ve panel boyutunda ayn
ayr test edilmektedir. Durbin-H grup ve panel (DHg ,DH ,) istatistikleri
(10) nolu Esitlik yardimiyla tahmin edilebilir.
n T n T
DH, =Y 5(4-4)D e veDH, =Sn(¢-$)*> > e’it=1  (10)
i=1 =2 i=l (=2
Tablo 4°’de Durbin-H Panel es-btittinlesme testi sonuclarina gére Ho hipotezi
reddedilmis ve tlke gruplarinda ve panelin genelinde, ekonomik biytme ve
finansal gelisme serileri arasinda esbtittinlesme iliskisinin var olduguna karar

verilmistir.
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Tablo 4:Durbin-H Panel Es-Butiinlesme Testi Sonuclari

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
Durbin- H Grup -2.261** 0.012
istatistigi
Durbin-H Panel -2.005** 0.022
Istatistigi

Not: * ** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeylerini gdstermektedir.
5.Uzun Donem Es Biitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Yatay kesit bagimhiligi varsayimi altinda uzun doénem esbulttinlesme
katsayilarinin tahminde serilerin I(1) olmasi durumunda kullanilabilen ve
panelin geneline ve paneli olusturan ulkelere ait katsayilar1 hesaplayabilen
Eberthart-Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG yo6ntemi kullanilmaktadair.
AMG tahmincisi serilerdeki ortak faktoérleri ve ortak dinamik etkileri dikkate
alan, dengesiz panellerde de etkin sonuclar verebilmektedir. AGM tahmincisi
asagidaki gibi modellenmektedir.

i=l..... ,Nvet=1........ , T

yit= " x, + 1, M, =, + ' f, +¢&, (11)
xmit = ﬂ-mi + 5'mi gmt +p1miﬁmt o + pnmif;zmt +vmit (12)
fi=0'f+e,veg =N'g, +¢€, (13)

Tablo 5S’de paneli olusturan tlkelere ve panelin geneline ait es-btitinlesme
katsayilar1 AMG y6ntemiyle tahmin edilmis ve sonuclar, Tablo 5’de verilmistir.
Panel icin tahmin edilen esbitinlesme katsayisi incelendiginde finansal
gelismede 1 birimlik ytzde artis ekonomik buytimeyi 0.099 birim
artirmaktadir. Model sonucunun, finansal gelismenin ekonomik bUytmeyi
hizlandirdigr bulgusuna uygun oldugu goérilmektedir. Tablo 5’te sonugclar
lUlkeler bazinda incelendiginde; finansal gelismenin ekonomik blytme
lzerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli etkisinin Filipinlerde gecerli
oldugu gorulmektedir. Finansal gelismenin ekonomik bliytime tizerinde pozitif
ve istatistiki olarak anlamli iliskinin; Malezya, Kore, Avusturya, Cin,

Endonezya ve Turkiye’de gecerli oldugu gértilmektedir. Finansal gelismenin
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ekonomik buUylme Uzerinde artirici etkisinin en yuksek oldugu tulkeler

Avusturya ve Cin’dir.

Tablo 5:Uzun dénem Es btitiinlesme Katsayilar:

Ulke FS Test Istatistigi
Japonya 0.028 0.54
Malezya 0.119** 5.63
Singapur 0.052 1.08
Tayland 0.057 1.41

Kore 0.153** 3.94
Meksika -0.036 -1.34

Avusturya 0.477* 6.48
Cin 0.304** 2.79
Endonezya 0.150** 7.98
Filipinler -0.103** -2.75
Tiirkiye 0.072** 3.10
Sili -0.080 -0.77

Not: t istatistiginin hesaplanmasinda; Newey-West degisen varyans standart hatasi
kullanmilmistir. *, ** *** jfadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dtzeyini
gostermektedir.

6.Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi

Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen testin diger testlere
gore sagladigi en O6nemli avantaj, temel hipotezin altinda homojen
Granger nedensellik iligkisinin yoklugunu, en az bir yatay kesitte bu
iliskinin varligini kabul eden alternatif hipoteze karsi sinamasidir.
Yani bu test, paneli olusturan tlkeler arasinda yatay kesit
bagimliligini géz o6ntnde bulundurmaktadir. Ayrica test, zaman
boyutu ile kesit boyutu arasindaki buyuklik farkina karsi duyarsiz
olup, zaman boyutu kesit boyutundan btiytik veya kticiik oldugunda
test, etkin sonuclar tretebilmektedir.

Nedensellik testi modeli ise, duragan y ve x degiskenleri icin asagidaki
gibi tanimlanabilir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:1457):
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k k
— (k) (k)
xi,t - ai + Zyz xi,t—k + Zﬁz yi,t—k +ei,t
k=1 k=1 (14)

k k
— (k) (k)
yi,t —ai+z%- yi,z—k +Z:Bt xi,t—k +ei,t
k=1 k=1

Dumitrescu ve Hurlin (2012) yonteminde asagdaki hipotezler
sinanmaktadir:

Ho: Tim birimler i¢in y degiskeni, x degiskeninin nedenseli degildir.
Hi: Bazi birimler icin y degiskeni, x degiskeninin nedenselidir.

Tablo 6’da, finansal gelisme ve ekonomik buUylme degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskilerini inceleyen Dumitrescu ve Hurlin
Panel Nedensellik test sonuclarina yer verilmistir. Tablo 6’daki
sonugclar incelendiginde, ele alinan APEC tlkelerinde finansal gelisme
ve ekonomik bliyime arasinda cift yonlt bir nedensellik iliskisinin
oldugu goértulmektedir.

Tablo 6: Dumitrescu-Hurlin Panel Granger Nedensellik Test
Sonuclari

Nedenselligin Yonii Dumitrescu-Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi
w Z Istatistigi Olasilik Karar
istatistigi
AFS __/ §PGDP 22.804* 27.909* 0.000 Nedensellik
Var
APGDP _,L‘FS 3.757** 2.046** 0.040 Nedensellik
Var

Not: Parantez i¢indeki degerler p-olasilik degerlerini, *,**,*** ise sirasiyla %1,%5 ve %10
duizeyinde anlamliligl géstermektedir.

IV.SONUC

Bu calismanin amaci, 12 APEC tulkesinde finansal gelisme ve ekonomik
bluytime arasindaki iligskiyi analiz etmektir. 1990-2014 dénemlerinin ele
alindig1 calismada; ekonomik bliylimeyi temsilen tlkelere ait reel kisi basina
gelir, finansal gelismisligi temsilen 6zel sektére verilen kredilerinin GSYH %
payt degiskeni kullanilmistir. Calismada ilk olarak, paneli olusturan yatay
kesitler (Glkeler) arasinda bagimliligin olup olmadig: incelenmistir. Ardindan
yatay kesit bagimlihgini dikkate alan ikinci kusak CADF birim kék testi
kullanilmistir. Es-buttnlesme katsayilarinin homojenligi, Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen SlopeHomogeneity testiyle

incelenmistir. Seriler arasindaki es-buttinlesme iliskisinin varlig;; Westerlund
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(2008) tarafindan gelistirilen, Durbin-H (Durbin-Hausman) testiyle analiz
edilmistir. Uzun déneme ait bireysel ve panelin geneline ait es-buittinlesme
katsayilari; Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit
bagimliligini géz 6ntinde bulunduran AMG tahmincisiyle hesaplanmistir. Son
olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Durbin-Hausman (Durbin-

H) panel es-buitiinlesme testi ile arastirilmistir.

Analiz sonucunda; calismada ele alinan degiskenlerde ve modelde yatay kesit
bagimliliginin oldugu gértulmusttir. CADF birim kék testi sonucunda serilerin
birinci farklarinda, [(1) duzeyinde duragan oldugunu goérdlmusttr.
Homojenlik analizi sonucunda es butinlesme denkleminde, sabit terim ve
egim katsayilarinin homojen olduguna karar verilmistir. Westerlund (2008)
Durbin-H panel es-blitinlesme testinde ise, otoregresif parametrenin btittin
kesitler icin ayni oldugu kabul edilmektedir. Yani buttin kesitler icin es-
buttinlesme iligkisinin var oldugu kabul edilmektedir. Uzun dénem
esbltlinlesme katsayilarinin analiz edildigi AMG yoénteminde finansal
gelismede 1 birimlik ytizde artisin ekonomik bliytimeyi 0.099 birim arttirdig:
gérulmustiir. Model sonucunun, finansal gelismenin ekonomik bUytumeyi
hizlandirdig: bulgusuna uygun oldugu goértilmektedir. Son olarak Dumitrescu
ve Hurlin Panel Nedensellik testinde; ele alinan APEC tlkelerinde finansal
gelisme ve ekonomik blyltme arasinda cift yénli bir nedensellik iliskisi

bulunmustur.

Finansal gelisme ve ekonomik bliytime arasindaki iligkinin var olup olmadig:
veya iliski var ise bunun yéniniin nereden nereye oldugu konusunda bir
uzlasma yoktur. Bunun nedeni, arastirmalarda farkl arastirma yéntemlerinin
uygulanmasi ve farkli tilke 6rneklerinin incelenmesidir. Analiz bulgularindan
yola ¢ikilarak genel bir degerlendirme yapilacak olursa eger; finansal gelisme
gostergelerinden biri olan 6zel sektdér kredilerinin artmasi icin ekonomik
bliylimenin gerceklesmesi gerekmektedir. Ozel sektérden gelen kredi talebi
artarsa bankalar mevduat toplamak isteyecek ve bu durumda mevduat
kampanyalar1 yapip mevduat faiz oranlarini artirarak likidite saglamak
isteyecekler ve bunun sonucunda bankalar kredi talebini karsilayabilecektir.
Ekonomi buyudikce banka mevduatlart da artacak ve artan banka
mevduatlarina baglh olarak 6zel sektér kredileri de artacak olup, ekonomik
buytmenin finansal gelisme tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu goértilecektir.
Bir tilkede ekonomik bliytimeyi gerceklestirebilmek icin yeterince gelismis ve

iyi isleyen bir finansal sisteme ihtiyac vardir.
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