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Finansal kiiresellesmenin 1980°1i yillarda hiz kazanmasi ile birlikte finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin arastirilmasi énemli hale gelmistir. Ozellikle iilkelerin siirdiiriilebilir bir ekonomik
biiylime yakalamasi noktasinda finansal sistemler, arastirilmasi gereken konularin basinda gelmektedir. Bu
dogrultuda calisma, 1980-2019 donemi i¢in D-8 iilkelerinde finansal gelismenin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini arastirmayir amaclamaktadir. Analizler i¢in yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
Westerlund ve Edgerton (2007)’'un LM panel esbiitiinlesme testinden yararlanilmigtir. Uzun dénem
esbiitiinlesme katsayilart ise Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Common Corelated Effect” (CCE)”
yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Panel geneli bulgular, D-8 iilkelerinde finansal gelismenin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin istatiksel olarak anlamli oldugu yéniindedir. Ulke bazinda sonuglar,
Tiirkiye, Nijerya, Misir, Endonezya, Iran, Malezya ve Banglades’te finansal gelismedeki %1°lik bir artism
ekonomik bilylimeyi yaklasik olarak sirasiyla, %0,59; %1,57; %0,44; %0,30; %0,95; %1,08 ve %0,49
arttirdigimni gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore, uzun dénemde séz konusu iilkelerin finansal

sistemlerini gelistirerek biiylime oranlarini hizlandirabilecekleri vurgulanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Finansal Gelisme, D8 Ulkeleri, Yatay Kesit Bagimlilig1, Panel
Veri Analizi

JEL Smiflandirmasi: O11, E44, G15, C02, C23

Calisma Alani: Makro ktisat

Arastirma Makalesi

FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH UNDER
HORIZONTAL SECTION DEPENDENCE: CASE OF D-8 COUNTRIES

Abstract

With the acceleration of financial globalization in the 1980s, it has become important to investigate the
relationship between financial markets and economic growth. Financial systems are one of the most
important issues to be investigated, especially in terms of achieving sustainable economic growth in
developed and developing countries. In this direction, the study aims to investigate the relationship between
financial development and economic growth in D-8 countries for the period 1980-2019. Westerlund and
Edgerton (2007)'s LM panel cointegration test, which takes into account the cross-section dependency, was
used in the analyses. Long-term cointegration coefficients were estimated using the Common Corelated
Effect (CCE) method developed by Pesaran (2006). Panel-wide findings are that the effect of economic
freedom on tourism revenues is statistically significant in D-8 countries. Results on the basis of country,
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Turkey, Nigeria, Egypt, Indonesia, Iran, Malaysia and financial development in Bangladesh, 1% increase
in economic growth, respectively, approximately, %0,59; %1,57; %0,44; %0,30; %0,95; %1,08 and have
shown that increases %0,49. According to the results obtained, it is emphasized that these countries can
accelerate their growth rates by improving their financial systems in the long term.

Keywords: Economic Growth, Financial Development, D8 Countries, Cross-Section Dependency, Panel
Data Analysis

JEL Classification: 011, E44, G15, C02, C23
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1.Giris

Iktisat literatiirii kapsaminda son zamanlarda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime konusu iilkeler
acisindan siklikla tartisilmaktadir. Tiim {ilke ekonomilerinde finansal piyasalar ve bu piyasalarin gelismis
ve etkin bir yapiya sahip olmasi bilylime performanslar: i¢in olduk¢a 6nemlidir. Bu baglamda iilkeler
biiyiime politikalarinda yenilik¢i finansal piyasalarin varligini destekleyecek politikalar gelistirmektedir
(Altiner ve Bozkurt, 2018: 198). Finansal gelismenin ekonomik bilyiimeyi olumlu yonde etkiledigini
vurgulayan ilk ¢aligma Joseph Schumpeter (1911), finansal aracilar tarafindan saglanan hizmetlerin,
teknolojik yeniligi hizlandirdigini ve tasarruflart harekete gegirerek verimli alanlara yonlendirmek suretiyle
ekonomik gelismeyi olumlu yonde etkiledigini belirtmistir (Schumpeter, 1911).

Finansal sistemin temel fonksiyonlar1 arasinda riskleri en aza indirmek, kaynaklarin etkin dagilimini
saglamak, ticareti kolaylagtirmak, tasarruflari mobilize etmek, yoneticileri izlemek ve islemleri
kolaylastirmak gelmektedir (King ve Levine, 1993: 717). Finansal piyasalarda kaynak etkinligi,
tasarruflarin  yatirimlara yonlendirilmesine olanak saglayarak asimetrik bilgi sorununu ortadan
kaldirmaktadir. Ayrica finansal aracilar tarafindan saglanan hizmetlerin, teknolojik yeniligi hizlandirmasi
ve sermaye birikiminin bu noktada artmasi ekonomik biiyiimeyi olumlu yénde etkileyecektir (Inangh vd.,
2016: 37). Bu baglamda gelismis bir finansal sistem ekonomik biiylimenin artmasina ¢esitli kanallardan
destek saglamaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda teorik iliskiyi aragtiran dort farkli grup altinda yaklagimlar
bulunmaktadir. ilk grup; finansal gelismenin ekonomik bilyiimeyi sagladigini savunan arz yonlii
yaklasimdir. ikinci grup; ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye neden oldugunu savunan talep yonlii
yaklasimdir (Atamtiirk, 2004: 100). Ugiincii grup; finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift
yonlii iliskinin oldugu, dordiincii grup ise finansal gelisme ve ekonomik biiyiimenin birbirlerinden bagimsiz
oldugunu savunmaktadir.

Bu caligsma, kiiresel iiretim ve dis ticarette paylari artan D-8 (Nijerya, Tiirkiye, Misir, Pakistan, Malezya,
Endonezya, iran ve Banglades) iilkelerinde finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
aragtirmay1 amaglamaktadir. Finansal gelisme verisine Uluslararasi Para Fonu’ndan (IMF), ekonomik
biliylime verisine Diinya Bankast (WB) veri tabanlarindan ulasilmistir. Yatay kesit bagimliligi altinda
giincel dinamik panel veri yontemleri, giincel zaman aralig1 ve incelenen iilke grubuna ait yeterli ampirik
uygulamanin bulunmamasi galismanin ana motivasyonunu olusturmaktadir. S6z konusu yonleri ile ¢alisma
diger ampirik ¢alismalardan farklilik gostermektedir. Ampirik analizlerde ilk dnce hem degiskenlerde hem
de modelde yatay kesit bagimliginin olup olmadig1 arastirilacaktir. Yatay kesit bagimliligi varligmin
sonuglarina gore, “giincel ikinci nesil birim kok testlerinden olan Bai & Ng (2010) tarafindan gelistirilen
PANIC birim kok testi” uygulanacaktir. Daha sonra egim katsayilarinin homojen olup olmadigi
belirlenerek degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski “Westerlund ve Edgerton (2007)’un LM panel
esbiitiinlesme” testi ile incelenecektir. Degiskenlerin uzun dénem katsayilari ise “Pesaran (2006) tarafindan
geligtirilen Common Corelated Effect” (CCE) yontemi kullanilarak tahmin edilecektir. Bu kapsamda
caligma dort bolim iizerine kurulmustur. Giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde konu ile ilgili secilmis
literatiire yer verilecektir. Ugiincii boliimde ekonometrik ydnteme, veri setine ve analiz bulgularina yer
verilecektir. Dordiincii boliimde degerlendirmeler yapilarak ve politika onerileri sunulacaktir.

2.Secilmis Literatiir: Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

flgili konuda segilmis panel veri literatiir incelendiginde, ampirik ¢alismalarin genellikle ekonomik biiyiime
yoniinden incelendigi goriilmektedir. Panel veri analizi sonuclarina gore, finansal gelismedeki artiglarin
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ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi Beck vd. (2000); McCaig ve Stengos (2005); Jun (2012); Falahaty
ve Hook (2013); Hayaloglu (2015); Temelli ve Sahin (2018) ¢alismalarinda vurgulanmaktadir. Tablo:1’de
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisine ait secilmis literatiir sunulmustur.

Tablo 1: Secilmis Literatiir: Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Yazar(lar) Dinem/Ulkeler Yontem Bulgular
) Panel Veri Finansal gelismedeki artiglar
Beck vd. (2000) 1960-1995/63 Ulke Analizi ekonomik biiyiimeyi olumlu
yonde etkilemektedir.
Christopoulos ve 1970-2.000/ Finansal gelismeden ekonomik
Tsionas (2004) 10 Geligmekte olan | Panel VECM biliylimeye dogru nedensellik
Ulke iligkisi mevcuttur.
. Finansal gelismedeki artiglar
'(\gggg)'g ve Stengos 1960-1995/71 Ulke | Panel-GMM ekonomik biiyiimeyi olumlu
yonde etkilemektedir.
1960-2009/27 Asya | Panel Veri Finansal gelismedeki artislar
Jun (2012) - . . ekonomik biiyiimeyi olumlu
Ulkesi Analizi .. . .
yonde etkilemektedir.
1980-2007/15 Orta Konya (2006) Ortak bir goriis bulunmayip,

Analizi

Kar vd. (2011) Dogu ve Kuzey Panel Nedensellik | ekonomik bulgular iilkelere
Afrika (MENA) Analizi Ozgiidiir.
Dumitrescu ve . . .
Bozoklu ve Yilanct 198.8_2011/ Hurlin (2012) Fm atnsal geh@zneden ekonqm ik
Geligmekte Olan .| bliylimeye dogru nedensellik
(2013) - Panel Nedensellik | ..7 "
Ekonomiler iligkisi mevcuttur.

Finansal gelismedeki artiglar

Menyah vd. (2014)

1965-2008/21
Afrika Ulkesi

Panel Nedensellik
Analizi

Falahaty ve Hook 1991-2009/MENA Panel Veri ekonomik biiyiimeyi olumlu
(2013) Ulkeleri Analizi yonde etkilemektedir.
Konya (2006) Finansal gelisme ve ekonomik

biliylime arasinda zayif iliski
mevcuttur.

Hayaloglu (2015)

1990-2012/Kirilgan
Besli Ulkeleri

Panel-GMM

Finansal gelismedeki artiglar
ekonomik biiyiimeyi olumlu
yonde etkilemektedir.

Altiner ve Bozkurt
(2018)

1980-2016/N11
Ulkeleri

Dumitrescu ve
Hurlin (2012)
Panel Nedensellik
Analizi

Ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru nedensellik
iligkisi mevcuttur.

Besli Ulkeleri

Testi

Westerlund
Temelli ve Sahin 1990-2014/APEC (2008) Durbin-H | Finansal gelismedeki artislar
(2018) Ulkeleri panel ekonomik biiyiimeyi
esbiitiinlesme arttirmaktadir.
Testi
Westerlund
Eratas-S6nmez ve 1980-2016/EAGLE (2008) Durbin-H | Finansal gelismeden ekonomik
Sa'lain (2019) Ulkeleri panel biliylimeye dogru nedensellik
& esbiitiinlesme iligkisi mevcuttur.
Testi
Westerlund
.. - ) (2006) Coklu Finansal gelismedeki artiglar
;leggr)len ve Ozbek %?ESI;?M/EY Yapisal Kirilmalir | {ilkelere gore farkli sonuglara
Esbiitiinlesme gostermektedir.
Testi
Hatemi-J (2011) ..
Cestepe ve Tatar (2022) 1980-2019/Kirilgan Panel Nedenselik Degiskenler arasinda

nedensellik iligkisi mevcuttur.
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3.Ekonometrik Yontem, Veri Seti ve Analiz Bulgulari

3.1. Ekonometrik Yontem

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini aragtirmak i¢in yapilan dinamik panel veri
analizi yonteminde “Westerlund ve Edgerton (2007)” tarafindan gelistirilen esbiitinlesme testi
kullanilmistir. Egbiitiinlesme testine gegmeden Once bazi 6n testlerin uygulanmasi ve bu testlere uygun
olarak devam edilmesi gerekmektedir. On testlerden ilki yatay kesit bagimliligmin saglanip saglanmamast
durumu bulunmaktadir. Test serilerin birim kok ve esbiitiinlesme iligkisi durumunda birinci ve ikinci nesil
testlerle devam edilecegine karar vermede onciidiir (Ornek ve Tiirkmen, 2019: 120). Bu durumu belirlemek
icin “Breusch ve Pagan (1980) LM testi, CD ve CDywm testi (Pesaran (2004)) ile Pesaran vd. (2008) ‘in
gelistirdigi LMad;” testleri kullanilmaktadr.

“Breusch ve Pagan (1980)”, test istatistigi Denklem (1)’de yer almakta ve "P, kalintilarin test ikili
korelasyonunun 6rnek tahminini gostermektedir. N kiiglik ve T yeterince bilyiik oldugu durumda gegerlidir.

LM=T YN tyY ~X2N(N —1)/2 1)

j=i+1Pfy

“Pesaran (2004)”, test istatistigi Denklem (2)’de yer almakta ve T yeterince biiyiikliik oldugu durum da
iken “CD — N(0,1) fonksiyonun limiti N — oo’dur”.

— N—-1 N
CD= /N(N S(EE e, ) @)

Pesaran vd. (2008) test istatistigi Denklem (3)’te yer almakta ve K, regresorlerin sayisimi, prij, Vi ve (T-K)
AZij ‘nin sirastyla ortalamasi ve varyansini ifade etmektedir.

(T_k)ﬁzij_li Tij

LMadJZ YN ~N(0,1) (3)

v2 Tij

Yatay kesit bagimliliginin sifir hipotezi yatay kesit bagimlilig1 yoktur seklindedir. Degiskenlerin birim kdk
stirece sahip olup olmadigi “Bai & Ng (2010) tarafindan gelistirilen PANIC Birim kok testi” ile
arastirtlmistir S6z konusu test ortak faktorler ile hata terimlerini temel bilesenler (Principal Component)
yaklagimi ile ayirmakta ve yatay kesit bagimliligin1 goz 6niinde bulundurmaktadir. PANIC testinin Pa, Pb
ve PMSB test istatistikleri sabitsiz ya da sabitli model i¢in Denklem (4), (5) ve (6)’da yer almaktadir.

At
p=E D) 4)
Py=+N T(ﬁ*—l)/ Str(é 1e) (5)
PSMB:W(tr(ﬁé,é)—%)

J@ (6)
3
Sabitli ve trendi modeller igin ise test istatistikleri Denklem (7), (8) ve (9)’da yer almaktadir.

VNT(*-1)

(36/5 @EG'é/WE

P.= (7)

Po=VNT (0" = 1) [ (2L &) 5t ®)
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~2
VN (tr(—=o616)-2E
PSMB="— w207 T(”T;f S ©

€

45

Denklemlere gére, 62, w2 ve @2 terimleri €;hata terimi icin tek tarafli varyans tahminini, kisa ve uzun

donemi ifade etmektedir. Pa, P» Ve PMSB sifir hipotezi “birim kok vardir” seklindedir (Bai ve Ng, 2010:
1095-1096).

On testlerden bir digeri ise “Egim Homojenligi” testidir. Test istatistigi Denklem (10)’da yer almaktadir.
N18-k
A=VN (W) ~ N(O,1) (10)

Buna gore hata terimleri normal olarak dagitildiginda “N ve T'nin goreceli genigleme hizlari iizerinde higbir
kisitlama olmaksizin (N, T) — «” olarak gegerlidir. Sifir hipotez “Egim katsayilari homojendir” seklindedir
(Pesaran ve Yamagata, 2008).

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligki “Westerlund ve Edgerton (2007: 186) ¢alismasinda McCoskey
ve Kao (1998) tarafindan gelistirilen LM” testi ile incelenmistir. Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
testin prosediirii Denklem (11)’de yer almaktadir.

Yie=aix;, fi+Zit (11)

Buna gore, “Xit K boyutuna sahip ve rassal yiiriiyiis siire¢lerine sahip oldugu varsayilan regresorii ve zit ise;
Zi=UirtVic bununla beraber vi=Y.%_, n;; seklindedir ve nij~11D,(ni)=0/ dir”.

Degiskenlerin uzun donem katsayilari kesitler arasi bagimliliga izin veren ve heterojeniteyi varsayan
“Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common Corelated Effect)” testinden yararlanilarak analiz
edilmistir. “Pesaran (2006) CCEMG (Common Correlated Effects Mean Group Estimator) ve bireysel
CCE” tahmincilerinin aritmetik ortalamasi seklinde iki tahminci gelistirmistir. Testin prosediirleri Denklem
(12) ve (13)’te belirtilmektedir.

BCCEMG = (1/N) Z?]=1 Bi (12)
beceme = (XiLq 0; X{ M, X;) T XL, 6,X[ M, y; (13)
Testin varsayimi “Katsayilar istatistiksel olarak anlamsizdr” seklindedir.

3.2. Veri Seti

Calisma, finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerine etkisini kiiresel iiretim ve d1s ticarette paylari artan
D-8 (Tiirkiye, Nijerya, Misir, Pakistan, Endonezya, iran, Malezya ve Banglades) iilkeleri icin arastirmay1
amaglamaktadir. Analizlerde, finansal gelisme verisi Uluslararast Para Fonu’ndan (International Monetary
Found-IMF) ekonomik biiylime verisi Diinya Bankasi (WB) veri tabanlarindan elde edilmistir. Seriler
arasindaki iliskiyi dogrusal olarak ele alabilmek amaciyla degiskenlerin logaritmasi alinmistir (Kar ve Agir,
2006: 61). Logaritmik doniisiimleri yapilan model Denklem (14)’de yer almaktadir.

LNGRi=a;+8;;LNFGit + &, (14)
(i =....,8) ve (t = 1980,...2019)

Esitlikte i ve t sirasiyla kesit ve zaman boyutunu belirtmektedir. Ayrica LNGR degiskeni ekonomik
biiylimeyi, LNFG finansal gelisme verisini temsil etmektedir.

3.3. Analiz Bulgulan

Bu kisimda, ekonometrik yontemde belirtilen panel esbiitiinlesme testi i¢in yapilmas: gereken on testlerin
analiz sonuglar1 verilmektedir. Bu 6n testlerden ilki yatay kesit bagimliligidir. Degiskenlere ve modele ait
bulgular Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Degigkenlere ve Modele Ait Yatay Kesit Bagimlilig1 Bulgulari

Degiskenler LNGR LNFG Esbiitiinlesme Modeli

Testler Disgtéri De%-eri ist- Degeri p-Degeri | ist- Degeri | p-Degeri

CDim1 (BP,1980) 70.860"" 0.000 38.567"" 0.000 | 111.413™ 0.000

CDim2 (Pesaran, 2004) 5,727 0.000 1.412" 0.079 11.147™ 0.000

CDims (Pesaran, 2004) | -3.830™" 0.000 -4.217™ 0.000 2.419™ 0.008

LMagj (PUY, 2008) 14.636™" 0.000 18.528™" 0.000 49.823™ 0.000
xRk jsareti %1 ve “*” isareti %10 seviyesinde anlamliligi belirtmektedir”.

Tablo 2°deki bulgulara gore, hem degiskenlere hem de modele ait yatay kesit bagimliliginin sifir hipotezi
%1 ve %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Yatay kesit bagimliligimin varligi, bir iilkede ortaya
¢tkan makroekonomik bir sokun diger iilkeleri de etkileyecegini ifade etmektedir (Ugur, 2019: 94).

Yatay kesit bagimliliginin varlig: tespit edildikten sonra bu durumu dikkate alan PANIC birim kok testi
uygulanmaktadir. Tablo 3’te ekonomik biiyiime (LNGR) ve finansal gelisme (LNFG) degiskenlerine ait
bulgular yer almaktadir.

Tablo: 3 PANIC Birim Kok Testi Bulgulart

LNGR | LNFG
Test o Seviye
Sabit Terimli abit ve Sabit Terimli Sabit ve Trendli
Trendli
Pa 1.767 (0.961) | 0.042 (0.517) 1.001 (0.632) -0.396 (0.346)
PANIC | Pb 1.487 (0.931) | 0.048 (0.517) 1.491 (0.932) -0.385 (0.350)
PMSB -0.547 (0.307) | 0.175 (0.569) 3.263 (0.999) -0.179 (0.429)

Tablo 3’te D-8 iilkelerinin bagimli ve bagimsiz degiskenleri seviyede birim kok siirece sahiptir.
Esbiitiinlesme testini gerceklestirmeden o©nce olusturulan modelin esbiitinlesme katsayisinin
homojenliginin tespit edilmesi 6nemlidir. Bu bakimdan logaritmik doniisiimleri yapilan “modelin
esbiitiinlesme katsayilarinin homojen olup olmadiginin” bulgular1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Homojenite Test Bulgulari

Model
Testler Ist- Degeri p-Degeri
Delta Tilde 17.796™" 0.000
Delta Tildeag 18.485™" 0.000
“CEREER” sareti %1 seviyesinde anlamliligi belirtmektedir”.

Tablo 4’te ulagilan bulgulara gore, D-8 {ilkeleri i¢in kurulan modelin esbiitiinlesme katsayilarmin %1
anlamlilik diizeyinde reddedilerek heterojen oldugu sonucuna varilmigtir. Esbiitiinlesme katsayilarmin
heterojen olmasi degiskenlerin etkisinin tilkeden tilkeye degisiklik gosterdigini ifade etmektedir (Aydemir,
vd. 2020: 1033).

Esbiitiinlesme iligkisi “Westerlund ve Edgerton (2007)’un LM testi” ile aragtirtlmis ve bulgular Tablo 5’
te sunulmustur.

Tablo 5: LM Test Bulgulari

LM istatistigi Asimtotik p-degeri Bootstrap p-degeri

LMN+ 2.566 0.005 0.366

Not: “Bootstrap olasilik degerleri 1000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Gecikme ve onciil 1 olarak
alinmustir. Sabitli model kullanilmistir”.
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Tablo 5’te ulasilan bulgulara gore, hem degiskenlerde hem de modelde yatay kesit bagimliliginin varligi
bootstrap olasilik degerlerinin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir. Buna gore, sifir hipotezi %1,%5
ve %10 anlamlilik seviyesinde reddedilememekte ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda uzun
donemli iliski olduguna karar verilmektedir.

Uzun dénem katsayilarin hem kesit hem de panel geneli bulgular1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: CCE Katsay1 Bulgulari

LNGR=f(LNFG)
Katsayi Std. Hata p-degeri
CCE 0.557" 0.230 0.015
Ulkeler ve Sonuclar:

Tiirkiye 0.591™" 0.166 0.000
Nijerya 1.573™ 0.358 0.000
Misir 0.440™ 0.155 0.005
Pakistan -0.102 0.115 0.379
Endonezya 0.300" 0.153 0.051
Iran 0.957" 0.574 0.096
Malezya 1.085™" 0.175 0.000
Banglades 0.492™ 0.237 0.038
CERXE Gsareti %01, “**” isareti %5 ve “*” isareti %10, seviyesinde anlamliligi géstermektedir”.

CCE testi bulgularina gore, D-8 iilkelerinde finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Panelin geneli i¢in finansal gelismedeki %1°lik
bir artisin ekonomik biiyiimeyi yaklasik olarak %0,55 arttirdigi sonucuna ulasilmistir. Finansal gelisgmenin
ekonomik biiyiimeyi arttirdig1, Beck vd. (2000); McCaig ve Stengos (2005); Jun (2012); Falahaty ve Hook
(2013); Hayaloglu (2015); Temelli ve Sahin (2018) calismalarinda elde ettikleri sonuglarla tutarlilik
gostermektedir.

Degiskenlere (LNGR, LNFQG) ait CCE test bulgular iilke bazinda degerlendirildiginde, Tiirkiye, Nijerya,
Misir, Endonezya, Iran, Malezya ve Banglades’te finansal gelismedeki %1°lik bir artisin ekonomik
biiylimeyi yaklagik olarak sirasiyla, %0,59; %1,57; %0,44; %0,30; %0,95; %1,08 ve %0,49 arttirdig: elde
edilmistir.

4.Sonuc¢

Finansal kiiresellesmenin 1980°1i yillarda hiz kazanmasi ile birlikte finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin arastirilmasi &nemli hale gelmistir. Ozellikle iilkelerin siirdiiriilebilir bir ekonomik
biiylime yakalamasi noktasinda finansal sistemler arastirilmast gereken konularin basinda gelmektedir.

Bu ¢aligma, kiiresel liretim ve dis ticarette paylar1 artan D-8 (Tiirkiye, Nijerya, Misir, Pakistan, Endonezya,
fran, Malezya ve Banglades) iilkelerinde finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki iliskisini
arastirmay1 amaglamaktadir. Analizler i¢in yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Westerlund ve Edgerton
(2007)’un LM panel esbiitiinlesme testinden yararlanilmigtir. Uzun donem esbiitiinlesme katsayilart ise
Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Common Corelated Effect” (CCE)” yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir. Tahmin sonuglari, D-8 iilkelerinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisini gdstermekle
birlikte finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin istatiksel olarak anlamli oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Panel sonucu, finansal gelismedeki %1°lik bir artisin ekonomik biiyiimeyi yaklasik
olarak %0,55 arttirdigini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigine isaret etse de,
kurumsal gdstergelerin ve yapisal reformlarin gerceklestirilmesi bu noktada da énemlidir. Ozellikle D-8
tilkelerinin geligsmekte olan iilke statiisiinde yer almasindan dolay1 ekonomik 6zgiirliikler ve kurumsal Kalite
gostergelerinin iyilestirmesi finansal gelismeyi destekleyecektir. Bunlarin yaninda, teknoloji ve yenilik
i¢in yabanci sermayenin iilkelere gelmesinin saglanmasi i¢in finans piyasalarinda entegrasyon seviyeleri
arttirilmali ve bu yonde politikalar gelistirilmelidir.
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