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IKTISADI BUYUMEDE FINANSAL GELISMENIN ETKISI: D-8
ULKELERINDE NEDENSELLIK ILiSKiSI
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Ozet: Finansal gelisme ve iktisadi biyiime arasinda yakin bir iliskinin
varligi bilinmektedir. Bu iligki bazen talep yonli, bazen arz yonli olmak tizere
kendini gosterir. Bu calismada D-8 ilkeleri (Banglades, Endonezya, iran,
Malezya, Misir, Nijerya, Pakistan ve Turkiye) verileri kullanilarak iktisadi
biyume ile finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisi panel veri seti
kullanilarak irdelenmeye cahstimistir.  Veri seti  1960-2009 yillarini
kapsamaktadir. Analiz edilen Glkelerin bir kisminda, iktisadi biyime ve
finansal gelisme arasinda kisa ve uzun donem nedensellik iligkisinin varhg
tespit edilmistir. Kullanilan finansal degiskenlerden biyume Uzerinde en etkili
olanin dzel sektdr kredileri oldugu sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, iktisadi Bilyiime, Nedensellik,
D-8 Ulkeleri

Abstract: There is a well-known relationship between financial
development and economic growth. Sometimes, this relationship shows itself in
supply or demand side. In this study, the causality between financial
development and economic growth was tried to be checked with the data of D-8
countries (Bangladesh, Egypt, Indonesia, Iran, Malaysia, Nigeria, Pakistan and
Turkey). The data is over the period of 1960-2009. In the some of the countries
analyzed a causality between financial development and economic growth has
been determined in short and long run. The empirical findings show that the
private sector credit is the most effective financial variable on economic growth.

Key Words: Financial Development, Economic Growth, Causality, D-8
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l. Giris

Iktisadi iliskiler, biri parasal (mali veya finansal) digeri reel olmak
Uzere iki temel dizlem Uzerinde cereyan etmektedir. Eger bunlar birbiriyle
esgUdimlli  olmazsa iktisadi dengesizlikler ve dolayisila krizler ortaya
citkmaktadir. Reel ekonomik biyltme finansal gelismeye yol acabilir. Clinki
artan reel iktisadi islemleri karsilayacak mali araclarin ve kurumlarin
genislemesi neticesini verir. Bunun sonucu olarak da finansal yapida gelisme
meydana gelir. Diger yandan mali kurumlarin gelisme ve yayginlagmasi
tasarruflarin artmasi, kredilerin yayginlagsmasi ve sermayenin yeniden dagitimi
yoluyla ekonomik biyumeyi besleyebilir. Mali ve reel sektérler birbirlerinin
gelisimine katki yaparak eszamanli olarak genisleyebilirler. Bu durum,
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degiskenler arasindaki iki yonli nedensellige isaret etmektedir. Finansal
gelismenin iktisadi blylmeyi hizlandirmasi ‘arz yanli’(supply-leading);
ekonomik buyumenin mali gelismeyi artirmasi ise ‘talep yonli’ (demand-
following) hipotez olarak adlandiriimaktadir (Al-Awad and Harb 2005; Changa
and Caudill 2005).

Iktisadi kalkinma siirecinde finansal sektorin meydana getirecegi
olumlu etkinin teorik temelleri Schumpeter (1912), McKinnon (1973) ve
Shaw’in (1973) calismalarina dayanmaktadir. Bu temel kabulden hareketle
konu, zaman serisi ve panel verilerle fakli Glke Ornekleri esas alinarak
uygulamali calismalarla analiz edilmistir.

Hukumetlerin faiz oranlarini belirleme ve kredileri verimli olmayan
alanlara yonlendirme gibi finansal sekt6rti kontrol altinda tutmasinin finansal
gelismeyi engelleyecegi ileri surilmektedir. Diger yandan igsel blyume
yaklasiminda, finansal yapinin teknolojik gelismeler ve sermaye birikimini
tesvik ederek uzun donem iktisadi kalkinmayi 6nemli o6lglde etkiledigi
varsayllmaktadir (Abu-Bader and Abu-Qarn, 2008). Konuya bu sekilde
yaklasildigi gibi, farkli bir bakis agisina gére, finansal gelismenin, yuksek bir
biytume hizini yakalamak icin gerekli bir sart olmasi ve biyime ile aralarinda
pozitif bir iliski beklenmesine ragmen, 0zellikle yuksek enflasyon yasayan
ekonomilerde (Latin Amerika (lkeleri gibi) iktisadi blylimeyi olumsuz
etkileyebilecegi de ileri strtlmektedir (lyare and Moore, 2009; Soukhakian,
2007).

Finansal gelisme ve iktisadi biyime arasinda yakin bir iligskinin oldugu
kabul edilmektedir. Finansal gelisme ve blylme arasindaki nedensellik
iliskisinin varligini destekleyen ¢ok sayida calisma yapilmis olmakla beraber bu
iliskinin yoni farkli olmaktadir. Finansal gelisme ve ekonomik biylme
arasindaki iliskinin ortaya kondugu calismalarda, yatay kesit verileri ya da
zaman serisi verileri kullanilmakta veya panel veri seti ile yapiimaktadir. Hem
tekil Glke hem de llke gruplari olsun, gelismis ve gelismekte olan Glkeler igin
yapilan calismalar énemli bir literatir zenginligi meydana getirmistir. Ancak
yapilan literatir taramasindan hareketle, konu ile ilgili D-8 tlkelerini kapsayan
bir calismaya rastlaniimamistir. Dolayisiyla D-8 ulkelerinde finansal gelisme ve
iktisadi  blylime arasindaki nedensellik iliskisinin ortaya c¢ikarilmasi
amaclanmigtir. Kapsam itibariyle alaninda ilk analizlerden biri olan bu
calismada D-8 iilkeleri (Banglades, Misir, Endonezya, Iran, Malezya, Nijerya,
Pakistan ve Turkiye) verileri kullanilacaktir.

Il. Literattr
Finansal gelisme ve iktisadi blylme arasinda bir iliskinin varligi hem
teorik hem de uygulama yoniinden test edilmistir. Finansal gelisme mali
hizmetlerin etkinligi, miktari ve kalitesindeki nitelik artiglarinin saglandigi bir
sure¢ olarak tanimlanmaktadir. Bu sire¢ ¢ok sayida kurum ve faaliyetin
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karsilikh etkilesimi sayesinde viicut bulan bir mekanizmaya isaret etmektedir
(Abu-Bader and Abu-Qarn, 2008).

Finansal biytime ve iktisadi kalkinma arasindaki karsilikli nedensellik
iligkisi Patric (1966) tarafindan kavramsallastirilan arz yonlendirici ve talep
uyarici hipotezleri uygulamada test edilmistir. Testlerde kullanilan veriler ya
tekil Ulke zaman serisi ya da panel veri sertinden olusmaktadir. Bu sonuglardan
bazilar arz yonlendirici hipotezi desteklerken, diger bazilari da talep uyarici
hipotezi desteklemektedir. Mansur, vd (2009), Yang ve Yi (2008) Jalil vd
(2010), Dawson (2008), Leitdo (2010), Kiran vd (2009), Antonios, (2010)
yaptiklari calismalarda arz yonlendirici hipotezi kabul eden sonuclar elde
etmislerdir.

Liang ve Teng (2006), Shahnoushi vd (2008) talep yonlendirici hipotezi
desteklerken, Chang (2002) ikisi arasinda bir iligkinin olmadigl sonucuna
ulasmaktadir. Bulgular arasindaki bu zithk; hipotezler arasinda hangisinin daha
baskin oldugu noktasinda kesin bir kanaatin olusmadigina isaret etmektedir.

I11. Veriler, Model ve Metodoloji

Calismanin evreni D-8 llkelerine ait verileri kapsamaktadir. 1960-2009
arasini kapsayan vyillik veriler Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu
internet sitelerinden yararlanilarak elde edilmigtir. 1960-2009 yillarini kapsayan
zaman boyutu, bazi tlkelerde bir kisim verilerin olmayisindan 6tiirii daha kisa
bir zaman dilimini kapsamaktadir. Kullanilan veri uzunluklari Tablo 2’de
belirtilmistir.

Yapilan calismalarin sonuglarina gore yatay kesit yaklasiminin,
degiskenler arasinda dinamik etkilesimi yakalamada yetersiz oldugundan,
gecikmeli iliskilerin test edilmesinde bazi yetersizliklerin oldugu kabul
edilmektedir. Ayrica analize konu olan ulkeler arasinda parametrelerin sabit
oldugu zimni varsayimi da yapilmaktadir ki, bu varsayim, ¢zellikle farkl
kalkinma stratejilerine, kurumlara ve yapilara sahip gelismekte olan Ulkeler icin
fazla realistik degildir. Bu nedenle zaman serileri analizi degiskenler arasindaki
zamana bagli etkilesimin test edilmesinde daha uygundur (Masih vd. 2009).

Finansal gelisme ve iktisadi buyime iliskisinin irdelenmesinde iki
degisken kategorisi yer almaktadir. Bunlarin biri finans sistemine digeri
ekonomik yapiya iliskindir. Finansal gelisme gostergeleri olarak banka, merkez
bankasi ve diger finansal kurumlardaki mevduatin milli gelire orani ve bankalar
tarafindan 6zel sektore verilen kredi miktarlari gibi parasal gostergeler dikkate
alinmaktadir. Ozellikle, nisbeten sermaye kithgl ceken, gelismekte olan
ulkelerde, sirketlerin finansmaninda bankaciligin énemli bir yerinin olmasi
dikkate alindiginda, kredi ve mevduat oranlarl énemli bir finansal gelisme
gostergesi olarak distnalebilir. Ancak kalkinmanin finansmaninda para arzinin
asirt artirilmasi enflasyon yoluyla istikrari bozacagindan, likidite orani ile
iktisadi buylme negatif iligkili olabilmektedir.  Diger yandan iktisadi
gelismeleri yansitan kontrol degiskenleri; disa aciklik orani, enflasyon, faiz
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orani, kamu harcamalarinin payi, sabit sermaye yatirimlari olarak dikkate
alinmakta ve bu degiskenler birlikte modellenerek analiz edilmektedir (Goaied
and Sassi, 2010).

Finansal gelisme ve iktisadi gelisme arasindaki iliskinin test
edilmesinde kullanilan model,

Y=a+bE+cF+u

olarak belirlenmistir. Burada Y fert basina milli gelir, E iktisadi degiskenler, F
ise finansal degiskenlerdir. Burada fert basina milli gelir degiskeni iktisadi
biyimeyi temsilen kullanilmigtir. Modelde degiskenlerin dogal logaritmalari
kullanilarak tahmin edilmislerdir. Iktisadi degiskenler; ekonomilerin dis agiklik
gostergesi olarak dis ticaretin gayri safi yurt ici hasilaya (GSYIH) orani (XM);
gayri safi sabit sermaye birikiminin GSYIH’daki pay! (CP); enflasyon yerine
gayri safi milli hasila deflatéri artis orani (DEF); finansal gdsterge olarak
bankacilik sektorii tarafindan saglanan toplam kredilerin GSYIH’daki pay!
(FD1); 6zel sektore verilen kredi miktarinin milli gelire orani (FD2); bankacilik
sektora likit varhiklarinin milli gelire orani QL (quasi-liquid liabilities) modele
dahil edilmistir.

IV. Tahmin ve Test Sonuglari

Zaman serilerine dayali tahminlerde, serilerin duragan olup olmamasi
onemlidir. Yani kullanilan degiskenlerin birim kok taslyip tasimadigl ve
degiskenler arasinda es blttinlesme iligkisinin var olup olmadiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Eger seriler birim kok tasimiyorsa, serilerdeki degisimin gecici
olduguna ve bdylece kisa dénem iliskisinin varligina karar verilir. Seriler birim
kok tasidiginda serilerde meydana gelen soklar surekli olacak, yani uzun dénem
etkisine sahip olacaktir. Tahminler EViews programi yardimi ile yapilmistir.
Tahminlerin ilk asamasinda, kullanilan serilerin duraganlik sinamasi Im,
Pesaran ve Shin (IPS) Testi ve Genisletilmis Dickey Fuller (GDF) Testi ile
yapilmistir. Panel verilerinin birim kok testi paket program yardimiyla
yapildigindan, konu ile ilgili tartismalar ve denklemler burada gdsterilmemis ve
sadece test sonuclarina yer verilmistir.
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Tablo 1: Panel Birim Kok Test Sonuclari

Im, Pesaran ve Shin (IPS) Genisletilmis Dickey Fuller (GDF)

Degiskenler Diizey 1. Fark Dizey 1. Fark

Y* -0,025 9,784 13,756 (0,616) | 114,07 (0,000)*
(0,489) (0,000)*

XM -1,437 -17,791 23,168 (0,109) | 241,10 (0,000)*
(0,075) (0,000)*

Ccp -1,261 -14,063 22,784 (0,121) | 174.10 (0,000)*
(0,104) (0,000)*

DEF -1,722 -7,222 27,344 (0,037) | 83,53 (0,000)*
(0,042) (0,000)*

FD1 0,013 -9,752 18,043 (0,321) | 122,08 (0,000)*
(0,348) (0,000)*

QL 0,536 -13,664 18,296 (0,306) | 166,85 (0,000)*
(0,704) (0,000)*

FD2 -1,172 -13,54 32,11(0,097) 160,11(0,000)*
(0,121) (0,000)*

Parantez igindeki degerler P ihtimal degerleridir. * %1’de 6nemlidir.* Y; fert
basina milli gelir, XM; dis ticaretin milli gelire orani, CP; gayri safi sabit
sermaye birikiminin milli gelire orani, DEF; ulkelerin gayri safi milli hasila
deflatdrii, FD1; bankacilik sektorii tarafindan saglanan toplam kredilerin
GSYIiH’daki payi, (FD2); 6zel sektore verilen kredi miktarinin milli gelire
orani, QL, bankacihk sektort likit varliklarinin milli gelire oranini temsil
etmektedir.

Panel verilerinin sabit ve trendli olarak birim kok sinamasi yapiimis ve
sonuclar Tablo:1’de verilmigtir. Model tahmininde kullanilan degiskenlere
iliskin birim kok test sonuclarina goére serilerin diizey degerlerinde duragan
olmadigl anlasiimaktadir. Fakat birinci farklarda duragan olduklari
gorulmektedir. Yani seriler 1(1)’dir. Baska bir anlatimla panel serileri birinci
dereceden bitunlesiktir. Buradan hareketle degiskenler arasinda uzun dénem
iligkisi var oldugu soylenebilir.

Model tahmininde kullanilan seriler arasinda birim kokin varligi, bu
seriler arasinda nedensellik testlerinin yapilabilecegine isaret edebilir. Eger
serilerde duraganlik saglamak icin serilerin d kez farki alinarak duraganhk
saglaniyor ise serilerin d dereceden bitunlesik oldugu séylenebilir. Kullanilan
degiskenler 1(1) oldugundan en azindan bir esbitiinlesme vektorinin varhginin
irdelenmesi gerekir. Aksi durumda sahte regresyon problemi ile karsilasilabilir.
Degiskenler arasinda egbutinlesmenin varhgi, Atindehou vd (2005)’de
gosterilen, Engle-Granger metodu ile test edilmistir. Finans ve blyilime
degiskenleri arasinda Granger nedensellik iliskisi asagidaki denklem sistemleri
ile ifade edilebilir.

Yt:a0+za”|Yt—i+ZﬂiXt—i+Ut 1)
i-1 i-1
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Xt =G0+ 8Yi-i+ D mXe-i+ Vi (2)
i=1 i=1

Burada X finans degiskenlerini Y ise ekonomik degiskeni temsil
etmektedir. a, B, & ve n tahmin edilecek parametrelerdir. Bu parametrelerin
anlamlilik diizeyleri nedensellik iliskisinin varhigini belirler. Her iki denklemde
degisken katsayilari istatistiki olarak anlamli ise iki degisken arasinda karsilikl
nedenselligin varligina; parametreler anlamsiz ise iligkinin olmadigina karar
verilir. Birinci denklemde p’lar anlamli, ikinci denklemde &’ler anlamsiz ise
X’den Y’ye dogru tek yonli; tersine birinci denklemde B’lar anlamsiz, ikinci
denklemde &’ler anlamli ise Y’den X’e dogru tek yonli bir nedensellik oldugu
soylenir (Gujarati,1999:621).

Kullanilan degiskenlerin hem duragan olmamasi hem de esbitunlesik
olmasi durumunda, yukarida verilen denklemler uygun olmayabilir. Bu yanlis
belirlemeyi duzeltmek icin Hata Dulzeltme Modeli kullanilabilir. X ve Y
degiskenleri arasinda nedenselligi test etmeye imkan taniyan Hata Dizeltme
Modeli su sekilde yazilabilir:

AYi= Z/liAYt-i+Z,wAXt-i+mut-1+ et 3)

i1 i1
AXt=Z&AYt—i-I-Z(aAXt—i+7Z'2Vt—l+€2t 4)
i1 i1

Burada AY ve AX, Y ve X degiskenlerinin farklarini gosterir. u.; ve Vi
(1) ve (2) nolu denklemlerin tahmininden elde edilen hata terimlerinin
gecikmeli degerleridir. Hata Diizeltme Modeline dayali olarak nedensellik
iligkisi (Hio: pi=...=upy=0 ve H,o: &=...=g,=0) sifir hipotezleri F testi
yardimiyla belirlenebilir. Eger H;o reddedilirse X’den Y’ye dogru; Hap
reddedilirse Y’den X’e dogru bir nedenselligin olduguna karar verilir.

Tablo 2: Engle-Granger Esbitlinlesme Testi

FD1 n g FD2 n g QL n g
Banglades -4,155%** 34 0 -3,658*** 34 |0 -3,867*** 3% |0
Misir -4,032%** 47 1 -3,699*** 47 |1 -3,317*** 48 [ 1
Endonezya -3,232%** 39 0 -5,117%** 38 | 0 -2,858*** 40 | O
Iran -2,948*** 40 0 -2,965%** 40 | O -2,770%** 42 | 0
Malezya -2, 477 ** 47 0 -2,356** 47 | 0 -2,887*** 47 1 0
Nijerya -3,067*** 36 5 -2,969*** 48 | 0 -2,883*** 49 [ 0
Pakistan -2,483** 40 0 -1,998** 40 | O -1,521 42 | 0
Tirkiye -3,834*** 48 0 -3,775%** 48 | O -1,836* 49 | 0

*RK*kX ye * sirastyla, %1, %5 ve %10 6nem duzeyinde anlamhidir. n veri seti uzunlugunu, g gecikme
uzunlugudur. Degiskenlerin tanimlari Tablo 1’deki gibidir.

Engle-Granger metoduna gore iktisadi gelisme ve finansal degismeler
arasinda esbitunlesmenin varhig test edilmis ve sonuclar Tablo 2’de
gosterilmistir. Bu sonuclara goére finansal degiskenlerin D-8 ulkelerinin
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cogunda fert bagina disen gelirle %1 Onem dizeyinde esbitiinlesik oldugu
gorulmektedir. Sadece Pakistan icin iki finansal degisken %5de anlamli oldugu
anlasiimaktadir. ilgili tlkelerde finansal degiskenler ile iktisadi degisken (Kisi
basina milli gelir) arasinda uzun dénem iliskisinin oldugu soylenebilir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi

Y#Fdl Fdl# Y| Y& Fd2 |Fd2#Y |Y#»QL |qgL#» Y
Banglades 8,28*** 0,04 0,04 2,99%* | 2,54* 0,23
Misir 0,49 1,39 501*** [ 2.84* [0,98 2,05
Endonezya | 0,63 0,40 15,38*** | 0,04 0,43 0,11
fran 1,01 0,51 2,65* 0,35 2,74* 0,33
Malezya 0,73 1,33 1,05 0,13 0,42 0,82
Nijerya 1,97 0,02 4,70*** 10,07 5,67*** | 0,20
Pakistan 0,93 1,89 1,17 2,78** | 1,47 0,12
Turkiye 1,05 0,98 1,36 6,02*** | 0,62 3,86%*

*hk*k ve *) sirastyla, %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.
#semboli, ‘nedensellik iliskisi yoktur’ anlamindadir.

Yukarida verilen denklem (1) ve (2)’ye gore dizey degerler kullanilarak
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi irdelenmis ve sonuclar Tablo 3’de
verilmistir. Degiskenlerin diizey degerleri kullanilarak uzun dénem nedensellik
iliskisinin farkli finansal araglara gore degisiklik gosterdigi soylenebilir.
Bankacilik sektori tarafindan saglanan krediler (FD1) sadece Banglades’te tek
yonli bir iliski sergilerken, diger ulkelerde bir nedensel iliski saglamadig
gorilmektedir.

Diger yandan 6zel sektore saglanan kredi oraninin, Malezya haricinde,
tim (Ulkelerde en azindan bir yonlu olarak nedensellik iliskisi gosterdigi
anlasiimaktadir. Ozellikle Misir’da iki yonlu bir iliski s6z konusudur.
Endonezya, iran ve Nijerya’da iktisadi bilyiime finansal gelismeye neden
olurken, Banglades, Pakistan ve TUrkiye’de finansal gelisme iktisadi biyumeye
neden olmaktadir. Birinci durumda talep yanli hipotezin, ikinci durumda ise arz
yanl hipotezin gecerli oldugu ileri strtlebilir. Ayrica banka likit varliklari orani
sadece Turkiye’de milli gelir artis oranina neden olurken, Banglades, Iran ve
Nijerya’da milli gelir artisi banka likit varlik oranlarinda bir artisa yol
acmaktadir.

Hata Duzeltme Modeline dayali olarak yapilan nedensellik testlerinde
Misir ve Pakistan’da milli gelir artisi FD1’in nedeni iken, Banglades’te FD1
milli gelirin nedenidir. Hem uzun dénem hem de kisa donem nedensellik
iliskisi, diger iki finansal araca (FD1 ve QL) nazaran, milli gelir ile FD2
arasinda ortaya cikmaktadir. Banglades ve Malezya’da milli gelir FD2’nin;
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Misir, Endonezya, Pakistan ve Turkiye’de FD2 milli gelirin nedeni oldugu
anlasiimaktadir. QL ve milli gelir Banglades’de ¢ift yonl bir iliski sergilerken,
Misir ve Endonezya’da QL milli gelirin nedenidir (Tablo:4).

Genel olarak bakildiginda, D-8 Ulkelerinde, hem kisa hem de uzun
donemde, bankacilik sektériniin sagladigi krediler (FD1) ile milli gelir arasinda
nedensellik iliskisinin oldugu sdylenemez. Diger yandan 6zel sektdr kredilerinin
(FD2) bircok Ulkede iktisadi degiskenle nedensellik iliskisi icerisinde oldugu
soylenebilir.

Hata dlzeltme terimi katsayisinin, hemen hemen tim (lkelerde,
istatistiki olarak anlamli ve negatif isaretli olmasinin, bu degiskenlerde kisa
dénemde gozlenen dengesizlikleri dizelterek, uzun dbnem dengesine
yaklastirdigi seklinde yorumlanabilir.

V.Sonug

D-8 ulkelerinde iktisadi buyume (fert basina dusen milli gelir) ile
finansal sektor gelismesi (bankacilik sektoriinin sagladigi toplam kredi miktart,
Ozel sektore verilen kredi miktari ve banka likit varliklarinin milli gelire orant)
arasinda kisa ve uzun dénem nedensellik iligkisinin incelendigi bu calismada,
kullanilan degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin varligi test edilmis ve
Engle-Granger yaklasimina gore esbutinlesme varhg sonucuna ulastimistir.
Daha sonra nedensellik iligkisi arastiriimigtir. Bazi tlkelerde iktisadi buyime ve
finansal degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin varligl tespit edilmistir.
Kullanilan finansal degiskenlerden biylme tzerinde en etkili olani 6zel sektor
kredileridir. Ornegin Banglades, Misir, Endonezya, Pakistan ve Tirkiye’de hem
kisa hem de uzun dénemde 6zel sektor kredileri ile biylime arasinda tek yonli
bir iliski gdzlemlenmektedir. Bankacilik sektoriiniin sagladigi toplam krediler,
banka likit varliklarinin orani ve iktisadi buylme arasindaki iliski daha az
saylida tlkede gorilmektedir. Ozellikle bankacilik sektoriinin sagladigi toplam
kredi miktari ile biylime arasinda cok gugclli bir nedensellik iliskisinin
g6zlemlenememesi, ilgili Ulkelerde bu degiskenlerin hacmi, yonlendirilmesi ve
verimli sektorlere kanalize edilmesindeki yetersizliklerden kaynaklaniyor
olabilir. Ozel sektor kredilerinin daha anlamli nedensellik sergilemesi, yine de
0zel sektoriin daha verimli kaynak kullanimi seklinde degerlendirilebilir. Ayrica
analizlerde kullanilan veriler formel finansal araclara iligkindir. Gelismekte olan
tlkelerde yatirimlarin finansmaninda, formel finansal araclarin yani sira
informel finansal araclarin da 6nemli bir yer tuttugu dikkate alindiginda, burada
elde edilen sonuglarin, ilgili Glkeler icin 6nemli oldugu distnalebilir.

Panel  verilerine dayali nedensellik analizlerinde, gelismis
ekonomilerde, finansal gelisme ve bllylme arasinda daha gicli bir nedensellik
iliskisi sergilemesine karsin; azgelismis ve gelismekte olan ulkelerde bu
iliskinin biraz zayif ¢iktigi gozlenmektedir. Bu da gelismekte olan Glkelerde
dengeli iktisadi buyimeyi saglamada finansal sektoriin yetersizligi ile
aciklanabilir (Colombage, 2009; Christopoulos and Tsionas, 2004; Al-Awad,
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Mouawiya and Nasri Harb, 2005). Ayrica analize konu olan (lkelerde reel
iktisadi blylmede dalgalanmalarin yasanmasi finansal gelisme ve iktisadi
blyume arasinda zayif bir iliskinin dogmasinda etkili olabilir. Dolayisiyla D-8
ulkeleri baglaminda, tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasinda baglantiyi
artiracak ve finansal kaynaklarin daha etkin dagilimini temin etmek (zere,
finansal gelismeyi daha da artiracak reformlarin yapilmasi gerektigi ileri
surdlebilir.

Tablo 4: Hata Duizeltme Modeli Nedensellik Sonuglari

VL] n] RIBY|  n] V22|  n| &Y ol VoLl n] QY

m

Banglades 101 [ 0409 | 227%(3) | 080%* | 649+ | 018 099 QBIFRE | B4 [ 020%%* | 281% (1) | 037+

Misir 480%xx | 020%% | 082 | -026%% [ 033 | 007 | 9854 (1) | -030%** | 029 | 004 | 519%* |-016%*

Endonezya | 019 | -024%* | (064 018 020 [-Qd2Fx* | 598%% | QAT | 020|027 | 510%+*

{14

fran 098 | 032%%* | 003 |08 | 077|026 | 098(4) | 015* | 130 |-031%* | 100(3) |-019***

Mieza | 088 | 0147 | 086(3) |03+ | 3020 | 0t | 033 | 028 | 109 |03 | 0z |03

Nieya | 026) | 085 | 102 |27 | 088 | 17 | L08p) | 928% | 113 | 0L | 055 |3

Paistan | A03%(2) | 0107 | 191 | 054% | 0A1(1) | AT | 6are | 050 | 089 | 008 | 140|039

Tirkiye 164 ) 0257 | L4h [QA L 004 | 024% | 599% | 080%* | 118 | 013 | 086 | 023

*H* ** ye *, sirastyla, %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. #sembold,
‘nedensellik iliskisi yoktur’ anlamindadir.
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