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Oz

Berlin Duvarrmin yikilmasimi takip eden siiregte bazi
Avrupa iilkeleri sosyalist sistemi terk ederek kapitalist
ekonomik diizeni tercih etmistir. Ozellestirmeler ile
bankacilik sektoriiniin baskin oldugu, ticari serbestle-
me ve ABYe iiyelik yolunda onemli ekonomik diizen-
lemelere giden Avrupa dontisiim tilkeleri icin finansal
gelisme ve ticari agiklik degiskenleri ile ekonomik biiyii-
me arasindaki iliskiyi test etmek biiyiik 6nem tasimak-
tadir. Az gelismis finansal sisteme sahip iilkeler bir kisir
dongii icerisinde yer almaktadir, bunun nedeni finan-
sal gelismedeki yetersizlik ve ona dayal olan zayif eko-
nomik performansin yeniden zayif finansal gelismeye
yol agmasidir. Bu ¢alismanin amaci Avrupa doniisiim
ekonomileri icin 2001-2014 yillarini kapsayan donem-
de finansal gelisme, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime
arasmndaki iliskiyi panel veri analizi ile test etmektir. Bu
dogrultuda oncelikle Temel Bilesenler Analizi ile finan-
sal gelismislik endeksi olusturulmustur. Degiskenler
icin homojenlik, yatay kesit bagimhiligi sirasiyla Delta,
testleri ile analiz edilmistir. Degiskenler arasinda ki es-
biitiinlesme iliskisi ve uzun donem nedensellik iliskisi
ikinci nesil olarak adlandirilan Durbin-Hausman Es-
biitiinlesme Testi ile Dumetriscu-Hurlin (2012) panel
nedensellik testi ile ssnanmugtir. Elde edilen bulgular
segili tilkeler icin ele alinan donemde finansal gelisme
ve ticari agikliga dayali bir ekonomik biiyiimenin ger-
ceklestigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ticari A¢iklik,
Ekonomik Biiyiime, Panel Nedensellik Analizi

Abstract

After the collapse of Berlin Wall some European count-
ries preferred market system instead of comunism. This
countries called transition economies, via of privatizati-
on banking sector became dominant for financial deve-
lopment. Moreover after trade liberalization, openness,
being a member of European Union and the relations-
hip between these three indicators became more impor-
tant than before. Because a weak financial system is the
reason of vicious cycle which causes at the same time
weak economic performance. The main reason of this
study to analyse the causality between variables in the
long term for the period between 2001-2014 For that
reason financial development index has been created
with Principal Component Analysis and with 4 diffe-
rent indicators of financial (especially banking) system
the. The variables has been tested relatively with Delta
and tests which are called second generation tests and
consider heterogeneity and cross-section dependence.
The long term co-integration tested with Durbin-Haus-
man and long term causality tested with a new method
developed by Dumetriscu-Hurlin (2012). The results
gained from the analysis show that supply side hypot-
hesis is accepted for selected transition economies. The
empirical findings show that economic growth based
on financial development and trade openness.
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Giris

Baltagi vd. (2009), iyi bir finansal sisteme sahip l-
kelerin daha hizli bitytime egiliminde oldugunu ifade
etmistir. Bu nedenle finansal gelisme Avrupa donii-
stim ekonomilerinin digerlerini ekonomik anlamda
yakalamasina yardim etmektedir. Aksine Aghion vd.
(2005)e gore finansal kisitlamalar Avrupa doniisiim
ekonomilerinin teknoloji transferi avantajindan ya-
rarlanmasini 6nlemekte ve diinya iiretim olanaklar:
egrisinde bazi iilkelerin digerlerinin gerisinde kalma-
sina yol agmaktadir.

Greenwood ve Jovanic (1990), Bencivega ve Bruce
(1991) gibi igsel biiylime teorisyenlerine gore finan-
sal gelisme uzun donemde ekonomik biiylimeyi tes-
vik eden 6nemli bir faktérdiir. Ciinkii kaynaklarin
yeniden ve etkin tahsisi, sermaye birikimi ve tekno-
lojik yenilige yol agmaktadir. Blackburn ve Hung'un
1998de gelistirdikleri teorik modelde iddia ettiklerine
gore hem finansal gelisme hem de uluslararas: ticaret
ekonomik biiylimeyi artirmaktadir. Ancak Lucasin
(1988) “Neutrality Hypothesis” Tarafsizlik Hipotezine
gore ekonomik bityiime ve finansal gelisme birbirin-
den bagimsiz olarak ta gelisebilir. Ekonomik biiyiime;
bir dénemden digerine mal ve hizmet stogunda mey-
dana gelen artis olarak tanimlanmaktadir. Dengeli ve
dengesiz bityiime kavramlar: baglaminda aragtirma-
cilar ikiye béliinmiis durumdadir. Uzerinde durulan
temel sorun ekonomik biiylime oraninin maksimum
degeri almas: i¢in yatirimlarin sektérler arasinda ne
sekilde dagitilmasi gerektigidir. Dengeli ekonomik
bityiime kavramina gore, arz ve talep miktar birbirini
tam olarak karsilamakta bu nedenle farkli sektorlerde
olsa dahi arz veya talep fazlasi-acig1 bulunmamakta-
dir. Dengesiz biiyiime savunucularina gore yatirimlar
ekonomik biiylimenin motoru olan kilit sektorlere ka-
nalize edilmelidir. Ampirik ve teorik ¢alismalara konu
olan finansal sektor mii ekonomik bityiimenin yoksa
ekonomik biiylime mi finansal sektoriin siiriikleyici-
si oldugu tartigmanin merkezinde yer almaktadir. Ilk
gorils arz-cekisli ikinci goriis talep-gekisli hipoteze
destek vermektedir. King ve Levine (1993) ¢alismasi-
na gore finansal gelisme ekonomik bityiimenin bir 6n
kosuludur ve Aydin vd. (2013)e gore etkin bir sekil-
de aracilik fonksiyonu yerine getiren finansal sistem,
yatirimlar igin gerekli fon ihtiyacini karsilayarak eko-
nomik bitytimeyi arttirmaktadir. Robinsonun (1952)
onderlik ettigi talep-itisli hipoteze goreyse finansal
gelisim yalnizca ekonomik bilyiimeyi takip etmekte-
dir. Burada kilit faktor faaliyete gegirilen girisimlerdir.
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Bu ¢alismada finansal gelisme ve ekonomik bitytime
degiskenlerinin yani sira uluslararasi ticareti temsilen
ticari agiklik degiskeni de modele eklenmistir. Boyle-
ce hem ticari agikligin ekonomik bityiime i¢in 6nemi
arastirilmis hem de Beck (2002) tarafindan iddia edi-
len “ticari agiklik finansal gelismeyi tesvik etmekte-
dir” hipotezi test edilmistir.

Teorik anlamda ekonomik biiytime-dis ticaret (disa
aciklik) arasindaki iliski Adam Smith ve David
Ricardo’ya kadar uzanmaktadir. Dis ticaret en basit
haliyle uluslararas1 mal ve hizmet degisimi olarak ta-
nimlanmaktadir. Klasikler gibi Neo-klasikler de ser-
best piyasa yanlisi olup, onlardan daha farkli araglar
ile uluslararas: ticaretin uluslarin zenginligini (eko-
nomik refah-biiyiime) artirdigini ifade etmislerdir.
Heckscker ve Ohlin ise dis ticarette tilkeler arasi fak-
tor donatim farklarinin 6nemine ve bu tilkelerin tica-
retten sagladiklar1 faydalara aciklama getirmislerdir.
Bhagwati (1958), aksine bir tilkede meydana gelen
ekonomik biiyiimenin o iilkenin ticaret hadlerinde
bozulmaya yol agarak yoksullastiran bityiimeye sebep
oldugunu ifade etmistir. Neo-klasik biiyiime teorileri
disa kapali ekonomilerde teknolojik degisimi digsal
bir degisken olarak kabul ettikleri i¢in ticaret politi-
kalarinin ekonomik biiylime iizerine bir etkisi olma-
digin1 kabul etmektedirler. Ancak Lucas, Romer, Bar-
ro, Arrow tarafindan gelistirilen bityiime modellerine
gore teknolojik degisim igseldir ve uzun donemde
ticaretin biiylime {izerine etkisini 6l¢ebilmektedirler
(Kilavuz ve Topcu, 2012, 5.202). Keynesyen yaklasim,
ticaret ve bilylime arasindaki iligkiyi ¢arpan mekaniz-
mas ile agiklamaktadir. Marjinal titketim egiliminde
meydana gelecek bir artis (azalig) ve marjinal ithal
egiliminde meydana gelecek bir azalis (artis) carpan
katsayisina bagl olarak ulusal gelirde bir artisa (azali-
sa) neden olmaktadir. Rajan ve Zingales’in (2003) ¢a-
lismasina gore bir tilke sinirlarini ticaret ve sermaye
giris-cikislarina es zamanl olarak acarsa (ikili agik-
lik-dual openness) hem rekabeti arttirdigi hem de ¢1-
kar gruplari bir tehdit olmaktan ¢ikacagi icin finansal
gelisim artmaktadir. BecKin (2002) iddia ettigi gibi
gelismis bir finansal sisteme sahip {ilkeler imalat sa-
nayi tirlinlerinde daha yiiksek ihracat payina sahiptir
ve dengeli bir ticaret mevcuttur.

Bu ¢aligma ekonomik yazinda yer alan diger ¢alis-
malardan iki sekilde farklilagmaktadir. Bunlardan
ilki dort farkli finansal gelisme gostergesinden Te-
mel Bilesenler Analizi (TBA, Principal Component
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Analysis-PCA) yontemi ile olusturulan ve finansal
gelisimin farkli dinamiklerini igeren finansal gelis-
me endeksidir. Tkincisi degiskenler arasindaki iligki-
nin Avrupa Dontisiim Ekonomileri i¢in yok denecek
kadar az calisgilmis olmas: ve ekonometrik mode-
lin yatay kesit bagimliligi ve heterojenligi dikkate
alan testler kullanilarak analiz edilmesidir. Beck vd.
(2011)% gore bir tilkede meydana gelen bir sok eko-
nomik dinamikler vasitasiyla diger iilkelere kolayca
transfer olabilmektedir (Ozellikle sinirlarin kalktigs,
finansal ve ticari serbestlesmenin var oldugu a¢ik
tilke ekonomilerinde sik¢a rastlanmaktadir). Bolge-
sel entegrasyonlarda yatay kesit bagimlilig1 artan bir
trend gostermektedir. AB dontistiim ekonomileri AB
regiilasyonlar1 ve GB antlagmasina uymak zorunda
olan basarili bir ekonomik ve ticari entegrasyon or-
negi olan AB'nin tyeleri ya da tiye adaylaridirlar. Bu
nedenle yatay kesit bagimliligini dikkate almak 6nem
kazanmaktadir.

Calisma dort boliimden olugmaktadir. Tkinci béliim-
de AB doniisiim ekonomilerinde finansal gelisim-
disa agiklik-ekonomik bilyiime arasindaki iligkiye
finansal gelisme-ekonomik biiylime ve disa agiklik-
ekonomik biiyiime seklinde yer verilmistir. Yazin ta-
ramas! da yine benzer bir sekilde giincel ve ampirik
alismalardan olusmaktadir. Ugiincii boliimde kulla-
nilan matematiksel ve iktisadi model ile degiskenler
ve ekonometrik yontem agiklanarak uygulama bul-
gularina yer verilmistir. Sonug kisminda elde edilen
katsayilar iktisadi olarak yorumlanmis ve segili tilke-
ler i¢in politika 6nerilerine yer verilmistir.

AB Donilisiim Ekonomilerinde Ekonomik
Biiyiime, Dis Ticaret ve Finansal Gelisme
1990’11 yillardan 6nce diinya ekonomisiyle sinirli
sayida iilkenin iliski icerisine girdigi izole olmus bir
ticaret blogu olarak tasnif edilen doniisiim ekono-
mileri, 1991 yilinda Berlin Duvarrnin yikilmasi ile
birlikte yapisal bir doniisiim igerisine giren Merkez
Dogu Avrupa (CEE), Baltik Cumhuriyetleri, Giiney-
dogu Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS)
gibi uluslararasi entegrasyon ve disa agiklik derece-
leri farkli olan bagimsiz ekonomiler olarak piyasa
ekonomisini benimsemislerdir. Eskiden komiinist
diizene tabi olan bu iilkeler i¢in en iyi politika 6ne-
risi piyasalar1 ozellestirme yolu ile uzun dénemde
ekonomik biiylimeyi tesvik edecek yapisal 6zelliklere
kavusturmakti, bunun i¢in gereken diizenlemeler ve

reformlarin ardinda yatan temel fikir piyasalarin ser-
bestlestirilmesidir. Finansal piyasalar ve dis ticaretin
serbest birakilmasi (disa agilma) ile baslayan yapisal
dontisiim devletin ekonomi icerisinde ki roliini mi-
nimuma indirmis ve Neo-liberal politikalarin benim-
senmesine neden olmustur. Bu tilkelerde finansal ge-
lisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski farkl: bir
ornek teskil etmektedir. Ciinkii 1990 6ncesi merkezi
planli ekonominin hakim oldugu bu tilkelerde finan-
sal sistem baslangicta geleneksel piyasa ekonomisi fa-
aliyetlerini gerceklestirememistir. Polonya ile birlikte
dontistim siireci bagladiktan sonra bankacilik sektorii
finansal sistemin lokomotifi haline dontismiistiir.

Finansal doniisiim igin tek yapili bankacilik sistemi
terk edilmistir. Merkez Bankasinin rolii para politi-
kasi, doviz kuru ayarlamalar: ile simirlandirilmigtir.
Devletin varliginin azalmasi ve yabanci bankalarin
finansal sektore girmesi ile birlikte ekonomik dénii-
siim hizh bir gelisme gostermistir. Caporale (2009),
merkezi planli ekonomilerde para sadece bir degisim
aracidir ve parasal otoritelerin faaliyetleri Merkez
Bankasi tarafindan standartlagtirilmigtir. Ornegin;
bankalar tarim, gida vb. belli sektérlerde uzmanlas-
mistir. Hane halki pesinatlar: ve diger miimkiin ta-
sarruf kaynaklar1 sadece devlet tasarruf bankasi ta-
rafindan toplanmaktadir. Komiinizmin sona ermesi
ile birlikte devletin himayesi altindaki bankalar hem
Merkez Bankas: etkisinden muaf hale gelmis hem de
mevcut borglar silinmistir.

1998 sonrasi finansal sektérde ozellestirmenin ser-
best birakilmast ile birlikte Avusturya, Belcika, Al-
manya ve ltalya gibi iilkeler AB doniisiim ekonomi-
leri bankacilik sektoriine hakim olmustur. Finansal
sektorde istikrarin ve verimlilik oranlarinin kaynagi
yabanci miilkiyet olarak goriilmiistiir. Ancak bu ban-
kalarin kredi sagladig: biiyiik firmalarin yon verdigi
girisimcilik sektorti etkin olmayan sahiplenmeler
nedeniyle finansal kaynaklarin tahsisinde bozulmaya
yol agmistir. Finansal sistemde uluslararas: ve yerel
gesitlendirme yeterli diizeyde yapilmadig i¢in, eko-
nomiler sistemik soklara maruz kalmis ve pek ¢ok
Avrupa iilkesi banka haczini deneyimlemistir. Bu gibi
nedenlerle makroekonomik istikrar saglanamamis ve
stirdiiriilememistir. Finansal aracilik faaliyetleri azal-
mus ve sermaye kagislar1 yasanmistir (Cojacaru, 2011,
s.7-8). Coricelli vd. (2001) calismasinda Avrupa do-
niisiim ekonomilerinin benzer yapisal 6zelliklere sa-
hip olduklarini ifade etmistir. Macaristan, Polonya ve
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eski Yugoslavya girisimler ile ilgili aldiklar1 kararlarin
bir kisminda merkezden bagimsiz olup bazi 6zel fir-
malara dahi sahiptirler. Ancak Bulgaristan, Romanya
ve Sovyetler Birligi i¢in parasal varliklar ve ticari kre-
diler serbest degildir.

Sohinger (2005), déniisiim ekonomilerinde 6zellikle
1995 yili sonrasi gozlemlenen pozitif biiylime oran-
lar1 akla biiylimenin siirdiiriilebilirligi sorusunu ge-
tirmektedir. Uzun dénemde kiigiik tilkeler i¢in siir-
diiriilebilir ekonomik biiylimenin kaynag: dis ticaret
ve dogrudan yabanci yatirimlardir. Bat1 Balkan tilke-
lerinde ithalat dis arza bagiml bir yap: sergilemekte-
dir. Bunun sebebi Karadag, Hirvatistan, Arnavutluk
gibi iilkelerde ihracat yapisinin turizm, hizmet sek-
torlerinde uzmanlagmaya dayali olmasindan kaynak-
lanmaktadir. Ayrica Merkez Dogu Avrupa ve Balkan
tilkelerinin diga agiklik oranlar1 birbirinden farklidir.
Merkez Dogu Avrupa iilkeleri igin ticaret siirdiiriile-
bilir ve ihracata dayal1 biiylimenin kilit faktéri iken
Balkan {ilkelerinde ekonomik biiylime i¢ talep/tiike-
tim, enerji ve ithal edilen tiiketici mallar1 ile zorunlu
hammaddeye dayanmaktadir. Yitksek diga agiklik de-
recesi ile saglanan ihracat ve ithalatin agiga ¢ikardig:
entegrasyon siireci ve uluslararasi iretim aglarina eri-
sim Bat1 Balkan tilkelerinde mevcut degildir. Ciinkii
ihracatin hizl bir sekilde ve biiyiik hacimde artmasi
ihracata dayali biiylime stratejisi i¢in ithal girdi temin
ederken, Bat1 Balkan iilkeleri sadece i¢ talebi karsi-
lamak adina mal ithal etmekte, ithal girdi ile iretim
agamasina gecememektedir (Sohinger, 2005, 5.87).

Glineydogu Avrupa iilkelerinin ekonomik perfor-
mansini tanimlayabilmek i¢in ilk olarak déniisiim
stirecini etkileyen faktorleri gelenek ve icerik olarak
iki baglik altinda toplamak gerekmektedir. Eski Yu-
goslavya ortak kurumsal bir cerceveye yani sosyalist
ekonominin bir tiirli olan piyasa benzeri ekonomiye
sahipti. Bu nedenle Arnavutluk, Bulgaristan, Roman-
ya gibi iilkelerin de iginde var oldugu Sovyet tarzi
planli ekonominin tersi bir sistem var olmustur. Mar-
kovic Yasas: olarak adlandirilan bu yari1 agik yonetim
sekli sayesinde Yugoslav ekonomisi komiinizmin
¢okiisiinden 6nce doniigim siirecini baglatabilmis
ve sosyal sermaye girisimci eliyle ozellestirilmigtir.
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1998de ABD ve AB, Kosova ile ilintili olarak Yugoslav
Federal Cumbhuriyetini cezalandirmistir. Bu nedenle
Sirbistan, Karadag ve Makedonya ekonomilerinin to-
parlanmasi uzun stirmiistiir. Ayrica Makedonya 2001
yilinda i¢ savasi tecriibe etmis ekonomik biiylimenin
yanu sira diger makroekonomik gostergeler olan; ti-
caret performansi, enflasyon, igsizlik rakamlari olum-
suz yonde etkilenmistir (Stambolieva, 2011, 5.135).

Déniisiim siirecinin baglamasi ile birlikte bélgede
slirdiiriilebilir ihracata dayali bitylime stratejisi be-
nimsenmistir. Bu stratejinin temel taslarindan biri-
siyse bolgesel biitiinlesmedir. Ozellikle Giineybat:
Avrupa i¢in bolgesel ve ikili is birlikleri biiyiik 6neme
sahiptir. Clinkii son birkag yildir artan ekonomik ak-
tivite, ticaret akislar1 ve bityiik 6lcekli alt yap1 projele-
ri i¢in tercih edilen {ilkelerin olusturdugu bir cograf-
yadir. Tim Judah 2009 yilinda yarattig1 bir kavram ile
eski Yugoslav Federasyonu'ndan ayrilan iilkeler biitii-
niinii “Yugosphere” olarak adlandirmustir. Bu kavram
ortak sanat, kiiltiir ve turizmi temsil ederken heniiz
ekonomik ve finansal sektorler i¢in kullanilmamak-
tadir (Bastian, 2011, s.154-155).

Avrupa doniisim ekonomilerinde finansal gelisim-
disa agiklik (dis ticaret) ve ekonomik bityiime izerine
etkileri hakkinda doéniisiim siireci sonrast ve dncesi
i¢in genel bir bilgilendirme yapildiktan sonra yazin
taramasi kisminda bu iilkeler tizerine bu degiskenleri
igerecek sekilde yapilmis olan giincel ve nicel ¢alis-
malara yer verilmistir.

Yazin Taramasi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime ile diga agik-
lik-ekonomik biiyiime, finansal gelisme ve disa agik-
lik arasindaki iliski gerek teorik gerek ampirik olarak
gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in pek ¢ok kez
test edilmistir. Ancak doniisiim ekonomileri tizerine
yapilan ¢alisma sayis1 azdir. Bu nedenle genel olarak
Avrupa doniisiim ekonomileri {izerine yapilmis olan
giincel ampirik c¢aligmalara tablolar ile toplulastiril-
mis sekilde yer verilmistir.

Ampirik Model
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Tablo 1. Yazin Taramasi

Calisma

Ampirik Yontem, Ulkeler ve Donem

Finansal Gelisme-Ekonomik Biiyiime

Koivu (2002)

Sabit Etkiler Modeli ile
25 doniisiim ekonomisi,

1993-2000 yillart igin test edilmistir.

Borg alma-verme faiz oranlar arasindaki fark ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkilemistir.

Mehl vd. (2006)

Giineydogu Avrupa iilkeleri

1993-2003 yillar1 arasinda analiz

edilmistir.

Finansal derinlesmenin ekonomik biiylime {iizerine
herhangi bir etkisi yoktur.

Kenourgis  ve
Samitas (2007)

Polonya,1994:Q1-2004:Q4
doneminde Johansen Max. Likelihood
ve VAR (ECM) test edilmistir.

Uzun dénemde ekonomik bilyiimenin temel siiriikleyicisi
ozel sektor kredileridir ve ekonomik bityiime ile finansal
gelisme arasinda pozitif bir ilisgki mevcuttur

Hagmayr  vd.
(2007)

Giineydogu Avrupa iilkeleri, 1995-
2005 yillart igin tiretim fonksiyonu
analizi ile test edilmisgtir.

Bolgeden dort farkli yiikselen ekonomiyi dahil ettikleri
analizlerine goére tahvil piyasalar1 ve hisse senedi
sermayesinin ekonomik bilylime zerine pozitif ve
anlamu bir etkisi vardir.

Fink vd. (2009)

AB tiyesi 9 doniisiim ekonomisi
Uretim fonksiyonu analizi ile

1996-2000 donemi i¢in test edilmistir.

Ulkeler arasinda doniisiim yapisimn farklilastigini ve
kamu sektorii desteginin mevcut oldugu finansal
yapilanmalarin (hisse senedi piyasast hari¢) ekonomik
biliyiime ve finansal istikrar iizerine olumlu bir katkist
oldugunu ifade etmislerdir

Winkler (2009)

Giineydogu Avrupa tilkeleri igin

nicel analiz bir analiz tercih etmistir.

Finansal gelisme adina yabanci bankalarm sektore
girisine izin verilmesinin finansal istikrar1 saglayacagi
mantigiyla isleyen bir stratejinin gegerli olmadigini ifade
etmektedir.

Caporale  vd.
(2009)

AB’ye yeni iiye olmus 10 doniisiim
ekonomisi i¢in 1996-2007 déneminde
dinamik panel veri analizi yapmustir.

Degiskenler arasindaki iliski tek yonli ve finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogrudur. Ekonomik
biiylimeye en yiiksek katkiyr bankacilik sektorii
yapmaktadir.

Akimov vd.
(2009)

Sabit etkiler modeli ve dinamik panel
veri analizi ile 27 gelismis ve
gelismekte olan doniisim ekonomisi
1984-2004 donemi i¢in test edilmistir.

Ekonomik bityiime ve finansal gelisme arasinda pozitif ve
giiglii bir iligki vardir.

Soultanaeva
(2010)

VAR (Vektor Otoregresif Model) ile
Letonya, Estonya, Litvanya igin 1995-
2008 donemi analiz edilmistir.

Bankacilik sektoriindeki bir gelisim uzun dénemde
ekonomik biiyiimeye yol agmaktadir.

Cojocaro  vd.

(2011)

GMM Yontemi ile Merkez ve Dogu
Avrupa ile Bagimsiz Devletler
Toplulugu, 1990-2008 donemi igin test
edilmistir.

Ozel sektér kredileri ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde
etkilerken yiiksek enflasyon oranlarmin varliginda bu
pozitif etki istatistiki olarak anlamsizdur.

Agayev (2012)

Pedroni panel es-biitiinlesme testi ile20
doniisiim ekonomisi

1995-2009 yillar1 arasinda tahmin
edilmistir.

Bankacilik kesimi kredilerinin GSYIH’dan aldig1 pay,
reel GSYIH artigmi olumlu yoénde etkilemektedir. O
halde uygulama bulgulart arz ¢ekisli hipotezi
desteklemektedir.

Dudian ve Popa
(2013)

Slovenya ve Slovakya hari¢ 8 Merkez
ve Dogu Avrupa Ulkesi segilmistir.

Kot krediler ve faiz oranindaki bir yayilma ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Ozel yurtigi kredi
payindaki artisin aksine 6zel sektdr kredi bilyiime orani
ve para arzinda (M2) meydana gelen bir artiy GSYIH’yi
olumlu yonde etkilemektedir.

Petkovski ve
Kjosevski
(2014)

GMM  metodu ile Merkez ve
Giineydogu Avrupa’nin da yer aldigt
16 ilke 1991-2011 i¢in analiz
edilmistir.

Ozel sektor kredileri ve faiz oranlari arasindaki fark
ekonomik bilylimeyi negatif olarak etkilerken para
benzeri varliklarin ekonomik biiylime iizerine etkisi
pozitiftir.
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Tablo 1. Yazin Taramasi (Devami)

Obradovi¢  ve

Todo-Yamamoto Nedensellik Analizi

Ozel girisimei ve hane halki kredilerinin GSYIH’den

Grbi¢ (2015) Sirbistan i¢in  2004-2011 yillarmi | aldigr paydan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli
kapsayacak sekilde yapilmistir. nedensellik iliskisi mevcuttur. Toplam yurti¢i kredilerden
finansal olmayan 6zel sektoriin aldig1 pay ve ekonomik
biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir.
Calisma Ampirik Yontem, Ulkeler ve Dénem | Ticari Acikhk-Ekonomik biiyiime
Sachs ve | 135 iilke i¢in Barro tipi tiretim modeli | Gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin disa agiklik ve
Warner (1995) 1970-1989  donemini  kapsayacak | bilyiime orani arasinda pozitif ve giiglii bir iligki vardir.
sekilde analiz edilmistir.
Fruoka (2007) Malezya segilmistir. Kisa désnemde GSYTH’dan, ihracata dogru tek yonlii bir

nedensellik iligkisi mevcuttur ve geri besleme etkisi
yoktur.

Henriques  ve

VAR, Granger Nedensellik testleri

Uzun donemde degiskenlerin es-biitiinlesik oldugu ve

Sadorsky (1996) | Kanada igin  1870-1991 yillarm | ihracattaki bir degisimden 6nce reel GSYIH’de bir
kapsayacak sekilde yapilmustir. degisim oldugu yoniindedir yani bilyiime ¢ekisli ihracat

stratejisi gecerlidir
Awokuse (2003) | VECM  ve Granger Nedensellik | Elde ettikleri bulgular reel ihracattaki degisimlerin reel

Analizi, Kanada igin 1996:1-2004:4
doneminde yapilmistir.

biyiimeyi artirdig1 yoniindedir

Nath (2005)

SUR (Seemingly Unrelated
Regressions) CEE  ve  Baltik
tilkelerinden 13’4 i¢in uygulanmistir.
Zaman aralig1 1989-2003tiir.

Yerel yatirimlar, faiz orani ve dis ticaretin, kisi basina
diisen gelir izerinde olumlu bir etkisi mevcuttur.

Cetintas ve | Pedroni-Kao es-biitiinlesme testi, 13 | Ekonomik biiyiime ve ihracat arasinda ekonomik
Barisik (2009) dontigtim ekonomisi i¢in  1995:2- | bilylimeden ihracata dogru tek yonlii, ekonomik bilyiime
2006:4 doneminde yapilmustir. ve ithalat arasinda ¢ift yonlii ve ihracat ile ithalat arasinda
ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi goriilmektedir.
Agayev (2011) | Pedroni panel es-biitiinlesme testi 12 | Sabit fiyatlarla ihracat ve GSYTH degiskenleri arasindaki
gecis ekonomisi igin uygulanmustir. | iliskinin analiz edildigi ¢alismadan elde edilen bulgular
Zaman aralig1 uzun donemli nedensellik iliskisinin bitytimeden ihracata
. dogru oldugunu gostermektedir.
1994-2008’tir.
Calisma Ampirik Yontem, Ulkeler ve Dénem | Ticari A¢ikhk-Finansal Gelisme

Baltagi vd.
(2008)

42 GOU ve 32 GU i¢cin GMM yontemi
ile 1980-2003  donemi  analiz
edilmistir.

Ekonomilerin sermaye akiglar1 ve dis ticarete sinirlarini
acmalari finansal geligsimi desteklemektedir.

Kim vd. (2010a)

Diisiik gelir ve yiiksek gelir grubuna
giren iilkeler i¢in

Pooled Mean Group (PMG) analizi
yapilmigtir. Zaman araligi  1960-
2005tir.

Uzun dénemde disa agiklik ve finansal gelisme arasinda
pozitif bir nedensellik iliskisi mevcuttur.

Kim vd. (2010b)

OECD iiyesi olan ve olmayan 87 iilke
icin  Pesaran-Shin-Smith  dengesiz
panel veri analizi yapilmistir. 1960-
2005 donemi segilmistir.

Uzun dénemde finansal gelisme ve ticari aciklik arasinda
birbirini tamamlayan ve kisa donemde ikame edici bir
iliski mevcuttur.

Gries vd. (2009)

16 Afrika iilkesi i¢in Hsiao-Granger
testi uygulanmustir.

Finansal gelisme ve disa aciklik arasinda anlamli bir
nedensellik iliskisi mevcut degildir. Gerek diisiik gelir
gerekse yiiksek gelir grubuna giren tilkeler i¢in

Menyah vd.
(2014)

21 Afrika tilkesi i¢in Panel Nedensellik
Analizi ile 1965-2008 donemine
bakilmustir.

Arz gekisli veya talep itisli bilyiime hipotezleri segili
iilkeler igin gegerli degildir.
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Tablo 1. Yazin Taramasi (Devami)

Niroomand vd. | 18 (emerging markets) yiikselen | Kisa dénemde finansal gelismenin ticari agiklik iizerine
(2014) ekonomi i¢in ECM (Hata Diizeltme | tiim ele alinan iilkelerde dnemli bir etkisi mevcuttur ve
Mekanizmasi) testi 1980-2011 yillar1 | kisa donemde degiskenler arasinda giiglii bir bag
arasinda uygulanmigtir. mevcuttur.
Altaee vd. | Oman i¢in Johansen Juselius Eg- | Ticari agikliktan ekonomik biiyiime ve finansal
(2014) Biitiinlesme Testi, Coklu VAR Yapisi | gelismeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi mevcuttur.
analizi  1972-2012  doénemi igin
yapilmistir.

Bu calismanin amaci verilerine ulagilabilen Avru-
pa doniisim ekonomileri i¢in 2001-2014 yillarim
kapsayan donemde finansal gelisme, ticari agiklik
ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel veri
analizi ile test etmektir. 10 Avrupa Doniisiim Ekono-
misinin (Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Ma-
caristan, Makedonya, Polonya, Romanya, Sirbistan,
Cek Cumbhuriyeti ve Bosna Hersek) yillik verilerden
yararlanilarak bir ekonometrik model olusturulmus-
tur. S6z konusu dénem icgin gerekli veriler Diinya
Bankasr'ndan elde edilmistir.

Finansal gelismeyi temsil etmek tizere “Finansal Ge-
lisme Endeksi” olusturulmustur. S6z konusu endeks,
Menyah vd. (2014) ¢alismasindan yola ¢ikilarak ban-
ka likit rezervlerinin varliklara orani, 6zel sektor kre-
di orany, faiz orani farki ve M2 para miktarinin Gay-
ri Safi Yurti¢i Hasilaya orani degiskenleri bir araya
getirilerek Temel Bilesenler Analizi (TBA, Principal
Component Analysis-PCA) ile olusturulmustur. Jolif-
fe, (2002)’nin ifade ettigi sekilde TBA endeks olus-
turmak icin kullanilan tiim degiskenlerin dogrusal
bir fonksiyonu olup birbirinden bagimsiz ve siral
degiskenlerin yeni bir veri setine déniistiirtilmesidir.

Calismada kullanilan bir diger degisken ise disa
aciklik endeksidir. Bu endeks (fhracat+ithalat)/
GSYIHx100) formiilii yardimiyla belirtilen degisken-
ler kullanilarak s6z konusu tilkeler icin 2001-2014
donemini kapsayacak sekilde hesaplanmistir. Biiyii-
me orani ise reel GSYIHdeki yiizdelik degisim olarak
ifade edilmistir.

Olusturulan ampirik model ve uygulanan panel ne-
densellik testleri Menyah vd. (2014) ¢alismas: temel
aliarak secilmistir. Fonksiyonlar asagida ifade edil-
digi gibidir.

FD: Finansal gelismisligi, TO: Ticari agiklig, G: Reel
GSYIH biiyiime oranini ifade etmektedir.

FD=1(G) (1
FD={(TO) (2)
TO=f(G) (3)

Degiskenlerin Yapisal Ozelliklerinin incelenmesi
Panel veri analizinde degiskenler arasi nedensellik
iligkisi incelenmeden 6nce degiskenlerin heterojen
ya da homojen olup olmadiklar: incelenmelidir. Se-
rilerin sahip oldugu heterojenlik ya da homojenlik
ozelligi ilerleyen asamalarda uygulanacak olan es-
biitiinlesme testinin yapisini belirlemektedir. Degis-
kenlerinin yapisini inceleyen Delta testi agagidaki se-
kilde hesaplanmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008,
s. 56):

= N~13-k % VNN~15-k
A= \/N ok Ve Aad j: W
AKiigiik 6rneklemler icin A,y ; ise biiyiik 6rneklem-
ler i¢in kullanilmaktadir.

(4)

Delta testine ait bos hipotez ve alternatif hipotez asa-
g1daki gibidir (Pesaran ve Yamagata, 2008, 5.57-58):

Ho = By = B, = -+ = o = B(tiim Biler igin)
Hy = By =B, = # P, (enazbir p;icin)

Tablo 2. Delta Testi Sonuglari

Delta Test Istatistigi Prob.
A -0.455 0.675
Boaj -0.531 0.702
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Elde edilen test sonuglarina gore, hesaplanan olasilik
degerleri %5 diizeyinde anlamli degildir ve H, red
edilir. Paneli olusturan degiskenler homojendir.

Panel veri analizlerinde paneli olusturan serilerin bel-
li bir sok karsisinda veri setinde yer alan tiim yatay
kesit birimlerinin ayn1 derecede etkilenip etkilenme-
digi arastirilmalidir. Kalintilar arasinda korelasyonun
anlamlilig1 istatistiki olarak incelenmelidir. Bu teste
yatay kesit bagimlilig1 testi adi verilmektedir (Un,
2016, s. 77). Calismada, yatay kesit bagimliliginin
incelenmesi amaciyla Pesaran CD,,, testinden yarar-
lanilmistir. CD,,, test istatistigi asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Pesaran, 2004, s. 4).

CDyy = TZ Z 13121 NXI%I(N—l)/Z (5)

Tablo 3. Model i¢in (D, Testi Sonuglari

Pesaran (2004) hem ve hem de ’'nin biiytik oldugu
durumlar i¢in CD,, test istatistigini tiiretmistir, ar-
dindan Pesaran vd. (2008) CD,,, testinin giictinii at-
tirmiglardir (Pesaran, 2004, s. 5; Pesaran vd., 2008, s.
106).

1 N-1N .
CDyy = /—N(N — 1)Zi=j Z}=i+1(Tpi2j -1)~N(©,1) (6)

CD,,, testine ait bos hipotez alternatif hipotez asagi-
daki gibidir:
Hy:pij = pji = cor (uit,ul-t) =0, i#j

Hy:pij = pji #0, i#j

CD Test Test Istatistigi Prob
LM (Breusch, Pagan 1980) 245.735 0.000*
CD LM 1 (Pesaran 2004 ) 21.159 0.000*
CD LM 2 (Pesaran2004) 14.995 0.000*
Bias-adjusted CD (Pesaran vd. 2008) 2.515 0.006*

*: %1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Model i¢in CD,  testinden elde edilen sonuglara gore,
bos hipotez reddedilir. Yatay kesit birimleri arasinda
bagimlilik vardir.

Degiskenlerin duraganlik yapisini inceleyen analiz-
lerde etkin tahmin sonuglarina ulagmak i¢in, yatay
kesit bagimligini dikkate alan birim kok testlerinin
kullanilmasi gerekmektedir (Nazlioglu, 2010, s.104).

Kesit agisindan genisletilmis Dickey-Fuller (Cross-
Sectionally Augmented Dickey-Fuller) testi CADE,
hata terimlerinin fakt6r yapilarinin tahmin edilmesi
yerine, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan bir panel
birim kok testidir. S6z konusu panel birim kok testi
agagidaki regresyon denkleminin tahminine dayali-
dir (Pesaran, 2007, s. 268):

AV = a;+ by q + Z?; cijAY ;i + dit + by, + Z?Lo N AYie—j + €ir (7)

Yukaridaki denklemde A’nin ortalamasinin sifirdan
farkli oldugu durumda ve N sonsuza giderken, ortak
6genin yt ve ¥t 'nin gecikmeli degerleriyle yaklas-
tirilabilecegi ifade edilmektedir. Her bir yatay kesit

66

biriminde u,deki potansiyel otokorelasyonu dikkate
almak icin, ortak 6ge ¥t ve Ayt ‘nin gecikmeli de-
gerleriyle yaklagtirilabilir (Giiloglu ve Ivrendi, 2010,
s. 383).
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CADF testinde b, katsayilarina iliskin ¢ degerleri he-
saplanir. Hesaplanan degerler, Pesaran (2007) tara-
findan tablolagtirilmis kritik degerler ile karsilagtiri-
lir. Pesaran yaptigi Monte Carlo simiilasyonlarinda
CADEF testinin hem N>T hem de T>N durumunda
etkin sonuglar verdigini savunmaktadir. CADF testi-
ne ait t istatistik degeri asagidaki gibi hesaplanmakta-
dir (Pesaran, 2007, s. 69):

AV MYy

—_t werl 8
6,21 M, Yi1)? ®

t(N,T) =

CIPS istatistigi ise her bir yatay kesit i¢in hesaplanan
t istatistik degerlerinin ortalamasidir (Pesaran, 2007,
$.276).

CADEF testine iliskin hipotezler ise agagidaki gibidir:

Hy : b; = 0 seri duragandur.
H; : b; < 0 seri duragan degildir. (i=1,2,...,N)

Tablo 4’te yer alan sonuglar incelendiginde, FD de-
giskeninin duragan olmadig gorillmektedir. FD de-
giskeni homojen oldugu icin CIPS istatistigi dikkate
alinmaktadir. Hesaplanan CIPS istatistigi kritik deger
olan -3.61 ten biytiktiir ve hipotezi reddedilir (Pe-
saran, 2007, s.281). Seri birim kok icermektedir ve
I(1) ozelligi gostermektedir. TO degiskeninin dura-
gan olmadig1 goriilmektedir. TO degiskeni homojen
oldugu i¢in CIPS istatistigi goz oniine alinmaktadir.
Hesaplanan CIPS istatistigi kritik deger olan -3.61
ten biiyiiktiir ve hipotezi reddedilir (Pesaran, 2007,
s.281). Seri birim kok igermektedir ve I(1) ozelligi
gostermektedir. G degiskeninin duragan olmadi-
g1 goriilmektedir. G degiskeni homojen oldugu i¢in
CIPS istatistigi gz ontine alinmaktadir. Hesaplanan
CIPS istatistigi kritik deger olan -3.61 ten biiytiktiir
ve hipotezi reddedilir (Pesaran, 2007, s. 281). Seri bi-
rim kok icermektedir ve I(1) ozelligi gostermektedir.

Tablo 4. FD, TO ve G Degiskenleri igin CADF Testi Sonuglari

Ulkeler FD icin t-istatistigi | TO icin t-istatistigi G icin t-istatistigi
Arnavutluk -1.5429 1.9816 -0.6789
Bulgaristan -2.8100 -9.4390 -3.477
Hirvatistan -2.9141 -0.0725 -4.197
Macaristan -79.206 -2.1212 -0.8571
Makedonya -3.4873 -0.1106 -2.384

Polonya -2.5510 -1.9868 -1.567

Romanya -4.2609 0.0727 -1.803
Sirbistan -0.8212 -2.0526 -1.851
Cek Cumhuriyeti -2.8120 -1.5786 -5.109
CIPS istatistikleri -2.6876 -0.4540 -3.196

Degiskenler Arasi Es-biitiinlesme iliskinin
incelenmesi

Analize konu olan degiskenler hem homojen hem
de yatay kesit bagimlig1 ozelligi gostermektedir, bu
nedenle degiskenler arasi es-biitiinlesme iligkisi-
nin incelenmesi i¢in Durbin-Hausman panel es-
biitiinlesme testi tercih edilmistir. S6z konusu panel
nedensellik testi ortak faktor sayesinde yatay kesit
bagimliligini dikkate almaktadir.

Durbin-Hausman testine ait iki farkli test istatistigi
hesaplanmaktadir. Bunlar; DH_ degiskenlerin hetero-

jen olmasi durumunda dikkate alinirken, DH degis-
kenler homojen olduklarinda dikkate alinmaktadir.

Durbin-H testine ait istatistikler asagidaki sekilde he-
saplanmaktadir (Westerlund, 2008, s. 203):

n T
DHy = ) §,Bi— b)) &, ©)
i=1 t=2
n T
DH, =8, - &7 ) ) &, (10)
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Durbin-H testine ait bos ve alternatif hipotezler aga-
g1daki gibidir (Westerlund, 2008, 5.203):

H,: ¢=1 tiim esbiitinlesme iligkisi yoktur (tiim iler i¢in)
H_ :¢=¢<1 esbiitiinlesme iligkisi vardir (tiim i'ler i¢in)

H ,:¢,<1 esbiitiinlesme iligkisi vardir (tiim i’ler i¢in)

Tablo 5. Durbin-H Es-biitiinlesme Testi Sonuglari

FD, G Test istatistigi Prob
DHg 9.853 0.000*
DHp 3.311 0.000*

FD, TO Test istatistigi Prob
DHg 5.146 0.000*
DHp 4316 0.000*

TO, G Test istatistigi Prob
DHg 2.316 0.010*
DHp 2.581 0.005*

*: % 1'de anlamlihig1 ifade etmektedir.

Tablo 5de yer alan bulgulara gére FD ve G, FD ve TO
ile TO ve G degiskenleri arasinda es-bitiinlesik bir
iliskinin varlig1 ispatlanmaktadir. Degiskenler homo-
jen olduklar1 i¢in DHp istatistigi dikkate alinmistir.
DHp degiskenine ait olasilik degeri 0.01’ten kiigiiktiir.
Sonug olarak ampirik model kapsaminda ele alinan
degiskenler arasinda es-biitiinlesik bir iligki vardir.

Degiskenler Arasi Nedensellik iligkisinin
incelenmesi

Dumetriscu-Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen pa-
nel granger nedensellik testi ile yatay kesit bagimlili-
g1 dikkate alinmakla birlikte es-biitiinlesme iligki-
sinin varlig1 ya da yoklugu durumunda uygulanabil-
mektedir (Dumetriscu ve Hurlin 2012, s.1).

Dumetriscu-Hurlin (2012) panel nedensellik testinin
diger avantaji ise yatay kesit bagimlilig1 ve bagimsiz-
l1g1 ayrica homojenite veya heterojenite varliginda da
uygulanabilir olmasidir. Ug farkl: test istatistigi asa-
gidaki sekilde (Whne,Zhnc,Ztild) hesaplanmaktadir
(Dumetriscu ve Hurlin 2012, s.4-5):

WiRe = =3I, Wip (11)
Zime = \/g( wine — k) (12)
gtitd — YNGR NN EWir)]

(13)

NT — N
)
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Dumetriscu-Hurlin (2012) panel nedensellik testine
ait hipotezler agagidaki gibidir:

Ho: By =0 Vi=1,..,N.
Hy:py #0Vi=1,..,N; Ny +2,..,N.

Tablo 6. FD ve G icin Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez T- Istatistik Degeri Prob.
FD, G’nin Granger nedeni degildir

Whne 3.9713 0.0001*

Zhnc 6.6441 1.04E-10*

Ztild 3.9747 0.0001*

Bos Hipotez 'T- Istatistik Degeri Prob

G, FD’nin Granger nedeni degildir.

Whne 1.0480 0.2303
Zhnc 0.1073 0.3966
Ztild -0.2950 0.3819

*: %1 diizeyinde anlamliligs ifade etmektedir.

Tablo 6da yer alan sonuglar incelendiginde uzun
donemde finansal gelismislikten (FD) ekonomik bii-
yumeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin
oldugunu goriilmektedir. FD, G'nin Granger nedeni
degildir hipotezine ait olasilik degerleri %1'de anlam-
lidir ve s6z konusu hipotez reddedilir. Uzun dénem-
de finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru
tek yonli bir nedensellik iligkisinin varligi sonucuna
ulagilmaktadir.

Tablo 7. FD ve T0 icin Panel Nedensellik Testi Sonuglari
Bos Hipotez T- Istatistik Degeri  Prob.

FD, TO’nun Granger nedeni degildir

Whne 0.8108 0.2871
Zhnc -0.4230 0.3647
Ztild -0.6414 0.3247

Bos Hipotez T- Istatistik Degeri Prob

TO, FD’nin Granger nedeni degildir.

Whne 2.7838 0.0082*
Zhnc 3.9887 0.0001*
Ztild 2.2402 0.0324**

*: %1 diizeyinde anlamhilig: ifade etmektedir.

**: %5 diizeyinde anlamhihg: ifade etmektedir.

Tablo 7de yer alan sonuglar incelendiginde uzun
donemde ticari agikliktan (TO) finansal gelismeye
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu
gorilmektedir. TO, FD'nin Granger nedeni degildir
hipotezine ait olasilik degerleri %1 ve %5’te anlamli-
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dir ve s6z konusu hipotez reddedilir. Ticari agikliktan
finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin varlig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 8. TO ve G icin Panel Nedensellik Testi Sonuglari
Prob.

Bos Hipotez T- Istatistik Degeri

TO, G’nin Granger nedeni degildir
Whne 2.8106

Zhnc 4.0486 0.0001*
Ztild 2.2794 0.0296**
Bos Hipotez T- Istatistik Degeri Prob

0.0076*

G, TO’nun Granger nedeni degildir.

Whne 2.5156 0.0168**
Zhnc 3.3890 0.0012%*
Ztild 1.8485 0.0722%**

*: %1 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir, **: %5 diizeyinde anlamhilig
ifade etmektedir, ***: %10 diizeyinde anlamhihig1 ifade etmektedir.

Tablo 8de yer alan sonuglar incelendiginde uzun dé-
nemde ticari agikliktan (TO) ekonomik biiyiime ve
ekonomik bitytimeden ticari agikliga dogru cift yonlii
bir nedensellik iligkisinin oldugunu gériilmektedir.
TO, Gnin Granger nedeni degildir ve G, TO'nun
Granger nedeni degildir hipotezlerine ait olasilik de-
gerleri %1, %5 ve %10da anlamlidir ve s6z konusu
hipotez reddedilir. Ticari agikliktan ekonomik biiyii-
meye ve ekonomik bilyiimeden ticari acikliga dogru
¢ift yonlii nedensellik iligkisinin varlig1 sonucuna ula-
silmaktadir.

Sonu¢

Avrupa doniisiim ekonomilerinin ele alindig1 bu ¢a-
lismada oncelikle panel veri analizi kapsaminda de-
giskenlere ait yapisal 6zellikler belirlenmistir. Avrupa
doniisim ekonomileri AB regiilasyonlar1 ve GB ant-
lagmasina tabi olan AB iiyeleri ya da iiye adaylaridir-
lar. Bu nedenle 2001-2014 dénemine ait yillik veriler
ile olusturulan ekonometrik modelde, degiskenlerde
yatay kesit bagimlilig1 6zelligi gorilmektedir. Bu se-
beple, es-biitiinlesme ve nedensellik analizlerinde
homojenlik, heterojenlik ve yatay kesit bagimliligin1
dikkate alan testler secilmistir. Degiskenler arasi es-
biitiinlesme iliskisinin varligi ispatlandiktan sonra
Dumetriscu-Hurlin (2012) panel nedensellik testi
uygulanmigtir.

Elde edilen sonuglar iyi bir finansal sisteme sahip iil-
kelerin daha fazla bityiime egiliminde oldugunu ifade
etmektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiytime
arasinda finansal gelismeden ekonomik biiylime-
ye dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin varlig
gozlemlenmektedir. Bu da igsel biiylime teorisyenle-
rinin finansal gelismenin uzun donemde ekonomik
biiylimeyi tesvik eden 6nemli bir faktor oldugu go-
risiinit dogrulamaktadir. Ampirik bulgular, King ve
Levine'in (1993) galismasinda savundugu gibi finan-
sal gelismenin ekonomik bitytimenin 6n kosulu oldu-
gunu ve aracilik fonksiyonunu yerine getiren finansal
sistemin gerekli fon ihtiyacini karsilayarak ekonomik
biiylimeyi arttirdigini dogrulamaktadir. Bu yoniiy-
le elde edilen bulgular, Caprole (2009) ve Akimov
(2009) ile benzesmektedir. Ticari agiklik ve finansal
gelisme arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi
vardir ve bu sonu¢ Beck (2002) tarafindan savunulan
“ticari agiklik finansal gelismeyi tesvik etmektedir”
hipotezini desteklemektedir. Elde edilen sayisal so-
nuglar Baltagi (2008), Kim vd. (2010a ve 2010b), Ni-
roomand vd. (2014) ve Altae vd. (2014) ile benzerlik
gostermektedir.

Ticari agiklik ve ekonomik biiytime arasinda ise ¢ift
yonli bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Ticari agik-
lik arttik¢a tilkelerin ekonomik bilyiime oranlar
artmakta ve ekonomik biiylime arttik¢a yiikselen ih-
racat ve ithalat hacmi dis ticareti tegvik etmektedir.
Elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde
Blackburn ve Hung’un (1998) gelistirdikleri modelle
benzer sonuglar; hem finansal gelisme hem de ulus-
lararas: ticaret hacmi ya da ticari agikligin ekonomik
biiylimeyi artirdig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Avrupa doniigiim ekonomileri i¢in finansal geligme-
nin bankacilik sektoriiyle sinirli kalmadan ekonomik
bitytimeyi desteklemesi 6nem tagimaktadir. Finansal
derinlesmenin artacag bir ekonomik yap: bityiime
oranlarinin stirdiiriilebilir olmasina katki saglaya-
caktir. Ayrica ekonomik bilyiime yalnizca finansal
sektorle sinirli kalan bir kavram degildir. Ele alman
donem itibariyle uluslararasi ticaret hacminin de fi-
nansal gelisme gibi ekonomik biiyiimeyi etkiledigi
goriilmektedir. Bu da ekonomik biiyiimenin hem reel
hem de finansal unsurlar icerdigi gercegini karsimiza
¢ikarmaktadir. Secilecek ekonomik biiyiime strateji-
lerinde hem reel hem de finansal sektériin birlikte ele
almmasi gerektigi unutulmamalidir.
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