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Abstract

The study aims to examine the relationship between financial development and economic
growth in developing countries. In this context, an econometric model has been formed using the
financial development index and economic growth variables. Due to the complex nature of the
financial system, non-stationary panel data analysis is employed in the empirical model. In the long
run, a one-way causality relationship from financial development to economic growth is observed. The
findings are in line with the supply-driven approach, which argues for that financial development
positively affects economic growth.
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Oz
Bu ¢alismanin amaci, gelismekte olan iilkeler i¢in finansal gelisim ve ekonomik biiyilime
arasindaki iliskinin incelenmesidir. Bu baglamda finansal gelisimi temsil eden finansal gelismislik
indeksi ile ekonomik biiyiime degiskenleri kullanilarak ekonometrik bir model olusturulmustur.
Finansal sistemin karmagik yapist dikkate alinarak, ampirik model kapsaminda, dinamik duragan
olmayan panel veri analizinden yararlanilmistir. Analize konu olan iilke grubu i¢in uzun donemde,
finansal gelismislikten ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu

sonucuna ulagiimistir. Elde edilen bulgular, finansal gelisimin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini
savunan arz ¢ekisli yaklasimi desteklemektedir.

Anahtar Sozciikler . Finansal Geligme, Finansal Gelismislik indeksi, Ekonomik Biiyiime,
Panel Veri Analizi, Panel Nedensellik Analizi.
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1. Giris

Finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki finansal kiiresellesmenin
hiz kazandig1r 1980°li yillardan itibaren sikga arastirilmis, finansal piyasalarin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisi ve iki kavram arasindaki nedensellik iliskisi ¢esitli tanimlamalar
altinda tartigilmustir. Tktisat yazininda sikga rastlanan “finansal gelisim” kavrami da finansal
piyasalarin ekonomik biiyiime iizerinde neden ve nasil etkili oldugu hakkinda tartismalara
151k tutmaktadir. Gelismis bir finansal sistem, ekonomik birimlerin sahip oldugu fon
fazlasini yatirimlara yonlendirme, yatirim ¢esitlendirilmesini saglama, ortaya ¢ikabilecek
riskleri azaltma, yatirim projeleri igin yapilan fizibilite caligmalarinin maliyetlerini diigiirme,
finansal aracilik ile kaynak dagiliminin izlenmesi gibi birbirinden farkli fonksiyonlar1 yerine
getirerek ekonomik biiylime siirecini hizlandirmaktadir (Aslan & Kiigiikaksoy, 2006: 26).

Finansal piyasalar, 6zellikle verimlilik artis1 ve kaynaklarin etkin dagilimi yoluyla
ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir. Dis finansman olanagi ile artan girigsimcilik sayesinde,
daha ¢ok firma faaliyete gegmekte ve bu da firmalar arasi rekabeti arttirmaktadir. Ayrica
finansal gelisme ile birlikte firmalar finansman c¢esitlendirme yapma imkani yakalayarak
daha iyi bir portfoy bilesimi elde edebilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu firmalar iyilesen
mali durumlart ve sirket birlesmeleri gibi daha etkin organizasyon yapilarina sahip
olmaktadir. Kisacasi, finansal gelisme arttik¢a firma biiylime performanslari da artmaktadir
(Beck, 2012: 1).

Finansal sistem yalnizca ekonomik bilylime siirecini hizlandirmakla kalmayip ayni
zamanda bu siirecteki oynakligin da azalmasimi saglamaktadir. Finansal sistemin varligi
firmalarm likidite sikisikligini ortadan kaldirip, uzun dénemli yatirimlart kolaylastirarak
ekonomik biiyiime rakamlarindaki sapmalari ortadan kaldirmaktadir (Aghion vd., 2009:
495; Aghion vd., 2010: 248). Benzer sekilde, gelismismis bir finansal sistemin varhigi doviz
kuru riskini azaltarak firmalarin likidite ve yatirim kapasitesi lizerinde olumlu bir etki
yaratmaktadir. Ornegin future ve forward anlagmalari ihracat yapan biiyiik firmalara katk1
saglayip belirsizligi ortadan kaldirmaktadir. Gelecege daha giivenle bakan firmalarin
performans artis1 ekonomik biiylimeyi de olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica, gelismis bir
finansal piyasa para politikasi uygulamalarinin etkinligini arttirdigi gibi mali politika
uygulamalarinin da etki alanini arttirmakta ve daha iyi bir kur rejimi uygulama olanagi
tanimaktadir (IMF, 2012: 4-5).

20. yiizyilin baglarindan itibaren finansal piyasalarin hizli gelisimine paralel olarak
finansal sistemin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi sik¢a arastirma konusu yapilmistir ve
hala yapilmaktadir. Ciinkii bu ikili arasindaki iliskinin yonii uygulanacak olan ekonomi
politikalarinin se¢imi konusunda olduk¢a dnemlidir. Yapilan ¢aligmalarin genelinde, iilkeler
arast ekonomik biiyiime farkliliklarimin finansal piyasalarin yapisal O6zelliklerinden
kaynaklandig: ifade edilmektedir. Ekonomik biiylime ve finans sistemi iliskinin teorik
temelleri Schumpeter (1911) calismasina dayandirilmaktadir. Schumpeter’e (1911) gore
finansal sistemin, tasarruflarin iretken yatirimlara doniigmesini saglayan fon aktarim
mekanizmasi sayesinde ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini vurgulamaktadir.
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Bu ¢alisma ile birlikte finansal sistem ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisinin  yoniiniin  belirlenmesi amacglanmaktadir. Yazinda yer alan ¢aligmalar
incelendiginde, finansal gelismislik indeksinin farkli veriler bir araya getirilerek, 6znel bir
sekilde, yazarlar tarafindan olusturuldugu ve indeks olusturma yontemlerinin farklilastig:
goriilmektedir. Bu calismada farkli olarak finansal gelisimi temsil etmesi amaciyla
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) gelistirdigi finansal gelismislik veri tabanindan saglanan,
standartlagtirmis ve bu yoniiyle nesnel, finansal geligsmislik indeksi kullanilmigtir. Ayrica bu
calismada, duragan olmayan dinamik panel veri analizi yontemleri kullanilarak gelismekte
olan iilkeler &zel bir siniflandirma olan EAGLEs (Yiikselen ve Biiyiimenin Onciisii
Ekonomiler: Kartallar) kapsaminda ele alinmistir. Hem ele aldigi ilke grubu hem kullanilan
standartlagtirmis finansal gelismislik indeksi ile bu c¢alismanin alanina katki saglamasi
beklenmektedir.

2. Yazin Taramasi

Onciil arastirmalarda finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski
olduguna yénelik 6nemli bulgular ortaya konmaktadir. ilk ampirik ¢aligma 1969 yilinda
Goldsmith tarafindan yapilmistir. Goldsmith (1969), finansal gelismenin, tasarruf oranlarini
artirma ve sermaye birikimini tegvik etme yoluyla ekonomik biiylimeyi arttirdigini
savunmaktadir. Benzer sekilde, McKinnon (1973) ve Shaw (1973) faiz oranlarinin sermaye
birikiminde temel belirleyici oldugunu vurgulamakta, finansal serbestlesme ile birlikte
finansal gelisme saglanacagi dolayisiyla da ekonomik biiylimeye katki yapilacagini ifade
etmektedirler.

Ekonomi yazininda bu konuda yapilan ¢aligmalarin finansal gelisim ve ekonomik
biliyiime arasindaki iligskiyi ele alma sekliyle; nedensellik iliskisinin analizi ve finansin
biiylime kuramlarindaki yerinin incelenmesi temelinde ikiye ayrildigi goriilmektedir.
Nedensellik iligkisinin yoniinii arastiran ¢aligmalar, finansal gelisimin ekonomik biiyiimeyi
arttirdigin1 savunan arz gekisli yaklasim ve finansal gelisimin ekonomik biiylimeyi takip
ettigini savunan talep itisli yaklagim olmak {izere iki ana baslik altinda toplanmaktadir. Arz
onciillii (supply leading) yaklagiminin temeli Schumpeter (1911) dayanmakta ve bu
yaklagima gore, finansal sistem ekonomik biiyiime i¢in kilit bir role sahiptir. Fon transferi
saglayan finans piyasasi, yatirimlarin gergeklestirilmesi igin ihtiyag duyulan fonlari
saglayarak ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktadir. Tkinci yaklasim ise Robinson (1954)
calismasi ile ilk kez ifade edilen ve ekonomik biiylimenin arttik¢a finansal gelisimin de
artacagini ifade talep takipli (demand following) yaklasimdir. Ayrica Demetriades ve
Khaled (1996) ¢alismasinda oldugu gibi finansal gelisim ile biiyiime arasinda hem arz hem
de talep yonlii olmak iizere ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu savunan ¢aligmalara
da mevcuttur. Bu caligmalarin yani sira Lucas (1988) finansal gelisim ile biiylime arasinda
nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Degiskenler arasindaki iliskinin agiklanmasina yonelik teorik yaklagimlar ise
biiytime modelleri kapsaminda, ikiye ayrilmaktadir (Durusu-Cift¢i 2015: 68). Bunlardan ilki
finansal sistem ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Neo-Klasik biiylime modeli
baglaminda ele alan ¢aligsmalardir. Neo-Klasik bilylime teorisine dayanan smirh sayidaki
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¢alismanin temel ¢ikis noktasi, Mankiw vd.’nin (1992) calismasinda yer alan biiylime
modeline hisse senedi piyasasi analizinin dahil edilmesidir. Atje ve Jovanovic (1993)
finansal gelisimi, ticareti yapilan hisse senetlerinin toplam degerlerinin ortalamasi olarak,
ekonomik biiylimeyi ise kisi bagina diisen milli gelirdeki artig orani olarak tanimlamiglardir.
Yaptiklart ampirik analiz sonucu elde edilen bulgulara goére hisse senedi piyasasinda
meydana gelen bir finansal gelisim ekonomik biiylimeyi anlamli ve pozitif yonde
etkilemektedir. Cooray (2010) calismasinda, Mankiw vd. (1992) biiyiime modelini temel
alarak iiretim fonksiyonunu hisse senedi piyasalarina uyarlayarak teorik bir yaklasim
sunmustur. Yapilan ampirik analizin sonuglarina gore, hisse senedi piyasasindaki gelismeler
uzun donemde ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir. Diger bir teorik yaklagim ise igsel
biiyiime modeli ¢ergevesinde olusturulan c¢aligmalardir. Greenwood ve Jovanovic (1990),
Bencivenga ve Smith (1991) ile Levine (1991) finansal sistemin, ekonomik biiyiime
lizerindeki etkisini inceleyen oncii galigmalar arasinda sayilmaktadir.

Greenwood ve Jovanovic (1990) calismalarinda, finansal aracilarin etkin kaynak
dagilimimi yerine getirdigi ve finansal gelisimin daha yiiksek bir ekonomik biiylimeye yol
actigini ifade etmektedir. Levine (1991), i¢sel biiylime teorisi yazininda Romer (1986, 1990)
ve Lucas’m (1988) modellerini sentezleyerek, hisse senedi piyasasi analizine yer verdigi
calismasinda finansal piyasalarin; islem maliyetlerini azaltarak ticaret hacmi ve verimliligi
arttirdig1 ayrica likidite riskini azalttig1 i¢in ekonomik biiytime iizerinde olumlu bir etkisinin
oldugunu ifade etmektedir. Bencivenga ve Smith (1991), Levine’in (1991) modeline benzer
olarak finansal aracilarin ekonomik biiytime tizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda,
hisse senedi piyasasi yerine bankacilik sektoriinii ele almislar ve tasarruflarin finansal
piyasalar araciligi ile tiretken yatirimlara doniistiigiinii, bunun da biiytime oranim arttirdigini
ifade etmislerdir.

Saint Paul (1992)’e¢ gore finansal piyasalarda risk; ekonomik birimlerin portfoy
cesitlendirmesine olanak tanimasi ile dagitilmaktadir. Dolayisiyla, iiretimde daha iyi is
boliimiinii beraberinde getiren finansal gelisimin ekonomik biiylimeyi artirdigini
belirtmigtir. Pagano (1993), AK tipi igsel biiyiime modelinden yararlandigi ¢alismasinda,
finansal piyasalarin maliyetleri azaltma ve kaynaklarin etkin dagilimini saglama
fonksiyonlar1 ile ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini incelemistir. Finansal gelismenin
genellikle ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini fakat aykir1 durumlarinda dikkate
alinmas1 gerektigini savunmaktadir. Deidda (2006) diger igsel biiylime teorisi temelli
yaklagimlardan farkli olarak, finansal piyasalarin ekonomik biiyiimeyi daima tesvik
etmeyecegini belirtmistir. Ulkelerin ekonomik gelismede belli bir esik degere ulastiginda
finansal gelisimin i¢sel olarak meydana geldigini; finansal gelisim ile bankacilik sektdriinde
rekabetin besledigi verimlilik artisinin ekonomik biiylimeyi olumlu yoénde etkiledigini
belirtmektedir. Wu vd. (2010), diger arastirmacilardan farkli olarak ¢alismalarinda ampirik
analize yer vermisler ve finansal sistemin kaynaklarin etkin dagilim ile biiyiime tizerindeki
etkisini Pagano (1993) gibi tek sektorlii AK modeli ile incelemislerdir. Hata diizeltme
mekanizmasint kullandiklar1 uygulamalarindan elde edilen sonug, uzun donemde
degiskenler arasinda es-biitiinlesik bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir. Ayrica hisse
senedi piyasasi gelisimini ifade eden degiskenler ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
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etkilerken, bankacilik sektorii gelisimini ifade eden degiskenler ekonomik biiyiimeyi negatif
yonde etkilemektedir.

Alan yazinindaki ampirik ¢aligmalar incelendiginde, kullanilan yontemlerin zaman
serisi ve panel veri analizi olmak tizere ikiye ayrildig: goriilmektedir. Bu nedenle ¢aligmaya
konu olan iilke gruplar1 dikkate alinmis ve uygulama yoniinden benzerlik gosteren
calismalara yer verilmistir. Ancak bu calisma hem ele alinan iilke grubu hem de ampirik
model tahmininde kullanilan giincel ekonometrik yontemler ve veri seti ile alan yazininda
ki diger ¢aligmalardan farklilagsmaktadir. 2000°li yillar sonrasinda, panel veri analizinde
ortaya c¢ikan gelismelerle birlikte, bu yontem ile yapilan g¢alisma sayisinin arttigi
gozlemlenmektedir.

Oncelikle arz onciillii yaklasimi destekleyen calismalar ele alindiginda, Miisliimov
ve Aras (2002) caligmalarinda 1982-2000 doneminde 22 OECD iilkesi kapsaminda ampirik
bir model olusturmuslar ve elde ettikleri bulgular 1s181nda degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin tek yonlii olup, finansal gelisimden ekonomik biiylimeye dogru oldugunu
vurgulamislardir. Christopoulos ve Tsionas (2004) calismalarinda 1970-2000 déneminde 10
gelismekte olan tilke igin yaptiklar1 FMOLS analizi sonucunda kisa donemde degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi yoktur sonucuna ulagmislar fakat uzun dénemde ise finansal
gelisimden ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iligkisinin varligini vurgulamiglardir.
Habibullah ve Eng (2006) panel veri analizinden yararlandiklar ¢alismalarinda, gelismekte
olan 13 Asya iilkesi igin finansal gelisimden ekonomik bilyiime dogru arz o6nciillii bir
nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Apergis vd. (2007) ¢alismalarinda, 1975-
2000 doneminde 15 OECD iiyesi ve 50 OECD ’ye iiye olmayan ilke i¢in finansal gelisim ve
bliyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Pedroni es-biitiinlesme testi sonucunda
degiskenler arasi uzun dénemde es biitiinlesme iligkisinin oldugu ve panel ARDL analizi ile
bu iliskisinin finansal gelisimden ekonomik biiyiime dogru oldugunu belirtmislerdir. Leitao
(2010) caligmasinda, 1980-2006 donemi AB 27 iilkeleri ve BRIC iilkeleri i¢in yaptig1 analiz
sonucunda finansal gelisimden ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Bangake ve Eggoh (2011) 1960-2004 déneminde gelismis ve
gelismekte olan toplam 71 ekonomi igin yaptiklari ¢aligmadan elde ettikleri ampirik
bulgulara gore, finansal gelisimden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin varligint belirtmislerdir Agayev (2012) 1995-2009 doénem igin 20 ge¢is
ekonomisini inceledigi Holtz-Eakin vd. panel nedensellik testini uyguladigi calismada,
degiskenler arasinda uzun donemde es biitiinlesme iligkisinin oldugunu ve s6z konusu
iligkinin arz onciillii oldugunu vurgulamistir. Mercan ve Goger (2013), BRICT iilkelerini
analiz ettikleri ¢aligmalarinda finansal gelisimden ekonomik biiylimeye dogru yani arz
onciillii bir nedensellik iliskisinin varligini savunmuslardir. Bozoklu ve Yilanci (2013)
caligmalarinda, Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik analizinden yararlanmiglardir.
1988-2011 doneminde 13 gelismekte olan iilke igin yapilan nedensellik analizinin
sonucunda finansal gelisimden ekonomik biiylimeye tek yonli bir nedensellik iligkisinin
oldugunu tespit etmislerdir. Aydin vd. (2013) caligmalarinda 1991-2009 doénemi igin 23
cevre ekonomisi i¢in finansal gelisim ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemde bir
nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Ari¢ (2014) 27 Avrupa Birligi iilkesine
ait yillik veriler ile 2004-2012 donemi icin yaptig1 analizde, uluslararasi finansal krizin
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etkilerinin derinden hissedildigi 2009 yili disinda degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin finansal gelisimden ekonomik biiyiimeye dogru oldugunu savunmustur. Mhadhbi
(2014) ¢alismasinda 110 iilke i¢in 1973-2012 déneminde yaptig1 ¢alismada panel veri analizi
kapsaminda GMM ydnteminden yararlanmig, bankacilik sektorii i¢in degiskenler arasinda
pozitif yonlii ancak 6zel sektdr igin negatif bir iliskinin oldugunu belirtmistir. Hayaloglu
(2015) 1990-2012 doneminde kirilgan besli olarak nitelendirilen 5 gelismekte olan iilkeyi
inceledigi dinamik panel veri analizinden yararlandigi ¢alismasinda, degiskenler arasinda
arz onciilli bir nedensellik iligkisinin oldugunu belirtmistir. Saglam ve Eratag-Sonmez
(2017) Avrupa gecis ekonomilerini inceledikleri ¢alismalarinda, temel bilesenler analizi
(TBA) yardimryla finansal gelismislik indeksi elde etmislerdir. Dinamik duragan olmayan
panel veri analizinden yararlanilan ¢aligmada, finansal gelisimden ekonomik biiyiimeye
dogru, arz onciilli yaklagimi destekleyen tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu
savunmuslardir. Sahin (2017) ¢alismasinda, farkli gelir gruplarindaki iilkeler kapsaminda
s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini incelemis ve 2005-2015 déneminde
yiiksek gelirli iilkeler ve iist orta gelirli tilkeler i¢in finansal gelisimden ekonomik bilyiimeye
dogru arz onciillii yaklasimi destekleyen bir sonuca ulagsmistir. Eratas-Sonmez ve Saglam
(2018) caligmalarinda, finansal gelisim ile ticari agikligin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisini incelemiglerdir. 10 Avrupa Doniisiim Ekonomisinin analiz edildigi ¢alismadan elde
edilen ampirik bulgulara gore, arz onciillii yaklasimi destekleyen, finansal gelisimden
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu tespit etmislerdir.

Talep takipli yaklasimi destekleyen calismalar ele alindiginda, Oztiirk vd. (2011)
1992-2009 doneminde 9 gelismekte olan ilkeyi inceledikleri calismalarinda, panel
nedensellik testinden yararlanmiglar ve ekonomik biiylimeden finansal gelisime dogru talep
yonlii nedensellik iliskisinin mevcut oldugunu ifade etmislerdir. Akinc1 vd. (2014)
calismalarinda, OECD fiye iilkeler i¢cin 1980-2011 ddonemine ait yillik veriler ile
uyguladiklart Pedroni ved Kao es-biitiinlesme testi sonucunda finansal gelisim ile biiylime
arasinda uzun dénemde es biitiinlesme iliskinin mevcut oldugunu vurgulamiglardir. Granger
panel nedensellik analizinden elde edilen sonuglara gore finansal gelisim ile biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisi ise talep takipli yaklasimi desteklemektedir.

Finansal gelisim ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisini
destekleyen c¢alismalar incelendiginde, Al-Yousif (2002) ¢alisgmasinda 1970-1999
doneminde 30 gelismekte olan {ilkesi i¢in finansal gelisim ve biiylime arasindaki iliskiyi
incelemis, s6z konusu iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Calderon ve Liu (2003) 1960-1994 doneminde, 109 gelismis ve
gelismekte olan iilkeler kapsaminda finansal gelisim ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iligkisini inceledikleri ¢alismada; finansal gelisim ile bilylime arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Acaraver vd. (2009) ¢alismalarinda, 1975-2005
doneminde 24 Sahra Alti Afrika dilkeleri i¢in finansal gelisim ve biiylime arasindaki
nedensellik iliskisini panel nedensellik analizi kapsaminda incelemiglerdir. Elde ettikleri
ampirik bulgulara gore, s6z konusu iki degisken arasinda uzun dénemde bir iliski yoktur
fakat ekonomik bilyiime ve yurti¢i krediler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Rachdi ve Mbarek (2011) 1990-2006 dénemi i¢in OECD filkeleri
ve 4 MENA iilkesini ele aldiklar1 ¢caligmalarinda, hata diizeltme modelinden yararlandiklar
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panel veri analizinin sonucuna gore, degiskenler arasinda OECD filkeleri igin tek yonlii bir
nedensellik iliskisinin ancak MENA iilkeleri i¢in ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin var
oldugunu belirtmiglerdir. Hassan vd. (2011) caligmalarinda, 1980-2007 doneminde 168
iilke, 6 farkli cografi bolge ve 4 farkli gelir diizeyine sahip iilke grubunu analiz etmislerdir.
Kisa donemde analize konu olan iilkelerde finansal gelisim ile ekonomik biiylime arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu ancak uzun dénemde, yiiksek gelir diizeyine sahip
iilkelerde GOU’lerin aksine degiskenler arasindaki iliskinin negatife dondiigiinii ifade
etmislerdir. Pradhan vd. (2013) calismalarinda, finansal gelismislik endeksini Principal
Component Analysis (PCA) ile elde etmis ve panel VAR analizinden yararlanmiglardir.
1989-2011 déneminde BRIC iilkeleri i¢in yaptiklari analiz sonucunda hem arz yonlii hem
de talep yonlii teorik yaklasimlarin gegerli oldugunu, degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisinin oldugunu vurgulamiglardir. Eratag-Sonmez ve Saglam (2017) 1993-
2015 doneminde Avro Bolgesi ve Yiikselen Avrupa Ulkeleri igin panel veri analizinden
yararlanmiglardir. Analize konu olan her iki {ilke grubu i¢inde finansal gelisim ile ekonomik
biiylime arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisinin varligini belirtmiglerdir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢aligmadaki temel amag, gelismekte olan iilkeler kapsaminda finansal gelismislik
ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini incelemektir. Bu dogrultuda analizde
gelismekte olan iilkeleri temsilen EAGLE:s iilkelerine (Brezilya, Cin, Meksika, Endonezya,
Tiirkiye, Misir ve Hindistan) yer verilmistir. 1980-2016 donemi, kisi basina diisen reel
GSYIH rakamlar1 (G) ve Uluslararasi Para Fonu’nun (International Monetary Found-IMF)
tarafindan 2016 yilinda olusturulan finansal gelismislik indeksine (FD) ait yillik veriler ile
bir model olusturulmustur.

G =f(FD)

Git = Poj, + B1FDye + &t

G: Kisi Basina Diisen GSYTH (2010 Sabit Fiyatlari ile, USD)
FD: Finansal Gelismislik Indeksi

Ispanya BBVA (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria) tarafindan 2010 yilinda
gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan, yiikselen piyasa ekonomisi olarak nitelendirilen
Cin, Hindistan, Brezilya, Endonezya, Giiney Kore, Rusya, Meksika, Misir ve Tiirkiye’yi
EAGLEs (Emerging and Growt Leading Economies - Yiikselen ve Biiyiimenin Onciisii
Ekonomiler: Kartallar) olarak siniflandirmistir. S6z konusu iilkelerin 2020°1i y1llar itibariyle
diinya ekonomik biiyiimesine %60 ile G7 iilkelerinin %16’lik ortalama katkisindan daha
fazlasini olacagi ileri siiriilmektedir (BBVA, 2012: 17). S6z konusu artan ekonomik
bliylimeye sahip iilkelerin milli gelirleri 2014-2024 doneminde G7 milli gelir ortalamasi olan
475 milyar ABD dolarindan daha fazla olmasi beklenmektedir. Ayrica gelismekte olan
ilkelerin  2015-2025 yillar1 arasinda kiiresel ekonomik biiylimenin %79’unu
gerceklestirmesi bu oranin %64’iniin de ve EAGLEs iilkelerine ait olacagi tahmin
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edilmektedir (BBVA, 2016: 5-6). Bu ¢aligmada gelismekte olan tilkeleri temsil etmesi amact
ile EAGLE:s iilkeleri analize dahil edilmis, veri kisiti nedeniyle Rusya ve kisi bagina diisen
milli gelir orani ile gelismis iilke siniflandirmasi i¢ine giren Giiney Kore ise disa diisen veri
kaynagi sorunundan kaginmak amaciyla analiz dis1 birakilmistir.

Uygulamada kullanilan veri seti IMF veri tabanindan elde edilmistir. Analize konu
olan finansal gelismislik endeksi aciklanmasi dnemli bir olgudur. Simdiye kadar yapilan
calismalarin pek ¢ogu Christopoulos ve Tsionas (2004), Apergis vd. (2007), Bangake ve
Eggoh (2009), Hassan vd. (2011), Oztiirk vd. (2011), Rachdi ve Mbarek (2011), Agayev
(2012), Aydin vd. (2013), Mercan ve Goger (2013), Akinct vd. (2014), Arig (2014),
Mhadhbi (2014), Nasrin ve Mohammad (2014), Hayaloglu (2015) ¢alismalarinda oldugu
gibi ya finansal gelismisligi temsil etmesi a¢isindan birbirinden bagimsiz farkl degiskenlere
yer vermis ya da Pradhan vd. (2013), Lenka (2015), Saglam ve Eratag-Sonmez (2017),
Eratag-Sonmez ve Saglam (2017), Eratas-Sonmez ve Saglam (2018) ¢alismalarinda oldugu
gibi finansal gelismisligi ifade eden tekil birbirinden farkli degiskenlerin, temel bilegsenler
analizi (Principal Component Analysis - PCA) yardimiyla dogrusal bir fonksiyonu olarak
yeni bir veri setine doniistiiriilmesi seklinde finansal gelismislik indeksine yer vermislerdir.

Bu c¢alismada bagimsiz degisken olarak IMF veri tabanindan elde edilen ve
Svirydzenka tarafindan 2016 yilinda yayimlanan ¢aligmaya dayanan “finansal gelismislik
indeksi” kullanilmistir. S6z konusu degisken, tekil ve birbirinden bagimsiz gostergelerin
finansal gelisimi temsil etme ya da agiklamaktaki eksikliginin {istesinden gelmek igin,
finansal kurumlar ve finansal piyasalar olmak iizere temelde iki baslik altinda toplanan ve
her birinin de derinlik, erisim ve verimlilik bakimindan nasil olduklarint 6zetleyen bir dizi
indeks ile finansal gelismiglik indeksi olusturulmugtur. Finansal gelismislik indeksine iligkin
sema asagidaki gibidir:

Sekil: 1
Finansal Gelismislik indeksi Semasi

Finansal
Gelismislik
indeksi

Finansal

Finansal

Kurumlar

Piyasalar

l Derinlik ‘ l Erisim ‘ t Etkinlik t Derinlik l Erigsim ‘ l Etkinlik ‘

Kaynak: Sahay vd. 2015: 12.

IMF’nin 2016 yilinda “finansal gelismislik indeksi”, IMF mali erisim anketine ek
olarak, Diinya Bankasi kiiresel finansal gelisme veri (GFDD) tabaninin daha giincel hali olan
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uluslararasi finansal istatistikler (IFS) veri tabani ile Uluslararasi Takas Bankasi (BIS) borg
menkul kiymetleri veri tabani ve buna ek olarak Dealogic kurumsal borg veri tabanindan ek
verilerle desteklenmektedir. S6z konusu veri tabanlarindan elde edilen ¢esitli bilgiler
kullanim kolaylig1 acisindan birka¢ indeksle 6zetlenmektedir. Finansal sistem 6zellikleri
hakkindaki bilgi mevcudiyeti g6z oniine alindiginda Diinya Bankast GFDD’de 105 ayri
gosterge ve IFS’de 46 gosterge yer almaktadir Alt endeksler ve nihai endeks bu gesitli
gostergeleri bir araya getirmekte ve finansal sistemlerin belirli 6zelliklerinin ve genel
finansal geligim seviyesinin kapsamli bir sekilde degerlendirilmesine olanak saglamaktadir
(Svirydzenka, 2016: 5).

Bu farkli gostergelerin hepsini ayr1 ayri, 6zellikle de ampirik ¢alismalarda izlemek
miimkiin degildir. S6z konusu indeks eger tek basina alinirsa, finansal gelisim seviyesinin
kapsamli bir sekilde anlagilmasini saglayacaktir. Bu ¢alisma ile birlikte finansal gelismislik
endeksinin tekil kullanim sekli ve degiskenin etkinligi a¢isindan ekonomi yazinina katki
yapmasi beklenmektedir.

IMF tarafindan ayr1 bir veri tabani haline getirilen finansal gelismislik indeksi,
literatiirde ¢ok boyutlu verilerin tek bir 6zet endeksine indirgenmesinde bulunan standart bir
i¢ asamali yaklasim kullanilarak olusturulmus ve izlenilen yontemin agamalar1 asagida
Ozetlenmistir:

o Degiskenlerin normallestirilmesi,

e Normallestirilmis degiskenlerin belirli bir iglevsel boyutu temsil eden alt
endekslerde toplanmasi,

o Alt endekslerin nihai endekste bir araya getirilmesi.

Tablo: 1
Finansal Gelismislik Indeksinin Alt Indeksleri ve Indeksleri Olusturan Temel
Gostergeler
Kategori I Degisken [ Veri Kaynag
Finansal Kurumlar
Derinlik Ozel Sektor Kredileri / GSYIH Diinya Bankast
Emeklilik Fonu Varliklar1 / GSYIH Diinya Bankasi
Yatirim Fonu Varliklar1 / GSYIH Diinya Bankas1
Sigorta Primleri (Hayat + Diger Sigortalar) / GSYIH Diinya Bankas1
Erisim Banka Subesi Sayis1 (100,000 Yetiskin) Diinya Bankas1
ATM Sayist (100,000 Yetiskin) Uluslararasi Para Fonu
Etkinlik Net Faiz Marjt Diinya Bankas1
Bor¢ Verme Yayilimi Diinya Bankasi
Faiz Dis1 Gelir / Toplam Gelir Diinya Bankas1
Genel Giderler / Toplam Varliklar Diinya Bankas1
Aktif Karlilig1 Diinya Bankast
Ozkaynak Karlilig1 Diinya Bankast
Finansal Piyasalar
Derinlik Borsa Kapitilizasyonu / GDP Diinya Bankasi
islem Goren Hisse Senedi / GSYiH Diinya Bankast
Devletin Uluslararasi Bor¢lanma Senedi / GSYiH Uluslararasi Takas Bankas1
Finansal Kuruluslarin Toplam Borg Senetleri / GSYIH Dealogic Kurumsal Veri Tabani
Finansal Olmayan Kuruluslarm Toplam Borg Senetleri / GSYiH Dealogic Kurumsal Veri Tabani
Erisim En Biiyiik 10 Sirket Disindaki Piyasa Kapitilizasyonu (%) Diinya Bankasi
Toplam Borg Veren Sayisi (i¢+D1s, Finansal+Finansal Olmayan) Diinya Bankas1
Etkinlik Borsa Ciro Orami (islem Géren Hisse Senetleri / Kapitilizasyon) Diinya Bankas1
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Bu yontem i¢in, metodolojik Oneriler igin iyi bir referans kaynagi olan OECD
“Kompozit Gostergeleri Olusturma El Kitab1”ndan yararlanilmistir. S6z konusu indeks 1980
yilindan itibaren 183 iilke i¢in hesaplanmis ve veri tabanindaki son giincel veri 2016 yilina
aittir. Indeks olusturulurken finansal sistem &zelliklerinin farkli yonlerini yakalamak igin bir
dizi temel gosterge secilmistir (Svirydzenka, 2016: 6). Finansal gelismislik indeksini
olusturan temel gostergeler asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 1°de yer alan gostergeler, Sekil 1°de yer alan finansal geligsmislik indeksine ait
piramidin altindaki alti alt indeks halinde toplanir. Ust endeks, agirliklarin temel bilesenler
analizinden elde edildigi ve her bir alttaki serinin katkisini yansitan temel dizinin agirlikli
dogrusal bir ortalamasidir.

FDI degiskenini elde etmek i¢in kullanilan temel bilesenler analizinin amaci, birden
¢ok degiskene sahip olan bir veri setinde boyut sayisini (N) bilgi kaybina yol agmadan
azaltmaktir. Joliffe (2002), temel bilesenler analizini veri setinde yer alan degiskenlerin
dogrusal bir fonksiyonu olarak tanimlamaktadir. TBA birbirinden bagimsiz ve siralt
degiskenlerin yeni bir veri setine doniistiiriilmesidir (Eratag-Sonmez & Uysal, 2018: 30).
S6z konusu analiz yontemi, degiskenler arasi bagimliligin ortadan kaldirilmasi ve boyut
indirgemek i¢in sik¢a basvurulan bir yontemdir. Glinimiizde indekslerin yer aldigi pek ¢ok
calisma da veri hazirlama teknigi olarak ta kullanilmaktadir.

Temel bilesenler analizi birbiri arasinda korelasyon bulunan c¢ok sayida (p)
degiskenin agikladigi yapiyi, aralarinda herhangi bir korelasyon bulunmayan ve orijinal
gbzlem sayist p’den az olan k sayida (k < p) orijinal degiskenin dogrusal bileseni olarak
ifade etmektir. Cok degiskenli bir analizde n sayida birime ait p kadar 6zellik yer almaktadir.
TBA ile olusturulan yeni veri setinde ¢oklu dogrusal baglanti problemine
rastlanmamaktadir.

4. Uygulama Bulgulari

Panel veri, yatay kesit birimlerine ait zaman serisi gozlemlerinin bir araya
getirilmesinden olugmaktadir. Panel veri, yatay kesit ve zaman serisi olmak tiizere iki farkl
boyuta sahiptir. Bu 6zelligi sayesinde zaman igerisinde yatay kesit birimlerinde meydana
gelen degismelerin birlikte ele alinmasini olanak tanir ve boylelikle birimler arasi (iilke, il,
hane halki, firmalar, borsada iglem goren hisse senetleri, vb.) karsilagtirmali ekonomik
analizlerde sikga tercih edilmektedir (Saglam vd. 2017: 154).

Finansal sistemin karmasik yapisi geregi dinamik ve duragan olmayan panel veri
analizinden yararlanilan bu calismada, Oncelikle degiskenlere ait efim katsayisinin
heterojenligi test edilmistir. Seriye gelecek olast bir ekonomik sokun iilkeleri ayn1 derecede
etkiledigini varsaymak gercek¢i olmayacaktir. Degiskenlere ait egim katsayilarinin
heterojenliginin arastirilmast i¢in Pesaran ve Yamagata (2008) Delta testinden
yararlanilmistir.

96



Eratas-S6nmez, F. & Y. Saglam (2019), “The Relationship between Financial Development and Economic
Growth for Developing Countries: Panel Causality Analysis”, Sosyoekonomi, Vol. 27(42), 87-106.

Delta testi iki farkli sekilde hesaplanmaktadir A kiigiik 6rneklemlerde delta test
istatistigini temsil etmek i¢in kullanirken, A, ; bliylik 6rneklemlerde delta test istatistigini
temsil etmek igin kullanilmaktadir (Goger, 2013: 229). A ve Eadj asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Pesaran & Yamagata: 57):

. N™1$-k
B= VN"— @
~ _ JNN7$-k
batr™ e @
k aciklayici degisken sayisi, N gozlem sayist, S swamy test istatistigi ve Var (T, k)
ise varyansi temsil etmektedir. Delta testine ait sifir hipotezi Hy = 1 =, = =, =
B (tim Bjler igin) degiskenlerin homojen oldugunu varsaymaktadir. Alternatif hipotez ise
tam tersini (heterojen olduklarmi) H; = B, = f, = -+ # B, (en az bir B, icin) ifade
etmektedir (Pesaran & Yamagata, 2008: 58).
Tablo: 2
EAGLES Ulkeleri i¢in Delta Test Sonuclar
Test Test istatistik Degeri Olasiik Degeri
A 3.602 0.000
Bagj 3.753 0.000

Tablo 2 incelendiginde EAGLEs iilkeleri igin paneli olusturan degiskenlere ait
hesaplanan olasilik degerleri %5 giiven diizeyinde anlamli oldugu i¢in heterojendir, yani bos
hipotez reddedilmektedir.

Egim katsayilarinin heterojen oldugu ortaya konulan degiskenlerin yatay kesit
bagimliliginin da incelenmesi gerekmektedir. Seriye gelecek olasi herhangi bir igsel ya da
digsal sokun varliginda yatay kesit birimlerinin birbirinden etkilenip etkilenmedigi ilerleyen
asamalarda kullanilacak panel birim kok ve panel es biitiinlesme testlerinin tiiriinii
belirleyecektir. Yatay kesit bagimlhiliginin arastirilmasi i¢in Pesaran CD;, testinden
yararlanilmustir. Ho: p;; = pj; = cor(uit, ujt) = 0,1 # j, bos hipotez yatay kesit birimleri
arasinda herhangi korelasyonun (bagimlilik) bulunmadigim ifade etmektedir. Bu test
yardimiyla En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile tahminlenen denklemlere ait kalintilar
arasinda korelasyon olup olmadig1 incelenmektedir.

CD;, test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir:
CDy =T Z?];jl 9’:i+1 ﬁlzj "')(1%1(1\1—1)/2 ©)

p;j regresyon denklemlerinde EKK ile tahminlenmesi sonucu elde edilen kalintilar
arasindaki korelasyon katsayisidir. Kalmtilar arasinda bagimliligin olmadig: sifir hipotezi
alunda LM istatistigi, yatay kesit birim sayisi sabitken ve zaman sonsuza giderken
x? dagilim gostermektedir (Pesaran, 2004). Elde edilen bulgular asagidaki gibidir:
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Tablo: 3
Model I¢in CDyy; Testi Sonuclari

Test Test Istatistik Degeri Olasihk Degeri
LM (Breusch ve Pagan, 1980) 108.093 0.000
CD (Pesaran, 2004) 13.439 0.000
CD,y (Pesaran, 2004) 5.676 0.000
Diizeltilmis CD (Pesaran vd., 2008) 7.980 0.000

Tablo: 4

G Degiskeni I¢in CDyy Testi Sonuclar:

Test Test Istatistik Degeri Olasihk Degeri
LM (Breusch ve Pagan, 1980) 32.751 0.049
CD (Pesaran, 2004) 1.813 0.035
€D,y (Pesaran, 2004) -3.615 0.000
Diizeltilmis CD (Pesaran vd., 2008) 83.337 0.000

Tablo: 5

FD Degiskeni I¢in CDyy Testi Sonuclar:

Test Test istatistik Degeri Olasilik Degeri
LM (Breusch ve Pagan, 1980) 38.491 0.010
CD (Pesaran, 2004) 2.768 0.003
CD,y (Pesaran, 2004) -3.857 0.000
Diizeltilmis CD (Pesaran vd., 2008) 19.740 0.000

Tablo 3, 4 ve 5 incelendiginde hem model hem de degiskenlerin her biri i¢in yatay
kesit birimleri arasinda bagimliligin oldugu goriilmektedir. Tabloda yer alan olasilik
degerleri %5°te anlamlidir ve G ile FD degiskenleri i¢in kesit bagimsizligini ifade eden sifir
hipotezi kabul edilmemektedir.

Yatay kesit bagimliligi ispatlanan degiskenler arasi es biitlinlesme iligkisinin
analizinden Once, degiskenlerin duraganligi arastirilmalidir. Bu caligmada, degiskenlerin
duraganliginin arastirilmasi i¢in yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel
birim kok testleri uygulanmistir. Paneli olusturan seriye gelen herhangi bir sok sonrasinda

serisinin ortalamasi ve / veya varyansi eski haline geri donmemektedir (Saglam & Egeli,
2013: 30).

Panel birim kok sinamasi i¢in 6ncelikle Pesaran (2007) CADF (Cross-sectionally
Augmented Dickey Fuller - Yatay Kesite Uyarlannmus Dicky Fuller) testinden yararlanilmis,
bu test ile hesaplanan gecikme degerleri kullanilarak Hadri Kurozumi (2012) testi
sonuglarina da yer verilmistir. Pesaran (2007), hata terimlerinin faktor yapilarini
tahminleyen bir test yerine yatay kesit bagimliligini dikkate alan ve kesit agisindan
uyarlanmig bir test gelistirmistir. CADF testi asagidaki regresyonun tahminine dayalidir
(Pesaran, 2007: 268):

AYyy = a;+ by + 2721 cijAY e j+dit + iy + Zfio NaldVic—j + & Q)]
Hy: b; =0, seri duragandir bos hipotezi altinda degiskenler i¢in elde edilen t
istatistik degerleri, Pesaran (2007) kritik degerleri ile karsilatirilir. CADF testi yatay Kesit

birimi sayisinin zaman boyutundan biiyiik veya kii¢iik olmas1 durumunda da etkin sonuglar
vermektedir. CIPS istatistigi egim katsayisinin heterojen oldugu degiskenler i¢in kullanilan
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ve her bir yatay kesit birimi i¢in hesaplanan t istatistiklerinin ortalamasini ifade etmektedir
(Saglam vd., 2017: 156-157).

Tablo: 6
CADF Birim Kok Testi Sonuclar:
Degiskenler G
P Diizey Birinci Farki
Ulkeler Sabit ve Trend Sabit ve Trend
Brezilya -3.1052 -3.5125
Cin -2.4381 -3.6633
Meksika -3.4179 -2.8008*
Endonezya -1.9411 -3.2765
Tiirkiye -2.3332 -3.7604
Misir -3.3119 -2.2199*
Hindistan -1.4314 -4.0500
CIPS -2.5684 -3.3262
FD
i Diizey Birinci Farki
Ulkeler Sabit ve Trend Sabit ve Trend
Brezilya -3.0019 -4.5379
Cin -1.2520 -3.4195
Meksika -3.6686 -4.0446
Endonezya -3.5264 -4.4889
Tiirkiye -3.1638 -3.3577
Msir -2.0511 -4.2305
Hindistan -2.7015 -2.692*
CIPS -2.7665 -3.8244

Max. gecikme uzunlugu 4 alinmis ve optimal gecikme uzunluklar1 Akaike-AlIC ve
Schwarz-SIC bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. CADF test istatistigine ait kritik degerler
sabit ve trend iceren modelde -4.67 (%1), -3.87 (%5) ve -3.49 (%10) (Pesaran, 2007: Tablo
1(c), 276)’da yer almaktadir. Panel istatistigi (CIPS), CADF istatistiklerinin ortalamasidir.
Paneli olusturan degiskenler heterojen olduklari i¢in her bir yatay kesit birimi igin
hesaplanan CADF test istatistik degerleri dikkate alinmaktadir. Tablo 6 incelendiginde
hesaplanan t-istatistik degerleri diizeyde genel olarak Pesaran (2007) kritik degerlerinden
biiyiik oldugundan (* simgesi ile ifade edilenler hari¢) H, hipotezi her iki degisken i¢in ayr1
ayrt reddedilmektedir. Degiskenler diizeyde birim kok igermekte ve birinci farklari
alindiktan sonra duragan hale gelmektedirler.

Hadri Kurozumi (HK) birim kok testi, KPSS testinin panel veri setleri i¢in uyarlanmisg
seklidir ve Pesaran (2007) CADF testinden yararlanilarak gelistirilmistir. Bu testte CADF
testinde oldugu gibi yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir. CADF testinde yer alan
sifir hipotezi ve alternatif hipotez yer degistirmektedir. Boylece CADF testinin sahte birim

kokiin varligina kars1 gii¢siizliigii ortadan kaldirilmis olmaktadir (Hadri ve Kurozumi 2012:
31):

Vie = 26 + frvi + & (5)
it = Dip€it—1 + -+ Bi1Eip—p + Vit (6)
i=1,..,N ve t=1,..,T iken z, deterministik yani hesaplanabilir ve bagiml

degiskendeki degisimi agiklayabilmektedir. Teste ait sifir hipotezi CADF testinden farkli
olarak serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. HK testinde iki farkli test istatistigi
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kullanilmaktadir. Z37¢ ve Z5k4 N ve T sonsuza yaklasirken normal dagilima sahiptir. Testten
elde edilen bulgular asagidaki tablolarda verilmistir:

Tablo: 7
HK Birim Kok Testi Sonuclari

Test Test istatistik Degeri Olasihik Degeri
GDP

Vi -0.8872 0.8125

ZiA -2.0816 0.9813
FDI

Vi -0.2825 0.6112

Zi 3.7063 0.0001

Testte yer alan optimal gecikme uzunlugu AIC ve SIC bilgi kriterlerine gore
belirlenmistir. Z;7¢uzun dénem varyansin Sul vd. (2005) yontemiyle hesaplanan panel
genisletilmis KPSS test istatistigini ifade etmektedir. Z44 uzun dénem varyansin Choi
(1993), Toda ve Yamamato (1995) yontemiyle hesaplandigi panel genisletilmis KPSS test
istatistigini ifade etmektedir. Tablo 7°de goriildiigii lizere degiskenlerin olasilik degerleri
0.05’ten bliyiik ve anlamsizdir. Yani degiskenler diizeyde birim kok icermektedirler ve

edilen sonuglar CADF testi sonuglarini desteklemektedir.

Panel veri analizinde kullanilan panel es biitiinlesme testlerinin yapist degiskenlerin
yatay kesit baimlhiligi / bagimsizligi ve heterojenite / homojenite Ozelliklerine gore
degismektedir. Caligmada kullanilan degiskenler heterojen ve yatay kesit bagimliligina
sahip oldugu i¢in Durbin Hausmann es biitiinlesme testi kullanilmigtir. Westerlund (2008)
tarafindan gelistirilen DH yatay kesit bagimliligin1 dikkate almakta birlikte, gozlem
sayisinin zaman boyutundan kiigiik oldugu durumlarda da etkin sonuglar vermektedir
(Westerlund, 2008: 195).

Durbin Hausmann testine ait DH, paneli olusturan degiskenlerin egim katsayialrt
heterojen olmasi durumunda dikkate almirken ve DH,, paneli olusturan degiskenlerin egim
katsayilari homojen oldugunda dikkate alimmmaktadir (Westerlun, 2008: 198-199). Bos
hipotez biitiin yatay kesit birimleri i¢in es biitlinlesme iliskisinin olmadigini ifade
etmektedir.

Tablo: 8
EAGLEs Ulkeleri icin DH Testi Sonuclar:
Test Test istatistigi Olasilik Degeri
DHg 2.025 0.021*
DHp -1.612 0.947

*: %5 'te anlamhiligy ifade etmektedir.

Tablo 8 incelendiginde verilerin heterojen oldugu durumda dikkate alinan DH,; test
istatistiginin olasilik degeri istatistiki olarak anlamli oldugu anlasiimaktadir. Bu nedenle
degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadigini varsayan bos hipotez reddedilmektedir,
degiskenler arasi es biitiinlesme iligkisi vardir bu da G ve FD degiskenlerinin uzun donemde
birlikte hareket ettigi anlamina gelmektedir. Ayrica paneli olusturan degiskenlerin heterojen
olup olmamalarinin yarattig1 fark tabloda yer alan sonuglardan agikca goriilmektedir.
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Panel nedensellik yazinina yon veren dort temel test mevcuttur. Bunlardan biri de
Granger nedensellik testi ile benzerlik gosteren Dumetriscu Hurlin (2012) DH panel
nedensellik testidir. Ancak panel Granger nedensellik testinden farkli olarak es biitiinlesme
iligkisinin varligi ya da yoklugu durumunda da uygulanabilmektedir. Bu testin bir bagka
avantaj1 ise yatay kesit bagimliligi / bagimsizlig1 ayrica homojenite / heterojenite varliginda
da uygulanabilir olmasidir. Ug farkl test istatistiginin (Whnc, Zhnc, Ztild) kullanildig1 bu
testte bos hipotez Hy:B; = V;= 1,2....,N degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin
olmadigini ifade etmektedir (Dumetriscu & Hurlin, 2012: 4-5).

W hnc homojen verilerin varliginda kullanilanir ve ki kare dagilimi gosterir. Zhnc N
ve T’nin biylik oldugu durumlarda kullamlirken Ztild ise T>5+2K ya da T>6+2K
durumlarinda kullanilmaktadir ve her iki test istatistigi de normal dagilim gostermektedir
(Dumetriscu & Hurlin 2012: 1543-1554).

Tablo: 9
DH Panel Nedensellik Testi Sonuclar:
Bos Hipotez Test istatistik Degeri Olasihk Degeri
G, FD’min Granger nedeni degildir
Whne 6.300332 9.58E-10
Zhnc 2.151764 0.039400
Ztild 1.456482 0.138123
FD, G’nin Granger nedeni degildir
Whne 7.159759 2.95E-12
Zhnc 2.955684 0.005057
Ztild 2.102810 0.043725

Tablo 9’da yer alan sonuglar incelendiginde EAGLEs iilkeleri i¢in degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin %35 anlamlilik diizeyinde tek yonlii oldugu anlagilmaktadir.
EAGLES iilkeleri i¢in finansal gelisimden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi vardir. Dumetriscu Hurlin (2012) panel nedensellik testinde hesaplanan
Ztild degerleri dikkate alinmaktadir, bunun sebebi ise analize konu olan zaman araliginin
T>5+2K ve / veya T>6+2K yani 37>5+2(1) ve / veya 37>6+2(1) olmasidir.

5. Sonug

Finansal gelisim ve ekonomik bilylime arasindaki nedensellik iliskisinin yoniiniin
belirlenmesi, politika se¢imi konusunda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ekonomi yazininda
nedenselligin yoniiniin agiklamaya yonelik pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmanin
ekonomi yazininda yer alan diger ¢alismalardan farki, ele aldig iilke grubu ile uyguladigi
analiz yontemi ve c¢aligmada kullanilan veri setinin giincelligidir. Calismada “EAGLEs”
olarak simiflandirilan finansal kiiresellesme ile birlikte neo-liberal ekonomi politikalarini
benimsemis yiikselen piyasa ekonomileri olarak nitelendirilen gelismekte olan iilkeler
analize konu edilmistir. S6z konusu ekonomiler diinya ekonomisinin gelecegi adina
ekonomik biiyiime acisindan énemli bir rol iistlenmektedir.

Finansal piyasalarin karmasik yapisindan &tiirli dengeden uzak olmasi nedeniyle
calismada duragan olmayan dinamik panel veri analizine yer verilmistir. Ayrica olusturulan
modelde T>N olan gozlem sayisi sebebiyle de baskin zaman etkisini dikkate alan bu
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yonteme bagvurulmasi gerekmektedir. Elde edilen ampirik bulgulara gére, modelde yer alan
degiskenlerin egim katsayilar1 heterojendir, bu seriye gelecek herhangi bir sokun yatay kesit
birimlerini ayni derecede etkilemedigi anlamina gelmektedir. Ayrica paneli olusturan
degiskenler yatay kesit bagimlilig1 6zelligi gostermektedir. Bunun anlamu, seriye gelen bir
sok karsisinda yatay kesit birimlerinin birbirinden etkilendigidir. Elde edilen heterojenlik ve
yatay kesit bagimlilig1 bulgular1 15181nda uygulanan panel birim kdk ve panel es biitiinlesme
testlerinin yapisal 6zelliklerine karar verilmistir. Bu ¢aligmada, degiskenlerin yatay kesit
bagimlilig1 6zelligine sahip olmasindan dolay1 ikinci nesil panel birim kok testlerinden
yararlanilmis ve elde edilen sonuglarin giivenilirliginin test edilmesi amaciyla ikinci bir
panel birim kok testi olan HK testine de yer verilmistir. Uzun dénemde degiskenler arasi es
biitiinlesik iliskinin varligini incelenebilmesi icin yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
ikinci nesil es biitiinlesme testlerinden biri olan Durbin-H panel es biitiinlesme testi
kullanilmustir. Elde edilen sonuglara gore, degiskenler arasinda es biitiinlesik iliski vardir ve
uzun donemde ampirik modelde yer alan G ile FDI degiskenleri birlikte hareket etmektedir.

Finansal gelisim ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin yonii DH
panel nedensellik testi ile analiz edilmistir. Uygulama bulgulari degerlendirildiginde,
EAGLEs olarak smiflandirilan gelismekte olan iilkeler icin finansal gelisimden biiyiimeye
dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu baglamda
yapilan calismanin ortaya koydugu sonug, finansal gelisimin bilylimeyi pozitif yonde
etkiledigini savunan arz g¢ekisli yaklagimi desteklenmektedir. Bu ¢alismada ortaya konan
degiskenler arasi nedensellik iliskisinin arz yonlii yaklagimi desteklemesi sonucu ile
Christopoulos ve Tsionas (2004), Apergis vd. (2007), Bangake ve Eggoh (2009), Agayev
(2012), Mercan ve Goger (2013), Arig (2014), Hayaloglu (2015), Saglam ve Eratag-Sonmez
(2017) ve Eratag-Sonmez ve Saglam (2018) calismalarindan elde edilen sonuglar benzerlik
gostermektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar dogrultusunda, finansal gelisim ve biiylime
arasindaki arz onciillii nedensellik iliskisine dayanarak finansal derinlesmesinin arttikca
iilkelerin ekonomik biiyliimelerinin artacagini sdylemek miimkiindiir. EAGLEs kapsaminda
ele alinan iilkelerin finansal kiiresellesme dogrultusunda finansal sistemlerinin disa agilma
siiregleri incelendiginde bu siirecin ne kadar etkin bir sekilde gergeklestirildigi tartigsmalidir.
Finansal sistemin derinligi heniiz tam saglanmadan uluslararasi piyasalara entegre olmaya
calisan bu tilkelerin finansal yapilarinin kirilganliklarinin yiiksek oldugu bir gercektir. Tam
da bu nedenle, ¢alismanin arz oOnciilli yaklasimi destekleyen ve finansal gelisimden
ekonomik biiylimeye dogru oldugu vurgulanan nedensellik iliskisi dikkate alinmalidir. S6z
konusu iilkelerde finansal kiiresellesmenin etkisiyle reel getiriler Onemini yitirerek
spekiilatif kazanglarin {iretken yatirimlara baskin ¢iktigi goriilmektedir. Istikrarsiz bir
finansal sistem artan kirilganlik nedeniyle krizlere yatkin hale gelmektedir ve s6z konusu
krizler daha sonra uluslararasi bir hal kazanarak, ulusal ekonomi politikalarinin da
denetimini giiclesmektedir. Finansal gelisimden biiylimeye dogru olan nedensellik iliskisi,
gelismekte olan {ilkeler icin finansal piyasalardaki derinligin ekonomik biiyiime
performansinin  stirdiiriilebilirligini sagladigini agikca gostermektedir. Bu bulgu ile
ekonomik bilylimenin siirdiiriilebilmesi i¢in olugturacak yeni politika 6nermelerinde finansal
sistemin etkinligi ve derinlesmesi kavramlarina dncelik verilmesi gerektigi goriilmektedir.
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Ancak unutulmamalidir ki ekonometrik uygulamalar tek basina genel gecer bir ¢6ziim
Onerisi sunmamaktadir. Glincel ekonometrik yontemleri arag olarak kullanan iktisadi
analizlerin teorik temellere dayandirilmasi bir zorunluluktur.

Strdiiriilebilir ekonomik biiylime gelismekte olan iilkelerin karsilagtiklari temel
sorunlar arasinda yer almaktadir. Finansal gelismisligin artmasini amaclayan ekonomi
politikalar1 temelde ekonomik biiyiimeyi arttirmayr hedeflemektedir. Ulkelerin icinde
bulundugu farkli yapisal kosullar dikkate alinmadan uygulamaya konacak bir ekonomi
politikas1 basarili olamayacaktir. Farkli siniflandirmalar altinda farkli pek ¢ok analize konu
olan gelismekte olan iilkeler i¢in, iilkelere 6zgii ekonomin yapisal sorunlara da yer verilen,
finansal piyasalar ile reel piyasanin 6zellikle ekonomik biiyiime adina birbirinin rakibi degil
tersine birbirini tamamlayic1 iki unsur oldugu gozetilerek, yeni politika Onerilerinde
bulunulmali ve tilkelere 6zgii yapisal sorunlarin kaynaklarina yonelik ¢6ziim Onerileri
sunulmalidir.

Kaynaklar

Acaravel, A. & 1. Oztiirk & S.K. Acaravei (2007), “Financial Development and Economic Growth:
Literature Survey and Empirical Evidence from Sub-Saharan African Countries”, South
African Journal of Economic and Management Sciences, 12(1), 11-27.

Agayev, S. (2012), “Gegis Ekonomilerinde Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Mliskisi”,
Marmara Universitesi IIBF Dergisi, 32(1), 155-164.

Akine1 G.Y. & M. Akinc1 & O. Yilmaz (2014), “Financial Development Economic Growth Nexus:
A Panel Data Analysis upon OECD Countries”, Hitotsubashi Journal of Economics,
55(1), 33-50.

Al Yousif, Y.K. (2002), “Financial Development and Economic Growth: Another Look at the
Evidence from Developing Countries”, Review of Financial Economics, 11, 131-150.

Apergis N. & L. Flippidis & C. Economidou (2007), “Financial Deepening and Economic Growth
Linkages: A Panel Data Analysis”, Review of World Economics, 143(1), 179-198.

Arig, K.H. (2014), “The Effects of Financial Development on Economic Growth in the European
Union: A Panel Data Analysis”, International Journal of Economic Practices and
Theories, 4(4), 466-471.

Aslan, O. & I. Kiigiikaksoy (2006), “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime [liskisi: Tiirkiye
Ekonomisi Uzegine Ekonometrik Bir Uygulama”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi
Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 4, 12-28.

Atje, R. & B. Jovanovic (1993), “Stock Markets and Development”, European Economic Review,
37, 632-640.

Bangake, C. & J.C. Eggoh (2011), “Further Evidence on Finance-Growth Casuality: A Panel Data
Analysis”, Economic Systems, 35(2), 176-188.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria - BBVA (2012), Annual Report,
<https://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/120215_BBVAEAGLES_Annual_Rep
ort_tcm348-288784.pdf>, 09.03.2019.

Beck, T. (2012), Finance and Growth - Lessons from the Literature and the Recent Crisis,
<http://www.lse.ac.uk/researchAndExpertise/units/growthCommission/documents/pdf/co
ntributions/IseGC_beck_Finance.pdf>, 1-6, 15.08.2019.

103



Eratas-S6nmez, F. & Y. Saglam (2019), “The Relationship between Financial Development and Economic
Growth for Developing Countries: Panel Causality Analysis”, Sosyoekonomi, Vol. 27(42), 87-106.

Bencivenga, V.R. & B.D. Smith (1991), “Financial Intermediation and Endogenous Growth”, The
Review of Economic Studies, 58(2), 195-209.

Bozoklu, S. & V. Yilanci (2013), “Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime Arasindaki Nedensellik
iliskisi: Gelismekte Olan Ekonomiler I¢in Analiz”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 28(2), 161-187.

Breusch, T.S. & A.R. Pagan (1980), “The Lagrange Multiplier Test and Its Applications to Model
Specification in Econometrics”, The Review of Economic Studies, 47(1), 239-253.

Christopoulos, D.K. & E.G. Tsionas (2004), “Financial Development and Economic Growth:
Evidence from Panel Unit Root and Cointegration Test”, Journal of Development
Economics, 73(1), 55-74.

Choi, 1. (1993), Improving Empirical Size of the KPSS Test of Stationary,
<http://hompi.sogang.ac.kr/inchoi/workingpaper/in_choi-jetem-revision_2.pdf>,
05.03.2019.

Cooray, A. (1993), “Do Stock Markets Lead to Economic Growth?”, Journal of Policy Modeling,
32(4), 448-460.

Demetriades, O.P. & H.A. Khaled (1996), “Does Financial Development Cause Economic Growth?
Time Series Evidence from 16 Countries”, Journal of Development Economics, 51(2),
387-411.

Deidda, L. & B. Fattouh (2008), “Banks, Financial Markets and Growth”, Journal of Financial
Intermediation, 17(1), 6-36.

Dumetriscu, E.l. & C. Hurlin (2012), “Testing for Granger Non-Causality in Heterogeneous Panels”,
Economic Modelling, 29(4), 1450-1460.

Durusu-Cifti, D. (2015), “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Bir Genisletilmis Solow
Biiyiime Modeli Denemesi ve Ampirik Uygulama”, Yaymlanmamig Doktora Tezi,
Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Eratas, F. & A. Akcay (2012), Cari Actk ve Biiyiime Iliskisinin Panel Nedensellik Analizi Ekseninde
Degerlendirilmesi, <http://teacongress.org/papers2012/AKCAY-ERATAS.pdf>,
14.02.2019.

Eratas-S6nmez, F. & Y. Saglam (2017), “Financial Development and Economic Growth: A
Comparative Analysis between Euro Area and Emerging-Developing Europe”, Balikesir
University Journal of Social Sciences Institute, 20(38), 179-201.

Eratas-Sonmez, F. & Y. Saglam (2018), “Finansal Gelisme ve Ticari A¢iklik ile Ekonomik Biiyliime
Arasindaki Tliski: Avrupa Déniisiim Ekonomileri Ornegi”, Anadolu Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Dergisi, 18(4), 59-72.

Goldsmith, R.W. (1969), Financial Structure and Development, London: Yale University Press.

Géoger, 1. (2013), “Ar-Ge Harcamalarmin Yiiksek Teknolojili Uriin Thracati, D1 Ticaret Dengesi ve
Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri”, Maliye Dergisi, 165, 215-240.

Greenwood, J. & B. Jovanovic (1990), “Financial Development, Growth and the Distribution of
Income”, Journal of Political Economy, 98(5), 1076-1107.

Habibullah, M. & Y. Eng (2006), “Does Financial Development Cause Economic Growth? A Panel
Data Dynamic Analysis for the Asian Developing Countries”, Journal of the Asia Pacific
Economy, 11(4), 377-393.

Hadri, K. & E. Kurozumi (2012), “A Simple Panel Stationarity Test in the Presence of Serial
Correlation and a Common Factor”, Economics Letter, 115(1), 31-34.

104



Eratas-S6nmez, F. & Y. Saglam (2019), “The Relationship between Financial Development and Economic
Growth for Developing Countries: Panel Causality Analysis”, Sosyoekonomi, Vol. 27(42), 87-106.

Hassan M.K. & B. Sanchez & J.S. Yu (2011), “Financial Development and Economic Growth: New
Evidence from Panel Data”, The Quarterly Review of Economics and Finance, 51(1), 88-
104.

Hayaloglu, P. (2015), “Kirilgan Besli Ulkelerinde Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iligkisi:
Dinamik Panel Veri Analizi”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 11(11) 1311-
1344,

Hurlin, C. & E. Dumitrescu (2012), “Testing for Granger Non-Causality in Heterogeneous Panels”,
Economic Modelling, 29(4), 1450-1460.

International Monetary Fund - IMF (2012), Enhancing Financial Sector Surveillance in Low-Income
Countries - Financial Deepening and Macro-Stability, Board Paper.

Joliffe, 1.T. (2002), Principal Component Analysis (ikinci Bask1), New York: Springer-Verlag.

Letiao, N.C. (2010), “Financial Development and Economic Growth: A Panel Data Approach”,
Theoretical and Applied Economics, 17(2010)-10(551), 15-24.

Levine, R. (1991), “Stock Markets, Growth and the Tax Policy”, Journal of Finance, 46(4), 1445-
1465.

Lucas, R.E. (1988), “On the Mechanics of Economic Development”, Journal of Monetary
Economics, 22, 3-42.

Mankiw, G. & D. Romer & D.N. Weil (1992), “A Contribution to the Empirics of Economic
Growth”, Quarterly Journal of Economics, 2, 407-437.

McKinnon, R.1. (1973), Money and Capital in Economic Development, Washington, DC: The
Brookings Institution.

Menyah, K. & S. Nazlioglu & W.R. Yemane (2014), “Financial Development, Trade Openness and
Economic Growth in African Countries: New Insight from a Panel Causality Approach”,
Economic Modelling, 37, 386-394.

Mercan, M. & 1. Géger (2013), “The Effect of Financial Development on Economic Growth in
BRICT Countries: Panel Data Analysis”, Journal of Economics and Social Sciences,
3(1), 199-216.

Mhadhbi, K. (2014), “Financial Development and Economic Growth: A Dynamic Panel Data
Analysis”, International Journal of Econometrics and Financial Management, 2(2), 48-
58.

Miisliimov, A. & G. Aras (2002), “Sermaye Piyasasi Gelismesi Ve Ekonomik Biiylime Arasinda
Nedensellik iligkileri: OECD Ulkeleri Ornegi”, Iktisat Isletme ve Finans, 17(198), 90-
100.

Oztiirk, N. & H. Kilig-Daric1 & F. Kesikoglu (2011), “Ekonomik Biiyiime ve Finansal Gelisme
Mliskisi: Gelismekte Olan Piyasalar i¢in bir Panel Nedensellik Analizi”, Marmara
Universitesi I.IB.F. Dergisi, 15(1), 53-69.

Pagano, M. (1993), “Financial Markets and Growth: An Overview”, European Economic Review,
37, 613-622.

Pradhan, R.P. & D. Prateek & S. Bele (2013), “Finance, Development and Economic Growth in
BRICS: A Panel Data analysis”, Journal of Quantitative Economic, 11(6), 308-322.

Pesaran, H.M. (2004), “General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels”, Working
Paper 0435, University of Cambridge.

Pesaran, H.M. (2007), “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Section
Dependence”, Journal of Applied Economics, 22, 265-312.

105



Eratas-S6nmez, F. & Y. Saglam (2019), “The Relationship between Financial Development and Economic
Growth for Developing Countries: Panel Causality Analysis”, Sosyoekonomi, Vol. 27(42), 87-106.

Pesaran, HM. & T. Yamagata (2008), “Testing Slope Homogeneity in Large Panels”, Journal of
Econometrics, 142, 50-93.

Rachdi, H. & H.B. Mbarek (2011), “The Causality between Financial Development and Economic
Growth: Panel Data Cointegration and GMM System Approaches”, International
Journal of Economics and Finance, 3(1), 143-151.

Robinson, J. (1954), The Rate of Interest and Other Essays, London: Macmillan.

Romer, P.M. (1986), “Increasing Returns and Long-run Growth”, Journal of Political Economy,
94(5), 1002-1037.

Romer, P.M. (1990), “Endogenous Technological Change”, The Journal of Political Economy,
98(5), 71-102.

Saglam, Y. & F. Eratas-Sénmez (2017), “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki liski:
Avrupa Gegis Ekonomileri Ornegi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi,
12(1), 121-140.

Saglam, Y. & H.A. Egeli (2013), “imalat Sanayinin Gelisimi ve Disa Agiklik Uzerine Bir Uygulama:
1996-2011 Tiirkiye Ornegi”, Finans, Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 50(583), 27-
42.

Saglam, Y. & H.A. Egeli & P. Egeli (2017), “Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Ar&Ge
Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iligki: Panel Veri Analizi”,
Sosyoekonomi, 25(31), 149-165.

Saint-Paul, G. (1992), “Technological Choice, Financial Markets and Economic Development”,
European Economic Review, 36(4), 763-781.

Schumpeter, J.A. (1911), Theorie der Wirtschatlichen Entwicklung, Leipzig: Duncker&Humblot.

Schumpeter, J.A. (1934), The Theory of Economic Development: An Inquiry into Profits, Capital,
Credit, linterest, and the Business Cycle, Cev. R. Opie, Cambridge: Harvard University
Press.

Shaw, S.E. (1973), Financial Deepening in Economic Development, Oxford University Press.

Sul, D. & P.C.B. Phillips & C.Y. Choi (2005), “Prewhitening bias in HAC Estimation”, Oxford
Bulletin of Economics and Statistics, 67(4), 517-546.

Svirydzenka, K. (2016), “Introducing a New Broad-based Index of Financial Development”, IMF
Working Paper, 1-43.

Sahin, D. (2017), “Farkli Gelir Gruplarindaki Ulkelerde Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime
Iliskisinin Analizi”, International Journal of Economics and Management, 4(4), 61-74.

Toda, H.Y. & T. Yamamoto (1995), “Statistical Inference in Vector Autoregressions with Possibly
Integrated Processes”, Journal of Econometrics, 66(1-2), 225-250.

Westerlund, J. (2008), “Panel Cointegration Tests of the Fisher Effect”, Journal of Applied
Econometrics, 23(2), 193-233.

Wu, J.L. & H. Hou & S.Y. Cheng (2010), “The Dynamic Impacts of Financial Institutions on

Economic Growth: Evidence from the European Union”, Journal of Macroeconomic,
32(3), 879-891.

106



