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0z
EKONOMIK BUYUME, TICARI ACIKLIK VE BANKACILIK
SEKTOR DERINLIiGI ILISKiSi: BIR PANEL VERI ANALIZI
UYGULAMASI

Ismail Durak

Bu tez galismasinda katilim ve konvansiyonel bankaciligin beraber bulundugu
tilkelerin ekonomik biiytime, ticari agiklik ve bankacilik sektor derinligi arasindaki
uzun ve kisa donemli iliskinin panel veri analiziyle incelenmesi amaglanmaktadir. Bu
cergevede, calismada ekonomik biiylime, ticari aciklik ve bankacilik sektor derinligi
arasindaki iligki katilim bankaciligi ile konvansiyonel bankaciliginin beraber
bulundugu Islam isbirligi Teskilati’ndaki toplam on yedi iilke ele alinarak
incelenmigtir. Verilerin ulasilabilirligi ve katilm bankaciliginin  gelisiminin
hizlandig1 donemler gbéz oOniinde bulundurularak 1990-2016 donemi verileriyle

calisma yuriitiilmustiir.

Ekonometrik analizler sonucunda, tilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu
bulgusu elde edilmistir. Ayrica, yapilan birinci ve ikinci nesil birim kok testleri
sonucunda serilerin duragan olmadigina ulasilmistir. Seriler duragan olmadigindan
serilere Westerlund (2007) esbiitiinlesme analizi yapilmis ve seriler arasinda
esbiitiinlesme olduguna ulagilmistir. Ardindan, uzun ve kisa donem katsayilarini ve
iligkileri belirlemek i¢in modeller panel ARDL modeli seklinde yazilarak ii¢

tahminci ile tahmin edilmistir.

Sonuglar bankacilik sektoriiniin az gelismisliginin uzun dénemli ekonomik biiylime
icin olumsuz sonuglara yol actigini gostermektedir. Ayrica, ampirik sonuglar
literatiirdeki genel egilim olan biiylime-aciklik iligkisinin olumlu etkisini teyit

etmekte ve model spesifikasyonuna gore degismeyen benzer kanitlar sunmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, bankacilik sektérii derinligi degiskenleri ve ekonomik biiyiime
arasindaki baglantiya yonelik elde edilen bulgular, bankacilik sektoriiniin uzun vadeli
ekonomik biiylimeyi genel olarak bu iilkeler grubunda tesvik ettigidir. Bu nedenle bu

iilkelerde, daha rekabetci, verimli ve istikrarli bir bankacilik sektoriiniin, bankacilik



sektoriiniin derinlesmesini tesvik ederek ekonomik biiylimeyi daha da arttiracagi

distiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Ticari Agiklik, Bankacilik Sektor

Derinligi, Panel Veri, Katilim Bankaciligi



ABSTRACT
THE NEXUS OF ECONOMIC GROWTH, TRADE OPENNESS
AND BANKING SECTOR DEPTH: AN APPLICATION OF
PANEL DATA ANALYSIS

Ismail Durak

The aim of this thesis is to examine the long and short term relationship between
economic growth, trade openness and banking sector depth with panel data analysis
in the countries where participation and conventional banking co-exist. In this
context, the relationship between economic growth, trade openness and banking
sector depth is examined using seventeen countries data in the Islamic Cooperation
Organization, which includes both the participation and conventional banking. Time
interval is determined as 1990-2016 period by considering accessibility of data and

the accelaration participation banking development.

As a result of econometric analysis, there is cross-sectional dependence between
countries. Also, according to first and second generation unit root tests, series are not
stationary. Since the series are not stationary, Westerlund (2007) cointegration
analysis is performed to the series and it is determined that the series are
cointegrated. Then, the models are estimated with three estimators by writing the
panel as panel ARDL model to determine the long-term and short-term coefficients

and relations.

Results show that underdevelopment of banking sector has negative consequences
for long-term economic growth. Also, the empirical results confirm the literature that
positive effect of growth-openness relationship and provide similar evidence that

does not change according to the model specification.

In short, the findings of the link between the banking sector depth variables and
economic growth are that the banking sector generally encourages long-term
economic growth in these group of countries. For this reason, it can be stated that in
these countries, a more competitive, efficient and stable banking sector may be able

to increase the economic growth by encouraging deepening of the banking sector.



Key Words: Economic Growth, Trade Openness, Banking Sector Depth, Panel
Data, Participation Banking.

Vi



ONSOZ

Bana giivenip tezimin basindan sonuna kadar yanimda olan, moral ve

motivasyonumu saglayan tez danismanim Prof. Dr. Ergiin Eroglu hocama;

Doktora ders doneminde kendilerinden ¢ok faydalandigim Istanbul Universitesi
Isletme Fakiiltesi hocalarima ve dzellikle hocalarimdan Prof. Dr. Mehpare TIMOR
ve Dog. Dr. Nihat TAS hocama,;

Calismalarim1 destekleyip beni daima tesvik eden Dog¢. Dr. Nurdan Colakoglu

hocama;

Diizce Universitesindeki hocalarima;
Uzerimde emegi gegen tiim hocalarima;
Aileme;

Hususen ve o6zellikle egitimimde en biiyilk payr olan, tek derdi egitimli, ahlakli,
miitedeyyin, vatanperver, hamiyetperver insan yetistirmek olan birgok hususiyeti

kendinde barindiran miimtaz sahsiyet merhum babam Hac1 Mehmet Sirin’ e;

Zamanindan ¢almak zorunda kaldigim biricik kizima ve fani diinya sahnesinde

hayata gozlerini yeni agan ogluma;

Son olarak, bu uzun ve mesakkatli siirecte motivasyon, tesvik ve destekleriyle daima

yanimda olan ve gerekli sabr1 gdsteren sevgili esime sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Ismail DURAK
[stanbul, 2018

vii



ICINDEKILER

[0 Y /TP iii
AB ST RAC T .ottt ettt ettt ettt ettt Vv
(00,1151 0 Y /7T vii
TABLOLAR LISTESI .. cuutuiuiiuiiiiuiiiiiiiuieeeeeneeneteeeneeneesensensseensaens Xii
SEKILLER LISTESI....ucuiiuiiiiiiiiiiiiiiiiiieieieeieeneeneeneeneeneeneeneenen xiii
KISALTMALAR LISTEST...euiuitnitiiitiiieiiiiieeeeeeneeeneensaeenseneneens. Xiv
(6] 121 TR 1
BIRINCI BOLUM

EKONOMIK BUYUME, TICARI ACIKLIK, BANKACILIK SEKTOR
DERINLiIGi KAVRAMSAL CERCEVE

1.1.  EKONOMIK BUYUME .. ...ttt 5

1.2, TICARI ACIKLIK.....ouiiniitii e, 9

1.3. BANKACILIK SEKTOR DERINLIGT. ..., 11
IKiNCi BOLUM

EKONOMIK BUYUME, TICARI ACIKLIK, BANKACILIK SEKTOR
DERINLiGi, KONVANSiYONEL BANKACILIK VE KATILIM

BANKACILIGI
2.1. EKONOMIK BUYUME VE TICARI ACIKLIK ILISKISI................... 15
2.1. 1. Kavramsal CerCeve ......ouviiuiiiiit i e et e e e eee e 15
2.1.2.  Deneysel Caligmalar ve Bulgulari................c..ooi, 17
2.2.  EKONOMIK BUYUME VE BANKACILIK SEKTOR DERINLIGI
TLISKIS. .o 24
221, Kavramsal CerCeVe ... ..o.viiuii ittt e e, 24
2.2.2.  Deneysel Calismalar ve Bulgulart ...................coocoiiiiin 28
2.3.  BANKACILIK SEKTOR DERINLIGI VE TICARI ACIKLIK ILISKiSi.39
2.3.1.  Kavramsal CeICEOVE ....cciuiiiiiiieiiieiiiesiiesiiesiee e steesiee e siee st snee s 39
2.3.2.  Deneysel Calismalar ve Bulgulari............ccocoviviiiiiiiiiiiiccen 40
2.4. EKONOMIK BUYUME, TICARI ACIKLIK VE BANKACILIK SEKTOR
DERINLIGI ILISKiST UZERINE YAPILAN CALISMALAR...................... 48
241, Kavramsal CerCeVe ......o.viiniiiitt it e, 48
24.2. Deneysel Calismalar............ccooiiiiiiiiiiiii i 49
2.5. KONVANSIYONEL BANKACILIK VE KATILIM BANKACILIGI.....56
2.5.1. Konvansiyonel Bankacilik.................oooiii S7
2.5.2. Katilim Bankactli@i. ..., 58

viii



UCUNCU BOLUM

PANEL VERI ANALIiZi
3.1.PANEL VERI.......ooiiii 62
3.1.1. Panel Veri Analizinin Giiglii ve Zayif Yonleri............ocooeviiiinnnn.e 64
3.2. DEGISEN SABIT KATSAYILARLA STATIK MODELLER................. 66
3.3. DEGISEN SABIT KATSAYILARLA DINAMIK MODELLER................ 68
3.3.1. Dinamik Panel ARDL, Westerlund (2007) ve Diger Esbiitiinlesme
ANAlIZIEIT Lo 69
3.3.1.1. Panel ARDL Egbiitiinlesme Analizi Kullanilarak Yapilan Deneysel
CaliSmalar. ... ... 74
3.3.1.2. MG (Ortalama Grup) TahminCisi ...........c.cooevviiiiiiiiiiiiiinnn, 78

3.3.1.3. PMG (Havuzlanmis Ortalama Grup) Tahmincisi

3.3.1.4. DFE (Dinamik Sabit Etkiler) Tahmincisi...........................o.... 80

3.3.1.5. Hausman Testi: MG, PMG ve DFE Tahmincileri Arasinda Se¢im...81

3.4. PANEL VERIDE BIRIM KOK VE DURAGANLIK ANALIZI............... 81

3.4.1. Levin-Lin-Chu (LLC) Birim KOk Testi..........cc.ccoviiviiininnnn., 82

3.4.2.  Im-Pesaran-Shin (IPS) Birim Kok Testi...........cccooiiiiiiiiii.in, 83
3.4.3.  Augmented Dickey-Fuller (ADF)—Fisher Ki-Kare Birim Kok Testi

................................................................................. 85

3.4.4.  Phillips-Perron (PP)-Fisher Ki-Kare Birim Kok Testi................ 86

35. YATAY KESIT BAGIMLILIGI TESTI.......cccooviiiiiiiieiee e, 87

3.6. IKINCINESIL BIRIM KOK TESTI........ccovviiiiiiiieiiieeiieeiiece 88

3.7.  WESTERLUND (2007) ESBUTUNLESME TESTI................coeennii 90

DORDUNCU BOLUM

EKONOMIK BUYUME, TICARI ACIKLIK VE BANKACILIK SEKTOR
DERINLIGI ILISKiSININ PANEL VERI ANALIZi iLE INCELENMESI

4.1. MODEL VE YONTEM.........ccocciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie, 92
4.1.1. Calismanin Amact ve Onemi...........oouveueeeiieeiiieieieiei e, 92
41.2. Uygulamada Kullanilan Degiskenlerin Belirlenmesi, Kavramsal
01 (oo R YA o SRR 93
4.1.3.  Arastirmanin Modeli ve Metodoloji. ..........ooovviiiiiiiiiiiiiiiann., 96
4.1.4. Verilerin Logaritmik DOntgimii...........cooeieiiiiiiiiiiiiien, 102
4.15. Temel Bilesenler Analizi Yoluyla Kompozit Endeks Olusturulmasi.102

4.2.  AMPRIK BULGULAR VE ANALIZ SONUCLARI........................ 106
4.2.1. Temel Bilesenler Analizi Yoluyla Kompozit Endeks Olusturulmasi.106
4.2.2.  Tanmlayict Istatistikler.............oooiiiiiiiii e, 111



4.2.3.  Ikili Bankaciliga Sahip Tiim Ulkelerin Panel ARDL Koentegrasyon

Modeli Tahmini........ooo 112
4.2.3.1. Tiim Ulkeler Grubu (TUG) I¢in Panel Veride Birim Kok ve
Duraganlik Analizi Testi Bulgulart................oooooiiiiiiii 112
4.2.3.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Bulgulari................................ 114
4.2.3.3. Ikinci Nesil Birim Kok Testi Sonuglart.............ccoeueeiuinn..n., 115
4.2.3.4. Tiim Ulkeler Grubunun (TUG) Westerlund (2007) Esbiitiinlesme
Testi SONUCIArT ..., 119
4.2.3.5. Tiim Ulkeler Grubunun (TUG) PMG, MG ve DFE Tahmincisi ile
ANALIZE 121

4.2.35.1. Model 1: GDP TODCB........coviiiiieiceeeeeee e, 121
4.2.3.5.2. Model 2: GDP TODCP ......viiiiiiieiie e 125
4.2.3.5.3. M0odel 3: GDP TOBRM.......ciiiiiiiiiiiiieeceeeeae, 127
4.2.35.4. Model 4: GDP TO CLP......oviiiiiiiec e 130
4.2.3.5.6. Model 5: GDP TOBSI. ..ot 132

4.2.4. Ikili Bankaciliga Sahip Yiiksek-Ust Orta Gelirli (YUOG) Ulkeler

Grubunun Panel ARDL Koentegrasyon Modeli Tahmini............ccocoocvvvinennee, 136
4.2.4.1. Panel Veride Birim Kok ve Duraganlik Analizi Testi Bulgulari ... 136
4.2.4.2. Yatay Kesit Bagimliligr Testi Bulgulari..........ccocovvoiniiniiiinncnnne, 137
4.2.4.3. YUOG Ulkelerine Ait ikinci Nesil Birim Kok Testi Sonuglari ..... 138
4.2.4.4. Yiiksek-Ust Orta Gelirli (YUOG) Ulkeler Grubunun Westerlund
(2007) Esbiitiinlesme Testi SONUCIATT .......cocvvveiiiiiiiiiiiiie e 142
4.2.45. Yiiksek-Ust Orta Gelirli (YUOG) Ulkeler Grubunun MG, PMG,
DFE Tahmincisi ile ANAlIZI ........ccoooeiiiiie e 144

4.2.4.5.1. Model 1: GDP TO DCB......cceevieesee e 144
4.2.4.5.2. Model 2: GDP TO DCP .....oooieeieeiee e 147
4.2.4.5.3. Model 3: GDP TO BRM .....ccooiiiiieeec e 150
4.2.4.5.4. Model 4: GDP TO CLP....cooiiiiiiieeeieeeee e 152
4.2.4.5.5. Model 5: GDP TO BSl.....cccccooiiiiiiiiieeeee e 154

4.2.5.  Ikili Bankaciliga Sahip Diisiik-Orta Gelirli (DUOG) Ulkeler Grubunun

Panel ARDL Koentegrasyon Modeli Tahmini ..........ccccoceevieiiiiiie e, 158
4.2.5.1. Panel Veride Birim Kok ve Duraganlik Analizi Testi Bulgulari ... 158
4.2.5.2. Yatay Kesit Bagimliligr Testi Bulgulari..........ccccoeeiiiiiiiiiiicnnnnn, 159
4.2.5.3. DUOG Ulkelerine Ait Ikinci Nesil Birim Kok Testi Sonuglari ..... 160
4.2.5.4. Diisiik-Orta Gelirli (DiOG) Ulkeler Grubunun Westerlund (2007)
Esbiitiinlesme Testi SONUGIATT ........ccovviiiiiiiiiii e 164
4.2.5.5. Diisiik ve Orta Gelirli (DUOG) Ulkeler Grubunun MG, PMG, DFE
TahminCisi 118 ANAZI ..o 166

4.25.5.1. Model 1: GDP TO DCB......ccceoieiecieceee e 166
4.2.5.5.2. Model 2: GDP TO DCP .....occeiieecee e 169
4.2.5.5.3. Model 3: GDP TO BRM ......cccooviiiiieceecceee e 172
4.2.5.5.4. Model 4: GDP TO CLP....ccocci it 174
4.2.5.5.5. Model 5: GDP TO BSl.....cccccooiiiiiiiiieeeec e 176



SONUC VE ONERILER......ccuittiiiiiiiiieiieeiernerneeserneernernnesnessmnen 180

KAYNAKCA . ....iittuiirineeertieeerteerrseersneeessneeessnsessseessseeessnnesssnnnes 189
(0Y/€) 0l | 1S TP RPN 227
] N = SRR 229

Xi



TABLOLAR LISTESI
Tablo 1: Ekonomik Biiyiime-Ticari Aciklik Iliskisi Uzerine Yapilan Bazi

Calismalar. ... ... 23
Tablo 2: Bankacilik Sektor Derinligi-Ekonomik Biiyiime Iliskisi Uzerine Yapilan
Bazi Calismalar............oo i, 37
Tablo 3: Bankacilik Sektor Derinligi-Ticari A¢iklik Iliskisi Uzerine Yapilan Baz1
Calismalar. .. .. ..o 46
Tablo 4: Ekonomik Biiyiime, Ticari A¢iklik ve Bankacilik Sektdr Derinligi iliskisi
Uzerine Yapilan Bazi Calismalar.............ooiuiiiiiiiieie i 54
Tablo 5: Degiskenler ve Tanimlart..............ocooviiiiiiiiiiiii e, 94

Tablo 6: Bankacilik Sektdr Derinligini Belirlemek icin Kullanilan Degiskenler....106
Tablo 7: Bankacilik Sektor Derinligi Degiskenleri Arasindaki Korelasyon

Wiskisi.. W .................. 0. 400 . 48 4% . .. ... 108
Tablo 8: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyonlar................ 111
Tablo 9: Tiim Ulkeler Grubu Birim Kok Testi Sonuglari..............coouvveevnevnn, 113

Tablo 10: Degiskenlere Ait Yatay Kesit Analiz Sonuglari (Tiim Ulkeler Grubu)...114
Tablo 11: Modellere Ait Yatay Kesit Analiz Sonuglar1 (Tiim Ulkeler Grubu)......114
Tablo 12: Diizeydeki Sabit Model i¢in CADF Testi Sonuglar (Tiim Ulkeler

Grubu...... 8 .. 40 48 . A W ... ... 115
Tablo 13: Diizeydeki Sabit ve Trendli Model I¢in CADF Testi Sonuglar1 (Tiim
UILKEIer GIUDU). ...t e 116
Tablo 14: Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi (Tiim Ulkeler Grubu)............ 120
Tablo 15: Model 1 (GDP TO DCB) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuglar1 (Ttim
UILKEIer GIUDU)....veeeie e, 124
Tablo 16: Model 2 (GDP TO DCP) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuglari (Tim
UILKEIer GIUDU).....veenee e, 127
Tablo 17: Model 3 (GDP TO BRM) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuglari (Tim
UILKEIer GIUDU).....oeeie e, 129
Tablo 18: Model 4 (GDP TO CLP) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuglari (Tiim
UILKEIEr GIUDU).....veen et e, 132
Tablo 19: Model 5 (GDP TO BSI) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuglar1 (Tim
UIKeler GIUDU). ....oee e 134
Tablo 20: YUOG Ulkeler Grubu Birim K&k Testi Sonuglari.......................... 136
Tablo 21: Degiskenlere Ait Yatay Kesit Analiz Sonuglar1 (YUOG Ulkeler

GIUDU) ., 137
Tablo 22: Modellere Ait Yatay Kesit Bagimlilig1 Analiz Sonuglar1 (YUOG Ulkeler
GIUDU) . e 138
Tablo 23: Diizeydeki Sabit Model i¢in CADF Testi Sonuglar1 (YUOG Ulkeler
GIUDU) . e e, 138
Tablo 24: Diizeydeki Sabit ve Trendli Model igin CADF Testi Sonuglar1 (YUOG
UILKeler GIUBU). . ..o, 139

Tablo 25: Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi (YUOG Ulkeler Grubu).........143

Xii



Tablo 26: Model 1 (GDP TO DCB) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuglar1 (YUOG

UILKeler GIUBU). ..., 146
Tablo 27: Model 2 (GDP TO DCP) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuglar1 (YUOG
UILKeler GIUBU). ..., 149
Tablo 28: Model 3 (GDP TO BRM) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuglar1 (YUOG
UILKeler GIUBU). ..., 151
Tablo 29: Model 4 (GDP TO CLP) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuglar1 (YUOG
UIKeler GIUDU). ..o, 154
Tablo 30: Model 5 (GDP TO BSI) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuglar1 (YUOG
UILKeler GIUDU). ....covt e e 156
Tablo 31: DUOG Ulkeler Grubu Birim K&k Testi Sonuglart.......................... 158
Tablo 32: Degiskenlere Ait Yatay Kesit Analiz Sonuglar1 (DUOG Ulkeler

GIUDU) . o, 159
Tablo 33: Modellere Ait Yatay Kesit Bagimliligi Analiz Sonuglar1 (DUOG Ulkeler
GIUDU) .., 160
Tablo 34: Diizeydeki Sabit Model I¢in CADF Testi Sonuglar1 (DUOG Ulkeler
GIUDU) . 161
Tablo 35: Diizeydeki Sabit ve Trendli Model i¢in CADF Testi Sonuglar1 (DUOG
UIKEler GIUDU). ... et 162

Tablo 36: Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi (DUOG Ulkeler Grubu).........165
Tablo 37: Model 1 (GDP TO DCB) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuglar1 (DUOG

UIKeler GIUBU)......ee e e, 168
Tablo 38: Model 2 (GDP TO DCP) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuglar: (DUOG
UIKeler GIUBU). ....oeee e, 171
Tablo 39: Model 3 (GDP TO BRM) igin PMG, MG, DFE Test Sonuglar1 (DUOG
UIKeler GIUBU). ....ovi e, 173
Tablo 40: Model 4 (GDP TO CLP) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuglar1 (DUOG
UILKeler GIUDU). ..o, 175
Tablo 41: Model 5 (GDP TO BSI) i¢cin PMG, MG, DFE Test Sonuglar1 (DUOG
UIKeler GIUDU).....oe e, 178
SEKILLER LISTESI

Sekil 1: Kavramsal CergeVe. ... .o.vviiirii it e, 95
Sekil 2: Temel Bilesenler Genel GOSterimi............coovviiiiunieiiiiiiiiinieiannn... 104
Sekil 3: Bankacilik Sektor Derinligi Degiskenlerine Ait Kmo Test Sonucu.........109
Sekil 4: Bartlett Sphericity Testi SONUCU............ccooiiiiiiiiiiieieeee 109
Sekil 5: Temel Bilesenler Analizi Sonucu Elde Edilen Ozdegerler.................... 110
Sekil 6: Ozdegerlerin Cizgi Grafifi.............couuiieiiiiiiie i 111

xiii



AB
ADF
AlC
ARDL
ASEAN
BM
BRM
BSD
BSI
CADF
CIPS
CLP
COMCEC
DCB
DCP
DF
DFE
DUOG
DOLS
DYY
FDI
FOLS
GDP
GMM
GRIF
GSMH
GSYH

KISALTMALAR LIiSTESI

: Avrupa Birligi

: Augmented Dickey-Fuller

: Akaike'nin Bilgi Olgiitii

: Autoregressive Distributed Lag

: Association of South East Asian Nation

: Birlesmis Milletler

: Genig Taniml1 Para Arzinin GSYH’ye Orani
: Bankacilik Sektor Derinligi

: Bankacilik Sektorii Derinlik Endeksi

: Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller
: Cross-Sectionally Im-Pesaran-Shin

: Ozel Sektdrden Alacaklarm GSYH’ye Orani
: Committee for Economic and Commercial Cooperation of the
: Yurtici Kredilerin GSYH’ye Orani
: Ozel Sektére Verilen Yurtigi Kredilerin GSYH’ye Orani
: Dickey Fuller

: Dynamic Fixed Effect

: Diisiik ve Orta Gelirli

: Dynamic Ordinary Least Square

: Dogrudan Yabanci Yatirim

: Foreign Direct Invenstment

. Fully Modified Ordinary Least Square

: Kisi Basina Diisen Gelirinin Yillik Artis Orani
: Generalize Method Of Moments

: Generalized Response Impulse Function

: Gayri Safi Milli Hasila

: Gayri Safi Yurti¢i Hasila

Xiv



HQ
IDB
IPS
11§)
IKT
LLC
M1
M2
M3

MENA:
MG

MLT
Non-OECD

OECD

olIC
OLS
PCA
PMG
PP
SBC
TUG
TO
WDI
YUOG

: Hannen ve Quinn Bilgi Olgiitii

. Islamic Development Bank

: Im-Pesaran-Shin

: Islam Isbirligi Teskilat1

: Islam Konferansi Orgiitii

: Levin-Lin-Chu

: Dolagimdaki Para+Vadesiz Mevduatlar Toplami1

: Dolagimdaki Para+Vadeli Mevduat+Vadesiz Toplami

: M2 + Repo, Fon ve Tahvil Bono Gibi Baz1 Menkul Kiymetlerin

Toplami1

: Middle East and North Africa
: Mean Group
: Merkezi Limit Teoremi

: Non-Members of Organisation for Economic Co-operation and

Development

: Members of Organisation for Economic Co-operation and

Development

: Organization of Islamic Countries

: Ordinary Least Squares

: Principal Component Analysis

: Pooled Mean Group

: Phillips-Perron

: Schewartz'in Bayesion Bilgi Olgiitii
: Tiim Ulkeler Grubu

: Trade Openness

: World Development Indicators

: Yiiksek ve Ust Orta Gelirli

Xv



GIRIS
Diinya diizeni ¢ok hizl1 bir sekilde degismektedir. Bu degisimin sosyal, ekonomik ve
politik bir¢ok degisimi kapsadigr ifade edilmektedir (Lambert, 2012; Chin ve Liu,
2017). Bu degisimi en ¢ok etkileyen ve tetikleyen nedenlerin basinda uluslarin
ekonomik yapisindaki degisim ve gelisim gelmektedir. 2016 yilinda, diinya
ekonomisi, yiizde 2.4 oraninda biiyiimiis, 2009' un Biiylik Durgunlugundan bu yana
en yavas biiylime oranina ulasmistir. Kiiresel ekonomideki yavas biiylimenin temel
nedenleri kiiresel yatirimlarin zayif seyri, diinya ticaretinin diismesi, verimlilik
artiginin azalmasi ve yiiksek bor¢ seviyelerinden kaynaklandig: ifade edilmektedir
(COMCEC, 2015). Ekonominin isleyis yirmi birinci ylizyilda ¢ogunlukla kapitalist
sistemin elinde bulunmaktadir. Zengini daha da zenginlestirip fakiri daha da
fakirlestiren kapitalist sistem ekonomik siniflar arasindaki farki derinlestirmektedir.
Kapitalist sistem basta 2008 ekonomik krizi olmak iizere bir¢ok nedenden dolayi
elestirilmekte ve dolayisiyla M. Porter’ 1n da ifade ettigi gibi kapitalizm kusatma
altinda bulunmaktadir (Porter and Kramer, 2011). Kapitalist sistemin belirli
araliklarla krizler ortaya ¢ikarmasiyla biiylik bir buhran yasayan insanlik alternatif
ekonomik sistem arayislart icerisine girmektedir. Bu ¢6ziim Onerilerinden biri ise
katilim bankaciligidir.  Ozellikle Nobel &diillii iktisatgr James Mirrlees'in bir
konferansta ™ bu son kriz (2008 sonrasi yasanan kriz) gosterdi ki bizim katilim
bankaciligindan Ogrenmemiz gereken ¢ok sey var"sozii bu gercege vurgu
yapmaktadir. Gergekten de 2007 sonunda baslayip 2009-2010 yillarinda en agir
etkisini gosteren ve halen dahi tamamen asilamamis olan kriz reel sektér merkezli
katilm bankaciligina ilgiyi artirmistir.  Katilim bankaciliginda reel kanallarla
biiyiime gergeklestigi icin, kalici ve siirdiiriilebilir bir kalkinma temelini ortaya
koymaktadir (Erdogan vd., 2016). Katilim bankalar1 konvansiyonel bankalara gore
daha giivenli ve krizlere kars1 dayanikli oldugu 6zellikle son kiiresel krizden sonra
daha c¢ok ortaya ¢ikmistir. Bunun bir gostergesi olarak, bazi arastirmacilar tarafindan
faizsiz bankacilik sisteminin geleneksel bankacilik sisteminin aksine, yapisal olarak
istikrarli bir para talebi iliskisine ve iy1 bir sekilde yonetilen para doniisiim hizina
sahip oldugu ifade edilmektedir (Darrat, 2000). Ayrica, World Islamic Banking
Competitiveness Report (2016)° a gore ekonomik ve politik oynaklik ve



istikrarsizligina ragmen katilim bankaciliginin 2010-2014 arasinda yiizde 16
biiyiidiigii ifade edilmistir. Bununla beraber, ayni rapora gore, yirmi iki uluslararasi
katilim bankasmin bir milyar ABD Dolar1 veya daha fazla hissedar sermayesine
sahip olmasiyla bankacilik sektoriiniin gelecekteki rotasinin belirlenmesine onciiliik
edecek sekilde kendilerini konumlandirdiklari ifade edilmistir. Ote yandan, bu rapora
gore yiiz milyon miisteriye ulasan katilim bankaciligi bunun alt1 katindan daha fazla
potansiyel miisteri pazarina sahip oldugunu ve sektoriin gelismesine pozitif katkida

bulunacag belirtilmistir.

Bu tez calismasinda katilim bankaciligt ve konvansiyonel bankaciligin
karsilastirilmasindan ziyade katim ve konvansiyonel bankaciliginin beraber
bulundugu iilkelerin ekonomik biiylime ve bankacilik sektor derinligi arasindaki
uzun donemli iligkinin oncelikli olarak incelenmesi amaglanmaktadir. Literatiirde
ekonomik biiylime ve bankacilik sektor derinligi iliskisini inceleyen sinirli sayida
calisma vardir. Bu calismalarda ise ilgili kavramlarinin birbiriyle iliskisi hakkinda
ortak bir sonuca varilamamistir. Bu gercevede, calismada ekonomik biiylime ve
bankacilik sektor derinligi arasindaki iligki katilim bankacilig: ile konvansiyonel
bankacilik sisteminin beraber bulundugu ve Tiirkiye’ nin de dahil edildigi Islam
Isbirligi Teskilat1 (Organization of Islamic Countries)’ nda yer alan toplam on yedi
iilke ele alinarak incelenmistir. Baslangigta bu teskilatta ikili bankaciliga sahip ve
toplam sayilar1 yirmi iki olan tiim ilkelerin calismaya dahil edilmesi
amaclanmaktaydi. Fakat bu iilkeler icerisinden bazi iilkelerin katilim bankacilig
sistemi heniiz ¢ok yeni oldugundan yeterli alt yapiya sahip olmamalari, bazi
tilkelerde i¢ karisiklik olmasi (Suriye, Irak vb.) ve bazi iilkelerin belirlenen yillardaki
verilerine ulasilamamasi1 gibi nedenlerden dolay1r calisma on yedi iilke dikkate
almarak siirdiiriilmiistiir. Bununla beraber, bu on yedi iilkede yer alan {ilkelerin iki
gruba ayrilmasiyla da ¢alismada ki modeller incelenmistir. Bu siniflandirma, Diinya
Bankasi’nin kisi bagina diisen gelir seviyeleri dikkate alinarak olusturulan
siniflandirma (https://data.worldbank.org/country) baz alinarak yiiksek ve iist orta
gelirli (YUOQ) iilkeler grubu bir grup, diisiik ve orta gelirli (DUOG) iilkeler grubu
diger grup olacak sekilde belirlenmistir. Calismada ele alinan 6érneklemdeki iilkelerin

bir kismi petrol ihra¢ eden ve ekonomik biiylimesi ¢ogunlukla petrol ihracatina



dayanan tilkeler oldugundan ve bu iilkelerin ise ekonomik biiyiimesini 1980’lerden
itibaren diger ekonomik sektorlerin gelisimini tesvik etmekle ¢esitlendirmeyi
amaclamasindan dolay1 (Al-Moulani, 2016) katilim bankaciligt bunu saglayacak
alternatif onemli kanallardan biridir. Ayrica, caligmanin bir diger amaci ise ticari
aciklik ve ekonomik biiylime arasindaki uzun ve kisa donem iligkinin belirlenen

modeller ¢ergevesinde incelenmesidir.

Caligmanin  genis bir zamani kapsayabilmesi amaciyla Ozellikle katilim
bankaciliginin gelisiminin hizlandigi 1990’ I yillar g6z oniinde bulundurularak
1990-2016 yillar1 arasindaki toplam yirmi yedi yil ve verilerin ulasilabilir zaman
aralig1 dikkate alinarak ¢alisma yliriitiilmiistiir. Boylece calismada sadece yatay kesit
birimleri dikkate alan ya da zaman serisi verileri ile ¢alismasindan ziyade bunlardan
daha fazla ve saglikli bilgi veren ve degiskenler arasindaki iliskiyi aciklayan panel
veri kullanilmistir. Ozellikle ele alinan &rneklemde ilgili degiskenler arasindaki
iliskinin incelenmesi ¢aligmanin orijinal yonlerinden biridir. Ayrica, bu ii¢ kavramin
bir arada incelendigi ¢aligma sayisinin smirli olmasi ¢aligmanin bir diger orijinal
tarafidir. Bununla beraber, genis anlamda finansal derinligi temsil etmek igin
bankacilik sektor derinligi kompozit endeksi degiskeni kullanilmasi ¢alismay1 6zgiin
kilan bir diger noktadir. Ote yandan, ilgili degiskenler arasindaki iliskinin giiglii
ekonometrik yontemlerden biri olan panel veri analizi ile incelenmesi ve bu
yontemde degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiye panel ARDL

yontemiyle bakilmasi ¢calismay1 benzerlerinden farkli kilan 6zeliklerden biridir.

Bu ¢alisma bes boliimden meydana gelmektedir. Giris kismindan sonra baslayan ilk
boliimde ekonomik biiylime, ticari aciklik ve bankacilik sektdr derinligi kavramlari
derinlemesine arastirilarak agiklanmistir. Ikinci béliimde ekonomik biiyiime, ticari
aciklik ve bankacilik sektor derinligi kavramlarinin birbiriyle olan teorik iligkisi ve
bu degiskenlerle ilgili yapilan deneysel literatiir ¢aligmalar1 yer almaktadir. Ugiincii
boliimde katilim ve konvansiyonel bankacilik teorik ve kavramsal cercevede ele
aliarak arastirilmistir. Dordiincli boliim ¢alismada kullanilan ekonometrik yontem
olan panel veri analizi, esbiitiinlesme analizleri, Westerlund (2007) esbiitiinlesme
testi, panel ARDL modeli ve bu model i¢in kullanilan Havuzlanmis Ortalama Grup
(PMG), Ortalama Grup (MG) ve Dinamik Sabit Etkiler (DFE) tahmincileri hakkinda
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teorik ve kavramsal bilgileri igermektedir. Besinci ayn1 zamanda calismanin ana
boliimii olan bu bdliimde bankacilik sektor derinligi, ekonomik biiyiime ve ticari
aciklik arasindaki iliski segilen 6rneklem ve zaman araligi kullanilarak belirlenen
ekonometrik yontemlerle analiz edilerek arastirilmistir. Sonug kisminda ise ¢alisma
hakkinda elde edilen teorik, kavramsal ve ortaya c¢ikan uygulama sonuglari

degerlendirilerek ¢alisma tamamlanmaistir.



BiRINCI BOLUM
EKONOMIK BUYUME, TICARI ACIKLIK, BANKACILIK
SEKTOR DERINLiGi KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. EKONOMIK BUYUME

Tiim {ilkelerin ekonomik biiylime ve gelismis maddi refah yoluyla halki i¢in iyi bir
yasam standardi saglamaya calistiklar1 aciktir. Fakat bunu tiim iilkelerin basardig:
sdylenemez. Ozellikle ikinci diinya savasindan sonra bazi iilkeler ekonomik biiyiime
ve gelisimlerini hizlandirarak gelismis iilkeler seviyesine geldikleri goriilse de
diinyanin 6nemli bir kesimi bu gelisimi yakalayamamis ya da gelisimine cesitli
nedenlerle engel olunmustur. Glinlimiize gelindiginde ise, bu gelisim ve biiylime
farki kendini iilke halklarmin yasam kosullar1 ve zengin ile fakir arasindaki

ucurumun daha da artmasiyla kendini gostermektedir.

Ulkelerin farkli biiyiime ve gelisim deneyimlerinin nedeni olarak gesitli sebepler
ifade edilmistir. Bunlar arasindaki bazi sebepler beseri sermayedeki farkliliklar,
dogal kaynak miktarlari, niifus yogunlugu, aciklik derecesi, piyasa yapilari, hiikiimet
politikalari, teknoloji, cografya, entegrasyon (ticaret) ve kurumsal farkliliklar gibi
cesitli ve genis kapsamlidir. Bu faktorlerden bazilari iilke ekonomisinin disindaki
faktorler iken bazilar1 ise iilkedeki kurum ve kuruluslarla iligkilidir (North ve
Thomas, 1973). Bununla birlikte, bu faktoérlerden herhangi birinin tek basina
ekonomik biiylime ve gelismeyi sagladigi sdylenemez. Ekonomik biiylimeyi bu
acidan etkileyen cesitli etmenler olabilmektedir. Ote yandan, herhangi bir iilkenin
ekonomik biiylime ve gelisimini saglayan bir faktor ya da modelin tiim iilkeler i¢in

de gecerli olamayacagi ifade edilmektedir (Grabowski vd., 2014).

Literatiirde, genellikle ekonomik kalkinma kavrami ile ekonomik biiylimenin
kanigtirildigr goriilmektedir. Ekonomik kalkinma teorileri ile biiyiime teorileri
arasinda net bir ayrim yapmak cok zordur. Genel c¢ercevede belirtilecek olursa,
ekonomik biiyilime, bir {ilke i¢indeki nihai mal ve hizmetlerin iiretimini ifade eden
briit yurt i¢i hasila (GSYH) ile 6l¢iilebildigi gibi ulusal veya kisi bagina diisen gelir

veya lriin artis1 seklinde de tanimlanabilir. Bu sebeple, biiyiimenin 6l¢iilmesi



esnasinda, bir lilkeye ait hizmet ve mal toplamina esit olan gayri safi milli hasila
(GSMH) ile gayri safi yurt i¢ci hasila (GSYH)’ nin vyiizde degisimleri
kullanilmaktadir. Bir ekonomindeki iiretim kapasitesi diizeyi, elinde bulundurdugu
kaynaklarinin nicelik ve niteligiyle beraber mevcut teknolojik diizeyine
dayandigindan, ekonomik biiyiime saglanabilmesi i¢in bu belirtilenlerin gelistirilip
genigletilmesi yoluyla iiretim kapasitesinin arttirtlmasi saglanmalidir (Peterson,
1976: 387). lktisadi biiyiime esit olarak dagilmamissa, kisi basmna diisen milli
gelirdeki artis, ekonomik biliylimenin takipgisi olan kisi basina daha yiiksek bir

yasam standardina yol agamaz.

Diger taraftan ekonomik gelisme ise, ekonomik biiylime ile iktisat literatiiriinde
birbirinin yerine ge¢mekte ve kullanilmaya devam etmekle birlikte ekonomik
biiyimeden c¢ok daha genis bir kavrami kapsamaktadir. Ekonomik biiylime,
ekonomik gelisme i¢in bir 6n kosul veya gerekli bir kosul olarak diisiiniilebilir. Genel
olarak, fakir iilkeler daha az gelismis olsa da zengin bir iilke mutlaka gelismis bir
iilke olmak zorunda degildir. Ornek olarak, kisi basma diisen GSYH’de biiyiik
artiglar yasayan, ancak diger kalkinma alanlarinda ¢ok geride kalan, petrol zengini

Orta Dogu tilkelerinden bazilar1 g6z 6niinde bulundurulabilir.

Ekonomik biiyiimenin belirli bir seviyeye ulasabilmesi ve istikrar kazanabilmesi
talepteki stirekli artis ve yatirim ile emek verimliliginin artisina baglidir Yapilan yeni
yatirimlar itiretim kapasitesinin artigin1 saglayarak, sermaye gibi emek talebini de
harekete gecirmektedir. Bununla beraber, verimlilik artiglar1 hayat kosullar1 ve
calisma sartlarinin iyilestirilmesi i¢in temel bir faktér olmaktadir. Bu nedenle,
verimlilik, eldeki kaynaklari kullanarak c¢ikti miktarini arttirdigindan biiylimeyi

canlandirir (Ata, 2009).

Ekonomik biiyiime ile ilgili literatiirde ¢esitli kuramlar ortaya atilmistir. Bunlarin en
temelleri; Klasik Biiyiime Teorileri, Keynes’in Biiyiime ile ilgili Goriisleri, Modern
Biiylime Teorileri seklinde siniflandirilabilir. Bu ¢alismanin konusu biiyiime teorileri
olmadigi icin tiim biiyiime teorilerini ayrintili anlatmak yerine bunlar hakkinda genel

bir ¢ergeve cizecek sekilde bilgi verilecektir.



Klasik Biiylime Teorileri, sermaye birikimi, i béliimii ve uzmanlasmanin ekonomik
biliylimeyi saglayacagini savunanlarin olusturdugu kuramlarin ortak adidir. 18.yy’da
kendini gosteren bu teorinin en 6nemli temsilcilerinden bazilart Adam Smith (1723-
1790), Thomas Malthus (1766-1834), David Ricardo (1772-1823)’ dur. Klasik
biliylime modellerine gore, yatirimlara kaynaklik eden tasarruflar, yatirimlara onciilitk
etmektedir. Tasarruflar yoluyla elde edilen yatirimlar ise emek ve topragin verimini
artirarak  bilylimenin temelini olusturmaktadir. Dolayisiyla, klasik biiyiime
kuramlarina gore, tasarruflarda meydana gelecek bir azalma yatirimlarin azalmasina
yol agacaktir. Bu ise, dolayisiyla biiyiime hizinin diismesine neden olacaktir. Bu
durumun tersinde ise, artan tasarruflar yatirimlart artiracak ve biiyiime hizi1 da
bdylece artacaktir. Adam Smith’ in biliylime modeli daha c¢ok is boliimii iizerine
yogunlasip, is boliimiindeki artisin is¢i basina diisen emegin verimliligini arttirarak
is¢i bagina iretimi arttiracagimi savunmaktadir. Smith is boliimii yapilarak kazanilan
uzmanhigin emek verimliliginde artisa ve dolayisiyla ekonomik biiylimeye pozitif
yanstyacagl vurgusu yapmistir. Thomas Malthus ise, biiylime teorisini niifus ve
hasila-gikti biiyime hizlarindaki dengesizlik iizerine bina etmistir. Niifus teorisi
olarak da adlandirilan bu yaklasimda, niifustaki artisin tarimsal {iriinlerdeki artistan
¢ok daha fazla olmasi nedeniyle kisi basina diisen gelirde azalma olur bdylece
yapilan tasarruf miktar1 azalir ve biiylime hizi da diiser (Yavilioglu, 2002). David
Ricardo ise, “Politik Iktisadin ve Vergilendirmenin Prensipleri” isimli ¢alismasinda
iktisadi biiylime konusundaki fikirlerine yer vermistir. David Ricardo, ¢ogunlukla
biiylime teorisini islerken, azalan verimler ve fonksiyonel gelir dagilimi1 kavramlari,
kar, rant ve ticret diizeyleri lizerinde yogunlagmistir. Ricardo’nun biiyiime kuraminda
toplam hasila igin azalan verimler kanunu gegerli olmakta ve ekonomi devamli

olarak, tam rekabet ve istihdam sartlarinda islemektedir.

Keynes’in Biiylime ile ilgili goriigleri, The General Theory of Employment, Interest
and Money” isimli ¢alismasinda belirtilmekte olup bu eserde yazar bash basina bir
model olusturmaktan ziyade goriislerine yer vermektedir. Keynes daha ¢ok, issizlik,
durgunluk ve enflasyonu doguran toplam yurt i¢i liretimin satin alma diizeyindeki
dalgalanmalar {izerine odaklanmaktadir. Bu goriislerde, yatirim harcamalarii daha

cok hizlandiran ve ekonomideki durgunlugu ortadan kaldiran sey toplam talep



artistdir. Cilinkii genisleyen talep sayesinde, stoklar eriyerek yatirimlart tesvik
edecek, boylece artan yatirimlar biiyiimeyi hizlandiracaktir. Ayrica, Keynesyen
biliylime modelinde, teknolojide meydana gelen yeniliklere ve uzmanlagsmaya da yer
verilmistir. Dolayisiyla, Keynes’in biiyiime goriisleri teknoloji ve isgiiciiyle

konjonktiirel dalgalanmalar1 da incelemektedir (Bas, 2001).

Modern Biiyiime Teorileri, digsal ekonomik biiylime teorileri ve igsel ekonomik

biiyiime teorileri olarak iki temel gruba ayrilmaktadir.

Digsal biiyiime teorilerinde Harrod-Domar Modeli, Neo-Klasik Biiyiime Model 6ne
cikmaktadir. Harrod-Domar Modeli tek malli ve iki faktorlii bir piyasa ekonomisi
temelinde olusturulmustur. Bu modelde hem tiikketimde, hem de yatirimda kullanmak
tizere tek mal tretilmekte ve bu modelde para yer almadigi icin parasal fiyatlar
bulunmamaktadir. Modele gore devlet, ekonomik faaliyetlerde bulunmaz ve
ekonomik adimlarin biitlinli, 6zel karar birimleri araciligiyla alinmaktadir. Bu
modelde, kapal1 bir ekonomi varligini siirdiirmekte olup ekonomide ticari ve finansal
aciklik bulunmamaktadir (Turan, 2008). Neoklasik Biiyiime Teorisi’nde ise, tam
rekabet kosullarinda, ¢ikt1 diizeyi ve miktarinin sermaye ve emek girdisi yoluyla
belirlendigi, azalan verimlerin ve Olcege goOre sabit getirilerin oldugu kabul
edilmektedir (Ozdemir, 2002). Bu modelde, ekonomik biiyiimenin ii¢ faktdrlerle
gerceklesecegi ifade edilmektedir. Bunlar teknoloji sabit iken tliretim faktorleri igin
kullanilan miktarin yiikselmesi, iiretim i¢in kullanilan faktorler sabit iken teknolojide
ilerleme olmas1 ve son olarak hem iiretime giren faktdrlerinin arzinda artma, hem de

teknolojide ilerleme olmasidir (Parasiz, 2003, 840).

I¢sel biiyiime modelinin temeli énemli 6l¢iide P. Romer (1986), R. Lucas (1988)’ in
calismalarma dayanmaktadir. Igsel biiyiime teorisinde ekonomik bilyiimenin 6ziinii
bilgi birikimi, begeri sermaye, kamusal alt yap1 harcamalar1 ve Arastirma-Gelistirme
harcamalar1 olusturmaktadir. Boylece, bu alandaki aragtirmalar iktisadi biiylimenin,
ekonomik sistemin kendi igindeki bir takim faktorlerin etkilesim iginde
bulunmasindan gerceklestigini savunmakta olup bu yoniiyle Neoklasik Biiylime
Teorisi’nden ayrilmaktadir (Ercan, 2000). I¢sel biiyiime modellerini, digsal biiyiime

modellerinden farkli kilan en temel 6zellik iiretimde artan verimliligi savunmasidir.



Bu modellerde ayrica finansal piyasalarin da ekonomik biiyiimede dnemli rol aldig:
ifade edilmektedir. Finansal kuruluglarin {i¢ yolla ekonomik biiyiimeye olumlu etkisi
olacagi belirtilmistir. Bunlar; yatirim kalitesini arttirmalarima yardimci olarak,
girisimcilerin kullanabilecegi fon ve finansal sermaye miktarini arttirarak ve son
olarak fon kullanicilar1 ve kaynaklar1 arasindaki aracilik maliyetlerini azaltip

etkinligi yiikselterek (Esen, 1998).
1.2. TICARI ACIKLIK

Ticaret, tiim iilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinmasinda temel rol oynayan en
onemli faktorlerin baginda gelmektedir. Bu etki 6zellikle ticari liberalizasyonun daha
cok gelismesiyle kendini birgok ekonomide sagladig1 faydalarla agik¢a gOstermistir.
Daha onceden, Merkantalist ekonomi diisiincesine gore iki tilkenin birbiriyle yaptig
ticaretten yalnizca ihracat¢i olan iilke kazang saglar yaklasimi 6n plandaydi. Fakat
1980 ve sonrasinda ¢ogu ekonominin kapali ekonomiden agik ekonomiye gegisiyle
ve ticari liberalizasyonun saglanmasi ile dis ticaretten her iki tarafinda kazanglh
olacagin1 benimseyen yeni iktisadi teorilerin gorilisii agirlik kazanmistir. Cilinkii dis
ticarette serbestlesmenin saglanmasiyla kaynaklarin daha etkin bir sekilde dagilimi
artar, Uretilen mal ve hizmet miktar1 biiyliyerek birim maliyetlerde diisiis saglanir,
1sboliimii ve uzmanlagma sayesinde verimlilikte artma olur, iiretilen hizmet ve
mallardan herkesin daha ¢ok ve yaygin bir sekilde faydalanmalar1 saglanir. Diger bir
ifadeyle, Tupy, ticaretten tiim ekonomilerin fayda saglayacagmi ii¢ sebebe
baglayarak soyle ifade etmektedir (Tupy, 2005): Birinci olarak, kaynaklarin
dagilimdaki kiiresel etkinlik ve verimliligin artis1 ticaretle saglanir. ikinci olarak,
tireticilerin kabiliyetlerini arttirarak uzmanlastifi mal ve hizmetlerden kazang
saglamalarim saglayan seylerden biri ticarettir. Ugiincii olarak ise, daha etkin ve
verimli iretim yontemleri kullanarak cesitli avantaj ve faydalar elde etmeyi saglayan
seylerden biri ticarettir. Fazla miisterisi olmayan ve dar bir pazari olan iirin ve
hizmetleri ¢ok fazla sayida ve genis miktarda liretmek ekonomik olmamaktadir.
Fakat {irtin ve hizmetlerin miisteri ve tiiketicilerine daha ucuza satilmasinda, biiyiik

Olgekte tiretilen iirlin ve hizmetlerdir.



Buradan hareketle, ticari aciklik kavramina gecilecek olursa, bu kavram tanim
acisindan bir¢ok arastirmacinin yiiz yiize oldugu 6nemli bir sorundur. Ciinkii “ticari
serbestlesme” ve “ticari agiklik” kavraminin agik bir tanimi olmamasindan dolayi
birbiri yerine kullanilabilmektedir. Her ne kadar bu iki kavram birbiriyle yakin
iligkili olsa da ayni anlama gelmemektedir. Ticaretin serbestlestirilmesi, ticari
acikligini arttirmaya yonelik politika 6nlemlerini igerirken, ticari acikliginin artmasi,
genellikle bir {ilkenin islem gdren sektorlerinin toplam c¢iktiya gore biiytikliigiinde bir
artis olarak degerlendirilebilir. Artan ticari agiklik, ancak ticari serbestlesmenin bir
sonucudur. Bununla beraber son zamanlarda, ‘“aciklik” ifadesi, tiim ticaret
carpikliklarmin ortadan kaldirildigr bir sistem olan “serbest ticaret” fikriyle

Ozdeslesmistir (Pigka-Balanika, 2013).

Ote yandan daha genis bir tanimla ifade edilecek olursa ticari agiklik kavramu,
uluslararas1 boyutta hizmet ve mal hareketlerinin yapilabilmesi i¢in engellerin
kaldirilmas1 veya olabildigi kadar azaltilmasi anlamina gelmektedir. Ticari yonden
disa agilma olgusu, ihracat ve ithalata engel olan sorunlarin tiimiiyle kaldiriimasi
veya karsilagilan giigliiklerin azaltilmasiyla birlikte iilke disindaki diger ekonomilerle
gergeklestirilen ticari hareketliligin cogalmasin1 kapsamaktadir. Uluslararasi aciklik
derecesini Olgen ticari agiklik 1980 oncesinde kapali ekonomilerden dolayr oldukca
diisiik seviyedeydi. Ciinkii birgok ekonomi saglik kaygisi, ulusal ticaret ve sanayiyi
korumak ve gelistirmek, iilke giivenligi veya yalnizca ideolojik nedenler gibi ¢esitli
gerekceler One stirerek ticaret hareketlerine Onemli kisitlamalar getirmekteydi.
Kiiresellesmenin kagmilmaz etkisi, finansal gelisimin saglanabilmesi ve ekonomik
bliylimenin gerceklesebilmesi gibi nedenlerden dolay iilkelerin birgogu 1980 ve

sonrasinda uluslararasi ticarete getirdikleri kisitlar1 kaldirmak zorunda kalmastir.

Ticari aciklik gdstergesi olarak literatiirde birgok farkli dlgiit kullanilmaktadir. Tk
olarak, bunlar arasinda ticari agiklik ol¢iitii olarak literatiirde ve bir¢ok ¢alismada en
cok kullanilan 6l¢iit, ithracat ve ithalat toplaminin iilkenin GSYH' ye orani [ticari
aciklik=(ithalat+ihracat)/ GSYH]’ dir (Frankel ve Romer, 1999; Beck vd., 2000;
Alcala ve Ciccone, 2004; Tiiredi ve Berber, 2010; Menyah vd., 2014; Muhammad ve
Marashdeh, 2016; Ayad ve Belmokaddem, 2017). Ticaret payt seklinde de

adlandirilan bu gostergenin ¢alismalarda ¢ogunlukla ve yaygin bir sekilde
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kullanilmasiin sebebi, bu kavramin ticari ac¢ikligin tanimiyla biiyiik oranda
ortiismesi ve ticari agiklik dl¢limiinde hesaplanmasinin kolay olmasi ile agiklanabilir.
Ikinci olarak, doviz kurlari ticari agiklig1 8lgmek icin kullanilan bir diger 6lgiittiir. Bu
grupta ¢esitli doviz kurlartyla ilgili degiskenler kullanilmakla beraber en ¢ok
kullanilanin  karaborsa primi oldugu sdylenebilir. Karaborsa primi, ticaret
kisitlamalarinin siddetini gostermektedir. Bununla birlikte, genel zayif ekonomik
yOnetimi yansitan karaborsa priminin, yliksek enflasyon ya da yiiksek derecede
yolsuzluk gibi bir dizi “k6tii” gériiniimli kavramlarla yiiksek korelasyonu nedeniyle,
ticaret politikasinin bir dl¢iitii olmaktan ziyade, dis sektordeki carpikliklarin genel
derecesi i¢in iyi bir Olgiit oldugu One siiriilmektedir (Sachs ve Warner, 1995).
Ucgilinciisii, ticari agiklik gdstergesi olarak ortalama tarife oranlari, ihracat vergileri,
uluslararasi ticarete uygulanan vergiler ve lilkelerin ticaret kisitlamalarini 6lcen tarife
dis1 engellerin endeksleri gibi ticaret engelleri (politikaya aciklik tedbirleri)
onlemlerini igeren gostergeler de kullanilmaktadir. Tarifelerden elde edilen gelirlerin
ithalata olan orani olarak tanimlanabilen tarifeler, ticaret kisitlamalarini dolaysiz
olarak 6lgmekte fakat biiyiime iizerindeki etkileri bir¢ok ampirik ¢aligma sonuglarina
dayanarak yapilan tartismalarin odak noktasindadir. Olgiim hatalar1 ve veri kisiti
problemleri sebebiyle, bu dlgiitlerin cogu ampirik literatiirde biiyiik oranda goz ardi
edilmektedir. Son olarak, ticari agikligin biiylimeye olan etkisini incelemek i¢in
cesitli ticari indisler olusturulmustur. Ornegin, Sachs ve Warner (SW) aciklik
endeksi, su bes kistasa uyuyorsa iilkeleri kapali olarak siralayan ikili bir Ol¢iittiir;
ortalama tarife oranlarinin % 40 veya daha fazla olmasi, tarife dis1 engellerin % 40
veya daha fazlasi, sosyalist bir ekonomi, 1970 ve 1980'lerde ortalama resmi ddviz
kuru oranina gore% 20 veya daha fazla deger kaybetmis bir karaborsa doviz kuru ve
biiyiik ihracatlar icin bir devlet tekeli. Bu endeks, kisitlayici niteliginden dolay1 ¢cok
fazla kullanilmamaktadir. Bu endeks ¢ogunlukla, uluslararasi ticareti derinlemesine
tahmin etmeden Once iilkeleri yalnizca serbest veya ticarete kapali ekonomi olarak

siniflandirmay1 saglar.
1.3. BANKACILIK SEKTOR DERINLIGi

Finansal sistemin en temel hedefi kisaca fon saglayanlar ile fonu kullananlar arasinda

para akisini saglayarak ekonominin farkli birimlerine en fazla sekilde kaynak
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saglayabilmektir. Boylece, gelisen finansal sistem yatirnmlarin g¢ogalmasi ve
ekonomik biiylimenin arttiritlmasi hedeflenmektedir. Finansal yapinin ¢ok 6nemli bir
parcast olan bankalar ise hem yatirnmlar1 desteklemekte hem de tiiketici kredileri
araciligiyla reel sektor iizerinde etki olusturabilmektedir. Bu baglamda bankacilik
sektoriindeki gelismeler ekonomik diinyada tiiketici kredi miktarinin ¢ogalmasini
saglarken bununla beraber maliyetlerde diisiisler yaganmasini saglayabilmektedir.
Tiim bu gelismeler ise ekonomik biiylimeye pozitif etkide bulunmaktadir (Agayev,
2012). Bu dogrultuda finansal gelisme ya da derinlesme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi arastiran bir¢ok c¢alisma oOncelikle en Onemli finansal aracilik
kanallarindan biri olan bankaciligin gelisim ve derinlesmesine odaklanmigtir. Bu
nedenle, ekonomik biiyiimenin meydana gelmesi finansal araglara ve bankacilik
sektdriine daha ¢ok yatirrm yapilmasini kagmilmaz kilmaktadir. Ote yandan finansal
ve dolayisiyla bankacilik sistemindeki araglarinin genisleyip yayginlagsmasi finansal

ve bankacilik sektor derinligi kavramlarini ortaya ¢ikarmaktadir.

Finansal derinlesme ve finansal gelisme kavramlari iktisat literatiirlinde, ¢cogunlukla
birbiri yerine kullanilan bir kavramdir. Finansal gelisme finansal derinlesmeyi de
kapsayan bir kavram olup finansal gelisme ile kastedilen finansal sistemin
gelismesidir. Finansal derinlesme ise finansal piyasalarin derinlesmesi anlamina

gelmektedir.

Finansal sistem, igerisinde basta bankalar ve hisse senedi piyasasi bulunan finansal
islemlerle ilgili menkul kiymetlerin, tahvillerin ve hisse senetlerinin alim satiminin
yapildig1 finansal hizmetlerle ilgili teknikler, kurumlar, mevzuatlar, kanunlar ve tiim
bu sahalarda yapilan yeniliklerin gergeklestigi sistemin biitliniidiir. Diger taraftan,
finansal piyasalar, ¢ok genel olarak tanimlanacak olursa, bor¢ alanlarin ve borg
verenlerin birbirleriyle etkilesime girdigi ve sermaye yatirimlarmin artirildign ve
yatirimeilar arasinda yeniden tahsis edildigi yerlerdir. Bagka bir ifadeyle, finansal
driinlerin degis tokusunu kolaylastiran bir yapiy1 ifade etmekte olup kisaca fon
talebinde bulunanlar ile fon arz eden kesimin birlikte bulundugu ve fon akiminin
saglandig1 yerdir (Mishkin, 2007, 21). Bu baglamda, finansal piyasada yer alan en

temel aktorlerden biri bankalardir.
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Finansal yapinin derinligini gdsteren ana faktorlerden biri finans sistemi i¢erisindeki
kurumlarin ¢esitliligi ve sayica ¢ok olmasidir. Bir digeri ise finansal araglarin
cesitliligi ve sayisal olarak fazla olmasidir (Oksay, 2000). Finansal piyasalarinin
kurumsal olarak ¢esitliligi, finansal derinlesmenin iilkedeki en temel
gostergelerinden biri olarak bilinmektedir. Kurumsal ¢esitliligin ¢oklugu, bir¢ok
kanaldan atil haldeki tasarruflarin mevcut finansal sistem icine cekilerek iilkedeki
finansal piyasalara arz edilen fon miktarinin ¢ogalmasini, dolayisiyla fon ihtiyacinin
daha fazla giderilmesini saglayacaktir. Mevcut sistemde az gelismis ve gelismekte
olan ekonomilerde finansal aracit kurumlar agirlikli olarak bankalardir. Bu nedenle,
bankaciligin finansal sistemdeki orani bu iilkelerde oldukca yiiksek bir seviyededir.
Gelisen ekonomi ile birlikte gelismis iilkelerde oldugu gibi bankaciligin finansal
sistemdeki agirligi kismen azalir ve sermaye piyasasi kuruluslarinin finansal sistem

icindeki oran1 yiikselir.

Finansal derinlesmenin bir diger ana gostergesi iilkedeki mevcut finansal araglarin
cesitliligidir. Yatinm alanlar1 finansal araglarin ¢esitliliginin ¢ok olmasiyla
yiikselerek, c¢esitli ekonomik sartlara uygun, farkli yatirim alternatiflerine cevap verir
nitelikte olur. Gelismekte olan iilkelerde temel finansal araglar banka mevduatlari,
altin ve doviz piyasalari, devlet tahvili, hazine bonosu ve kamu bor¢lanma senetleri
seklinde ifade edilebilir. Ekonomiler gelisim agamasini tamamladik¢a yeni finansal
yenilikler ortaya g¢ikmakta ve yeni finansal araglar finans piyasasina eklenerek

kurumsal ¢esitlilige ilave olarak arac c¢esitliligi de boylece cogalmaktadir.

Bununla beraber, finansal sistemin gelisimini takip ederek belirginlesen finansal
derinlesmenin Ol¢iimiinde kullanilan segici bazi ¢esitli gostergeler kullanilmaktadir.
Finansal derinlesme i¢in kullanilan secici degiskenlerden biri para arzinin GSYH’ ye
oran1 (M2/GSYH) oldugu gibi, bir digeri ise ayn1 zamanda finansal varlik stoklarinin
GSYH’ ye oranidir (Coltu, 2017). M2 degiskeni, ¢cogunlukla gelismis iilkeler icin
finansal derinlik 6l¢timiinde kullanilan bir gosterge olup dolasimdaki parayla beraber
vadeli ve vadesiz mevduat toplamina karsilik gelen bir kavramdir. Bununla beraber,
M3 gostergesi de finansal derinlik i¢in kullanilan se¢ici degiskenlerden biridir. M3
gostergesi, M2 para stokuna ek olarak repo ve bazi banka fonlarmin toplamindan

meydana gelen bliytikliik olarak tanimlanabilir (Kar, 2001). Bunlar disinda kullanilan
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bir baska secici gosterge ise, dar ¢ercevede para arzini ifade eden M1 gostergesidir.
M1 vadesiz mevduatlar toplamiyla dolagimdaki para olarak tanimlanmakta olup bu

konudaki temel ama basit gostergelerden biridir.

Ote yandan (Gries vd., 2009) finansal derinligi gelismislikle iliskilendirerek, daha
gelismis yani daha derin finansal sistemlerin verdigi hizmetlerin reel sektére daha
etkin bir sekilde sunulacagini belirtmistir. Bu ¢ergevede finansal derinligin fazla
olmast ekonomiye kazandirilan fonlarin artmasina ve maliyetlerin baski altina
alinarak yatirimlarin uyarilmasi yoluyla ekonomik biiyiimeyi saglamasina yol

acacaktir.

Calismada ele alinan 6rneklemdeki IIT iilkelerinin ekonomik biiyiimesine katkida
bulunabilecek en temel sektorlerden biri bankacilik sektoriidiir. Bankacilik sektorii
bu iilkelerde tiigiincii veya dordiincii siradaki en biiylik ekonomik sektorii temsil eden
finans sektoriiniin bir pargasi olarak diisiiniildiiglinde, benzer gelir diizeyine sahip
ilkelerle karsilastirildiginda onlardan daha az gelismis durumdadir. Bununla beraber,
bu tilkelerde bankacilik sektoriiniin tasarruf sahipleri ve borglular arasindaki fonlar
kanalize etmeye Onemli Ol¢lide katkida bulunacagi aciktir. Bankacilik sektoriiniin
aracilik fonksiyonu, fonlarin yiiksek diizeyde tasarruflu ama diisiik yatirim firsati
olan bolgelerden ve sektorlerden diisiikk diizeyde tasarruflu fakat yiiksek yatirim
potansiyeli olan bolgelere ve sektorlere tasinmasini saglamaktadir (Bagehot, 2009).
Ote yandan, bankacilik sektérii riskli projeleri finanse ederek girisimcileri yenilikgi
fikirlerle desteklemektedir (Schumpeter, 2012). Bankalarin bu fonksiyonu ise,
bankacilik sektoriiniin yeni ve yenilik¢i girisimei projeleri ve sirketlerin uzun vadeli
genisleme planlarin1 destekleyerek diger ekonomik sektorlerde biiylimeyi tesvik

etmesini saglamaktadir.
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IKiNCi BOLUM
EKONOMIK BUYUME, TiICARI ACIKLIK, BANKACILIK
SEKTOR DERINLiGi, KONVANSIYONEL BANKACILIK VE
KATILIM BANKACILIGI

2.1. EKONOMIK BUYUME VE TiCARI ACIKLIK iLiSKiSI

2.1.1. Kavramsal Cerceve

Ekonomik biiyiime ve ticari aciklik arasindaki iliski, kalkinma ekonomisi alanindaki
en giincel tartisma konularindan biridir. Bu iliskiyle ilgili ¢alisma sonuglarinin
cogunlugu, ticaret acikligimin ekonomik biiylimeye yol agtigi yaklagimina
dayanmaktadir. Literatiirde bu yaklasima “ticaret odakli biiylime” hipotezi

denilmektedir (Giles ve Williams, 2000; Reppas ve Christopoulos, 2005).

Birgok ekonomist, uluslararasi ticareti yalnizca bir iiretkenlik elde etmek i¢in degil,
ayni zamanda bir “biliylime motoru” olarak da goérmektedir. Buna gore, ticari
acikligin, sagladig: iiretkenlikler disinda bir¢ok fayda ile beraber asil ekonominin
biiyiimesi i¢in bir lokomotif gorevini iistlendigi belirtilmektedir (Manteli, 2015). Ote
yandan, karsit goriiste olanlar ise az gelismis iilkelerin kendi gelisimlerini kendi i¢
pazarlart icin bir cikti genislemesine dogru yonlendirmeleri halinde daha 1yi

olacagini diistinmektedir.

Ticaret ve biiylime teorileri genellikle ticari agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif bir iliski oldugunu 6ngdérmektedir. Ag¢ikligin ekonomik biiylimeyi etkiledigi
diisiiniilen ¢esitli kanallar vardir. Birincisi, daha serbest bir ticaret rejimi daha fazla
rekabet ve gelismis kaynak tahsisi yoluyla verimliligi artirir. Ikincisi, diinya
pazarlarina daha fazla erisim, ekonomilerin boyut sinirlamalarinin {istesinden
gelmesine ve Olgek ekonomilerinden yararlanmasina olanak tanir. Ugiinciisii,
sermaye ve ara mallarin ithalati, ekonominin iiretken kapasitesini genisleterek
biiyiime siirecine katkida bulunabilir. Dordiinciisii, ticaret uluslararas1 yayilim ve
yeni teknolojilerin benimsenmesi yoluyla verimlilik kazanimlarina yol agabilir (Din
vd., 2003). Bununla beraber, ticari agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye

dair ampirik caligmalar, agikligin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkisi
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oldugu goriisiini biiylik olclide desteklemistir. Bu nedenle, daha agik ekonomilerin
daha hizli bliylimeye egilimli oldugu diislincesi akademik alanda da genis kabul

gormektedir.

Teorik gercevede ilk olarak, Adam Smith (1937) ve David Ricardo (1973) ticaret
aciklik ve biiylime arasindaki pozitif iliskiyi dogrulamistir. Smith ve Ricardian
modeline gore, tilkeler karsilastirmali emek-iiretkenlik avantajlarina sahip olduklari
alanda uzmanlagarak kisi basina diisen gelirini artirmaktadir (Pigka-Balanika, 2013).
Bu yaklasima “karsilagtirmali iistiinliikler teorisi” denilmektedir. Ayrica bu teoriye
gore, tam istthdam ile rekabet faraziyesi altinda, iiretilen mallarin iilkelerarasi
degisme oraninin, yurtigindeki elde edilen firsat maliyetleri oranlar1 araliginda
olmasi sartiyla uluslar, firsat maliyetini en aza indirerek iirettikleri mallarda uzmanlik
kazanirlar. Daha sonra ise yurtta {iretilen fazla {iretimi ve mallar1 ihra¢ ederek, bu
ticaretten amacglanan refah ve kazanci saglayabilirler. Karsilagtirmali {istiinliiklere
teorisinde, piyasada kazanilan uzmanlagsma neticesinde kaynaklar bir sektorden daha
verimli ve kazancgl diger sektore tekrar dagitimi gerceklestirilir. Boylece ticaret artis
saglanarak kazanc¢ saglanir. Ortaya ¢ikan bu kazang “statik kazang” diye ifade
edilmektedir. Fakat elde edilen bu kazanclar bir defaya mahsus olarak saglanmakta,
tarife ve diger engeller ortadan kaldirildiginda ve tekrar dagitmak i¢in elde baska
kaynak kalmadiginda bu kazang sona erer (Thirlwall, 2003). Bu nedenledir ki
ticaretin bu refah artis1 yaratan kazanglari “statik” ismini almaktadir. Dinamik
kazanclar diye adlandirilan kazanglar ise ticareti kazanclardan elde edilen siirekli
faydalardir. Bu kazanglar, yerel ekonomide iiretilen fazla iriinler i¢in pazar
olanaklar1 saglama, kaynak ve iiretimdeki agikliklari ortadan kaldirma, piyasadaki
hacmi genisletip arttirarak 6l¢ek ekonomisinden ¢ok daha fazla yararlanmaya imkan
saglama, rekabeti diizeyini arttirma, piyasadaki i¢ piyasa taleplerini daha ileriye
gotiirlip gelistirme ve ekonomik olarak dinamizm olusturmadir (Seyidoglu,1999;
113-114). Bu ticaret sayesinde meydana gelen dinamik kazanglar, biiylime ve

kalkinmaya pozitif etkide bulunmaktadir.

Ote yandan, Walter vd. (2012) ticari aciklik ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligskiyi inceleyen kuramlarin genel olarak dort yaklagim seklinde

siniflandirilabilecegini belirtmistir: Keynesyen gelir yaklasimi, esneklik yaklagima,
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emilim yaklagimi ve parasal yaklasim ( Dornbusch, 1975; Johnson, 1977).
Keynesyen yaklasimi yerli sermayeyle biiylimenin yabanci sermayeye nispeten ticari
aciklikta daha kilit bir rol oynadigini 6ne siirerken, esneklik yaklasimi ise ticari
acikligin belirlenmesinde ddviz kurunun 6nemini vurgulamaktadir. Ote yandan,
emilim yaklasimi, ekonomik biliylimedeki artigin ticari agikligi artirdigini, parasal
yaklagimin ise para arzindaki hizli bilyiimenin ticari agikligin artmasinda 6nemli bir
rol oynadigini savunmaktadir. Bu dort yaklasimdan yola ¢ikarak, ticari agikligin daha
cok ekonomik biiyiime ve diger makroekonomik ortak degiskenlerle iliski iginde

oldugu soylenebilir.

Bununla beraber, yeni igsel biiyiime teorilerinden bazilar1 yiiriitiilen ticaret
politikasinin teknolojik degisim {iizerindeki etkili olmasindan dolayr bunun uzun
vadede biiyiimeyi etkiledigi one siiriilmektedir. Bu teoriye gore ticari agiklik, yeni
teknolojiyi barindiran ithal girdilere piyasanin erisimini saglamakta, yerli tireticilerin
inovasyon yetenegini gili¢lendirerek piyasanin daha da genisletmekte ve iilkelerin

aragtirmaya dayanan tiretimini kolaylagtirmaktadir (Harrison, 1996).

Her ne kadar igsel biiylime teorisine dayanarak ticari agikligin ekonomik biiyiimeyi
pozitif etkileyecegine yonelik bir¢ok calisma olsa da diger taraftan Yanikkaya
(2003)’ nin Romer (1990), Grossman ve Helpman (1990), Rivera-Batiz ve Romer
(1991), Matsuyama (1992) gibi literatiire dayandirarak ifade ettigi gibi ticaret
kisitlamalarinin diinya c¢apinda biiylime oranini azaltabilecegine yonelik farkl

modeller de sunmaya yetecek kadar zenginlesmistir.

Kavramsal literatiir calismalarinda goriildiigii gibi ticari aciklik ve ekonomik biliyiime
arasindaki baglantiya yonelik bir¢ok farkli model ve kuram ortaya atilmis olmasina
ragmen, bu iliski hala tam olarak agiklanamamistir. Diger taraftan, ticari acikligin
ekonomik biiyiimeyi destekledigi yoniindeki goriis ampirik caligmalarla daha ¢ok

desteklenmekle beraber agirligini korumaktadir.
2.1.2. Deneysel Calismalar ve Bulgular

Ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen Dollar (1992),
Edwards (1998), Frankel ve Romer (1999) gibi ampirik arastirmalar O6nemli
caligmalar bu ikili arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne slirmiistiir. Diger taraftan,
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Rodriguez ve Rodrik (2000) bu etkinin kullanilan metodoloji ve ticari agiklik i¢in
tercih edilen Olgiite gore degisiklik gosterecegini ifade etmistir. Abbas (2014) ise
ticari agikligin ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigini yaptig1 calismasiyla
iddia etmistir. Ote yandan, Srinivasan ve Bhagwati (2001), Panagariya (2004),
Rodriguez ve Rodrik (2000)’in ekonomik biiyiime ve ticari agiklik arasindaki pozitif
iliskiye yonelik yaptigi elestiriyi yeterince ikna edici ve kanita dayali olmadigini

belirtmektedirler.

Bu c¢ergevede, ekonomik biiyiime ve ticari agiklik iliskisi ilizerine yapilan galisma
literatiiri genel olarak ii¢ kisma ayrilabilir. Bunlar yatay kesit analizi ¢alismalari,
zaman serisi analizi caligmalar1 ve panel veri analizi ¢alismalaridir. Bu alanlarla ilgili

yapilan ¢alismalar sistematik bir sekilde ele alinip incelenmistir.

[lk olarak yatay kesit analizi kullanilarak yapilan arastirmalar incelenmistir. Edwards
(1998) 98 iilke verilerini ele alarak yatay kesit analizi yontemiyle ticari agiklik ve
toplam faktor verimliligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Ticari agiklik ile ilgili dokuz
farkli indis kullanilan calismada, bu indisiler ile ekonomik biiylime arasinda genel
olarak kabul edilen pozitif iliskinin olup olmadig1 arastirilmistir. Calisma sonuglarina
gore, daha acik ekonomilerin diger ekonomilere gore daha hizli biiyiidiigii elde

edilmistir.

Feder (1983) 31 iilke verilerini kullanarak ekonomik biiylime ile ihracat arasindaki
iligkiyi aragtirmistir. Yatay kesit analizlerinden OLS teknigi kullanilarak yapilan
calismada, ekonomik biliylime degiskeni olarak yillik GSYH orani biiyiimesi ve
thracat degiskeni olarak ise ihracattaki bliyiime veya ihracattaki degisme alinmistir.
Elde dilen sonuglara gore, ihracatin ekonomik biiylimeyi arttirdigini gosterir bazi

kanitlar bulunmustur.

Moschos (1989) 71 gelismekte olan iilkeleri ele alarak yaptig1 calismada ihracattaki
genisleme ile ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi incelemistir. OLS ve {iiretim
fonksiyon yaklasimi kullanilarak yapilan arastirmada, GSYH’ deki reel biiylime
orani ekonomik biiyiime degiskeni olarak ihracattaki reel biiylime ise ihracat
degiskeni olarak alinmistir. Bununla beraber, c¢alismada isgiiciindeki biiyiime ve

yurti¢i yatirim orani kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Ulasilan sonuglara
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gore ihracat ekonomik biiyiimeyi arttirmakla beraber bu artis i¢in bir esik noktasi

oldugu ifade edilmistir.

Kormendi ve Meguire (1985) 47 iilkenin yatay kesit verilerini ele alarak ekonomik
biiylimenin belirleyicilerini kesfetmek amacli ¢alisma yiirlitmiistiir. Aragtirmalarinda
artan ticari agikligin ekonomik biiylimeyi pozitif etkileyip etkilemeyecegini sinayan
arastirmacilar, calisma sonucunda ticari ag¢ikligin ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkiledigine yonelik gii¢lii kanitlar bulamamistir. Fakat ¢esitli tilkelerin ticari agiklik

ve ekonomik biiylimesi arasindaki iliskiye yonelik bazi bulgulara ulagiimistir.

Sachs ve Warner (1995) 122 iilkenin yatay kesit verileriyle ticari agiklik ve
ekonomik biiyiime iligkini liretim fonksiyonu temelinde aragtirmistir. Aragtirmacilar,
her ne kadar ekonomik biiylimenin ticari agikliktan pozitif etkilenecegine yonelik
bazi bulgular bulmugsa da bunun biiylimeyi iiretmek icin yeterli olmadiginmi ifade
etmistir. Ticari agiklikla beraber, istikrarli makroekonomik politikalar, yapisal
politikalar ve kurumlara da ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi i¢in ihtiya¢ oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Yatay kesit veri kullanilarak yapilan ¢aligmalar ortaya c¢ikan bazi problemler
nedeniyle elestirilmektedir. Bunlardan biri, yatay kesit verisinde duragan
olmamaktan dolay1 ortaya ¢ikan sahte korelasyon problemidir. Yatay kesit veri
kullanimindan kaynaklanan bir diger problem ise bu tiir verilerle yapilan
calismalarda  nedensellik  yoniiniin  incelenmesine izin  verilmediginden

elestirilmektedir (Christopoulos ve Tsionas, 2004).

Ikinci olarak, zaman serisi analizleri kullanilarak yapilan calismalar incelenmistir.
Hansson ve Jonung (1997) yaptiklar1 arastirmada, isve¢’ in 1830-1990 arasi
verilerini kullanarak zaman serisi analizi yontemlerinden egbiitiinlesme analiziyle
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemistir.
Ampirik ¢alisma, incelenen degiskenler arasinda bir etkilesim oldugunu gostermekte
olup finansal sistemin ekonomik biiyiimeye tahmini katkisinin, incelenen zaman
dilimine ve analize dahil edilen degiskenlere ©onemli oOlgiide bagli oldugunu

gostermistir.
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Tang ve Ravin (2013) Kambogya iilkesinin 1972-2008 doénemi yillik verilerini
kullanarak zaman serisi analizleriyle ihracat ve biliylime arasindaki iliskiyi
incelemistir. Elde edilen ¢alisma sonuclarina gore, ihracat ve biiylime arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla beraber, ilgili 6rneklem
icin ithalat artisinin ihracat artisinin nedeni oldugunu gosterir bazi bulgulara elde

edilmistir.

Bhat (1995) Hindistan ekonomisini ele alarak 1950-1993 donemi yillik verilerini
kullanarak zaman serisi analizi yontemlerinden Granger nedensellik testiyle ihracat
ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen
ampirik sonuclar, Hindistan'da ihracat ve ekonomik biiylime arasinda iki yonlii bir
nedensel iliskinin varligin1 ortaya koymustur. Bu durum ise, Hindistan'daki ihracat
tesviklerinin ekonomik biiylimeye neden olan kaynaklarin karsilastirmali iistiinliige

gore verimli bir sekilde tahsis edildigi gerg¢egine atfedilmistir.

Solarin ve Shahbaz (2015) Malezya ekonomisini ele alarak 1971-2002 yillik
verilerini kullanarak zaman serisi yontemlerinden ARDL sinir yaklasimi ve
esbiitiinlesme analiziyle beraber Granger nedensellik testi kullanarak ekonomik
biiyiime ve ticari acgiklik arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Elde edilen nedensellik
analizi sonuglart seriler arasindaki geri besleme oldugunu, dolayisiyla ekonomik
bliylimenin ticari agiklig1 desteklemesiyle beraber ticari acikligin ekonomik

biiylimeyi destekledigine yonelik ¢esitli kanitlar elde edilmistir.

Din vd. (2003) Pakistan ekonomisini ele alarak ticari agiklik ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyir 1960-2001 donemi yillik verileri kullanarak zaman serisi
yontemlerinden VAR ve Granger nedenselligi ile incelemistir. Elde edilen sonuglara
gore, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime arasinda uzun vadeli bir denge iligkisine
dair kanitlar bulunmustur. Olusturulan hata diizeltme modeliyle de kisa vadeli ve
uzun vadeli nedensel modeller arastirilmis ve kisa vadede aciklik ile ekonomik
bliylime arasinda nedensellige rastlanilmamistir. Bu durum, kisa dénemde agik
nedensel model olmaksizin, agiklik ve biliyime oranlarindaki kisa vadeli
degisimlerin, isletme dongiisii dalgalanmalarinin hakim olabilecegini gosterdigi

seklinde ifade edilmistir. Bununla birlikte, uzun vadede agiklik ve ekonomik biiylime
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arasindaki iki yonlii nedensellik kaniti, hem acikligin hem de ekonomik biiylimenin

uzun vadede birbirini giiclendirdigini gosterdigi belirtilmistir.

Yaprakli (2007) Tiirkiye ekonomisini ele alarak finansal ve ticari agiklikla ekonomik
bliyime arasindaki etkilesimi arastirmistir. 1990-2006 donemindeki veriler
kullanilarak yapilan ¢alismada zaman serisi yOntemlerinden esbiitiinlesme,
nedensellik ve vektor hata diizeltme testleri yapilarak aralarindaki iligki sinanmastir.
Elde edilen ampirik sonuglara gore, ekonomik biiylime uzun vadede ticari agikliktan
olumlu etkilenirken, finansal agikliktan ise olumsuz sekilde etkilenmektedir. Ayrica,
hata diizeltme vektorleriyle olusturulan nedensellik testleri ekonomik biiylimeyle
finansal ve ticari ve agiklik arasinda ¢ift tarafli nedensellik oldugu bulgusuna
erisilmistir. Bununla birlikte, ticari aciklik degiskeninden finansal agiklik

degiskenine dogru tek tarafli diger bir nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ugiincii olarak, panel veri analizi kullanilarak yiiriitiilen bazi arastirmalara yer
verilmistir. Felbermayr (2005) ticari agiklik ve kisi basina diisen gelir arasindaki
ampirik iligkiyi 93 {ilkenin 1960-1999 dénemi arasindaki bes yillik ortama verilerini
kullanarak panel veri analizi yontemlerinden GMM ile incelemistir. Elde edilen

bulgular, ticaretin gelir lizerindeki giiclii etkisinin varligin1 desteklemektedir.

Bilman (2014) ekonomik biiylime ve ticari agiklik etkilesimi konusunu 129 iilkenin
1995-2011 yillan arasindaki verilerini kullanarak panel veri analizi ile arastirmistir.
Calismanin sonuglari, ticari acikligin ilgili 6rneklemdeki iilke ekonomilerini pozitif
yonde etkiledigini gosterir nitelikte bulgular sunmaktadir. Bununla beraber, gruplar
kiyaslandiginda ticari acikligin ekonomik biiyiimeye katkis1 daha ¢ok orta gelir ve

diistik tilkeler grubunda olduguna yonelik bulgulara ulagilmistir.

Manteli (2015) ticari agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini
87 gelismis ve gelismekte olan tlkelerin 1970-2013 donemi verilerini kullanarak
panel GMM modeli ile arastirmistir. Degiskenleri temsilen c¢esitli gostergeler
kullanilan ¢aligma sonuclarina gore, ticari agiklik gelismekte olan iilkelerde kisi
basina diisen gelirle negatif iliskili ama gelirdeki bliylimeyle pozitif iliskili olduguna
yonelik bulgular elde edilmistir. Ote yandan, ticari acikligin gelismis iilkelerde kisi
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basina diisen gelir ve gelirdeki biiylime degiskenleriyle negatif iliskili oldugu sonucu

elde edilmistir.

Tahir ve Azid (2015) gelismekte olan 50 {ilkenin 1990-2009 dénemindeki bes yillik
ortalama verilerini kullanarak ekonomik biiylime ve uluslararasi ticari agiklik
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada panel veri analizi yontemlerinden sabit
etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri karsilastirilmali olarak test edilmis ve ekonomik
bliylime i¢in GSYH’ nin biiyiime orani, ticari agiklik i¢inse ithalat arti ihracati
GSYH’ ye oran1 alinmistir. Arastirma sonuglaria gore, ticari agiklik ile ekonomik
biliylime arasinda pozitif yonde olumlu bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Boylece,
gelismekte olan iilkelerin ticari serbestlesmeyi arttirmakla ekonomik biiylimeye

destekte bulunabilecekleri ifade edilmistir.

Edwards (2004) 157 tilkenin 1970-2001 donemi verilerini kullanarak ticari agiklik ve
finansal agikligin ekonomik biiyiime performans: tizerindeki etkisini incelemistir.
Panel veri analizi kullanilarak yapilan bu arastirmada, ticari olarak daha agik olan
tilkeler daha diisiik bir ticaret agiklig1 derecesine sahip olan tilkelere gore diisiik bir
biiyiime egilimine sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ote yandan, finansal
acikliktan kaynaklanan ekonomik biiylime iizerindeki negatif etkinin, ticari agiklik

sayesinde azaltildigina dair baz1 sonuclar elde edilmistir.

Kok vd. (2010) gelismis ve gelismekte olan 51 iilkenin 1971-2002 dénemindeki
verileri kullanarak kurulan bir iiretim fonksiyonuyla, ticari ve ekonomik biiylime
iliskisini arastirmistir. Panel esbiitiinlesme tahmin yontemleri kullanilarak yapilan
calismada ticari agiklik Olgiitii olarak, [ticaret hacminin GSYH ‘deki oran1 * (iilke
niifusu/ diinya niifusu)] alinmistir. Elde edilen sonuglara gore, “ticari aciklik az
geligmis tiilkelerde ekonomik biiyiimeyi engelleyen 6nemli bir etkendir” diisiincesi
yoniindeki tespit anlamli bulunmustur. Bu ise literatiirde ifade edilen “yoksullastiran
biiyiime” yaklasimiyla da belirli bir diizeyde paralellik gdstermektedir. Ote yandan
ulagilan bir diger sonug, gelismis iilkelerde ekonomik biiyiimeyi arttiran bir etkenin
ticari agiklik oldugu belirtilmistir. Bunlar disinda yapilan diger bazi arastirmalar
kullanilan zaman araligi, 6érneklem ve elde edilen sonu¢ bakimindan Tablo 1’ de
verilmistir.
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Tablo 1: Ekonomik Biiyiime-Ticari Acikhk iliskisi Uzerine Yapilan Bazi

Calhismalar
Arastirma
égi‘lgl\lﬁ Orneklem A\:aelrl Igl Yontem Sonug¢
Yilh
Levine ve 1960-1989 prean agldik | v, ekonomik
Renelt ) 1974-1989 Yatay u%un?f. El‘ias.ln a llf 1115 1 Oklugu
(1992) 119 iilke Kesi ve bu iliskinin varlig, kaynaklarm
esit daha 1iyi tahsis edilmesine degil,
kaynak birikiminin artmasindan
kaynaklanabilecegi belirtilmistir.
1973-1981, Sermaye hareketlerinde meydana
s 1982-1987 gelen serbestlesmenin biiyiimeyi
Arteta 61 Ulke ve 1988- Yat"’_‘y tesvik  etti§ini  gosterir  bazi
vd.(2001) 1992 kesit kanitlar elde edilmistir.
donemleri
arasi
1990'lardan Uzun vadede hem ticaret hem de
kurumlarin geligmisliginin
Dollar ve " ekonomik biiyiime i¢in dnemli bir
Kraay Yaklf‘$lk ig?g:g;ggg Yat"’_ly ortak rol oynadiklarini, ancak kisa
(2003) 100 tilke olde kesit donemde ticaretin goreceli olarak
edilmis 274 ekonomik daha biiyiime i¢in daha
571 6ne cikan bir rolii oldugu sonucu
goziem elde edilmistir.
Ticaret artisinin ekonomik
Frankel ve Yata biiylimeyi art“Flracagl, cesitli
Romer 63 iilke 1985 kesi%/ modeller, Oorneklem ve
(1999) degiskenler kullanildiginda da bu
etkinin belirgin oldugu sonucuna
ulagilmustir.

. Ticari acgiklilk ve ekonomik
Bahmani ve Zaman . . .
Niroomand | 59 ilkede | 1060.1902 | ‘gerij | CUYime arasinda uzun donemli

(1999) pozitif -bll" 1-11sk1 oldugu sonucu
elde edilmistir.
Tirkiye 1i¢in sonuglar, igsel
Zaman | bliyiime teorisine uygun olarak,
Ghatak vd. o Serisi, | kisi basina diisen reel GSYH,
(1995) Tiirkiye 1955-1990 | Egbiitiinle | ticaretin serbestlesmesi, beseri ve
sme Testi | fiziki sermaye arasinda istikrarly,
ortak uzun vadeli bir iliski
oldugunu gostermektedir.
Yatay Sonuglar, analiz i¢in zaman
kesit ve | se¢iminin kritik oldugunu
Mot | st Oke | 19501087 | 2™ | Soient lamichgmda pedi i
(1996) serisi verileri anildiginda yedi ticari

aciklik Olciitinden sadece bir
tanesi billylimeyi olumlu ydnde
etkilemekte. Ticari agiklik igin
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verilerin bes yillik ortalamasi
almdiginda yedi degiskenin {igii,
biiylime ile pozitif iligkiyi ortaya
koymaktadir.

Chang vd.
(2013)

Gliney
Afrika’nin
9ili

2013

Panel
veri,
Bootstrap
panel
nedenselli
k testi

Ampirik sonuglar, genel olarak
degerlendirildiginde ~ ekonomik
biiylime ve ihracat arasinda ilden
ile degisen farkli  sonuglar
vermektedir. Bu durum, ihracatin
genislemesinin Giliney Afrika'da
ekonomik bilylimesini saglamak
icin etkin bir strateji
olamayabilecegini delil olabilir.

Konya
(2006)

24 OECD
Ulkesi

1960-1997

Panel
Veri,

Panel
nedenselli
k testi

Aragtirma sonuglarina gore, bazi
iilkelerde  tek  yonlii, baz1
iilkelerde, ¢ift yonli iligski oldugu
bulgusu elde edilmistir. Ayrica
bazi iilkelerde ise hi¢bir yonde bir
nedensel iligkiye
rastlanilmamustir.

Yanikkaya
(2003)

100
gelismis ve
gelismekte

olan iilke

1970- 1997
d6énemi

Panel veri

Ticaret engelleriyle beraber ticari
acikligin da Dbiiylimeyi pozitif
yonde etkiledigini gosterir gesitli
bulgular elde edilmistir.

Sarkar
(2007)

51 Ulke

1981- 2002
d6énemi

Panel veri

Zengin Tllkelerde ticari agiklikla
ekonomik  biiylime  arasinda
pozitif bir iligki olduguna yonelik
¢esitli kanitlar bulunmustur.

Buch ve
Toubal
(2009

69
Ulke ve
Almanya

1991-2004
d6énemi

Panel veri

Cografi degiskenlerin  bolgesel
aciklik iizerinde onemli bir etkisi
oldugu, ticari acikligin derecesi,
kisi basina diisen bolgesel gelir
tizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugu bulgularina ulagilmistir.

2.2. EKONOMIK BUYUME VE BANKACILIK SEKTOR

DERINLIGI ILiSKiSi
2.2.1. Kavramsal Cerceve

Ekonomik sistemde elde edilen tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesiyle
ekonomik biliylimenin gergeklesmesi beklenir. Gerek bu tasarruflarin saglanmasi ve
gerekse ekonomik bilylimenin saglanabilmesi finansal sistemlerin derinlesme ve
gelismesine bagli olmaktadir. Finansal yapi, piyasa agirlikli ve banka agirlikli olacak
sekilde ikiye ayrilabilir. Finansal yapi icerisinde bankalarin payr daha yiiksek ise

banka temelli finansal yapi, sermaye piyasast kuruluslarinin orani yiiksekse piyasa
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temelli yap1 olarak adlandirilir. Banka temelli finansa yapida, mevduat sigortasi,
mevduat, parasal transferler ve kredi gibi ¢esitli araclar ¢ogunlukla kullanilirken,
piyasa temeline dayanan sistemlerde tiirev iirlinler ve bazi menkul kiymetler daha
agirhikli olarak kullanilmaktadir (Oztiirk vd., 2012). Diger taraftan birgok iilkenin ve
ozellikle diisiik ve orta gelismis tilkelerin finansal sistemin agirlikli olarak bankacilik
temelli olmasi ise ekonomik biliyiimenin saglanabilmesi i¢in bankacilik sektoriiniin

gelisimi ve derinliginin 6nemine isaret etmektedir.

Finans-biiyiime iligkisi Bagehot (1873)’ iin klasik diisiince hakkindaki makaleleri ve
daha sonra Schumpeter (1912)’ in ¢alismalari ile baslamaktadir. Ekonomik biiyiime
konusundaki modern literatiir ise cogunlukla Robert Solow’ un 1950'lerin ortasinda
Nobel Odiilii almasmm1 da saglayan arastirmalari ile baslar. Buna ragmen, bu
donemdeki kuramsal ve ampirik literatir ekonomik biiylimeyi saglamak igin
cogunlukla sermaye ve isgiicii kaynaklarmmin roliine ve teknolojinin biiyilime
kaynaklar1 olarak kullanilmasma odaklanmistir. Bu nedenle, finansal sektoriin
bliylime siirecindeki rolii 1970'lere kadar gz ardi edilmistir (Wachtel, 2001).
Ozellikle Goldsmith (1969) ve McKinnon (1973) gibi bazi énemli iktisatgilarin
finansal yap1 ve bankaciligin ekonomik biiylimeyle iliskisine dikkat ¢ekmekle finans-
ekonomik biiylime arasindaki iliski tizerine yapilan kavramsal ve ampirik galigmalar
artmistir. BOylece son c¢eyrek asirda, finansal gelisim ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi gerek teorik c¢ercevede gerekse cesitli veri setleri kullanarak
ampirik olarak arastiran bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Elde edilen bulgular genellikle,
finansal gelismenin ve Ozellikle bankacilik sektdriiniin gelismesinin ekonomik

biiyiimeyi destekledigi goriisiinii kuvvetlendiren kanitlar sunmaktadir (Ornegin Beck
vd., 2000; Levine vd., 2000).

Finansal gelisim ve ekonomik biiylime arasindaki iligki yillardir tartigilmasina
ragmen hala konuyla ilgili kesin bir yargiya varilamamistir. Konuyla ilgili temel
olarak dort goriis One siirilmektedir. Birinci gorlis, “finansal gelisme ekonomik
bliylimeyi tesvik eder, ekonomik biiyliimeyi saglar” anlamindaki arz dnciillii goriistiir.
Ikinci goriis, finansal gelismenin sadece ekonomik biiyiimeyi izledigini ve ekonomik
bliylimeyi saglamadaki roliiniin ¢ok abartildigini1 ifade ederek kisaca ‘“‘ekonomik

bliylime finansal kalkinmaya neden olmaktadir” anlamindaki talep takipli goriistiir.
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Yukaridaki iki hipoteze ek olarak, tiglincii bir goriis, ekonomik biiylime ve finansal
gelismenin birbirini tamamlayabilecegini savunanlarin goriisidiir. Bunlara gore,
ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasinda ¢ift tarafli bir nedensellik vardir
(Greenwood ve Smith, 1997). Bu hipotezin savunucularina gore, finansal gelisme
ekonomik biiylimenin vazgec¢ilmezidir ve iyi bir ekonomik biiyiime, kaginilmaz
olarak iyi isleyen ve verimli bir finansal sistem gerektirmektedir. Dordiincii goriis
ise, finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin birbirinden bagimsiz olarak
gelisebildigini, dolayisiyla aralarinda higbir nedenselligin olmadigin1 savunanlarin

goriigiidiir (Chandavarkar, 1992).

Arz Onciillii yaklasimda, finansal gelismenin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu
savunulmaktadir (King ve Levine, 1993a; Bagehot, 2009; Schumpeter, 2012). Bu
yaklasimda neo-klasik iktisadi goriisle benzer nitelikte finans piyasasinin
serbestlestirilmesiyle yapilan tasarruflar tesvik edilecek, boylece marjinal verimliligi
daha yiiksek alternatif alanlara yonlendirilerek biiylime hiz kazanacaktir (Alper ve
Onis, 2001). Arz onciillii hipoteze gore, finansal gelismeyi etkileyen temel ii¢ faktdr
bulunmaktadir. Bunlar, yurticindeki finans sisteminin boyutlari/etkinligi, yurti¢inde
bulunan isletmelerin yabanci fonlara gegmesi ve ortak yonetimin gelisimiyle beraber
faaliyet yapan birimlerin i¢inde bulundugu sorunlarin azaltilma diizeyidir. Finansal
sistemde liberallesmenin hakim kilinmasiyla piyasaya giren yabanci kurumlarin
rekabeti arttirmasindan kaynakli maliyetlerin azaltilmas: yoluyla yatirrm ve
dolayisiyla biiyiime daha ¢ok artacaktir. Bunu destekler nitelikte Galindo vd.( 2002)
rekabetin yurticinde finansal alanda etkinligi arttirmak suretiyle iilkelerin finansal
araclardan daha ¢ok faydalanmasini saglayacagini ve bdylece ekonomik biiylimenin
artmasinin saglanacagini ifade etmektedirler. Buna gore, finansal aracilar ve finansal
araglar reel sektorii desteklemek i¢in kredi saglama fonksiyonlarini ne kadar basarili

bir bi¢gimde yerine getirirlerse o 6l¢iide ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadirlar
(Kar ve Tuncer, 2002).

Talep takipli yaklagimda ise finansal gelismenin sadece ekonomik biiylimeyi
izledigini ve ekonomik biiylimeyi saglamadaki roliiniin ¢ok abartildigi ifade
edilmektedir (Robinson, 1979; Lucas, 1988). Talep takipli yaklasimda temel hipotez

teknoloji ve isgiicii verimlili§i sayesinde ekonomik biliylimenin saglanacagi,
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dolayistyla finansal hizmetlere olan talepte artis gerceklesecegi diisiincesiyle finansal
gelisimin saglanacagidir(Robinson, 1952). Diger bir ifadeyle, ekonomik biiylime
ihtiya¢ duyulan finansal hizmetlere talebi arttirarak finansal sisteme yeni finansal
araclar kazandirmay1 ve gesitli finansal kurumlarin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir.
Bu baglamda, reel sektdérde meydana gelen talep artisina cevap verebilmek igin
finansal araglar ve kurumlar araci roliinii tistlenmektedir. Bu goriisii 6zetle, Robinson
(1952) “girisim yolu agar, finans ise takip eder” seklinde ifade etmektedir. Bundan
ise, talep takipli yaklasimda, finansin biiyiime asamasinda aktif bir unsur olmayip
pasif bir etken oldugu sonucu dogmaktadir. Bunu destekler nitelikte, iyi isleyen ve
serbestlestirilen bir finansal sistemin, ekonomik biiylimeden Once gelmedigini

gdsteren bazi ampirik kanitlar bulunmaktadir (Ornegin Shan, 2005).

Uciincii  olarak, finansal gelisme ve ekonomik biiyiimenin karsilikli bagiml
olabilecegini Onermektedir. Buna gore reel sektor finansal sisteme finansal
derinlesmeyi saglayan fon saglayabilir. Bu, sonugta ekonomik kalkinmay:
kolaylastiracak finansal dlgek ekonomileri {izerinde bir sermayeye yol agar (Ornegin,
Berthelemy ve Varoudakis, 1996). Dordiincii olarak, finansal gelisme ve ekonomik
bliylimenin birbirinden bagimsiz olarak gelisebilecegini one siiren daha kuskucu
goriistiir. Bu goriise gore, bu ikili aralarinda higbir nedensellik ya da nedensel iliski

yoktur (Chandavarkar, 1992).

Finans-Biiyiime literatiirii hem genisleyip hem de gelistikge, 1990'larin basindan
baslamak {izere finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi gdsteren
karmasik modeller ortaya c¢ikmistir. Greenwood ve Jovanovig (1990), King and
Levine (1993b), Pagano (1993), Bencivenga vd. (1995), Greenwood ve Smith
(1997), Blackburn ve Hung (1998) vb. calismalarda oldugu gibi finansal
gelismisligin ekonomik biiylimeyle arasindaki baglantiyr modellemek igin ¢esitli

teknikler kullanilmaya baslanmistir.

Tiim bunlarla beraber 2008 kiiresel finansal kriz Oncesinde, bankacilik sektoriiniin
gelisiminin ekonomik bilylimeyi her zaman pozitif yonde etkileyecegi konusunda
akademisyenler arasinda olusan genel bir fikir birligi vardi. Fakat krizin ekonomik

bliylime ve istikrar tizerindeki yikici etkileri, finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime
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arasindaki iliskiyi yeniden degerlendirilmesine yol agmistir. Elde edilen yeni
bulgularin bir kismi, finans-biiyiime baglantistnin dogrusal olmadigina isaret
etmekte, bu nedenle belirli bir diizeyden sonra bankacilik sektorii derinliginin ile

ekonomik biiylime arasindaki iligkinin negatif hale geldigi 6ne siiriilmektedir (Huang

ve Lin, 2009; Arcand vd., 2012; Barajas vd., 2013a)
2.2.2. Deneysel Calismalar ve Bulgular

Finansal sektor ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski lizerine ampirik incelemeler
1990'larda King ve Levine (1993a)’ nin savas sonrasi donemdeki iilkeler iizerine
yaptiklar1 aragtirmalar ve Wachtel ve Rousseaunun (1995) birkag iilke i¢in uzun
zaman serilerinden elde edilen kanitlarla sekillenmeye baslamistir. Bu ¢aligmalarda,
finansal sektor gelisiminin derinliginin ve finansal aracilik hizmetlerinin daha fazla
saglanmasinin ekonomik biiylime ile iliskili oldugu belirtilmistir. Daha sonra,
finansal derinlik ile ekonomik biiylime iizerine yapilan calismalarda ¢ok biiyiik bir
artis yasanmistir. Ozellikle, 2008-2009 Kiiresel Finansal Krizi, sadece kiiresel
finansal sistem ve ekonomi lizerinde degil, ayrica finans ve ekonomi alanlarinda
yapilan ¢alismalarin da yakindan incelenmesine olanak saglamistir. Finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin incelenmesi i¢in yapilan calismalarda
yillara gore farkli arastirma yontemleri kullanmistir. Bu alanda yapilan ilk ¢alismalar
yatay kesit ya da zaman serisi verilerine dayandig: i¢in aralarindaki iliski genis bir
cergevede ve yeterince etkin bir sekilde ele alinamamistir. Bu konuyla ilgili literatiir,
ozellikle son yirmi yilda arastirmacilarin kullandigi arastirma sorusu, verileri ve
modelleri bakimindan genisleyip gelismistir. Finans-biiylime iliskisi literatiiriiniin de
daha gelismis hale gelmesi nedeniyle daha fazla alanda daha farkli aragtirma
potansiyelleri ortaya ¢ikmistir. Bu gercevede, ekonomik biiyiime ve ticari agiklik
iliskisi {lizerine yapilan c¢alisma literatiirii genel olarak ii¢ kisma ayrilabilir. Bunlar
yatay kesit analizi ¢aligmalari, zaman serisi analizi ¢aligmalar1 ve panel veri analizi
calismalaridir. Bu alanlarla ilgili yapilan ¢alismalar sistematik bir sekilde ele alinip

incelenmistir.

[k olarak yatay kesit analizi calismalar1 incelenmistir. Finansal gelisme ve ekonomik

bliylime arasindaki iligskiyi arastiran ilk ¢alismalardan biri Goldsmith' in (1969)
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calismasidir. Arastirmada, 35 iilkeye ait 1860 ve 1963 yillar1 arasindaki veriler
tilkeler arasi bir ampirik modelde incelenmektedir. OLS (Ordinary Least Square)
modeline dayanan bu calisma sonucunda, ortalamanin {istiinde bir finansal
gelismenin (finansal aracilik varliklarinin gayri safi milli hasilaya (GSMH) oraniyla

temsil edilmektedir) yiiksek ekonomik biiylime donemlerine eslik ettigi belirtilmistir.

Bankacilik degiskenlerini temsil eden finansal gelismeyle beraber, iilke borsalarinin
gelismesiyle borsalarin ekonomik biiyiimeye olan katkisini inceleyen yeni ¢alismalar
da yapilmistir. Ornegin Atje ve Jovanovi¢ (1969,) 94 iilkenin 1960-85 yillar
arasindaki yillik gozlemlerini kullanarak OLS teknigi uygulamistir. Sonug olarak,
hisse senedi piyasalarinin ekonomide olumlu biiylime etkilerinin olduguna dair baz

sonuglar elde etmistir.

Bununla beraber Barro (1991) ve King ve Levine (1993a, b)’ in finans-biiyiime
iligkisi lizerine calismalar1 tilkeler arasi (yatay kesit) veri kiimeleriyle yapilan
caligmalar i¢in tetikleyici olmustur. Barro (1991), 1960-1985 doneminde 98 gelismis
ve gelismekte olan ekonomiler {izerine yapilan calismasinda, kisi basina diisen
GSYH ile beseri sermayeye ait baz1 degiskenler kullanmistir. Buna gore, kisi basina
diisen GSYH'nin biiylime oraninin beseri sermayeyle pozitif ve kisi bast GSYH' nin
baslangictaki seviyesi ile negatif olarak iliskili oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica,
daha yiiksek insan sermayesi olan iilkelerin daha diisiik dogurganlik oranlarina ve
daha yiiksek fiziksel yatirim oranlarina sahip oldugu, kamu yatirimlar1 ve ekonomik
biiyiime arasinda pozitif ama dnemsiz bir iliski oldugu ve biiyiime oranlarmin politik

istikrar Olciitleriyle pozitif iligkili oldugu sonuglarina ulagilmistir.

King ve Levine (1993a) calismalari Goldsmith’ in aragtirmasina dayanmakta ve
Schumpeter’ in ekonomik kalkinma icin finansal gelismenin O6nemli oldugu
diisiincesinin hakli olabilecegi fikri One siiriilerek yiiriitiilmiistiir. Bu ¢alismada,
arastirmacilar 1960-1989 yillar1 boyunca ortalama 77 iilke verilerini ve 1960, 70 ve
80'li yillar lizerinde ortalamasi alinmis havuzlanmig bir yatay kesit zaman serisi
verilerini kullanarak gergeklestirmistir. Arastirmada, ekonomik biiyiimeye ait bir
degisken ve finansal gelismeye ait dort degisken (likidite borglarinin GSYH' ye

orani, merkez bankasi disindaki banka mevduatinin toplam mevduata orani, finansal
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olmayan 6zel sektore verilen kredilerin toplam krediye orani ve finansal olmayan
0zel sektore verilen kredilerin GSYH' ye orani) kullanilmak suretiyle aralarindaki
iliski incelenmistir. Modellerde kisi basina diisen GSYH, ilkogretime kayit orani,
kamu sektorii faaliyetleri, enflasyon orani, karaborsadaki doviz kuru primi gibi
ekonomik biiylimeyi etkileyen diger faktorler kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.
Calisma sonucunda, finansal gelisme ve ekonomik biliylime diizeyi, fiziki sermaye
birikimi ve donem i¢i ekonomik etkinlik arasinda giiclii bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, bu makalede finansal gelismenin ekonomik biiyiimenin iyi bir

gostergesi olduguna yonelik bazi bulgular elde edilmistir.

Bankaciliga odaklanan caligmalar disinda hisse senedi piyasalari ile uzun vadeli
ekonomik biliylime arasindaki baglanti Levine ve Zervos (1998) tarafindan
incelenmistir.  Arastirmacilar, hisse senedi piyasalar1 ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi degerlendirmek icin bir likidite gdstergesi olan ciro orani gibi
cesitli hisse senedi gelisimine y&nelik degiskenler kullanmustir. Ulkeler arasinda
yiiksek degiskenlik gdsteren bu devir orani, bir borsada islem goren hisselerin toplam
degerinin hisse senedi piyasasi sermayesine oranina esit olup piyasanin biiyiikliigiine
gore ticareti 6lgmektedir. Calisma sonucunda, hisse senedi piyasasinin likiditesinin
baslangi¢ seviyesinin ve bankacilik gelisiminin baglangi¢ seviyesinin, gelecekteki
ekonomik biiylime oranlariyla pozitif ve anlamli bir sekilde iliskili oldugu sonucu

elde edilmistir.

Bununla birlikte, Ram (1999) 1960-89 donemi i¢in ortalama yillik verileri kullanarak
95 iilke i¢cin OLS uygulamistir. Calismada, bircok g¢alismada varilan sonuglarin
aksine, ampirik kanitlarin finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi destekledigi
gorlisiinii  desteklemedigini belirtmistir. Ayrica, finansal gelisme ile ekonomik
bliyiime arasindaki korelasyonun zayif ya da ihmal edilebilir oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Alfaro vd. (2004) ise 1975-1995 yillari arasinda hem bankacilik hem de hisse senedi
piyasalar1 degiskenlerini kullanarak ve aragsal degiskenleri de iceren bir yatay kesit
calismas1 gergeklestirmistir. Net dogrudan yabanci yatirm (DYY) girislerinin
GSYH’ye oran1 kullanmis ve DY'Y" nin ¢esitli finansal gelisme degiskenleri (Ornegin
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likidite borglarin GSYH'ye orani, 6zel kredinin GSYH’ye orant vb.) etkilesimi

tizerinde pozitif bir baglant1 bulmustur.

Son zamanlarda yapilan yatay kesit regresyon ¢alismalarindan biri de Beck (2011)’
in ¢aligmasidir. Yazar, kaynak tabanli ekonomilerdeki finans-biliylime iligkisini
finansal kalkinmada bir bolluk ikileminin olup olmadigini belirlemek amaciyla
incelemektedir. Calismada, 06zel sektore kredilerin GSYH'ye orani, likidite
borglarinin GSYH' ye oran1 ve bazi dogal kaynaklara ait 6l¢iitler finansal gelisme
Olciitleri olacak sekilde segilerek belirlenen modeller g¢ercevesinde incelenmistir.
Calismanin sonucunda, dogal kaynak tabanli ekonomilerde finansal kalkinma ile
ekonomik bilylime arasindaki iliskinin diger iilkelerle karsilastirildiginda aralarinda

anlamli bir fark olmadig1 yargisina varilmstir.

Ikinci olarak finans-biiyiime iliskisini inceleyen zaman serileri analizine dayali
ampirik g¢alismalar incelenmistir. Bu caligmalarda ¢ogunlukla vektor otoregresif
(VAR) teknigi, Granger nedensellik testleri, ¢ok degiskenli kointegrasyon testleri vb.

teknikler kullanilmastir.

Jung (1986), 56 iilkeye ait 1950-1981 donemine ait verilere Granger nedensellik
testlerini uygulamustir. Iki alternatif finansal gelisim degiskeni olarak paranin déviz
ve talep mevduati toplami seklinde tanimli para birimi olan dar para tanimina (M1)
orani degisken ile paranin daha genis bir tanim1 olan M2'nin, parasal bir degisken
olarak kabul edilen nominal GSYH oranit degiskeni kullanilmistir. Elde edilen
sonuclar, arz onciillii gériis olan “finans, biiyiimeyi destekler” yaklasimin1 destekler

nitelikte olmustur.

Rousseau ve Sylla (1999) calismalarinda, 1790-1850 donemleri boyunca hisse senedi
piyasasi faaliyetlerine yatirim, bankacilik, ithalat ve is birliklerine yonelik 6nlemleri
igeren ¢ok degiskenli zaman serileri modelleri kullanmistir. Calisma sonuglari, ABD
icin finansal gelisimin biiylimeyi destekledigi yaklasimini giiglii bir sekilde destekler

nitelikte gikmustir.

Ayrica, Rousseau ve Sylla (2003) calismalarinda ise arastirmcailar 17 iilkenin 1850 -
1997 yillar arasindaki verilerini kullanarak finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi

destekledigi yaklasimini tekrar dogrular nitelikte sonuglara ulagsmistir. Bununla
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beraber, Rousseau (1999) tek bir iilke ele alinarak yapilan bir zaman serisi
calismasinda 1868-1884 yillarinda Japonya'daki Meiji donemine VAR prosediirleri
kullanilarak uygulamistir. Sonu¢ olarak, finans sektdriiniin Japonya’nin patlayici

bliylimesine hizmet ettigi sonucu elde edilmistir.

Yapilan bir diger zaman serisi ¢alismasinda Xu (2000), VAR metodolojisini 41
iilkenin 1960-1993 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak uygulamistir. Calisma
sonucunda, finansmanin sadece biiylimeyi takip ettigi bir diger ifadeyle ekonomik
bliylime finansal gelisimi takip eder yaklagimini reddeden sonuclara ulasiimistir.
Buna gore, VAR yaklagimi agiklayict degiskenler arasinda dinamik etkilesimlere izin
vererek finansal gelismenin uzun donemli biliylime i¢in Onemli oldugunu

gostermistir.

Ang ve McKibbin (2007), finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye yoksa ekonomik
biliylimenin mi finansal gelismeye yol agtigini Malezya ekonomisinde arastirmistir.
Aragtirmacilar, 1960-2001 donemi zaman serisi verilerini kullanarak, reel faiz orani
ve finansal baskiyr dikkate alip finans-biiyiime baglantisin1 degerlendirmek amaciyla
esbiitlinlesme ve nedensellik testleri uygulamistir. Ampirik sonuglar, finansal
liberallesmenin, baskici politikalari ortadan kaldirmak suretiyle, finansal sektdriin
kalkinmasini tesvik etmede olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica,
finansal derinlik ve ekonomik gelismenin pozitif yonde iligkili oldugu ancak
geleneksel bulgularin aksine, Robinson' un ekonomik biiylimenin uzun vadede daha
yiiksek finansal derinlige yol ac¢tifi goriisiinii destekledigine yonelik sonuglar

bulmustur.

Mohamed (2008) Sudan'da finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisini 1970 ve 2004 yillar1 arasindaki donemde incelemistir. Finansal gelisme ve
ekonomik bliylime arasindaki kisa donemli ve uzun vadeli iliski Pesaran ve Shin
(1999) tarafindan gelistirilen otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) esbiitiinlesme
yaklagimi kullanilarak tahmin edilmistir. ARDL sonuclari, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Buna gore, genis para arzi degiskeninin
GSYH’ ye oran1 degiskeni ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ancak istatistiksel

olarak anlamsiz bir iligkili oldugu bulunmustur. Ayrica, 6zel sektore olan kredilerin
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GSYH’ye oranmi degiskeni ile ekonomik biiyiime arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamsiz bir iliski elde edilmistir. Ozetle yazar, finansal gelisim
gostergelerinin gergek ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan bir etkisi olmadigi
sonucuna varmistir. Bunun nedeni olarak ise, bunun bankalar tarafindan kaynaklarin
verimsiz tahsis edilmesine, uzun vadede onemli 6zel yatirimi tesvik etmek icgin
gerekli olan uygun bir yatirim ortaminin yokluguna ve bankacilik sektoriiniin kredi

kalitesinin diisiik olmasina baglamaktadir.

Thornton (1996) gelismekte olan 22 Asya, Latin Amerika ve Karayip ekonomisinin
1960-1991 araligindaki verilerin bulunabilirligine gore ilkeden iilkeye degisen
zaman serilerini ele alarak yaptiklari ¢alismada finansal derinlik ve ekonomik
biiyiime arasindaki nedenselligi test etmistir. Zaman serisi analizi yontemlerinden
Granger-nedensellik testleri kullanilarak yiiriitilen arastirma sonuglarina gore,
toplam 22 iilkeden 14’tinde finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimede pek bir fark
yaratmadigimi bulgusuna ulasilmistir. Sekiz {lke icinse finansal derinlesmeden

ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii Granger nedenselligine ulasilmistir.

Zaman serisi kullanilarak yapilan caligmalar, her ne kadar finans-biiylime
literatiiriinii ¢ogaltip zenginlestirse de, 6zellikle kisitli verilerden dolayr kullanilan
kisa tahmin donemlerinden kaynaklanan ciddi problemlere de sahiptir. Diger bir
ifadeyle giivenilir zaman serileri analizi degiskenler arasindaki baglantiy1 ve etkili
olan dinamikleri uygun sekilde hesaplamak i¢in uzun zaman serilerine ihtiyag
duyduklarindan kisa zaman serileri kullanmak bunu engellemektedir. Serbestlik
derecesinin derecesiyle basa ¢ikmak i¢in, bir¢ok c¢alisma ampirik model
spesifikasyonlarinda sadece bir gecikmeyi tanimlamaktadir. Bu ise, seri korelasyon
problemleri ve/veya yetersiz tanimlanmis modeller verir. Zaman serileri ¢alismalari
ile ilgili genel olarak bilinen bir bagka problem de Granger nedenselliklerinin yanlis
yorumlanmasidir. Granger nedensellik testlerinde, eger bir degiskenin gecikmeli
degerleri, baska bir degiskenin mevcut degerini tahmin etmede yardimci olursa, bu

yiizden sebep-sonug iliskisinin kesin bir kanit1 oldugu sdylemek dogru olmayacaktir.

Ucgiincii olarak panel veri analizi ¢alismalar incelenmistir. Son yillarda sadece yatay

kesit veya sadece zaman serisi ¢alismalarini kullanmaktan kaynaklanan eksiklikleri
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iyilestirilmek amaciyla, ampirik literatlir, hem zaman boyutu hem de kesitleri bir

arada ele alan dinamik panel veri metodolojisine odaklanmustir.

Levine vd. (2000) finansal aracilik gelisiminin digsal bileseninin ekonomik
bliylimeyi destekledigini ileri siirerek yaptigi calisma igin, 74 {ilkenin 1960-1995
arasindaki donem i¢in ortalama verilerini kullanmistir. Calismada verilerin bes yillik
ortalamalar1 almmak suretiyle ekonomik biiyiimenin uzun doénemli iligkisi
arastirmistir. Modellerdeki bagimli degisken kisi basma diisen GSYH, bagimsiz
degiskenler ise finansal aracilifi gelistirme diizeyi degiskenlerini kapsamaktadir.
Bunlar, likidite bor¢larinin GSYH' ye orani, ticari banka varliklarinin merkez
bankalarinin varliklarina orani ve 6zel sektore verilen kredilerin GSYH' ye oranidir.
GMM dinamik panel veri kullanilarak yapilan ¢alisma sonuglari, finansal aracilik
gelistirme ve uzun donemli ekonomik biiyiimenin digsal bileseni arasinda giiglii bir

pozitif iliski oldugunu gostermektedir.

Beck vd. (1999) yaptiklar1 calismada bankacilik sektorii gelisimi ile ekonomik
bliylime iliskisini aragtirmistir. Calismada, yatay kesit analizi ve dinamik panel veri
yontemi kullamilarak iki farkli ekonometrik teknik kullanilmistir. Tlk teknikte, 1960-
1995 doénemi boyunca 63 iilkeye ait verilerin ortalamasi, panel veri tekniginde ise,
1960-1995 yillar1 igin 77 iilke nin bes yillik verilerinin ortalamasi kullanilarak analiz
yapilmistir. Elde edilen analiz sonuglari, 6zel sektore verilen krediler ile ekonomik
biiylime arasinda uzun donemde yiiksek bir baglanti tespit edilmistir. Ayrica
bankacilik sektorii gelisimi ve verimlilik artis1 arasinda da yiiksek ve pozitif yonlii
bir baglant1 saptanmistir. Ote yandan, bankacilik sektdrii gelisimi ile fiziksel sermaye
birikimi ve 6zel tasarruf orani arasinda da giiglii ve pozitif yonde bir baglant1 tespit

edilmistir.

Benhabib ve Spiegel (2000) dort iilkenin 1965-1985 yillarin1 kapsayan panel verisini
kullanarak finansal aracilik gelisiminin ekonomik biiyiime, yatirim ve toplam faktor
verimliligi artisin1 etkileyip etkilemedigini incelemistir. GMM panel tahmincisini
kullanilarak yapilan ¢aligmada finansal geligme gostergelerinin hem toplam faktor

verimliligi artis1 hem de hem fiziksel hem de beseri sermayenin birikimi ile iligkili
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oldugunu bulmustur. Calismay1 benzerlerinden farkli kilan sey, finansal gelisim ve

ekonomik biiylime i¢in kullandiklar ¢esitli degiskenlerdir.

Christopoulos ve Tsionas (2003) panel birim kok testleri ve panel esbiitiinlesme
analiziyle beraber esik esbiitiinlesme testleri ve panel tabanli bir vektor hata diizeltme
modeliyle bir dinamik panel veri tahminini kullanarak finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki uzun donemli iligskiyi arastirmistir. Toplam 10 iilke ele alinarak
yapilan ¢aligmada uzun dénemli iligki esik esbiitiinlesme testleri ve panel tabanli bir
vektor hata diizeltme modeli i¢in dinamik panel veri tahminini kullaniyoruz (fully
modified OLS) ile tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar, arz onciilii hipotez lehine
giiclii kanitlar sunarak iligkinin anlamli oldugunu ve iki yonlii nedenselligin
olmadigin1 destekler niteliktedir. Dahasi, biiyiime, finansal gelisme ve yatirim pay1
ve enflasyon gibi yardimer degiskenler arasinda benzersiz bir es-biitiinlesme vektorii

bulunmus, degiskenler arsinda kisa donemli iliskiye ise rastlanilmamuistir.

Loayza ve Ranciere (2004) calismalarinda, finans-biiyiime iliskisini panel ARDL
(otoregresif dagitilmis gecikme) modeli kullanilarak tiiretilen bir panel hata diizeltme
modeli aracilifiyla incelemistir. Geleneksel zaman serisi yontemlerine alternatif
olarak degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli etkileri bulmak i¢in Peseran,
Shin ve Smith'in (1999) havuzlanmis ortalama grup (PMG) tahmincisini
kullanilmistir. Sonug olarak, finansal aracilik ile biiylime arasinda uzun dénemli
pozitif bir iliskinin oldugunu bulmakla beraber ¢alismada kisa donemli ama negatif
bir iligkinin oldugu sonucuna da ulasmistir. Ayrica calismada, uzun donemli
ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasindaki olumlu iligki bankacilik krizinden
etkilenen iilkelerde krizden etkilenmeyen tilkelere gore daha az oldugu sonucu elde

edilmistir.

Rousseau ve Wachtel (2011) 84 iilke igin 1960-2004 donemi finansal ve
makroekonomik gostergeler kullanilarak bir panel veri ¢alismasi yapmustir. Finansal
derinligi gostermek icin genis para arzinin GSYH’ ye orani, dar tanimli para arzinin
GSYH’ ye orani ve 6zel sektore verilen kredilerin GYH’ ye oran1 degiskenleri olmak
tizere ii¢ farkli finansal derinlesme degiskeni kullanmistir. Calismada, asir1 finansal

derinlesme ya da ¢ok hizli bir kredi biiylimesinin, hem enflasyona hem de zayiflamis
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bankacilik sistemlerine yol agtigini, bununda biiyiimeyi engelleyen finansal krizlere
neden oldugunu oOne slirmiistiir. Ayrica asir1 finansal derinlesmenin 1980'lerin
sonlarinda ve 1990'larin baslarinda finansal gelismeyi basarili bir sekilde kullanmak
icin yasal veya diizenleyici altyapiya sahip olmayan iilkelerde yaygin finansal
liberallesmenin bir sonucu olabilecegine dair kanitlar aramistir. Sonug¢ olarak,
liberallesmelerin finansin etkisini azaltmada dogrudan rol oynadigina dair bir kanit
bulamamigtir. Ayrica, son yillarda hisse senedi piyasalarinin biiyiimesinin bitylimede
finansal derinlesmenin roliinii azalttigina yonelik ¢ok az kanit bulmustur.

Law ve Sing (2014) 87 gelismis ve gelismekte olan iilkenin 1980-2010 dénemi
verilerini kullanarak dinamik panel veri analizi ile finansal sistemin gelisimi ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada, finansal sistemin
gelisimini temsilen literatiirde finansal derinlik icin kullanilan temel {i¢ degisken
(0zel sektore verilen kredilerin GSYH’ye orani, likidite ylikiimliiliikklerinin GSYH’
ye orani ve yurti¢i kredilerin GSYH’ ye orani) ve ekonomik biiylimeyi temsilen
cesitli degiskenler kullanilmakla beraber bazi kontrol degiskenleri kullanilmistir.
Calisma sonucunda, ekonomik biiylime-finans iliskisinde bir esik noktasi oldugu,
esik noktasinin altinda olan ekonomilerde finansal derinligin ekonomik biiyiimeyi
pozitif etkileyecegine yonelik kanitlar sunulmustur. Ayrica, esik degerinin iistiindeki
ekonomilerde finansla derinligin ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyecegi ve
finansal derinligin ekonomik biiyiime i¢in her zaman iyi olmadig: hatta belirli bir
esik noktasindan sonra ekonomik biiylimeye zarar verdigi sonucuna ulasilmstir.

Aliu ve Abazi (2015) yaptiklart ¢alismada, 7 Bati Balkan iilkesinin 1980-2014
donemindeki yillik verileri kullanarak gerceklesen finansal derinlesmenin ekonomik
biiylime {izerinde dnemli bir etkisi olup olmadigini arastirmistir. Finansal derinlesme
Olciitii olarak finansal sektoriin derinligi, finansal sektoriin genisligi ve finansal
sektoriin kalitesine yonelik gesitli degiskenler alinarak yiiriitiilen ¢alismada panel
veri analizi kullanilarak bu degiskenlerin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri
tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular, finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimeyi
hizlandirdig1 beklentisinden farkli ¢ikmustir. Hatta belirli diizeyden fazla finansal
derinlesmenin ekonomik biiylime i¢in bir dezavantaja doniisebilecegini vurgulayan

son ¢aligsmalarin bulgular1 ile uyumlu sonuglara ulagilmistir.
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Bunlar disinda konuyla ilgili diger yapilan yatay kesit, zaman serisi ve panel veri

calismalarindan bir kismi1 zaman araligi, Orneklem ve elde edilen sonuglar

bakimindan Tablo 2’ de verilmistir.

Tablo 2: Bankacilik Sektor Derinligi-Ekonomik Biiyiime liskisi Uzerine
Yapilan Baz1 Caliymalar

Arastirmacilar

Veri

ve Calisma Yili Orneklem Arahg Yontem Sonug
Yatay Verilen érneklem i¢in finansal
Goldsmith - kesit gelisme ve biiylime arasindaki
(1969) 35 Ulke | 1860-1963 | o alizi, | pozitif ve anlaml iliski oldugu
OLS sonucu elde edilmistir.
Finansal piyasalardaki likidite,
Yatay uzun  vadede  yatirimlari
Levine (1991) 49 Ulke | 1960-1990 kesit kolaylastiir ~ ve  verimlilik
analizi | artisim1  saglayarak ekonomik
biiylime artar.

Le;';rnnlle(sz\(;g:a) .67 Yatay }I?acilgr?rlr(lllirclian biiyiime fz}?g:gii
gelismekte | 1970-1995 | | ' | clde etmek icin belirli bir
olan tilke finansal gelisme diizeyinin 6n

sart oldugu ifade edilmigtir.
Ozellikle  gelismekte  olan
Demetriades ve ) 1960-1995 | Zaman ckonomiler i¢in nedensellik
Hussein (1996) 16 Ulke serisi yoniintin - siklikla  iki  yonlil
olarak ilerledigini
belirtilmistir.
. Zaman | Finansal gelismenin ekonomik
Ghali (1999) Tunus 1963-1993 serisi bliylimenin nedeni olduguna
yonelik bir sonuca ulagilmigtir
Finansal sistemin biiylkligi
icin, basit Olgiitler yerine
finansal sistemin sagladigi
Neusser ve 14' OEQD 1970-1991 Zarr_1a_n katma deger slciileri
Kugler (1998) tilkesi, Serist kullanilirsa ekonomik biiylime
iizerindeki etkisinin &zellikle
olumlu ve gicli oldugunu
gostermislerdir.
5 Gelismis Bankalarin hisse senedi
Ulke: 1973-1997 piyasalarina gore ekonomik
Arestisvd, | AAWA | 1972-1998 | zgmn | PUvimeyl destekdemede daha
(2001) | 1974-1998 | gerisi | gigli  oldugu - sonucu
Japonya, | 1968-1997 bulunmusgtur.
Ingiltere, " 19741998
Fransa)
. - 1960-2002 Calismaya dahil edilen 15
Boulila ve 16 Ulke Zaman ilkeden 9unda  finansal
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Trabelsi (2004)

serisi

gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli bir
iligki vardir.

Evans (2002)

83 Ulke

1972-1992

Panel veri

Finansal gelismenin ekonomik
bliyiimeye sagladigt  katki
beseri sermayeye kiyasla daha
fazla oldugu sonucu elde
edilmigtir.

Rioja ve Valev
(2004)

74 Ulke

1961-1995

Panel veri

Gelismekte olan iilkelerin
finansal gelisiminin ekonomik
bliyimeye sagladigi fayda
gelismis iilkelerinkine gore
daha fazla oldugu bulgusuna
ulagilmustir.

Nili ve Rastad
(2007)

12 Petrol
Ihrag
Eden Ulke

1975-2000

Panel veri

Finansal araciligin gelisimi ve
yatirimlar arasindaki etkilesim,
yiiksek oranda petrole bagimli
olan iilkelerdeki ekonomik
biiylime ile negatif iliskilidir.

Kar vd.(2011)

15 MENA
ulkesi

1980-2007

Panel veri

Aragtirmacilar, sonuglarin
genel olarak finansal sektor
gelisiminin MENA bolgesinde
ekonomik biiyiimeyi
destekledigi fikrini
desteklemedigi sonucuna
varmigtir.  Bulgular  genel
olarak kaynak tabanl
ekonomilerde talep takipli
(demand following)
yaklagiminin dogrular
niteliktedir.

Naceur ve
Omran (2011)

11 MENA
ulkesi

1979-2003

Panel veri

Bankacilik sektor gelismisligi
gostergeleri ekonomik biiyiime
ile negatif iligkilidir.

Abu-Bader ve
Abu- Qarn
(2008)

Cezayir,
Maistr,
Israil, Fas,
Suriye,
Tunus

1960-2004

Zaman
serisi

Sonuglar, finansal gelismenin
uzun  donemli  ekonomik
biiylimeyi destekledigi
yaklagimini dogrulamaktadir.

Bhattacharyya
ve Hodler
(2014)

133 Ulke

1970- 2005

Panel veri

Kaynak agisindan zengin bir
ekonomide giicli ve
demokratik politik kurumlarin
finansal gelismeyi
desteklemektedir. Kisaca,
finans sektoriiniin gelismesinin
ekonomi biiylimeyi takip ettigi
belirtilmektedir.
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2.3. BANKACILIK .SEKT('_“')R DERINLIGI VE TICARIi
ACIKLIK ILiSKiSi

2.3.1. Kavramsal Cerceve

Gelismis bir finans sektoriine sahip tllkelerin goreceli olarak dis finansmana dayali
sanayi ve sektorlerde karsilastirmali bir tistiinliige sahip olduklar1 ifade edilmektedir
(Kletzer ve Bradhan, 1987). Ote yandan, Feeney (1994) ise finans sektoriindeki
entegrasyonun iiriin uzmanlagmasina yol agabilecegini ve sonu¢ olarak da ticarete
izin veren risk paylasim olasiligini arttirabilecegini 6ne siirmektedir. Bu ise, yeni
tiriinler yoluyla finansal gelisme ve ticari serbestlesme arasinda dolayli bir teorik
baglant1 olduguna isaret etmektedir. Buna gore, dis finansmana dayali sanayi ve
sektorlerde dis finansman kullanilmasina izin vermek piyasadaki hacmi genisletip
arttirarak Olgek ekonomisinden ¢ok daha fazla yararlanmaya imkéan saglar. Bu ise,
finansal gelisme diizeyinin ticaret dengesinin yapisi iizerinde bir etkiye sahip oldugu
sonucu dogurur (Beck, 2002). Ote yandan, ticaret reformlarinin ticaret dengesinin
diizeyi ve yapisi lzerindeki etkisi finansal kalkinma diizeyine dayandirilabilir (Beck,

2002).

Bunu takiben, Rajan ve Zingales (2003) bir iilkenin ticaret ve sermaye akislarina
kapilarini agtig1 zaman, ticaret ve sermaye akislari rekabeti tesvik edebileceginden bu
ikili acgikliktan yararlanma olasiliklarimin ¢ok yiiksek olacagi hipotezini One
stirmiistiir. Bu hipotezi destekler nitelikte, Beck (2003) ve Law ve Demetriades
(2006) galismalarinda finansal gelisimin ticari agiklig1 arttiracagina yonelik sonuglar
bulmustur. Bunu destekler nitelikte, Do ve Levchenko (2004), ticaret agikliginin dis
finansman talebini ve dolayisiyla ticaret iilkelerinde finansal gelismeyi etkileyecegini

tespit etmistir.

Ote yandan, ticaret ve finans1 birbirine baglayabilen diger mekanizmalar, politik
ekonomiye siki sikiya bagli olmadigt ve daha c¢ok taleple ilgili olabilecegi
vurgulanmaktadir. Bu baglamda, Svaleryd ve Vlachos (2002) ticari agiklikla finansal
gelisim arasindaki teorik iligskiyi agiklamaya calismaktadir. Arastirmacilar, ticari
acikligin dissal soklara ve yabanci rekabete maruz kalma da dahil olmak {izere daha

biiyiik risklerle iligkili olabilecegini savunmaktadir. Bunun ise, ortaya ¢ikacak bu tiir
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riskleri cesitlendirmek icin kullanilabilecek finansal piyasalarin gelisimini tesvik
edecegi ve firmalarin kisa vadeli nakit akisi sorunlarini veya olumsuz soklari

asmalarini saglayacagini ifade etmektedir.

Diger bir yaklagim ise Levine ve Renelt (1992) tarafindan ifade edilmektedir. Ticari
aciklik ve finansal gelismenin birbiriyle daha basit yollarla baglanabilecegini 6ne
siiren arastirmacilar, yaptiklar yatay kesit calismasiyla bunu gostermeye ¢alismistir.
Bu calismaya gore, ticari agiklik ile GSYH'ye yapilan yatirimin payi arasinda giiclii
bir iliski oldugu bulgusuna ulasilarak “ticaret ekonomilerinin de yiliksek yatirim
ekonomileri olmasi durumunda, bunun finansal gelismeyi destekleyecegi” diisiincesi

One surilmektedir.

Bunlarla birlikte, finans ve ticari agikligin birbiriyle olan bagmin kuvvetlenmesi
finansal ve reel sektorlerin etkilesime girebilecegi daha fazla kanal acar. Bu
baglamda, finansal piyasalar bir taraftan agirlikli olarak dis finansmanla beslenen
sanayi sektorleri i¢in karsilastirma firsat sunarak bir avantaj olusturabilir (Beck,
2003). Bu nedenle, gelismis finansal sistemlere sahip iilkelerde, ekonomik sistem
igerisinde yer alan finansa bagimli bazi sanayi ve ticaret yapilarini icermesi beklenir.
Diger taraftan, ticari agikligin artmasi, yeni finansal iirlinlere duyulan ihtiyag ve
talebi tetikleyebilir. Boylece, finansal sistemde yer alan gerek bankacilik gerekse
hisse senedi sektoriindeki finansal ¢esitlilik artar. Dolayisiyla bankacilik sektor
derinliginin artis1 saglanir. Ozellikle 1980 sonrasinda ticari serbestligin artmast ile
ticaretin dis etkilere, soklara ve yabanci rekabete bagli riskleri artmistir. Bu nedenle,
ticaret acikliktaki bir artis soklara ve risklere karsi durabilecek ¢ok farkli finansal
araclarin ortaya ¢ikmasina yol agabilir. Boylece, finansal kurumlarin daha yeterli ve
etkin sigorta ve risk cesitliligi saglayacak bicimde gelismesi beklenir (Svaleryd ve
Vlachos, 2002).

2.3.2. Deneysel Calismalar ve Bulgular

Yapilan deneysel ¢alismalar, bankacilik sektorii ve dolayisiyla finans ile ticari agiklik
arasindaki iliskiyi dogrular nitelikte baz1 kamtlar sunmaktadir. Ornegin Baltagi vd.
(2009) ticari acikligin finans ftzerindeki etkilerini incelemek i¢in ele aldiklari

calismalarinda, ticari acgikliginin bankacilik sektoriiniin 6nemli bir belirleyicisi
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olduguna yonelik bulgular elde etmistir. Ote yandan, Kletzer ve Bradhan (1987) ve
Beck (2003) daha gelismis finansal yapilara sahip iilkelerin dis finansmana baglh
sektorlerinde finansin ticari agikligin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu, Svaleryd ve
Vlachos (2005) ise finansal sektorlerin OECD iilkeleri genelinde endiistriyel

uzmanlagmayi biiyiik 6l¢iide belirledigine dair bazi kanitlar elde etmistir.

Bu cercevede, ekonomik biiylime ve ticari acgiklik iligkisi tlizerine yapilan calisma
literatiirii genel olarak ii¢ kisma ayrilabilir. Bunlar yatay kesit analizi ¢aligmalari,
zaman serisi analizi ¢aligmalar1 ve panel veri analizi ¢alismalaridir. Bu alanlarla ilgili

yapilan ¢alismalar sistematik bir sekilde ele alinip incelenmistir.

Ik olarak yatay kesit analizi ¢alismalar1 incelenmistir. Beck (2002) yaptiklari
calismada finansal gelisme ve uluslararasi ticaret arsindaki iliskiyi teorik ¢ercevede
inceleyip ampirik olarak yatay kesit analizi ve panel veri analizi ile teorinin
dogruluguna yonelik bazi kanitlar sunmustur. Buna gore, 1966-1995 donemi
boyunca 65 iilkeden olusan bir drneklemde finansal gelismenin yiiksel olmasiyla
imalat sanayisindeki mallarda olan ihracat paylar1 ve ticaret oranlarmin da yliksek
olacagi hipotezi test edilmistir. Sonuglar cok agik bir sekilde daha gelismis bir
finansal sisteme sahip olan iilkelerin iiretilen mallarda daha yiiksek bir ihracat payma
ve ticaret dengesine sahip oldugunu gostermistir. Bu sonuglar, hem yatay kesit (iilke)

hem de ve panel veri tahminleri arasinda tutarl ¢ikmistir.

Do ve Levchenko (2004) 22 OECD ve 55 gelismekte olan iilke verilerini kullanarak
yaptiklar1 calismada gelismis ve gelismekte olan finansal sistemlerin ticari agikliktan
nasil etkilendiklerini incelemistir. Yaptiklar1 ¢alismada arastirmacilar, ticari
acikligmin dig ticarete olan talebi ve ticaret iilkelerindeki finansal derinligi
etkileyecegini tespit etmistir. Ozellikle, yiiksek gelirli iilkelerde daha fazla ticari
aciklik olmasinin bu iilkelerde daha hizli finansal gelismenin olmastyla ilgili oldugu
Ongoriilmiustiir. Diger taraftan bunun aksine olarak, diisiik gelirli iilkelerde daha fazla
ticari acikligin olmasi finansal gelismeyi yavaslatabilir, ¢linkii kendi finansal
sistemlerinin gelisimini engelleyen finansal agidan yogun mallar1 ithal etme egilimi

gosterilecedi ifade edilmistir.
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Huang ve Temple (2005) yaptiklar1 calismada 88 iilke verilerini kullanarak dis
ticaretin finansal gelismeyi nasil etkileyecegini aragtirmistir. Calismada ticari agiklig
temsilen ithalat arti ihracatin GSYH’ye oran1 ve finansal gelismeyi temsilen bes
farkli degisken kullanan arastirmacilar, ¢alismalarin1 1990-2001 panel verilerini
kullanarak desteklemistir. Her iki yontemle yapilan arastirma sonuglarina gore, tiriin
piyasasindaki ticari aciklikta saglanan artislarin finansal derinlikte siirekli artislar

izleyecegine yonelik bulgulara ulagilmustir.

Becker vd. (2012) yaptiklart ¢alismada finansal gelisme, sabit fiyatlar ve ticari
aciklik arasindaki iliskiyi incelemistir. Gelismis finansal sistemlerin ihracati
arttiracagini One siiren arastirmacilar yaptiklart ampirik ¢alisma ile bu dogrultuda
baz1 kanitlar sunmustur. Yatay kesit ve panel veri kullanilarak yapilan g¢alisma
sonuclarina gore, finansal gelisimin ihracattaki performansin ¢ok Onemli bir
belirleyicisi ve ilerleme kaynagi oldugu, piyasadaki kurumlarin kalitesinin finansal
gelismeyi etkiledigi ve finansal gelismenin de bu yolla uluslararasi ticareti etkiledigi
ifade edilmistir. Bununla birlikte, kriz donemlerinde ticari agikligi negatif yonde

etkileyecegine dair bazi bulgular elde edilmistir.

Braun ve Raddatz (2008) yaptiklar1 yatay kesit ¢aligmasinda 41 iilkenin verilerini
kullanarak finansal derinlik ile ticari liberalizasyon arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismada, ticari serbestlesmedeki degisimin finansal sektor derinli§inde meydana
gelen derinligin bir 6n tahmincisi oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sonug¢ dikkate
alarak politika yapicilarimin finansal gelismislik politikalarin1  belirlemeleri
gerektigi ifade edilmistir.

Ikinci olarak zaman serisi analizi calismalari incelenmistir. Bilas vd. (2017)
Hirvatistan ekonomisi i¢in finansal gelisme ve uluslararasi ticaret arasindaki iliskiyi
1997- 2015 donemi verilerini kullanarak incelenmistir. Calismada zaman serisi
analizlerinden Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) testi, esbiitiinlesme testi
kullanilarak seriler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler arastirilmistir. Elde
edilen c¢alisma sonucglarina gore, Hirvatistan'da finansal gelisme ile uluslararasi
ticaret arasindaki iliski oldugu dogrulanmistir. Ayrica, aragtirma sonuglari, finansal

gelismeden uluslararas: ticarete tek yonlii Granger nedenselligini, finansal gelisme
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ile uluslararasi ticaret arasinda uzun donemli negatif ve kisa vadeli pozitif iliskileri

oldugu bulgularini ortaya koymaktadir.

Samba ve Yan (2009) Cin, Endonezya, Kore, Filipinler, Malezya, Singapur ve
Tayland ekonomileri i¢in zaman serisi analizi yontemlerinden VECM ve Johansen
esbiitiinlesme analiziyle ayr1 ayri tim {lkeler i¢in finansal gelisme ve uluslararasi
ticaret arasindaki iliskiyi incelemistir. 1978-2001 donemi verileri kullanilarak
yapilan ¢alismada, iilkeler icin ¢esitli sonuglar elde edilmistir. Cin ekonomisi i¢in
kurulan modelde, finansal gelisme ile iiretilen imalat {iriinleri arasinda esbiitiinlesme
oldugu ve finansal gelismede olusan %1’ lik bir artisin imalat tirlinleri ticareti
dengesinde %2.7’ lik bir artig saglayacagi bulgusu elde edilmistir. Endonezya
ekonomisi i¢in finansal geligme ile imalat tirtinleri ticareti arasinda giiglii bir pozitif
iliski olmadig1 ve bunun ¢ogunlukla Endonezya’ nin ithalatinin ¢ok fazla olmasinin
sonucu oldugu belirtilmistir. Kore ekonomisi i¢in kurulan modelde, finansal gelisme
ile imalat tiriinlerindeki ihracat ve ithalat arasinda pozitif bir iliski oldugu ve imalat
tirtinleri ihracatindaki artisin finansal gelismeyi olumlu yonde etkiledigi bulgusuna
ulasilmigtir. Malezya ekonomisi i¢in kurulan modelde, finansal gelisme ile imalat
tiriinleri ihracat1 ve uluslararasi ticaretin finansal gelismeyi pozitif yonde etkiledigi
bulgusu elde edilmistir. Filipinler ekonomisinin kurulan modelde, imalat iirlinlerinin
ithalat, ihracatinda ve uluslararasi ticarette meydana gelen artigin finansla gelismeyi
arttiracagl yoniinde sonuglar elde edilmistir. Singapur ekonomisi i¢in kurulan
modelde, 6zellikle imalat tiriinlerinin ithracatindaki artisin finansal gelismeye pozitif
yanstyacagl bulgusuna ulasilmistir. Son olarak Tayland ekonomisi i¢in kurulan
modelde, finansal gelisme ve uluslararasi ticaret dengesinde meydana gelen artigin

finansal gelismeyi olumlu yonde etkileyecegine dair bulgulara ulasilmstir.

Aizenman (2003) yaptig1 teorik ¢alismayr ampirik ¢alismayla desteklemek igin
Arjantin iilkesinin 1969-1998 doneminin bes yillik ortalama verilerini kullanmistir.
Buna gore, finansal gelisme ile ticari agiklik arasinda bir iligki oldugunu 6ne siirerek
yapilan ¢alisma sonuglarina gore, uluslararasi ticaret ile finans arasindaki giiglii
iliskiden dolay1 Arjantin ekonomisinin finansal yapisini giiclendirmesi gerektigi aksi
takdirde finansal krizlerle karsi karsiya kalacagi belirtilmistir. Bununla beraber,

uluslararasi ticaretteki artisin finansal gelismeye olumlu yansiyacagi ifade edilmistir.
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Niepmann ve Schmidt-Eisenlohr (2014) Amerika ekonomisini ele alarak yaptiklari
calismada bankalarin ticaretle olan iligkilerini incelemistir. Aragtirmada, bankalarin
ticari finansal {riinler yoluyla ticari aciklig1 etkileyebileceklerini One siliren
arastirmacilar bu teoriyi ampirik calisma ile Amerika ekonomisi Ornegiyle
desteklenmeye c¢alisilmistir. Calisma sonuglarina gore, bankalardaki ticari finansal
rtinlerin, firmalarin ihracat kararlarini etkiledigini ve uzun donemli ticareti

etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Shaheen vd. (2011) Pakistan ekonomisinin 1973-2009 donemi verileri kullanarak
yaptiklari zaman serisi ¢alismasinda ARDL yaklagimiyla esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testini kullanmistir. Calismada, uluslararasi ticaret gostergesi olarak
ihracat art1 ithalatin GSYH’ ye oranin1 ve finansal gelisme goOstergesi olarak genis
para arzinin GSYH’ ye oranin1 kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore, finansal
gelisme ile uluslararasi ticaret arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu ve finansal
gelismeden uluslararasi ticarete dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu bulgularina

ulasilmustir.

Ugiincii olarak, bankacilik sektore derinligi ve ticari agiklik arasindaki iliskiyi panel
veri analizi kullanarak yapilan ¢aligmalara yer verilmistir. Aluko ve Ajayi (2018) 25
tilkenin 1997-2014 donemi verilerini kullanarak panel veri analizi yontemlerinden
GMM ile bankacilik sektor gelisiminin belirleyicilerini arastirmistir. Bankacilik
sektor gelismisligini temsilen kompozit bir endeks kullanilarak yapilan g¢aligma
sonucunda ticari agikligin bankacilik sektdr derinligini niifus yogunlugu ve
kuruluglarin kalitesiyle beraber olumlu yonde etkileyen bir etmen olduguna yonelik

kanitlar elde edilmistir.

Kim vd. (2010a) yaptiklar1 ¢alismada Pesaran vd.(1999)’ in Havuzlanmis Ortalama
Grup (PMGQG) tahmincisini kullanarak) ticari ac¢ikligin finansal gelismeye olan
dinamik etkilerini incelemistir. PMG tahmin edicisinin diger dinamik panel
ekonometrik teknikler iizerindeki avantajlari olan kisa donemli katsayilar, ayarlama
hizlar1 ve hata degisimlerinin iilkeler arasinda farklilik géstermesine izin vermesi
diye ifade edilmistir. Calisma, 1960-2005 yillar1 arasinda 88 iilke wverileri

kullanilarak yiiriitilmiistiir. Calismada, finansal gelisimi ii¢ ve ticari aciklifi ise
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temsilen bir gosterge kullanilmistir. Finansal gelisim gostergeleri 6zel sektdre verilen
kredilerin GSYH’ye orani, likidite yilikiimliiliiklerinin GSYH’ ye oran, banka
varliklarinin GSYH’ ye oran1 olmakla beraber ticari agiklik gostergesi ise ithalat arti
thracatin GSYH’ ye orani olarak alinmistir. Elde edilen sonuglar, ticari agiklik ve
finansal gelisme arasindaki uzun vadeli pozitif bir iligkinin, kisa vadeli bir iligkiyle
birlikte var oldugunu gostermektedir. Ancak, veriler farkli gelir veya enflasyon
gruplaria ayrildiginda bu bulgunun sadece diisiik gelirli iilkelerde veya yiiksek
enflasyonlu iilkelerde elde edildigi ifade edilmistir.

Hanh (2010) finansal gelisme, finansal agiklik ve ticari agiklik arasindaki iligkiyi 29
gelismekte olan Asya ilkesinin 1994-2008 donemindeki verileri kullanarak
arastirmigtir. Calismada, finansal gelismeyi temsil etmesi icin sekiz gosterge
kullanan arastirmaci, PCA yoluyla bunlarin bilesiminden olusan kompozit endeks
olusturarak ayrica iligkiye bakmistir. Ticari agiklik degiskenini temsilen ise
literatiirdeki ithalat art1 ithracatin GSYH’ ye orami degiskeninden farkli olarak SW
(Sachs ve Warner Indisi) adli ikili gdstergeyi kullanmistir. Arastirmaci, ydntem
olarak panel veri analizi tekniklerinden Pedroni esbiitinlesme ve GMM
tahmincisiyle degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calisma sonuglarina
gore, ticari agiklik ve finansal gelisme arasinda iki yonlii bir nedensellik
bulunmustur. Ayrica, kullanilan finansal gelisme gostergesine gore bu ikili
arasindaki iliskide heterojen bir sonug elde edilmistir. Son olarak, krizlerin finansal
gelismeyi dogrudan etkilemese de finansal ve ticari agiklik yoluyla etkileyebilecegi

One stirilmiistiir.

Baltagi vd. (2009) ticari ve finansal agikligin son yillarda iilkedeki gesitliliginin yan
sira finansal gelismedeki degisiklikleri aciklamaya yardimer olup olmadigi
konusunda bir ¢alisma yapmistir. Calismada iki farkli veri seti kullanilmis olup
gelismis 42 tilkenin 1980-2003 donemi ve gelismis ve sanayilesmis 32 iilkenin 1980-
2003 donemi verileri finansal gelisim degiskenini temsilen eden gdsterge verilerinin
bulunabilirligi dikkate alinarak olusturulmustur. Gelismekte olan ve sanayilesmis
tilkelerden elde edilen yillik veriler ve dinamik panel veri tekniklerini kullanilarak,
her iki aciklik tiirliniin bankacilik sektorii gelisiminin istatistiksel olarak Onemli

belirleyicileri oldugunu gosteren kanitlar bulunmustur. Ote yandan, ticari (finansal)
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acikligin marjinal etkilerinin finansal (ticari) agiklik derecesi ile negatif iliskili
oldugu ve goreceli olarak kapali ekonomilerin ticaret ve/veya sermaye hesaplarinin
acilmasindan en fazla yarar sagladigi bulgusu elde edilmistir. Her ne kadar bu
ekonomiler hem ticaretlerini hem de sermaye hesaplarini agmaya yonelik adimlar
atarak daha fazlasini basarabilseler de, digeri olmaksizin agilmak, bankacilik sektorii

gelisimi agisindan hala kazang sagladigi ifade edilmistir.

Kim vd. (2011) finansal gelisme ve ticari acgiklik arasindaki iligkiyi 70 iilkenin 1960-
2007 donemindeki verileri kullanarak panel veri analizi yontemlerinden sabit etkiler
ve Hansen (1982)’ in GMM yo6ntemini kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda,
finansal gelisme ve ticari agiklik arasinda iki yonlii bir iliski bulunmustur. Bununla
birlikte, daha iyi gelismis bir finans sektorii, ticarete daha fazla agiklik getirirken,
iriin piyasasinda fazla agiklik ise finansal gelismeyi engelleyecegi savunulmustur.
Son olarak, ticari agiklik ve finansal gelisme arasindaki iliski disiik gelirli, yiiksek
faizli ve zayif yonetime sahip lilkelerde benzer 6zellik tasirken, yiiksek gelirli, diisiik
faizli ve giicli yonetime sahip iilkelerde ise benzer ve karigik bir diger ifadeyle

degisken sonuglar vermistir.

Nnyanzi (2016) Afrika’da yer alan 45 ilkenin 1986-2007 donemi verilerini
kullanarak finansal derinligin ticari agikliga etkisi olup olmadigini aragtirmistir.
Panel veri analizlerinden sabit etkiler modeli kullanilarak yapilan ¢alismada elde
edilen sonuglara gore, ticari entegrasyonu saglayan iilkelerin tiikketim riski
paylasimmdan o6nemli Olgiide kurtulabilecegi, fakat iilkeler daha fazla finansal
derinlesme sagladikca tiiketim riski paylasimia bunun bir etkisi olmayacag ifade

edilmistir.

Bunlar disinda yatay kesit analizi kullanilarak yapilan bazi arastirmalar kullanilan

zaman aralig1l, 6rneklem ve elde edilen sonu¢ bakimindan Tablo 3’ te verilmistir.

Tablo 3: Bankacilik Sektor Derinligi-Ticari A¢iklik iliskisi Uzerine Yapilan
Bazi Calismalar

Arastirmacilar | Ornekle Veri Yéntem Sonu
ve Calisma Yih m Arahg ¢
i 1990- Zaman | Finansal gelisme ile ithalat arasinda
Shahbaz (2012) | Pakistan 2008 serisi, esbiitiinlesme iliskisine bagli olarak
ARDL | uzun donemli iliski oldugu ve bu
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sinir testi

ikili arasinda iki yonlii Granger

yaklasimi | nedenselligi  oldugu  bulgusuna
ulasiimustir.
Finansal gelisme ile ticari agiklik
Zaman o o 1
serisi arasinda  iki  yonlii ~ Granger
Hassan ve Islam | Banglad | 1974- Gran (’er nedenselligi oldugu ve bu ikilinin
(2005) es 2003 98T | birbirine olan etkilerinden dolay1
nedenselli g
. yoksullugun azaltilmasinda katkida
k testi 2 S
bulunacag belirtilmistir.
Zaman | Finansal gelisme ve ticari agiklik
serisi, arasinda esbiitiinlesme olmadigi,
) ) B 1970- | esbiitiinle | bununla beraber finansal gelisme
Chimobi (2010) | Nijerya 2005 sme ve | degiskenlerin genis para arzinin
Granger | ticari acikligim Granger nedeni
nedenselli | oldugu bulgularina ulagilmustir.
gi
PMG  tahmincisi  kullanilarak
yapilan calismada finansal gelisim
ve ticari agiklik arasinda uzun
Panel donemli birbirini tamamlayici etki
1960- veri, oldugu, fakat érneklem OECD ve
Kim vd. (2010b) | 87 Ulke Dinamik | non-OECD diye ayrilinca bu etki
2005 panel sadece non-OECD iilkelerinde
PMG goriindiigic. OECD filkelerinde ise
tahmincisi | finansal gelismenin ticari agiklik
iizerine ihmal edilebilecek kadar
kiigiil ~ bir  etkisinin  oldugu
sonuglarima ulasilmistir.
Finans gelisme ve ticari agiklik
arasindaki ~ dogrusal  olmayan
iligkinin  incelendigi  ¢alismada
Panel . oL ) <
Veri finansal gelismenin ticari agikliga
. ' pozitif etkide bulundugu fakat bu
Gichter ve - System - e
. . Belirtil 1960- etkinin finans sektoriiniin
Gkrintzalis . GMMwve | .. . o .
memis 2011 - . biliyiimesiyle gittikge artan bir
(2017) Dinamik . N - g
.| sekilde ticari acgikligi azaltildig1
panel esik I
modeli sonucuna qlasllmlstlr. Bu non- Iner
iliskinin ise global ticaretteki
azalmanin nedeni oldugu
belirtilmistir.
Finansal gelisme degiskenlerinden
6zel sektore verilen kredilerin ticari
acikligi etkilemedigi ama diger
Panel ..
Yakubu vd. } 1980- finansal degisken olan finans
46 Ulke veri, sektorii tarafindan verilen yurtigi
(2018) 2015 GMM kredilerin ticari acikligi arttirdig

bulgusuna ulasilmistir.  Ayrica,
finansal sektoriin  6zel sektore
verilen kredilerin disik oldugu
yerlerde ticari acikligin artacag ve
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bu iliskinin U-bi¢iminde oldugu
One siirlilmektedir.
1980- Regresyo | Daha gelismis endistriler daha

Hur vd. (2006) | 42 iilke yiiksek ihracat oranlarina ve ticari
1989 n, OLS acikliga sahip oldugu sonucu elde
edilmistir.
Ticari ve finansal agikligin finansal
Cin’de gelismisligin ~ bir boyutu olan
2000- Panel finansal etkinlige pozitif etkide
Luo vd. (2016) | yer alan veri, bulundugu, Cin gibi en biiyiik gegis
30l 2009 GMM ekonomisine sahip bir {ilkenin

finansal gelismislik ve ticari agiklik
iligkisinin ¢ok yonlii bir yapida
oldugu ifade edilmistir.

Ampirik sonuglar, ticaret
acikligimmin ve sermaye akiglarinin
finansal gelismenin onemli

belirleyicileri  oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, hem ticaret
hem de sermaye hesaplarinin

Law (2009) ?gzel\l/serig 1980- I?/ae??l eszamanli olar‘ak acgilmasi ﬁnapsal
kte olan 2003 Dinarﬁik kallflnma‘ii‘zermde olumlu etklle.re

iilke GMM sahip gibi One sirilmektedir.

Ozellikle, gelismekte olan tilkelerde

kurumsal kanallar ve ticari agikligin

beraber finansal piyasa derinligine

olan olumlu etkileri rekabet ve

acikligin beraber finansal derinlige

olan etkisinden yiiksek ¢ikmaktadir.

Finansal gelismenin, gelismekte

olan iilkelerin South-South grubu

icin toplam ve teknoloji-beceri

Demir ve Dahi 28 1978- Panel tabanli Uretim ihracatinda ve
gelisme veri, toplam ticari aciklifa pozitif etkisi

(2009) kte olan 2005 Dinamik | oldugu, ama South-North
iilke GMM grubundaki ilkeler ig¢in finansal

geligme ve ticari agiklik arasinda
bir iliski olmadigi sonucuna
ulasilmstir.

24. EKONOMIK BUYUME, TICARI ACIKLIK VE
BANKACILIK SEKTOR DERINLIGI ILiSKiSI UZERINE
YAPILAN CALISMALAR

2.4.1. Kavramsal Cerceve

Ticaret, geleneksel olarak, uzmanlik ve 6l¢cek ekonomilerinden yararlanmanin bir
yolu olarak goriilmektedir. Fakat dis ticaret finansal gelismeyi destekliyorsa, bu

ticaretin iiretkenligi ve yasam standartlarini arttirabilecegi (dogal olarak ekonomik
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biiyiimeyi) ¢ok yonlii farkl1 bir yaklagim sunabilir. Ulkelerin finansal gelisiminin ve
ticari faaliyetlerinin ekonomik biiylime {lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olduguna
yonelik birgok ampirik ¢alisma vardir. Bununla beraber bu degiskenlerin birbiriyle
iliskisine yonelik bazi teorik ¢aligmalar bulunmaktadir. Blackburn ve Hung (1998)’
un kuramsal modeli, hem finansal gelismenin hem de uluslararas1 ticaret
liberallesmesinin ekonomik biiyiimeyi artirdigin1 6ngérmektedir. Blackburn ve Hung
(1998) kuramlarini, Romer (1990)’ 1 olan acgik ekonomilerde inovasyonla iiriin
cesitliligi artisinin ekonomik biiylimeye katkida bulunacagi teorisine dayandirmstir.
Arastirmacilar, hem finansal hem de ticari liberallesmenin finansal aracilik gelisimini
hizlandirabilecegini, ancak bunlardan sadece ticarette liberallesmenin ekonomik
biiylimeye bir etkisinin olacagini savunmaktadir. Sonug olarak, biiylime etkilerinin
gerceklesmesi i¢in finansal araciligin ulusal diizeyde gerceklesmesi ve hiikiimetlerin
ticaretin oniindeki engelleri kaldirmak i¢in ¢abalarini slirdiirmelerinin énemli oldugu
belirtilmektedir. Bunun diginda bu ii¢ degiskenin beraber bulundugu fazla teorik
model olmayip genelde bu degiskeler ikili sekilde ele alinip kuramlar bu g¢er¢evede
olusturulmustur. Bu degiskenlerden ikisini ele alarak olusturulan kuramlar 6nceki

boliimlerde ifade edildiginden burada tekrar ifade edilmeyecektir.
2.4.2. Deneysel Calismalar

Bu cergevede, ekonomik biiyiime ve ticari agiklik iliskisi iizerine yapilan ¢alisma

literatiirii genel olarak ii¢ kisma ayrilabilir.

Ik olarak yapilan yatay kesit caligmalari incelenmistir. Roubini ve Sala-i-Martin
(1993) finansal gelisim, ticaret rejimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi 98
tilke Orneklemi kullanarak teorik ve ampirik cercevede yatay Kesit analiziyle
incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, ticari bozulma ile ekonomik biiylime
arasinda negatif iliski oldugu, ote yandan finansal baskinin ekonomik biiylime
negatif ve enflasyon ve biiylime oranlarmi pozitif etkiledigi bulgulara ulasiimstir.
Ayrica, Latin Amerika llkelerinde goriilen negatif biiylime nedeninin ticaret ve

finans sektorii lizerindeki baskilardan kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir.

Gries vd. (2009) 16 Sahra-Alt1 Afrika iilkesi igin finansal derinlesme, ticari agiklik

ve ekonomik gelisme arasindaki nedensel iliskiyi incelemistir. Zaman serisi
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kullanilarak yapilan bu ¢alisma sonucunda, finansin ekonomik biiylimeyi sagladigi
goriigiine yonelik onemli bir katki bulunamamistir. Aksine elde edilen bazi kanitlar,
finansal derinlesmenin ve ticari agikligin ekonomik gelismeyi marjinal olarak
oldukca diislirdligiinii goOstermistir. Arastirmacilar Ozellikle, arastirilan tilkelerin
finansal derinlesme ve ticari aciklik artisinin bu iilkeler i¢in ekonomik biiylimeyi

etkileyecek ¢ok 6nemli faktorler olmadiklarini 6ne stirmiistiir.

Tiiredi ve Berber (2010) caligmalarinda, Tirkiye ekonomisi i¢in 1970-2007
donemindeki yillart kapsayan verilerle finansal gelisim, ekonomik biiyiime ve ticari
aciklik iligkisini tahmin etmektedir. Degiskenler arasindaki iligskiler zaman serisi
analizi yontemlerinden koentegrasyon ve VAR nedensellik analizi uygulanarak
arastirilmistir. Finansal gelisimin Olgiitii olarak, o6zel sektore verilen kredilerin
GSYH’ ye orani; ticari agiklik 6l¢iitll icin, ihracat ve ithalat toplaminin GSYH’ ye
orani; ekonomik biiylime ise reel kisi bast GSYH degiskeniyle ile ifade edilmistir.
Elde edilen analiz sonuclarma gore, Tiirkiye ekonomisinde, ekonomik biiyliime ve
finansal gelisim arasinda finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek tarafl
bir iliski, ekonomik biiyiime ve ticari agiklik ise ¢ift tarafli bir nedensel bag oldugu

gozlemlenmistir.

Wolde-Rufael (2009) Kenya'da finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi, 1966-2005 donemi icin finans ve ekonomik biiyliime iliskisine ilave
degiskenler olarak ticari acikligi (ithalat arti ihracat) dahil ederek zaman serisi
yontemlerinden VAR ve Granger nedensellik analizi ile yontemleriyle incelemistir.
Calismada, finansal gelisme i¢in dort geleneksel degisken olan para arzi (M2)’ nin
GSYH’ye orani, likidite borglart (M3)’ nin GSYH’ye orani, 6zel sektore verilen
yurti¢i banka kredileri (DCP)’ nin GSYH’ye oran1 ve bankacilik sektorii tarafindan
saglanan toplam yurtigi kredilerin (DCB) GSYH’ye oran1 degiskenleri kullanilmistir.
Arastirma sonuglari, finansal gelismenin hem ithalat hem de ihracat artisina neden
oldugu, ancak ticaretten finansal gelismeye dogru giden karsit nedenselligin zayif
oldugu hipotezini desteklemektedir. Bununla beraber, arastirma sonuglari, ne arz
onciillii ne de ne talep-takipli hipotezlerin Kenya'da desteklenmedigini, bunlar yerine

¢ift yonlii nedensellik yaklagimini destekleyen sonuglara ulasildigi belirtilmistir.
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Menyah vd. (2014) 21 Afrika iilkesinin finansal gelisim, ekonomik biiylime ve ticari
aciklik arasindaki nedensel iligkiyi incelemistir. Dort farkli finansal gelisim
degiskeniyle beraber bu degiskenleri kullanilarak elde edilen kompozit bir finansal
gelisim endeksi elde edilmistir. Granger nedenselligine dayanan panel bootstrapped
yaklagimi uyguladiklar ¢alismada, finans-biiylime ve biiylime-ticari agiklik iliskisini
gosteren sinirlt bulgular elde etmislerdir. Sonuglar, finansal gelisim ve ticari

serbestlesmenin biiylime {izerinde 6nemli bir etki yaratmadigina isaret etmektedir.

Utkulu ve Kahyaoglu (2005) hem finansal hem de ticari agikligin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini Tiirkiye 6rnekleminde incelemistir. Caligma sonuglarina gore
finansal aciklik ekonomik biiylimeye negatif yonde etki ederken, ticari
liberallesmenin ise Tiirkiye'de biiylime iizerinde pozitif bir etki olusturdugu

bulgusuna ulasilmistir (Kar vd., 2014).

Yiicel (2009) Tiirkiye ekonomisi i¢in 1989-2007 yillar1 aras1 aylik veri kullanilarak
yaptiklar1 ¢alismada finansal kalkinma, ticari aciklik ve ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik 1iligkilerini aragtirmistir. Zaman serisi analizi yOntemleri
kullanilarak yapilan c¢aligmada, ticari acikligin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif
yonde etkisi olmasina karsin, finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerinde negatif

yonde etkiye sahip oldugu sonucu elde edilmistir.

Kaushal ve Pathak (2015) serbestlesme sonrast donemde 1991-2013 yillar1 arasinda
Hindistan'da ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensel iliskiyi arastirmistir. Zaman serisi analizlerinden VAR ve Granger
nedensellik testi uygulanarak yiiriitiilen calismada, finansal gelismislik gdstergesi
olarak Ozel sektore verilen kredilerin GSYH’ ye orani, finansal sektdriin sagladigi
yurtici kredilerin GSYH’ye orani ve genis para arzinin GSYH’ye orani degiskenleri
kullanilmistir. Ticari aciklik ve ekonomik biiyiime gostergesi olarak da sirasiyla mal
ticaretinin GSYH’ ye oram1 ve GSYH’ nin yillik biiyiime oran1 degiskenleri
alinmistir. Aragtirma sonuglarina gore, gelismekte olan bir iilke olan Hindistan’ da
ekonomik biiyiimenin ticaret agikliga (ihracat ve ithalat) yol actigi bulgusu elde
edilmistir. Ayrica, finansal gelisim (verilen 6zel krediler ve para arzi ile temsil

edilmektedir) teknolojik gelismeyle birlikte verimlilik artisini tesvik etmek igin
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kaynaklar etkin bir sekilde tahsis ederek ticaret acgiklik lizerinde nedensel bir etkiye
sahip oldugu bulgusu elde edilmistir.

Ayad ve Belmokaddem (2017) 16 MENA iilkesi i¢in finansal geligim, ticaret agiklik
ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensel iligkisini panel esbiitiinlesme, panel VAR
ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Elde edilen bulgular, ilgili 6rneklemde
hem finanse dayal1 biiylimenin hem de ticarete dayali biiylime hipotezinin bir biitiin
olarak reddedildigini gostermektedir. Sonu¢ olarak, finansal gelisme ve ticaret
serbestlesmesinin 1980-2014 donemi i¢in ekonomik bilylime iizerinde 6nemli bir etki

yaratmadig1 ifade edilmistir.

Pradhan vd. (2017a) bankacilik sektor derinligi ekonomik biiyiime ve ticari agiklik
iligkisini ASEAN f{ilkelerinin 1961-2002 donemi verilerini kullanarak panel veri
analizi ile incelemistir. Calismada, bankacilik sektor derinligi icin dort temel
degisken ve bunlardan tiiretilmis bir kompozit endeks degiskeni kullanilarak panel
esbiitlinlesme, panel granger nedensellik ve GRIF yontemleriyle degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donem iliski ile nedensellikler test edilmistir. Arastirma
sonuglarina gore, bankacilik sektor derinligi, ekonomik biiylime ve ticari agiklik
arasinda uzun ve kisa donemli iligkiler oldugu elde edilmistir. Bununla beraber, ticari
aciklik ve bankacilik sektor derinligine ait cesitli degiskenlerin ekonomik biiylimenin
uzun donemde tek tarafli granger nedeni oldugu, kisa donemde ise degiskenlerin
birbirleri arasinda g¢esitli ¢ift yonlii granger nedenselligi olduguna dair cesitli

kanitlara ulagilmistir.

Pradhan vd. (2017b) finansal derinlik, ekonomik biiyliime ve ticari aciklik iligkisini
G-20 tlkelerinin 1988-2013 donemi verilerini kullanarak panel vektor otoregresif
model yontemiyle incelemistir. Caligmada finansal derinlik, ekonomik biiyiime, ticari
aciklik, dogrudan yabanci yatirim ve gayrisafi sermaye olusumuna ait cesitli
degiskenler kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, tiim kullanilan degiskenler
arasinda esbiitiinlesme oldugu, bununla beraber G-20 {ilkeleri i¢in finansal derinlik,
ticari agiklik, dogrudan yabanci yatirim, gayrisafi sermaye olusumu ekonomik
bliylimenin uzun donemde nedeni oldugu ve diger baz1 degiskenler arasinda kisa

donemli iliski oldugu sonuglar1 elde edilmistir.
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Jenkins ve Katircioglu (2010) Kibris ekonomisi i¢in 1960-2005 donemi verilerini
kullanarak finansal gelisim, uluslararasi ticaret ve reel gelir biiyiimesi arasindaki
uzun vadeli denge iliskisini ve nedensellik yOniinii aragtirmak i¢in zaman serisi
analizi yontemlerinden esbiitiinlesme smir testi ve Granger nedensellik testlerini
kullanmigtir. Genis para arzinin finansal gelismeyi temsil ettigi ¢alismada,
uluslararasi ticaret, reel gelir biiyiimesi ve finansal gelisim arasinda egbiitiinlesme
oldugu ortaya konulmustur. Boylece, bu {i¢ degisken arasinda uzun vadeli bir denge
iligkisi oldugu ifade edilmistir. Bunlarla beraber, ekonomik biiyiimenin ithalat ve
ihracatla beraber para arzinin biiyiimesini olumlu yonde etkiledigi, ithalatin ise

ithracatin artmasina pozitif katki sagladigin1 gosterir gesitli bulgular elde edilmistir.

Iyke vd. (2016) yaptiklar1 ¢calismada, Bati Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi'nde
finansal derinlesme, ticaret agiklik ve ekonomik bilylime arasindaki baglantiy1
incelemistir. Arastirmanin yapildigi 6rneklemdeki boslugu doldurmak amaciyla
yapildig1 ifade edilen ¢aligmanin, ticari agikligin finansal gelisme-ekonomik biiyiime
baglantisina girdiginde, bu ikili arasindaki nedensel yoniin degisip degismeyecegi
ozellikle arastirilmak istenmistir. Calismada, 1992 - 2009 dénemini kapsayan sekiz
iilkeden olusan bir panel veri kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglara gore ticari
aciklik yoluyla finansal derinlesmeden ekonomik biiylimeye dogru degisen tek yonlii

bir nedensellik ortaya ¢ikmuistir.

Le vd. (2016) Asya ve Pasifik'teki finansal sektor derinliginin belirleyicilerini 26
tilkenin 1995-2011 dénemi verilerini kullanarak incelemistir. Calismada, ekonomik
biiylime agisindan son yirmi yil i¢inde bu boélgelerin diinyanin diger bolgelerinden
daha 1yi performans gosterdigi ve geleneksel olarak banka agirlikli olarak biiyiik
gelismeler kaydettigi ifade edilmistir. Panel veri yontemlerinden dinamik GMM
yontemi kullanilarak yapilan calismada, finansal derinligi temsil etmek i¢in likidite
yiikiimliiliiklerinin GSYH’ ye orani, 6zel sektdrden alacaklarin GSYH’ ye orani,
ticari banka varliklarmin ticari banka varliklar1 ve merkez bankasi varliklarinin
toplamina orani ve bunlarla olusturulan bir kompozit endeks kullanilmistir. Elde
edilen sonuglara gore, daha iyi yOnetim ve kurumsal kalitenin gelismekte olan

ekonomilerde finansal sektoriin gelismesini destekledigini, ekonomik biiyiime ve
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ticaret acikliginin ise gelismis ekonomilerdeki finansal derinligin belirleyicileri

oldugu ortaya ¢ikmistir.

Bunlar disinda yapilan diger baz1 aragtirmalar kullanilan zaman araligi, 6rneklem ve

elde edilen sonug¢ bakimindan Tablo 4’ te verilmistir.

Tablo 4: Ekonomik Biiyiime, Ticari Acikhk ve Bankaciik Sektor Derinligi
Mliskisi Uzerine Yapilan Bazi Cahsmalar

Arastirm
2(‘;;11?;11\1/: Orneklem A\l{:{l Igl Yontem Sonuc
Yili
Ticari agikligin finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime {izerinde etkili
. oldugu bulgusu elde edilmistir.
Klein ve o1 geligmis Yatay Ayrl%elll, gelisgnlllis iilkeler daha tiiari
. ve 1986-1995 ! 9 . g
Olivei(20 lismekt 1976-1995 Kesit, | acikliga sahip oldugundan dolay1
08) genymecte OLS | finansal gelisme ve ekonomik
olan iilke biivii i g . N
iytime bu tilkelerde digerlerine gore
daha fazla oldugu  sonucuna
ulagilmustir.
Ticari agiklik ve ekonomik biiyiime
arasinda pozitif bir baglanti oldugu,
Zombe ve Tunus. Fas Panel | ticari acikligin finansal kalkinmanin
Seshaman ’ 1980-2012 Veri, | tamamlayicisi olarak ¢alistigi, ticari
i (2014) ve Misir GMM | aciklik etkisinin finansal gelisme
degiskeninin varliginda daha belirgin
oldugu sonucu elde edilmistir.
Bir yandan ekonomik biiyiime ve
finansal gelisme arasinda, diger
Zaman | yandan da ekonomik bilyliime ile
Lawal vd. serisi, | ticaretin agiklik arasinda iki yonli bir
Nijerya 1981-2013 | ARDL | esbiitinlesme  oldugu  sonucuna
(2016) sinir ulasilmistir. Bu nedenle, ekonomik
yaklag1 | bliylimeyi saglamak ig¢in, politika
mi1 yapicilarin giiglii bir finansal gelisme
izlemeleri  ve  ticari  agikhigi
artirmalan gerektigi belirtilmistir.
Zaman | Finansal  gelismenin  ekonomik
Polat vd. Giiney serisi, | bliyiimeyi  tetikledigi, = sermaye
. 1970-2011 | ARDL | kullaniminin ekonomik biiyiimeye
(2015) Afrika sinir katkida bulunurken ticaret agikliginin
yaklag1 | ekonomik biiylimeyi engelledigi
mi sonuglarina ulasilmistir.
20 Panel | Analiz sonuglarina gore, yatay kesit
Chortarea | Gelismis, veri, bagimlilign  dikkate  alindiginda,
svd. 17 1970-2007 | Dinamik | finans ve ekonomik biiyiime arasinda
(2015) Gelismekte panel | bir iliskinin olmadigi bulgusu elde
olan {ilke GMM | edilmistir. Bununla birlikte, bu iligki
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ve Panel

ekonomik aciklik degiskeni modele

esbiitiinl | ekledikten sonra yeniden
esme kurulmustur. Bu kez, ticari aciklik
gelisgmekte olan {ilkeler icin daha
onemli hale gelirken, gelismis iilkeler
icinse finansal ac¢iklik daha Onemli
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Uzun
vadede, nedensellik, gelismekte olan
ekonomilerde nedenselligin iki yonlii
oldugu durumlarda, gelismekte olan
ekonomilerde ise finansal gelisimden
kaynaklandig ortaya cikmistir.
Ekonomik biiylime ve ticari agiklik
Panel | birbiriyle iliskili olup aralarinda iki
veri, yonlii nedensellik oldugu sonucu elde
Omrivd. | 12 MENA Dinamik | edilmistir. Benzer sekilde finansal
. 1990-2011 | panel | gelisme ve ticari agiklik arasinda gift
(2015) tlkesi GMM | yonlii bir nedensel iliski oldugu tespit
ve Panel | edilmistir. Son olarak finansal
esbiitiinl | gelismeden ekonomik biiylimeye
esme | dogru tek yonli bir nedensellik
oldugu gozlemlenmistir.
Es biitiinlesme testleri, degiskenler
arasinda uzun siireli bir iliski
oldugunu, Granger nedensellik testi
Zan_wl_n ise, ticari aciklik ve ekonomik
S€MSL, | pijyiime arasindaki uzun vadeli iki
Granger | vsnlii densellik
Seker vd. yonlii nedenselli ortaya
Tiirkiye 1980-2012 ne_densel koymaktadir. Bulgular  ayrica
(2015) III("V"e finansal gelismeden ticari acikliga ve
esbiitinl | 4y vadede ekonomik bliylimeye
eSME | dogru giden tek yonlii nedenselligin
testi yani sira kisa vadede finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iki yonli nedenselligin
oldugunu da géstermistir.
Finansal gelisimimden ekonomik
Panel - 1o 1 .
A - bliyiime tek yonli bir nedensellik,
sya ve veri, 7 R
Le ve Pasifik EGLS ticari agikliktan ekonomik biiyiimeye
Tran-Nam | . .. . 1961-2011 dogru nedensellik, ticari
bolgelerind ve . . .
(2018) Lo liberalizayondan finansal
eki 14 Ulke Granger R . . .
. gelismislige dogru bir nedensellik
Testi e
sonuglari elde edilmistir.
Zaman | Ticari liberalizasyon ve finansal
Kar vd serisi, | gelismenin ekonomik biiylimeye tek
' Tiirkiye 1960-2004 | Esbiitiin | tek oldugu gibi birlikte de pozitif
(2008) . <
lesme | etkisi oldugu sonucuna ulasilmigtir.
testi
Tash ve Zaman | Finansal gelisme ve ticari
Sheidaei fran 1966-2010 | serisi, | liberalizasyonun hem ayri1 ayri hem
(2012) Esbiitiin | de birlikte ekonomik biiylimeyi
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lesme | olumlu yonde etkiledigi bulgularina
testi ulasilmigtir.
Panel | BRICS iilkeleri i¢in ilgili degiskenler
veri, arasinda esbiitiinlesme oldugu, ticari
Rani ve Granger | agikligin .e.konornik bliylimeye
Kumar BRICS 1993-2015 ne_densel olu.m.lu. etkisi ol.dugu ve fmanggl
(2018) tilkeleri lik ve | gelisimin ekonomik biiyiimeyi pozitif
esbiitiinl | etkileyecegi bulgularina ulagilmisgtir.
esme
testi
Tim degiskenlerin duragan olmadigi
Zaman | V€ analizin. uluslararasi ticare:t,
serisi finansal  gelisme ve ekqnprmk
Gokmeno Johanse | BUyUme arasindaki iliskiyi
sluvd. | Pakistan | 19672013 | n | dogruladigi - yoninde ~kamitlar
(2015) Esbiitiin sunmaktadir. Ayrica, elgle edilen
lesme sonuglar, ulpslara.ras1 tlgaret ve
Testi finansal gelismenin  Pakistan'daki
ekonomik biiyiimeyi destekledigini
gostermektedir.
OECD ckonomileri harig, ticari
Panel aglkhgm finaﬁs-bﬁyﬁn?e baglantls'lm
veri, igiﬁgleéldlrecegll{,l ] Lat}n /T;r"neflka
1sinda, acikligin  finans-biiylime
U:OIVV:;IZ 73 iilke 1981-2006 DS:S iligkisi tizerinde olumsuz bir etkisi
(2014) FOLS oldugu ve genel olaral.c, ekonomiler
tahminci on ac;l-k hale ge-hrse ﬁnansa?
leri gelismenin ~ ekonomik  biiylimeyi
tesvik etmeye devam etmeyecegi
sonuglarina ulagilmistir.

2.5. KONVANSIYONEL BANKACILIK VE KATILIM
BANKACILIGI

“Banka’’ kelimesi asag1 genel olarak biitiin diinya dillerinde ‘Italyanca ¢banco’’
kelimesinden geldigi ve bu kelimenin daha sonra ‘“’banka’’ olarak kullanildig
sanilmaktadir. Banco kelimesini Italyancadaki manasi masa, tezgih ya da sira
anlamina gelmektedir. Asirlardan beri bir¢ok degisimi ve gelisimi gostererek bugiine
ulasan bankacilik faaliyetleri teknolojinin de destegiyle gilinlimiizde oldukca
miikkemmel bir hale gelmistir. Bankaciligin baslangict M.O. 3500 yillarina
dayanmakta ve Siimer, Misir, Babil ve eski Yunan medeniyetlerinde bazi bankacilik
benzeri islerinin yapildigr Oriilmektedir. Paranin icat edilmesi, denizciligin ve
ticaretin gelismesi ve Ozellikle ticaret hayatinda paranin degisim arasi olarak

kullanilmas1 bankacilik faaliyetlerinin gelisimini hizlandirmistir. Bu tiir faaliyetler,

56



banka sisteminin gelisimini daha da hizlandirirken, ticaret hukukunun da olugsmasina
neden olmustur. 1157°de ise Venedik Bankasi’nin kurulmasi ile giiniimiiz bankacilig1
baslamistir. 1900’li yillarin baglarina gelindiginde modern bankacilik uygulamalari

baslamistir (Bozdemir, 2007).

Geleneksel bankacilik ayn1 zamanda konvansiyonel bankacilik olarak da bilinmekte
olup bu bankalarin yaninda ya da alternatif olarak giliniimiizde ¢esitli banka tiirleri
faaliyeti siirdiirmektedir. Bu bankalar arasinda en ¢ok dikkat ¢eken iki banka tiirii
konvansiyonel ve katilim bankaciligidir. Konvansiyonel bankacilik ile kastedilen
sey, faiz prensibine dayali olarak faaliyetlerini siirdiiren tiim bankalar olarak ifade
edilmistir. Katilm bankaciligr ise, bunu aksine, faizsiz bir sekilde finansal
faaliyetlerini yiiriiten ve genel olarak Islami ilke ve prensiplerine dayanarak kurulan

bankacilik tiirlerini ifade etmektedir.
2.5.1. Konvansiyonel Bankacilik

Konvansiyonel bankalar, talep oldugunda ya da ihbarli olarak geri 6demek kaydiyla
mevduat seklinde fon toplayan, 6diing ve agik kredi bigiminde avans verebilen, senet
iskonto eden ve satilabilir menkul degerler gibi cesitli finansal aktifleri elinde
bulunduran finansal araci kuruluslardan biridir. Bu kuruluslarin temelinde paranin
ticarini yapmak olan faizli islemler yatmaktadir. Farkli bir anlatimla ifade edilirse, bu
kuruluglar piyasada tasarruf edilen ¢esitli fonlar1 toplayip kabul eden ve bunlari en
verimli bir bicimde kredi ve yatirim islemlerinde kullanan, faaliyetlerinin esas amaci
diizenli bir bi¢imde kredi almak ya da vermek olan bir ¢esit finansal araci

kuruluslaridir.

Konvansiyonel bankalar, bir¢ok farkli faaliyet yiiriitmekte ve 6zellikle az gelismis ya
da gelismekte olan toplumlarda finansal sistemin bel kemigini olusturmaktadirlar.
Ciinkii az gelismis ya da gelismekte olan toplumlarda finansal sistem i¢indeki borsa
ve hisse senedinin pay1 ¢ok az oldugundan finansal sistemin ¢ok dnemli bir kismini
bankalar olusturmaktadir. Konvansiyonel bankalar faaliyet alani olarak fon
toplamak, miisteriler arasinda aracilik faaliyeti yiirlitmek, kredi vermek, para ve kredi
politikalarinin uygulanmasi ve hayata gegirilmesine destek saglamak, yatirimcilara

ve isletmelere finansal destek olmak, projelere ortaklik etmek, cesitli menkul
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kiymetler alip satmak ve kiralik kasalarda miisterilerinin menkul kiymetlerini
koruma faaliyetleri yapar. Bunlara ek olarak, borsa ve hisse senedi faaliyetlerine
fiilen katilmak, ¢esitli yatirrm ve projelerle iilkenin gelisimini desteklemek gibi

hizmetleri ve yonleri de bulunmaktadir.

Bu tiir bankalarda bir miisteriden para alirken verdigi faizli para ile bagka miisteriye
o paray1 satarken yaptig1 fiyat arasindaki fark bu bankalarin kar elde etme kaynagini
meydana getirir. Ayrica, bu tiir bankacilikta, halktan ya da miisterilerden toplanan
yabanci kaynaklarin g¢esitli yatirimeilara ya da firmalara kredi olarak verilmesi bu
bankalarin diger bir kar kaynagini olusturmaktadir. Bankalarin bu sekilde piyasadaki
atil fonlar1 ekonomiye kazandirmalari iilkenin gelismesi acisindan Onem arz
etmektedir. Ancak konvansiyonel bankalar 6zelikle Miisliiman niifusun yogunlukta
oldugu ve etik hassasiyeti bulunan toplumlarda yastik altindaki atil kaynaklarin
ekonomiye kazandirilmasinda yeterince etkili olmayabilmektedir. Bunun en 6nemli
nedeni ise siiphesiz ki miisterilerin ve halkin faiz vb. kuruluslardan dini inang¢larinin

ve etik duyarliliklardan dolay1 uzak durmasidir (Parasiz, 1997).

Iyi isleyen bir ekonomide, yastik altinda yatan tasarruflarin iilke ekonomisine katkida
bulunmasi i¢in yatirima doniistiiriilmesi dnem arz etmektedir. Daha once de ifade
edildigi gibi Tiirkiye ve diger Islam iilkelerinde konvansiyonel bankalar tek basina
piyasada dolagsmayan ya da atil olarak duran tasarruf ve fonlarin toplanmasini
yeterince saglayamamaktadir. Bu nedenle, konvansiyonel bankalarla birlikte katilim
bankalarinin oldugu bir finansal sistemde hem bu tiir faiz hassasiyeti bulunan
kesimlerin tasarruf ve atil fonlarin1 ekonomiye kazandirmak hem de bu iki bankacilik
tiirliniin ayn1 piyasada yer aldigindan dolay1 rekabet halinde olmasi iilke gelisimine

onemli katkida bulunacaktir.
2.5.2. Katihm Bankacihigi

Katilim bankalar1 islami usullere gore bankacilik faaliyetlerini gerceklestiren finans
kuruluglardan biridir. Tanimdan da anlasildigi {izere, bu bankalar her tiirli
faaliyetlerini Islami ilkeler cercevesinde siirdiirmelidir. Katilim bankacili1, 6zellikte
faize dayali olan konvansiyonel bankacilig1 finansal islerinde kullanmak istemeyen

misterileri ¢cekmekte basarili olmus ve bdylece dolasimda olmayan kaynaklar1 aktif
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hale getirerek ekonomiye onemli bir katki saglamistir. Faizsiz bankacilik, sadece
Orta Dogu iilkelerinde degil, ABD ve Ingiltere gibi diger iilkelerde de giderek
yayginlagmistir.

Miisliimanlikta faiz yasaginin gelmesiyle birlikte, o donemden itibaren bir¢ok
Miisliiman tilkede faizsiz olarak calisan kredi toplumlar1 ve kooperatifler, 1960'l1
yillarin baslarinda faizsiz bankacilik kuruluslarinin ilk 6rneginin ortaya ¢ikmasiyla
farkli bir boyut kazanmigtir. 1963-1967 yillar1 arasinda Misir'daki Mit-Ghamr
kentinde mali iliskilerin hayata gegirilmesine yonelik Islami prensipler koymaya
yonelik bir tesebbiis yapildi. Alman tasarruf bankalar1 dikkate alinarak modellenen
Mit-Ghamr tesebbiisii, kirsal kesimdeki kii¢iik tasarruflari biiyiik Olgiide tasarruf
hesaplar1 yoluyla dolasima soktu. Bu tesebbiiste, hesap sahiplerine faiz 6denmedi
ancak bir tesvik olarak, bu kisiler yatirim amaciyla kiiglik kisa vadeli faizsiz krediler
almaya hak kazandilar ve hesap sahiplerinin talep lizerine mevduatlarini gekmelerine
izin verildi. Ayrica, Mudaraba temelinde yatirim hesaplar1 da tanitildi. Bu sekilde
harekete gecirilen fonlar, girisimcilerle kar ortaklig1 ve zarar paylasimina dayanarak

olusturuldu (Zaher ve Hassan, 2001).

Bununla birlikte, ilk faizsiz kurum olan Nasser Social Bank, Misir’ da 1971 yilinda
kuruldu. bir Islam iilkesinde hiikiimetin ilk defa faizsiz bir kurumun kurulmasi i¢in
sagladigr kamu destegi oldu. Nasser Sosyal Bankasi'nin temel hedefleri, yoksul ve

muhtaglara faizsiz krediler saglamakti (Igbal ve Molyneux, 2016: 37)

Daha sonra, Islam Konferans: Orgiitii (IKT) iiyesi iilkelerinin temsilcileri tarafindan
uluslararasi bir finans kurumu olarak Islam Kalkinma Bankasi (IDB) '1n 1975 yilinda
kurulmasi gerceklesmistir. IDB'lerin ana hedefi, Miisliiman diinyasinda ekonomik ve
sosyal gelismeyi, Islamiyet’in ilkeleri dogrultusunda tesvik etmek ve kurulusundan
bu yana bir dizi Islami bankacilik ve finans girisiminin énemli bir finansérii ve

destekeisi olmaktir.

Katilim bankalar1 ile konvansiyonel bankalari ayiran en temel 6zelliklerden biri
katilim bankalarinin faizsiz ¢aligma prensibi oldugu daha once belirtilmistir. Katilim
bankalarmi1 konvansiyonel bankalardan ayiran bir diger 6zellik ise risk paylasim

prensibidir (Ng vd., 2015). Katilim bankalarinda sabit faiz orani sistemi yerine kar-

59



zarar paylasim sistemi bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu temel bilesen olan kar zarar
paylasim  sistemi, Islami finans kurumlarindaki tiim islemleri belirler.
Konvansiyonel bankalarmn en temel enstriimani olan faiz, Islam ve Kur’ an ahlakina
ters diismesi nedeniyle yasaklanmistir. Katilim bankaciligi ¢cogunlukla Miisliiman
tilkelerin ¢ogunlugu olusturdugu Orta Dogu bolgesinde ortaya ¢ikmis ve bu bolge
civarinda hizla gelisimini siirdiirmektedir. Katilim bankacilifinin  bankacilik
sistemindeki yeri Ozelikle son yillarda olduk¢a artmis ve artisimi siirdiirme
egilimindedir. Her ne kadar kapitalist sistemin insa ettigi konvansiyonel bankaciligin
ag1r bir baskist olsa da katilim bankacili gelismeye ve bankacilik sektoriindeki payini
arttirmaya devam etmektedir. Diinyanin katilim bankaciligina olan 6zel ilgisi ¢esitli
sebeplere dayanmaktadir. Bu nedenler arasinda dzelikle Islami bilincin artmasi ve bu
dogrultuda bankacilikta helal iiriinlere olan giiclii talep, katilim bankaciligi
enstriimanlarinda artan cesitlilik, Islam iilkelerinin genelinde ge¢mise nispeten artan
yiiksek refah ve 2008 kiiresel ekonomik krizinin konvansiyonel bankalar yerine bu

tiir bankalara nispeten daha az olumsuz etkileri oldugu seklinde ifade edilebilir.

Katilim bankalarinin her ne kadar diger finans kuruluslarina gore onemli avantajlar
bulunsa da bu bankalarin sahip oldugu bazi Ozellikler onlar icin dezavantaj
olusturabilir. Ornegin katilim bankalarinin en énemli prensiplerinden biri olan reel
sektore dayanmalar1 her ne kadar kriz durumlarinda bu bankalarin daha az
etkilenmesine neden olsa da reel sektorde meydana gelecek olumsuz bir gelisme bu
bankalar1 ¢ok olumsuz yonde etkileyebilir. Bununla beraber, yiiksek riskli daha
yiiksek getiri elde etmeyi saglayan agresif ve spekiilatif yatirim stratejileri, saglam
finansal risk standartlarinin ve genislemede ihtiyati biiylimenin olmamasindan dolay1

Islami finans kurumlarini olumsuz etkilemektedir (Venardos, 2010: 3).

Katilim bankaciligin ortaya ¢ikis sebepleri genel olarak dini, ekonomik ve sosyal
nedenler olmak {lizere ii¢ sinifta toplanmaktadir. Ekonomik nedenlerin basinda,
1970’11 yillarda Miisliman {lkelerin petrol kaynaklarindan elde ettikleri biiytik
gelirler gelmektedir. OPEC’ e iiye llkelerinin o donemlerde petrol fiyatlarinda
yaptiklarr artislar petrol ihrag eden Islam iilkeleri icin dnemli gelir ve birikim kapisi
olmustur. Bununla beraber petro-dolar olarak adlandirilan bu iilkelerin elde ettikleri

gelirlerin bir kismi dig ticaret tasarruflari olarak batili iilkelere kaydigindan bir
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taraftan o lilkelerde katilim bankalarmin kismen gelismesine katki sagladigi ama bu
tasarruflarin disar1 akmasindan dolayr Islam iilkelerinin kalkinma ve gelisimine
olumsuz etki ettigi sdylenebilir (Dogan, 2008). Dini nedenler olarak, Islam dininde
faizin yasak olmasi1 ve Miisliiman niifusunun hizla artmasi bu bankalara olan ihtiyaci
hizlandirmigtir.  Diger bir ifadeyle, Islam dininde paranin kendi ticaretinin
yapilmasinin yasak olmasi faizsiz bankalarin ortaya ¢ikmasmin 6nemli bir nedeni
olmustur. Her ne kadar faiz, sadece Miislimanlar i¢in degil, Museviler ve
Hristiyanlar i¢in de yasak olsa da Museviler sadece kendi aralarinda faizi yasak
olarak nitelendirerek bu yasagi gérmezden gelmektedirler. Sosyal neden olarak ise,
ozellikle kapitalist ekonomik sistemden kaynaklanan gelir adaletsizligini ortadan
kaldirmak ve emek ile sermayeyi beraber finansal sisteme dahil etme ihtiyaci katilim

bankaciliginin dogmasina etki eden sosyal nedenlerdendir.

Katilim bankalari, konvansiyonel bankalardan farkli olarak kar-zarar paylasimi
prensibine dayanarak islem yiirlitmekle beraber konvansiyonel bankalarda yapilan
birgok farkli finansal faaliyeti de Islami ilkeleri dikkate alarak siirdiirmektedir.
Bankacilik faaliyeti olarak yapilan hemen hemen tiim faaliyetler, katilim
bankalarinda Islami prensipler dogrultusunda ve ¢ogunlukla farkli bir isim altinda
hizmet vermektedir. Buna ragmen, katilim bankalarinin kapitalist sistemin temsilcisi
olan konvansiyonel bankalarla rekabet edebilmeleri i¢in gelisimi devam etmektedir.
Katilim bankacilig1 ve Islami finansin ¢agdas uygulamalari kirk yildan uzun siiredir
devem etmekte ve bu alanda yapilan akademik calismalar da 6zellikle son ¢eyrek

asirda dikkat ¢ekici bir diizeyde artmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
PANEL VERI ANALIZI

Panel veri analizi ekonometrik, istatistiksel ve iktisadi ¢alismalar basta olmak iizere
bircok alanda kullanilan 6nemli bir veri analizi yontemidir. Ortaya ¢ikis doneminden
giiniimiize geliserek bu yontem tiizerine bir¢ok ¢esitli modeller ve tahminleyen ortaya
atilarak panel veri analizi gelistirilmistir. Bu ¢alismada, panel veri analizi ile ilgili
tiim modellere ve tahminleyenlere yer vermek ¢alismanin temel konusu olmamakla
beraber ¢ok gilic oldugundan arastirmada panel veri analiziyle ilgili tiim modellerin
ayrintilarina girilmemistir. Bu nedenle bu boliimde, panel veri ve panel veri ile ilgili
baz1 genel modeller hakkinda bilgiler verildikten sonra esbiitiinlesme analizleri ve
calismada kullanilan temel model olan panel ARDL esbiitiinlesme modeli ile bu
model i¢in kullanilan PMG (Havuzlanmis Ortalama Grup), MG (Ortalama Grup) ve
DFE (Dinamik Sabit Etkiler) tahminleyenleri anlatilacaktir.

3.1. PANEL VERI

[statistiksel veri analizinde veriler zaman faktorii dikkate alinarak iic gruba
ayrilabilir. Bunlar yatay kesit verileri, zaman serisi verileri ve bunlarin bilesiminden

meydana gelen panel verilerdir.

Yatay kesit verileri zamanin belirli bir aninda, ¢esitli birimlerden toplanan verileri
ifade etmekte olup birim ile kastedilen birey, firma, hane halki, sektor ve iilke gibi
iktisadi birimleri gdstermek igin kullanilmaktadir. Ornegin; 2015 yilmin Temmuz
ayimnda Istanbul’ da ilgelere gdre otomobil sayisi, ya da OECD iilkelerinin her birine

2016 yilinda gelen toplam turist sayis1 gibi.

Zaman serisi verilerinde ise belirli degisken verilerinin yil, mevsim, ay, giin ya da
saat gibi zaman birimlerine gdre degerini gdsteren veriler bulunmaktadir. Ornegin;

yillik ithalat, aylik ihracat, giinliik altin getirileri gibi.

Bir diger onemli veri tiirii ise panel verilerdir. Eger ayni birime ait veriler zaman
igerisinde izleniyorsa bu tiir verilere panel veriler denir. Panel veri, N sayida yatay
kesit (bireyler, hane halklari, firmalar, {ilkeler) ile T sayida zaman serisi (yillik, aylik,

giinliik) verilerinin bir araya getirilmesiyle meydana gelen iki boyutlu veri biitiinii
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olarak tanimlanabilir (Tatoglu, 2013a). Panel veri ayni iilke, firma, kisi vb. lizerinde
diizenli olarak tekrarlanan gozlemleri igerir. Panel verileri kisi ya da hane halklar
tizerinde uygulanan anketlerle olusturulabilecegi gibi firmalarin ya da tlkelerin
belirli yillara gore ¢esitli ekonomik veya sosyal gostergelerinin bir araya getirilerek
de olusturulabilir. Ornegin OECD iilkelerine ait ekonomik sosyal ya da egitimle ilgili
degiskenleri gosteren cesitli gostergelere ait bazi aylik ya da yillik veriler bir araya
getirilerek yaygin olarak panel veri olusturulmaktadir. Panel veri yOntemi,
cogunlukla 1960’lh yillarda gelistirilmeye ve dikkat c¢ekmeye baslamistir.
Gilintimiizde de halen gelismeye devam etmekte ve bu yaklasimla iliskili ¢esitli yeni
yontemler ortaya atilmaktadir. Panel veri modelleri yapisal olarak temelde statik
modeller ve dinamik modeller olmak tizere iki genel bashik altinda toplanabilir.
Statik modellerde, degiskenlerin birbiri arasindaki mevcut dinamik yapr dikkate
alinmamakta buna karsin dinamik panel veri modellerinde ise bagimli ve bagimsiz

degiskenler birbiri arasindaki dinamik yap1 dikkate alinmaktadir.

Panel veri analizi, 6zellikle son yillarda yaygin ve siklikla kullanilmaktadir. Bunun
en onemli nedenlerinden biri ise, panel veride yer alan karmasik yapinin analizinin
yapilmasinda faydalanilan bilgisayar teknolojilerinin ve paket programlarin
gelismesine ek olarak panel veri olusturabilecek veri setlerinin artmasinin énemli bir
katkist olmustur (Baltagi, 2001: 5-7). Panel veride kullanilan bazi kavramlar
bulunmaktadir. Dengeli panel, her bir birey i¢in ayni sayida zaman gézlemine (T)
sahip olan panel veriye denir. Dengeli panel veride her bir birim karsilik gelen zaman
verisinde herhangi bir eksik gézlem yoktur. Dengesiz bir panelde ise her bir bireyde
farkli zaman gozlemleri (Ti) bulunur. Dengesiz panel veride, birimlere karsilik gelen
gbzlem noktalarinda bazi eksik noktalar bulunmaktadir. Bunlarla beraber uzun panel
veri ve kisa panel veri kavramlar1 da panel veride siklikla kullanilan terimlerdir. Kisa
panel veride, ¢cok sayida birey olup ancak her birinde az sayida gozlem vardir. Diger
bir ifadeyle kisa panel veride, birim sayis1 (N) zaman sayisi (T)’ den biiyiiktiir
(N>T). Uzun panel veride ise, her birey uzun bir zaman gézlemine sahiptir ve her
biri i¢in ayr1 zaman serileri analizine izin verir. Bagka bir deyisle, uzun panel veride,
zaman sayis1 (T) birey sayist (N)” den daha biiyiiktiir (T>N)( Wooldridge, 2009).

Panel veriler, zaman serisi ya da yatay kesit verileriyle ortaya ¢ikarilamayan etkilerin
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Olcliimiiniin yapilmasini saglamakla beraber ¢esitli yonlerden zaman serisi ve yatay
kesit verilerinden daha giiclii yonlere sahiptir. Panel verilerin kullanimi sayesinde
hem yatay kesit hem de zaman serisi verileri kullannomindan dolayr goézlem
sayilarinda artis saglanmakta, bu ise serbestlik derecesinde artis1i saglayacaktir.
Boylece, bircok cok degiskenli analizde gozlemlenen ¢oklu dogrusal baglanti
problemi 6nemli diizeyde azalacaktir. Bunlarla beraber, panel veri analizine getirilen
bazi varsayimlar kisitlarin da azaltmasi ile parametre tahminlerinin giivenilirligi

artacaktir (Matyas ve Sevestre, 1996).
3.1.1. Panel Veri Analizinin Giiclii ve Zayif Yonleri

Ekonometrik analizler yatay kesit ve zaman serisi verileri yerine panel verileri
kullanmak diger iki veri tiirline gore gesitli avantajlar icermektedir. Panel verinin

giiclii yonleri su sekilde siralanabilir (Yerdelen, 2013a):

e Panel veriler, zaman serisi ya da yatay kesit verileriyle ortaya ¢ikarilamayan
cesitli iktisadi sorunlarin analiz edilmesine imkan saglamaktadir. Diger bir
ifadeyle, baz1 degiskenler ya da olgular dogas1 geregi anlik ya da belirli bir
zamandaki Ol¢iimle ifade edilemeyip yatay kesitsel uzunlama verilerle ifade
edildiginden panel veriyi gerektirir. Ornegin klasik iiretim modelleri analizleri,
tilke ekonomilerini derecelerine gore siiflandirmakta ve teknolojik degisiklikleri
gosterebilmekte eksik kalmaktadir. Panel veriler kullanilarak, daha kapsamli
modellerin analizi yapilabilmektedir.

e Panel veride, zaman serisi ve yatay kesit verileri es anli olarak kullanildig1 igin
diger veri tiirlerine gére daha ¢ok gozlem ya da veri ile calisilmasina imkan
taninmaktadir.

e Panel verilerin kullanimi sayesinde hem yatay kesit hem de zaman serisi verileri
kullanimindan dolay1 gézlem sayilarinda artis1 dolayisiyla serbestlik derecesinde
artis saglayacaktir. Boylece, bircok cok degiskenli analizde gézlemlenen ¢oklu
dogrusal baglanti problemi 6nemli diizeyde azalarak ekonometrik tahminlerin
giivenilirligi ve etkinligi artmaktadir. Ornek olarak, dagitilmis gecikmeli
modellerde, bazi bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri birbiriyle ¢oklu

dogrusal baglant1 icerisinde bulunabilmektedir. Panel veriler kullanilarak, bu
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¢esit modellerde bagimsiz degiskenler arasindaki birimler arasi farkliliklar ilgili
modele eklendiginden, c¢oklu dogrusal baglanti sorununun Onemli bir kismi
azaltilmaktadir.

Ekonometrik analizler i¢in kullanilan birimler ¢ogunlukla heterojen 6zellik
gostermektedir. Ote yandan yatay kesit ve zaman serisi analizleri bu heterojenligi
tek basma kontrol altina alamamakta iken, panel veriler bu heterojenligi goz
oniinde bulundurmaktadir. Dolayisiyla yatay kesit verilerde, sadece birimler arasi
farklilik gosterilebilirken, zaman serisi verilerinde sadece birim 6zellikleri ifade
edilebilmektedir. Panel veride ise birim ozellikleriyle beraber birimler arasi
farkliliklar da es zamanli olarak gosterilebilmektedir. Kisaca, panel veriler
bireyler arasindaki gozlenemeyen farkliliklarin etkilerini izole ederek daha
giivenilir sonuclar verebilmektedir.

Panel veri modellerinde, dislanan degiskenlerden dolay1 agiklayici degiskenler ve
hata terimi birbiriyle korelasyon icinde bulunmakta ve bdylece parametre
tahminleri saplamali ¢ikmaktadir. Bu degiskenlerin etki diizeyleri panel veri
kullanilarak kontrol altina alinarak tahminlerdeki sapmalar azaltilmakta veya
biisbiitiin yok edilebilmektedir. Ciinkii korelasyon iliskisi olan kaynagi tespit
edebilmek, tutarli tahminciler elde edebilmeyi saglamak agisindan 6nemli bilgiler
vermektedir.

Panel verilerdeki zamansal siralama ile nedensel ¢ikarimlarda gii¢lii sonuclar elde
edilebilir.

Tekrarlanan giincel gbzlemler gegmise ait tek seferlik yatay kesit aragtirmalardan
daha giivenilirdir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli dinamik iligkinin tahmin edilmesinde panel

verinin kullanim1 avantaj saglar.

Panel veri kullanmanin yukarida ifade edilen faydalari1 ile beraber, bu tiir veri

kullaniminin ortaya c¢ikardigi bazi kisitlamalar ve zayif yonleri bulunmaktadir.

Bunlar su sekilde siralanabilir(Yerdelen, 2013a):

Panel veri modellerinde c¢esitli sapmalar hata terimindeki sapmay1

arttirabilmektedir. Ciinkii modeldeki panel veri modeline ait sapma ile beraber
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yatay kesit veriye ve zaman serisi verisine 0zgii sapmalar bir biitiin olarak hata
payindaki toplam sapmayi ifade ettiginden {i¢ hata payinin beraber ayn1t modelde
olmas1 sapmayi arttirabilmektedir. Bu nedenden dolayi, hata terimi panel veri
modellerinde siklikla sapmal1 olmaktadir.

Panel veri analizlerinde karsilasilan en temel problemlerden biri, veri bulabilmek
ve bunlar1 uygun sekilde diizenleyebilmektir. Ozellikle Tiirkiye ve gelismekte
olan tlkeler ile az gelismis iilkelere ait c¢esitli degiskenlerin panel verisini bulmak
olduke¢a giictiir. Bununla beraber degerleriyle oynanmis bazi veriler ve 6zellikle
bazi anket caligmalarinda farkli sebeplerden Otiirii cevapsiz kalan sorular,
verilerin kisitli olmasina neden olabilmektedir.

Panel verilerde genel olarak birim boyutu yeterli ya da fazla olmasina karsin
zaman boyutu kisa olmaktadir. Bu ise, asimptotik 6zelliklerin genel olarak birim
sayisinin ¢ok olmasindan dolay1 buna bagli olmasini ifade etmektedir. Bu da,
dogrusal olmayan panel veri modelleri basta olmak iizere c¢oziilmesi giic
ekonometrik problemler ortaya ¢ikarmaktadir.

Bazi 6nemli degiskenlerin zamanla degisimi mevcut olmayabilir. Bu ise panel
veri olusturamamaya neden olur.

Degiskenlerin zamanla degisimi 6l¢iim hatalariyla sisirilebilir.

Panel veri sabit bir zaman yapisini igeren veri degerlerini icerir. Fakat siirekli bir
zaman yapisini icerecek sekilde olusturulan veri degerleri daha bilgilendirici ve
giivenilir olabilir.

Panellerden net ¢ikarimlar yapmak icin hala c¢ok gliglii varsayimlara ihtiyag

vardir; ¢linkii zaman i¢inde siralama yapmak nedenselligi yansitmaz.

3.2. DEGISEN SABIT KATSAYILARLA STATiK MODELLER

Panel veri modellerinde agiklayici degiskenler arasinda bagimsiz ve/veya bagiml

degiskenlerin gecikmeli olan degerleri bulunmazsa bu tiir panel veri modellerine

statik panel veri modelleri denir. Degisen sabit katsayilar modeli, modelde

spesifikasyon hatast bulunmazken, tiim Kkatsayilarin esit oldugu Hp hipotezi

reddedildiginde, zaman boyunca ve/veya yatay kesit birimleri arasinda ortaya ¢ikan
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heterojenligi elde etmenin basit bir ¢6ziimii olarak kullanilmaktir (Hsiao, 2003). Bu

modeller esitlik 1 ve 2’ deki gibi ifade edilmektedir (Yerdelen, 2013a);

K

yit:ﬂoi_'_zﬂkxkit_'_uit i=1..N; t=1..T @
k=1
K -

yitzﬂoit+2ﬂkxkit+uit I=1...N; t=1..T (2)
k=1

Esitlik 1 formundaki modellerde, e§im parametresi sabit olup, sabit parametre
birimlere gore farklilik gosterdiginden bu g¢esit modellere “Birim Etkiler Modeli”
denilmektedir.

Esitlik 2 tiirtindeki modellerde, egim parametresi sabit olup, sabit parametrenin ise
zamana ve birimlere gore degiskenlik gostermesi nedeniyle bu tiir modeller zaman

“Birim ve Zaman Etkileri Modeli” olarak da ifade edilmektedir.

Sabit parametresi degisken olan modellerin temel varsayimi, c¢esitli nedenlerle
modelden dislanan degiskenlerin etkilerinin ilgili modelde, hata terimi veya sabit
terim vasitasiyla ifade edilmesidir. Bu modelden dislanan degiskenler su sekilde

siniflandirilabilir (Yerdelen, 2013a: 39);

1. Zamana gore sabit olmakla beraber birimden birime farklilik arz eden
degiskenler (birimlere 6zgii 6zellikleri yansitan degiskenler) “zaman degismezi
degiskeni” seklinde adlandirilmaktadir. Ornegin; firma vasiflari, cinsiyet ve
yetenek.

2. Zamanin belirli bir noktasinda biitiin birimler i¢in sabit olup zaman gére farklilik
gosteren degiskenler “birim degismezi degiskenleri” olarak ifade edilmektedir.
Zaman etkisi de bu grupta degerlendirilir.

3. Hem zamana hem birimlere gore farklilik gosteren degiskenler.

Degisen sabit katsayili modellerdeki onemli varsayimlardan biri, zaman ve birim
boyunca farklilik gosteren dislanmis bazi degiskenlerin tek baslarina etkilerinin
Onemsiz ancak birlikte anlamli olduklar1 kabul edilmektedir. Bununla beraber,
dislanmis olan bu degiskenler, diger tiim modele dahil edilen ve edilmeyen bagimsiz

bir tesadiifi degiskene ait 6zelliklere sahip oldugu diistiniilmektedir. Bu degiskenlerin
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modelde yer almayan etkileri ise, yatay kesit birimi i¢in zaman boyunca sabit; zaman
boyutu iginse yatay kesit boyunca ya sabit ya da her ikisiyle birlikte olabilir. Bu
etkiler ise, regresyon modelinde yer alan sabit katsayilar kullanilarak ortaya

cikarilabilmektedir (Greene, 2003, 285).

Degisen sabit katsayili modeller, panel veri analizinde en uygun regresyon
dogrusunu tercih edebilmek i¢in olduk¢a kullanmisli olmaktadir. Bu dogrultuda,
literatiirde de yaygin olarak kullanilan Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu dikkate

alinabilir;
Voo = M+ By X vt B X + Vi i=1..N; t=1..T 3

Bu modelde y ifadesi, ¢ikt1 logaritmasini, xi,...xk, K girdilerin logaritmalarini temsil
etmektedir. Bu model ile klasik yaklagima ait varsayimlar olan diglanan degisken
dagilimlarinin birbirinden bagimsiz ve 6zdes oldugu ve bunlarin x degiskeni ile
bagimsiz olduklar1 varsayilmaktadir. Bu sebeple otiirii x sart1 altinda biitiin
gozlemler, bunlar1 temsil eden bir isletmeden tesadiifi olarak meydana gelmektedir.
Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu ¢ogunlukla, firmalar arasindaki yonetsel ve bazi
teknik farkliliklara isaret eden fakat zaman boyunca farklilik gosteren degiskenleri

thmal ettiginden dolayi elestirilmektedir.
3.3. DEGISEN SABIT KATSAYILARLA DINAMIK MODELLER

Dinamik panel modelleri, dagitilmig gecikmeli panel ve otoregresif panel veri
modelleri olarak iki baglik altinda incelenebilmektedir. Dagitilmis gecikmeli
modellerde bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degeri modelde ayr1 bir bagimsiz
degisken olarak yer almakta iken, otoregresif panel veri modeller ise bagimh
degiskenlerin gecikmeli degeri modelde ayri bir bagimsiz degisken olarak yer
almaktadir. Cogunlukla dinamik model denilince, otoregresif —modeller
kastedilmektedir. Bu nedenle bu calismada da dinamik panel veriden kastedilen
otoregresif panel veri modelleridir. Veriler, zaman dilimine goére ¢ok sayida yatay
kesitten olustugunda (N> T), genellikle iki tahminci olan Arellano ve Bond (1991)
ve Arellano ve Bover (1995) tahmincileri onerilmektedir. Bunlar, Genellestirilmis

Momentler Yontemi (GMM) tahmincileri olarak adlandirilir. Ancak Roodman
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(2006) GMM tahmin edicilerinin giivenilir olmayan otokorelasyon testinden dolay1
zaman dilimi (T) yatay kesit sayist (N)’ ndan biiylik veriler icin sahte sonuglar
dogurabilecegine isaret etmistir. Bu nedenle, tutarli ve verimli sonuglar elde etmek
miimkiin olmayabilir. Ayrica, Christopoulos ve Tsionas (2004) GMM modelinin
sadece kisa vadeli dinamik panellerde (N>T) uygun oldugunu uzun vadeli dinamik
panellerde (T>N) uygun olmadigini belirtmistir. Ozetle, yukarida bahsedilen tahmin
edicilerin giivenilirligi ve tutarliligi hakkinda siipheler oldugundan, bu tezde panel
ARDL modelini kullanmak tercih edilmistir. Ileriki béliimlerde panel ARDL

yaklagimi ve heterojen dinamik panellerle ilgili metodoloji agiklanmaistir.

3.3.1. Dinamik Panel ARDL, Westerlund (2007) ve Diger

Esbiitiinlesme Analizleri

Ekonometrik calismalarda degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi ¢cogunlukla
dogrudan regresyon analizi ile yapilamamaktadir. Bundan Once, degisken serilerinin
duragan olup olmadiklar1 ¢esitli testlerle tespit edilmektedir. Nelson ve Plosser
(1982)’nin de belirttigi gibi makroekonomik degiskenler 6nemli bir kism1 ¢ogunlukla
duragan olmayip birim kok icermektedir. Birim koke sahip zaman serileri
kullanilarak olusturulan modellerde ortaya ¢ikan sonuglar sahte regresyon problemi
olusturabilir ve bdylece gercek iliskiyi yansitmayabilir. Ote yandan, duragan
olmayan zaman serilerinde degigkenler arasinda esbiitiinlesme var ise yapilan

regresyon analizleri gercek iliskiyi yansitabilmektedir.

Esbiitiinlesme analizi iki ya da daha ¢ok birim koke sahip (duragan olmayan)
serilerin dogrusal kombinasyonlar1 sayet duragan ise bu gesit seriler esbiitiinlesik
olarak tanimlanmaktadir (Engle ve Granger, 1987). Esbiitiinlesme ekonomik olarak
yorumlanacak olursa, sayet iki ya da daha fazla seri, stokastik trendlere sahip
olmalarina ragmen, uzun donemli bir denge iliskisi meydana getirecek bigcimde
birlesiyorsa, bu serilerin zaman igerisinde beraber hareket edecegi ve aralarindaki
farkin duragan olacagi soylenebilir. Bu sekilde, esbiitiinlesme kavraminin genel
olarak ekonomik sistemde zaman igerisinde yakinsanan bir uzun-donem denge

durumunun varhgini ifade ettigi sdylenebilir (Harris, 1995).
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Ekonometrik testlerde duragan olmayan degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek
icin kullanilan gesitli esbiitiinlesme testleri gelistirilmistir. Bunlar arasinda en yaygin
olarak kullanilanlar1 Engel ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve
Juselius (1990), Pedroni (1999, 2004), Westerlund (2007) Error Correction panel
esbiitiinlesme ve Peseran vd. (2001)’ in gelistirdigi panel ARDL egbiitiinlesme
testleridir. Engel ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990), Pedroni (1999, 2004) testlerinde tiim serilerin ya diizeyde duragan ya da ayni
dereceden fark alindiginda duraganlagmalar1 gerekmektedir, aksi halde bu ii¢
esbiitiinlesme yontemi uygulanabilir olmamaktadir. Bu durumda kullanilabilen
onemli esbiitiinlesme testlerinden ikisi Westerlund (2007) Error Correction panel
esbiitlinlesme ve panel ARDL esbiitiinlesme testleridir. Westerlund (2007) Error
Correction panel esbiitiinlesme ve Panel ARDL ile ilgili ayrintiya gegmeden once
yukarida sozii gegen diger esbiitiinlesme analizlerinden kisaca bilgi verilmesi faydali

olacaktir.

Engel ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi, hata terimlerine dayanan iki asamali
Engel ve Granger (1987) testi olarak da bilinmektedir. Bu teknikte temel olarak,
diizeyde birim kok iceren diger bir ifadeyle duragan olmayan ancak ilk farki
alinmasindan sonra duragan olan serilerin, diizey durumunda modellenmesi halinde
uzun donemdeki bilgi kaybindan kagimilabilir. Bu teknikte, Oncelik olarak
esbiitiinlesik olma ihtimali yiiksek olan serilerin OLS teknigiyle tahmini
gerceklestirilmektedir. Ortaya ¢ikan hata teriminin duragan olup olmadig: gelistirilen
cesitli birim kok testleriyle sinanir. Hy: ilgili degiskenler esbiitiinlesiktir hipotezi test
etmekte olup, elde edilen hata terimleri duragan ise yani I(0) ise bu durumda Hy
hipotezi reddedilemez. Engle-Granger (1987) teknigi hesaplanma ve uygulanma
acisindan pratik bir yontem olmakla beraber birtakim eksikliklere ya da
dezavantajlara sahiptir. Bozkurt ve Dursun (2006) bu durum i¢in, sistemde var olan
her bir degiskene dair farkli denklemlerin tahmin edilmesinde, 6rnek olarak iki
degiskenin bulundugu bir sistemde, degiskenlerden birine ait esitlikte kointegrasyon
(esbiitiinlesme) iligkisine rastlanirken, bir diger degiskene ait esitlikte boyle bir
iligkinin gozlenemeyebilecegini belirtmistir. Bu durumun ise degiskenler arasinda

var olan iligkide bir belirsizlik yaratabilecegini ifade etmektedirler. Bununla beraber,
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sistemdeki degisken sayisinin ikiden ¢ok olmasi durumunda ise sozii edilen

yukaridaki gtigliikle tekrar karsilagilmaktadir.

Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme yaklasimi ise sistem
yaklagimina dayanan Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) yaklagimi
olarak da adlandirilmaktadir. Bu esbiitiinlesme tekniginde, Engel ve Granger (1987)
oldugu gibi, diizeyde duragan olmamakla beraber ayni diizeyde biitiinlesik olan
zaman serilerinin esbiitiinlesme iligkisine sahip olup olmadigi arastirmaktadir. Bu
gergevede, maksimum olabilirlik yontemiyle esbiitiinlesik vektor sayisi elde edilerek
vektorlerin elemanlart hususunda hipotezlerin test edilmesi saglanir. Sayet yapilan
test sonucunda herhangi bir esbiitlinlesik vektoriin var oldugu tespit edilirse uzun
donem denge iliskisinin varlig1 s6z konusu olabilmektedir (Choudhry, 1995). Bu
yontem, en fazla r tane kointegre olan vektoriin oldugunu savunan hipotezin en ¢ok
benzerlik tahmini (maximum likelihood) ile bulunmasini saglar. Johansen-Juselius
(1990) esbiitiinlesmeye sahip vektor sayisint hesaplayabilmek igin iki gesit istatistik
onermistir. Bu istatistikler, iz (Trace) istatistigi ve En Biiyiik Ozdeger (Maximum
Eigenvalue) istatistigidir. Burada dikkat edilmesi gereken konu Onerilen

istatistiklerin gecikme sayilarina ¢ok duyarli olmasidir.

Iz istatitigi ve En biiyiik 6zdeger istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

P A
Iz istatistigi (Awrace(r))= —T D_ In(L— 4)

i=r+1

En biiylik 6zdegerler istatistigi (smax(r,r+1))= —1 In(l—/i,ml)
Burada;

Aj: matrislerden ortaya ¢ikan 6zdegerler veya karakteristik kokler
T: gozlem sayisini ifade etmektedir.

Sayet 0zdeger istatistik degeri kritik degerden ve iz istatistik degeri kritik degerden
biiylik ¢ikmasi halinde sifir hipotezi olan es biitiinlesme yoktur hipotezi reddedilir.
Daha sonra ise degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligki tespit edildiginde hata

diizeltme modeli uygulanir.
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Pedroni (1999, 2004) esbiitiinlesme teknigi, degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup
olmadigini test eden bir diger yaygin olarak kullanilan esbiitiinlesme teknigidir. Bu
yontem yatay kesit bagimliliginin olmadig1 varsayimi temelinde iki ana test tiirline
ait testlerin bulundugu toplam yedi test ile degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup
olmadigin1 sinamaktadir. Bu yedi test ¢esidinden dordii grupigi tahmincisini gl ise
gruplararast tahminciyi kullanarak tahminlerde bulunur. Grupic¢i tahmincileri V
istatistigi, panel RHO, panel PP ve panel ADF testlerini icermektedir. Gruplararasi
tahminciler ise grup RHO, grup ADF ve grup PP test istatistiklerinden olugmaktadir.
Panel testleri, iilkeler arasi otoregresif katsayilar1 bir araya getirerek calismaktadir.
Grup istatistikleri testleri ise paneldeki her iilke i¢in otoregresif katsayilarin
ortalamasi tizerinde ¢alismaktadir. Pedroni esbiitiinlesme testinde sifir hipotezi (HO),
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme olmadigini savunurken; alternatif hipotez ise
(H1), degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir. Sifir
hipotezini reddetmek icin, panel V istatistiginin anlamli ve pozitif bir igarete sahip
olmasi gerekirken, kalan tiim istatistiklerin anlamli oldugu ve negatif isarete sahip

olmalart gerektigi varsayilmaktadir (Pedroni, 2004).

Westerlund (2007)’ in 6nerdigi hata diizeltme (Error Correction) panel esbiitiinlesme
testi ise, Engel ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990),
Pedroni (1999, 2004) testlerinin disinda esbiitiinlesme olup olmadigini test etmek
i¢cin kullanilan 6nemli testlerden birdir. Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen bu
yontemde esbiitiinlesme olup olmadigini belirlemek icin dort test kullanmaktadir. Bu
testlerden, ikisi (Gt ve Ga) grup istatistigini diger iki tanesi (Pt ve Pa) ise panel
istatistigini gostermektedir. Grup istatistigi, paneldeki birimler i¢in ¢ikarim yapmay1
saglarken, panel istatistigi ise panelin biitiinii i¢in c¢ikarim yapmaktadir. Bu
yontemdeki temel mantik, bireysel panel {iyeleri i¢in veya panelin tamami i¢in hata
diizeltmesi olup olmadigini belirleyerek esbiitiinlesme olup olmadigini test etmektir.
Bu yontem, birim kok ve yatay kesit bagimlilig1 olmasi durumunda da kullanilabilen
en uygun esbiitiinlesme test yontemlerinden biridir (Gautam ve Paudel, 2018). Hata
diizeltme temelli esbiitiinlesme testleri ¢ok esnektir ve hata diizeltme modelinin hem
uzun hem de kisa stireli spesifikasyonlarinin heterojen bir sekilde belirlenmesine izin

verir (Westerlund, 2007). Westerlund (2007) kiigiik veri kiimeleriyle yapilan ¢alisma
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sonuclarinin gecikme (lag) onciil (lead) ve kernel genisligi gibi parametrelerin
secimine duyarli olabilecegi uyarisinda bulunmaktadir. Bu nedenle, asir1
parametrelendirmeyi Onlemek amaciyla lag, lead ve kernel genisliginin kisa
secilmesi Onerilmektedir (Westerlund, 2007; Demetriades ve James, 2011). Gt ve Ga
grup istatistikleri ile Pt ve Pa panel istatistiklerinin ikisi de esbiitiinlesme yok sifir

hipotezini test etmektedirler.

Panel ARDL esbiitiinlesme testi ise Ozellikle son zamanlarda siklikla kullanilan
esbiitiinlesme testlerinden biridir. Panel ARDL esbiitiinlesme modeli olan Pesaran
vd. (2001)" in yaklasiminin yukarida ifade edilen ve yaygin sekilde kullanilan
esbiitiinlesme testlerine gore ¢esitli listiin yonleri bulunmaktadir. Bunlardan ilki, bu
esbiitiinlesme tekniginde degiskenlerin ayni diizeyde duragan olma sarti olmayip
I(2)’ yi gegmemek sartiyla farkli duraganlik seviyelerinde olmalarina izin
verilmektedir (Kara ve Ozdemir, 2016). Bu ise ekonometrik ¢alismalarda ortaya
¢ikan c¢ok oOnemli bir problem olan ayni diizeyde duraganlik kosulunu ortadan
kaldirarak arastirmacilara 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Ote yandan, diger
esbiitiinlesme testlerinde biiyiik 6rnekleme ihtiya¢ duyulurken bu test ise sinirh
sayida gozlem olmasi durumunda da uygulanabilir olmaktadir. Bununla beraber,
panel ARDL modeli bagimli ve bagimsiz degiskenlerin her ikisinin de gecikmelerini
kullanmasindan dolaytr kisa donemdeki etki durumu dogrudan tahmin
edilebilmektedir (Oztiirk ve Acaravci, 2010). Daha 6nce de ifade edildigi gibi
yapilan duraganlik testi sonucunda sayet seriler farkli diizeyde duragan ise bu
durumda uzun ve kisa dénem analizleri Panel ARDL (Autocorrelation Distributed
Lag: Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model) modeli kullanilarak yapilmaktadir.
Bu model yaklasiminda, y bagiml degisken ve x bagimsiz degisken olmak iizere
uzun donem tahminleri asagidaki ARDL (p,q) modeliyle analiz edilmektedir
(Pesaran vd., 1999):

¥, = i A+ i 05X+l +E; (4)

Burada, i=1,2,..,N toplam iilke sayisini, t=1,2,...T serideki zaman boyutunu, g sabit

etkileri, j=gecikme sayisini, X bagimsiz degiskenler vektoriinii (kx1), Yit-j bagiml
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degiskenin gecikmeli degerini, o, (kx1) Kkatsayilar vektoriinii ve A; bagimh

degiskene ait gecikmelerin katsayisini ifade etmektedir.

Denklem (4)’ te seviye diizeyinde bulunan degiskenler gruplandirildiktan sonra
tekrar diizenlenerek hata diizeltme denklemi olarak su sekilde ifade edilebilir

(Mamun vd., 2013: 570);

s~ g1
AY,=pu,+¢,(Y,  +60" X )+> LAY, +D 5AX,,  ++e, (5)

i=1 =1

Burada, ¢ =—(8/¢) Yi ve Xj arasindaki uzun donem veya denge iliskisini ifade
eder. /l,;modeldeki bagimli degiskenin ge¢mis degerlerinin ve 5,: ise gecikmeli

bagimsiz degiskenlerin kisa donem katsayilarini gostermektedir. Bununla beraber,
hata diizeltme katsayis1 ¢;, bagimsiz degisken(Xj; )’de yer alan degisimi takiben Y’
nin uzun donem denge degerine yakinsama hizina ait ol¢ti degeridir. ¢; degerinin
negatif (¢; <0) sartinin saglanmasi halinde uzun dénem iliskinin oldugundan s6z
edilebilir. Bu nedenle ¢; katsayr degerinin negatif isaretli ve istatistiksel olarak

anlamli olmasi Yj; ile Xj; arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunun kanitidir.

Esitlik (5) temel olarak ti¢ tahminleyici ile tahmin edilebilmektedir. Bunlar; Ortalama
Grup Tahmincisi (MG) (Pesaran ve Smith, 1995), Havuzlanmig Ortalama Grup
Tahmincisi (PMG) (Pesaran vd., 1999) ve Dinamik Sabit Etkiler (DFE)

tahmincileridir.

3.3.1.1. Panel ARDL Esbiitiinlesme Analizi Kullanilarak Yapilan

Deneysel Calismalar

Bu boliimde ¢aligma konusuyla iligkili ve panel ARDL yontemi kullanilarak yapilan
baz1 ¢alismalara yer verilecektir. Konuyla ilgili yapilan ¢aligmalarin bir kisminda
degiskenler arasindaki iligki genel olarak iki degisken ele alinarak panel ARDL
yontemiyle ve bir ya da birden ¢ok tahminleyen kullanilarak bulunmustur. Kimi
calismalarda ise tahminleyenler arasindaki iliski panel ARDL modelini tahmin

edebilen ortalama grup (MG), havuzlanmis ortalama grup (PMG) ya da dinamik
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sabit etkilerin (DFE) {ciliniin beraber kullanilarak sonuglarinin karsilagtirilmasi

yoluyla yiirtitilm{istiir.

Ik olarak, Samargandi vd. (2015)’ in 19802008 déneminde 52 orta gelirli iilkenin
panel verisini kullanarak finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
inceledigi ¢alismaya yer verilmistir. Calismada, geleneksel olarak kabul edilen
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi arttiracagi yoniindeki yaklasimindan farkli
olarak finansal derinlesmenin son zamanlarda yapilan bazi ¢aligma sonuglarinda da
gosterildigi gibi ekonomik biiyiimeyi zit yonde etkileyebilecegi diisiincesinden
hareket edilmistir. Arastirma sonucunda, dinamik bir heterojen panel ortaminda
havuzlanmis ortalama grup tahminlerini (PMG) kullanarak, uzun vadede finans ve
biiylime arasinda tersine ¢evrilmis U seklinde bir iligki oldugu sonucu elde edilmistir.
Ayrica, degiskenler arasindaki kisa donemli iliski 6nemsiz ¢ikmistir. Bu durumun
ise, cok fazla finansmanin orta gelirli iilkelerde biiylime iizerinde olumsuz bir etki
yaratabilecegi seklinde yorumlanmistir. Finansal gelismenin biiylime {izerinde
monotonik olmayan bir etkisinin bulunmasi, bir esik modelinin tahmin edilmesiyle

calismada dogrulanmistir.

Chu ve Sek (2014) 3 farkl: iilke grubu olan yiiksek gelirli, diisiik gelirli ve orta gelirli
gruplarin 1960-2012 doénemi verilerini kullanarak enflasyon ve biiylime arasindaki
kisa donemli ve uzun vadeli iliskiyi arastirdiklart calismada ARDL modelleri
kullanmigtir. ARDL modelini tahmin edebilmek i¢in ortalama grup (MG) ve
havuzlanmis ortalama grup (PMG) tahminleyenlerinin kullanildig1 ¢aligmada, etkin
tahminciyi belirleyebilmek i¢in Hausman testi kullanilmis ve sonu¢ olarak MG
tahminleyeninin her {ilke grubu i¢in etkin tahminci oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
cercevede ekonomik biiyiime, enflasyon ve déviz kuru arasinda uzun ve kisa donemli
dinamik iliskiler oldugu elde edilmistir. Hata diizeltme teriminin diisiik ve orta gelirli
iilkeler icin pozitif ¢iktig1 calisma degiskenler arsindaki uzun donemli iliskinin
varligim tekrar gosterirken yiiksek gelirli iilkeler i¢cin degiskenler arasinda uzun

donemli iliski oldugu ama bunun anlamsiz bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

Unald1 (2011) finansal gelisim, finansal agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki

iliskiyi arastirdigt calismasinda 105 iilkenin 1960-2007 doénemi verilerini
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kullanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, gelismekte olan ve gelismis tilkeler grubundan
olusan panel veri setinin kullanildig1 ¢alismada panel veri ekonometrisindeki yer alan
son donem tekniklerinden panel ARDL ve GMM teknigi uygulanmistir. Elde edilen
sonuglara gore, arastirmadaki g¢esitli degiskenler arasinda iilke gruplarina gére uzun
donemli ve kisa donemli bazi iliskilere rastlanilmistir. Ayrica, elde edilen sonuglar
gostermektedir ki, finansal agikliktan en yiiksek diizeyde fayday: elde eden yiikselen
piyasa ekonomileridir. Calismadaki bir diger 6nemli sonug ise, gelismekte olan
iilkelerin finansal olarak agilma politikalarina hiz vermeden evvel kurumsal
gelismislik diizeylerini daha da iyilestirmeleri, aksi halde finansal entegrasyonun

uzun dénem g6z Oniine alindiginda biiylimeye sekte vuracagi vurgulanmistir.

Ahmed (2017) 44 petrol ihra¢ eden tilkenin 1984-2013 donemi panel verilerini
kullanarak dogrudan yabanci yatirimin uzun dénemli belirleyicilerini ve dogrudan
yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi bu iilke gruplar
cercevesinde incelemektedir. Bu amagla, panel ARDL modeliyle beraber GMM
modeli kullanilmigtir. Panel ARDL modelini tahmin etmek i¢in arastirmaci siklikla
Ortalama Grup tahmincisi (MG) ve Havuzlanmis Ortalama Grup tahmincisi (PMGQG)
modeli kullanarak uzun vadede tutarli ve verimli tahminler sunmustur. Elde edilen
sonuglara gore, “ticari a¢iklik” ve “bilesik risk” uzun vadede petrol ihrag eden
tilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlarin en 6nemli belirleyici degiskenleri olarak
elde edilmistir. Ayrica, DY Y'nin petrol ihra¢ eden iilkelerde ekonomik biiyiimeye

katkida bulunmadigi sonucu elde edilmistir.

Rafindadi ve Yosuf (2013) 38 Sahra Alt1 Afrikasi tlkesinin 1980-2011 yillar
arasindaki verilerini kullanarak kisa ve uzun vadeli finansal gelismenin ekonomik
biiyiime tzerindeki etkisini incelemistir. Calismada analiz yontemi olarak panel
ARDL modelini kullanan arastirmacilar, olusturulan modeli tahmin etmek i¢in MG,
PMG ve DFE tahmincilerini kullanmigtir. Calismanin bulgulari, finansal
kalkinmanin, uzun dénemli MG modelinin disinda, se¢ilen 6rneklemin tamaminda ve
PMG, MG, DFE modelleri kapsaminda uzun ve kisa donemde anlamli pozitif bir
etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla beraber, yapilan Hausman testi
sonucunda etkin tahmincinin PMG tahmincisi oldugu elde edilmis ve PMG

tahmincisi sonuglarina gore 6zellikle sadece finansal gelisme ve ticari agikligin kisa
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donemde ekonomik biiyiimeye olumlu etkide bulunduguna isaret edilmistir. Ayrica,
ekonomik biiylimeye uzun donemde etki eden bir bagka Onemli faktoriin sabit

sermaye birikimi oldugu ortaya konulmustur.

Akincr vd. (2015) arastirmalarinda 1995'ten 2011'e kadar AB ’ye {liye iilkeler i¢in
merkez bankasi bagimsizligi, finansal bagimsizlik ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Bu baglantiy1 incelemek i¢in, Pesaran vd. (2001) tarafindan
sunulan panel ARDL sinir testi modeli kullanarak iki asamali bir yol izlemis. Ik
asamada, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi, panel ARDL esbiitiinlesme
sinir testi yaklasimi kullanarak incelemektedirler. Ikinci asamada ise, degiskenler
arasindaki kisa vadeli iligskiyi arastirmak icin dinamik bir hata diizeltme modeli
kullanmaktadirlar. ARDL simir testi yaklasimi baglaminda, degiskenler arasindaki es-
biitiinlesme baglantilar1 arastirilmis ve sonuglar, ekonomik biiylime siirecinin,
merkez bankasi bagimsizliginin ve finansal 6zgiirligiin birbiriyle biitiinlestigini,
baska bir deyisle uzun siire birlikte hareket ettiklerini gdstermektedir. Bu nedenle,
merkez bankasi bagimliligi ve finansal ozgiirliikteki herhangi bir degisikligin,
ekonomik biliylime siirecindeki degisikliklere olumlu ydnde yansiyacag:
belirtilmistir. Bununla birlikte, kisa donem dinamiklerine yonelik bulgularin uzun

donemli tahmin sonuglariyla ayni dogrultuda oldugu sonucu elde edilmistir.

Ren vd. (2012) caligmalarinda, kurumsal degiskenlerin, se¢ilen MENA (Orta Dogu
ve Kuzey Afrika) iilkelerinde dogrudan yabanci yatirrm (DYY) girisine etkisi
arastirilmaktadir. Bu calismada, bir panel ARDL modeli ve buna bagl olarak
Havuzlanmig Ortalama Grup (PMG) tahmincisi kullanilarak ilgili degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donemli iligkinin olup olmadig1 incelenmektedir. Bu ¢alisma,
yatinm profili, i¢ karigiklik, demokratik hesap verebilirlik, biirokrasi kalitesi ve
siyasette askeriyeni rolii gibi ¢esitli kurum degiskenlerine odaklanmaktadir. Ampirik
bulgular, yatirim profili, i¢ ¢catisma ve biirokrasinin DYY girisini etkilemede olumlu
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Bu baglamda,
MENA iilkelerindeki politika yapicilarinin  yabanci yatirimeilart  ¢ekebilmek
amaciyla yerli kurumlarin kalitesini arttirarak ve bu kaliteyi koruyarak DYY dostu

politikalar uygulanmasi tavsiye edilmektedir.
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Arif vd. (2017) arastirmalarinda, ticaretin enerji tiiketimi iizerindeki etkisini dort
petrol ithalat1 yapan, yogun niifuslu ve gelismekte olan Asya {ilkeleri olan Pakistan,
Hindistan, Cin ve Banglades ekonomilerinin verilerini kullanarak incelemeyi
amaclamistir. Calisma, 1972'den 2011'e kadar olan donemi kapsamakta olup
verilerin yatay kesit bagimli oldugu bulunmus ve buna bagli olarak verilere ikinci
nesil birim kok testlerinden CIPS panel birim kok testi uygulanmistir. Daha sonra,
degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya cikarabilmek i¢in panel koentegrasyon ve
Havuzlanmis Ortalama Grup tahmin yaklagimlar1 kullanilmistir. Ampirik sonuglar,
enerji tiiketimi ile ticari agiklik arasindaki uzun donemli iliskiyi dogrulamakta ve
ticaretin enerji tiiketimi iizerindeki etkisinin pozitif yonde oldugunu dogrulamaktadir.
Bu cercevede, uluslararasi ticaret, enerji talebini ve ekonomik faaliyetleri arttirdigi
ancak yiiksek enerji talebi, enerji tiiketimini olumsuz yonde etkileyen ve dolayisiyla

enerji tiiketimini azaltan yiiksek enerji fiyatina neden oldugu ifade edilmistir.
3.3.1.2. MG (Ortalama Grup) Tahmincisi

Hata terimi ile regresyonlarin ortalama farklar1 arasindaki korelasyondan
kaynaklanan sapmalar nedeniyle, panel veri modellerinde standart ARDL
modellerinin  kullanimi karmasik olabilmektedir (Kose, 2017). Bu dinamik
panellerdeki heterojen egimlerden kaynaklanan yanlilik problemini ortadan
kaldirmak gidermek igin Pesaran ve Smith (1995), Ortalama Grup (MG) tahmincisini
Onermistir. MG tahmincisi, tek tek iilkeler icin ARDL modellerinden alinan uzun
donemli parametrelerin ortalamasini alarak panel i¢cin uzun dénemli parametreleri
elde eder. Diger bir ifadeyle, ortalama grup tahmincisi (MG), modeli tahmin ederken
ARDL spesifikasyonlarinin parametrelerine herhangi bir sinir ya da kisitlama
getirmez ve modeldeki uzun dénem parametrelerini bireysel ARDL kestirimlerinden
elde ettigi uzun dénem parametrelerinin ortalamasimi kullanarak elde eder. Ornegin

ARDL modelinin asagidaki gibi oldugu farz edilirse;
Y, = +7iYi,t—1+ﬂiXit + it (6)

Burada, i= 1,23,...,N ile ifade edilen iilkeler olmak {izere, uzun dénemli parametre
olan & ;
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o L

i 1-y (7)

seklinde ifade edilir. Bu c¢ercevede tiim panel icin MG tahmincileri asagidaki
esitliklerdeki gibi ifade edilebilir;

1 N
W;ei 8

A

0 =

4 =128 ©)

Yukaridaki denklemler, modelin her iilke i¢in ayr1 ayri regresyonlar1 nasil tahmin
ettigini ve {lkelerin tek tek katsayilarini, tahmin edilen katsayilarin agirliksiz
ortalamast olarak nasil hesapladigini gostermektedir. Bu durum modele herhangi bir
kisitlama getirmez. Tiim katsayilarin uzun vadede ve kisa vadede degismesine ve
heterojen olmasina izin verir. Bununla birlikte, bu yaklasimin tutarli ve gecerli
olmasi i¢in gerekli kosul, verilerin yeterince genis bir zaman serisi boyutuna sahip

olmasidir (Peseran vd., 1995).

Bu tahmincinin zayif noktalarindan en temeli paneli olusturan bazi parametrelerin

birimler arasindaki degerinin ayni olmasina izin vermesidir.

3.3.1.3. PMG (Havuzlanmis Ortalama Grup) Tahmincisi

Panel ARDL modeli i¢in Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan gelistirilen bir
diger tahminci ise Havuzlanmig Ortalama Grup ya da Pooled Mean Group (PMG)
diye ifade edilen tahmincisidir. Bu tahminci ortalama grup tahmincisine benzer
olmakla beraber ortalama grup tahmincisinin temel eksikliklerinden biri olan belirli
parametlerin  birimler arasinda ayn1 degerde olmasi smrhilifint  ortadan
kaldirmaktadir. Bununla beraber sabit sayinin, hata varyanslariin ve kisa donemdeki

parametrelerin iilkeden iilkeye farkli olmasina izin vermektedir.

PMG tahmin edicisinin diger yaygin olarak kullanilan dinamik panel veri tahmin
edicilerinden Pedroni (2000)' in tam modifiye edilmis OLS (FMOLS) tahmincisi,
Pedroni (2001a)'nin panel dinamik OLS (DOLS) tahmincisi, Arellano ve Bond
(1991) 'un GMM tahmincisine kiyasla birka¢ avantajlar1 vardir. DOLS ve FMOLS,
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bagimli ve bagimsiz degiskenlere birim kok uygulayabilmek icin 6n test yapilmasini
ve biitiinlesik regresyonlar arasinda es biitlinlesme yapabilmek icin On test
yapilmasini gerektirir. Bu tahmin edicilerde, tahmin edilen esbiitiinlesme vektoriiniin
bir pargas1 gibi goriinmeyen duragan degiskenler genellikle ortadan kaldirilir
(Pedroni, 2000, 2001b). Omegin, degiskenlerden herhangi biri (6rnegin banka
kredisi) 1(0) ve digerleri (6rnegin GSYH ) gibi 1(1) olursa DOLS / FMOLS tahmin
edicileri ayn1 dereceden biitiinlesik olma sirasin1 korumak icin baz1 degiskenleri
modelden diisiirecektir. Bu ise kurulacak model i¢in 6nemli bir zafiyet olusturacaktir.
Bu nedenle, bu dinamik panel veri tahmin edicileri bu arastirmada kullanilmamustir.

PMG tahmincisinde bu tahmin edicilerde olan zafiyet durumu s6z konusu degildir.

Ote yandan, GMM tahmincisine bakilacak olursa, Pesaran vd. (1999) dinamik panel
veri modeli icin GMM tahmincisinin kullanilmasinin uzun dénem katsayilarinin
tutarsiz ve yaniltict olmasina neden olabilecegini dne stirmektedir. Bununla beraber,
panel verinin zaman degeri biiylikk oldugunda problem daha da biyir. GMM
tahmincisinde modeller ¢ogunlukla kisa zaman serileriyle sinirli oldugundan bu
tahminci sadece kisa siireli dinamikleri yakalar ve degiskenlerin duraganligi bu
tahmincide g6z ard1 edilir. Bu nedenle, tahmin edilen panel modellerinin uzun vadeli
bir denge iliskisini mi yoksa sahte iligki mi oldugunu ag¢iklamamaktadir
(Christopoulos ve Tsionas, 2004). Ek olarak, GMM’ de esdeger bagiml
degiskenlerin egim katsayilar1 iizerinde homojenlik varsayimlarinin uygulanmasi

ciddi onyargilara yol agabilir (Kiviet, 1995).

Birbirine benzer 6zellik gosteren iilkeler ig¢in degiskenlerin uzun dénemde homojen
olmasi ile baglantili olarak kisa donemde degiskenlerin heterojen olmasi beklenen bir
durumdur. Bu o6zelligi en iyi tasiyan ve degiskenler arsindaki iliskiyi tahmin

edebilecek tahmincilerden biri bu nedenle PMG tahmincisidir.
3.3.1.4. DFE (Dinamik Sabit Etkiler) Tahmincisi

Panel ARDL modeli i¢in siklikla kullanilan bir diger tahminci ise Dinamik Sabit
Etkiler veya Dynamic Fixed Effect (DFE) olarak adlandirilan tahmincidir. Dinamik
sabit etkiler tahmincisi, PMG tahmin edicisine olduk¢a benzemekte ancak

esbiitiinlesme vektoriiniin katsayisini, uzun vadede tiim paneller boyunca esit olacak
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sekilde sinirlamaktadir. Ayrica, DFE modeli ayarlama katsayisinin ve kisa donem
katsayisinin esit olmast seklinde kisitlama getirir. Dinamik sabit etkiler modeli,
panele 0zgii kesismelere izin verir. DFE ayrica grup ici korelasyona izin verirken
standart hatay1r hesaplamaktadir. Baltagi vd. (2000) 'de ele alindig1 gibi, DFE
modelleri hata terimi ile gecikmeli bagimli degisken arasindaki igsellikten dolayi
esanli sapmali bir denkleme sahiptir. Bu i¢selligin boyutunu 6lgmek i¢in Hausman
testi yapilmaktadir. Ote Yandan, PMG ve MG tahmincileri igin de gegerli oldugu
gibi, DFE tahmincisi maksimum olabilirlik tahminleri ile hesaplanmaktadir (Asteriou
ve Hall, 2007).

3.3.1.5. Hausman Testi: MG, PMG ve DFE Tahmincileri Arasinda

Secim

DFE, MG ve PMG arasinda se¢im yapmak icin genellikle Hausman testi
kullanilmaktadir. Hausman testi, iki tahminci arasindaki en uygun se¢imde tutarlilik
ve etkinlik arasindaki dengeyi baz alarak segim yapar. ilk olarak MG ve PMG
tahmin edicileri arasindaki farki hesaplar, sonra da (etkin modelin varyans-kovaryans
matrisi  tarafindan Olceklendirilen) ki-kare dagilimindaki kritik  degerlerle
karsilastirir. Ayrica, Hausman testi, DFE tahmincisinin MG tahmincisine karsi
gegcerliligini de kontrol eder. Homojen uzun siireli esneklikler varsayimi altinda, hem
PMG hem de MG tahmin edicileri tutarhidir. Fakat eger gercek uzun donemli
parametreler heterojen ise, PMG tahmincisi etkin olmayan ve tutarsiz tahminler
tiretecektir. Bu durumda, MG tahmincileri tutarlidir. Hausman testinde sifir hipotezi
ilk yazilan tahmincinin ikinci tahminciden daha etkin oldugunu ifade etmektedir.
Hausman testi sonucu olasilik degeri 0,05’ten kiiciikse sifir hipotezi reddedilerek

alternatif hipotez kabul edilmektedir.

3.4. PANEL VERIDE BIiRIiM KOK VE DURAGANLIK ANALIZi

Panel veri analizi, yatay kesit birimler ile zaman serilerinin birlikte kullanilmasindan
olustugu icin zaman serilerinde karsilagilan sorunlar1 da icermektedir. Zaman
serileriyle yapilan ¢aligmalarda oldugu gibi degiskenlerin duragan olup olmadig: ve
birim kok dereceleri ayn1 olan degiskenler arasinda esbiitiinlesme var olup olmadigi

arastirtlmalidir. Duragan olmayan verilerden elde edilecek regresyon tahminleri
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sapmali (biased) ve yaniltici olmaktadir. Bu nedenle, ampirik ¢alismada kullanilacak
degiskenlerle beraber kompozit endeks degiskeninin de belirlenmesinden sonra bu
asamada degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini tespit etmek ve birim koke sahip olup
olmadiklarmi smamak amaciyla duraganlik analizi uygulanmistir. Duraganlik bir
serinin ortalamayla beraber, varyansi ve iki donem arasinda olan ortak varyansinin
zaman igerisinde degismemesi ve sabit kalmasi anlamina gelmektedir. Duraganlik
analizi yapildiginda sayet seri seviyede (level diizeyinde) duragan degilse, genellikle
serinin ilk farki (first difference) alinarak onun duragan hale getirilmesi saglanir.
Eger seri ilk farki alindiktan sonra duraganlasirsa birinci derecen duragan yani I(1)
diye adlandirilir. Literatiirde ¢aligmadaki verilerin birim kok igerip igermedigini
saptamak icin kullanilan cesitli panel birim kok testleri vardir. Bu caligmada
duraganlik analizinin yapilmasi i¢in literatiirde en ¢ok kullanilan birinci ve ikinci
nesil birim kok testleri kullanilmistir. Birinci nesil birim kok testlerinden Levin-Lin-
Chu Levin vd. (2002) testi, Im-Pesaran-Shin (IPS) testi Im vd. (2003) ile ADF—

Fisher ki-kare ve PP—Fisher Chi- Ki-kare testleri kullanilmistir.
3.4.1. Levin-Lin-Chu (LLC) Birim Kok Testi

Levin-Lin-Chu (LLC) testi temelde Augmented Dickey-Fuller (ADF) testlerine
dayanmaktadir. Bu test, bireysel birim kok testlerinin, dengeden oldukg¢a kalic
sapmalara sahip alternatif hipotezlere karsi sinirli glice sahip oldugunu savunmustur.
Bunun ise ozellikle kii¢iik 6rneklerde daha siddetli oldugunu belirtmistir. LLC ise
bireysel birim kok testleri yapmaktan daha giicli bir panel birim kok testi
onermektedir (Baltagi, 2008). Asagidaki Esitlik 22” de test edilen hipotezlerde, bos
hipotez, her bireysel zaman serisinin bir birim kok icermesini, alternatif hipotez ise

her zaman serisinin birim kok icermedigini yani duragan oldugunu ifade etmektedir.
pi

Ayit = pyi,t—1+Z(9iL AYit - L+ amilmt + &it (m =1, 2,3) (22)
L=1

Burada ami modelleri ifade eden m=1,2,3 i¢in katsayilar vektoriinii belirtmekte,
Omtise deterministik olan degiskenler vektdriinii gostermektedir. Burada 6zellikle,

dit =( bos grup), dyx = {1} ve d3={1.,t}’ yi gostermektedir. p;’ nin gecikme
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derecesinin ne oldugu bilinmediginden, LLC testlerinin yapilabilmesi i¢in ii¢

asamadan olusan bir siire¢ takip edilmistir (Baltagi, 2008; Kubar, 2014):
1: Her bir yatay kesit birimi i¢in farkli ADF regresyonlar1 uygulanmali.

2: Uzun donemli standart sapmalarindan hareket ederek kisa donemli standart
sapmalara dogru ilgili tahmin yapilmaktadir. Bununla beraber, bos hipotezin birim
kokiin oldugu varsayimi altinda, modelin uzun dénem (long-run) varyansi tahmin

edilmeli.
3: Panel test istatistikleri hesaplanmali.

LLC testi, test istatistiksel degerlerinin ve regresyon tahmin edicilerinin (estimator)
asimptotik 6zellikleri birim kok olmayan duragan panel verilerden meydana gelen
Ozelliklerin bir karisimidir. Zaman serisi literatiirde sadece bir zaman serisinde olan
birim kok test istatistiginin dagilimlarinin standart olmayan dagilim olmasinin tersine
(Phillips ve Ouiliaris, 1990), panel regresyon tahmin edicileri ile ilgili test
istatistikleri dagilim olarak smirlayict normal dagilim gostermektedir. Bununla
beraber, dikkat edilmesi gereken durumlardan biri de gecikmeli bagiml degiskenin
sahip oldugu katsay1 panelde yer alan biitiin birimler arasinda homojen bir sekilde
kisitlandigr i¢in deterministik olan 6gelerin bu model icerisinde heterojenligi
saglayan onemli bir kaynaktir. Buna ek olarak, bir birim kokiin var olmasi, hem
tahmin edicilerin yakinsama oranlarint hem de t-istatistiklerinin T—&oldugu

hallerde N— gittigi halden daha fazla olmasina neden olur (Barbieri, 2006).

3.4.2. Im-Pesaran-Shin (IPS) Birim Kok Testi

Bir diger panel birim kok testli Im-Pesaran-Shin (IPS) testidir. Bu testi diger
testlerden ayiran temel seylerden biri, kiiciik 6rnek ozelliklerinin diger panel kok
testlerinden daha tistiin oldugu i¢in tercih edilmektedir. IPS birim kok testi temelde
Yit degiskenindeki katsay iistiinde heterojenlik saglayarak LLC testini genisletmistir
(Kubar, 2014). Bu sebeple birgok kok testi sonuglarinin bir araya getirilmesinde
avantajli bir yol olarak diisiintilebilir. Mandala ve Wu (1999) yaptiklar1 Monte Carlo
simiilasyonu kullanarak IPS testini LLC ile karsilastirarak giicinii sinamis ve

asagidaki sonuglara varmistir;
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1. LLC uygulamada daha az dikkat ¢eken ve genellikle kisitt fazla oldugundan
sinayacagi hipotezler de dar bir alan teskil etmektedir.
2. Im-Pesaran-Shin, LLC testi ile IPS testlerinin gliciinlin karsilagtirmasini da sinar

ve LLC testinin IPS testinden daha zayif oldugunu savunur (Kunst vd., 2011).

Fakat bu iki testin giiclerinin birbiri ile kiyaslanmasinin gegerli olmadig ifade
edenler de vardir (inal, 2009). Bunun nedeni ise her ne kadar bos (null) hipotezler bu
iki testte de birbirinden farkli olmamasina ragmen, alternatif hipotezler ise farklidir.
Bununla beraber, Levin-Lin-Chu testi otoregresif parametrelerin homojen olmasini
esas alir (esasta hata varyanslari ile hatalarin serisel korelasyonlarinda heterojen
olmalarina ragmen). Bir diger ifadeyle, Levin-Lin-Chu testi karma regresyon
temellidir. Diger yandan, IPS testi ise otoregresif parametrelerin heterojen olmasina
dayanir. Bir diger tabirle IPS dinamik ve heterojen yapiya sahip panel veri analizleri

adina gelistirilmistir.

IPS testinde, karma verilerden daha ¢ok N birime sahip yatay kesite ayr1 birim kok
testi uygulanir. Ilgili test de gruplarm ortalamalarmin hesaplandigi ADF test
istatistigine kullanilir. Seride bulunan tiim birimler (yatay kesit i¢in) farkli bir ADF
belirlenip IPS birim kok testine baglanir;

pi
Ayit = pYi,t-1+ Zé’il_ AYit - L+ amilmt + git (m =1, 2,3) (23)
=

IPS testinde bos hipotez biitlin birimlerin duragan olmadig1 yani hepsinin bir birim

koke sahip oldugunu ifade eder.
Ho: pi=0 Vi

Alternatif hipotez ise, bazi birimlerin (tiim birimlerin degil) birim kdke sahip

oldugunu ifade etmektedir.

. [ pi<0 1=1,2,3,..,N1 i¢in
HL U pico i=NwL.o N icin
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IPS testi, her bir birim i¢cin ADF deterministik kismi ile gecikme sayisinin tespit
edilmesini gerekli kilmaktadir. Bununla beraber bu birim kok testinde bireysel sabit

veya bireysel sabitle beraber trend terimleri kullanilabilmektedir.

IPS testi istatistigi ise, soyle ifade edilebilir (Baltagi, 2008);

- 1 N
Nt = — thi (24)
N =1

tpi “pi = 0 tiim i’ler i¢in” olan bos hipotez test etmek icin t-istatistigi oldugunda, o

zaman test, bireysel birim kék testlerinin ortalamasini temel alan t istatistigidir.

T sonsuza giderken (T—) bireysel istatistikler, bagimsiz olarak ve ayni bigimde
dagilirlar. Bunun sonucunda, Lindberg-Levy MLT (Merkezi Limit Teoremi)’ in
kullanim1 da yatay kesit birim ortalamalarinin N sonsuza yoneldiginde normal
dagilim yakinsamasina benzemesi i¢in yeterli olur. Bu ise IPS istatistiginin normal
sinirlayict dagilimi meydana getirmesinde temel varsayim oldugunu apacik sekilde
ifade eder. Benzer bir diger sonug¢ ise N ile T sonsuza giderken varsayimi ile de

olusturulabilir (Giiven ve Mert, 2016 ).

3.4.3. Augmented Dickey-Fuller (ADF)-Fisher Ki-Kare Birim Kok
Testi

Birim kok testlerinde kok istatistiginin hesap edilmesindeki genel mantik,
Ayt =ao+az+oYt-1+ &t (25)

regresyon modelinde =0 olup olmadigini sinamaktir. Hesaplama sonucunda =0
olduguna ulasildig takdirde y: 'nin birim kok icerdigi sdylenir. Hata terimleri sayet

ardisik bagimli ise regresyon modeli Esitlik 26’ da ifade edilen sekilde yazilir.

P
Ayt =ao+az+0SYi-1+ Y Silyt —1+er (26)

i=1
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Buna dayanarak, p maksimum gecikme sayisini, i birim etkilerini, 8 { zaman
etkilerini, {; zaman egilimini gostermek tiizere Esitlik 27 de Genisletilmis ADF

(Augmented Dickey Fuller) modeli denilmektedir (Kubar, 2014).

AYit = pYit -1+ o+ St + ai + Gt + Uit (27)
i=1,2,...N t=12,..,T

Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi Dickey Fuller (DF) testinin
gelistirilmis seklidir. DF testinde otokorelasyon géz oniinde bulundurmadigindan
zay1f bir birim kok testidir. ADF birim kok testi seride otokorelasyon oldugu zaman
ve bagimli degiskenin gecikmeli degiskenleri denklemde yer aldiginda birim kokiin
varligimi test etmek i¢in kullanilmaktadir. Asagidaki tic model sirasiyla saf rastgele

yiirliylis, drift ile rasgele yiiriiylis ve drift ve trend ile rastgele yliriiyiisii temsil

etmektedir;
P
Ayt:;/yt_1+2ﬂi Ayt -1+ &t (28)
i1
p
Ayt:ao+7/yt71+z,8i AYt -1+ &t (29)
i=1
p
Ayt=3.0+]/yt71+a2t+2,3i Ayt -1+ &t (30)

i=1
Yukaridaki iic modelde bos hipotez Hp: Y = 0 ve alternatif hipotez Ha: y <0. Eger
ADF test istatistigi (gecikmeli bagimli degiskenin t istatistigi) kritik degerden daha
az ise, sifir hipotezini reddeder ve serinin duragan (birim kok yoktur) olduguna karar

verilir.
3.4.4. Phillips-Perron (PP)-Fisher Ki-Kare Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (DF) testinde temel varsayim, hata terimlerinin homojen bir dagilima
sahip oldugu ve bagimsiz dagildigi varsayimidir. Bu varsayim, DF testinin
uygulanmasini oldukga kisitlamaktadir. Phillips-Perron (1998) DF testini biraz daha
genellestirerek  hata terimlerinin  dagilimmin  homojen olmasit varsayimini

yumusatmistir. PP testi birim kok testi bu nedenle bir ¢esit degistirilmis ADF testi ve
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DF testidir. ADF birim kdok testi, DF birim kok testini otokorelasyon sorununa karsi
modele gecikmeli degerleri ekleyerek diizeltirken, buna karsin Phillips-Perron
testinde test istatistigi diizeltilerek sorun teskil den otokorelasyon problemi ortadan
kaldirilmaya calisilmaktadir. Bu test de ADF testinde oldugu gibi hata terimlerinin
birbiri arasinda igsel baglant1 sorununun(serial correlation) olmadigi ve homojenlik

varsayimi zorunlu degildir.

3.5. YATAY KESIT BAGIMLILIGI TESTi

Yatay kesit birimi olan iilkelerin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi altinda
serilerin birim koke sahip olmadigi diisiincesiyle yiiriitiilen ve birinci nesil birim kok
testleri olarak adlandirilan belli bagh testler vardir. Diger taraftan, panel veriyi
meydana getiren {iilkelerin bir diger ifadeyle yatay kesit birimlerinin bir digerinden
bagimsiz veya bagimli olmasini dikkate almak elde edilecek arastirma sonuglarinin
dogrulugu agisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Yatay kesit bagimliligi kavrama,
paneldeki birimlerden herhangi birinde olusan soktan, biitiin yatay kesit birimlerinin
(tilke, firma vs.) aym seviyede etkilenme derecesine sahip olmasi varsayimindan
olusmaktadir. Bir baska anlatimla iilkelerin herhangi birinde olusan makroekonomik
bir soktan paneldeki diger iilkelerin de etkilendigi diisiincesinden olugsmaktadir.
Gilintimiizde farkl tilke ekonomilerinin bir digeriyle iliski i¢inde oldugu beklendigi
icin, paneldeki yatay kesit birimlerinden herhangi birinde olusan bir soktan, diger
birimlerin de belirli bir diizeyde etkilenmesi daha ¢ok beklenen bir yaklagimdir.
Hoyos ve Sarafidis (2006) o6zellikle son ¢eyrek asirda iilke ve finansal piyasa
birimleri arasinda meydana gelen ekonomik ve finansal entegrasyon ve
biitiinlesmenin artmasi birimler arasindaki bagliliginin kuvvetlenmesine neden
oldugunu vurgulamaktadir. Bu ise birimler arasi korelasyon oldugu diislincesiyle
yapilacak analiz tlirinii belirlemesini gerekli kilmaktadir. Aksi halde, yatay Kesit
bagimlilig1 goz onilinde bulundurulmadan yapilan analizlerde olusacak sonuglar hem
sapmali hem de tutarsiz olacaktir (Menyah vd., 2014). Birinci kusak birim kok
testlerinin, birimler aras1 korelasyon durumunda yanl (biased) sonuglar verdigi ve
asimptotik  6zelliklerinin etkilendigi ifade edilmekte, ayrica birimler arasi

korelasyonsuzluk durumunun oldukea kisitlayici bir varsayim oldugu belirtilmektedir
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(Yerdelen, 2013b, 220). Bu yiizden, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil

birim kok testleri tiiretilmistir.

Literatiirde yatay kesit bagimlilig testi i¢in ¢ogunlukla kullanilan ve bu nedenle bu
arastirmada yapilan iki yatay kesit bagimlilig1 testleri Breush ve Pagan (1980) LM;
testi ve Pesaran (2004) CDLM ya da CD LM, seklinde ifade edilen testlerdir. Bu
testlerden birincisi Breush ve Pagan (1980)’ in ortaya atilan ve Esitlik 31° de
belirtilen Breush ve Pagan LM; testidir.

LM1=T§ i Py (31)
i=1 j=i+l

Esitilik 22°deki p, artiklar(kalintilar) arasindaki yatay kesit korelasyonlariin 6rnek

tahminidir. Tlgili teste Ho yatay kesitler arasinda bir iliski bulunmamaktadir hipotezi

N.(N —1)
2

alinda N sabit ve T—oo giderken serbestlik derecesiyle bir ki-kare

asimptotik dagilimda oldugu ve ozellikle testin zaman boyutunun (T) yatay kesit
boyutundan (N) biiyiik oldugu hallerde kullanilabilmektedir (Giiloglu ve Ivrendi,
2010).

Ayrica, yatay kesit bagimlilig1 testi yapmak icin Onerilen testlerden bir digeri ise

Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD LM testi Esitlik 32’ de verilmistir.

1 N-1 N _
CDuw. = m.;j;(Tpu—lyN(o,l) (32)

Bu testte, Ho birimler aras1 korelasyon iligkisi bulunmamaktadir hipotezinde T—oo ve
N—oo durumunda iken hem T hem de N’nin biiyilik oldugu hallerde uygulanmaktadir

(Pesaran, 2004).

Pesaran (2004) CD testi ise hem zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik hem de
yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiylikk durumda (T>N, N>T )

kullanilabilmektedir.

3.6. IKINCI NESIL BiRiM KOK TESTI
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Yapilan yatay kesit bagimlilig testi analizi sonucunda sayet birimler arasinda yatay
kesit bagimligt oldugu kanaatine ulasilirsa serilerin duraganliginin tespiti ve entegre
derecelerinin saptanmasi i¢in ikinci nesil birim kok testlerine bagvurulur. Literatiirde
birimler arasinda olabilecek yatay kesit bagimliligi durumunda basvurulan ve bunu
dikkate alan baz1 belli bash ikinci nesil panel birim kék testleri mevcuttur. Ozellikle
literatiirde ikinci nesil kok testlerinden en ¢ok kullanilan ve bu analizde basvurulan
Pesaran ’m gelistirdigi Yatay Kesit ADF (Cross Sectionally Augmented Dickey
Fuller- CADF) testi ile CIPS (Cross-Sectionally Im-Pesaran-Shin) testleri
bulunmaktadir (Westerlund vd., 2016). CADF testinde, klasik Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testinin kesit veri ortalamalarinin biraz daha genisletilmis
durumu vardir. CADF testi Esitlik 33 denklemindeki regresyon modelinin tahminine

dayanmaktadir.
Ayit = @i + biyit ~1+ Ci it -1+ diA Vit - 1+ €t (33)

Ve bu esitlikte A?n -1 esitlik 34°de verilmistir.
— 1 - 13
yt—lzﬁzi’ilyit—l; ve Ayt:WZAyn (34)
i=1

llgili (34) no’ lu esitlikte §tf1 ve A§it > nin olmas1 tek bir faktor temeline
dayanarak yatay kesit bagimliliginin géz oniinde bulundurulmasini saglamaktadir.
Boylece yontemde, Hp “Yatay kesit i¢in birim kokiin oldugunu”, alternatif hipotez

(H) ise “Yatay kesitte bir kisim, duragandir” hipotezine karsin test edilmektedir.

BU test yontemiyle once her bir yatay kesit (lilke) i¢in CADF istatistikleri hesap
edilmektedir. Ardindan, bu test sonuclarinin aritmetik ortalamasi elde edilerek panel
biitlinii i¢in CIPS (Cross- Sectional Augmented IPS) adi verilen test istatistiksel
degerleri hesaplanmaktadir. Ayrica, CADF testiyle panelde bulunan her bir iilke
dikkate alinarak duraganlik analizi yapilirken, CIPS testi sonug¢larinda ise panelin
geneline ait duraganlik analizi yapilmaktadir. Bu baglamda, CADF testi istatistiki
degerleri su sekilde hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007: 269):
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t(N,T)= T
o’ (Ayil—lMiyi—l)Z

Esitlik 35° te verildigi gibi CADF test istatistigi degerleri hesaplandiktan sonra CIPS
istatistik degerleri de asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

CIPS = N‘lzn:t(N,T) (36)

i=1
Daha sonra ise elde edilen CADF ve CIPS test degerleri, Pesaran (2006) tarafindan
Monte Carlo simiilasyonlartyla elde edilen makalesindeki tablo istatistik degerleriyle
karsilagtirilir ve duraganlik analizi i¢in hipotezler sinanir. Sayet, hesaplanan CADF
ve CIPS istatistik degerleri makaledeki kritik tablo degerlerinden biiyiikse (mutlak
deger olarak) temel hipotez olan seride birim kok vardir hipotezi reddedilmekte ve
ilgili birim ya da panel geneli igin alternatif hipotez olan seride birim kok yoktur
hipotezi kabul edilmektedir (Pesaran, 2007). Ek olarak, ilgili seriye sahip iilke
verisinde birim kok’ {in var olmadig ortay c¢ikarsa soklarin gecici olduguna

hiikkmedilir.

3.7.WESTERLUND (2007) ESBUTUNLESME TESTi

Westerlund (2007) testi, esbiitiinlesme olup olmadigini kontrol etmek i¢in iki panel
ve iki grup ortalama istatistigi kullanmaktadir. Tiim dort istatistik, esbiitiinlesme
yoksa olan bos (null) hipotezi altinda (¢i = 0), normal dagilimlara yakinlasir. Panel

ve grup ortalama istatistikleri arasindaki fark, alternatif hipotezdedir.

Buna gore, grup istatistigi (Gt ve Ga) i¢in bos hipotez olarak biitiin yatay kesit
birimleri igin esbiitiinlesme yoktur ve alternatif hipotez olarak bazi birimlerde
esbiitiinlesme yok iken bazilarinda ise vardir seklinde kurulan hipotezler asagidaki
gibidir;

Ho:vi=0  (tlim 1’ ler i¢in)

Hi:vi<0 (enazbiriigin)

Bununla beraber, grup ortalama istatistikleri (Gt ve Ga) su sekilde hesaplanmaktadir;
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N ~
a
Gr=N">_2 _ 37
N2 @ e
N ~
Gr=N1> 14 (38)
it a @

Ayrica, biitiin panele ait bilgileri gosteren Pa ve Pt test istatistiklerinin bos (null)
hipotezi biitlin yatay kesit birimleri i¢in esbiitiinlesme olmadigini ve alternatif
hipotezde ise biitiin yatay kesit birimleri i¢in esbiitiinlesme oldugunu ifade eden

hipotezler asagidaki gibidir;
Ho : pi = (tiim i’ler i¢in)
H; : pi <0 (tiim i’ler i¢in)

Bununla beraber, grup ortalama istatistikleri (Gt ve Ga) su sekilde hesaplanmaktadir;

A

a;
*TSE@) (39)

P =Ta (40)

Bu caligmada, yaygin olarak kullanilan kalinti bazli panel koentegrasyon testlerine
(Ornegin Pedroni, 2004) kiigiik orneklem ve yatay kesit bagimlilifi olmasi
durumunda da kullanilabilen en uygun esbiitiinlesme testlerinden biri oldugu i¢in
esbiitinlesme olup olmadigini analiz etmek i¢cin Westerlund (2007) testi

kullanilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
EKONOMIK BUYUME, TICARI ACIKLIK VE BANKACILIK
SEKTOR DERINLIiGI ILISKISININ PANEL VERI ANALIZi ILE
INCELENMESI

4.1. MODEL VE YONTEM

4.1.1. Cahsmanm Amaci ve Onemi

Bu calismada ilk olarak bankacilik sektor derinligi, ekonomik biiylime ve ticari
aciklik kavramlarini tanimlamak, teorik ¢er¢evede incelemek ve aralarindaki iliskinin
arastirilmasi amaglanmistir. Daha sonra ¢alismanin temel amaci olarak ekonomik
biiyiime, ticari acgiklik ve bankacilik sektor derinligi arasindaki iligkiyi ikili
bankacilik (konvansiyonel ve katilim bankacilig1) sistemine sahip ve Tiirkiye’nin de
aralarinda bulundugu Islam Isbirligi Teskilatina iiye 17 iilkenin 1990-2016 yillarim
kapsayan 27 yillik verileri kullanilarak panel veri analizi ile incelenerek
degerlendirilmesi hedeflenmistir. Bununla beraber, bu 17 {ilkede yer alan {ilkelerin
iki gruba ayrilmasiyla da caligmadaki modeller incelenmistir. Bu smiflandirma,
Diinya Bankasi’nin kisi basma diisen gelir seviyeleri dikkate alinarak olusturulan
siniflandirma (https://data.worldbank.org/country) baz alinarak yiiksek ve iist orta
gelirli (YUOQ) iilkeler grubu bir grup, diisiik ve orta gelirli (DUOG) iilkeler grubu
diger grup olacak sekilde belirlenmistir. Calismada ele alinan 6rneklemdeki tilkelerin
bir kismi petrol ihra¢ eden ve ekonomik biiylimesi ¢ogunlukla petrol ihracatina
dayanan iilkeler oldugundan ve bu iilkelerin ise ekonomik biiylimesini 1980’lerden
itibaren diger ekonomik sektorlerin gelisimini tesvik etmekle c¢esitlendirmeyi
amaclamasindan dolay1 (Al-Moulani, 2016) katilim bankaciligi bunu saglayacak
alternatif 6nemli kanallardan biridir. Bu kapsamda ekonomik biiylime, ticari agiklik
ve bankacilik sektor derinligini temsil edecek secilmis degiskenler belirlenen
modeller cercevesinde ele alinarak test edilmistir. Ayrica, calismanin genis bir
zamant kapsayabilmesi amaciyla oOzellikle katilim bankaciliinin  gelisiminin
hizlandigr 1990’ 11 yillar ve verilerin ulasilabilirligi gbz oOniinde bulundurularak
1990-2016 donemindeki yirmi yedi yil ele alinarak zaman araligi belirlenmistir.
Ozellikle calismadaki o6rneklemde ilgili ekonomik biiyiime, ticari agiklik ve

bankacilik sektor derinligi degiskenleri arasindaki iliskinin incelenmesi ¢aligmanin
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orijinal yonlerinden biridir. Ayrica, bu {i¢ kavramin bir arada incelendigi ¢alisma
sayisinin sinirli olmasi ¢alismanin bir diger orijinal tarafidir. Bununla beraber, genis
anlamda finansal derinligi temsil etmek i¢in bankacilik sektor derinligi kompozit
endeksi degiskeni kullanilmasi ¢alismay1 6zgiin kilan bir diger noktadir. Ote yandan,
calismada sadece yatay kesit birimleri ya da zaman serisi verileri ile ¢alisiimasindan
ziyade bunlardan daha fazla ve saglikli bilgi veren ve degiskenler arasindaki iligkiyi
aciklayan panel veri kullanilmasi ¢alismayr 6nemli kilan diger noktalardan biridir.
Ayrica, Westerlund (2007) esbiitiinlesme analizinin kullanilmasi ve panel ARDL
yontemiyle olusturulan modeller ¢er¢evesinde Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG),
Ortalama Grup (MG) ve Dinamik Sabit Etkiler (DFE) tahmincilerinin kullanilmasi

calismay1 benzerlerinden farkli kilan 6zeliklerden biridir.

4.1.2. Uygulamada  Kullamlan  Degiskenlerin Belirlenmesi,

Kavramsal Cerceve ve Veri

Bankacilik sektor derinligi, ekonomik biiyiime ve ticari aciklifi temsil edecek
degiskenlerin belirlenmesinde literatiirden ve Pradhan (2017a) ¢alismasindan
yararlanilmistir. Ozellikle bankacilik sektdr derinligini gosteren degiskenlerin genis
bir kapsamda ele alinmasi sektdr derinligini yeterince yansitmasi agisindan 6nem arz
etmektedir. Daha onceki bircok arastirmacinin belirttigi gibi (Ornegin, Gries vd.,
2009; Pradhan vd., 2017a; Karabiyik ve Taskin, 2016; Naceur ve Ghazouani, 2007,
Rousseau ve Wachtel, 1998; Levine ve Zervos, 1998; Abu-Bader ve Abu-Qarn,
2008; Beck ve Levine, 2004) bankacilik sektorii derinligi tek bir dl¢iit (proxy) ya da
degisken ile gosterilmesi bankacilik sektor derinligini ifade etmek icin yeterli
olmayabilir. Bu ¢alismada, bankacilik sektorii derinligini temsil etmesi i¢in bes
degisken kullanilmistir. Bunlar; bankacilik sektoriiniin sagladigi yurt i¢i kredilerin
GSYH’ye oran1 (DCB), o6zel sektore verilen yurtici kredilerin GSYH’ye oram
(DCP), genis taniml1 para arzinin GSYH’ye oran1 (BRM), 6zel sektorden alacaklarin
GSYH’ye oram1 (CLP) ve bankacilik sektor derinlik endeksi (BSI). Son
degisken(BSI) kompozit bir endeks olup, temel bilesen analizi kullanilarak diger dort
degiskenden tiiretilmistir. Ilk dért degiskenin Diinya Bankasindan alinan tanimi

Tablo 5' te detaylandirilmistir. Bu tabloda ayn1 zamanda c¢alismada kullanilan diger
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degiskenler de tanimlanmaktadir. Calismada kullanilan diger degiskenler ekonomik
biliylimeyi temsil eden kisi basina diisen gelirinin yillik artig oran1 (GDP) ve ticari
acikligi temsil eden ticari acikligin gayri safi yurti¢i hasilaya oran1 (TO)
degiskenleridir. Harrison (1996)’ un ifade ettigi gibi, ihracat art1 ithalatin gayri safi
yurti¢i hasilaya orani degiskeni ticari agikliginin temel ve yaygin olarak kullanilan
bir gostergesidir. Calismanin daha anlasilir olmasi i¢in kavramsal ¢ergevesi Sekil

1’de gosterilmektedir.

Tablo 5: Degiskenler ve Tanimlari

Degiskenler Tanimlar
DCB- Bankacilik | Bankacilik sektorii tarafindan saglanan yurt igi kredi, net olan
Sektoriiniin merkezi yonetimin kredisi hari¢ olmak tizere briit bazda cesitli

Sagladigi Yurt Ici
Kredilerin GSYH'

ye orani

sektorlere verilen tiim kredileri icermektedir. Bankacilik sektorii,
parasal otoriteler ve mevduat para bankalar ile ipotek ve bina
kredisi dernekleri gibi diger bankacilik kurumlarimi igermektedir.

Bu degisken, gayri safi yurtigi hasilaya orani olarak ifade edilir.

DCP- Ozel sektore

Verilen yurtici
kredilerin  GSYH
’ye orani

Bu degisken krediler, hisse senedi olmayan menkul kiymet
alimlari, ticari krediler ve diger alacaklar ile 6deme talebinde
bulunanlar gibi 6zel sektdre saglanan mali kaynaklar ifade eder.

Bu degisken, gayri safi yurtici hasilaya orani olarak ifade edilir.

BRM- Genis tamimh
para

GSYH’ ye oram

arzinin

Genis tanimli para arzi, bankalarin disindaki para biriminin
toplamuidir; yerlesik sektorlerin (merkezi bankasi hari¢) yabanci
para mevduatlarini iceren talep ve vadeli mevduatlar; mevduat ve
ticari senet sertifikalari. Bu degisken, gayri safi yurti¢i hasilaya

orani olarak ifade edilir.

CLP- Ozel
sektorden

alacaklarin GSYH’

Bu, merkezi yoOnetim kurumlarina (mevduat netleri) verilen
kredileri de iceren merkezi yonetim talepleridir. Bu degisken,

gayri safi yurti¢i hasilaya orani olarak ifade edilir.

ye orani
BSI- Bankacihik | Bu, bankacilik sektoriine ait diger dort degisken kullanilarak
sektor derinligi tiiretilmistir. Bunlar; Genis tanimli para arzinin GSYH ya orani,

kompozit indeksi

Ozel sektdrden alacaklarin GSYH ya orani, Ozel sektore verilen
yurtigi  kredilerin  GSYH ya orani,
Sagladigr Yurt I¢i Kredilerin GSYH' ye orani. Endeks, temel

Bankacilik Sektoriiniin

bilesen analizi kullanilarak elde edilir.
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TO- Ticari acikhik Gayri safi yurtigi hasilanin ylizdesi olarak toplam ticaret hacmi

(ihracat art1 ithalat).
GDP- Kisi basma | GDP, kisi basina diisen gayri safi yurti¢i hasilanin yillik biiyiime
diisen GSYH | oranmm1  ifade etmektedir. Bu bizim ekonomik biiyiime
biiyiime oran olgiitiimiizdiir.

Kaynak: https://data.worldbank.org/products/wdi

Sekil 1: Kavramsal Cerceve

Kaynak: Pradhan vd. (2017a), Puryan (2017)

Arastirmanin verileri Diinya Bankasinin (World Development Indicators-WDI) sitesi
ve BM istatistiksel veri tabanindan (https://unstats.un.org/home/) elde edilen
verilerden olugsmaktadir. 1990-2016 donemi verilerinin esas alindigi bu ¢alismada,
analize dahil edilen iilkeler ikili bankacilik (konvansiyonel ve katilim bankacilig)
sistemine sahip ve Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu Islam Isbirligi Teskilatina
iiye on yedi iilkeden olusmaktadir. Calismada bu on yedi iilke Tiim Ulkeler Grubu
(TUG) diye adlandirilarak kisaltilmistir. TUG® de yer alan 17 iilke listesi Ek 1'de
verilmistir Ayrica, calismadaki modeller bu on yedi iilkede yer alan iilkelerin iki
gruba ayrilmasiyla da incelenmistir. Bu siniflandirma, Diinya Bankasi’nin kisi basina
disen  gelir  seviyeleri  dikkate  alinarak  olusturulan  siniflandirma

(https://data.worldbank.org/country) baz almarak yiiksek ve iist orta gelirli (YUOG)
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iilkeler grubu bir grup, diisiik ve orta gelirli (DUOG) iilkeler grubu diger grup olmak
lizere belirlenmistir. YUOG iilkeleri grubunda toplam dokuz iilke ve DUOG iilkeleri
grubundaki sekiz iilke olmak {izere bu gruplardaki iilke listesi Ek 2°de verilmistir.

Bununla beraber, arastirmanin ¢ok daha genis bir kapsamda finansal derinligin iki
boyutu olan bankacilik sektdr derinligi ve hisse senedi sektor derinligi dikkate
alinarak yiriitilmesi amaclanmaktaydi. Fakat bazi1 iilkelerin hisse senedi
piyasalarinin heniiz c¢ok yakin zamanda (Ornegin Birlesik Arap Emirlikleri)
kuruldugu ve bazi iilkelerin hisse senedi piyasasinin yeterince uzun zaman serisine
sahip olmamasindan dolayr (Naceur vd., 2014) sadece bankacilik sektor derinligi
degiskenleri dikkate alinarak ¢alisma yapilmistir. Fakat ilgili 6rneklemde finansal
derinlik ya da gelismenin ¢ok énemli bir kismi1 ve finans piyasasinin temelinin diger
iilkelere gore daha c¢ok bankacilik sektorii iizerine kurulmus olmasindan dolay:
(Aliyu vd. 2017a; Hussain vd., 2015; Kammer vd., 2015) elde edilen bulgular ilgili
orneklemde finansal sistemin genelini yansitmasi agisindan biiyiilk Onem arz

etmektedir.
4.1.3. Arastirmanin Modeli ve Metodoloji

Asagidaki model spesifikasyonu bu c¢alismada arastirilan GSYH biiylime orant,
ticaret aciklik ve bankacilik sektorii derinligi arasindaki baglantiy1r temel gercevede

ifade etmektedir;

GDP;; = f (TO, BSD) (10)
Burada,

GDP= Kisi basina diisen GSYH biiylime orani
TO= Ticari agiklik

BSD=Bankacilik sektor derinligi

degiskenlerini ifade etmektedir. BSD kavrami DCB, DCP, BRM, CLP ve BSI olmak
tizere bes farkli bankacilik sektdr derinligini ifade eden degiskenlerin modele (diger

degiskenler sabit kalmak sartiyla) ayr1 ayr1 dahil edilmesini i ifade etmektedir.
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Bankacilik sektor derinligine ait degiskenler daha agik sekilde yazilirsa ¢aligmada

kullanilan bes temel model spesifikasyonu asagidaki sekilde gosterilebilir;

GDP;; = f (TO, DCB) (11)
GDP;; = f (TO, DCP) (12)
GDP;; = f (TO, BRM) (13)
GDP;; = f (TO, CLP) (14)
GDP;; = f (TO, BSI) (15)
Burada,

TO= Ticari agiklik

DCB= Bankacilik sektoriiniin sagladig yurt i¢i kredilerin GSYH' ye orani
DCP= Ozel sektére verilen yurtigi kredilerin GSYH’ ye orani
BRM=Genis taniml1 para arzinin GSYH’ ye orani

CLP=0zel sektérden alacaklarmn GSYH’ ye orani

BSI=Bankacilik sektorii derinlik endeksi

degiskenlerini ifade etmektedir.

Panel veri degiskenleri arasindaki iliskileri analiz etmek i¢in kullanilan yontemlerden
biri esbiitiinlesme analizidir. Egbiitiinlesme analiziyle serideki degiskenlerin uzun
donemde birbirinden bagimsiz mi1 yoksa birlikte mi hareket ettikleri tespit
edilebilmektedir. Sayet, seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi varsa bunun anlami
degiskenler arasinda var olan uzun donem iliskiden sapmanin kalict olmayip gecici
oldugu ve hata diizeltme fonksiyonunun bu sapmalar1 diizelterek uzun dénem iliskiye
yakinsadigi anlamima gelmektedir (Uslu, 2012). Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
olup olmadigini test etmek i¢in kullanilan geleneksel iki teknik, Engle ve Granger
metodu ve Johansen teknigidir. Engle ve Granger yontemi, tek denklemli bir
tekniktir ve bu nedenle, 6zellikle ikiden fazla birlikte entegre degisken géz Oniine

alindiginda, celigkili sonuglara yol agabilir. Ayrica, Johansen tekniginde eger birden
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fazla esbiitiinlesme vektorii varsa, her iktisadi iliskiyi yorumlamak ve en uygun
vektorii bulmak genellikle zordur (Ang, 2010). Bunlara ek olarak, Engle-Granger ve
Johansen tekniklerinin her ikisi de, bu yontemlerin gecerliliginin ancak tiim
degiskenlerin birinci dereceden duragan I (1) olmasini gerektirdigi gerekgesiyle
siirl bir yaklagim sergilemekte ve bu yiizden elestirilmektir (Samargandi, 2015). Bu
nedenle, bu ¢alismada oldugu gibi degiskenler | (0) ve | (1) diizeyinde bir karisim

(mixed) duraganliga sahiplerse bahsedilen iki egbiitiinlesme teknigi kullanilamaz.

Bu calismada, Westerlund (2007) hata temelli esbiitiinlesme ve Pesaran vd. (1999)
tarafindan gelistirilen panel egbiitiinlesme (ARDL) teknigi olarak adlandirilan

otoregresif dagitilmis gecikmeli model yaklasimi kullanilmistir.

Westerlund (2007)’ in 6nerdigi hata diizeltme (Error Correction) panel esbiitiinlesme
testi esbiitiinlesme olup olmadigini test etmek igin kullanilan 6nemli testlerden birdir.
Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen bu yontemde esbiitiinlesme olup olmadigini
belirlemek i¢in dort test kullanmaktadir. Bu testlerden, ikisi (Gt ve Ga) grup
istatistigini diger iki tanesi (Pt ve Pa) ise panel istatisti§ini gostermektedir. Grup
istatistigi, paneldeki birimler i¢in ¢ikarim yapmay1 saglarken, panel istatistigi ise
panelin biitiinii i¢in ¢ikarim yapmaktadir. Bu yontemdeki temel mantik, bireysel
panel iyeleri icin veya panelin tamami i¢in hata diizeltmesi olup olmadigini
belirleyerek esbiitiinlesme olup olmadigini test etmektir. Bu yontem, birim kdk ve
yatay kesit bagimliligi olmas: durumunda da kullanilabilen en uygun esbiitiinlesme
test yontemlerinden biridir (Gautam ve Paudel, 2018). Hata diizeltme temelli
esbiitiinlesme testleri ¢ok esnektir ve hata diizeltme modelinin hem uzun hem de kisa
siireli  spesifikasyonlarinin  heterojen bir sekilde belirlenmesine izin verir

(Westerlund, 2007).

Panel ARDL model yaklasimi, serilerin esit derecede biitlinlesik olma zorunlulugu
aranmaksizin aralarinda egbiitiinlesme iliskisinin varliginin test edilmesini saglayan
bir testtir. Genel olarak, otoregresif dagitilmis gecikmeli ARDL (p, q)(p bagimlh
degiskenin gecikmesini, q ise bagimsiz degiskenin gecikmesini gosterir) modeli

asagidaki sekilde ifade edilebilir;
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p p

Yi = Z/lini,tfj +Zé‘ijxi,tfj T+ & 16)

i=1 i=0
Burada, i=1,2,..,N toplam iilke sayisini, t=1,2,...T serideki zaman boyutunu, z sabit
etkileri, j=gecikme sayisini, Xj; bagimsiz degiskenler vektoriinii (kx1), Yt bagimh
degiskenin gecikmeli degerini, o; (kx1) Kkatsayilar vektorinii ve A; bagimh

degiskene ait gecikmelerin katsayisini ifade etmektedir.

Yukaridaki denklemde (16) seviye diizeyinde bulunan degiskenler gruplandirildiktan
sonra tekrar diizenlenerek hata diizeltme denklemi olarak su sekilde ifade edilebilir

(Mamun vd., 2013: 570);

p—1 q-1
AYy =44 +¢, (Y, +07 X )+ ZA;AYi,tfj + Zé‘ij*AXi,tfj ++&, (A7)
= j=0
Burada, ¢ =—(8/¢) Yi ve Xj arasindaki uzun donem veya denge iliskisini ifade
eder. /l;modeldeki bagimli degiskenin gegmis degerlerinin ve 5,: ise gecikmeli
bagimsiz degiskenlerin kisa donem katsayilarii gostermektedir. Bununla beraber,
hata diizeltme katsayis1 ¢j, bagimsiz degisken (Xj; )’de yer alan degisimi takiben Y’
nin uzun donem denge degerine yakinsama hizina ait 6l¢ii degeridir. ¢; degerinin
negatif (¢; <0) sartinin saglanmasi halinde uzun dénem iligskinin oldugundan s6z

edilebilir. Bu nedenle ¢; katsayr degerinin negatif isaretli ve istatistiksel olarak

anlamli olmasi Yj; ile Xj; arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunun kanitidir.

Bu ¢aligmanin temel amaci bankacilik sektor derinligi-biiyiime-ticari agiklik iligkisini
incelemek oldugundan, ARDL ve hata diizeltme modellemesi, bankacilik sektor
derinligi, ekonomik biliyiime ve ticari agiklik arasindaki uzun vadeli iligkiyi ve kisa

vadeli dinamikleri tespit etmek icin tamamen uygundur.

Bir panel veri spesifikasyonunda, Esitlik 1°de gdsterilen bu ¢aligmadaki temel model

spesifikasyonu panel ARDL modeli olarak asagidaki sekilde gosterilebilir;

p % SP)
INGDR, = £, + > A4 INGDP_; + > .6, InTO,_, + > ¢ INBSD,, +¢, (18)
j=1 j=0 i=0

InGDP, kisi basma diisen GSYH biiyiime oranmnin logaritmasidir; InTO, ticaret
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acikligin logaritmasi ve InBSD bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden(DCB,
DCP, BRM, CLP, BSI) igeren biiylime belirleyicileri kiimesidir.

Denklem (18) ile verilen panel ARDL modelinin bir hata diizeltme modeli (ECM)
olarak ve bankacilik sektdr derinligine ait 5 farkli degiskenin ayr1 ayr1 yazilmasiyla

olusan bu ¢alismadaki bes temel model su sekilde ifade edilebilir;

AInGDPit:,BO+/J’1InGDPt_1+ﬁ2 InTO,[_1+,83In DCBt_1
p Y %
+) ilAlnGDPt_l+ y 5iAInTOt_j+ Y o

AInDCB, _
|:1 0 I:O

| i (Model 1)

AInGDF’it:ﬂo+,81InGDF>t_1+ﬁ2 InTOt_1+ﬁ3In DCF’,[_1
p % %
+Y AAINGDP. .+ Y SAINTO, .+ Y ¢AInDCP
i=l| t-1 j=0| t- 120 | t-

| i (Model 2)

AInGDPit :ﬂo+ﬁ1InGDPt_l+ﬂ2 InTOt +,83 In BRMt_

-1 1
p Y %
+ ) /LIAInGDPt_1+ Y 5iAInTOt_J.+ > 0,

| +é&.,  (Model 3)
=1 ]=0 =0

AINBRM, | +5,

t-1 1
p Y 9
+Y AAINGDP. .+ Y S6AINTO, .+ Y ¢AInCLP
iz1 ] t-1 j=0| t—j |=0I t-

AInGDPit :ﬂ0+ﬂ1InGDPt_1+ﬁ2 InTO +,83InCLPt_

| tE (Model 4)

AINGDR, = f; +f, INGDP, _, +,InTO_, +f,IBSI, _,
9

Y ¢ AInBSI
= t-

+¢&,  (Model 5)

-
; A AInGDP, 4 0.AINTQ
tL o t—1+.Z d t—j+ it

i=1 j=0 I

Burada A, ilk fark operatorii; InGDP, kisi basina diisen GSYH biiyiime oraninin
logaritmasi; InTO, ticaret agiklifin logaritmasini; DCB, DCP, BRM, CLP, BSI,

bankacilik sektor derinligine ait degiskenlerin logaritmasini ifade etmektedir.

Calismada izlenilen metodoloji olarak;
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Oncelikle verilere ekonometrik c¢alismalarda siklikla kullanilan logaritmik
dontisgiim uygulanmistir. Daha sonra bankacilik sektdr derinligine ait dort
degisken kullanilarak bu degiskenlere temel bilesenler analizi uygulanmistir.
Boylece, bankacilik sektor derinligine ait dort degisken kullanilarak temel
bilesenler analizi bankacilik sektor derinligi kompozit indeksi (BSI) ad1 verilen
bir degisken tiiretilmistir.

Daha sonra, verilere birinci nesil birim kok testlerinden Levin-Lin-Chu (LLC),
Im-Pesaran-Shin (IPS) , ADF—Fisher ki-kare ve PP—Fisher Chi- ki-kare testleri
uygulanarak duragan olup olmadiklar arastirilmistir.

Ardindan, veriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigini belirlemek icin
yatay kesit bagimlilig1 testlerinden Berusch-Pagan (B-P) (1980)’ in CDLM1 testi,
Pesaran (2004) CDLM2 testleri uygulanmuistir.

Yatay kesit bagimlilig1 testi sonucunda birimler arasinda korelasyon oldugu
(yatay kesit bagimlilig1 oldugu) belirlendigi igin veriler ve modellere yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden CADF ve CIPS testi
uygulanmugtir.

Hem birinci nesil birim kok testleri hem de birinci nesil testlerinden daha giiclii
olan ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri
sonucunda verilerin bir kisminin I(0) ve bir kisminin I(1) oldugu elde edilmistir.
Bu nedenle bu tiir durumlarda degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini
test etmemizi yarayan Westerlund (2007) hata diizetme temelli egbiitiinlesme
testinin kullanilmas1 uygulanmasi uygun bulunmustur. Westerlund (2007) hata
diizetme temelli esbiitiinlesme testiyle esbiitiinlesme olup olmadig1 incelenmistir.
Daha sonra ise Panel ARDL esbiitiinlesme yaklagimi kullanilarak, temel
modelimiz bir hata diizeltme modeli olarak yazilmis ve bu modeller ¢ergevesinde
degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénem iligkiler incelenmistir.

Son olarak, ekonomik biiyiime (GDP), ticari agiklik (TO) ve bankacilik sektor
derinligi (BSD) degiskenleri kullanilarak olusturulan modeller arasindaki uzun ve
kisa donem iligkileri incelemek ve uzun ve kisa donem katsayilarini elde etmek
icin Ortalama Grup tahmincisi (MG), Havuzlanmig Ortalama Grup tahmincisi

(PMG) ve Dinamik Sabit Etkiler (DFE) tahmincisi kullanilmistir. Bu ¢alismada
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yapilan analizler ve testlerin sonuglarina ulasmak icin Statal4, Eviewl0 ve

Gauss10 paket programlart kullanilmistir.

4.1.4. Verilerin Logaritmik Doniisiimii

Ekonometrik ve iktisadi ¢aligmalarin ¢ogunda veriler analize tabi tutulmadan once
verilere logaritmik doniisiim uygulanmaktadir. Bunun nedenleri; varyansi stabilize
etmek, veri aralifini sikistirmak ve verilerin daha normal bir sekilde dagitilmasin
saglamaktir (Izhur, 2012). Ayrica, Blanton ve Blanton (2007) ile Chang vd. (2013)
verilerin logaritmik degerine donistiiriilmesinin, duragan olmayan ve carpiklik
problemlerinin {istesinden gelmek icin yapilmasi gereken ekonometrik siireclerden
biri oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle, ¢aligmadaki tiim degiskenler, tahminlere
baglamadan Once Onemli bir adim olan logaritmik degerlere doniistiirilmiistiir.
Degiskenlerin bir kismi negatif veri igerdiginden ve negatif verilere ise dogal
logaritmik doniisiim uygulanamadigindan, bu tiir durumlarda alternatif olarak Busse
ve Hefeker (2007) onerdigi ve Ren vd. (2012), Ahmed (2017)’ in de kullandig
negatif ve sifir deger i¢eren verilerin doniisiimleri igin kullanilan logaritmik doniistim

yontemi uygulanmistir;

y=In(x+v/x+1 (19)

4.1.5. Temel Bilesenler Analizi Yoluyla Kompozit Endeks

Olusturulmasi

Temel bilesenler analizi 6zellikle istatistiksel, ekonometrik ve daha bir¢cok alanda
kompozit endeks olusturmak i¢in bagvurulan bir tekniktir. Ekonomik biiyiime,
finansal derinlik, finansal gelisme, ticari agiklik vb. arasindaki iliskiyi incelemek igin
Ranjbar ve EImi (2009), Gries vd. (2009), Sahay vd. (2015) Pradhan vd. (2017c),
Puryan (2017) ve daha birgok arastirmaci temele bilesenler analizi yoluyla kompozit
endeks olusturarak degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Bankacilik sektor
derinligine ait ¢esitli degiskenleri ayni anda denkleme eklemek c¢oklu dogrusal
baglantiya neden olabilmektedir (Demirgiic-Kunt ve Levine, 2004; Liu ve Hsu,

2006; Pradhan, 2014). Bu nedenle, bankacilik sektor derinligine ait dort degisken
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temel bilesenler analizi yontemiyle bir araya getirilerek bankacilik sektor derinligi

kompozit endeksi (BSI) olusturulmustur.

Temel bilesenler analizi, oldukg¢a eski ayn1 zamanda en yaygin olarak kullanilan ¢ok
degiskenli analiz tekniklerinden biridir. Temel bilesen analizi (principal component
analysis) ilk 6nce Karl Pearson’ i 1901 yilinda yayimnladigi makalesinde ortaya
atilmistir. Burada, p-boyutlu uzayda bir dizi noktaya en uygun ¢izgileri ve diizlemleri
bulmay1 amaclamistir. Daha sonra yapilan bir diger 6nemli ¢alisma, Hotelling' in
(1933) calismasidir. Burada Hotelling, orijinal degiskenlerin varyanslarinin
toplamina ardisik katkilarini olabilecek en ileri diizeye ¢ikaracak daha az (<p) temel
degiskenler kiimesini bulmay1 hedeflemistir. “Temel Bilesenler” terimi de burada ilk
kez tamtilmistir. Daha sonra, Girshick (1939), Rao (1964), Jeffers (1967) ve

Preisendorfer vd. (1988) bu analizin gelistirilmesini saglamistir.

Bu teknigin calismada kullanilmasindaki amag, teknigin degisken sayisini bire
indirgeyerek (ya da diisilirerek) panel regresyon modeline dahil etmeye olanak
saglamasidir. Boylece, bankacilik sektor derinligini temsil eden ¢ok sayida
degiskenin daha az ya da bir endeks haline getirme olanag1 vermesidir. Bu kisimda
temel bilesen analizi yontemi uygulanirken takip edilen yol genel bir ¢erceve ile

anlatilacaktir.

Temel bilesen analizi (Principal Component Analysis) faktor analizinin 6zel bir
durumudur. Temel bilesenler analizi (PCA) birden fazla sayidaki degiskenin,
miimkiin oldugunca daha az sayida dogrusal bilesenlerine indirgeyerek modelin
yorumlanmasinda oldukg¢a kolayliklar saglayan bir teknik olarak bilinmektedir. Sekil
2’de temel bilesenler analizinin genel gosterimi verilmistir. Sekil 2° de kirmizi renk
ile temsil edilen ¢izgi temel bilesenden ilkini temsil etmektedir. Bir diger ¢izgi olan
yesil renk ise temel bilesenlerden ilkine dik olan bir diger ikinci bileseni ifade

etmektedir.
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Sekil 2: Temel Bilesenler Genel Gosterimi
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(Kaynak: Eren, 2012)

Temel bilesenler analizi tekniginde, regresyon modellerinde oldugu gibi bagimh
degisken ve bagiml degiskeni agiklamaya c¢alisan agiklayici (bagimsiz degiskenler)
yoktur. Analizde aralarinda yiiksek korelasyon olan degiskenler setinin bir araya
getirilmesiyle faktor diye adlandirilan boyutlarin olusturulmasi s6z konusudur.
Ekonometride bu yontemin en biiyiik avantaji, modelde etkili olana fazla sayidaki

degisken olmasi durumunda modellerde ¢oklu dogrusalligin ortadan kaldirilmasidir.

Bu analizin temel hedefi, mevcut varyans-kovaryans ya da korelasyon matrisinin,
cok fazla bilgi kayb1 olmadan birbirinden ayrilmasini saglayacak, daha az sayidaki
ve birbirinden bagimsiz dogrusal bilesenlere sahip, yeni degiskenlerin ortaya
cikarilmasi esasina dayanir (Ozdamar, 2004: 4). Ozetle, PCA' nin degiskenler yiiksek
korelasyonlu oldugunda kullanilabilecek bir boyut azaltma teknigi oldugu
sOylenebilir. Bu o6zelliginden dolay1 bir¢cok arastirmaci calismalarinda kompozit
endeks olusturmak i¢in PCA’ y1 kullanmistir (Pradhan vd., 2017a; Hosseini ve
Kaneko, 2011; Atay, 2015; Altintag ve Mercan, 2015).

Bir baska sekilde ifade edilirse, PCA' nin arkasindaki temel amag, orijinal degisken
kiimesini, orijinal kiimenin varyansinin g¢ogunu olusturan daha kiigiik bir dizi
dogrusal (liner) kombinasyona doniistirmektir. Amag, Xj (G = 1, 2,..., n)

degiskenlerinden olusan ve X' lerin lineer kombinasyonlar1 olan "temel bilesenler"
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olarak adlandirilan yeni degisken ya da degiskenler (Pi) dizisini olusturmaktir.

Matematiksel olarak gosterilecek olursa,

Pl = a11X11+---+ Plnxn

P =a,X,, +..t Py X, (20)
seklinde ifade edilebildigi gibi kisaca
n
P=>a,X, i=1,2,...,m (21)
i1

seklinde de ifade edilebilir. Burada P=[Py, Py, ...,P, ] n sayidaki temel bileseni ve
A=aij , [(i=1,2,,.m) j=(1,2,...,n)] i. temel bilesen i¢in olan j. degiskenin agirligin
(principal loadings)’i gostermektedir. X = [Xj, Xa,..., X;] ise orijinal degiskenlerdir.
Bilesen yiiklemeleri, temel bilesenlerin degiskenlere varyans katkisini gosteren
agirliklardir. Elde edilen temel bilesenler toplam varyansa en fazla(maksimum) katki
saglarlar. Temel bilesenler birbirine dik olarak secildiginden, aij agirliklar

degiskenler ve ana bilesenler arasindaki korelasyon katsayistyla orantilidir.

Birinci temel bilesen (P1), varyans katkisinin maksimum olmasi sartiyla X3, Xo,...,
Xnmin dogrusal kombinasyonu olarak belirlenir. Birinci ana bilesenden bagimsiz
olarak ikinci ana bilesen (P2), birinci ana bilesen tarafindan aciklanan varyanstan
sonra kalan toplam varyansa en fazla katki saglayacak sekilde belirlenir. Ayni
sekilde, iiclincii ve diger olusan ana bilesenler, kalan varyansa maksimum katki
saglayacak ve birbirinden bagimsiz olarak belirlenir. Buradaki amag, belirtilen
sartlara bagli olarak degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarin1 saglayan, aij

katsayilarini tespit edebilmektir.

PCA metodolojisi, Sangiin (2007) ve Alkan (2008)’ de ayrintili sekilde agiklanmistir
ve sirastyla su adimlardan olusur; olusturulacak endeksi belirleyecek degiskenleri
secmek, analize girecek degiskenleri standartlastirmak, korelasyon matrisini
hesaplamak, ardindan 6zdegerleri (principal component’leri siralamak), daha sonra
principal component’leri segmek, ardindan sonuglar1 yorumlamak. Boéylece kompozit

endeks olusturulmus olur.
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4.2. AMPRIK BULGULAR VE ANALIZ SONUCLARI
4.2.1. Temel Bilesenler Analizi Yoluyla Kompozit Endeks

Olusturulmasi

Temel bilesenler analiziyle kompozit endeks olusturma asamalar1 agagida sira takip

edilerek kompozit endeks olusturulmustur:

Olusturulacak endeksi belirleyecek degiskenleri secmek:

Banka sektor derinligi endeksini olusturacak degiskenler literatiirde yapilan
calismalar goéz Oniinde bulundurularak belirlenmistir. Tablo 6° da banka sektor
derinligi ile iliskili baz1 ¢calismalarda kullanilan degiskenler verilmistir.

Tablo 6: Bankacilik Sektor Derinligini Belirlemek I¢cin Kullanilan Degiskenler

Bankacihk  Sektor  Derinligi/Finansal  Derinlik icin
Kullamlan Degiskenler

Arastirmacilar

Ozel sektore verilen yurtici kredilerin GSYH” ye orani
Al-Moulani ve Genis tanimli para arzinin GSYH’ ye oranmi
Alexiou (2017) Dar para arzinin GSYH’ ye oram
Mevduat bankalarinin toplam aktiflerinin GSYH’ ye orani
Banka borg¢larmin GSYH’ ye orani
Pradhan vd. (2017a), | Genis tanimli para arzinin GSYH’ ye orani

Ozel sektore verilen yurtici kredilerin GSYH’ ye oram
Pradhan vd. (2017b), | Bankacilik sektoriiniin sagladig1 yurt i¢i kredilerin GSYH’ ye
Puryan (2017) orant
Ozel sektdrden alacaklarin GSYH’ ye orami
Genis tanimli para arzinin GSYH’ ye oram

Wurm (2009) Ozel sektore verilen yurtici kredilerin GSYH’ ye orani
Bankacilik sektoriiniin sagladig: yurt i¢i kredilerin GSYH’ ye
orani

Karabiyik ve Tagkin | Likidite bor¢larinin GSYH’ ye orani
(2016) Ozel sektdre verilen yurtici kredilerin GSYH’ ye oram

Mevduat bankas1 varliklarinin GSYH’ ye oram

Genis tanimli para arzinin GSYH’ ye orani

Mevduat bankalar1 yoluyla 06zel sektdre verilen kredilerin
GSYH’ ye orant

Ticari banka varliklarinin ticari banka varliklarmin ve merkez
banka varliklarinin toplamina orani

Gries vd. (2009),
Ang ve McKibbin
(2007),
Samargandi vd. (2015)

Artan(2007), Ozel sektore verilen kredilerin GSYH’ ye orani
Hayaloglu (2015) Bankacilik sektoriiniin sagladig: yurt i¢i kredilerin GSYH’ ye
orant
Carr-Lee (2013) Mevduat bankalar1 yoluyla 6zel sektore verilen kredilerin

GSYH’ ye orani

Tablo 6’ da goriildiigii iizere bankacilik sektor derinligi ve finansal derinlikle ilgili

yapilan g¢alismalarda bankacilik sektor derinligini gosteren degiskenler birbirinden
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farklilik gostermektedir. Bazi g¢aligmalarda tek bir degisken kullanilirken bazi
calismalarda ise birden fazla degisken kullanilmaktadir. Bugiine kadar herhangi bir
gostergenin lstiinliigli konusunda tam bir fikir birligi yoktur (Gries vd., 2009). Bu
caligmada literatiirde yer alan ¢alismalarin cogunda kullanilan ortak degiskenler ile
bankacilik sektdr derinligini ifade edebilecek tek degiskenin zayif olacagi
diisiincesiyle dort degisken kullanilmistir. Bu degiskenler, bankacilik sektoriiniin
sagladig1 yurt ici kredilerin GSYH’ ye oran1 (DCB), 6zel sektore verilen yurtigi
kredilerin GSYH’ ye oran1 (DCP), genis tanimli para arzinin GSYH’ ye orani (BRM)
ve 0zel sektorden alacaklarin GSYH’ ye orani (CLP)’ dir.

Analize girecek degiskenleri standartlastirmak:

Temel bilesenler analizi uygulamadan Once verileri standartlastirmak aykiri
degerlerin etkisini ve zayif veri kalitesini ortadan kaldirmak agisindan Onemlidir.
Degiskenleri standardize etmek veya normallestirmek icin cesitli bazi teknikler
kullanilabilir. Ornegin, Standart sapma yaklasimi (z-score standartlastirma),
minimum-maksimum  normalizasyonu,  dogrusal = normalizasyon, = medyan
normalizasyonu, kategorik Olgekleme normalizasyonu gibi ¢esitli standardizasyon
yontemleri vardir. Her yontem kendine gore bazi avantajlar ve dezavantajlar igerir.
Bunlar igerisinde ¢ogunlukla standart sapma yaklasimi yaygin olarak kullanilir.
Ciinkii tim degiskenler ortak bir Olgiite yani ortalama degere olan uzaklhigl baz
almarak normallestirilmektedir. Diger yaklasimlarda ise, Ol¢eklendirme faktordi,
standart sapmadan ziyade bu dagilimin araligidir. Bu ise asir1 degerlerin kompozit
endeks iizerinde biiyiik bir etki olusturabilecegi anlamina gelir. Ornegin, "minimum-
maksimum normalizasyonu", giivenilmez aykir1 olabilecek asir1 degerlere
dayanmaktadir. Medyana olan uzaklik (ortalamadan ziyade) yontemi, u¢ degerler
veya biiylik bir varyansa sahip olan degiskenlerden kaynaklanan ¢arpikliga daha az
maruz kalabilir. Kategorik dl¢cekleme yontemi, 6l¢ek olarak yiliksek derecede 6znellik
derecesine sahiptir ve esikler, biiylik olglide rastgele belirlenir. (Freudenberg, 2003;

Yavuz ve Deveci, 2012).

Bu calismada, daha ¢ok ve yaygin olarak kullanilan ve asagida agiklanan standart
sapma yaklasimi (z-score standartlastirma) yontemi kullanmistir. Bu teknik, ortalama

deger (mean value) ile standart sapma (standard deviation) degerlerini dikkate alinir.
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Formiilde standart sapma kullanildigi i¢in, standart z-skor (standard z-score) seklinde

de adlandirilir. Formiilii asagidaki belirtilen sekilde ifade edilebilir;

_ Gercgek Deger — Ortalama Deger X _ X—H
normal Standart Sapma o

Degiskenler arasindaki korelasyonu hesaplamak:

Normalizasyon isleminden sonra veriler arasindaki korelasyona bakilarak
degiskenler arasindaki iligkiye bakilir. Degiskenler arasindaki korelasyonun yiiksek
olmasi olusturulacak kompozit endeksin gilicli olmast agisindan Onem arz

etmektedir.

Banka sektor derinligi i¢in belirlenen degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi Tablo

7’ de gosterilmektedir.

Tablo 7: Bankacihk Sektor Derinligi Degiskenleri Arasindaki Korelasyon
Tliskisi

DCB DCP BRM CLP
DCB 1.00
DCP 0.99 1.00
BRM 0.74 0.73 1.00
CLP 0.18 0.18 -0.03 1.00

Elde edilen tablo incelendiginde degiskenler arasindaki korelasyonun genel olarak

oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir.

Bununla beraber KMO testi de verilerin temel bilesenler analizine ne kadar uygun
oldugunu goéstermek acgisindan kullanilan bir tekniktir.  Ornekleme yeterlik
istatistiginin KMO olgiitli, gozlenen korelasyon katsayilarinin biiylikliigliniin ve
kismi korelasyon katsayilarinin biiyiikliigiiniin degerlendirilmesi i¢in kullanilmistir.
PCA' dan iyi sonug elde etmek icin degerler ve tiim modelin degeri en az 0,5' ten

biiyiik olmalidir (Kaiser ve Rice, 1974).

Degiskenlere ait KMO analiz Sonucu Sekil 3’ te gosterilmektedir.
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Sekil 3: Bankacilik Sektor Derinligi Degiskenlerine Ait Kmo Test Sonucu

Kaizser-Mever-0lkin measure of sampling adegquacy

Variable kmo
zDCE 0.6012
zDCE 0.6052
zBEM 0.8858
zCLE 0.5322

Cverall 0.6544

Analiz sonucu elde edilen KMO testi sonucu incelendiginde, tiim degiskenlerin
bireysel olarak ve tiim modelin bir biitiin olarak degerinin 0,5’ ten yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu ise, PCA' dan iyi sonu¢ elde etmek igin degiskenlerin

uygunlugunu gostermektedir.

Bunun yani sira, Bartlett Sphericity testi korelasyon matrisinin bir birim matrisi
oldugu (tiim kosegen elemanlarin biiyiikliigliniin 1 oldugu ve tiim kdsegen olmayan
elemanlarin biiyiikliigiintin 0 oldugu bir matris) sifir hipotezini test etmek icin
hesaplanir. Test istatistigi 0.05' ten kiiciikse, anlamlilik seviyesinin sifir hipotezini
reddedecek kadar kiiciik oldugunu oOne siirmektedir (Bartlett, 1950). Analiz
sonucunda elde edilen Bartlett Sphericity testi sonucu Sekil 4’te gosterilmektedir.

Sekil 4: Bartlett Sphericity Testi Sonucu

Bartlett test of sphericity

Chi-=sguare = 3075.191
Degreezs of freedom = &
p-value = 0.000

HO: wariables are not intercorrelated

Bu sonuca gore Hp hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle, korelasyon matrisinin

birim matris oldugu ve PCA’ ya uygun oldugunu gostermektedir.
Ozdegerler (principal component’leri siralamak) Bulmak:

Yapilan Temel bilesenler analizi sonucu elde edilen 6zdegerler Sekil 5° te

gosterilmektedir.
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Sekil 5: Temel Bilesenler Analizi Sonucu Elde Edilen Ozdegerler

Principal components/correlation Number of obs - 459
Humber of comp. = 4
Trace = 4
Rho = 1,0000
Component Eigenvalue Difference Proportion Curmulative
Compl 2.67709 1.66207 0.6693 0.66583
Comp2 1.01502 . TOBS529 0.2538 0.9230
Comp3 306492 + 305093 0.0766 0.9937
Comp4 00139878 0.0003 1.0000

Temel bilesenler analizi sonucuna gore sadece iki temel bilesenin dzdegerleri 1” den
biiyilik ¢cikmistir. Buna gdre birinci bilesen modelin ¢ok 6nemli bir kismimi (yaklasik

%67) agiklamaktadir. Diger bilesenin ise agiklama giicii %25 olarak ¢ikmustir.
Temel Bilesenleri (Principal Component) Se¢imi ve Sonuglarin Yorumu:

Temel bilesenler analizinde bilesenler hesaplandiktan sonra uygun bilesen sayisini
belirlemek oldukca dnemlidir. Bu amagcla kullanilan birgok yontem vardir. Bunlardan
biri 6zdegerleri 1’ den biiyiik olan bilesenleri almaktir. Bir digeri ve en basit olup en
cok kullanilanm ise, toplam varyasyonun 2/3’ iinii elde edinceye kadar A degerleri
toplanarak bilesen sayisma karar verme yontemidir (Ozdamar, 2004; Biljana ve
Onjia, 2007). Ana bilesenlerin belirlenmesinde ilk olarak 6z degerlerin 1’den daha
yiikksek olmasi, sonrasinda ise toplam varyasyonun 2/3” {inii elde edilmesi ve
0zdegerler(eigenvalues)’in degerleri arasinda dikkat ¢eken bir kirilma ya da degisme
durumunun olup olmamast durumu dikkate alinarak belirlenmistir. Analiz
sonucunda, Sekil 5 teki Ozdegerler ve Sekil 6’daki 6zdegerler ¢izgi grafiginde
goriildiigii lizere sadece iki temel bilesenin 6z degerleri 1° den biliylik ¢ikmustir.
Varyansi agiklayan elde edilen ana bilesenlerden ilki bankacilik sektor derinliginin
yaklasik %67’ sini (% 66,93) agiklamaktadir. Bu da oldukga yiiksek sayilabilecek bir
aciklama giicli olmakla beraber toplam varyansin 2/3’ iinden fazladir. Diger bilesenin
her ne kadar 6zdegeri 1’ e yakin ¢ikmigsa da bu degerin 1’ den ¢ok az fazla olmasi,
birinci bilesenle aralarinda dikkat ¢eken bir kirilma durumu olmasi ve 6zdegerleri

arasinda biiyiik fark olmasindan dolay1 ilk bilesen dikkate alinarak kompozit endeks
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elde edilmistir. Boylece bankacilik sektor derinligi kompozit endeksini temsil eden

ve Banka Sektor Derinligi Endeksi (BSI) ad1 verilen endeks olusturulmustur.
Sekil 6: Ozdegerlerin Cizgi Grafigi

Scree plot of eigenvalues after pca

95% CI —eo—— Ozdegerler

4.2.2. Tammlayic: Istatistikler

Temel Bilesenler analizi yoluyla bankacilik sektor derinligi endeksi olusturulduktan
elde edildikten sonra ekonomik biiyiime, ticari agiklik ve bankacilik sektor
derinligini ifade eden degiskenlere ait tanimlayici istatistikler (mod, medyan,
s.sapma vs.) ve degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi Tablo 8 de verilmistir.
Tablo 8 incelendiginde iilkeler arasinda verilen degiskenler agisindan Onemli bir

degiskenlik oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: Degiskenlere Ait Tanmimlayici Istatistikler ve Korelasyonlar

Degiskenler GDP TO DCB DCP BRM CLP BSI
Ortalama 0.81 4.99 -2.75e-07 -1.20e-07 2.22e-07 7.18-08 2.82e-10
Medyan 1.42 501 0.05 0.06 -0.11 0.20 0.06
Maksimum 5.24 6.09 2.06 2.06 2.65 1.76 2.07
Minimum -4.36 3.63 -3.13 -3.06 -2.97 -5.01 -3.14
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Standart S. 1.70 051 1.00 1.00 1.00 0.99 1.00
Carpikhik -0.68 -0.05 -0.55 -0.53 0.10 -2.10 -0.54
Basikhik 2.57 255 3.19 3.10 3.48 9.08 3.18
Korelasyonlar

GDP 1 -013 -0.02 -0.01 -0.04 0.22 -0.02
TO 1 0.57 0.56 0.48 -0.06 0.56
DCB 1 0.99 0,74 0.18 0.99
DCP 1 0.73 0.19 0.97
BRM 1 -0.03 0.74
CLP 1 0.18
BSI 1

Degiskenlerin birbiriyle olan korelasyonuna bakildiginda bankacilik sektor
derinligini temsil eden gostergelerin birbiriyle ve olusturulan bankacilik sektor
derinligi endeksi ile oldukg¢a yiiksek korelasyonlu oldugu goriilmektedir. Bunun
anlam1 bankacilik sektoriine ait tiim degiskenleri, ekonomik biiyiime degiskenini ve
ticari agiklik degiskenini ayni anda regresyon denklemine sokmak ¢oklu dogrusal
baglant1 problemi ortaya c¢ikarabilir. Bu nedenle, c¢alismada bankacilik sektor
derinligini ifade eden degiskenleri ayr1 ayri ele alarak ekonomik biiylime, ticari

aciklikla aralarindaki iliski incelenmistir.
4.2.3. ikili Bankacihga Sahip Tiim Ulkelerin Panel ARDL
Koentegrasyon Modeli Tahmini

Bu boliimde, ticari acikligin ve bankacilik sektor derinligi degiskenlerinin ekonomik
biiyiime tlizerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmak amaciyla, PMG, MG ve DFE tahmin
edicileri kullanilarak  Autoregressive dagitilmis gecikme (ARDL) modeli
uygulanmistir. Panel ARDL metodundan Once verilere birinci nesil birim kok
testleri, yatay kesit bagimlilig: testleri, ikinci nesil birim kok testleri ve Westerlund
(2007) esbiitiinlesme analizi uygulanmistir.

4.2.3.1. Tiim Ulkeler Grubu (TUG) i¢in Panel Veride Birim Kok

ve Duraganlhk Analizi Testi Bulgular
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TUG grubuna uygulanan birinci nesil birim kok testleri daha dnce ifade edildigi gibi
LLC, ADF, PP ve IPS’ dir. Her dort test icin de bos hipotez Hg tiim yedi degiskenin
(GDP, TO, DCB, DCP, BRM, CLP, BSI) birim koke sahip oldugunu (duragan
olmadigmi), alternatif hipotez ise degiskenlerin birim koke sahip olmadigim
(duragan oldugu) ifade etmektedir. Yapilan analiz sonucu Tablo 9’ da

gosterilmektedir.

Tablo 9: Tiim Ulkeler Grubu Birim Kok Testi Sonuclar

Degisken Diizey LLC ADF PP IPS
Seviye diizeyi Stat. -5.76* 10.3* 22.3* -8.30*

GDP (LD) Prob. 0.00 0.00 0.00 0.00
Birinci Fark Stat. -13.3 48.5 103.3 -14.27

(BF) Prob. 0.00 0.00 0.000 0.00

Seviye diizeyi Stat. -1.22 3.90* 2.85* -1.33

TO (LD) Prob. 0.11 0.00 0.002 0.09
Birinci Fark Stat. -8.39* 23.4 46.6 -10.81*

(BF) Prob. 0.00 0.00 0.00 0.00

Seviye diizeyi Stat. -1.09 0.29 -1.31 2.35

DCB (LD) Prob. 0.14 0.38 0.90 0.99
Birinci Fark Stat. -10.4* 27.9* 32.6* -9.34*

(BF) Prob. 0.00 0.00 0.00 0.00

Seviye diizeyi Stat. -1.37 0.28 -1.35 1.96

DCP (LD) Prob. 0.09 0.39 0.91 0.97
Birinci Fark Stat. -10.5* 28.4* 33.0* -9.44*

(BF) Prob. 0.00 0.00 0.00 0.00

Seviye diizeyi Stat. -1.94** 7.82* 1.39 1.90

BRM (LD) Prob. 0.03 0.00 0.08 0.97
Birinci Fark Stat. -5.99 21.1 51.9* -10.76*

(BF) Prob. 0.00 0.00 0.00 0.00
Seviye diizeyi Stat. -5.36* 12.9* 28.4* -9.023*

CLP (LD) Prob. 0.00 0.00 0.00 0.00
Birinci Fark Stat. -17.5 61.1 97.2 -13.87

(BF) Prob. 0.00 0.00 0.00 0.00

Seviye diizeyi Stat. -1.09 0.29 -1.31 2.35

BSI (LD) Prob. 0.14 0.39 0.91 0.99

Birinci Fark Stat. -10.2* 27.7* 32.6* -9.34

(BF) Prob. 0.00 0.00 0.00 0.00

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 9¢ da elde edilen sonuglar incelendiginde, degiskenlerin bir kisminin seviye
yani 1(0) diizeyinde bir kisminin ise birinci farkta yani I(1)’ de duragan oldugu

gorilmektedir.
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4.2.3.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Bulgular:

Birinci nesil birim kok testi sonucunda elde edilen bulgulara bakildiginda, ¢calismada
kullanilan degiskenlerin bazilarinin seviye (level) diizeyinde ve bir kisminin ise
birinci farkta [I(1)] duragan durumuna gelmeleri, diger bir ifade ile degiskenlerin
farkli seviyelerde duragan hale gelmeleri, yatay kesit bagimlilik sorununun meydana
gelmis olabilecegini diisiindiirmektedir. Ciinkii degiskenler arasinda yatay kesit
bagimlilik varsa, birim kok duragan olmayan sifir hipotezinin reddedilmesine yol
acabilir (O’Connell, 1998). Bu baglamda, Tablo 9 ’da elde edilen bulgular,
beklenenden ¢ok daha fazla reddedilme olabilecegini akla getirmektedir. Diger bir
Ifadeyle, birinci nesil kok testlerinde analize giren degiskenler arasinda birimler arasi
korelasyon yoklugu farz edilerek analizler yapildigindan sapmali (biased) sonuglar
verebilmektedir. Bu yiizden, arastirmada birimler aras1 korelasyon olup/olmadigini
test eden yatay kesit bagimlilig: testlerinden Berusch-Pagan (B-P) (1980)” in CDym1
testi, Pesaran (2004) CD\; testleri ile arastirilarak Tablo 10’ da verilmistir. Ayrica,

her bir model i¢in elde edilen bulgular Tablo 11° de verilmistir.

Tablo 10: Degiskenlere Ait Yatay Kesit Analiz Sonuclar1 (Tiim Ulkeler Grubu)

Tiim Ulkeler
Degiskenler Testler
LM1 (Breusch, Pagan) LM2 (Pesaran CD)
Stat. Prob. Stat. Prob.
GDP 184.690 0.0034834 2.952 0.0015774
TO 253.010 0.0000000 7.095 0.0000000
DCB 214.391 0.0000206 4.753 0.0000010
DCP 264.796 0.0000000 7.809 0.0000000
BRM 420.630 0.0000000 17.258 0.0000000
CLP 228.068 0.0000012 5.582 0.0000001
B5I 298.379 0.0000000 9.846 0.0000000

Tablo 11: Modellere Ait Yatay Kesit Analiz Sonuclar1 (Tiim Ulkeler Grubu)

Tiim Ulkeler

Modeller Testler

LM1 (Breusch, Pagan] LM2 (Pesaran CD)

Stat. Prob. Stat. Prob.
Model 1 179.563 0.007 2.641 0.004
Model 2 182.760 0.005 2.835 0.002
Model 3 168.815 0.029 1.990 0.023
Model 4 170.693 0.023 2.104 0.018
Model 5 5179.563 0.007 2.641 0.004
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Tablo 10 ve Tablo 11’ de verilen degiskenlere ve modellere ait yatay kesit
bagimlilig1 testi sonucunda “yatay kesit bagimliligi yoktur” seklinde olan sifir
hipotezi (Ho) reddedilmistir. Bu nedenle, yatay kesit bagimligi oldugu sonucuna

ulasildigi i¢in ikinci nesil birim kok testleri uygulanmaistir.

4.2.3.3. Ikinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclar:

Tablo 12’ de ikinci nesil birim kok testlerinden CADF ve CIPS testi sonucunda elde
edilen t-istatistikleri ile Pesaran (2007) in I(b) ve li(b) tablosunda gegen kritik

degerler verilmistir.

Tablo 12: Diizeydeki Sabit Model icin CADF Testi Sonuglar1 (Tiim Ulkeler
Grubu)

Sabit Model Kritik Degerler

Ulkeler GDP TO DCB | DCP | BRM | CLP BSI 0.01 0.05 0.10

Bahreyn | -3.93° | -4.12° | -3.87° | -2.75 | -2.45 | -3.32° | -2.98 | -4.12 | -3.36 | -2.98

Kuveyt -2.07 | -255 | -3.65° | -3.23° | -1.91 | -255 | -3.61° | -4.12 | -3.36 | -2.98

Suudi -1.80 | -2.68 | -3.03° | -4.10° | -2.63 | -1.41 | -3.18° | -4.12 | -3.36 | -2.98
Arab.
Bir. Arap | -4.33* | -2.88 | -1.54 | -1.75 | -3.25° | -3.18° -4.06° | -4.12 | -3.36 | -2.98
Emirlik.
Katar -3.32° | -2.86 | -2.00 | -3.49° | -4.35% | -2.77 | -2.79 | -4.12 | -3.36 | -2.98

Tiirkiye -2.89 | -3.60° | -254 | -2.60 | -2.93 | -2.61 | -3.12° | -4.12 | -3.36 | -2.98

Cezayir -2.54 | -3.11° | -3.00° | -2.64 | -1.25 | -2.76 | -2.95 | -4.12 | -3.36 | -2.98

Liibnan -2.48 | -3.07° | -2.24 | -2.23 | -3.71° | -278 | -2.32 | -4.12 | -3.36 | -2.98

Malezya | -2.88 | -2.01 | -2.69 | -2.61 | -259 | -2.86 | -2.68 | -4.12 | -3.36 | -2.98

Banglades | -1.96 | -3.15" | -1.73 | -2.68 | -4.00* | -2.80 | -2.41 | -4.12 | -3.36 | -2.98

Misir -3.40° | -222 | -1.46 | -1.90 | -3.02° | -4.84° | -2.84 | -4.12 | -3.36 | -2.98

Endonezy | -2.85 | -2.22 | -351 | -2.44 | -2.82 | -3.36° | -2.84 | -4.12 [ -3.36 | -2.98
a

Urdiin -248 | -2.78 | -232 | -2.38 | -2.09 | -2.05 | -2.37 | -4.12 | -3.36 | -2.98

Tunus -3.31° | -2.36 | -2.21 | -1.86 | -3.33° | -1.53 | -1.30 | -4.12 | -3.36 | -2.98

Pakistan | -2.21 | -3.39" | -3.53" | -3.44" | -1.82 | -4.28% | -2.65 | -4.12 | -3.36 | -2.98

Senegal -2.93 | -3.56" | -1.95 | -3.06° | -2.58 | -3.87° | -2.06 | -4.12 | -3.36 | -2.98

Gambiya | -2.73 | -2.87 | -4.68% | -3.50° | -1.98 | -2.97 | -4.99° | -4.12 | -3.36 | -2.98

CIPS -2.83* | -2.91* | -2.70° | -2.74* | -2.75* | -2.93" | -2.89° | -2.45 | -2.25 | -2.14
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Not: Test istatistigi sonuclarinda a, b, ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel
anlamlilign gostermektedir. Yukaridaki tabloda her bir iilkeye ait bireysel kritik deger,
Pesaran (2007)’nin arastirmasinda sayfa 275-276’da gecen Tablo I (b)’ye bakilarak ve veri
setimiz olan N=17, t=27’¢ en yakin olan N=15, T=30" a karsilik gelen degerler alinarak elde
edilmistir. Bununla beraber, panelin geneline ait kritik degerler ise yazarin aym ¢aligmasinda

Tablo II (b)’ye bakilarak elde edilmistir.

Tablo 12’ de diizey (level)’ deki sabit model igin yapilan ikinci nesil CADF testi
sonucu goriilmektedir. Birim kok vardir bos hipotezine karsin alternatif hipotezde en
az serilerin birinin duragan oldugu durumunu smmadigimiz bu test de
CADFes <CADFyi. ise bos hipotez reddedilememekte ve serinin birim koke sahip
oldugu sdylenmektedir. lgili tabloya bakildiginda iilke verilerinin her bir degiskenin
hesaplanan degerinin ¢ogunlugunun Pesaran (2007)’ in Tablo I(b) kritik degerlerine
karsilik gelen ve Tablo 12’ de de verilen kritik degerlerden genel olarak diisiik
oldugu ve bu nedenle birim kok igerdigi sdylenebilir. Diger bir kisminin ise zayif bir
duraganlik gosterdigi (%10 anlamlilik diizeyinde ve ilgili tabloda “c” ile ifade
edilmektedir) goriilmektedir. Bununla beraber her bir degisken i¢in CIPS ile ifade
edilen modelin geneli igin degiskenlerinin tiimiiniin diizeydeki sabit modelde

duragan oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Tim {ilkeler i¢in sabit ve trendli modelin CADF ve CIPS ikinci nesil birim kok testi

sonuglar1 Tablo 13’ te verilmistir.

Tablo 13: Diizeydeki Sabit ve Trendli Model i¢in CADF Testi Sonuclar1 (Tiim
Ulkeler Grubu)

Sabit ve Trendli Model Kritik Degerler

Ulkeler GDP | TO DCB | DCP | BRM | CLP BSI 001 | 005 | 0.10
Bahreyn | -3.75° [ -4.12° | -3.80° | -2.69 |-2.28 |-2.96 |-1.34 | -4.67 | -3.88 | -3.49
Kuveyt |-1.73 |-255 |-3.54°|-342 |-1.36 |-2.58 |-3.67 | -4.67 | -3.88 | -3.49

Suudi 182 |-268 | -291 |-3.81°|-2.48 |-146 |-3.71°| -467 | -3.88 | -3.49
Arab.
Bir. Arap | -4.22° | -2.88 |-1.58 |-2.91 [-3.17 |[-3.07 |-1.23 | -4.67 | -3.88 | -3.49
Emir.
Katar -3.09 |-286 |-194 |-3.40 |-416°|-321 |-2.78 | -467 | -3.88 | -3.49

Tiirkiye | -2.81 |-3.60° | -3.40 | -2.99 | -3.10 |-2.32 |-3.40 | -467 | -3.88 | -3.49
Cezayir | -3.62° | -3.11 |-297 |-255 |-250 |-1.90 |-2.97 | -4.67 | -3.88 | -3.49
Liibnan | -2.94 | -3.07 |-2.09 | -2.17 | -3.64° | -0.88 | -2.76 | -4.67 | -3.88 | -3.49
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Malezya |-2.89 [-201 [-262 [-2.65 |-267 |[-3.09 [-2.63 | -4.67 | -3.88 | -3.49
Banglades | -2.24 | -3.15 | -3.17 | -3.60 |-3.87 |-450° | -2.85 | -4.67 | -3.88 | -3.49
Misir | -3.32 | -222 [-1.83 |-216 |-3.06 |-4.44°|-281 | -4.67 | -3.88 | -3.49
Endonezy | -2.80 |-2.22 [-3.40 [-258 |[-2.93 |-095 |-3.06 | -4.67 | -3.88 | -3.49
a
Urdiin | -2.30 |[-2.78 | -2.65 [ -256 |-2.05 |-1.60 |-2.67 | -4.67 | -3.88 | -3.49
Tunus | -337 [-2.36 |-2.62 |-1.98 |-3.26 |-1.68 |-1.08 | -4.67 | -3.88 | -3.49
Pakistan |-2.14 |-3.39 |-3.84 |-374°[-183 |-416 |-282 | -4.67 | -3.88 | -3.49
Senegal |-2.70 |-356°|-2.01 |-2.90 |-252 |-3.87°|-2.06 | -4.67 | -3.88 | -3.49
Gambiya | -2.76 | -2.87 | -4.71* | -3.52° | -1.90 | -3.36 | -4.94* | -4.67 | -3.88 | -3.49
CIPS -2.85° | -2.91° [ -2.89° | -2.92° | -2.75° | -2.71° | -2.75° | -2.96 | -2.76 | -2.66

Not: Test istatistigi sonuglarinda a, b, ¢, sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki
istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Yukaridaki tabloda her bir iilkeye ait bireysel kritik
deger, Pesaran (2007)’nin arastirmasinda sayfa 275-276°da gegen Tablo I (c)'ye bakilarak ve
veri setimiz olan N=17, t=27’e en yakin olan N=15, T=30" a karsilik gelen degerler alinarak
elde edilmistir. Bununla beraber, panelin geneline ait kritik degerler ise yazarin ayni
calismasinda Tablo II (c)’ye bakilarak elde edilmistir.

Tablo 13’ te diizey (level)’ deki sabit ve trendli model i¢in yapilan ikinci nesil CADF
ve CIPS testi sonucunda birim kok vardir bos hipotezine karsin alternatif hipotezi en
az serilerin birinin duragan oldugu durumunu smadigimiz bu testte CADFpes <
CADFyi. ise bos hipotez reddedilememekte ve serinin birim koke sahip oldugu
soylenmektedir. Ilgili tabloya bakildiginda iilke verilerinin her bir degiskenin
hesaplanan degerinin ¢ok azi disinda ¢ok onemli bir kisminin Pesaran (2007)’ 1n
Tablo I(c) kritik degerlerine karsilik gelen ve Tablo 13° te de verilen kritik
degerlerden genel olarak diisiik oldugu ve bu nedenle birim kdk icerdigi sonucunu
vermektedir. Diger bir kisminin ise zayif bir duraganlik gésterdigi (%10 anlamlilik
diizeyinde ve ilgili tabloda “c” ile ifade edilmekte) goriilmektedir. Bununla beraber
her bir degisken i¢in CIPS ile ifade edilen modelin geneli i¢in degiskenlerinin BRM,
CLP ve BSI degiskenlerinin diizeydeki sabit ve trendli modelde %1 ve %S5
seviyelerinde duragan olmayip %10 seviyesinde zay1f bir duraganlik gosterdigi diger

degiskenlerin ise %5 seviyesinde duragan oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Diizeyde sabit model ile sabit ve trendli model igin CADF testi bulgulari genel olarak
degerlendirildiginde {iilke verilerinin énemli bir kismmin duragan olmadigi az bir
kisminin ise duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica CIPS ile ifade edilen her

bir degiskenin modelin geneli i¢in elde edilen degerlerine bakildiginda sabit modelde
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veriler %1, %5 ve %10 seviyelerinde duragan ¢iktig1 ama sabit ve trendli modelde
ise degigkenlerinin bir kisminin zayif duraganlik gosterdigi, geriye kalan kisminin ise

%S5 seviyesinde duragan olugu sonucuna ulasilmistir.

Ulke serileri ile degiskenlerin diizeydeki her iki modelinde de (sabit model ile sabit
ve trendli model) hem duragan hem de duragan olmayan sonuglar elde edildiginden
serilerin birinci farki (first difference) alinarak her iki modelde CADF testi
uygulanmigtir. Boylece, tilke serilerinin ve model geneli i¢in degiskenlerin birinci
farkta duraganliga I(1) ulasip ulagsmadiklar test edilmistir. Birinci farki alinan sabit

model tablosu Ek 3’ te verilmistir.

Ek 3’ te birinci farki alinmig sabit model tablosu incelendiginde tiim iilke serilerinin
cok onemli bir kisminin %1 ve %5 seviyelerinde duraganlia ulastig1 az bir kisminin
ise %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu bulgusuna ulasilmistir. Sonug olarak
tiim iilke serilerinin I(1)’ de duraganliga ulastig1 elde edilmistir. Bununla beraber
ozellikle modelin geneli hakkinda bilgi veren CIPS testi sonucunda tiim
degiskenlerin %1 seviyesinde kuvvetli sekilde duraganlastigi bir baska ifadeyle I(1)

oldugu sonucu elde edilmistir.

Ek 4’ te ise birinci farki alinmig sabit ve trendli model tablosu incelendiginde birinci
farki alinmis sabit modelle benzer sonuglar elde edildigi, tiim iilke serilerinin
duraganlastig1 ve ¢ok onemli bir kisminin %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Buna ek olarak modelin genelinin duraganlig
hakkinda bilgi veren CIPS testi sonucunda tiim degiskenlerin %1 anlamlilik

diizeyinde duragan oldugu diger bir ifadeyle I(1) oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ozetle, elde edilen birinci ve ikinci nesil birim kok analizi sonuglari birlikte
degerlendirildiginde asagidaki nedenlerden dolayr panel Westerlund (2007)

esbiitlinlesme analizi ve panel ARDL esbiitiinlesme analizi uygulanmaistir;

1. Birinci nesil birim kok testleri sonucunda, degiskenlerin bir kismimnin I(0)’ da bir
kisminin ise I(1)’ de, bir diger ifadeyle karma (mixed) olmasi ama tamaminin I(1) ve
daha asag1 diizeyde duraganlifa ulagsmasi nedeniyle aymi seviyede duraganliga
ulagsmayan seriler i¢in kullanilabilen panel Westerlund (2007) ve panel ARDL

esbiitiinlesme analizi kullanilmistir.
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2. Birinci nesil testlerinden daha giiclii olan ve yatay kesit bagimliligin1 da dikkate
alan ikinci nesil birim kok testleri sonucunda, iilke serilerinin ve panelin geneli i¢in
degisken serilerinin bir kisminin seviye (level) diizeyinde 1(0)’ da duragan, diger bir
kismi ise I(1)’ de duraganliga ulasmistir. Bu nedenle aymi seviyede duraganliga
ulagmayan seriler i¢in tercih edilen Westerlund (2007) hata diizeltme esbiitiinlesme
testi ve panel ARDL esbiitiinlesme analizi kullanilmasi uygun bulunmustur (Pesaran
ve Smith, 1995; Pesaran vd, 1999; Gerni vd., 2013). Ayrica serilerin 1(1) olmasi
durumu esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi i¢in de bir 6n kosuldur (Kog¢bulut ve

Altintag, 2016).

Yukaridaki nedenlerden dolayr geleneksel panel koentegrasyon testleri (Pedroni,
1999; Johnsen, 1988) yerine Westerlund (2007) ve panel ARDL esbiitiinlesme
analizi kullanilacaktir. Bununla beraber yatay kesit bagimsizligin1 varsayan Pedroni
(1999, 2004) ve Westerlund (2005) Panel CUSUM esbiitiinlesme testlerinden ziyade
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Westerlund (2007) ve panel ARDL yaklagimi
tercih edilmistir. Bunlar arasinda ise, ilk olarak Westerlund (2007) hata diizeltme
temelli egbiitiinlesme testi kullanilarak degiskenler arasinda egbiitiinlesme olup
olmadig tespit edilmistir. Ardindan daha sonraki boliimde, panel ARDL yaklasimina
dayanan panel veri tahmincileri kullanilarak kisa siireli dinamik etki ve uzun donemli

olan iligkiler incelenecektir.

4.2.3.4. Tiim Ulkeler Grubunun (TUG) Westerlund (2007)

Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Westerlund's (2007) testi, asimptotik ve bootstrap p-degerlerini hesaplayabilen ve
yatay kesit bagimhiligi altinda ¢ikarim yapabilen bir hata diizeltme temelli
esbiitiinlesme testidir. Egbiitiinlesme olup olmadigini test etmek igin dort test
istatistigi kullanan Westerlund (2007) testinde grup istatistigi (Gt ve Ga) ic¢in bos
hipotez olarak biitlin yatay kesit birimleri i¢in esbiitiinlesme yoktur ve alternatif
hipotez olarak bazi birimlerde esbiitiinlesme yok iken bazilarinda ise vardir seklinde
kurulmaktadir. Benzer sekilde, biitiin panele ait bilgileri gosteren Pa ve Pt test
istatistiklerinin bos (null) hipotezi biitiin yatay kesit birimleri i¢in egsbiitiinlesme

olmadigimi ve alternatif hipotezde ise biitlin yatay kesit birimleri i¢in esbiitiinlesme
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oldugu seklindedir (Nazlioglu, 2010). Stata Programinda “xtwest” komutu
kullanilarak yapilan Westerlund (2007) esbiitiinlesme testi kiiciik veri kiimeleriyle
yapilan ¢alisma (T = 27 ile yapilan bu ¢alisma gibi) sonuglarinin gecikme (lag),
onciil (lead) ve kernel genisligi gibi parametrelerin se¢imine duyarli olabilecegi ifade
edilmektedir (Westerlund (2007). Bu nedenle, asir1 parametrelendirmeyi onlemek
amacityla lag ve lead sayisini kiicik ve kernel genisliginin kisa segilmesi
onerilmektedir (Westerlund, 2007; Demetriades ve James, 2011). Calismamizda
gecikme sayisi ileriki boliimlerde de ifade edildigi gibi 1 (lag=1) olarak alinmuistur.
Ayrica Onciil (lead) sayist da 1 olarak belirlenmistir. Kernel genisligi ise Persyn ve
Westerlund  (2008)° i  &nerdigi gibi  4.(T/100)%° formiiliiyle yaklasik 3
(4.(27/100)?°=3) olarak belirlenmistir.

Bu hipotezlerin simmanmast igin gerekli olan kritik degerler, bootstrap dongiisii
yardimiyla belirlenmektedir (Westerlund, 2008: 200-203). Calismadaki tim tlkeler
grubu i¢in, 5 farkli modelde esbiitinlesmenin varligi ayri ayri test edilmis ve elde

edilen bulgular Tablo 14’ te sunulmustur.

Tablo 14: Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi (Tiim Ulkeler Grubu)

Test Value Z-value P-value Robust P-value
Model 1: GDP TO DCB | Gt -2.803 -3.437 0.000 0.000
Ga -10.529 -0.923  0.178 0.000
Pt  -11.916 -4.699  0.000 0.000
Pa  -10.810 -3.646  0.000 0.000
Model 2: GDP TO DCP | Gt -2.870 -3.739 0.000 0.000
Ga  -10.815 -1.111 0.133 0.000
Pt -11.782 -4.570 0.000 0.000
Pa -10.832 -3.663 0.000 0.000
Model 3: GDP TOBRM | Gt  -2.807 -3.456  0.000 0.000
Ga -8.788 0.221 0.588 0.020
Pt  -10.599 -3.424  0.000 0.000
Pa  -8.397 -1.867  0.031 0.000
Model 4: GDP TO CLP | Gt -2.876 -3.765 0.000 0.000
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Ga -10.317 -0.784  0.217 0.000
Pt -12.083 -4.861  0.000 0.000
Pa  -10.539 -3.447  0.000 0.000
Model 5: GDP TO BSI Gt  -2.803 -3.437  0.000 0.000
Ga  -10.529 -0.923  0.178 0.000
Pt -11.916 -4.699  0.000 0.000
Pa  -10.810 -3.646  0.000 0.000

Tablo 14’ te elde edilen test istatistiklerinin P-value ve Robust P-value degerleri
incelendiginde her bes modelde de sifir hipotezi olan “esbiitiinlesme yoktur” hipotezi
nerdeyse tlim istatiklerin P-value degerlerine gore reddedilmistir. Benzer sekilde,
Robust P-value degerlerine goére ise tiim istatistikler i¢in “esbiitiinlesme yoktur”
hipotezi reddedilmistir. Buna gore, tiim {ilkeler grubu i¢in biitliin modellerde
esbiitiinlesme oldugu sonucu elde edilmistir. Panel esbiitiinlesme sonucunda
degiskenler arasinda uzun doénemli iligski bulunmussa, uzun ve kisa donemli iliskiler
cesitli yontemlerle tahmin edilebilmektedir. Tam degistirilmis en kiigiik kareler
(FMOLS) ve panel dinamik en kiigiik kareler (PDOLS) gibi tahmin metodlari
kullanilarak sadece uzun donem parametreleri tahmin edilebilir (Tatoglu, 2013).
PMG, MG ve DFE tahmincileri ise hem uzun hem kisa donem parametrelerini
tahmin edebilmektedir. Bu ¢ercevede, panel ARDL egbiitiinlesme modeli seklinde
yazilan modellerdeki degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliski ve

parametrelerini elde etmek i¢in PMG, MG ve DFE tahmincileri kullanilmistir.

4.2.3.5. Tiim Ulkeler Grubunun (TUG) PMG, MG ve DFE
Tahmincisi ile Analizi

4.2.3.5.1.Model 1: GDP TO DCB

Ik olarak ticari agikhigin (TO) ve bankacilik sektdr derinligi degiskenlerinden
bankacilik sektoriiniin - sagladigi yurt i¢i kredilerin GSYH’ye oram1 (DCB)
degiskeninin, gayrisafi yurti¢i hasila biiylime oran1 (GDP) degiskeni ile olan uzun ve
kisa donem iliskileri belirlenecektir. Bu amagla, havuzlanmig ortalama grup (pooled

mean group), ortalama grup (mean group) ve dinamik sabit etkiler (dynamic fixed
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effects) tahmin edicileri kullanilarak otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modeli
uygulanmistir.  Yazim kolayligi olmasi agisindan havuzlanmig ortalama grup,
ortalama grup ve dinamik sabit etkiler tahmincileri Ingilizce kisaltmalar1 kullanilarak
sirastyla PMG, MG ve DFE tahmincileri olarak ifade edilecektir. Bu ii¢ tahminci
yaklasimint uygulamadan 6nce modele ait gecikme sayilarini belirlemek gerekir.
Cok fazla gecikmenin tercih edilmesi, tahminlerdeki hatay1 artirabilirken, ¢ok az
gecikme bilgi eksikligine neden olabilir. Thtiya¢ duyulan gecikme sayisini belirlemek
icin gereken bilgi, uygun gecikmeleri se¢mek i¢in pek ¢ok bilgi kriteri prosediirii
vardir, yaygin olarak kullanilan {i¢ tanesi sunlardir: Schewartz'in Bayesion Bilgi
Olgiitii (SBC), Akaike'nin Bilgi Olgiitii (AIC) ve Hannen ve Quinn Bilgi Olgiitii
(HQ). ARDL modelindeki gecikme sec¢imi, her bir panel birimi i¢in tek esitlik
tahmini kullanilarak gergeklestirilebilir. Boylece seri korelasyonu ortadan kaldirarak,
uygun bir gecikme siras1 se¢imi, potansiyel (regresor) endojenlikten kaynaklanan
problemleri de ortadan kaldirir(Lanzafame, 2014). Fakat 6zellikle kisa donemli
parametrelerin analiziyle de ilgilendiginde, tiim panel kesitlerinin modele ve veri
sinirlamalarina gore segilen ayni gecikme sirasi verilmesi Onerilir (Loayza ve
Ranciere, 2004). Bu nedenle, segilecek gecikme sayisinda modeldeki degiskenlerin
ayni gecikme sayisina sahip olmasi tercih edilmistir. Bu arastirmada, Schewartz'in
Bayesion Bilgileri (SBC) kullanilarak hesaplanmigtir. Schwarz Bayes Kriteri
(Schwartz, 1978), diger alternatiflerin ¢ogundan daha 1yi performans gosterdigi i¢in
kullanilir (Maddala,1992; Mills ve Prasad, 1992). Ek 5’te tiim iilkeler grubunda yer
alan ve her bir model i¢cin SBC bilgi kriteri referans alinarak ve maksimum gecikme
sayist 3 secilerek elde edilen sonuglar sunulmustur. Buna dayanarak, en uygun
gecikme sayisinin 1 oldugu tespit edilmistir. Boylece tiim modellerde uygun gecikme
sayist (1, 1, 1) olarak alinmstir.

Tablo 15’ te tim iilkelerin PMG, MG ve DFE tahmincileri kullanilarak elde edilen
Model 1 sonuglar1 gosterilmektedir. Ayrica, Hausman testi kullanilarak, PMG ve MG
tahmin edicileri ile PMG ve DFE tahmin edicileri karsilastirilmis ve hangi
tahmincinin diger iki tahminciden daha etkin oldugu test edilerek sonuglar ayn
tabloda rapor edilmistir. Hausman testi sonucu olasilik degeri 0,05’ten kiigiikse sifir
hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmektedir. Boliim 4’ te belirtildigi

tizere, PMG tahmincisi, uzun donem katsayilarini sabit tutmakta, ancak tiim egim
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katsayilarinin, hata varyasyonlarinin ve hata diizeltme katsayisinin (ayarlama hizi)
tilkeler arasinda farklilik gostermesine izin vermektedir. Diger taraftan, MG
tahmincisi, kisa ve uzun donemde tiim e8im katsayilarinin ve hata varyasyonlarinin
iilkeler arasinda degigsmesine izin vermektedir. Ayrica, DFE tahmincisi ise, hata
diizeltme modelini tahmin ederken sabit etkiler varsayimini kullanmakta ve tiim
parametreleri sabit tuttugundan dolayr birimlere gore hesaplama yapmamaktadir
(Yerdelen, 2013b: 244).

Bu cercevede, Tablo 15’ te elde edilen sonuglara bakildiginda, her {i¢ tahminciden
elde edilen negatif isarete sahip ve istatistiksel olarak anlamli olan hata diizeltme
katsayisi (@), GDP degiskeni ile TO ve DCB degiskenleri arasinda, uzun dénemli bir
iliskinin var oldugunu gosterir. Bu ise kriz durumunda dengeden sapmalar olussa
bile, tekrar dengeye yakinsanacagii ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, hata
diizeltme katsayisi, serilerin duragan olmamasindan dolayr olusan kisa donem
sapmalarinin hemen sonraki donemde dengeye ulagma hizint belirttiginden
(Yerdelen, 2013b: 245), 6rnegin, PMG tahmincisi sonucuna goére bir donemde
meydana gelen dengesizliklerin yaklagik %82’ si bir sonraki donemde diizelerek
uzun donem dengesine yaklasacaktir. Ayrica, Tablo 15 te elde edilen sonuglara
bakildiginda, PMG tahmincisine gore, TO degiskeninin uzun dénemde GDP
tizerinde pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu,
kisa donemde ise pozitif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna
gore, TO degiskeninde %1’ lik artis GDP’ yi uzun donemde yaklagik %0.84 oraninda
arttiracaktir. DCB degiskeninin GDP iizerindeki etkisine bakildiginda ise DCB
degiskeninin uzun dénemde GDP {izerinde pozitif ve anlamli, kisa donemde ise
pozitif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Diger taraftan
MG tahmincisine gore, TO degiskeninin GDP iizerinde uzun dénemde pozitif, kisa
donemde ise negatif ama bu her iki donemde de bu etkilerin anlamsiz oldugu sonucu
elde edilmistir. Fakat DCB degiskeni ise GDP iizerinde uzun dénemde negatif ve
anlamli kisa donemde ise GDP iizerinde negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
elde edilmistir. Bununla beraber, DFE tahmincisine gore, TO degiskeninin uzun
donemde %1 anlamlilik seviyesine gore pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu

kisa donemde ise GDP iizerinde negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
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bulgusuna ulasilmistir. DCB degiskeninin ise uzun donemde negatif ve anlamli, kisa
donemde ise negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Uzun donemdeki katsayilarin homojenligini test eden ve tahminciler arasinda se¢im
yapmak i¢in kullanilabilen Hausman testinde (Yerdelen, 2013b: 255) ise ilk olarak
sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG tahmincisine gére daha etkin oldugu
hipotezi incelenmistir. Hausman testi sonucunda, beklendigi gibi, sifir hipotezi olan
PMG tahmincisi, MG tahmincisinden daha etkindir hipotezi reddedilememistir, bu da
PMG'nin MG'den daha etkin bir tahmin edici oldugu sonucunu vermektedir. Bu
sonug ise Hsiao vd. (1999)’ 1n belirttigi, MG yaklasiminin kiigiik 6rneklem ve kisa
zaman serileri i¢in etkisiz olacagini ortaya koydugu calismayla uyusmaktadir.
Ayrica, DFE ve PMG tahmincileri arasinda yapilan Hausman testinde ise sifir
hipotezi olan PMG tahmincisi, DFE tahmincisinden daha etkindir hipotezi
reddedilmistir, bu ise DFE tahmincisinin PMG ve MG’ ye gore daha etkin bir
tahminci oldugu hipotezini agik¢a desteklemektedir.

Ozetle, DFE tahmincisinin MG ve PMG tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci
olmast nedeniyle DFE tahminci sonuglarina tekrar bakildiginda, bir dénemde
meydana gelen dengesizliklerin %75 1 bir sonraki donemde diizelerek uzun donem
dengesine yaklasacagr anlamina gelmektedir. Ayrica, TO degiskeninin uzun
donemde GDP iizerinde %1 anlamlilik seviyesine gore pozitif ve anlamli bir etkiye
sahip oldugu kisa donemde ise GDP iizerinde negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Buna gore, TO degiskeninde meydana gelecek %1’
lik artis GDP’ y1 uzun déonemde %1.81 oraninda arttiracaktir. DCB degiskeninin ise
GDP f{izerinde uzun donemde negatif ve anlamli, kisa donemde ise negatif ve
anlamsiz bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Boylece, DCB degiskeninde
meydana gelecek %1’ lik artis GDP’ yi uzun donemde %0.53 azaltacaktir.

Bu modelde Hausman testi sonucu en etkin tahminci DFE ¢iktigi ve DFE
tahmincisinde ise, hata diizeltme modeli sabit etkiler varsayimiyla tahmin edilip tiim
parametreler sabit tutuldugu i¢in tiim birimler (lilkeler)’ in ayr1 ayr ilgili modele
gore katsay1 hesaplamalar1 yapilamamaktadir (Yerdelen, 2013b: 244).

Tablo 15: Model 1 (GDP TO DCB) i¢cin PMG, MG, DFE Test Sonugclar: (Tiim
Ulkeler Grubu)
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PMG MG DFE
Bagimh degisken: GDP Katsayilar | Std. Katsayilar | Std. Katsayilar | Std.
Hata Hata Hata
Uzun Donem Katsayilari
TO 0.842*** | 0.215 1.371 1.164 1.807*** 0.619
DCB 0.255** 0.112 | -1.041** 0.487 -0.531** 0.223
Hata Diizeltme -0.821*** | 0.069 | -0.989*** 0.064 | -0.747*** ] 0.046
Katsayisi (0)
Kisa Donem Katsayilar
ATO(-1) 0.148 1.019 -0.261 1.282 -1.036 0.721
ADCB(-1) -0.956 0.857 -0.242 0.618 -0.064 0.341
C(Sabit) -2.577*** | 0.224 -4.619 6.488 -6.131*** 2.330
Gozlem sayisi 459 459 459
Ulke sayisi 17 17 17
Hausman Testi 5.49° 20.83"
p- Value 0.0643 0.000

NOT: #** *%  * grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tablo
havuzlanmig ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri igin sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulagsma hizini (@) hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

*=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

>~PMG, bos hipotez altinda DFE' den daha etkili bir tahmincidir.

4.2.3.5.2.Model 2: GDP TO DCP

Ikinci olarak ikili bankaciliga sahip tiim iilkeler grubunun Model 2 i¢cin PMG, MG ve
DFE tahminci sonuglari bulunmustur. Daha acik bir sekilde ifade edilecek olursa,
ticari agikligin (TO) ve bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden 6zel sektore
verilen yurti¢i kredilerin GSYH’ye oran1 (DCP) degiskeninin, gayrisafi yurti¢i hasila
bliylime oranit (GDP) degiskeni ile olan uzun ve kisa donem iligkilerini belirlemek
amaciyla PMG, MG ve DFE tahminci sonuglar1 Tablo 16’ da verilmistir. Bununla
beraber, Hausman testi kullanilarak, tahmin ediciler karsilagtirllmis ve hangi
tahmincinin diger iki tahminciden daha etkin oldugu test edilerek sonuglar ayni
tabloda rapor edilmistir. Bu baglamda, Tablo 16’ da elde edilen sonuglara
bakildiginda, hata diizeltme katsayisi () her ii¢ tahmincide de negatif isarete sahip
ve istatistiksel olarak anlamli oldugundan, GDP degiskeni ile TO ve DCP
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degiskenleri arasinda, uzun donemli iliskinin var oldugu ve kisa donemde
olusabilecek sapmalarin uzun donemde dengeye yakinsanacagini gostermektedir.
Tablo 16 daha ayrintili incelenecek olursa, PMG tahmincisine gore, TO degiskeninin
uzun donemde GDP iizerinde pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli bir
etkiye sahip olmasina karsin kisa donemde negatif ama anlamsiz bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Buna gore, TO degiskeninde %! lik artis GDP’ yi  %0.92
oraninda arttiracaktir. DCP degiskeninin GDP iizerindeki etkisine bakildiginda ise
DCP degiskeninin uzun donemde GDP {izerinde %10 anlamlilik seviyesine gore
pozitif ve anlamli kisa donemde ise negatif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Bir diger tahminci olan MG tahmincisine gore, TO degiskeninin GDP
tizerinde uzun dénemde pozitif etkisi olmasina karsin kisa donemde negatif etkisinin
oldugu ama her iki donemde de bu etkilerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmustiir. DCP degiskeni ise uzun donemde GDP {izerinde negatif ve anlamli kisa
donemde ise negatif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu elde edilmistir. DFE
tahmincisine gore ise, TO ve DCP degiskenlerinin GDP {izerinde uzun dénemde
pozitif ve anlamli kisa donemde ise negatif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
bulgusuna ulagilmistir.

Hausman testinde ise, ilk olarak sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG
tahmincisine gore daha etkindir hipotezi test edilmistir. Hausman testi sonucunda,
sifir hipotezi olan PMG tahmincisi, MG tahmincisinden daha etkindir hipotezi
reddedilememistir, bu da PMG'nin MG'den daha etkin bir tahmin edici oldugu
sonucunu vermektedir. ikinci olarak, PMG ve DFE tahmincileri arasinda yapilan
Hausman testinde ise sifir hipotezi olan PMG tahmincisi, DFE tahmincisinden daha
etkin oldugu hipotezi reddedilmistir. Boylece, Hausman testleri sonucuna goére DFE
tahmincisinin MG ve PMG tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Tablo 16’ daki DFE tahminci katsayilarina tekrar bakildiginda, kisa donemde
meydana gelen dengesizliklerin sonraki donemde dengeye yaklasma hizi (%75)
yiiksektir. Bu modelde elde edilen sonuglara gore, kisaca, DFE tahmincisinin MG ve
PMG tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu ve bu tahminci sonuglarina
gore ise, TO ve DCP degiskenlerinin GDP iizerinde uzun donemde pozitif ve anlamli

kisa donemde ise negatif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu bulgusuna
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ulagilmistir. Daha acik olarak, TO degiskeninde meydana gelecek %1 lik artis GDP’
yi uzun donemde %1.79 arttiracaktir. DCP degiskeninde meydana gelecek %1’ lik
artis ise GDP’ yi uzun dénemde %53 azaltacaktir.

Bu modelde, Model 1’ de oldugu gibi Hausman testi sonucu en etkin tahminci DFE
¢iktigt ve DFE tahmincisinde ise, hata diizeltme modeli sabit etkiler varsayimiyla
tahmin edilip tim parametreler sabit tutuldugu icin birimlere (iilkelere) gore ilgili

modelin katsay1 hesaplamalar1 yapilamamaktadir.

Tablo 16: Model 2 (GDP TO DCP) i¢cin PMG, MG, DFE Test Sonugclar1 (Tiim
Ulkeler Grubu)

PMG MG DFE
Bagimh degisken: GDP Katsayilar | Std. | Katsayilar Std. Katsayilar Std.
Hata Hata Hata
Uzun Donem
Katsayilar
TO 0.918*** | 0.231 1.292 1.174 1.789*** 0.617
DCP 0.212* 0.122 -1.111** 0.498 -0.526** 0.223
Hata Diizeltme -0.820*** | 0.066 | -0.996*** 0.065 -0.746*** 0.046
Katsayisi (O)
Kisa Donem
Katsayilar
ATO(-1) 0.045 0.973 -0.251 1.254 -1.038 0.721
ADCP(-1) -0.749 0.737 -0.129 0.557 -0.081 0.344
C(Sabit) -2.898*** | 0.242 -4.062 6.553 -6.060*** 2.324
Gozlem sayisi 459 459 459
Ulke sayisi 17 17 17
Hausman Testi 5.49° 19.28°
p- Value 0.0642 0.0001

NOT: *** **  * grasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Tablo
havuzlanmis ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri i¢in sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulasma hizin1 () hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

*=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

>~PMG, bos hipotez altinda DFE' den daha etkili bir tahmincidir.

4.2.3.5.3.Model 3: GDP TO BRM

Ikili bankaciliga sahip tiim iilkeler grubunun Model 3 i¢in PMG, MG ve DFE
tahminci sonuglar1 Tablo 17’ de verilmistir. Bu modelde, ticari acikligin(TO) ve

bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden genis tanimli para arzinin GSYH’ye
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orani (BRM) degiskeninin, gayrisafi yurti¢i hasila biiylime oran1 (GDP) degiskeni ile
olan uzun ve kisa donem iligkilerini belirlemek amaciyla PMG, MG ve DFE
tahminci sonuglar1 bulunmustur. Ayrica, Hausman testi kullanilarak, her {i¢ tahmin
edici karsilagtirilmis ve hangi tahmincinin diger iki tahminciden daha etkin oldugu
test edilerek sonuglar rapor edilmistir. Tablo 17° de elde edilen sonuglara
bakildiginda, hata diizeltme katsayisi (@) her ii¢ tahmincide de negatif isarete sahip
ve istatistiksel olarak anlamli oldugundan, GDP degiskeni ile TO ve BRM
degiskenleri arasinda, uzun donemli bir iligkinin var oldugu, dolayisiyla kisa
donemde olusabilecek sapmalarin uzun donemde dengeye yakinsanacagini
gostermektedir. Bununla beraber, PMG tahmincisi sonuglarinda, TO degiskeninin
uzun déonemde GDP iizerinde pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli bir
etkiye sahip olmasina karsilik kisa donemde pozitif ama anlamsiz bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Daha agik ifade edilirse, TO degiskeninde %1 lik artis GDP’
yi %0.74 oraninda arttiracaktir. BRM degiskeninin GDP iizerindeki etkisi
incelendiginde ise, BRM degiskeninin GDP iizerinde uzun donemde pozitif ve
anlaml kisa dénemde ise negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
MG tahmincisine gore ise, TO degiskeninin GDP {izerinde hem uzun hem de kisa
donemde pozitif etkisinin oldugu ama bunlarin istatistiki olarak anlamsiz oldugu
bulgusuna ulagilmistir. BRM degiskeninin ise uzun dénemde pozitif ama anlamsiz
kisa donemde ise negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. DFE
tahmincisine gore ise, TO degiskeninin GDP iizerinde uzun donemde pozitif ve
anlamsiz, kisa donemli ise negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
BRM degiskenin ise bu tahminciye gore, uzun dénemde pozitif ama anlamsiz, kisa
donemde ise negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hausman testiyle en etkin tahminciyi belirlemek igin yapilan testte, ilk olarak sifir
hipotezi olan PMG tahmincisinin MG tahmincisine gére daha etkindir hipotezi test
edilmistir. Test sonucunda, beklenildigi gibi, sifir hipotezi olan PMG tahmincisi, MG
tahmincisinden daha etkindir hipotezi reddedilememistir, bu ise PMG'nin MG'den
daha etkin bir tahminci oldugu sonucunu vermektedir. Ikinci olarak, PMG ve DFE
tahmincileri arasinda yapilan Hausman testinde ise sifir hipotezi olan PMG

tahmincisi, DFE tahmincisinden daha etkin oldugu hipotezi reddedilememistir.
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Neticede, Hausman testleri sonucuna gore, PMG tahmincisinin MG ve DFE
tahmincilerinden daha etkin bir tahminci oldugu sonucu elde edilmistir. Tablo 17’
deki PMG tahminci katsayilarina tekrar bakildiginda, kisa donemde meydana gelen
dengesizliklerin sonraki donemlerde dengeye yakinsama hizi yiiksektir (% 76). Bu
modelde elde edilen sonuglara gore, kisaca, PMG tahmincisinin MG ve DFE
tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu ve bu tahminci sonuglarina gore
TO degiskeninin uzun dénemde GDP iizerinde pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna karsilik kisa donemde ise
pozitif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Daha acik ifade edilirse,
TO degiskeninde %1 lik artis GDP’ yi %0.74 oraninda arttiracaktir. BRM
degiskeninin GDP {izerindeki etkisi incelendiginde ise, BRM degiskeninin GDP
tizerinde uzun donemde pozitif ve anlamli kisa donemde ise negatif ve anlamli bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore, BRM degiskeninde meydana gelecek
%1’lik artis uzun donemde GDP’ yi %0.24 arttiracak, kisa donemde ise %1.92
oraninda azaltacaktir.

Model 3 i¢in iilke (birim)’ e ait PMG tahmincisi sonuglar1 Ek 6’ da verilmistir. Buna
gore, tiim iilkelerde hata diizeltme parametresi anlamli ve negatiftir, dolayisiyla tiim
tilkelerde GDP ile TO ve BRM degiskeni arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
bulunmustur. Ayni tabloda kisa donem katsayilarina bakildiginda sadece Banglades
ve Endonezya iilkelerinde TO degiskeninin GDP degiskeni ile kisa donemli ve
anlamli bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu iki iilkenin de niifusunun diger
ilkelere gore daha fazla olsa GDP ve TO arasindaki iliski uzun donemle beraber kisa
donem iligkiyi aciklamak i¢in bir sebep olabilir. Bunun disinda, BRM degiskeninin
GDP degiskeni ile kisa donemli ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu {ilkeler ise
Kuveyt, Katar, Suudi Arabistan Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri olarak
belirlenmistir. Bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden BRM (genis tanimli para
arzinin GSYH’ ye orani1) degiskeninin GDP ile hem uzun hem kisa donemde iligkili
olan bu iilkelerde ozellikle katilim bankaciliginin diger iilkelere gore daha cok

gelismis olmasi bu iligkiyi agiklamak i¢in bir neden olabilir.

Tablo 17: Model 3 (GDP TO BRM) i¢cin PMG, MG, DFE Test Sonuclar1 (Tiim
Ulkeler Grubu)
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PMG MG DFE
Bagimh degisken: GDP Katsayilar | Std. Katsayilar | Std. Katsayilar Std.
Hata Hata Hata
Uzun Donem
Katsayilar
TO 0.744>** 0.238 0.868 1.240 1.008 0.680
BRM 0.244** 0.102 0.0742 0.629 0.030 0.262
Hata Diizeltme -0.759*** 0.063 -0.869*** 0.062 -0.727%** 0.044
Katsayisi (0)
Kisa Déonem
Katsayilar
ATO(-1) 0.490 0.657 0.609 0.906 -0.103 0.701
ABRM(-1) -1.929%** 0.542 -2.291%** 0.615 -2.486*** 0.375
C(Sabit) -2.079*** 0.198 -1.808 5.804 -2.991 2.494
Gozlem sayisi 459 459 459
Ulke sayisi 17 17 17
Hausman Testi 0.05° 0.80°
p- Value 0.9732 0.6692

NOT: *** **  * grasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Tablo
havuzlanmig ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri i¢in sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. Ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulagsma hizin1 (&) hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

*=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

>~PMG, bos hipotez altinda DFE' den daha etkili bir tahmincidir.

4.2.3.5.4.Model 4: GDP TO CLP

Bir diger model olan Model 4 i¢in, ikili bankaciliga sahip tiim iilkeler grubunun
PMG, MG ve DFE tahminci sonuglar1 Tablo 18 de verilmistir. Bu modelde, ticari
acikligin (TO) ve bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden 6zel sektdrden
alacaklarin GSYH’ye oram1 (CLP) degiskeninin, gayrisafi yurtici hasila biiyiime
orani (GDP) degiskeni ile olan uzun ve kisa donem iligkilerini analiz etmek amaciyla
PMG, MG ve DFE tahmincileri kullanilmistir. Bununla beraber, Hausman testiyle,
bu li¢c tahmin ediciler karsilastirilarak hangi tahmincinin diger iki tahminciden daha
etkin oldugu belirlenmistir. Tablo 18 de ifade edilen sonuglara bakildiginda, hata
diizeltme katsayis1 (@) onceki modellerde oldugu gibi her {i¢ tahmincide de negatif
isarete sahip ve istatistiksel olarak anlamli oldugundan, GDP degiskeni ile TO ve

CLP degiskenleri arasinda, uzun déonemli bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.
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Dolayistyla bu modelde kisa donemde olusabilecek sapmalarin uzun dénemde
dengeye yakinsanacagini gostermektedir. Bunun yaninda, PMG tahmincisi
sonuglarina gére TO degiskeninin uzun dénemde GDP iizerinde pozitif ve %1
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu, kisa donemde ise
negatif fakat anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. CLP degiskeninin GDP
tizerindeki etkisine bakildiginda ise, CLP degiskeninin GDP iizerinde uzun donemde
negatif ama anlamsiz, kisa donemde ise %5 anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlaml
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. MG tahmincisine gore ise, TO degiskeninin
GDP iizerinde uzun dénemde pozitif ama anlamsiz kisa donemde ise negatif ama
istatistiki olarak anlamsiz bir etkiye sahip oldugu sonucu bulunmustur. CLP
degiskenin ise GDP {izerinde uzun dénemde negatif ama anlamsiz kisa donemde ise
pozitif ve %10 anlamhlik diizeyine gore anlamli bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. DFE tahmincisine gore ise, TO degiskeninin GDP iizerinde uzun
donemde pozitif kisa donemde ise negatif ama her iki donemde de anlamli bir etkiye
sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. CLP degiskeninin ise GDP {izerinde uzun
donemde pozitif ve anlaml bir etkiye, kisa donemli ise pozitif ama anlamsiz bir
etkiye oldugu bir sonuca ulagilmistir.

Hausman testinde ise, ilk olarak sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG
tahmincisine gore daha etkindir hipotezi test edilmistir. Test sonucunda beklenildigi
gibi, sifir hipotezi olan PMG tahmincisi, MG tahmincisinden daha etkindir hipotezi
reddedilememistir, dolayisiyla PMG'nin, MG'den daha etkin bir tahminci oldugu
tespit edilmistir. Daha sonra, PMG ve DFE tahmincilerinin karsilastirilarak yapilan
testte, sifir hipotezi olan PMG tahmincisi, DFE tahmincisinden daha etkin oldugu
hipotezi reddedilmistir. Boylece, Hausman testleri sonucuna gore, DFE tahminci
sonuglart PMG ve MG tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Tablo 18’ deki DFE tahminci katsayilarina tekrar bakildiginda, kisa
donemde meydana gelen dengesizliklerin sonraki donemlerde dengeye yakinsama
hiz1 oldukga yiiksektir (yaklasik % 77).

Bu modelde elde edilen sonuglara gore, kisaca, DFE tahmincisinin PMG ve MG
tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu ve bu tahminci sonuglarina gore,
TO degiskeninin GDP {izerinde uzun donemde pozitif kisa donemde ise negatif ama

her iki donemde de anlamli bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Buna

131



gore, uzun donemde TO degiskenindeki %1’ lik artis, GDP’ yi %1.31 oraninda
arttirirken kisa donemde %1.26 azaltacaktir. CLP degiskeni ise GDP iizerinde uzun
donemde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Boylece, uzun doénemde CLP
degiskenindeki %1’ lik artis, GDP’ yi %0,24 oraninda arttiracaktir. Kisa dénemde ise
CLP degiskeninin ise GDP {lizerinde pozitif ama anlamsiz bir etkiye oldugu sonucuna
ulastlmistir.

Bu modelde, Model 1 ve 2’ de oldugu gibi Hausman testi sonucu en etkin tahminci
DFE c¢iktigt ve DFE tahmincisinde ise, hata diizeltme modeli sabit etkiler
varsayimiyla tahmin edilip tiim parametreler sabit tutuldugu i¢in birimlere (lilkelere)
gore ayr1 ayri katsayr hesaplamalari yapilamamaktadir.

Tablo 18: Model 4 (GDP TO CLP) i¢cin PMG, MG, DFE Test Sonugclar: (Tiim
Ulkeler Grubu)

PMG MG DFE
Bagimh degisken: GDP Katsayilar Std. Katsayilar Std. Katsayilar Std.
Hata Hata Hata
Uzun D6onem
Katsayilari
TO 1.336*** 0.133 0.184 1.0834 1.314** 0.558
CLP -0.060 0.0711 0.178 0.265 0.244* 0.137
Hata Diizeltme -0.757*** | 0.062 -0.891*** | 0.063 | -0.765*** | 0.047
Katsayisi (O)
Kisa Donem
Katsayilari
ATO(-1) -0.722 1.075 -0.118 1.431 -1.256* 0.710
ACLP(-1) 0.559** 0.242 0.422* 0.245 0.103 0.077
C(Sabit) -4.422*** | 0.400 0.803 6.601 -4.408** 2.137
Gozlem sayisi 459 459 459
Ulke sayisi 17 17 17
Hausman Testi 1.77° 7.67°
p- Value 0.4126 0.0216

NOT: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tablo
havuzlanmig ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri i¢in sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. Ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulasma hizin1 (@) hem de kisa siireli
etkiler (SR) gdstermektedir. Hausman:

*=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

>~PMG, bos hipotez altinda DFE' den daha etkili bir tahmincidir.

4.2.3.5.5.Model 5: GDP TO BSI
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Son olarak ikili bankaciliga sahip tiim tilkeler grubunun Model 5 i¢in PMG, MG ve
DFE tahminci sonuglart bulunmustur. Bu modelde, ticari acikligin (TO) ve
bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden bankacilik sektér derinligi kompozit
indeksi (BSI) degiskeninin, gayrisafi yurti¢i hasila biiyiime oran1 (GDP) degiskeni ile
olan uzun ve kisa donem iligkilerini belirlemek amaciyla PMG, MG ve DFE
tahminci sonuglar1 Tablo 19’ da verilmistir. Bununla beraber, Hausman testiyle,
tahmin ediciler karsilastirilmis ve en etkin tahminci bulunarak ilgili tabloda
verilmistir. Buna goére, Tablo 19’ da elde edilen sonuglar incelendiginde, hata
diizeltme katsayist (@) her ii¢ tahminci i¢in de negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamli oldugundan, GDP degiskeni ile TO ve BSI degiskenleri arasinda, uzun
donemli iliskinin oldugu, bu ise kisa donemde olusabilecek sapmalarin uzun
donemde dengeye yakinsanacagini gostermektedir. Tablo 19’ daki PMG
tahmincisine gore, TO degiskeninin uzun donemde GDP {izerinde pozitif ve %]l
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu ancak kisa donemde
pozitif fakat anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore, TO
degiskeninde %1 lik artis GDP’ yi uzun donemde yaklasik %0.84 oraninda
arttiracaktir. BSI degiskeninin GDP iizerindeki etkisine bakildiginda ise BSI
degiskeninin GDP iizerinde uzun donemde pozitif ve anlamli, kisa donemde ise
negatif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore, BSI
degiskeninde %1 lik artis GDP’ yi uzun donemde yaklasik %0.26 oraninda
arttiracaktir. Bir diger tahminci olan MG tahmincisine gore, TO degiskeninin GDP
tizerinde uzun donemde pozitif, kisa donemde ise negatif etkili oldugu ama her iki
donemde de bu etkinin anlamsiz bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. BSI
degiskeninin ise GDP iizerinde MG tahmincisine gore uzun donemde negatif ve
anlamli, kisa donemde ise negatif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu sonucu elde
edilmistir. DFE tahmincisine gore ise, TO degiskeninin GDP iizerinde uzun donemde
pozitif ve anlamli, kisa donemde ise negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. BSI degiskeninin ise GDP iizerinde uzun donemde negatif ve anlamli,
kisa donemde ise negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hausman testiyle, dnce sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG tahmincisine gore
daha etkindir hipotezi test edilmistir. Test sonucunda, sifir hipotezi olan PMG

tahmincisi, MG tahmincisinden daha etkindir hipotezi reddedilememistir, sonug
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olarak PMG'nin MG'den daha etkin bir tahmin edici oldugu belirlenmistir. Daha
sonra, PMG ve DFE tahmincileri arasinda yapilan Hausman testinde ise sifir hipotezi
olan PMG tahmincisi, DFE tahmincisinden daha etkin oldugu hipotezi
reddedilmistir.

Boylece, Hausman testleri sonucuna goére DFE tahmincisinin MG ve PMG
tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu sonucuna ulasilmistir. Tablo 19’
deki DFE tahminci katsayilarina tekrar bakildiginda, kisa donemde meydana gelen
dengesizliklerin sonraki donemde dengeye yaklasma hiz1 oldukca yiiksektir (yaklasik
%75). Bu modelde elde edilen sonuglara gore, 6zetle, DFE tahmincisinin MG ve
PMG tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu ve bu tahminci sonuglarina
gore TO degiskeninin GDP {izerinde uzun donemde pozitif ve anlamli, kisa donemde
ise negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore, TO
degiskeninde meydana gelecek%]1’lik artis uzun donemde GDP’ yi %1.81
arttiracaktir. BSI degiskeninin ise GDP iizerinde uzun donemde negatif ve anlamli,
kisa donemde ise negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
Buna gore BSI degiskeninde uzun donemde meydana gelen %1’ lik artis GDP yi
yaklagik %0.53 azaltacaktir. Bu ise diger dort degiskenden tiiretilen kompozit
endeksin GDP ile ne kadar yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Bu modelde,
Model 1 ve 2 ve 4’te oldugu gibi Hausman testi sonucu en etkin tahminci DFE
ciktig1 ve DFE tahmincisinde ise, hata diizeltme modeli sabit etkiler varsayimiyla
tahmin edilip tiim parametreler sabit tutuldugu i¢in birimlere (iilkelere) gore ayr1 ayri
katsay1 hesaplamalar1 yapilamamaktadir.

Tablo 19: Model 5 (GDP TO BSI) icin PMG, MG, DFE Test Sonug¢lar1 (Tiim
Ulkeler Grubu)

PMG MG DFE
Bagimh degisken: GDP Katsayilar | Std. | Katsayilar Std. Katsayilar Std.
Hata Hata Hata
Uzun Dénem
Katsayilari
TO 0.843*** | 0.215 1371 1.164 1.807*** 0.619
BSI 0.255** 0.113 | -1.043** 0.487 -0.533** 0.223
Hata Diizeltme -0.821*%** | 0.069 | -0.989*** 0.064 -0.747%** 0.046
Katsayisi (Q)
Kisa Donem
Katsayilar
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ATO(-1) 0.148 1.019 -0.261 1.282 -1.036 0.721
ABSI(-1) -0.957 0.858 -0.242 0.619 -0.065 0.342
C(Sabit) -2.577*** | 0.224 -4.619 6.488 | -6.131*** 2.330
Gozlem sayisi 459 459 459
Ulke sayisi 17 17 17
Hausman Testi 5.49° 20.83"
p- Value 0.0643 0.000

NOT: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tablo
havuzlanmig ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri i¢in sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. Ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulasma hizini () hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

*=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

*~DFE, bos hipotez altinda PMG'den daha etkili bir tahmincidir.

TUG iilkeleri grubu igin ilgili modeller cercevesinde elde edilen sonuglar genel
olarak degerlendirildiginde, BSD degiskenlerinin tiimiiniin GDP ile aralarinda uzun
dénemde anlamli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Bu ise ikili bankaciliga
sahip tiim tiilkeler 6rnekleminde bankacilik sektor derinligi degiskenlerinin ekonomik
bliylimeyle uzun dénemi bir iligki icerisinde oldugunu acik sekilde gostermektedir.
Ozellikle BSD degiskenlerinden BRM degiskeninin oldugu iigiincii modelde GDP ile
BRM degiskenleri arasinda kisa donemde de anlamli bir iligkinin olmasi bu
degiskenin ekonomik biiylimeyle olan iliskisi agisindan Onemini gostermektedir.
Bununla beraber, Hausman testi sonucunda c¢ogunlukla DFE tahmincisinin etkin
model oldugu ve bu modellerde ayn1 zamanda TO degiskeni ile GDP arasinda uzun
donemli iliski olup kisa donemli iliskiye rastlanmadigi gozlemlenmistir. PMG
tahmincisinin etkin model olarak ¢iktig1 {iciincii modelde ise TO degiskeni ile GDP
arasinda uzun donemli ve anlamli bir iligki olmasina ragmen kisa dénemli anlaml1 bir
iliskiye rastlanilmamistir. Bu modelde, BRM degiskeninin GDP degiskeni ile uzun
donemde pozitif ve anlamli bir iligki icerisinde olmasina karsin kisa donemde negatif
bir iligki icerisinde oldugu sonucuna ulagilmigtir. Fakat kisa donemde olusabilecek
sapmalarin modelin negatif ve anlamli ¢ikmasindan dolayr uzun dénemde dengeye
yakinsanacagini gostermektedir. Kompozit endeksin oldugu modelde ise 6nemli bir
farklilik olmayip diger modellerdeki bankacilik sektdr derinligi degiskenleriyle

benzer sonuglar verdigi gozlemlenmistir.
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4.2.4. ikili Bankaciiga Sahip Yiiksek-Ust Orta Gelirli (YUOG)
Ulkeler Grubunun Panel ARDL Koentegrasyon Modeli

Tahmini

Bu béliimde, YUOG iilkeleri igin ticari acikligmn ve bankacilik sektdr derinligi
degiskenlerinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmak amaciyla,
PMG, MG ve DFE tahmin edicileri kullanilarak Autoregressive dagitilmis gecikme
(ARDL) modeli uygulanmistir. Panel ARDL metodundan 6nce verilere birinci nesil
birim kok testleri, yatay kesit bagimlilig1 testleri ve ikinci nesil birim kok testleri

uygulanmastir.

4.24.1. Panel Veride Birim Kok ve Duraganhk Analizi Testi
Bulgular:

YUOG iilkeleri grubuna uygulanan birinci nesil birim kok testleri daha énce ifade
edildigi gibi LLC, ADF, PP ve IPS’ dir. Her dort test icin de bos hipotez Hy tiim yedi
degiskenin (GDP, TO, DCB, DCP, BRM, CLP, BSI) birim koke sahip oldugunu
(duragan olmadigini)alternatif hipotez ise degiskenlerin birim kdke sahip olmadigini
(duragan oldugu) ifade etmektedir. Yapilan analiz sonucu Tablo 20’ de

gosterilmektedir.

Tablo 20: YUOG Ulkeleri Grubu Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken | Diizey LLC ADF PP IPS
Seviye diizeyi Stat. -4.96* 9.09* 18.7* -6.40*

GDP (LD) Prob. 0,00 0.00 0.00 0.00
Birinci Fark (BF) Stat. -10.2 34.8 717 -10.2

Prob. 0.00 0.00 0.000 0.00

Seviye diizeyi Stat. -1.31 5.92* 1.82** -0.84

TO (LD) Prob. 0.09 0.00 0.03 0.20
Birinci Fark (BF) Stat. -6.96* 18.3 46,6 -7.33*

Prob. 0.00 0.00 0.00 0.00

Seviye diizeyi Stat. -0.35 0.55 -0.15 1.14

DCB (LD) Prob. 0.36 0.29 0.56 0.87
S Stat. -9.38* 23.9* 27.0* -7.42*

Birinei Fark (BF) ™ prop. | 000 | 0.00 | 0.00 0.00

Seviye diizeyi Stat. -0.47 0.39 -0.28 1.13

DCP (LD) Prob. 0.32 0.35 0.61 0.87
Birinci Fark (BF) Stat. -9.21* 23.2* 26.5* -7.35*

Prob. 0.00 0.00 0.00 0.00
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Seviye dﬁzeyi Stat. -2.99** 11.9* 3.62* -0.17

SR (LD) Prob. | 003 0.00 0.00 0.43
Birinci Fark @8F) |5t | 552 21.2 48.8 29.22%

Prob. | 0.0 0.00 0.00 0.00

Seviye diizeyi Stat. | -2.64* | 7.71* | 207 | -6.26*

cLp (LD) Prob. | 0.00 0.00 0.00 0.00
Birinci Fark 8F) |52t | 175 39.3 67.2 -9.89

Prob. | 0.0 0.00 0.00 0.00

Seviye diizeyi Stat. -0.35 0.55 -0.15 1.14

BSI (LD) Prob. | 036 0.28 0.56 0.87
. Stat. | -9.38* | 23.9% | 27.0~ | -7.42*

Birinci Fark (BF) 5 /=T 0,00 0.00 0.00 0.00

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 20’ de elde edilen sonuglar incelendiginde, degiskenlerin bir kisminin seviye
yani [(0)diizeyinde bir kisminin ise birinci farkta yani I (1)’ de duragan oldugu

goriilmektedir.
4.24.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Bulgulari

Birinci nesil birim kok testi sonucunda elde edilen bulgulara bakildiginda, ¢calismada
kullanilan degiskenlerin bazilariin seviyede (level) bir kisminin ise birinci farkta
[1(1)] duragan durumuna gelmeleri, diger bir ifade ile degiskenlerin farkli seviyelerde
duragan hale gelmeleri, yatay kesit bagimlilik sorununun meydana gelmis
olabilecegini diisiindiirmektedir. Ciinkii degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilik
varsa, birim kok duragan olmayan sifir hipotezinin reddedilmesine yol agabilir
(O’Connell, 1998). Bu baglamda, Tablo 20’ de elde edilen bulgular, beklenenden ¢ok
daha fazla reddedilme olabilecegini akla getirmektedir. Diger bir ifadeyle, birinci
nesil kok testlerinde analize giren degiskenler arasinda birimler arasi korelasyon
yoklugu farz edilerek analizler yapildigindan sapmali (biased) sonuglar
verebilmektedir. Bu ylizden, arastirmada birimler arasi1 korelasyon olup/olmadigini
test eden yatay kesit bagimlilig1 testlerinden Berusch-Pagan (B-P) (1980)’in CD w1
testi, Pesaran (2004) CD . testleri ile arastirilarak Tablo 21’ de verilmistir. Ayrica,
her bir model i¢in elde edilen bulgular Tablo 22’ de verilmistir.

Tablo 21: Degiskenlere Ait Yatay Kesit Analiz Sonuclar1 (YUOG Ulkeleri
Grubu)
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YUOG Ulkeleri

Degiskenler Testler

LM1 [{Breusch,Pagan) LM2{ Pesaran CD)

Stat. Prob. Stat. Prob.
GDP 44,911 0.000 1.050 0.000
TO 198.349 0.000 19.133 0.000
DCB 47.091 0.000 1.307 0.000
DCP 133.130 0.000 11.447 0.000
BRM 107.355 0.000 8.409 0.000
CLP 79.970 0.000 5.182 0.000
BSI 100.693 0.000 7.624 0.000

Tablo 22: Modellere Ait Yatay Kesit Bagimhligi Analiz Sonuclar1 (YUOOG
Ulkeleri Grubu)

YUOG Ulkeleri

Maodeller Testler

LM1 (Breusch, Pagan) LM2 (Pesaran CD)

Stat. Prob. Stat. Prob.
Model 1 53.600 0.030 2.074 0.019
Maodel 2 46.372 0.115 1.222 0.111
Model 3 55.963 0.018 2.353 0.009
Model 4 49.689 0.064 1.613 0.053
Maodel 5 47.238 0.100 1.324 0.093

Tablo 21 ve Tablo 22’ de verilen degiskenlere ve modellere ait yatay kesit
bagimliligi testi sonucunda “yatay kesit bagimliligi yoktur” seklinde olan sifir
hipotezi (Ho) reddedilmistir. Bu nedenle, yatay kesit bagimligi oldugu sonucuna

ulasildigr i¢in ikinci nesil birim kok testler: uygulanmstir.

4.2.4.3. YUOG Ulkelerine Ait ikinci Nesil Birim Kok Testi

Sonuclar

Tablo 23’ te ikinci nesil birim kok testlerinden CADF ve CIPS testi sonucunda elde
edilen t-istatistikleri ile Pesaran (2007)’nin I(b) ve II (b) tablosunda gegen kritik

degerler verilmistir.

Tablo 23: Diizeydeki Sabit Model icin CADF Testi Sonuclar1 (YUOG Ulkeleri
Grubu)

Sabit Model Kritik Degerler

Ulkeler GDP | TO | DCB | DCP | BRM | CLP BSI 001 | 005 | 0.10
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Cezayir -3.12° | -2.94 | -3.73° | -1.65 | -4.63* | -5.02° | -3.48" | -4.11 | -3.36 | -2.97

Bahreyn -3.09° | -2.79 | -2.59 | -3.14° | -2.89 | -1.60 | -3.17° | -4.11 | -3.36 | -2.97

Kuveyt. -2.77 | -3.08° | -3.18° | -3.87° | -4.45° | -3.42° | -3.38" | -4.11 | -3.36 | -2.97

Liibnan -3.02° | -2.79 | -4.38° | -3.38" | -4.33% | -3.76" | -4.14% | -4.11 | -3.36 | -2.97

Malezya -3.31° | -3.11° | -2.77 | -2.56 | -2.35 | -2.42 | -1.89 | -4.11 | -3.36 | -2.97

Katar -2.69 | -3.10° | -253 | -1.52 | -2.66 | -4.72° | -3.06° | -4.11 | -3.36 | -2.97
Suudi 2115 | -2.09 | -367°| -1.72 | -264 | -2.76 | -252 | -4.11 | -3.36 | -2.97
Arab

Tiirkiye -3.28° | -2.96 | -2.69 | -3.32° | -2.95° | -2.96 | -3.03" | -4.11 | -3.36 | -2.97

Bir. Arap | -2.99° | -2.67 | -3.07° | -257 | -251 | -2.22 | -1.86 | -4.11 | -3.36 | -2.97
Emirlik.

CIPS -2.82% | -2.84% | -3.18% | -2.63% | -3.27% | -3.43" | -2.95% | -2.57 | -2.33 | -2.21

Not: Yukaridaki tabloda her bir iilkeye ait bireysel kritik deger, Pesaran (2007)’nin
arastirmasinda sayfa 275-276’da gegen Tablo I (b) 'ye bakilarak ve veri setimiz olan N=9,
t=27’e en yakin olan N=10, T=30" a karsilik gelen degerler alinarak elde edilmistir. Bununla
beraber, panelin geneline ait kritik degerler ise yazarin ayni ¢aligmasinda Tablo II (b)’ye
bakilarak elde edilmistir. Test istatistigi sonuglarinda a,b,c sirasiyla %1,%5 ve %10
seviyelerindeki istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 23’ te diizey (level)’ deki YUOG iilkelerine ait sabit model i¢in yapilan ikinci
nesil CADF testi sonucu goriilmektedir. Birim kok vardir bos hipotezine karsilik
olarak alternatif hipotezin en az serilerin birinin duragan oldugu durumunun
sinandig1 bu test de CADFpes, < CADFyi. ise bos hipotez reddedilememekte ve serinin
birim koke sahip oldugu goriilmektedir. Ilgili tabloya bakildiginda iilke verilerinin
her bir degiskenin hesaplanan degerlerin bir cogunlugunun Pesaran (2007)’nin Tablo
I(b) kritik degerlerine karsilik gelen ve Tablo 23” te de belirtilen kritik degerlerden
genel olarak diisiik oldugu ve bu nedenle birim kok icerdigi goriilmektedir. Diger bir
kisminin ise zayif bir duraganlik gosterdigi (%10 anlamhilik diizeyinde ve ilgili
tabloda “c” ile ifade edilmektedir) sonucu elde edilmistir. Bununla beraber her bir
degisken icin CIPS ile ifade edilen modelin geneli i¢in degiskenlerinin tiimiiniin

diizeydeki sabit modelde duragan oldugu bulgusuna ulasilmigtir.

Buna ek olarak, YUOG iilkeleri icin sabit ve trendli modelin CADF ve CIPS ikinci

nesil birim kok testi sonuglar1 Tablo 24’ te verilmistir.

Tablo 24: Diizeydeki Sabit ve Trendli Model icin CADF Testi Sonuclar1 (YUOG
Ulkeler Grubu)
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Sabitli ve Trendli Model Kritik Degerler

Ulkeler GDP | TO | DCB | DCP | BRM | CLP | BSI 0.01 | 005 | 0.10

Cezayir -3.38 | -3.17 | -3.63° | -3.13 | -5.69° | -5.25* | -3.37° | - 4.67 | -3.87 | -3.49

Bahreyn -2.92 | 274 | -247 | -3.29 | -293 | -1.70 | -3.01 | -4.67 | -3.87 | -3.49

Kuveyt. 319 | 273 | -3.22 | -3.71° | -4.29° | -3.19 | -3.37 | -4.67 | -3.87 |-3.49

Liibnan -3.25 | -3.00 | -4.36" | -3.38 | -4.38" | -3.53° | -3.96° | -4.67 | -3.87 | -3.49

Malezya -3.30 | -2.79 | -2.87 | -256 | -2.46 | -2.32 | -1.92 | -4.67 | -3.87 | -3.49

Katar -2.48 | -3.63° | -2.65 | -1.48 | -2.58 | -4.90° | -2.97 | -4.67 | -3.87 | -3.49
Suudi -0.92 | -3.65° | -3.62° | -0.82 | -2.64 | -2.76 | -2.44 | -4.67 | -3.87 | -3.49
Arab.

Tiirkiye -3.19 | -3.00 | -2.61 | -3.20 | -2.92 | -2.90 | -2.96 | -4.67 | -3.87 | -3.49

Bir. Arap 292 | -361°| -3.40 | -3.61° | -2.42 | -4.04° | -2.37 | -4.67 | -3.87 | -3.49
Emirlik.

CIPS -2.84° | 3.15% | -3.20° | -2.70 | -3.37% | -3.40° | -2.63 | -3.10 | -2.86 | -2.73

Not: Yukaridaki tabloda her bir iilkeye ait bireysel kritik deger, Pesaran (2007)’nin
arastirmasinda sayfa 275-276’da gecen Tablo I (¢)'ye bakilarak ve veri setimiz olan N=9,
t=27’e en yakin olan N=10, T=30" a karsilik gelen degerler alinarak elde edilmistir. Bununla
beraber, panelin geneline ait kritik degerler ise yazarin aymi ¢aligmasinda Tablo II (c)’ye
bakilarak elde edilmistir. Test istatistigi sonuglarinda a,b,c sirasiyla %1,%5 ve %10
seviyelerindeki istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 24’ te diizey (level)’ deki sabit ve trendli model igin yapilan ikinci nesil CADF
ve CIPS testi sonucunda birim kok vardir bos hipotezine karsilik alternatif hipotezde
en az serilerin birinin duragan oldugu durumunun test edildigi bu test de CADFpgs <
CADFy;i. ise bos hipotez reddedilememekte ve serinin birim kdke sahip oldugu
goriilmektedir. ilgili tabloya bakildiginda YUOG iilke verilerinin her bir degiskenin
hesaplanan degerinin ¢ok azi disinda ¢ok 6nemli bir kisminin Pesaran (2007)’ nin
Tablo I(b) kritik degerlerine karsilik gelen ve Tablo 24’ te de verilen kritik
degerlerden diisiik oldugu ve bu nedenle birim kok icerdigi sonucuna ulagilmastir.
Diger bir kisminin ise ¢ok zayif bir duraganlik gosterdigi (%10 anlamlilik diizeyinde
ve ilgili tabloda “c” ile ifade edilmektedir) sonucu elde edilmistir. Bununla beraber
her bir degisken i¢in CIPS ile ifade edilen modelin geneli i¢in elde edilen sonuglara
bakildiginda DCP ve BSI degiskenlerinin diizeydeki sabit ve trendli modelde
duragan olmadig1 diger degiskenlerin ise bir kisminin %1 seviyesinde duragan, bir

kisminin ise %10 seviyesinde zay1f bir duraganlik gosterdigi bulgusuna ulagilmistir.
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Diizeyde sabit model ile sabit ve trendli model i¢cin CADF testi bulgulart bir biitiin
olarak degerlendirildiginde YUOG iilkeleri verilerinin 6énemli bir kismmin duragan
olmadig1 az bir kisminin ise duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Ayrica CIPS
ile ifade edilen her bir degiskenin modelin geneli igin elde edilen degerlerine
bakildiginda sabit modelde veriler %1 seviyesinde duragan ¢iktigi ama sabit ve
trendli modelde ise degiskenlerin bir kismimin duragan olmadigi diger bir kisminin

ise %1 ve %10 seviyelerinde duragan olugu sonucuna ulasilmistir.

YUOG iilke serileri ile degiskenlerin diizeydeki her iki modelinde de duragan
olmayan sonuglar elde edildiginden serilerin birinci farki alinarak her iki modelde
(sabit model ile sabit ve trendli modelde) CADF testi uygulanmistir. Boylece, iilke
serilerinin ve model geneli i¢in degiskenlerin birinci farkta duraganlhiga I(1) ulasip
ulagsmadiklar1 test edilmistir. Birinci farki alinan sabit model tablosu Ek 7’ de

verilmigtir.

Ek 7’ de birinci farki almmis sabit model tablosu incelendiginde tim YUOG iilke
serilerinin ¢ok onemli bir kisminin %1 ve %35 seviyelerinde duraganliga ulastig1 geri
kalan kisminin ise %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Sonug olarak tiim YUOG iilke serilerinin I(1)’de duragan oldugu goriilmiistiir.
Bununla beraber 6zellikle modelin geneli hakkinda bilgi veren CIPS testi sonucunda
tiim degiskenlerin %1 seviyesinde kuvvetli sekilde duraganlastig1 bir baska ifadeyle

I(1) oldugu sonucu elde edilmistir.

Ek 8’ de ise birinci farki alinmis sabit ve trendli model tablosu incelendiginde birinci
farki alinmis sabit modelle benzer sonuglar elde edildigi, tim YUOG iilke serilerinin
duraganlastig1 ve ¢ok onemli bir kisminin %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Buna ek olarak modelin genelinin duraganlig
hakkinda bilgi veren CIPS testi sonucunda tiim degiskenlerin duragan oldugu diger

bir ifadeyle I(1) oldugu sonucuna ulagilmistir.

YUOG iilkeleri igin ulagilan birinci ve ikinci nesil birim kék analizi bulgular1 bir

biitiin olarak degerlendirildiginde;

e Birinci nesil birim kok testleri sonucunda, degiskenlerin bir kismimin 1(0)’ da

bir kisminin ise I(1)’ de bir diger ifadeyle karma (mixed) olmasi ama
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tamaminin I(1) ve daha asag1 diizeyde duraganliga ulagsmasi nedeniyle ayni
seviyede duraganliga ulagsmayan seriler i¢in kullanilabilen Westerlund(2007)
ve panel ARDL egbiitiinlesme analizi kullanilmistir.

e Buna ek olarak, birinci nesil testlerinden daha giiglii olan ve yatay kesit
bagimliligin1 da dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri sonucunda, iilke
serilerinin ve panelin geneli i¢cin degisken serilerinin bir kisminin seviye
(level) diizeyinde 1(0)’da duragan, diger bir kismi ise I(1)’ de duraganliga
ulasmistir. Bu nedenle ayni seviyede duraganliga ulagmayan seriler i¢in
kullanilabilen panel ARDL esbiitiinlesme analizi kullanilmast uygun
bulunmustur (Pesaran ve Smith, 1995; Pesaran vd., 1999).

e Ayrica serilerin I(1) olmasi durumu esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi

i¢in de bir 6n kosuldur (Kogbulut ve Altintag, 2016).

Yukaridaki nedenlerden dolayr geleneksel panel koentegrasyon testleri (Pedroni,
1999; Johnsen, 1988) yerine Westerlund (2007) ve panel ARDL egbiitiinlesme
analizi kullanilacaktir. Bununla beraber yatay kesit bagimsizligin1 varsayan Pedroni
(1999, 2004) ve Westerlund (2005) Panel CUSUM egsbiitiinlesme testlerinden ziyade
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Westerlund (2007) ve panel ARDL yaklagimi
tercih edilmistir. Bunlar arasinda ise, ilk olarak Westerlund (2007) hata diizeltme
temelli egbiitiinlesme testi kullanilarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup
olmadigi tespit edilmistir. Ardindan daha sonraki bdliimde, panel ARDL yaklagimina
dayanan panel veri tahmincileri kullanilarak kisa siireli dinamik etki ve uzun donemli

olan iligkiler incelenecektir.

4.2.4.4. Yiiksek-Ust Orta Gelirli (YUOG) Ulkeler Grubunun
Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lari

Tim {ilkeler grubuna uygulanan Westerlund (2007) hata diizeltme temelli
esbiitiinlesme testi Yiiksek-Ust Orta Gelirli (YUOG) Ulkeler Grubu icin de
uygulanmistir. Egbiitiinlesme olup olmadigini test etmek icin dort test istatistigi
kullanan Westerlund (2007) testinde grup istatistigi (Gt ve Ga) icin bos hipotez
olarak biitiin yatay kesit birimleri i¢in esbiitiinlesme yoktur ve alternatif hipotez

olarak bazi birimlerde esbiitiinlesme yok iken bazilarinda ise vardir seklinde
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kurulmaktadir. Benzer sekilde, biitiin panele ait bilgileri gosteren Pa ve Pt test
istatistiklerinin bos (null) hipotezi biitiin yatay kesit birimleri icin egbiitiinlesme
olmadigimi ve alternatif hipotezde ise biitlin yatay kesit birimleri i¢in esbiitiinlesme
oldugu seklindedir (Nazlioglu, 2010). Stata Programinda “xtwest” komutu
kullanilarak yapilan Westerlund (2007) esbiitiinlesme testi kiiciik veri kiimeleriyle
yapilan ¢alisma (T= 9 ile yapilan bu ¢aligma gibi) sonuglarinin gecikme (lag) onciil
(lead) ve kernel genisligi gibi parametrelerin se¢imine duyarli olabilecegi uyarisinda
bulunmaktadir. Bu nedenle, asir1 parametrelendirmeyi dnlemek amaciyla lag ve lead
sayisini kiigiik ve kernel genisliginin kisa segilmesi Onerilmektedir (Westerlund,
2007; Demetriades ve James, 2011). Caligmamizda gecikme sayist 1 (lag=1) olarak
alimmis’tir. Ayrica onciil (lead) sayis1 da 1 olarak belirlenmistir. Kernel genisligi ise
Persyn ve Westerlund (2008)’ in onerdigi gibi 4(T/ 100)2/9 formiiliiyle yaklagik 2
(4(9/100)?°=2) olarak belirlenmistir.

Calismadaki tiim iilkeler grubu i¢in, 5 farkli modelde esbiitiinlesmenin varlig1 ayri

ayr1 test edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 25’ te sunulmustur

Tablo 25: Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi (YUOG Ulkeleri Grubu)

Test Value Z-value P-value Robust P-value
Model 1: GDP TO Gt -3.116 -3.523 0.000 0.000
DCB
Ga -12.143 -1.443 0.074 0.000
Pt -9.020 -3.758 0.000 0.000
Pa -11.706 -3.134 0.001 0.000
Model 2: GDP TO Gt -3.093 -3.446 0.000 0.000
DCP
Ga -12.191 -1.466 0.071 0.000
Pt -8.838 -3.581 0.000 0.000
Pa -11.694 -3.127 0.001 0.000
Model 3: GDP TO Gt -2.563 -1.719 0.043 0.060
BRM
Ga -8.702 0.202 0.580 0.040
Pt -7.230 -2.024 0.022 0.030
Pa -8.559 -1.446 0.074 0.000
Model 4: GDP TO Gt -3.092 -3.444 0.000 0.000
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CLP Ga -11.909 -1.332 0.091 0.000
Pt -8.738 -3.485 0.000 0.000
Pa -11.221 -2.874 0.002 0.000
Model 5: GDP TO BSI Gt -3.116 -3.523 0.000 0.000
Ga -12.143 -1.443 0.074 0.000
Pt -9.020 -3.758 0.000 0.000
Pa -11.706 -3.134 0.001 0.000

Tablo 25” te elde edilen test istatistiklerinin P-value ve Robust P-value degerleri
incelendiginde her bes modelde de sifir hipotezi olan esbiitiinlesme yoktur hipotezi
nerdeyse tlim istatiklerin P-value degerlerine gore reddedilmistir. Benzer sekilde,
Robust P-value degerlerine gore ise tiim istatistikler igin esbiitiinlesme yoktur
hipotezi reddedilmistir. Buna gore, tim iilkeler grubu icin biitiin modellerde
esbiitiinlesme oldugu sonucu elde dilmistir. Bu gercevede, degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donem esbiitiinlesme katsayilarin1 elde etmek i¢in panel ARDL

esbiitiinlesme analizine dayanan PMG, MG ve DFE tahmincilerine bagvurulmustur.

4.2.4.5. Yiiksek-Ust Orta Gelirli (YUOG) Ulkeler Grubunun
MG, PMG, DFE Tahmincisi ile Analizi

4.2.4.5.1.Model 1: GDP TO DCB

Yiiksek ve iist orta gelirli iilkeler grubunun Model 1 i¢in PMG, MG ve DFE tahminci
sonuglart bu boliimde ilk olarak analiz edilmistir. Bu ii¢ tahminci yaklagiminm
uygulamadan 6nce modele ait gecikme sayilarini belirlemek gerekir. Ek 9 da
YUOOG iilkeleri grubunda yer alan ve her bir model i¢in SBC bilgi kriteri referans
alinarak ve maksimum gecikme sayisi 3 segilerek elde edilen sonuglar sunulmustur.
Buna dayanarak, en uygun gecikme sayisinin 1 oldugu tespit edilmistir. Boylece tiim

modellerde uygun gecikme sayisi olarak (1,1,1) alinmistir.

Tablo 26> da YUOG iilkelerinin PMG, MG ve DFE tahmincileri kullanilarak elde
edilen sonuglar verilmistir. Buna gore, ticari agikligin (TO) ve bankacilik sektor
derinligi degiskenlerinden bankacilik sektoriiniin  sagladigi yurt ic¢i kredilerin

GSYH’ye oran1 (DCB) degiskeninin, gayrisafi yurti¢i hasila biiyiime orani (GDP)

144



degiskeni ile olan uzun donemli ve kisa donemli iliskileri incelenmistir. Ayrica,
Hausman testi kullanilarak hangi tahmincinin diger iki tahminciden daha etkin
olduguna dair test sonuglar1 gosterilmistir. Hausman testi sonucu olasilik degeri
0,05’ten kiiciikse sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu
gercevede Tablo 26’ da elde edilen sonuglarda, her {i¢ tahmincinin de hata diizeltme
katsayis1 (@) negatif igarete sahip ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu ise, bu grup
icin GDP degiskeni ile TO ve DCB degiskenleri arasinda, uzun donemli iligskinin
varligini ve kriz durumunda dengeden sapmalar olugsmasi durumunda, tekrar dengeye
yakinsanacagini gostermektedir. Tablo 26’ daki PMG tahmincisi sonuglarina gore,
TO degiskeninin uzun dénemde GDP iizerinde pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu, kisa donemde ise negatif ama anlamsiz bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. DCB degiskeninin GDP iizerindeki etkisine
bakildiginda ise DCB degiskeninin uzun donemde GDP iizerinde negatif ve anlamli,
kisa donemde ise negatif ama anlamsiz bir etkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bir
diger tahminci olan MG tahmincisine gore, TO degiskeninin hem uzun dénemde
hem de kisa donemde GDP iizerinde pozitif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmistir. DCB degiskenin ise uzun donemde negatif ve %35 anlamlilik
diizeyine gore anlamli bir etkisi oldugu, kisa donemde ise GDP {izerinde negatif ama
anlamsiz bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bununla beraber, DFE
tahmincisine gore ise, TO degiskeninin GDP iizerinde uzun donemde pozitif ve
anlamli, kisa donemde ise negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
DCB degiskeninin ise uzun donemde negatif ve anlamli kisa donemde ise negatif ve
anlamsiz bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Hausman testinde ise ilk
olarak sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG tahmincisine gore daha etkin
oldugu hipotezi incelenmistir. Hausman testi sonucunda, beklendigi gibi, sifir
hipotezi olan PMG tahmincisi, MG tahmincisinden daha etkindir hipotezi
reddedilememistir, bu da PMG'nin MG'den daha etkin bir tahmin edici oldugu
sonucunu vermektedir. Ayrica, PMG ve DFE tahmincileri arasinda yapilan Hausman
testinde ise sifir hipotezi olan PMG tahmincisi, DFE tahmincisinden daha etkindir
hipotezi reddedilememistir. Bu ise PMG tahmincisinin diger iki tahminciden daha

etkin bir tahminci oldugu gostermektedir.
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Kisaca, PMG tahmincisinin MG ve DFE tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci
olmasi nedeniyle PMG tahminci sonuglaria tekrar bakildiginda, TO degiskeninin
uzun donemde GDP iizerinde pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu, kisa donemde ise negatif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Buna gore, TO degiskeninde uzun donemde meydana gelecek %1’ lik
artis GDP’ yi %3.76 arttiracaktir. DCB degiskeninin GDP iizerindeki etkisine
bakildiginda ise, DCB degiskeninin uzun donemde GDP iizerinde negatif ve anlamli,
kisa donemde ise negatif ama anlamsiz bir etkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Boylece, DCB degiskeninde meydana gelecek %1’ lik bir artis kisa donemde GDP’
yi %0.69 azaltacaktir. Bununla beraber bu tahminciye gore, bir donemde meydana
gelen dengesizliklerin yaklasik % 81’ i bir sonraki donemde diizelerek uzun dénem
dengesine yaklasacagi sonucuna ulasilmistir.

Bununla beraber, Model 1 i¢in her bir YUOG iilke (birim)’ sinin PMG tahmincisi
sonuclart Ek 10’ da verilmektedir. Sonucglarda goriildiigii gibi, tiim iilkelerde hata
diizeltme parametresi anlamli ve negatiftir, dolayisiyla tiim tilkelerde GDP ile TO ve
DCB degiskeni arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu elde edilmistir. Ayni tabloda
kisa donem katsayilarina bakildiginda sadece Kuveyt ve Tiirkiye iilkelerinde TO
degiskeni GDP degiskeni ile kisa donemli ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu
goriilmektedir. DCB degiskeninin GDP ile kisa donemli ve anlamli bir iligkiye sahip
oldugu tilkeler ise Kuveyt, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri olarak belirlenmistir.
Tiirkiye i¢in, bankacilik sektor derinligine ait degiskenlerden bir olan DCB
degiskeninin GDP ile hem uzun hem kisa donemde iliskili olmasi Tiirkiye acisindan
bankacilik sektoriiniin ekonomik biiylime agisindan 6nemini agik¢a gostermektedir.
Bununla beraber, katilim bankaciliginin son on bes yilda 6zellikle Tirkiye’ deki
bankacilik sisteminde etkili olarak konvansiyonel bankacilikla rekabet halinde
olmasi bu iligkiyi giiclendiren nedenlerden biri olabilir.

Tablo 26: Model 1 (GDP TO DCB) i¢cin PMG, MG, DFE Test Sonuclar1 (YUOG
Ulkeleri Grubu)

PMG MG DFE

Bagimh degisken: GDP Katsayilar | Std. Katsayilar | Std. Katsayilar | Std.

Hata Hata Hata

Uzun Donem
Katsayilar
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TO 3.753*** | 0.788 2.008 2.033 3.049%** 0.900
DCB -0.685*** | 0.249 | -1.890** 0.757 -0.871*** 0.309
Hata Diizeltme -0.809*** | 0.091 | -0.948*** | 0.088 -0.779%** 0.063
Katsayisi (0)
Kisa Donem
Katsayilar1
ATO(-1) -1.011 1.417 0.191 2.242 -1.489 1.261
ADCB(-1) -1.018 1.170 -0.637 0.850 -0.461 0.466
C(Sabit) -15.11*%** | 1.767 -7.120 11.55 -11.75%** 3.689
Gozlem sayisi 243 243 243
Ulke sayisi 9 9 9
Hausman Testi 4.66° 3.56”
p- Value 0.0971 0.1688

NOT: *x* **  * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Tablo
havuzlanmis ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri igin sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. Ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulagsma hizini (&) hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

*=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

>~PMG, bos hipotez altinda DFE' den daha etkili bir tahmincidir.

4.2.4.5.2.Model 2: GDP TO DCP

Ikinci olarak ikili bankaciliga sahip YUOG grubunun Model 2 i¢in PMG, MG ve
DFE tahminci sonuglar: bulunmustur. Bu nedenle, ticari acikligin (TO) ve bankacilik
sektor derinligi degiskenlerinden 6zel sektdre verilen yurti¢i kredilerin GSYH’ye
orani(DCP) degiskeninin, gayrisafi yurti¢i hasila biiylime orani(GDP) degiskeni ile
olan uzun ve kisa donem iliskilerini belirlemek amaciyla PMG, MG ve DFE
tahminci sonuglar1 Tablo 27’ de verilmistir. Bununla beraber, Hausman testiyle, en
etkin tahminci belirlenmistir. Bu cercevede, hata diizeltme katsayisi (@) her {i¢
tahmincide de negatif isarete sahip ve istatistiksel olarak anlamli ¢iktigindan, GDP
degiskeni ile TO ve DCP degiskenleri arasinda, uzun dénemli iligkinin oldugu ve
kisa donemde meydana gelebilecek sapmalarin uzun donemde dengeye
yakinsanacagl bulgusuna ulasilmistir. Tablo 27° de verilen PMG tahminci
sonuclarina gore, TO degiskeninin uzun dénemde GDP {izerinde pozitif ve %1

seviyesinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu ancak kisa donemde
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negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. DCP degiskeninin GDP
tizerindeki etkisine bakildiginda ise DCP degiskeninin uzun déonemde pozitif ve kisa
donemde negatif etkiye sahip oldugu ama her iki donemde de bu etkinin anlamsiz
oldugu sonucuna ulasilmistir. MG tahminci sonuglarima bakildiginda ise, TO
degiskeninin hem uzun hem de kisa donemde GDP {izerinde pozitif ve anlamsiz bir
etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu tahminciye gore, DCP degiskeninin
ise GDP fizerinde uzun ve kisa donemde negatif etkiye sahip oldugu ama sadece
uzun donemdeki etkinin anlamli sonucu elde edilmistir. DFE tahmincisine gore ise,
TO degiskeninin GDP iizerinde uzun dénemde pozitif ve anlamli kisa donemde ise
negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmigtir. DCP degiskenin
ise GDP iizerinde uzun donemde negatif ve anlamli, kisa donemde negatif ama
anlamsiz bir etkiye sahip oldugu sonucu elde edilmistir.

Hausman testiyle, sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG tahmincisine gore daha
etkindir hipotezi test edilmistir. Test sonucunda, sifir hipotezi olan PMG tahmincisi,
MG tahmincisinden daha etkindir hipotezi reddedilememistir, bu da PMG'nin
MG'den daha etkin bir tahmin edici oldugu sonucunu vermektedir. Ayrica, PMG ve
DFE tahmincileri arasinda yapilan Hausman testinde ise sifir hipotezi olan PMG
tahmincisi, DFE tahmincisinden daha etkin oldugu hipotezi reddedilememistir.
Sonug olarak, Hausman testleri sonucuna gére PMG tahmincisinin MG ve DFE
tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Ozetle, bu modelde elde edilen sonuglara gore, Tablo 27’ deki PMG tahminci
katsayilarina tekrar bakildiginda, kisa donemde meydana gelen dengesizliklerin
sonraki donemde dengeye yaklasma hiz1 (yaklasik % 81) oldukea yiiksektir. Ayrica,
PMG tahmincisine gore, TO degiskeninin uzun dénemde GDP iizerinde pozitif ve
%1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu ancak kisa donemde
negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore, TO
degiskeninde uzun donemde meydana gelecek %1’ lik artis GDP’ yi %3.77
arttiracaktir. DCP degiskeninin GDP {izerindeki etkisine bakildiginda ise DCP
degiskeninin uzun donemde pozitif ve kisa donemde negatif etkiye sahip oldugu ama

sadece uzun déonemde bu etkinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmstir.
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Buna ek olarak, Model 2 icin her bir YUOG iilke (birim)’ sinin PMG tahmincisi
sonuglar1 Ek 11° de verilmektedir. Sonuglarda goriildiigii gibi, tiim iilkelerde hata
diizeltme parametresi anlamli ve negatiftir, dolayisiyla tiim tilkelerde GDP ile TO ve
DCP degiskeni arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu elde edilmistir. Ayn1 tabloda
kisa donem katsayilarina bakildiginda, Model 1 ile benzer sekilde, sadece Kuveyt ve
Tiirkiye iilkelerinde TO degiskeni GDP degiskeni ile kisa donemli ve anlamli bir
iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. DCP degiskeninin GDP ile kisa donemli ve
anlamli bir iliskiye sahip oldugu iilkeler ise Kuveyt, Tirkiye ve Birlesik Arap
Emirlikleri olarak belirlenmistir. Bu modelde de benzer lilkelerin bankacilik sektor
derinligi degiskeninin GDP iizerinde hem uzun hem kisa donemde iliskili olmasi
Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 6zellikle bu iilkelerin ekonomik biiyiimeleri
acisindan Onem arz etmektedir. Tirkiye i¢in, bankacilik sektor derinligine ait
degiskenlerden bir olan DCP degiskeninin GDP ile hem uzun hem kisa donemde
iligkili olmasi1 Tiirkiye agisindan bankacilik sektoriiniin ekonomik biiylime agisindan
onemini agikg¢a gostermekle beraber katilim bankaciliginin bankacilik sisteminde
etkili olarak konvansiyonel bankacilikla rekabet halinde olmasiyla iligkilendirilebilir.

Tablo 27: Model 2 (GDP TO DCP) icin PMG, MG, DFE Test Sonuclar1 (YUOOG
Ulkeleri Grubu)

PMG MG DFE
Bagimh degisken: GDP Katsayilar | Std. Katsayilar | Std. Katsayilar | Std. Hata
Hata Hata
Uzun Dénem
Katsayilar
TO 3.772%** 0.787 | 2.073 2.029 | 3.062*** 0.900
DCP -0.692*** | 0.247 | -1.883** | 0.748 | -0.871*** | 0.306
Hata Diizeltme -0.811*** | 0.091 | -0.949*** | 0.089 | -0.779*** | 0.063
Katsayisi ()
Kisa Donem
Katsayilar
ATO(-1) -1.044 1.398 0.160 2.225 | -1.490 1.260
ADCP(-1) -1.036 1.168 -0.639 0.835 | -0.473 0.467
C(Sabit) - 1.784 -7.502 11.53 | -11.81*** | 3.691
15.24%**
Gozlem sayisi 243 243 243
Ulke sayisi 9 9 9
Hausman Testi 4.75° 3.56°
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p- Value 0.0932 0.1683

NOT: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tablo,
havuzlanmis ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri icin sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. Ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulasma hizini (&) hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

®=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

>~PMG, bos hipotez altinda DFE' den daha etkili bir tahmincidir.

4.2.4.5.3.Model 3: GDP TO BRM

Model 3 icin YUOG iilke verileri kullanilarak elde edilen PMG, MG ve DFE
tahminci sonuglari Tablo 28’ da verilmistir. Bu modelde, ticari agikligin (TO) ve
bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden genis tanimli para arzinin GSYH’ye
oran1 (BRM) degiskeninin, gayrisafi yurtici hasila biiyime oran1 (GDP) degiskeni ile
olan uzun ve kisa donem iligkilerini belirlemek amaciyla PMG, MG ve DFE
tahminci sonuglar1 elde edilmistir. Ek olarak, Hausman testi kullanilarak, en etkin
tahminci belirlenmistir. Tablo 28’ deki sonuglara bakildiginda, hata diizeltme
katsayis1 () her ii¢ tahmincide de negatif isarete sahip ve istatistiksel olarak anlaml
oldugundan, GDP degiskeni ile TO ve BRM degiskenleri arasinda, uzun dénemli bir
iligkinin oldugu, dolayisiyla kisa donemde olusabilecek sapmalarin uzun dénemde
dengeye yakinsanacagina isaret etmektedir. PMG tahmincisi sonuglarina gére, TO
degiskeninin uzun dénemde GDP iizerinde pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu ancak kisa donemde pozitif ve anlamsiz bir
etkisi oldugu gozlemlenmisti. BRM degiskeninin GDP iizerindeki etkisi
incelendiginde ise, BRM degiskeninin GDP {izerinde uzun doénemde pozitif ama
anlamsiz ve kisa donemde ise negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. MG tahmincisine gore ise, TO degiskeninin GDP iizerinde uzun ve
kisa donemde pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz, BRM degiskeninin ise uzun
donemde negatif ve anlamsiz kisa donemde ise negatif ve anlaml bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. DFE tahmincisine gore ise, TO degiskeninin GDP {iizerinde
uzun donemde pozitif ve anlamli, kisa donemli ise negatif ve anlamsiz bir etkiye

sahip oldugu belirlenmistir. BRM degiskenin ise bu tahminciye gore, uzun dénemde
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negatif ama anlamsiz, kisa donemde ise negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Hausman testiyle, ilk olarak sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG tahmincisine
gore daha etkindir hipotezi test edilmistir. Test sonucunda, PMG tahmincisi, MG
tahmincisinden daha etkindir hipotezi reddedilememistir, bu ise PMG'nin MG'den
daha etkin bir tahminci oldugu sonucunu vermektedir. ikinci olarak, PMG ve DFE
tahmincileri arasinda yapilan Hausman testinde ise sifir hipotezi olan PMG
tahmincisi, DFE tahmincisinden daha etkin oldugu hipotezi reddedilmistir. Sonugta,
Hausman testleri sonucuna gore, DFE tahmincisi MG ve PMG tahmincilerinden daha
etkin oldugu sonucu elde edilmistir.

Tablo 28’ deki DFE tahminci katsayilarina tekrar bakildiginda, kisa doénemde
meydana gelen dengesizliklerin sonraki donemlerde dengeye yakinsama hizi
yaklagik % 77 olup oldukga yiiksektir. Bu modelde elde edilen sonuglara gore,
kisaca, TO degiskeninin GDP iizerinde uzun donemde pozitif ve anlamli, kisa
donemli ise negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu sonucu elde edilmistir. Buna
gore, TO degiskeninde meydana gelecek %1’ lik bir artis uzun donemde GDP’ yi
%2.59 arttiracaktir. BRM degiskenin GDP ile olan iligkisine bu tahminciye gore
bakildiginda ise, BRM’ nin GDP iizerinde uzun dénemde negatif ama anlamsiz, kisa
donemde ise negatif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
sonuca gore, BRM degiskeninde meydana gelecek %1’ lik artis kisa donemde
GDP’y1 % 3.11 oraninda azaltacaktir.

Bu modelde, Hausman testi sonucu en etkin tahminci DFE c¢iktigt ve DFE
tahmincisinde ise, hata diizeltme modeli sabit etkiler varsayimiyla tahmin edilip tim
parametreler sabit tutuldugu i¢in birimlere (iilkelere) gore ayr1 ayri katsayi
hesaplamalar1 yapilamamaktadir.

Tablo 28: Model 3 (GDP TO BRM) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuclar1 (YUOG
Ulkeleri Grubu)

PMG MG DFE
Bagimh degisken: GDP Katsayilar | Std. Katsayill | Std. Katsayilar | Std.
Hata | ar Hata Hata
Uzun Donem Katsayilari
TO 3.177*** 1 0.909 | 2.609 1.731 2.592%** 0.944
BRM -0.141 0.412 | -0.343 0.774 -0.324 0.442
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Hata Diizeltme -0.785*** | 0.077 - 0.094 -0.765 0.059
Katsayisi (0) 0.864***
Kisa Donem Katsayilari
ATO(-1) 0.135 0.833 | 1.215 1.551 -0.763 1.182
ABRM(-1) -2.767*** 1 0.715 | - 0.694 -3.107*** 0.481
2.894***
C(Sabit) -12.32%** | 1.247 | -6.921 9.448 -9.699** 3.832
Gozlem sayisi 243 243 243
Ulke sayisi 9 9 9
Hausman Testi 0.15° 8.21°
p- Value 0.9265 0.0165

NOT: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tablo,
havuzlanmig ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri igin sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. Ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulasma hizimi () hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

*=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

>~PMG, bos hipotez altinda DFE' den daha etkili bir tahmincidir.

4.2.4.5.4.Model 4: GDP TO CLP

Bir diger model olan Model 4 i¢in, ikili bankaciliga sahip YUOG iilkeler grubunun
PMG, MG ve DFE tahminci sonuglar1 Tablo 29’ da verilmistir. Bu modelde, ticari
acikligin (TO) ve bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden o6zel sektdrden
alacaklarin GSYH’ye oram1 (CLP) degiskeninin, gayrisafi yurti¢i hasila biiylime
oran1i(GDP) degiskeni ile olan uzun ve kisa donem iligkilerini analiz etmek amaciyla
PMG, MG ve DFE tahmincileri kullanilmistir. Ayrica, Hausman testiyle bu {i¢
tahmin ediciler karsilastirilarak en etkin tahminci belirlenmistir. Tablo 29’ da ifade
edilen sonuglarda goriildiigii lizere, hata diizeltme katsayisi (@) her {i¢ tahmincide de
negatif igarete sahip ve istatistiksel olarak anlamli oldugundan, GDP degiskeni ile
TO ve CLP degiskenleri arasinda, uzun donemli bir iliski oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla bu modelde kisa donemde olusabilecek sapmalarin uzun dénemde
dengeye yakinsanacagina isaret etmektedir. PMG tahminci sonuglarina gére, YUOG
ilkelerinde TO degiskeninin uzun donemde GDP iizerinde pozitif ve %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu, kisa donemde ise negatif ama
anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. CLP degiskeninin GDP iizerindeki
etkisine bakildiginda ise, CLP degiskeninin GDP {izerinde uzun dénemde pozitif ama

anlamsiz, kisa déonemde ise %10 anlamlilik diizeyine gore pozitif ve anlamli bir
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etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. MG tahmincisine gore ise, TO
degiskeninin GDP iizerinde hem uzun hem de kisa donemde pozitif ama istatistiki
olarak anlamsiz, CLP degiskenin ise GDP iizerinde uzun donemde pozitif ama
anlamsiz kisa donemde ise pozitif ve %10 anlamlilik diizeyine goére anlamli bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. DFE tahmincisine gore ise, TO ve CLP
degiskeninin her ikisinin de GDP iizerinde uzun dénemde pozitif ama sadece TO’
nun anlamli oldugu bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Kisa déonemde ise
TO degiskeninin GDP iizerinde negatif ama anlamsiz, CLP degiskeninin ise pozitif
ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyine gore anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.
Hausman testinde ise, ilk olarak sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG
tahmincisine gore daha etkindir hipotezi test edilmistir. Test sonucunda, sifir hipotezi
olan PMG tahmincisi, MG tahmincisinden daha etkindir hipotezi reddedilememistir,
dolayistyla PMG'nin MG'den daha etkin bir tahminci oldugu tespit edilmistir. Daha
sonra, PMG ve DFE tahmincilerinin karsilastirilarak yapilan testte, sifir hipotezi olan
PMG tahmincisi, DFE tahmincisinden daha etkin oldugu hipotezi reddedilememistir.
Boylece, Hausman testleri sonucuna gore, PMG tahminci sonuglar1 MG ve DFE
tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 29’ daki PMG tahminci katsayilarma tekrar bakildiginda, kisa donemde
meydana gelen dengesizliklerin sonraki donemlerde dengeye yakinsama hizi (%79)
cok yiiksektir. Bu modelde YUOG iilkeleri icin elde edilen sonuglara gore, ozetle,
PMG tahmincisinin MG ve DFE tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu
ve bu tahminciye gore TO degiskeninin uzun dénemde GDP {izerinde pozitif ve %1
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu, kisa dénemde ise
negatif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore, TO
degiskeninde meydana gelecek %1’ lik artis GDP’ yi %2.48 arttiracaktir. CLP
degiskeninin GDP iizerindeki etkisine bakildiginda ise, CLP degiskeninin GDP
tizerinde uzun donemde pozitif ama anlamsiz, kisa donemde ise %10 anlamlilik
diizeyine gore pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Model 4 i¢in her bir YUOG iilke (birim)’ sinin PMG tahmincisi sonuglarina da Ek
12’ de yer verilmistir. Buna gére tiim YUOG iilkelerinde hata diizeltme parametresi
anlamli ve negatiftir, dolayisiyla tiim tilkelerde GDP ile TO ve CLP degiskeni

arasinda uzun donemli bir iliski oldugu goriilmektedir. Ayn1 tabloda kisa donem
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katsayilarina bakildiginda sadece Kuveyt iilkesinde TO degiskeni GDP degiskeni ile
kisa donemli ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. CLP degiskeninin
GDP ile kisa donemli ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu iilkeler ise Kuveyt,
Suudi PMG
tahmincilerinde oldugu gibi bankacilik sektorii degiskeni ile GDP degiskeninin hem

Tiurkiye ve Arabistan’dir.  Tirkiye’nin  diger modellerdeki

kisa hem de uzun donemde pozitif iligkili olmasi bankacilik sektdr gelisiminin
Tiirkiye’ nin ekonomik biiyiimesine pozitif etki yapacagi sonucunu dogurabilir.

Tablo 29: Model 4 (GDP TO CLP) icin PMG, MG, DFE Test Sonuclar1 (YUOOG
Ulkeleri Grubu)

PMG MG DFE
E&Qunh deglsken: GDP Katsayilar | Std. Katsayilar | Std. Katsayilar | Std.
Hata Hata Hata
Uzun Donem Katsayilari
TO 2.475%** 0.744 | 0.537 1.889 2.210** 0.857
CLP 0.250 0.160 | 0.011 0.406 0.222 0.205
Hata Diizeltme -0.794*** | 0.079 | -0.874*** 0.106 | -0.768*** | 0.063
Katsayisi (0)
Kisa Donem Katsayilar
ATO(-1) -1.306 1.698 0.091 2.554 -1.728 1.262
ACLP(-1) 0.791* 0.422 | 0.773* 0.423 0.209* 0.118
C(Sabit) -9.779*** 1 1.012 | -0.048*** | 12.16 -8.386** 3.447
Gozlem sayisi 243 243 243
Ulke sayisi 9 9 9
Hausman Testi 1.01° 0.26°
p- Value 0.6044 0.8766

NOT: *** **  * grasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Tablo
havuzlanmis ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri i¢in sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. Ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulasma hizin1 (@) hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

*=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

>~PMG, bos hipotez altinda DFE' den daha etkili bir tahmincidir.

4.2.4.5.5.Model 5: GDP TO BSI

Son olarak ikili bankaciliga sahip YUOG iilkeler grubunun Model 5 i¢cin PMG, MG
ve DFE tahminci sonuglart elde edilmistir. Bu modelde, ticari agikligin (TO) ve

bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden bankacilik sektér derinligi kompozit
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indeksi (BSI) degiskeninin, gayrisafi yurtigi hasila biiylime oran1 (GDP) degiskeni ile
olan uzun ve kisa donem iligkilerini belirlemek amaciyla PMG, MG ve DFE
tahminci sonuglar1 Tablo 30’ da verilmistir. Ayrica, Hausman testiyle, tahmin
ediciler karsilagtirilmis ve en etkin tahminci bulunarak verilmistir. Buna gore, elde
edilen sonuglar incelendiginde, hata diizeltme katsayisi (@) her ii¢ tahminci igin de
negatif isaretli ve %]l diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugundan, GDP
degiskeni ile TO ve BSI degiskenleri arasinda, uzun dénemli iligkinin oldugu, bu ise
kisa donemde olusabilecek sapmalarin uzun donemde dengeye yakinsanacagini
gostermektedir. Tablo 30° da elde edilen PMG tahmincisine gore, TO degiskeninin
uzun déonemde GDP iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu ancak kisa
donemde negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. BSI
degiskeninin GDP tizerindeki etkisi uzun dénemde negatif ve anlamli, kisa donemde
ise negatif ama anlamsiz bir etki oldugu goriilmektedir. MG tahmincisine gore ise,
TO degiskenin hem uzun hem de kisa donemde GDP iizerinde pozitif ancak anlamsiz
bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. BSI degiskenin ise hem uzun hem de
kisa donemde negatif etkiye sahip oldugu ama bunlardan sadece kisa donemli
iliskilinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. DFE tahmincisine gore ise, TO
degiskeninin GDP iizerinde uzun donemde pozitif ve anlamli, kisa donemde ise
negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu, BSI degiskenin ise GDP iizerinde uzun
donemde negatif ve anlamli, kisa donemde ise negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Hausman testiyle, once sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG tahmincisine gore
daha etkindir hipotezi test edilmistir. Test sonucunda, sifir hipotezi olan PMG
tahmincisi, MG tahmincisinden daha etkindir hipotezi reddedilememistir, sonug
olarak PMG'nin MG'den daha etkin bir tahmin edici oldugu belirlenmistir. Daha
sonra, PMG ve DFE tahmincileri arasinda yapilan Hausman testinde ise sifir hipotezi
olan  PMG tahmincisi, DFE tahmincisinden daha etkin oldugu hipotezi
reddedilememistir. Boylece, Hausman testleri sonucuna gore PMG tahmincisinin
MG ve DFE tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Tablo 30’ daki PMG tahminci katsayilarina tekrar bakildiginda, kisa donemde

meydana gelen dengesizliklerin sonraki donemde dengeye yaklagsma hizi yaklasik
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olarak %81 oldugundan oldukga yiiksektir. Bu modelde elde edilen sonuglara gore,
ozetle, TO degiskeninin uzun donemde GDP iizerinde pozitif ve anlaml bir etkiye
sahip oldugu ancak kisa donemde negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Buna gore, TO degiskeninde meydana gelecek %1’ lik artis GDP’ yi
%3.75 arttiracaktir. BSI degiskeninin GDP {izerindeki etkisi ise, uzun dénemde
negatif ve anlamli, kisa donemde ise negatif ama anlamsiz bir etki oldugu
goriilmektedir. Boylece, BSI degiskeninde meydana gelecek %1 lik artis GDP’ yi
%0.69 azaltacaktir.

Bununla beraber, Model 5 igin her bir YUOG iilke ( birim)’ lerinin PMG tahmincisi
sonuclart Ek 13’ te verilmektedir. Sonuglarda goriildiigii gibi, tiim {ilkelerde hata
diizeltme parametresi anlamli ve negatiftir, dolayisiyla tiim tilkelerde GDP ile TO ve
BSI degiskeni arasinda uzun donemli bir iliski oldugu elde edilmistir. Ayn1 tabloda
kisa donem katsayilarina bakildiginda sadece Kuveyt ve Tiirkiye iilkelerinde TO
degiskeni GDP degiskeni ile kisa donemli ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu
bulgusuna ulasilmistir. BSI degiskeninin GDP ile hem uzun kisa donemli ve anlamli
bir iliskiye sahip oldugu iilkeler ise Kuveyt, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri

olarak bulunmustur.

Tablo 30: Model 5 (GDP TO BSI) icin PMG, MG, DFE Test Sonuclar1 (YUOOG
Ulkeleri Grubu)

PMG MG DFE
Bagimh degisken: GDP Katsayilar | Std. Katsayilar | Std. Katsayilar | Std.
Hata Hata Hata
Uzun Donem Katsayilari
TO 3.753*** | 0.788 2.008 2.033 | 3.049*** 0.900
BSI -0.685*** | 0.249 | -1.890** | 0.757 | -0.871*** 0.309
Hata Diizeltme -0.809*** | 0.091 | -0.948*** | 0.088 | -0.779*** 0.063
Katsayisi (O)
Kisa Donem Katsayilar:
ATO(-1) -1.011 1.417 0.191 2.242 -1.489 1.261
ABSI(-1) -1.018 1.170 -0.637 0.850 -0.461 0.466
C(Sabit) -15.11%** | 1.767 -7.120 11.55 | -11.75%** 3.689
Gozlem sayisi 243 243 243
Ulke sayisi 9 9 9
Hausman Testi 4,66 3.56"
p- Value 0.0971 0.1688
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NOT: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tablo
havuzlanmig ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri i¢in sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. {lk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulagsma hizini (@) hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

“=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

*~PMG, bos hipotez altinda DFE' den daha etkili bir tahmincidir.

YUOG iilkeleri grubu icin ilgili modeller gergevesinde elde edilen sonuglar genel
olarak degerlendirildiginde, BSD degiskenleri ile GDP arasinda uzun dénemde DCB,
DCP ve BSI degiskenleriyle bir iliski igerisinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir
diger onemli sonug, TO degiskeninin tiim etkin modellerde GDP ile uzun dénemli
iligki igerisinde olup kisa donemli bir iligki igerisinde olmadigidir. Bu ise, TO
degiskeninin GDP ile uzun dénemli iliskide yiiksek ve iist orta (YUOG) iilkeleri igin
ne kadar onemli olduguna isaret etmektedir. Bu cercevede, bu iilkelerin o6zellikle
ticari acikliga (TO) ve bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden bankacilik
sektorlinlin sagladigt yurt i¢i kredilerin GSYH' ye oran1 (DCB) ve bankacilik sektorii
tarafindan 6zel sektore verilen krediler (DCP)’ in ekonomik biiyiimeyle aralarindaki
iliskiyi dikkate alip buna gore politikalarini belirlemelerine 6nem arz etmektedir.
Bununla beraber, Hausman testi sonucuna gore bu grupta etkin tahminci olarak
cogunlukla PMG tahmincisinin etkin tahminci ¢iktigi sonucu elde edilmistir. PMG
tahmincilerinin etkin oldugu modellerde elde edilen bireysel (iilke) katsayi
degerlerine bakildiginda ise 6zellikle Kuveyt, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri
ilkeleri i¢in elde edilen sonuglar dikkat ¢cekmektedir. Buna gore, her ne kadar tiim
iilkelerin TO ve BSD’ ye ait degiskenleri uzun donemde GDP ile anlamli iliskili
icerisinde olsa da bu iligkinin kisa donemde de anlamli oldugu iilkeler TO degiskeni
icin Kuveyt ve Tiirkiye, BSD degiskenleri i¢cinse Kuveyt, Tiirkiye ve Birlesik Arap
Emirlikleridir. Bu ise TO ve BSD degiskenlerinin gerek uzun donem gerekse kisa
donemde GDP ile iligkisi olmasi bakimindan politika yapicilara bilgi vermesi
acisindan 6nem arz etmektedir. Ozellikle Tiirkiye i¢in elde edilen sonuglarda BSD
degiskenleri ile GDP degiskeninin hem uzun hem de kisa donemde pozitif iliski
igerisinde olmasi bankacilik sektor derinliginin gelismesine katki saglayabilecek

katilim bankaciliginin 6nemine isaret edici bir faktor olabilir.
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4.2.5. ikili Bankacihiga Sahip Diisiik-Orta Gelirli (DUOG) Ulkeler
Grubunun Panel ARDL Koentegrasyon Modeli Tahmini

Bu boliimde, DUOG iilkeleri igin ticari a¢ikligin ve bankacilik sektor derinligi
degiskenlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini ortaya ¢ikarmak amaciyla,
PMG, MG ve DFE tahmin edicileri kullanilarak Autoregressive dagitilmis gecikme
(ARDL) modeli uygulanmistir. Panel ARDL metodundan 6nce verilere birinci nesil
birim kok testleri, yatay kesit bagimlilig1 testleri ve ikinci nesil birim kok testleri

uygulanmigtir.

4.2.5.1. Panel Veride Birim Kok ve Duraganhk Analizi Testi

Bulgular:

DUOG iilkeleri grubuna uygulanan birinci nesil birim kok testleri daha dnce ifade
edildigi gibi LLC, ADF, PP ve IPS’ dir. Her dort test i¢in de bos hipotez Ho tiim yedi
degiskenin (GDP, TO, DCB, DCP, BRM, CLP, BSI) birim koke sahip oldugunu
(duragan olmadigini) alternatif hipotez ise degiskenlerin birim kdke sahip olmadigini
(duragan oldugu) ifade etmektedir. Yapilan analiz sonucu Tablo 31° de

gosterilmektedir.

Tablo 31: DUOG Ulkeler Grubu Birim Kok Testi Sonuclar

Degisken | Diizey LLC ADF PP IPS
. Stat. | -3.23* | 544* | 128* | -532*

Seviye diizeyi (LD) 5 o =159 0.00 0.00 0.00

GDP Birinci Fark (8F) |_Stat- | B85 | 338 74.6 9.94
Prob. | 0.00 0.00 0.000 0.00

. Stat. | 015 | -058 | 221~ | -1.05

Seviye diizeyi (LD) 5 0/ =514 0.72 0.01 0.15
TO Birinci Fark (BF) | St | 479% | 148" 38.1 7.98%
Prob. | 0.00 0.00 0.00 0.00

. Stat. | -1.14 | -016 | -175 221

DCB Seviye diizeyi (LD) =5 op—T—573 0.56 0.96 0.99
. Stat. | 510 | 153* | 18.8% | -5.75*

Birinci Fark (BF) =5 0 —1""0.00 0.00 0.00 0.00

- Stat. | -1.42 0.01 -1.66 1.66

Seviye diizeyi (LD) 50— g 050 | 095 0.95

oep . . . . .

Birinci Fark (BF) |Stat_| 547 | 167" 201* | -5.94*

Prob. | 0.00 0.00 0.00 0.00
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. Stat. | 008 | -117 | -181 2.06
Seviye diizeyi (LD) =5 o =153 0.88 0.97 0.99

BRM Sirinci Fark (87 | 19 | 290% | 830* | 230* | 502"
Prob. | 0.00 000 | 000 0.00

. Stat. | 549 | 107~ | 195 | -651*

Seviye diizeyi (LD) 5o =119 0.00 0.00 0.00

CLP Sirinci Fark (87 |8 | 138 | 474 | 704 972
Prob. | 0.00 0.00 | 000 0.00

. Stat. | -114 | 016 | -1.75* | 221

BSI Seviye diizeyi (LD) v 0.13 0.56 0.00 0.99
. Stat. | 510* | 153* | 188 | 5.5+

Birinci Fark (BF) =501 —170.00 0.00 0.00 0.00

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %S5 seviyesinde istatistiksel anlamlhihig) ifade etmektedir.

Tablo 31’ de elde edilen sonuglar incelendiginde, degiskenlerin bir kisminin seviye
yani | (0) diizeyinde bir kisminin ise birinci farkta yani I (1)’ de duragan oldugu

goriilmektedir.
4.2.5.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Bulgulari

Birinci nesil birim kok testi sonucunda elde edilen bulgulara bakildiginda, calismada
kullanilan degiskenlerin bazilarinin seviyede I(0) bir kisminin ise birinci farkta I (1)
duragan durumuna gelmeleri, diger bir ifade ile degiskenlerin farkli seviyelerde
duragan hale gelmeleri, yatay kesit bagimlilik sorununun meydana gelmis
olabilecegini diisiindiirmektedir. Clinkii degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilik
varsa, birim kok duragan olmayan sifir hipotezinin reddedilmesine yol agabilir
(O’Connell, 1998). Bu baglamda, Tablo 31 de elde edilen bulgular, beklenenden ¢ok
daha fazla reddedilme olabilecegini akla getirmektedir. Diger bir ifadeyle, birinci
nesil kok testlerinde analize giren degiskenler arasinda birimler arasi korelasyon
yoklugu farz edilerek analizler yapildigindan sapmali (biased) sonuglar
verebilmektedir. Bu yilizden, arastirmada birimler arasi korelasyon olup/olmadigini
test eden yatay kesit bagimlilig: testlerinden Berusch-Pagan (B-P) (1980)” in CD w1
testi, Pesaran (2004) CD . testleri ile arastirilarak Tablo 32’ da verilmistir. Ayrica,

her bir model i¢in elde edilen bulgular Tablo 33’ de verilmistir.

Tablo 32: Degiskenlere Ait Yatay Kesit Analiz Sonuclar1 (DUOG Ulkeler
Grubu)
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DOG Ulkeleri

Degiskenler Testler

LM1 (Breusch, Pagan) LM2 (Pesaran CD)

Stat. Prob. Stat. Prob.
GDP 72.964 0.000 6.009 0.000
TO 107.755 0.000 10.658 0.000
DCB 93.426 0.000 8.743 0.000
DCP 100.493 0.000 9.687 0.000
ERM 95.675 0.000 9.043 0.000
CLP 52.609 0.003 3.289 0.001
BSI 79.954 0.000 6.943 0.000

Tablo 33: Modellere Ait Yatay Kesit Bagimhligi Analiz Sonuclari (DUOG
Ulkeler Grubu)

DOG Ulkeleri
Modeller Testler
LM1 (Breusch, Pagan) LM2 (Pesaran CD)

Stat. Prob. Stat. Prob.
Model 1 58.443 0.001 4.068 0.000
Model 2 49.810 0.007 2.914 0.002
Model 3 60.686 0.000 4.368 0.000
Model 4 62.381 0.000 4.594 0.000
Model 5 70.542 0.000 5.685 0.000

Tablo 32 ve Tablo 33’ te verilen degiskenlere ve modellere ait yatay kesit bagimliligi
testi sonucunda “yatay kesit bagimliligi yoktur” seklinde olan sifir hipotezi (Ho)
reddedilmistir. Bu nedenle, yatay kesit bagimligi oldugu sonucuna ulasildig1 i¢in

ikinci nesil birim kok testleri uygulanmistir.

4.25.3. DUOG Ulkelerine Ait ikinci Nesil Birim Kok Testi

Sonuglar

Tablo 34’ te ikinci nesil birim kok testlerinden CADF ve CIPS testi sonucunda elde
edilen t-istatistikleri ile Pesaran (2007)’nin I(b) ve II (b) tablosunda gegen kritik

degerler verilmistir.

Benzer sekilde DUOG iilkeleri igin sabit ile sabit ve trendli modelde birim kok olup

olmadigi ve duraganlik diizeyinin belirlenmesi igin ikinci nesil birim kok CADF testi
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uygulanmustir. Ik olarak DUOG iilkelerinin sabit modelde CADF testi analizine
bakilarak elde edilen bulgular Tablo 34’ te verilmistir.

Tablo 34: Diizeydeki Sabit Model i¢in CADF Testi Sonuclar1 (DUOG Ulkeler
Grubu)

Sabit Model Kritik Degerler

Ulkeler GDP | TO | DCB | DCP | BRM | CLP | BSI 0.01 0.05 | 0.10

Banglades | -4.34° | -1.87 | -2.05 | -3.44" | -1.39 | -3.16° | -1.87 | -4.11 |-3.36 | -2.97

Misir 276 | -2.54 | -4.67° | -5.36° | -3.61° | -3.96° | -4.95° | -4.11 | -3.36 | -2.97

Endonezya | -2.51 | -0.40 | -2.43 | -3.08° | -1.97 | -3.66° | -2.22 | -4.11 |-3.36 | -2.97

Urdiin 463 | -4.26% | -1.90 | -4.13* | -3.14° | -2.90 | -3.48° | -4.11 |-3.36 |-2.97

Tunus 3947 | -155 | -3.41° | -3.08° | -1.64 | -3.44° | -358° | -4.11 | -3.36 | -2.97

Pakistan | -3.08° | -2.89 | -3.03° | -5.94* | -3.93° | -2.44 | -3.63" | -4.11 [-3.36 |-2.97

Senegal -2.33 | -1.84 | 0.16 | -0.25 | -2.10 | -4.19°% | -257 | -4.11 |-3.36 |-2.97

Gambiya | -3.58° | -4.42* | -2.63 | -2.62 | -2.81 | -3.50° | -3.40° | -4.11 |-3.36 |-2.97

CIPS 3390 | 247° | -2.49° | -3.49% | 2582 | -3.41% | -4.11% | -257 | -2.33 | -2.21

Not: Yukaridaki tabloda her bir iilkeye ait bireysel kritik deger, Pesaran (2007)’nin
arastirmasinda sayfa 275-276’da gegen Tablo I (b)'ye bakilarak ve veri setimiz olan N=8,
t=27’e en yakin olan N=10, T=30" a karsilik gelen degerler alinarak elde edilmistir. Bununla
beraber, panelin geneline ait kritik degerler ise yazarin ayni ¢alismasinda Tablo II (b)’ye
bakilarak elde edilmistir. Test istatistigi sonuglarinda a,b,c sirasiyla %1,%5 ve %10
seviyelerindeki istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 34’ te diizey (level)’ deki DUOG iilkelerine ait sabit model i¢in yapilan ikinci
nesil CADF testi verilmistir. Birim kok vardir bos hipotezine karsilik olarak
alternatif hipotezin en az serilerin birinin duragan oldugu durumunun smandig1 bu
test de CADFyes <CADFyi, ise bos hipotez reddedilememekte ve serinin birim koke
sahip oldugu sdylenmektedir. Ilgili tablo incelendiginde iilke verilerinin her bir
degiskenin hesaplanan degerlerin bir kisminin Pesaran (2007)’ nin Tablo I(b) kritik
degerlerine karsilik gelen ve Tablo 32’ de de belirtilen kritik degerlerden genel
olarak diisiik oldugu ve bu nedenle birim kok icerdigi goriilmektedir. Diger bir
kisminin ise duraganlik gosterdigi elde edilmistir. Bununla beraber her bir degisken
icin CIPS ile ifade edilen modelin geneli i¢in degiskenlerden bir kisminin %1, diger
bir kisminin ise %35 seviyesinde diizeydeki sabit modelde duragan oldugu bulgusuna

ulasilmstir.
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Bununla beraber, DUOG iilkeleri i¢in sabit ve trendli modelin CADF ve CIPS ikinci

nesil birim kok testi sonuglart Tablo 35’ te verilmistir.

Tablo 35: Diizeydeki Sabit ve Trendli Model i¢cin CADF Testi Sonuclar1 (DUOG
Ulkeler Grubu)

Sabitli ve Trendli Model Kritik Degerler

Ulkeler GDP | TO | DCB | DCP | BRM | CLP | BSI 0.01 0.05 | 0.10

Banglades | -4.43° | -3.06 | -2.76 | -2.99 | -2.06 | -3.07 | -2.94 | -4.67 | -3.87 | -3.49

Misir -3.14° | -2.44 | -5.94% | -5.45% | -3.45 | -3.84° | -4.91% | -4.67 | -3.87 | -3.49

Endonezya | -3.12 | -1.94 | -2.81 413 [ -318 | -352° | -2.71 | -4.67 | -3.87 | -3.49

Urdiin -4.79° | -4.48° | -1.56 | -5.19° | -3.77° | -3.41 | -3.51° | -4.67 | -3.87 | -3.49

Tunus 434" | -356° | -433° | -4.13° | -2.48 | -3.36 | -5.03% | -4.67 | -3.87 | -3.49

Pakistan | -3.35 | -3.32 | -4.60° | -5.83% | -3.86° | -2.50 | -4.65° | -4.67 | -3.87 | -3.49

Senegal | -241 | -2.79 | -051 | -0.70 | -3.32 | -4.06" | -4.36" | -4.67 | -3.87 | -3.49

Gambiya | -3.45 | -4.23° | -2.80 | -3.14 | -4.21° | -350° | -4.78* | -4.67 | -3.87 | -3.49

CIPS -3.63% | -3.23% | 3.17% | -3.94% | -3.29% | -3.41% | -4.11* | -3.10 | -2.86 | -2.73

Not: Yukaridaki tabloda her bir iilkeye ait bireysel kritik deger, Pesaran (2007)’nin
arastirmasinda sayfa 275-276’da gecen Tablo I (c)'ye bakilarak ve veri setimiz olan N=8,
t=27’e en yakin olan N=10, T=30" a karsilik gelen degerler alinarak elde edilmistir. Bununla
beraber, panelin geneline ait kritik degerler ise yazarin aynm1 ¢aligmasinda Tablo II (c)’ye
bakilarak elde edilmistir. Test istatistigi sonuglarinda a,b,c sirasiyla %1,%5 ve %10
seviyelerindeki istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Tablo 35’ te DUOG iilkeleri igin diizey (level)’ deki sabit ve trendli modelde yapilan
ikinci nesil CADF ve CIPS testi sonucunda birim kok vardir bos hipotezine karsilik
alternatif hipotezde en az serilerin birinin duragan oldugu durumunun test edilmistir.
Bu test de CADFy,es. < CADFyi, ise bos hipotez reddedilememekte ve serinin birim
koke sahip oldugu soylenmektedir. Ilgili tabloya bakildiginda DUOG iilkeler
verilerinin her bir degiskenin hesaplanan degerinin ¢ok azi1 disinda ¢cok 6nemli bir
kisminin Pesaran (2007)’nin Tablo I(b) kritik degerlerine karsilik gelen ve Tablo
35’te de verilen kritik degerlerden diisiik oldugu ve bu nedenle birim kok icerdigi
sonucuna ulagilmistir. Diger bir kisminin ise ¢ok zayif bir duraganlik gosterdigi
(%10 anlamlilik diizeyinde ve ilgili tabloda “c” ile ifade edilmektedir) sonucu elde

edilmistir. Bununla beraber her bir degisken i¢in CIPS ile ifade edilen modelin geneli
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icin elde edilen bulgulara bakildiginda degiskenlerin tiimiiniin diizeydeki sabit ve

trendli modelde duraganlik gosterdigi bulgusuna ulagilmistir.

Diizeyde sabit model ile sabit ve trendli model i¢cin CADF testi bulgulart bir biitiin
olarak degerlendirildiginde DUOG iilkeleri verilerinin énemli bir kismmin duragan
olmadig1 az bir kisminin ise duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Ayrica CIPS
ile ifade edilen her bir degiskenin modelin geneli i¢cin elde edilen degerlerine
bakildiginda sabit modelde degiskenlerin bir kisminin %1 bir kisminin ise %35
seviyesinde duragan ¢iktig1 ama sabit ve trendli modelde ise degiskenlerin hepsinin

%1 seviyesinde duragan olugu sonucuna ulagilmistir.

DUOG iilkeleri serileri ile degiskenlerin diizeydeki her iki modelinde de duragan
olmayan sonuglar elde edildiginden serilerin birinci farki alinarak her iki modelde
(sabit model ile sabit ve trendli modelde) CADF testi uygulanmistir. Boylece, iilke
serilerinin ve model geneli i¢in degiskenlerin birinci farkta duraganliga I(1) ulasip
ulagmadiklar1 test edilmistir. Birinci farki alinan sabit model tablosu Ek 14’ te

verilmistir.

Ek 14’ te birinci farki alinmis sabit model tablosu incelendiginde tiim DUOG
tilkeleri serilerinin 6nemli bir kisminin %1 ve %5 seviyelerinde duraganliga ulastig
geri kalan kisminin ise %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugOG iilkeleri
serilerinin I(1)’de duragan oldugu goriilmistiir. Bununla beraber 6zellikle modelin
geneli hakkinda bilgi veren CIPS testi sonucunda tiim degiskenlerin %1 seviyesinde
ve kuvvetli sekilde duraganlastigi bir baska ifadeyle I(1) oldugu sonucu elde

edilmistir.

Ek 15 te ise birinci farki alinmis sabit ve trendli model tablosu incelendiginde
birinci farki alinmis sabit modelle benzer sonuglar elde edildigi, tiim DGOG iilkeleri
serilerinin duragan oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica, modelin genelinin
duraganligi hakkinda bilgi veren CIPS testi sonucunda tiim degiskenlerin duragan

oldugu diger bir ifadeyle I(1) oldugu sonucuna ulagilmistir.

DiOG iilkeleri i¢in ulasilan birinci ve ikinci nesil birim kok analizi bulgulart bir

biitiin olarak degerlendirildiginde;
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e Birinci nesil birim kok testleri sonucunda, degiskenlerin bir kismimin 1(0)’da
bir kismmin ise I(1)’de bir diger ifadeyle karma(mixed) olmasi ama
tamaminin I(1) ve daha asag1 diizeyde duraganliga ulagsmasi nedeniyle ayni
seviyede duraganliga ulasmayan seriler i¢in tercih edilen Westerlund (2007)
ve panel ARDL egbiitiinlesme analizi kullanilmistir.

e Buna ek olarak, birinci nesil testlerinden daha giiclii olan ve yatay kesit
bagimliligin1 da dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri sonucunda, iilke
serilerinin ve panelin geneli icin degisken serilerinin bir kismimin seviye
(level) diizeyinde 1(0)’ da duragan, diger bir kismi1 ise I(1)’ de duraganliga
ulasmistir. Bu nedenle ayni seviyede duraganliga ulagmayan seriler i¢in
kullanilabilen Westerlund (2007) panel ARDL esbiitiinlesme analizi
kullanilmast uygun bulunmustur (Pesaran ve Smith, 1995; Pesaran vd., 1999).

e Ayrica serilerin I(1) olmasi durumu esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi

i¢in de bir 6n kosuldur (Kogbulut ve Altintag, 2016).

Yukarida ifade edilen nedenlerden dolay1 geleneksel panel koentegrasyon testleri
(Pedroni, 1999; Johnsen, 1988) yerine Westerlund (2007) hata diizeltme temelli
esbiitiinlesme testi ve panel ARDL esbiitiinlesme analizi kullanilacaktir. Bunlar
arasinda ise, ilk olarak Westerlund (2007) hata diizeltme temelli esbiitiinlesme testi
kullanilarak degiskenler arasinda egsbiitiinlesme olup olmadigi tespit edilmistir.
Ardindan daha sonraki boliimde, panel ARDL yaklasimina dayanan panel veri
tahmincileri kullanilarak kisa siireli dinamik etki ve uzun donemli olan iliskiler

incelenecektir.

4.2.5.4. Diisiik-Orta  Gelirli (DiiOG) Ulkeler ~Grubunun
Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi Sonuc¢lari

Tim {ilkeler grubuna uygulanan Westerlund (2007) hata diizeltme temelli
esbiitiinlesme testi Yiiksek-Ust Orta Gelirli (YUOG) Ulkeler Grubu igin de
uygulanmistir. Esbiitiinlesme olup olmadigini test etmek igin dort test istatistigi
kullanan Westerlund (2007) testinde grup istatistigi (Gt ve Ga) icin bos hipotez
olarak biitiin yatay kesit birimleri i¢in esbiitiinlesme yoktur ve alternatif hipotez

olarak bazi1 birimlerde egbiitiinlesme yok iken bazilarinda ise vardir seklinde
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kurulmaktadir. Benzer sekilde, biitiin panele ait bilgileri gosteren Pa ve Pt test
istatistiklerinin bos (null) hipotezi biitiin yatay kesit birimleri icin egbiitiinlesme
olmadigimi ve alternatif hipotezde ise biitlin yatay kesit birimleri i¢in esbiitiinlesme
oldugu seklindedir (Nazlioglu, 2010). Stata Programinda “xtwest” komutu
kullanilarak yapilan Westerlund (2007) esbiitiinlesme testi kiiciik veri kiimeleriyle
yapilan ¢alisma (T= 8 ile yapilan bu ¢alisma gibi) sonuclarinin gecikme (lag) onciil
(lead) ve kernel genisligi gibi parametrelerin se¢imine duyarli olabilecegi uyarisinda
bulunmaktadir. Bu nedenle, asir1 parametrelendirmeyi dnlemek amaciyla lag ve lead
sayisint kiigiik ve kernel genisliginin kisa segilmesi onerilmektedir (Westerlund,
2007; Demetriades ve James, 2011). Calismamizda gecikme sayis1 1 (lag=1) olarak
alimmis’ tir. Ayrica onciil (lead) sayisi da 1 olarak belirlenmistir. Kernel genisligi ise
Persyn ve Westerlund (2008)’ in onerdigi gibi 4(T/ 100)2/9 formiiliiyle yaklagik 2
(4(9/100)?°=2) olarak belirlenmistir.

Calismadaki tiim tilkeler grubu icin 5 farkli modelde esbiitiinlesmenin varligi ayri

ayr1 test edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 36’ da sunulmustur.

Tablo 36: Westerlund (2007) Esbiitiinlesme Testi (DiiOG Ulkeler Grubu)

Test Value Z-value  P-value  Robust P-value
Model 1: GDP TO Gt -2.450 -1.274 0.101 0.050
beB Ga -10.237 -0.502 0.308 0.000
Pt -7.625 -2.692 0.004 0.020
Pa -10.609 -2.400 0.008 0.010
Model 2: GDP TO Gt -2.620 -1.796 0.036 0.020
beP Ga -10.833 -0.770 0.221 0.000
Pt -7.837 -2.897 0.002 0.020
Pa -10.716 -2.454 0.007 0.000
Model 3: GDP TO Gt -3.081 -3.214 0.001 0.010
BRM Ga -10.714 -0.716 0.237 0.010
Pt -8.822 -3.851 0.000 0.000
Pa -11.212 -2.705 0.003 0.000
Model 4: GDP TO Gt -2.633 -1.836 0.033 0.040
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CLP Ga -9.622 -0.224 0.411 0.010
Pt -8.044 -3.098 0.001 0.010
Pa -10.442 -2.315 0.010 0.030
Model 5: GDP TO BSI Gt -2.450 -1.274 0.101 0.030
Ga -10.237 -0.502 0.308 0.000
Pt -7.625 -2.692 0.004 0.000
Pa -10.609 -2.400 0.008 0.000

Tablo 36’ da elde edilen test istatistiklerinin P-value ve Robust P-value degerleri
incelendiginde her bes modelde de sifir hipotezi olan esbiitiinlesme yoktur hipotezi
nerdeyse tlim istatiklerin P-value degerlerine gore reddedilmistir. Benzer sekilde,
Robust P-value degerlerine gore ise tiim istatistikler igin esbiitiinlesme yoktur
hipotezi reddedilmistir. Buna gore, tim iilkeler grubu icin biitiin modellerde
esbiitiinlesme oldugu sonucu elde dilmistir. Bu cergevede, degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donem esbiitiinlesme katsayilarini elde etmek i¢in panel ARDL

esbiitiinlesme analizine dayanan PMG, MG ve DFE tahmincilerine bagvurulmustur.

4.25.5. Diisiik ve Orta Gelirli (DUOG) Ulkeler Grubunun MG,
PMG, DFE Tahmincisi ile Analizi

4.2.5.5.1.Model 1: GDP TO DCB

Diisiik ve Orta Gelirli (DUOG) iilkeler grubunun Model 1 icin PMG, MG ve DFE
tahminci sonuglar1 bu boliimde ilk olarak analiz edilmistir. Bu ii¢ tahminci
yaklasimini uygulamadan 6nce modele ait gecikme sayilarini belirlenmistir. Ek 16’
da DUOG iilkeleri grubunda yer alan ve her bir model icin SBC bilgi kriteri referans
alinarak ve maksimum gecikme sayisi {i¢ segilerek elde edilen sonuglar sunulmustur.
Buna dayanarak, en uygun gecikme sayisinin 1 oldugu tespit edilmistir. Boylece tiim

modellerde uygun gecikme sayisi olarak (1, 1, 1) alinmistir.

Tablo 37° de DUOG iilkelerinin PMG, MG ve DFE tahmincileri kullanilarak elde
edilen sonuglar verilmistir. Buna gore, ticari acikligin (TO) ve bankacilik sektor
derinligi degiskenlerinden bankacilik sektoriiniin  sagladigr yurt i¢i kredilerin

GSYH’ye orani(DCB) degiskeninin, gayrisafi yurti¢i hasila biiylime orani (GDP)
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degiskeni ile olan uzun donemli ve kisa donemli iligkileri incelenmistir. Tablo 37’ de
DUOG iilkelerinin PMG, MG ve DFE tahmincileri kullanilarak elde edilen Model 1
sonuglart ve Hausman testi kullanilarak hangi tahmincinin diger iki tahminciden
daha etkin olduguna dair test sonuglar1 gosterilmistir. Hausman testi sonucu olasilik
degeri 0,05’ten kiiciikse sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Bu baglamda Tablo 37’ de elde edilen sonuglarda, her {i¢ tahmincinin
de hata diizeltme katsayis1 (Q)negatif isarete sahip ve istatistiki olarak anlamlidir.
Boylece, bu grup igin GDP degiskeni ile TO ve DCB degiskenleri arasinda, uzun
donemli iliskinin varligindan ve beklenmedik durumunda dengeden sapmalar
olugmasi durumunda, tekrar dengeye yakinsanacagini ifade etmektedir. Tablo 37’
deki PMG tahmincisi sonuglarina goére, TO degiskeninin uzun dénemde GDP
tizerinde pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli, kisa donemde ise
negatif ama istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye sahip oldugu bulgusuna
ulagilmistir. DCB degiskeninin ise bu tahminciye gore, uzun dénemde pozitif ve
anlamli kisa donemde ise GDP {izerinde negatif ama anlamsiz bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir diger tahminci olan MG tahmincisine gore, TO
degiskeninin uzun dénemde pozitif ve anlamsiz, kisa donemde ise GDP iizerinde
negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. DCB degiskeninin ise
uzun donemde negatif ve anlamsiz, kisa donemde ise pozitif ve anlamsiz bir etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir. DFE tahmincisine gore ise, TO ve DCB degiskenlerinin
uzun dénemde pozitif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu kisa dénemde ise TO
degiskenin negatif ve anlamsiz DCB degiskenin ise GDP iizerinde pozitif ve
anlamsiz bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Hausman testinde ise ilk olarak sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG
tahmincisine gore daha etkin oldugu hipotezi test edilmistir. Hausman testi
sonucunda, beklendigi gibi, sifir hipotezi olan PMG tahmincisi, MG tahmincisinden
daha etkindir hipotezi reddedilememistir, bu da PMG'nin MG'den daha etkin bir
tahmin edici oldugunu gostermektedir. Ayrica, PMG ve DFE tahmincileri arasinda
yapilan Hausman testinde ise sifir hipotezi olan PMG tahmincisi, DFE
tahmincisinden daha etkindir hipotezi reddedilememistir. Bu ise, PMG tahmincisinin

diger iki tahminciden daha etkin bir tahminci oldugunu gdstermektedir.
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Kisaca, PMG tahmincisinin MG ve DFE tahmincilerine gére daha etkin bir tahminci
olmasi nedeniyle PMG tahminci sonuglaria tekrar bakildiginda, TO degiskeninin
uzun dénemde GDP iizerinde pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli,
kisa donemde ise negatif ama istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Buna gore, TO degiskeninde meydana gelecek %1’ lik bir
artis GDP’ yi uzun donemde %0.57 arttiracaktir. DCB degiskeninin ise bu
tahminciye gore, uzun donemde pozitif ve anlamli kisa donemde ise GDP iizerinde
negatif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Boylece, DCB
degiskeninde meydana gelecek %1’ lik bir artis GDP’ yi %0.41 oraninda
arttiracaktir. Bununla beraber bu tahminciye gore, bir donemde meydana gelen
dengesizliklerin yaklasik %91’ i bir sonraki donemde diizelerek uzun doénem
dengesine yaklasacagin1 gostermektedir.

Ayrica, Model 1 i¢in her bir DUOG iilke (birim)’ sinin PMG tahmincisi sonuglar1 Ek
17’ de verilmektedir. Sonuglarda gorildiigii gibi, tiim tilkelerde hata diizeltme
parametresi anlamli ve negatiftir, dolayisiyla tiim {iilkelerde GDP ile TO ve DCB
degiskeni arasinda uzun donemli bir iliski oldugu elde edilmistir. Aym tabloda kisa
donem katsayilarina bakildiginda sadece Banglades, Endonezya ve Tunus
iilkelerinde TO degiskeni GDP degiskeni ile hem uzun hem de kisa donemli anlamli
bir iligkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Benzer sekilde DCB degiskeninin
GDP ile hem uzun kisa donemli ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu iilkeler ise
Banglades, Endonezya ve Tunus olarak bulunmustur. Bu sonuca gore bankacilik
sektor derinligi degiskenlerinden bankacilik sektoriiniin sagladigr yurt i¢i kredilerin
GSYH' ye oram1 (DCB)’ nin o6zellikle bu ii¢ iilke icin ekonomik biiylimeyi
arttirabilecegi sdylenebilir.

Tablo 36: Model 1 (GDP TO DCB) i¢cin PMG, MG, DFE Test Sonuglari
(DUOG Ulkeleri Grubu)

PMG MG DFE
Bagimh degisken: GDP Katsayilar | Std. Katsayilar | Std. Katsayilar | Std.
Hata Hata Hata
Uzun Donem Katsayilari
TO 0.571*** | 0.213 0.653 1.064 0.366 0.743
DCB 0.408*** | 0.112 -0.087 0.409 0.011 0.282
Hata Diizeltme -0.905*** | 0.100 | -1.036*** | 0.095 | -0.756*** | 0.072
Katsayisi (0)
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Kisa Donem Katsayilari
ATO(-1) -0.352 1.288 -0.769 1.204 -1.055 0.758
ADCB(-1) -0.496 1.406 0.202 0.934 0.791 0.503
C(Sabit) -1.176*** | 0.167 -1.806*** 5.543 -0.495 2.699
Gozlem sayisi 216 216 216
Ulke sayisi 8 8 8
Hausman Testi 1.17° 5.24°
p- Value 0.5563 0.0727

NOT: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tablo
havuzlanmig ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri i¢in sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. Ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulasma hizimi (&) hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

*=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

>~PMG, bos hipotez altinda DFE' den daha etkili bir tahmincidir.

4.2.5.5.2.Model 2: GDP TO DCP

Ikinci olarak ikili bankaciliga sahip DUOG iilkeleri grubunun Model 2 i¢in PMG,
MG ve DFE tahminci sonuglart bulunmustur. Bu nedenle, ticari agikligin (TO) ve
bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden 6zel sektore verilen yurtigi kredilerin
GSYH’ye orani (DCP) degiskeninin, gayrisafi yurtigi hasila biiyiime orani(GDP)
degiskeni ile olan uzun ve kisa donem iligkilerini belirlemek amaciyla PMG, MG ve
DFE tahminci sonuglari Tablo 38’ de verilmistir. Bununla beraber, Hausman
testiyle, en etkin tahminci belirlenmistir. Bu ¢ergevede, hata diizeltme katsayist (Q)
her ii¢ tahmincide de negatif isarete sahip ve istatistiksel olarak anlaml ¢iktigindan,
GDP degiskeni ile TO ve DCP degiskenleri arasinda, uzun dénemli iligskinin oldugu
ve kisa donemde meydana gelebilecek sapmalarin uzun donemde dengeye
yakinsanacagi bulgusuna ulagilmigtir. Tablo 38” de verilen PMG tahminci
sonuglarina gore, TO degiskeninin uzun dénemde GDP iizerinde pozitif ve %5
seviyesinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu ancak kisa dénemde
negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu elde edilmistir. Buna gore, TO
degiskeninde %1 lik artis GDP’ yi uzun donemde yaklasik %0.58 oraninda
arttiracaktir. DCP degiskeninin GDP {izerindeki etkisine bakildiginda ise DCP

degiskeninin uzun dénemde pozitif ve anlaml fakat kisa donemde GDP {izerinde

negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. MG tahminci sonuglarina
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bakildiginda ise, MG tahmincisine gore, TO degiskeninin uzun dénemde pozitif ve
anlamsiz, kisa donemde ise GDP {izerinde negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip
oldugu gozlemlenmistir. DCP degiskeninin ise uzun donemde negatif ve anlamsiz,
kisa donemde ise pozitif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. DFE
tahmincisine gore ise, DFE tahmincisine gore ise, TO ve DCP degiskenlerinin uzun
donemde pozitif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu kisa dénemde ise TO
degiskenin negatif ve anlamsiz DCP degiskenin ise GDP {izerinde pozitif ve
anlamsiz bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Hausman testiyle, sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG tahmincisine gore daha
etkindir hipotezi test edilmistir. Test sonucunda, sifir hipotezi olan PMG tahmincisi,
MG tahmincisinden daha etkindir hipotezi reddedilememistir, bu da PMG'nin
MG'den daha etkin bir tahmin edici oldugu sonucunu vermektedir. Ayrica, PMG ve
DFE tahmincileri arasinda yapilan Hausman testinde ise sifir hipotezi olan PMG
tahmincisi, DFE tahmincisinden daha etkin oldugu hipotezi reddedilememistir.
Sonug olarak, Hausman testleri sonucuna goére PMG tahmincisinin MG ve DFE
tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Ozetle, bu modelde elde edilen sonuglara gore, Tablo 38’ deki PMG tahminci
katsayilarina tekrar bakildiginda, kisa donemde meydana gelen dengesizliklerin
sonraki donemde dengeye yaklasma hiz1 (yaklasik %90) oldukca yiiksektir. Ayrica,
PMG tahmincisine gére TO degiskeninin uzun donemde GDP iizerinde pozitif ve %5
seviyesinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu ancak kisa donemde
negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu elde edilmistir. Buna gore, TO
degiskeninde %1 lik arti3 GDP’ yi uzun donemde yaklasik 9%0. 58 oraninda
arttiracaktir. DCP degiskeninin GDP {izerindeki etkisine bakildiginda ise DCP
degiskeninin uzun dénemde pozitif ve anlamh fakat kisa dénemde GDP iizerinde
negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore, DCP
degiskeninde meydana gelecek %1’ lik artis GDP’ yi %0.41 arttiracaktir. Bylece
bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden DCP’ nin de DCB degigkeni ile benzer
olarak ekonomik biiylimeyle uzun donemde pozitif iligkili oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Ayrica, Model 2 igin her bir DUOG iilke (birim)’ sinin PMG tahmincisi sonuglar1 Ek

18’ de verilmistir. Sonuclarda goriildiigii lizere, tiim iilkelerde hata diizeltme
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parametresi anlamli ve negatiftir, dolayisiyla tiim iilkelerde GDP ile TO ve DCP
degiskeni arasinda uzun donemli bir iliski oldugu elde edilmistir. Ayni1 tabloda kisa
donem katsayilarina bakildiginda sadece Banglades ve Endonezya iilkelerinde TO
degiskeni GDP degiskeni ile hem uzun hem de kisa donemli anlamli bir iliskiye
sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir. Benzer sekilde DCP degiskeninin GDP ile hem
uzun kisa donemli ve anlamli bir iligkiye sahip oldugu iilkeler ise Banglades ve
Endonezya olarak bulunmustur. Bu sonuca gore bankacilik sektdr derinligi
degiskenlerinden bankacilik sektoriiniin sagladig1 yurt i¢i kredilerin GSYH' ye orani
(DCB) ve bankacilik sektorii tarafindan o6zel sektore verilen krediler (DCP)’ in
ozellikle bu iki iilke i¢in ekonomik biiylimeyi arttirabilecegi sdylenebilir. Bu iki
tilkenin diger tilkelere gore ¢ok daha kalabalik niifuslu olmasi gerek ticari agiklik ve
gerekse bankacilik sektdr derinligi degiskenlerinin ekonomik biiylime iizerinde etkili
olmasini saglayan bir faktor olabilir.

Tablo 37: Model 2 (GDP TO DCP) icin PMG, MG, DFE Test Sonuclar1 (DUOG
Ulkeler Grubu)

PMG MG DFE
Bagimh degisken: GDP Katsayilar | Std. Katsayilar | Std. Katsayilar | Std.
Hata Hata Hata
Uzun Donem Katsayilar:
TO 0.577** 0.231 0.413 1.093 0.320 0.738
DCP 0.405*** 0.124 -0.244 0.531 0.0520 0.288
Hata Diizeltme -0.901*** | 0.090 | -1.049*** | 0.097 | -0.756*** | 0.072
Katsayisi (0)
Kisa Donem Katsayilar
ATO(-1) -0.502 1.118 -0.713 1.100 -1.031 0.756
ADCP(-1) -0.058 0.978 0.445 0.722 0.767 0.508
C(Sabit) -1.233*** | 0.173 | -0.194*** | 5792 -0.322 2.677
Gozlem sayisi 216 216 216
Ulke sayisi 8 8 8
Hausman Testi 1.11° 3.94°
p- Value 0.5750 0.1393

NOT: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tablo
havuzlanmis ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri i¢in sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. Ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulasma hizin1 () hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

®=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

>~PMG, bos hipotez altinda DFE' den daha etkili bir tahmincidir.
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4.2.5.5.3.Model 3: GDP TO BRM

Model 3 i¢in DUOG iilke verileri kullanilarak elde edilen PMG, MG ve DFE
tahminci sonucglar1 Tablo 39° da verilmistir. Bu modelde, ticari agikligin (TO) ve
bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden genis tanimli para arzinin GSYH’ye
orant (BRM) degiskeninin, gayrisafi yurti¢i hasila biiyiime orani(GDP) degiskeni ile
olan uzun ve kisa donem iligkilerini belirlemek amaciyla PMG, MG ve DFE
tahminci sonuglar1 elde edilmistir. Bununla beraber, Hausman testi kullanilarak, en
etkin tahminci belirlenmistir. Tablo 39’ daki sonuglara bakildiginda, hata diizeltme
katsayis1 () her li¢ tahmincide de negatif isarete sahip ve istatistiksel olarak anlamli
oldugundan, GDP degiskeni ile TO ve BRM degiskenleri arasinda, uzun donemli bir
iliskinin oldugu, dolayisiyla kisa donemde olusabilecek sapmalarin uzun dénemde
dengeye yakinsanacagina isaret etmektedir. PMG tahmincisi sonuglarina gore, TO
degiskeninin uzun dénemde GDP iizerinde pozitif ve %] seviyesinde istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu ancak kisa donemde negatif ve anlamsiz bir
etkisi oldugu gozlemlenmisti. BRM degiskeninin GDP iizerindeki etkisi
incelendiginde ise, BRM degiskeninin GDP {izerinde uzun dénemde pozitif ve %5
anlamlilik diizeyinde anlamli, kisa donemde ise negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. MG tahmincisine gore ise, TO degiskeninin uzun ve kisa
donemde GDP {izerinde negatif fakat istatistiksel olarak anlamsiz, BRM
degiskeninin ise uzun donemde pozitif ve kisa donemde negatif fakat her iki
donemde de GDP f{izerinde istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. DFE tahmincisine gore ise, TO degiskeninin GDP {izerinde uzun ve
kisa donemde negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. BRM
degiskenin ise bu tahminciye gore, uzun donemde pozitif ama anlamsiz, kisa
donemde de negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Hausman testiyle, ilk olarak sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG tahmincisine
gore daha etkindir hipotezi test edilmistir. Buna gore, PMG tahmincisi, MG
tahmincisinden daha etkindir hipotezi reddedilememistir, bu ise PMG'nin MG'den
daha etkin bir tahminci oldugu sonucunu vermektedir. Daha sonra, PMG ve DFE
tahmincileri arasinda yapilan Hausman testinde ise sifir hipotezi olan PMG

tahmincisi, DFE tahmincisinden daha etkin oldugu hipotezi reddedilememistir.
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Sonugta, Hausman testleri sonucuna gore, PMG tahmincisi, MG ve DFE
tahmincilerinden daha etkin oldugu sonucu elde edilmistir.

Tablo 39’ daki PMG tahminci sonuglarina tekrar bakildiginda, kisa donemde
meydana gelen dengesizliklerin sonraki donemlerde dengeye yakinsama hizi
yaklasik %76 olup oldukea yiiksektir. Bu modelde elde edilen sonuglara gore, TO
degiskeninin uzun dénemde GDP iizerinde pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu ancak kisa déonemde negatif ve anlamsiz bir
etkisi oldugu gozlemlenmistir. Buna gore, TO degiskeninde %1 lik artis GDP’ yi
yaklasik %0.66 oraninda arttiracaktir. BRM degiskeninin GDP iizerindeki etkisi
incelendiginde ise, BRM degiskeninin GDP {izerinde uzun dénemde pozitif ve %5
anlamlilik diizeyinde anlamli, kisa donemde ise negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Buna gore, BRM degiskeninde maydana gelecek %1’ lik bir
artts GDP’ yi uzun déonemde %0.28 oraninda arttiracaktir.

Bunlarla beraber, Model 3 icin her bir DUOG iilke (birim)’ sinin PMG tahmincisi
sonuclart Ek 19’ da verilmistir. Sonuglarda goriildiigii lizere, tiim iilkelerde hata
diizeltme parametresi anlamli ve negatiftir, dolayisiyla tiim tilkelerde GDP ile TO ve
BRM degiskeni arasinda uzun donemli bir iliski oldugu elde edilmistir. Ayni tabloda
kisa donem katsayilarina bakildiginda sadece Banglades ve Endonezya iilkelerinde
TO degiskeni GDP degiskeni ile hem uzun hem de kisa donemli anlaml bir iliskiye
sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Fakat BRM degiskeninin GDP ile kisa donemli
iliski icinde oldugu hig¢bir iilke olmamistir. Bu sonuca gore bankacilik sektor
derinligi degiskenlerinden BRM (genis tanimli para arizinin)’ nin diisiik ve orta
gelirli iilkeler grubunda bireysel olarak ekonomik biiyiimeyle kisa donemde beraber
hareket etmediklerini gostermektedir.

Tablo 39: Model 3 (GDP TO BRM) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuclar1 (DUOG
Ulkeler Grubu)

PMG MG DFE
Bagimh degisken: GDP Katsayilar | Std. Katsayilar | Std. Katsayilar | Std.
Hata Hata Hata
Uzun Donem Katsayilari
TO 0.657*** 0.249 -1.092 1.605 -0.117 0.894
BRM 0.275** 0.107 0.544 1.044 0.129 0.282
Hata Diizeltme -0.754*** | 0.104 | -0.873*** | 0.086 | -0.723*** | 0.070
Katsayisi (0)
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Kisa Donem Katsayilari
ATO(-1) -0.688 0.845 -0.073 0.878 -0.660 0.815
ABRM(-1) -0.889 0.628 -1.613 1.045 -0.087 0.669
C(Sabit) - 0.255 3.944 6.315 1.226 3.112
1.423*
**
Gozlem sayisi 216 216 216
Ulke sayisi 8 8 8
Hausman Testi 0.95° 3.20°
p- Value 0.6207 0.2015

NOT: ##** *%  * grasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Tablo
havuzlanmis ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri i¢in sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. Ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulasma hizin1 (&) hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

*=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

>~PMG bos hipotez altinda DFE' den daha etkili bir tahmincidir.

4.2.5.5.4.Model 4: GDP TO CLP

Bir diger model olan Model 4 igin, ikili bankaciliga sahip DUOG iilkeler grubunun
PMG, MG ve DFE tahminci sonuglar1 Tablo 40’ ta verilmistir. Bu modelde, ticari
acikligin (TO) ve bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden 06zel sektorden
alacaklarin GSYH’ ye oram1 (CLP) degiskeninin, gayrisafi yurti¢i hasila biiylime
orani(GDP) degiskeni ile olan uzun ve kisa donem iliskilerini analiz etmek amaciyla
PMG, MG ve DFE tahmincileri kullanilmistir. Bununla beraber, Hausman testiyle bu
tic tahmin ediciler karsilagtirilarak en etkin tahminci belirlenmistir. Tablo 40’ ta ifade
edilen sonuglarda goriildiigii lizere, hata diizeltme katsayis1 (@) her ii¢ tahmincide de
negatif isarete sahip ve istatistiksel olarak anlamli oldugundan, GDP degiskeni ile
TO ve CLP degiskenleri arasinda, uzun dénemli bir iliski oldugu elde edilmistir.
Dolayisiyla bu modelde kisa donemde olusabilecek sapmalarin uzun dénemde
dengeye yakinsanacagina isaret etmektedir. PMG tahminci sonuglarma gére, DUOG
tilkelerinde TO degiskeninin uzun dénemde GDP iizerinde pozitif ve %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu, kisa donemde ise negatif ama
anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. CLP degiskeninin GDP {izerindeki
etkisine bakildiginda ise, CLP degiskeninin GDP fizerinde uzun donemde negatif

ama anlamli, kisa donemde ise pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
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goriilmektedir. MG tahmincisine gore ise, TO degiskeninin GDP iizerinde hem uzun
hem de kisa donemde negatif ama istatistiki olarak anlamsiz, CLP degiskenin ise
GDP iizerinde uzun ve kisa donemde pozitif ama anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. DFE tahmincisine gore ise, TO degiskeninin GDP {izerinde uzun
donemde pozitif ama anlamsiz bir etkiye, kisa donemde ise negatif ve anlamsiz bir
etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir. CLP degiskeninin ise GDP {izerinde uzun
donemde pozitif ve %5 anlamlilik seviyesinde anlaml bir etkiye, kisa donemde ise
negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Hausman testinde ise, ilk olarak sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG
tahmincisine gore daha etkindir hipotezi test edilmistir. Test sonucunda, sifir hipotezi
olan PMG tahmincisi, MG tahmincisinden daha etkindir hipotezi reddedilememistir,
dolayistyla PMG'nin MG'den daha etkin bir tahminci oldugu tespit edilmistir. Daha
sonra, PMG ve DFE tahmincilerinin karsilastirilarak yapilan testte, sifir hipotezi olan
PMG tahmincisi, DFE tahmincisinden daha etkin oldugu hipotezi reddedilmistir.
Boylece, Hausman testleri sonucuna gére, DFE tahminci sonuglar1 PMG ve MG
tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Tablo 40’ taki DFE tahminci katsayilarina tekrar bakildiginda, kisa donemde
meydana gelen dengesizliklerin sonraki donemde dengeye yaklasma hizi yaklasik
olarak %78 oldugundan olduk¢a yiiksektir. Bu modelde elde edilen sonuglara gore,
ozetle, TO degigskeninin GDP iizerinde uzun donemde pozitif ama anlamsiz bir
etkiye, kisa donemde ise negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu bulgusuna
ulasilmigtir. CLP degiskeninin ise GDP {izerinde uzun doénemde pozitif ve %5
anlamlilik seviyesinde anlamli bir etkiye, kisa donemde ise negatif ve anlamsiz bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir. Buna gore, CLP degiskeninde meydana
gelecek %1’ lik degisiklik GDP fizerinde CLP ile ayni yonde yaklasik %0.34 bir
etkiye sahip olacaktir.

Bu modelde, Hausman testi sonucu en etkin tahminci DFE c¢iktigi ve DFE
tahmincisinde ise, hata diizeltme modeli sabit etkiler varsayimiyla tahmin edilip tim
parametreler sabit tutuldugu igin birimlere (lilkelere) gore ayri ayri Kkatsayi
hesaplamalar1 yapilamamaktadir.

Tablo 38: Model 4 (GDP TO CLP) icin PMG, MG, DFE Test Sonuclar1 (DUOG
Ulkeler Grubu)
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PMG MG DFE
Bagimh degisken: GDP Katsayilar | Std. Katsayilar | Std. Katsayilar | Std.
Hata Hata Hata
Uzun Donem Katsayilari
TO 1.378%** 0.132 -0.212 1.035 | 0.062 0.639
CLP -0.128* 0.077 0.366 0.345 | 0.335** 0.162
Hata Diizeltme -0.729*** | 0.097 -0.910*** | 0.071 | -0.782*** | 0.074
Katsayisi (O)
Kisa Donem Katsayilari
ATO(-1) -1.115 1.043 -0.355 1.2435 -0.742 0.728
ACLP(-1) 0.201** 0.080 0.028 0.143 -0.056 0.093
C(Sabit) -3.946*** | 0.530 1.761 4.603 0.630 2.374
Gozlem sayisi 216 216 216
Ulke sayisi 8 8 8
Hausman Testi 4.38° 19.98"
p- Value 0.1121 0.0000

NOT: *** ** * grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tablo
havuzlanmis ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri i¢in sonug bildirmektedir. Bagiml degisken GDP' dir. Ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulagsma hizin1 (@) hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

*=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

>~PMG, bos hipotez altinda DFE'den daha etkili bir tahmincidir.

4.2.5.5.5.Model 5: GDP TO BSI

Son olarak ikili bankaciliga sahip DUOG iilkeler grubunun Model 5 i¢in PMG, MG
ve DFE tahminci sonuglart elde edilmistir. Bu modelde, ticari agikligin (TO) ve
bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden bankacilik sektor derinligi kompozit
indeksi (BSI) degiskeninin, gayrisafi yurtici hasila biiyiime orani(GDP) degiskeni ile
olan uzun ve kisa donem iliskilerini belirlemek amaciyla PMG, MG ve DFE
tahminci sonucglart Tablo 41’ de verilmistir. Ayrica, Hausman testiyle, tahmin
ediciler karsilagtirilmis ve en etkin tahminci bulunarak verilmistir. Buna gore, elde
edilen sonuglar incelendiginde, hata diizeltme katsayis1 (@) her li¢ tahminci i¢in de
negatif isaretli ve %1 dilizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugundan, GDP
degiskeni ile TO ve BSI degiskenleri arasinda, uzun donemli iligkinin oldugu, bu ise

kisa donemde olusabilecek sapmalarin uzun dénemde dengeye yakinsanacagini

gostermektedir. Tablo 41° de verilen PMG tahmincisine gore, TO degiskeninin uzun
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donemde GDP iizerinde pozitif ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu ancak kisa donemde negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Buna gore, TO degiskeninde %1 lik artis GDP’ yi yaklasik %0.58
oraninda arttiracaktir. BSI degiskeninin GDP iizerindeki etkisi uzun dénemde pozitif
ve anlamli, kisa donemde ise negatif ama anlamsiz bir etki oldugu sonucu elde
edilmistir. MG tahmincisine gore ise, TO degiskenin GDP ile uzun dénemde pozitif,
kisa donemde ise negatif bir iliski i¢inde oldugu fakat her iki donemde bu iliskinin
anlamsiz oldugu bulgusuna ulasilmistir. BSI degiskeninin ise hem uzun hem de kisa
donemde GDP iizerinde anlamsiz bir etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir.
DFE tahmincisine gore ise, TO degiskeninin GDP iizerinde uzun dénemde pozitif ve
anlamsiz kisa donemde ise negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu, BSI
degiskenin ise GDP iizerinde uzun ve kisa donemde pozitif ama anlamsiz bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hausman testiyle, once sifir hipotezi olan PMG tahmincisinin MG tahmincisine gore
daha etkindir hipotezi test edilmistir. Test sonucunda, sifir hipotezi olan PMG
tahmincisi, MG tahmincisinden daha etkindir hipotezi reddedilememistir, sonug
olarak PMG'nin MG'den daha etkin bir tahmin edici oldugu belirlenmistir. Daha
sonra PMG ve DFE tahmincileri arasinda yapilan Hausman testinde ise sifir hipotezi
olan  PMG tahmincisi, DFE tahmincisinden daha etkin oldugu hipotezi
reddedilmistir. Boylece, Hausman testleri sonucuna gére PMG tahmincisinin MG ve
DFE tahmincilerine gore daha etkin bir tahminci oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 41’ deki PMG tahminci katsayilarina tekrar bakildiginda, kisa donemde
meydana gelen dengesizliklerin sonraki donemde dengeye yaklasma hizi yaklasik
olarak %91 oldugundan oldukga yiiksektir. Bu modelde elde edilen sonuglara gore,
ozetle, TO degiskeninin uzun dénemde GDP {izerinde pozitif ve %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu ancak kisa donemde negatif ve
anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore, TO degiskeninde %1 lik
artis GDP’ yi yaklagik 9%0.58 oraninda arttiracaktir. BSI degiskeninin GDP
tizerindeki etkisi uzun donemde pozitif ve anlamli, kisa donemde ise negatif ama
anlamsiz bir etki oldugu sonucu elde edilmistir. Buna gore, BSI degiskeninde

meydana gelecek %1’ lik artis GDP’ yi %0.41 oraninda arttiracaktir.
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Ayrica, Model 5 i¢in her bir DUOG iilke ( birim)’ sinin PMG tahmincisi sonuglart
Ek 20’ de verilmistir. Sonuglarda goriildigi gibi, tim {lilkelerde hata diizeltme
parametresi anlamli ve negatiftir, dolayisiyla tiim iilkelerde GDP ile TO ve DCB
degiskeni arasinda uzun donemli bir iliski oldugu elde edilmistir. Aym1 TO
degiskeninin GDP degiskeni ile hem uzun hem de kisa dénemli anlamli bir iligskiye
sahip oldugu iilkeler Banglades, Endonezya ve Tunus iilkelerinde oldugu sonucu
elde edilmistir. DCB degiskeninin GDP ile hem uzun kisa dénemli ve anlamli bir
iligkiye sahip oldugu iilkeler ise ayn1 TO degiskenin de oldugu gibi Banglades,
Endonezya ve Tunus olarak bulunmustur. Buna gore, bankacilik sektor derinligi
degiskenlerinden BSI (bankacilik sektor derinligi kompozit endeksi)’ nin 6zellikle bu
tic iilke i¢in ekonomik biiyiimeyi arttirabilecegi dngoriilmektedir.

Tablo 39: Model 5 (GDP TO BSI) i¢in PMG, MG, DFE Test Sonuclar1 (DUOG
Ulkeler Grubu)

PMG MG DFE
Bagimh degisken: GDP Katsayilar | Std. Katsayilar | Std. Katsayilar | Std.
Hata Hata Hata
Uzun Donem Katsayilari
TO 0.571*** | 0.213 0.653 1.064 0.366 0.743
BSI 0.409*** | 0.112 -0.087 0.409 0.011 0.282
Hata Diizeltme -0.905*** | 0.100 | -1.036*** 0.095 -0.756*** | 0.072
Katsayisi (0)
Kisa Donem Katsayilar
ATO(-1) -0.352 1.288 -0.769 1.204 -1.055 0.758
ABSI(-1) -0.496 1.406 0.202 0.934 0.791 0.503
C(Sabit) -1.176*%** | 0.167 | -1.806*** 5.543 -0.495 2.699
Gozlem sayisi 216 216 216
Ulke sayisi 8 8 8
Hausman Testi 1.17° 5.24°
p- Value 0.5563 0.0727

NOT: *** **  * grasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Tablo
havuzlanmis ortalama grup (PMG), ortalama grup (MG) ve dinamik sabit etkiler (DFE)
tahmin edicileri i¢in sonug bildirmektedir. Bagimli degisken GDP' dir. ilk panel (LR) uzun
stireli etkileri gosterirken, ikinci panel ise hem dengeye ulasma hizini (@) hem de kisa siireli
etkiler (SR) gostermektedir. Hausman:

*=PMG, sifir hipotezi altinda MG'den daha etkili bir tahmincidir.

’~DFE, bos hipotez altinda PMG'den daha etkili bir tahmincidir.

DUOG iilkeleri grubu igin ilgili modeller gergevesinde elde edilen sonuglar genel

olarak degerlendirildiginde, TO degiskeni ile GDP arasinda uzun ve kisa déonemli
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pozitif iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Sadece CLP modelinde TO ile GDP
arasinda uzun donemli bir iliski olmasina ragmen kisa donemli iligskiye
rastlanilmamistir. Bununla beraber, BSD degiskenleri ile GDP degiskeni arasinda
tiim modellerde hem uzun donem hem de kissa donemde pozitif ve anlamli bir
iligkinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ise diisiik ve {iist orta gelirli iilkeler
grubundaki iilkeler acgisindan bankacilik sektor derinliginin artmasmin ekonomik
biiylimeye pozitif etki yapacagina isaret etmektedir. Bununla beraber, Hausman testi
sonucuna gore bu grupta etkin tahminci olarak cogunlukla PMG tahmincisinin etkin
tahminci ¢iktigi sonucu elde edilmisti. PMG tahmincilerinin etkin oldugu
modellerde elde edilen bireysel (iilke) katsay1 degerlerine bakildiginda ise 6zellikle
Banglades, Endonezya ve Tunus iilkeleri i¢cin elde edilen sonuclar dikkat
cekmektedir. Buna gore, her ne kadar tiim iilkelerin TO ve BSD’ ye ait degiskenleri
uzun donemde GDP ile anlamli iligkili igerisinde olsa da bu iligkinin kisa donemde
de anlamli oldugu iilkeler TO degiskeni i¢in Banglades ve Endonezya, BSD
degiskenleri i¢inse Banglades, Endonezya ve Tunus’tur. Bu ise TO ve BSD
degiskenlerinin gerek uzun donem gerekse kisa donemde GDP ile iliskili olmasi

bakimindan politika yapicilara bilgi vermesi acisindan 6nem arz etmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Ekonomik biiylime, ticari agiklik ve finansal gelisme iligskisi bir¢ok akademik
calisma acisindan ilgi odagi olmus ve hala ilgi odagi olmaya devam etmektedir.
Finansal gelisme ve finansal derinlesme kavramlari iktisat literatiiriinde ¢ogunlukla
birbiri yerine kullanilan bir kavram olsa da finansal gelisme finansal derinlesmeyi de
kapsayan bir kavram olup finansal gelisme ile kastedilen finansal sistemin
gelismesidir. Finansal derinlesme ise finansal piyasalarin derinlesmesi anlamina
gelmektedir. Finansal gelisme ya da derinlesme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi arastiran bir¢ok calisma Oncelikle en 6nemli finansal aracilik kanallarindan
biri olan bankaciligin gelisim ve derinlesmesine odaklanmistir. Bu nedenle,
ekonomik biiylimenin meydana gelmesi finansal araglara ve bankacilik sektoriine
daha ¢ok yatirim yapilmasini kacinilmaz kilmistir. Bankacilik sektor derinligi,
finansal gelisim ve derinlesmeyle iliskili olarak kullanilan bir kavram olmakla daha
cok bankacilik sektoriindeki baz1 gostergelerle ifade edilmektedir. Bununla beraber,
finansal sistemin gelisimini takip ederek belirginlesen bankacilik sektor
derinlesmenin dl¢iimiinde kullanilan segici baz1 ¢esitli gostergeler kullanilmaktadir.
Kullanilan secici degiskenlerden biri para arzimin GSYH’ ye oram1 (M2/GSYH)
oldugu gibi, bir digeri ise aynm1 zamanda finansal varlik stoklarmin GSYH’ ye
oranidir (Coltu, 2017). M2 degiskeni, ¢ogunlukla gelismis tlkeler i¢in finansal
derinlik dl¢iimiinde kullanilan bir gosterge olup dolasimdaki parayla beraber vadeli
ve vadesiz mevduat toplamina karsilik gelen bir kavramdir. Bununla beraber, M3
gostergesi de finansal derinlik i¢in kullanilan segici degiskenlerden biridir. M3
gostergesi, M2 para stokuna ek olarak repo ve bazi banka fonlarinin toplamindan
meydana gelen biiyiikliik olarak tanimlanabilir (Kar, 2001). Mevcut sistemde az
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde finansal araci kurumlar agirlikli olarak
bankalardir. Bu nedenle, bankaciligin finansal sistemdeki oran1 bu iilkelerde oldukca
yiiksek bir seviyededir. Gelisen ekonomi ile birlikte gelismis tilkelerde oldugu gibi
bankaciligin finansal sistemdeki agirligi kismen azalir ve sermaye piyasasi

kuruluglarinin finansal sistem i¢indeki orani ytikselir.

Ote yandan, calismada kullanilan bir diger kavram olan ekonomik biiyiime

arastirmacilarin her zaman yakindan inceledigi bir kavram olmaya devam
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etmektedir. Literatiirde, genellikle ekonomik kalkinma kavrami ile ekonomik
bliyiimenin karistirildign gortilmektedir. Ekonomik kalkinma teorileri ile biiylime
teorileri arasinda net bir ayrim yapmak ¢ok zordur. Genel g¢ercevede belirtilecek
olursa, ekonomik biiyiime, bir iilke i¢indeki nihai mal ve hizmetlerin liretimini ifade
eden briit yurt i¢i hasila (GSYH) ile dlgiilebildigi gibi ulusal veya kisi basina diisen
gelir veya iirlin artis1 seklinde de tanimlanabilir. Bu sebeple, biiylimenin dl¢tilmesi
esnasinda, bir iilkeye ait hizmet ve mal toplamia esit olan gayri safi milli hasila
(GSMH) ile gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH)’ nin yiizde degisimleri
kullanilmaktadir. Bir ekonomindeki iiretim kapasitesi diizeyi, elinde bulundurdugu
kaynaklarmin nicelik ve niteligiyle beraber mevcut teknolojik diizeyine
dayandigindan, ekonomik biiyiime saglanabilmesi icin bu belirtilenlerin gelistirilip
genisletilmesi yoluyla liretim kapasitesinin artis siirecini icerir (Peterson, 1976: 387).
Iktisadi biiyiime esit olarak dagilmamissa, kisi basma diisen milli gelirdeki artis
ekonomik biliylimenin takipgisi olan kisi basina daha yiiksek bir yasam standardina

yol acamaz.

Buradan hareketle, ticari aciklik kavramina gecilecek olursa bu kavram
arastirmacilarin yiiz yiize oldugu 6nemli bir sorundur. Clinkii “ticari serbestlesme” ve
“ticari agiklik” kavraminin agik bir taniminin olmamasindan dolayr birbiri yerine
kullanilabilmektedir. Her ne kadar bu iki kavram birbiriyle yakin iliskili olsa da aynm
anlama gelmemektedir. Ticaretin serbestlestirilmesi, ticari ac¢ikligini arttirmaya
yonelik politika Onlemlerini igerirken, ticari acgiklifinin artmasi, genellikle bir
tilkenin islem goren sektorlerinin toplam ¢iktiya goére biiyiikliiglinde bir artig olarak
degerlendirilebilir. Artan ticari agiklik, ancak ticari serbestlesmenin bir sonucudur.
Bununla beraber son zamanlarda, “aciklik” ifadesi, tiim ticaret carpikliklarimin
ortadan kaldirildig: bir sistem olan “serbest ticaret” fikriyle 6zdeslesmistir (Pigka-
Balanika, 2013). Daha genis tanimla ticari agiklik kavrami, uluslararasi boyutta
hizmet ve mal hareketlerinin yapilabilmesi i¢in engellerin kaldirilmas1 veya
olabildigi kadar azaltilmasi anlamia gelmektedir. Ticari agiklik gostergesi olarak
literatiirde bir¢cok farkli 6lgiit kullanilmaktadir. Bunlar arasinda ticari agiklik Slgiitii

olarak literatiirde ve birgok calismada en ¢ok kullanilan O&lgiit, ihracat ve ithalat
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toplaminin tilkenin GSYH' ye orami [ticari agiklik= (ithalat+ihracat)/GSYH]’ dir (
Alcala ve Ciccone, 2004; Menyah vd., 2014).

Finansal gelisim ve ekonomik biiylime arasindaki iligki yillardir tartigilmasina
ragmen hala konuyla ilgili kesin bir yargiya varilamamistir. Konuyla ilgili temel
olarak dort goriis One siiriilmektedir. Birinci gorlis, “finansal gelisme ekonomik
bliylimeyi tesvik eder, ekonomik biiyiimeyi saglar” anlamindaki arz dnciillii goriistiir.
Ikinci gbriis, finansal gelismenin sadece ekonomik biiyiimeyi izledigini ve ekonomik
bliylimeyi saglamadaki roliiniin ¢ok abartildigini ifade ederek kisaca ‘“‘ekonomik
biliylime finansal kalkinmaya neden olmaktadir” anlamindaki talep takipli goriistiir.
Yukaridaki iki hipoteze ek olarak, iiglincii bir goriis, ekonomik biiylime ve finansal
gelismenin birbirini tamamlayabilecegini savunanlarin goriisiidiir. Bunlara gore,
ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda cift tarafli bir nedensellik vardir
(Greenwood ve Smith, 1997). Bu hipotezin savunuculara gore, finansal gelisme
ekonomik bilylimenin vazgegilmezidir ve iyi bir ekonomik bilyiime, kaginilmaz
olarak iyi isleyen ve verimli bir finansal sistem gerektirmektedir. Dordiincii goriis
ise, finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin birbirinden bagimsiz olarak
gelisebildigini, dolayisiyla aralarinda higbir nedenselligin olmadigin1 savunanlarin

goriisiidiir (Chandavarkar, 1992).

Bu calismada ilk olarak bankacilik sektdr derinligi, ekonomik biiylime ve ticari
aciklik kavramlarini tanimlamak, teorik ¢ergevede incelemek ve aralarindaki iliskinin
arastirtlmasi amacglanmistir. Daha sonra ¢alismanin temel amaci olarak bankacilik
sektor derinligi, ekonomik biiyiime ve ticari agiklik arasindaki iligkiyi ikili bankacilik
(konvansiyonel ve katilim bankacilig1) sistemine sahip ve Tiirkiye’nin de aralarinda
bulundugu Islam Isbirligi Teskilata iiye 17 iilkenin 1990-2016 yillarin1 kapsayan
27 yillik verileri kullanilarak panel veri analizi ile incelenerek degerlendirilmesi
hedeflenmistir. Bu kapsamda ekonomik biiyiime, ticari agiklik ve bankacilik sektor
derinligini temsil edecek secilmis degiskenler belirlenen modeller ¢ergevesinde ele

alinarak test edilmistir.

Bununla beraber, arastirmanin ¢ok daha genis bir kapsamda finansal derinligin iki

boyutu olan bankacilik sektor derinligi ve hisse senedi sektor derinligi dikkate
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alinarak yiriitilmesi amaglanmaktaydi. Fakat bazi iilkelerin hisse senedi
piyasalarinin heniiz ¢ok yakin zamanda (Ornegin Birlesik Arap Emirlikleri)
kuruldugu ve bazi iilkelerin hisse senedi piyasasinin yeterince uzun zaman serisine
sahip olmamasindan dolayr (Naceur vd., 2014) sadece bankacilik sektér derinligi
degiskenleri dikkate alinarak ¢alisma yapilmistir. Fakat ilgili 6rneklemde finansal
derinlik ya da gelismenin ¢ok 6nemli bir kismi ve finans piyasasinin temelinin diger
iilkelere gore daha c¢ok bankacilik sektorii iizerine kurulmus olmasindan dolayi
(Aliyu vd., 2017a; Hussain vd., 2015; Kammer vd., 2015) elde edilen bulgular ilgili
orneklemde finansal sistemin genelini yansitmasi agisindan biiyiik Onem arz

etmektedir.

Calismada izlenilen metodoloji olarak oncelikle verilere ekonometrik ¢alismalarda
siklikla kullanilan logaritmik doniisiim uygulanmistir. Ardindan, bankacilik sektor
derinligine ait dort degisken kullanilarak temel bilesenler analizi yoluyla bankacilik
sektor derinligi kompozit indeksi (BSI) adi verilen bir degisken tiiretilmistir. Daha
sonra, verilere birinci nesil birim kok testlerinden Levin-Lin-Chu(LLC), Im-Pesaran-
Shin (IPS) , ADF-Fisher ki-kare ve PP—Fisher Chi- ki-kare testleri uygulanarak
duragan olup olmadiklar1 arastirilmistir. Ardindan, veriler arasinda yatay kesit
bagimliligi olup olmadigini belirlemek icin yatay kesit bagimlhiligi testlerinden
Berusch-Pagan (B-P) (1980)’in CDLMI testi, Pesaran (2004) CDLM2 testleri
uygulanmustir. Yatay kesit bagimlilig1 testi sonucunda birimler arasinda korelasyon
oldugu (yatay kesit bagimlilig1 oldugu) belirlendigi icin veriler ve modellere yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden CADF VE CIPS

testi uygulanmaigtir.

Hem birinci nesil birim kok testleri hem de birinci nesil testlerinden daha giiglii olan
ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri sonucunda
verilerin bir kisminin I(0) ve bir kisminin I(1) oldugu gézlemlenmistir. Bu nedenle,
modellere Westerlund (2007) hata diizeltme temelli egbiitiinlesme testi ve panel
ARDL esbiitiinlesme analizi uygulanmasi uygun bulunmustur. Westerlund (2007)
esbiitiinlesme testi ile olusturulan modeller arasinda esbiitiinlesme oldugu
belirlendikten sonra uzun dénem katsayilarin1 hesaplamak ve degiskenler arsindaki

uzun ve kisa donem esbiitiinlesme iliskisini belirlemek tlizere panel ARDL modeli
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modeline dayanan {i¢ tahminci kullanilmistir. Boylece, ii¢ alternatif tahmin edicinin
Pesaran ve Smith'in ortalama grup tahmincisi (MG), havuzlanmis ortalama grup
tahmincisi (PMG) ve dinamik sabit etkiler (DFE) tahmincisi kullanimina dayanan bir
panel ARDL modeli kullanilarak bankacilik sektér derinligi (BSD), ekonomik

biiylime ve ticari agiklik (TO) arasindaki uzun ve kisa dénem iliskiler incelenmistir.

Calismada tlkeler ii¢ gruba ayrilarak incelenmistir. Birinci grupta ¢alismadaki tiim
17 iilke ele alinarak incelendigi icin Tiim Ulkeler Grubu (TUG) seklinde
kodlanmustir. ikinci ve iigiincii gruptaki iilkeler Diinya Bankas1’nin kisi basina diisen
gelir seviyeleri dikkate alinarak olusturulan siiflandirma
(https://data.worldbank.org/country) baz almarak Yiiksek ve Ust Orta Gelirli
(YUOG) iilke grubu bir grup, Diisiik ve Orta Gelirli (DUOG) iilke grubu diger grup
olacak sekilde belirlenmistir. Ayrica bu ii¢ gruptaki iilkeler bankacilik sektor
derinligi degiskenleri baz alinarak olusturulan bes model ¢ergevesinde incelenmistir.
Bu bes modelde, ekonomik biiyiime (GDP) bagimli degisken olmak {izere ticari
aciklik (TO) degiskeni ile bankacilik sektor derinligine ait bes degisken olan
Bankacilik Sektoriiniin Sagladigi Yurt Ici Kredilerin GSYH' ye oran1 (DCB), Ozel
Sektore Verilen Yurtici Kredilerin GSYH ’ye orami (DCP), Genis Tanimli Para
Arzinn GSYH’ ye oram1 (BRM), Ozel Sektérden Alacaklarin GSYH’ ye oram
(CLP), Bankacilik Sektor Derinligi Kompozit Endeksi (BSI) degiskenleri ayri ayri
ayr bes farkli modelde ifade edilerek arastirilmistir.

TUG igin ilgili modeller cercevesinde elde edilen sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde, bankacilik sektor derinligi (BSD) degiskenlerinin tiimiiniin
GDP ile aralarinda uzun donemde anlamli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Bu
ise ikili bankacilia sahip tiim iilkeler grubunda bankacilik sektdr derinliginin
ekonomik bliylimeyle uzun donemi bir iligski icerisinde oldugunu acik sekilde
gostermektedir. Ozellikle BSD degiskenlerinden genis para arzi (BRM) degiskeninin
oldugu tgiincii modelde GDP ile BRM degiskenleri arasinda kisa donemde de
anlamli bir iligkinin olmast bu degiskenin ekonomik biiylimeyle olan iligkisi
acisindan Onemini gostermektedir. Bununla beraber, Hausman testi sonucunda
cogunlukla DFE tahmincisinin etkin model oldugu ve bu modellerde ayn1 zamanda

TO degiskeni ile GDP arasinda uzun donemli iligki olup kisa donemli iliskiye
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rastlanmadig1 gézlemlenmistir. PMG tahmincisinin etkin model olarak ¢iktig: ti¢iincii
modelde ise TO degiskeni ile GDP arasinda uzun dénemli ve anlamli bir iligki
olmasina ragmen kisa donemli anlamli bir iliskiye rastlanilmamistir. Bu modelde,
BRM degiskeninin GDP degiskeni ile uzun dénemde pozitif ve anlamh bir iliski
icerisinde olmasina karsin kisa donemde negatif bir iligki igerisinde oldugu sonucuna
ulagilmistir. Fakat kisa donemde olusabilecek sapmalarin modelin negatif ve anlamli
c¢ikmasindan dolayr uzun doénemde dengeye yakinsanacagini gdstermektedir.
Kompozit endeksin oldugu modelde ise Onemli bir farklihik olmayip diger
modellerdeki bankacilik sektor derinligi degiskenleriyle benzer sonuglar verdigi

gbzlemlenmistir.

YUOG iilkeleri grubu igin ilgili modeller gergevesinde elde edilen sonuglar genel
olarak degerlendirildiginde, BSD degiskenleri ile GDP arasinda uzun dénemde
bankacilik sektoriiniin sagladigi yurt i¢i kredilerin GSYH' ye oram1 (DCB), 6zel
sektore verilen yurtigi kredilerin GSYH ’ye oram1 (DCP) ve bankacilik sektor
derinligi endeksi (BSI) degiskenleriyle bir iligki igerisinde oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bir diger 6nemli sonug, TO degiskeninin tiim etkin modellerde GDP ile
uzun donemli iligki icerisinde olup kisa donemli bir iliski icerisinde olmadigidir. Bu
ise, TO degiskeninin GDP ile uzun dénemli iliskide Yiiksek ve Ust Orta Grup
(YUOGQ) iilkeleri i¢in ne kadar énemli olduguna isaret etmektedir. Bu cercevede, bu
ilkelerin 6zellikle ticari agikliga (TO) ve bankacilik sektor derinligi degiskenlerinden
bankacilik sektoriiniin sagladig: yurt i¢i kredilerin GSYH' ye oran1 (DCB) ve 6zel
sektore verilen yurti¢i kredilerin GSYH ’ye oran1 (DCP)’ nin ekonomik biiyiimeyle
aralarindaki iliskiyi dikkate alip buna gore politikalarini belirlemelerine 6nem arz
etmektedir. Bununla beraber, Hausman testi sonucuna gére bu grupta etkin tahminci
olarak ¢ogunlukla PMG tahmincisinin etkin tahminci ¢iktig1 sonucu elde edilmistir.
PMG tahmincilerinin etkin oldugu modellerde elde edilen bireysel (iilke) katsay1
degerlerine bakildiginda ise 6zellikle Kuveyt, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri
ilkeleri i¢in elde edilen sonuglar dikkat ¢cekmektedir. Buna gore, her ne kadar tiim
iilkelerin TO ve BSD’ ye ait degiskenleri uzun donemde GDP ile anlamli iliskili
icerisinde olsa da bu iligkinin kisa donemde de anlamli oldugu iilkeler TO degiskeni

icin Kuveyt ve Tiirkiye, BSD degiskenleri i¢cinse Kuveyt, Tiirkiye ve Birlesik Arap
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Emirlikleridir. Bu ise TO ve BSD degiskenlerinin gerek uzun dénem gerekse kisa
donemde GDP ile iliskisi olmasi bakimindan politika yapicilara bilgi vermesi
acisindan énem arz etmektedir. Ozellikle Tiirkiye i¢in elde edilen sonuglarda BSD
degiskenleri ile GDP degiskeninin hem uzun hem de kisa donemde pozitif iliski
icerisinde olmasi bankacilik sektor derinliginin gelismesine katki saglayabilecek

katilim bankaciliginin 6nemine igaret edici bir faktor olabilir.

DUOG iilkeleri grubu igin ilgili modeller gergevesinde elde edilen sonuglar genel
olarak degerlendirildiginde, TO degiskeni ile GDP arasinda uzun ve kisa donemli
pozitif iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Sadece CLP degiskeninin oldugu
modelde TO ile GDP arasinda uzun donemli bir iligki olmasina ragmen kisa donemli
iligkiye rastlanilmamigtir. Bununla beraber, BSD degiskenleri ile GDP degiskeni
arasinda tiim modellerde hem uzun dénem hem de kissa donemde pozitif ve anlamli
bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ise diislik ve iist orta gelirli lilkeler
grubundaki iilkeler agisindan bankacilik sektor derinliginin artmasmin ekonomik
biiylimeye pozitif etki yapacagina isaret etmektedir. Bununla beraber, Hausman testi
sonucuna gore bu grupta etkin tahminci olarak ¢ogunlukla PMG tahmincisinin etkin
tahminci ¢iktigi sonucu elde edilmistir. PMG tahmincilerinin etkin oldugu
modellerde elde edilen bireysel (iilke) katsay1 degerlerine bakildiginda ise 6zellikle
Banglades, Endonezya ve Tunus iilkeleri i¢in elde edilen sonuclar dikkat
cekmektedir. Buna gore, her ne kadar tiim tlkelerin TO ve BSD’ ye ait degiskenleri
uzun donemde GDP ile anlamli iligkili icerisinde olsa da bu iliskinin kisa donemde
de anlamli oldugu iilkeler TO degiskeni i¢in Banglades ve Endonezya, BSD
degiskenleri i¢inse Banglades, Endonezya ve Tunus’tur. Bu ise TO ve BSD
degiskenlerinin gerek uzun donem gerekse kisa donemde GDP ile iliskili olmasi

bakimindan politika yapicilara bilgi vermesi acisindan 6nem arz etmektedir.

Elde edilen sonuglara bakildiginda DCP (Ozel sektdre verilen yurtici kredilerin
GSYH ’ye orani) ile uzun donemli ekonomik biiyiime arasinda tiim {iilkeler grubu
(TUG) ile diisiik ve orta gelirli (DUOG) iilkeler grubunda pozitif iliskinin ¢ikmas1
Al-Moulani (2016)’ nin ¢alisma sonucuyla benzerlik géstermektedir. Fakat Barajas
vd. (2013°)’ nin ¢aligmasinda ¢ikan 6zel sektore verilen yurtigi kredilerin GSYH ’ye

orani (DCP) degiskeni ile ekonomik biiyiime orani arasinda negatif bir iligski oldugu
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sonucuyla zit yénde bir sonug gdstermektedir. Bu ise ¢calismamizda TUG ve DUOG
tilkelerinde ilgili degiskenler arasinda pozitif bir iliski ¢cikmasina ragmen yiiksek ve
iist orta gelirli (YUOQG) iilkeler grubunda DCP ile ekonomik biiyiime orani arasinda
uzun donemli bir iliski bulunmamasindaki farklilik gibi ele alinan 6rneklemden ve
diger kontrol degiskenlerinden kaynaklaniyor olabilir.

Onceki ¢alismalarda finans-biiyiime iliskisine dair ¢calismalari ampirik modellerinde
genellikle daha az degisken kullanirken bu calismada bankacilik sektor derinligi
gostergesi (proxy) olarak bes farkli degisken kullanilmasi ¢alismayr daha kapsamli

ve aralarindaki iliskiyi daha tutarli yansitabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu aragtirmanin sonuglari, bankacilik sektoriiniin az gelismisliginin uzun donemli
ekonomik biiylime icin olumsuz sonuglara yol actigimi gostermektedir. Sektor
gelistikce, bankacilik derinligi ve ekonomik biiylime arasindaki iligki negatiften
pozitife dogru olacaktir. Onceki literatiire gore, ticari agiklik-ekonomik biiyiime
iligkisinin nispeten belirsiz oldugu ve nasil oldugu hakkinda tam bir yargiya
vartlamadig1 goriilmektedir, ancak genel egilim ticari agikligin ekonomik biiylime
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Bu calismada elde edilen
ampirik sonuglar, literatiirdeki genel egilimi olan agiklik-biiylime iligkisinin olumlu
etkisini teyit eder ve model spesifikasyonuna gore degismeyen benzer kanitlar

sunmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, bankacilik sektérii derinligi degiskenleri ve ekonomik biiyiime
arasindaki baglantiya yonelik elde edilen bulgular, bankacilik sektoriiniin uzun vadeli
ekonomik biliylimeyi genel olarak bu iilkeler grubunda tesvik ettigidir. Bu nedenle bu
iilkelerde, daha rekabetci, verimli ve istikrarli bir bankacilik sektoriiniin, bankacilik
sektoriiniin derinlesmesini tesvik ederek ekonomik biiylimeyi daha da arttiracak

nitelikte olabilecegi ifade edilebilir.

Burada tanimlanan bankacilik sektor derinligi belirleyicileri ve bu belirleyicilerin
ekonomik biiylimeyle olan iliskisi, bankacilik sektorlerini gelistirmeyi amaclayan
politika yapicilara yol gosterebilir. Ayrica, bankacilik sektdrlerinin gelisiminin ilgili
orneklem ve iilkeler i¢in 6nemini vurgulayarak ilerideki ¢alismalarda konuyla ilgili

yapilabilecek alanlar1 belirleyerek finans-biliyiime iliskisine katkida bulunmaktadir.

187



lleride yapilacak c¢alismalarda ozellikle katilim bankaciligi alaninda yeterli ve
saglikli veri araligi olustugunda katilim ve konvansiyonel bankaciligin ekonomik
bliylimeyle olan iliskisi karsilagtirmali olarak incelenerek bu bankacilik tiirlerinden
hangisinin digerine gore lstiin oldugunu ve bu ustlnliigiin lilkeden tilkeye farklilik

gosterip gostermedigi arastirilabilir.

Bu arastirmada, tiim ikili bankaciliga sahip yirmi iki {ilkenin verilerine ulasilamamasi
aragtirmanin daha kapsayict olmasi ve finans-biiylime iligskisini daha fazla
yansitmasini engelleyen kisitlardan biridir. Bu {lkeler i¢in daha fazla veri
kullanilabilir hale geldik¢ce ve bunla beraber daha gelismis ekonometrik modeller
gelistirildikge, bu engellerin {istesinden gelinip finans-biiylime iligkisine yonelik

ekonometrik modellerin tahmini daha da tutarli olacaktir.
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EKLER
EK 1: Tiim Ulkeler Grubu (TUG)

BAHREYN LUBNAN
BANGLADES MALEZYA
BIRLESIK ARAP EMIRLIKLERI MISIR

CEZAYIR PAKISTAN

KATAR SENEGAL
TURKIYE SUUDI ARABISTAN
ENDONEZYA TUNUS

GAMBIYA URDUN

KUVEYT

EK 2: Yiiksek ve Ust Orta Gelirli (YUOG) ile Diisiik ve Orta Gelirli (DUOG )

Ulkeler Grubu
YUKSEK&UST ORTA GELIRLI | 1{ig{JK&ORTA GELIRLI (DUOG)
_ (YUOG)
CEZAYIR BANGLADES
BAHREYN MISIR
KUVEYT ENDONEZYA
LUBNAN URDUN
MALEZYA TUNUS
KATAR PAKISTAN
SUUDI ARABISTAN SENEGAL
TURKIYE GAMBIA

BIRLESIK ARAP EMIRLIKLERI
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EK 3: Tiim iilkeler Grubu Birinci Farki Alinmis Verilerin Sabit Modelde CADF
Testi Sonucu

Sabit Model Kritik Degerler

Ulkeler GDP | TO | DCB | DCP |BRM | CLP | BSI | 0.01 | 0.05 | 0.10
Bahreyn | -450% | -3.91° | -3.89° | -4.28° | -5.00° | -3.84" | -4.23* | -4.12 | —3.36 | —2.98
Kuveyt -3.84° | -3.92° | -5.29° | -5.53" | -4.89* | -4.15* | -5.55° | -4.12 | —3.36 | —2.98
Suudi -4.92% | -4.14% | -3.66° | -3.94° | -4.65° | -4.01° | -4.13° | -4.12 | —3.36 | —2.98
Arabistan

Bir. Arap | -3.96° | -4.23% | -3.21° | -4.19° | -6.51° | -5.36° | -6.60° | -4.12 | —3.36 | —2.98
Emirlik.

Katar -4.07° | -419° | -457° | -4.07° | -7.19° | -5.23* | -5.28° | -4.12 | —3.36 | —2.98
Tiirkiye -4.27% | -3.34° | -3.89° | -3.99° | -5.06% | -3.87" | -4.53% | -4.12 | —3.36 | —2.98
Cezayir -4.48% | -3.35° | -3.85" | -3.92° | -3.95° | -4.13% | -3.98" | -4.12 | —3.36 | —2.98
Liibnan -4.06° | -4.06° | -4.77° | -4.79* | -4.80° | -4.27° | -4.43° | -4.12 | —3.36 | —2.98
Malezya | -3.79° | -4.33% | -4.70° | -4.43% | -4.20° | -4.26° | -4.75° | -4.12 | —3.36 | —2.98
Banglades | -3.64° | -4.03° | -4.77° | -4.85° | -5.27* | -4.00° | -4.30° | -4.12 | —3.36 | —2.98
Misir -435% | -531% | -3.93° | -3.62° [ -3.63" | -5.25° | -4.84° | -4.12 | —3.36 | —2.98
Endonezya | -4.41°* | -4.60° | -5.08% | -5.72% | -5.14% | -5.03% | -4.80° | -4.12 | —3.36 | —2.98
Urdiin -4.14* | -5.92° | -5.12° | -5.05% | -4.60° | -4.59° | -4.83° | -4.12 | —3.36 | —2.98
Tunus -5.67% | -4.36° | -4.24° | -5.34% | -4.91° | -458° | -6.63° | -4.12 | —3.36 | —2.98
Pakistan | -4.59° | -4.29° | -4.14* | -5.21* | -459° | -4.57° | -4.54°* | -4.12 | —3.36 | —2.98
Senegal 4527 | -481° | -4.76° | -4.66° | -4.607 | -3.83° | -5.80° | -4.12 | —3.36 | —2.98
Gambiya | -3.39" | -3.74° | -3.39° | -3.88" | -6.34% | -3.72" | -5.67* | -4.12 | —3.36 | —2.98
CIPS -4.27% | -4.09° | -4.08° | -4.32% | -4.96° | -4397 | -4.99° | -2.45 | -2.25 |-2.14

Not: Test istatistigi sonuglarinda a, b, ¢ sirasiyla %1,

%5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel
anlamlilign gostermektedir. Yukaridaki tabloda her bir iilkeye ait bireysel kritik deger,
Pesaran (2007)’nin arastirmasinda sayfa 275-276’da gecen Tablo I (b)’ye bakilarak ve veri
setimiz olan N=17, t=27’e en yakin olan N=15, T=30" a karsilik gelen degerler alinarak elde
edilmistir. Bununla beraber, panelin geneline ait kritik degerler ise yazarin ayni ¢alismasinda
Tablo II (b)’ye bakilarak elde edilmistir.
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EK 4: Tiim Ulkeler Grubu Birinci Farki Alinmis Verilerin Sabit ve Trendli
Modelde CADF Testi Sonucu

Sabitli ve Trendli Model Kritik Degerler

Ulkeler GDP [TO |[DCB |[DCP |BRM [CLP [BSI [001 [0.05 [0.10
Bahreyn | -4.29° |-3.89° | -3.89° | -4.22° | -4.99" | -3.89° | -4.12° | -4.67 | -3.88 | -3.49
Kuveyt 3.73° | -3.86° | -5.16° | -5.52° | -4.69° | -4.06" | -5.40° | -4.67 | -3.88 | -3.49
Suudi -4.64° | -4.05" | -357° | -3.82° | -4.52° | -3.85° | -4.01° | -4.67 | -3.88 | -3.49
Arab.

BirArap |-3.75° | -4.13°[-4.13" | -4.07° | -6.29° | -5.23° | -6.35" | -4.67 | -3.88 | -3.49
Emirlik.

Katar -3.95° | -4.07" | -429° | -3.95" | -7.28% | -5.09* | -5.18% | -4.67 | -3.88 | -3.49
Tiirkiye -4.14° | -4.24" | -3.79° | -3.92" | -4.98° | -3.74° | -4.38" | -4.67 | -3.88 | -3.49
Cezayir -430° | -4.34° | -4.00° | -3.77° | -3.83° | -4.05" | -3.87° | -4.67 | -3.88 | -3.49
Liibnan -3.91° | -4.12° | -459° | -4.66° | -4.64° | -4.01° | -4.33" | -4.67 | -3.88 | -3.49
Malezya | -3.71° | -421° | -4.95° | -4.44° | -4.17° | -4.07" | -4.62° | -4.67 | -3.88 | -3.49
Banglades | -3.53° | -3.99" | -4.55° | -4.60° | -5.07° | -3.89° | -4.21° | -4.67 | -3.88 | -3.49
Misir -4.21° | -5.18" | -3.69° | -4.28" | -4.48° | -5.21* | -4.69° | -4.67 | -3.88 | -3.49
Endonezya | -4.29° | -4.47° | -4.92* | -5.81° | -4.99° | -4.91° | -4.68° | -4.67 | -3.88 | -3.49
Urdiin -4.08° | -5.75° | -5.03* | -4.91° | -4.36" | -4.38" | -4.70° | -4.67 | -3.88 | -3.49
Tunus 533" | -4.28" | -3.98° | -5.11% | -4.74% | -4.45° | -6.49° | -4.67 | -3.88 | -3.49
Pakistan | -4.50° | -4.15° | -4.45° | -5.14% | -4.43" | -4.42° | -4.40° | -4.67 | -3.88 | -3.49
Senegal -4.44° | 463" | -4.68° | -4.60° | -4.41° | -3.71° | -5.58° | -4.67 | -3.88 | -3.49
Gambiya | -4.28" | -3.62° | -3.58° | -3.94" | -6.47° | -3.56° | -5.51° | -4.67 | -3.88 | -3.49
CIPS -412° | -4.00° | -3.99° | -4.28% | -4.84° | -427° | -4.85° | -2.96 | -2.76 | -2.66

Not: Test istatistigi sonuglarinda a, b, ¢, sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki
istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Yukaridaki tabloda her bir iilkeye ait bireysel kritik
deger, Pesaran (2007)’nin arastirmasinda sayfa 275-276°da gegen Tablo I (c)'ye bakilarak ve
veri setimiz olan N=17, t=27’¢ en yakin olan N=15, T=30" a karsilik gelen degerler alinarak
elde edilmistir. Bununla beraber, panelin geneline ait kritik degerler ise yazarin ayni
calismasinda Tablo II (c)’ye bakilarak elde edilmistir.
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EK 5: Tiim iilkeler Grubu I¢in Gecikme Sayis1 Secim Tablosu

Model

Modeller | 20 LoglL LR FPE AIC SBC HQ Secimi
0-317.1160  NA 0.000964 1569196 1593691 1580867

Model 1: 1 1044351 2696238 127e-06 -5.060542 -4.942564* 5013858  (1.1,1)
GDPTODCE 2 1061.955 34.60554* 1.22e-06* -5.102722* -4.896260 -5.021025*
3 1063.405 2827430 127e-06 -5.065709 -4770763 -4.948993
0 -320.8596 NA 0.000982 1587547 1617042 1599218

Model 2: 1 1046638 2708.182 126e-06 -5.071755 -4.953777* -5.025071  (1,1,1)
GDPTODCP 2 1064316 3474870 1.21e-06* -5.114203* -4.907831 -5.032505*
3 1065845 2983015 125e-06 -5.077672 -4782726 -4.960961
0 -246.9691  NA 0.000683 1225338 1254833 1.237010

Model3: 4 4434154 2834 185* 641e-07* -5745352* 5.527874* -5699168* (1,1,1)
GDPTOBRM 2 1192248 1591028 6.44e-07 -5741411 -5534949 -5659713
3 1200604 1630246 6.46e-07 -5738255 -5.443308 -5621543
0 2876254  NA 407e-05 -1395222 -1365728 -1383551

Model4: 4 4y26249 1463953 130e-06 -4.974752 4856773 -4.928067* (1.1.1)
GDPTOCLP 2 1035991 17.96912* 139e-06* -4.975445* -4 768983 -4.893747
3 1042.886 13.45294 1.40e-06 -4965129 -4670183 -4.848418
Models. 0 4481560  NA 0.001832 2211540 2241044 2223220

O0el> 1 9133107 2606238 242e-06 -4418190 -4.300211* -4371505  (1.1,1)
GDPTOBSI 2 9309155 34.60550* 2.32e-06* -4.460370* -4.253908 -4.378672*
3 9323647 2827430 2.41e-06 -4423357 -4.128410 -4.306645

EK 6: Tiim Ulkeler Grubu Model 3 (GDP TO BRM) i¢in Her Bir Ulkenin PMG
Tahminci Sonuclar:

TO degiskeni BRM degiskeni
Katsayillar | Standart | Katsayilar | Standart Hata Diizeltme
Hata Hata Parametresi

Cezayir 2.908 3.211 0.814 1.176 -0.545 ***
Bahreyn -1.412 2.576 -0.683 1.758 -0.716***
Banglades 0.816** 0.392 -0.465 0.321 -1.194***
Misir -2.088 1.478 -0.356 1.357 -0.688***

Endonezya | -4.293*** 1.083 -2.938 2.190 -0.259*
Urdiin 2.185 3.588 -1.753 2.312 -0.477%**
Kuveyt -1.927 4217 -3.213%** 1.071 -0.603***
Liibnan 2.460 2.249 -3.329 2.091 -0.494***
Malezya 1.391 4.942 -0.728 1.765 -0.955***
Pakistan -2.838 2.680 1.282 1.804 -0.729***
Katar 5.018 5.392 -3.315%** 1.273 -1.161%**
Suudi 3.082 4.145 -4.263** 2.020 -0.845%**

Arabistan

Senegal -1.488 2.546 0.760 1.808 -0.890***
Gambiya -0.428 2.558 0.275 1.644 -1.018***
Tunus 2.358 2.777 -3.701 3.516 -0.785***

232



Tiirkiye 4,224 2.840 -5.970*** 1.329 -1.000***
Bir.Arap -1.640 5.435 -5.214*** 1.844 -0.544***
Emirlik.

Not: *** ** ye * girastyla %1, %5 ve 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

EK 7: YUOG Ulkeleri Birinci Farki Alinmis Verilerin Sabit Modelde CADF
Testi Sonucu

Sabit Model Kritik Degerler
Ulkeler | GDP | TO | DCB |DCP | BRM | CLP | BSI | 0.01 | 005 | 0.10
Cezayir | -3.53" | -4.34% | -4.34* | -3.49° | -3.90° | -4.01° | -3.64" | -4.11 | -3.36 | -2.97
Bahreyn | -3.84° | -3.90° | -3.67° | -3.58" | -3.79" | -3.62" | -3.48" | -4.11 | -3.36 | -2.97
Kuveyt | -3.12° | -4.58% | -3.94" | -3.08° | -3.10° | -3.08° | -3.56° | -4.11 | -3.36 | -2.97
Liibnan | -3.89° | -3.79° | -3.21° | -3.92" | -3.17° | -3.06° | -4.00° | -4.11 | -3.36 | -2.97
Malezya | -3.91° | -3.53° | -3.31° | -3.50° | -3.97° | -3.42" | -3.00° | -4.11 | -3.36 | -2.97
Katar | -3.33° | -3.56" | -4.34% | -3.09° | -3.47° | -3.74" | -4.39* | -4.11 | -3.36 | -2.97
Suudi | -3.33° | -3.99° | -3.82° | -3.06° | -4.03° | -3.97° | -3.68° | -4.11 | -3.36 | -2.97
Arabistan
Tiirkiye | -3.13° | -3.50° | -3.06° | -3.74° | -3.60° | -3.15° | -3.99 | -4.11 | -3.36 | -2.97
Bir. Arap | -3.48° | -3.89° | -2.80 | -3.17° | -3.57" | -3.49° | -3.77° | -4.11 | -3.36 | -2.97
Emirlik.
CIPS | -2.84° | -3.46% | -3.39% | -2.74% | -3.29° | -3.17% | -3.17° | -257 | -2.33 | -2.21

Not: Test istatistigi sonuglarinda a, b, ¢ sirasiyla %1,

%5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel
anlamlilig1 gostermektedir. Yukaridaki tabloda her bir iilkeye ait bireysel kritik deger,
Pesaran (2007)’nin aragtirmasinda sayfa 275-276’da gecen Tablo I (b)’ye bakilarak ve veri
setimiz olan N=17, t=27’e en yakin olan N=15, T=30" a karsilik gelen degerler alinarak elde
edilmistir. Bununla beraber, panelin geneline ait kritik degerler ise yazarin ayni ¢aligmasinda
Tablo II (b)’ye bakilarak elde edilmistir.

EK 8: YUOG Ulkeleri Birinci Farki Ahmms Verilerin Sabit ve Trendli Modelde
CADEF Testi Sonucu

Sabit ve Trendli Model Kritik Degerler
Ulkeler | GDP | TO | DCB | DCP [|BRM | CLP | BSI | 0.01 | 0.05 | 0.10
Cezayir | -3.49° | -4.22° | -4.31° | -3.63° | -4.16° | -3.93° | -4.21° | -4.67 | -3.87 | -3.49
Bahreyn | -3.99" | -3.88° | -3.73° | -3.60° | -4.17" | -4.40° | -4.38" | -4.67 | -3.87 | -3.49
Kuveyt. | -4.02° | -4.59° | -4.02° | -4.14" | -3.92° | -3.82° | -3.50° | - 4.67 | -3.87 | -3.49
Liibnan | -3.81° | -3.77° | -3.52° | -3.74° | -3.69° | -3.91° | -3.83° | - 4.67 | -3.87 | -3.49
Malezya | -3.88" | -3.83° | -4.32° | -3.86° | -4.47° | -3.79° | -3.94° | -4.67 | -3.87 | -3.49
Katar | -4.28° | -3.54° | -4.35" | -4.10° | -3.84° | -3.71° | -4.25° | -4.67 | -3.87 | -3.49
Suudi -3.84° | -4.10° | -3.77° | -4.15" | -3.96° | -4.21° | -3.53° | -4.67 | -3.87 | -3.49
Arabistan
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Tiirkiye | -3.65° | -3.24 | -3.96" | -4.44" | -3.50° | -3.54° | -3.76° | - 4.67 | -3.87 | -3.49
Bir. Arap | -4.45° | -3.77 | -3.88" | -4.27° | -3.58° | -4.34" | -3.88" | -4.67 | -3.87 | -3.49
Emirlik.

CIPS -2.82° | -3.55° | -3.43% | -2.77° | -3.48° | 3.17* | -2.93" | -3.10 | -2.86 | -2.73

Not: Test istatistigi sonuclarinda a, b, c,

sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki
istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Yukaridaki tabloda her bir iilkeye ait bireysel kritik
deger, Pesaran (2007)’nin arastirmasinda sayfa 275-276°da gegen Tablo I (c)'ye bakilarak ve
veri setimiz olan N=17, t=27’e en yakin olan N=15, T=30" a karsilik gelen degerler alinarak
elde edilmistir. Bununla beraber, panelin geneline ait kritik degerler ise yazarin ayni
calismasinda Tablo II (c)’ye bakilarak elde edilmistir.

EK 9: YUOG Ulkeleri Grubu icin Gecikme Sayisi1 Secim Tablosu

Model

Modeller .0 LogL LR FPE AIC SBC HQ Secimi
0-1738872 NA 0001032 1637844 1684723 1656783

Model 1: 1 5263126 1374466 172e-06 -4762154 -4.574638* -4686397* (1,1.1)
GDPTODCR 2 5362157 19.16437* 1.70e-06* -4.770516% -4.442364 -4.637942
3 5409104 5954509 177e-06 -4730652 -4.261863 -4541260
D 1776660 NA 0001060 1672841 1719720 1601781

Model 22 1 5257038 1380691 173e-06 -4756517 -4.569001* -4680760° (1,1,1)
GDPTODCP 2 5356754 19.20694* 171e-06% -4.765513* -4.437361 -4.632939
3 5403992 9.010194 178e-06 -4725919 -4.257130 -4536527
0-1416507 NA 0000766 1339358 1386237 1358208

Model3: 1 5790108 1416399" 104e-06* -5253434* -5.070018* -5.182677*  (1,1,1)
GDPTOBRM 2 5866220 1298732 107e-06 -5237240 -4909088 -5 104666
3 503.8305 1374958 1.08e-06 -5220653 -4.751864 -5.031264
0 1165714 NA  7.01e-05 -1051587 -1004708 -1032648

Model&: | 5034603 7504486 212e-06 -4550558 -4.363043* -4.474802¢ (1,1.1)
GDPTOCLP 2 5124730 1744120 212606 -4550676 -4222524 -4 418102
3 5217837 17.750923* 2.11e-06* -4.553552* -4.024764 -4.364161
| 02432613 NA 0001963 2280197 2327076 2299136

Model5: 1 456036 1374466 3.26e-06 -4119801 -3.932286% -4.044045¢ (1,1,1)
GDPTOBSI 2 4568417 19.16434* 323e-06* -4.128163% -3.800011 -3.995580
3 4715363 5054508 3.37e-06 -4.088209 -3.619510 -3.808007

EK 10: YOOG Ulkeleri Grubu Model 1 (GDP TO DCB) i¢in Her Bir Ulkenin

PMG Tahminci Sonug¢lar:
TO degiskeni DCB degiskeni
Katsayilar | Standart | Katsayilar | Standart Hata
Hata Hata Diizeltme
Parametresi
Cezayir 0.117 2471 0.294 0.399 -0.643***
Bahreyn -2.710 1.955 -0.860 1.560 -1.039***
Kuveyt -8.285*** 3.016 -3.615%** 1.297 -0.432%**
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Liibnan 1.532 2.261 -1.848 1.789 -0.508***
Malezya -0.462 5.250 0.889 2.594 -0.861***
Katar 4,526 5.715 -1.373 1.344 -1.236***
Suudi 4.109 4.556 -0.707 2.516 -0.941***
Arabistan

Tiirkiye -5.772* 3.317 5.571*** 1.805 -1.004***
Bir. Arap -2.149 4,827 -7.509*** 2.006 -0.616***
Emirlik.

Not: *#* ** ve * sirastyla %1, %5 ve 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

EK 11: YUOG Ulkeleri Grubu Model 2 (GDP TO DCP) icin Her Bir Ulkenin
PMG Tahminci Sonug¢lari

TO degiskeni DCP degiskeni
Katsayilar | Standart | Katsayilar | Standart Hata
Hata Hata Diizeltme
Parametresi

Cezayir 0.112 2471 0.297 0.401 -0.643***
Bahreyn -2.721 1.953 -0.866 1.603 -1.041%**
Kuveyt -8.288*** 3.016 -3.632%** 1.304 0.432***
Liibnan 1.536 2.257 -1.864 1.778 -0.507***
Malezya -0.387 5.203 1.339 2.542 -0.879***
Katar 4,501 5.716 -1.381 1.351 -1.235%**
Suudi 3.759 4,525 -1.012 2.524 -0.939%**
Arabistan
Tiirkiye -5.746* 3.383 5.344*** 1.831 -1.010%**
Bir. Arap -2.159 4.826 -7.551%** 2.017 -0.616***
Emirlik

Not: *#* ** ve * sirasiyla %1, %5 ve 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

EK 12: YUOG Ulkeleri Grubu Model 4 (GDP TO CLP) icin Her Bir Ulkenin

PMG Tahminci Sonuclar
TO degiskeni CLP degiskeni
Katsayilar | Standart | Katsayilar | Standart Hata
Hata Hata Diizeltme
Parametresi

Cezayir 0.318 2.559 -0.082 0.131 -0.563***
Bahreyn -2.280 2.165 0.020 0.173 -0.835***
Kuveyt -12.20*** 3.081 1.539* 0.844 -0.522***
Liibnan 1.495 2.277 0.090 0.377 -0.482***
Malezya -1.965 4.118 0.483 0.182 -0.950***
Katar 5.587 6.220 -0.190 0.211 -1.163***
Suudi 3.500 3.140 0.839*** 0.264 -0.977***
Arabistan
Tiirkiye -3.263 2.723 3.843*** 1.036 -0.948***
Bir.  Arap -2.947 6.107 0.580 0.554 -0.706***
Emirlik
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Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

EK 13: YUOG Ulkeleri Grubu Model 5 (GDP TO BSI) icin Her Bir Ulkenin
PMG Tahminci Sonuglari

TO degiskeni BSI degiskeni
Katsayilar | Standart | Katsayilar | Standart Hata
Hata Hata Diizeltme
Parametresi

Cezayir 0.117 2471 0.294 0.399 -0.643***
Bahreyn -2.710 1.955 -0.860 1.560 -1.039***
Kuveyt -8.285*** 3.016 -3.615*** 1.297 -0.432***
Liibnan 1.532 2.261 -1.848 1.789 -0.508***
Malezya -0.462 5.250 0.889 2.594 -0.861***
Katar 4,526 5.715 -1.373 1.344 -1.236***
Suudi 4.109 4,556 -0.707 2.516 -0.941***
Arabistan
Tiirkiye -5.772* 3.317 5.571*** 1.805 -1.004***
Bir.  Arap -2.149 4.827 -7.509*** 2.006 -0.616***
Emirlik

Not: *#* ** ve * sirastyla %1, %5 ve 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

EK 14: DUOG Ulkeleri Birinci Farki Alinmis Verilerinin Sabit Modelde CADF
Testi Sonucu

Sabit Model Kritik Degerler
Ulkeler | GDP | TO | DCB | DCP | BRM | CLP | BSI | 0.01 | 0.05 | 0.10
Banglades | -3.07° | -5.89° | -4.25° | -3.79° | -3.95" | -5.60° | -3.79° | -4.11 | -3.36 | -2.97
Misir 5.37% | -4.66% | -4.09° | -4.50° | -3.05° | -6.41% | -3.74° | -4.11 | -3.36 | -2.97
Endonezya | -3.23° | -3.57" | -3.67" | -3.25° | -3.37° | -5.74* | -3.06° | -4.11 |-3.36 | -2.97
Urdiin -3.88° | -3.26° | -4.27% | -3.75° | -5.73% | -4.45% | -3.86° | -4.11 | -3.36 | -2.97
Tunus -3.07° | -4.26% | -4.42% | -4.97% | -456° | -5.75% | -4.17° | -4.11 | -3.36 | -2.97
Pakistan | -3.62° | -5.96° | -4.64° | -3.38" | -4.38% | -4.95% | -3.22° | -4.11 | -3.36 | -2.97
Senegal | -3.42° | -3.74° | -3.08° | -3.54" | -4.76° | -4.96° | -4.22° | -4.11 | -3.36 | -2.97
Gambiya | -3.38° | -3.99° | -3.65° | -4.47° | -4.81* | -4.73* | -4.16* | -4.11 |-3.36 | -2.97
CIPS -3.13% | -4.40° | -4.19° | -3.97% | -455° | -5.322 | -3.87° | -2.57 | -2.33 | -2.21

Not: Yukaridaki tabloda her bir iilkeye ait bireysel kritik deger, Pesaran (2007)’nin
arastirmasinda sayfa 275-276°da gegen Tablo I (b) ile Tablo I (¢)'ye bakilarak ve veri setimiz
olan N=8, t=27’e¢ en yakin olan N=10, T=30" a karsilik gelen degerler alinarak elde
edilmistir. Bununla beraber, panelin geneline ait kritik degerler ise yazarin aynmi ¢aligmasinda
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Tablo II (b) ile Tablo II (c)’ye bakilarak elde edilmistir. Test istatistigi sonuglarinda a,b,c
strasiyla %1,%5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

EK 15: DUOG Ulkeleri Birinci Farki Alinmis Verilerinin Sabit ve Trendli
Modelde CADF Testi Sonucu

Sabitli ve Trendli Model Kritik Degerler
Ulkeler | GDP | TO | DCB | DCP |BRM | CLP | BSI | 0.01 | 0.05 | 0.10
Banglades | -3.77° | -5.72° | -4.12" | -3.71° | -3.87° | -5.43% | -3.73° | -4.67 | -3.87 | -3.49
Misir -5.21* | -4.53° | -3.96° | -4.38° | -3.88° | -6.25" | -3.64° | -4.67 | -3.87 | -3.49
Endonezya | -4.23° | -3.68° | -3.58° | -3.67° | -3.89° | -5.57° | -3.58° | -4.67 | -3.87 | -3.49
Urdiin | -3.75° | -3.64° | -4.12° | -3.62° | -5.45% | -4.47° | -3.67° | -4.67 | -3.87 | -3.49
Tunus | -3.53° | -4.16° | -4.23° | -4.84° | -4.49° | -553° | -4.05" | -4.67 | -3.87 | -3.49
Pakistan | -3.68° | -5.62° | -4.73* | -3.68° | -4.30° | -4.85" | -3.50° | -4.67 | -3.87 | -3.49
Senegal | -3.83° | -3.66° | -3.96" | -3.66° | -4.64° | -4.83* | -4.14° | -4.67 | -3.87 | -3.49
Gambiya | -3.82° | -3.87° | -3.62° | -4.32" | -4.74% | -4.66° | -4.03" | -4.67 | -3.87 | -3.49
CIPS -3.15% | -4.28% | -4.09° | -3.85% | -4.54° | 5.20° | -3.83* | -3.10 | -2.86 | -2.73

Not: Yukaridaki tabloda her bir iilkeye ait bireysel kritik deger, Pesaran (2007)’nin
arastirmasinda sayfa 275-276°da gegen Tablo I (b) ile Tablo I (¢)'ye bakilarak ve veri setimiz
olan N=8, t=27’¢ en yakin olan N=10, T=30" a karsilik gelen degerler alinarak elde
edilmistir. Bununla beraber, panelin geneline ait kritik degerler ise yazarin ayni ¢alismasinda
Tablo IT (b) ile Tablo II (c)’ye bakilarak elde edilmistir. Test istatistigi sonuglarinda a,b,c
strasiyla %1,%5 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

EK 16: DUOG Ulkeleri Grubu i¢in Gecikme Sayis1 Secim Tablosu

Modeller Mo:_jel_

Lag LogL LR FPE AIC SBC HQ Secimi
0 -45.12803 MA 0.000331 0.501334 0.552232  0.521948

Model 1: 1 578.9512 1222.155 547e-07 -5.905741 5.702148* -5.823285* (1,1,1)
GDP TODCB 2 589.5532 2043109 5.38e-07" -5.922430° -5.566141 -5.778130
3 596.5346 13.23548 549e-07  -5.901402 5.302418 -5.695260
0 -45.05391 MA 0.000331  0.500562 0.551460 0.521176

Model 2: 1 582.9305 1229803 5.25e-07 -5.947193 5.743599* -5 864736 (1.1.1}
GDP TO DCP 2 593.3913 20.15880% 5.17e-07° -5.962409° -5606121 -5.818110
3 601.1669 14.74135 5.23e-07 -5.949656 5.440672  -5.743513
0 -15.84390 MNA 0.000244  0.196291 0.247189  0.216905

Model 3: 1 670.9612 1344.993 2.10e-07 -6.864179  _6.660585* -6.781722* (1,1.1)
GDP TO BRM 2 £31.6172 20.53511% 2.06e-07* -6.881429* -6.525141 -6.737130
3 688.5003 13.21977 2.11e-07 -5.860315 5.351332 -5.654173
0 116.5714 MA 7.01e-05 -1.051587  -1.004708 -1.032648

Model 4: 1 503.4603 759.4486 2. 12e-06 4550558  -4.363043* -4.474802* (1.1.1)
GDP TO CLP 3 5124730 17.44120 2.12e-06 -4.550676 4 222524 4418102
3 521.7837 17.75923* 2.11e-06* -4.553552* -4.084764 -4 364161
0 2683787 MNA 1.26e-05 -2.764361 2. 713463 -2.743747

Model 5: 1 615.1371 679.0685 3.75e-07 -6.282678 -6.079084* -5.200221* (1.1.1)
GDP TO BSl 5 252636 1951467 3.71e-07* -6.294412% 5938124 -6.150113
3 630.5962 10.10971 3.85e-07 -6.256210 5.747227 -6.050068
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EK 17: DUOG Ulkeleri Grubu Model 1 (GDP TO DCB) i¢in Her Bir Ulkenin
PMG Tahminci Sonug¢lar

TO degiskeni DCB degiskeni
Katsayilar | Standart | Katsayilar | Standart Hata
Hata Hata Diizeltme
Parametresi

Banglades 1.166*** 0.399 -0.827** 0.403 -1.202***
Masir -1.913 1.319 1.787* 0.977 -0.845***
Endonezya -6.409*** 0.869 5.279*** 1.062 -1.386***
Urdiin 3.729 3.549 -2.930 3.280 -0.516***
Pakistan -3.029 2.671 1.014 1.794 -0.699***
Senegal -1.198 3.081 0.101 1.746 -0.820***
Gambia 0.012 1.809 0.053 1.057 -1.027***
Tunus 4.825* 2.662 -8.445*** 2.945 -0.744%**

Not: ***, ** vye * sirasiyla %1, %5 ve 10 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.

EK 18: DUOG Ulkeleri Grubu Model 2 (GDP TO DCP) icin Her Bir Ulkenin
PMG Tahminci Sonug¢lari

TO degiskeni DCP degiskeni
Katsayilar | Standart | Katsayilar | Standart Hata
Hata Hata Diizeltme
Parametresi

Banglades 1.167*** 0.404 -0.854** 0.405 -1.203***
Misir -1.909 1.320 1.802* 0.985 -0.843***
Endonezya -5.791*** 0.928 4.677+** 1.193 -1.281***
Urdiin 3.728 3.548 -2.951 3.302 -0.517***
Pakistan -3.028 2.671 1.030 1.806 -0.700***
Senegal -1.236 3.075 0.070 1.750 -0.820***
Gambia 0.052 1.818 0.003 1.095 -1.027***
Tunus 3.000 2.741 -4.243 2.590 -0.820***

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve 10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.
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EK 19: DUOG Ulkeleri Grubu Model 3 (GDP TO BRM) i¢in Her Bir Ulkenin

PMG Tahminci Sonug¢lar
TO degiskeni BRM degiskeni
Katsayilar | Standart | Katsayilar | Standart Hata
Hata Hata Diizeltme
Parametresi
Banglades 0.866** 0.393 -0.494 0.321 -1.188***
Masir -2.044 1.478 -0.432 1.357 -0.688***
Endonezya -4.275%** 1.085 -2.948 2.187 -0.261*
Urdiin 2.195 3.593 -1.774 2.311 -0.476***
Pakistan -2.775 2.680 1.280 1.801 -0.733***
Senegal -1.440 2.548 0.736 1.810 -0.888***
Gambia -0.424 2.560 0.242 1.645 -1.018***
Tunus 2.340 2.778 -3.725 3.517 -0.784***

Not: *#* ** ve * sirastyla %1, %5 ve 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

EK 20: DUOG Ulkeleri Grubu Model 5 (GDP TO BSI) icin Her Bir Ulkenin

PMG Tahminci Sonug¢lari
TO degiskeni BSI degiskeni
Katsayilar | Standart | Katsayilar | Standart Hata
Hata Hata Diizeltme
Parametresi

Banglades 1.166*** 0.399 -0.827** 0.403 -1.202%**
Misir -1.913 1.319 1.787* 0.977 -0.845***
Endonezya -6.409*** 0.869 5.279*** 1.062 -1.386***
Urdiin 3.729 3.549 -2.930 3.280 -0.516***
Pakistan -3.029 2.671 1.014 1.794 -0.699***
Senegal -1.198 3.081 0.101 1.746 -0.820***
Gambia 0.012 1.809 0.053 1.057 -1.027***
Tunus 4.825* 2.662 -8.445%** 2.945 -0.744***

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve 10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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