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gelismenin ekonomik biiyiime tizerine etkisi egbiitiinlesme testiyle
incelenmistir. Ampirik analiz sonuglari, ekonomik biiytime ile finansal
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Relationship Between Economic Growth and
Financial Development: A Panel Data Analysis

Abstract: In this study, the relationship between economic growth and
financial development was investigated for the panel of Turkey and
Shanghai Five countries. The effect of financial development on eco-
nomic growth for the period 1998-2015 is examined by cointegration
test. Empirical analysis results show that economic growth and finan-
cial development act together. According to the coefficient estimates,
financial growth positively affects economic growth. As a result, poli-
cies to strengthen the development of the financial sector contribute to
economic growth.
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Giris

Finansal yapilar tilke ekonomilerinin isleyisinde 6nemli
bir yer tutmaktadir. Fon arz edenlerle fon talep edenleri bir
araya getiren finansal sistemler bilgi ve islem maliyetlerini
azaltmaktadir. Finansal piyasalar tasarruf hareketliligini temin
ederek, bilgi isleme ve toplama faaliyetlerini gerceklestirip,
fonlarin etkin sekilde tahsis edilmesini saglayarak etkili kurum-
sal yonetimi kolaylastirmaktir. Finansal sistemlerden beklenen
olasi etkilerin olusmasi finansal gelisme ile ilgilidir.

Finansal gelisme kavramui, bir tilkedeki finans piyasa-
sinda kullanilan aracglarin cesitliliginin artmasi ve daha yaygin
olarak kullanilir hale gelmesi olarak tanumlanmaktadir. Finan-
sal gelisme finansal piyasalarin gelismisligi olarak da tanim-
lanmaktadir (Erim ve Tirk, 2005: 23). lyi isleyen gelismis bir
finansal sistem ve etkin mali araciik mekanizmasi sermaye
verimliligini artirmakta ve ekonomik biiytimeyi tesvik etmek-
tedir. Finansal kalkinma ve iktisadi biiylime arasindaki baglan-
tiyr 6nemli kilan faktor, ozellikle finansal kurumlarin yeteri
kadar gelismedigi, diizenleme ve denetim sistemlerinin zayif
oldugu gelismekte olan tilkelerde, hiikiimetlere, finansal sektor-
le ilgili reformlara ne olgtide 6ncelik vermeleri gerektigi konu-
sunda yardimci olmasidir. Diger taraftan bu iliski finansal piya-
salardaki gelismislik diizeyinin, tilkelerin neden farkli oranlar-
da buytdiiklerini kismen agiklamaktadir (Giingér ve Yilmaz,
2008:173).

Ekonomik biiytimenin finansal gelisme ile ilgili oldugu
fikri Schumpeter’e (1911) kadar geri gidebilmektedir. Schumpe-
ter, ekonomik biiytimede bankacilik sisteminin 6nemimi vurgu-
larken, finansal kuruluslarin tiretken yatirimlar: belirleyip fi-
nanse ederek yenilikciligi ve biiytimeyi aktif olarak tesvik ede-
cegini vurgulamistir. Schumpeter'den sonra McKinnon (1973)
ve Shaw (1973) hiikiimetlerin tavan faiz uygulamalar1 gibi fi-
nansal sisteme getirdigi baz1 kisitlamalarin ekonomik biiytime-
de onemli rol oynayan finansal gelismeyi olumsuz etkiledigini
savunmustur (Liu ve Hsu, 2006:668; Abu-Bader ve Abu-Qarn,
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2008:887-888). Finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasinda-
ki iliski 1980’lerden itibaren de arastirmalara konu olmaya de-
vam etmistir. Finansal gelisme ekonomik biiytimenin 6nemli
bir determinant: olarak goriilmektedir. Fakat finansal gelisme-
nin oldukca genis bir anlam ifade ediyor olmas: ve ekonomik
biiytimenin tim alanlarryla karsilikli iliski icinde olmas1 iki
kavram arasindaki baglantinin etkisinin belirginsizlesmesine
yol agmaktadir. Finansal gelismenin ekonomik biiytimeye kat-
kis1 iyimser ve stipheci yaklasimlara dayali olarak iki seklide
kategorize edilmektedir. Ilk yaklasima gore gelismis bir finans
sistemi tasarruflar1 harekete gecirmekte, maliyetleri diistirmek-
te, yenilik faaliyetlerini artirarak risk paylasimi yoluyla ytiksek
getirili yatirimlara katkida bulunmaktadir. ikinci yaklasima
gore ise finansal gelisme yiiksek sistemik riske, diistik optimal
tasarruflara, emegin finansal sektorde yiiksek dagilimina, agiri
ekonomik kapasiteye ve yiiksek maliyetlere sebep olacag1 yo-
niindedir. Bu sebeple finansal gelismenin sebep ve sonuglarimin
ekonomik biiytimeye etki eden diger sektorlerdeki gelismelerle
ele alinmasi gerekmektedir (Ductor ve Grechyna, 2015:393).

Bu calismada Sanghay Beslisi ve Tiirkiye'nin yer aldig:
panel icin ekonomik biiytime ve finansal gelisme iliskisi 1998-
2015 donemi igin yillik verilerle arastirilmistir. Genel bilgilerin
yer aldig1 giris kisminin ardindan konuyla ilgili ulusal ve ulus-
lararas: literatiir 6zetine yer verilmistir. Daha sonra panel veri
analizlerinin yer aldig1 ampirik analiz kismiyla devam edilmis,
calisma genel bir degerlendirmenin yapildig1 sonug kismiyla
tamamlanmustir.

1. Literatiir
Literatiirde ekonomik biiytime ve finansal gelisme ara-
sindaki iliski inceleyen bir¢cok calisma yer almaktadir. Ulusal
literatiirde yer alan galismalardan bazilar1 sdyle siralanabilir:

Aslan ve Korap (2006), 1987-2004 periyodunda Ttirkiye
ekonomisinde finansal gelisme ekonomik biiytime iliskisini
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik ekonometrik
tekniklerini kullanarak incelemislerdir. Esbiitiinlesme analizi-
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nin sonucunda ¢alismada kullanilan finansal gelisme gosterge-
leri ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli iliski tespit
edilmigtir. Ayrica finansal gelisme ve ekonomik biiytime ara-
sindaki nedenselligin yoniiniin finansal gelismislik gostergele-
rine gore degistigi gorulmistiir.

Kandir vd. (2007), 1988 - 2004 dénemi igin ti¢ aylik veri-
lerle Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasin-
daki iligkiyi Johansen egbiitiinlesme testleri, hata diizeltme mo-
deli ve nedensellik analizleriyle arastirmislardir. Buna gore,
Tiirkiye’de finansal gelismisligin, ekonomik biiytimeyi destek-
lemedigi ekonomik biiytimenin finansal gelismeyi tetikledigi
belirlenmistir.

Giingor ve Yilmaz (2008), 1987-2005 donemine ait {iig
aylik ekonomik veriler kullanilarak, tilkemizde bankacilik sek-
tortt ve menkul kiymet piyasasindaki gelismelerin iktisadi bii-
yiime tizerindeki muhtemel etkilerini belirlemislerdir. Johan-
sen- Juselius egbiitiinlesme test sonuglari, bankacilik sektorii ve
menkul kiymet piyasasindaki gelismeler ile iktisadi biiytime
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gostermistir. Gran-
ger nedensellik test sonuglar1 ise, borsa gelisimi ile iktisadi bii-
ylime arasinda iki yonlii, bankacilik sektoriiyle iktisadi biiytime
arasinda iktisadi biiytimeden bankacilik sektoriine dogru tek
yonli bir nedensellige isaret etmistir.

Ttiredi ve Berber (2010), 1970-2007 dénemini kapsayan
yilik verilerle Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal kalkinma ve
ticari agiklik ile ekonomik biiytime iliskisini incelemislerdir.
Johansen-Juselius Koentegrasyon ve VAR Nedensellik analizle-
ri Turkiye ekonomisinde, finansal kalkinma ile ekonomik bii-
yliime arasinda, finansal kalkinmadan ekonomik biiytimeye
dogru olmak tizere tek yonli, ticari agiklik ile ekonomik biiyti-
me arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gos-
termistir.

Nisanc vd. (2011), 1974-2007 doneminde D-8 iilkele-
rinde iktisadi biiytime ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi
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dinamik panel yontemleriyle arastirmislardir. Finansal araglarin
ekonomik biiytime tizerinde pozitif ve anlaml1 bir etkisi oldugu
belirlenmistir.

Ozcan ve Ar (2011), 1998-2009 dénemi igin geyreklik
verilerle Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme ile iktisadi
biiytime arasindaki iliski VAR modeli araciligiyla analiz etmis-
lerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Tirkiye'de fi-
nansal gelisme ile iktisadi biiytime arasinda tek yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Bu iliskinin yonti ise Granger nedensellik testi
sonucuna gore, ekonomik biiytimeden finansal gelismeye dog-
rudur.

Oztiirk vd. (2011), 1992-2009 déneminde gelismekte
olan piyasalar i¢in Holtz-Eakin, Newey ve Rosen panel neden-
sellik testleriyle ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasin-
daki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik analiz sonuglar1 ekonomik
biiytimeden finansal gelismeye dogru nedensel iliskinin oldu-
gunu gostermistir.

Mercan ve Peker (2013), 1992-2010 dénemi aylik verileri
kullanilarak Tiirkiye ekonomisi icin finansal gelismenin eko-
nomik biiytime {izerindeki etkisini sinir testi yaklasimiyla aras-
tirmislardir. Ampirik kanitlara gore uzun dénemde finansal
gelismenin ekonomik biiytiime tizerindeki etkisi teorik beklenti-
lerle uyumlu bir sekilde pozitif ve istatistiki olarak anlaml bu-
lunmustur. Kisa dénem analizinde ise hata diizeltme teriminin
katsayisi istatistiki acidan anlamli ve negatif oldugu gorulmiis-
tar.

Tiirkoglu (2016), 1960-2013 doénemi icin Tiirkiye'de fi-
nansal gelismenin ekonomik biiyiimeye etkisini Granger ne-
densellik testi ile analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gore
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda cift yonlii ne-
densellik oldugu gozlemlenmistir.

Uluslararas: yazin taramasi ile ilgili 6zet calismalardan
baz1 6rnekler ise soyle siralanabilir:
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Calderon ve Liu (2003), 1960-1994 doneminde 109 ge-
lismekte olan {iilkede ekonomik biiylime ve finansal gelisme
arasindaki bagintiy1 incelemislerdir. Finansal gelismenin eko-
nomik biiytimeye yol acti1, ekonomik biiyiimenin de finansal
gelismenin Granger nedenselligi oldugu tespit edilmistir.

Yang ve Yi (2008) 1971-2002 doneminde Kore'de yillik
verilerle nedensellik testleriyle ekonomik biiytime ve finansal
reformlar arasindaki iliskiyi incelenmislerdir. Sonuglar finansal
reformlarin ekonomik biiytimeye neden oldugunu gostermistir.

Wolde-Rufael (2009), 1966-2005 doneminde Kenya’'da
VAR analiziyle ekonomik biiyiime ve finansal gelisme iliskisini
arastirmistir. Bulgular finansal gelisimin Kenya'da ekonomik
biiytimeyi tesvik ettigini ve finans sektoriintin gelisimini gtic-
lendirme politikalarinin ekonomik biiytimeye katkida buluna-
bilecegini gostermistir.

Anwar ve Sun (2011), 1970-2007 yillik verileriyle Ma-
lezya’da GMM metoduyla yaptiklar1 analizde Malezya'daki
finansal gelisme diizeyinin, ekonomik biiytimeye katkida bulu-
nan yerli sermaye stokunu onemli ¢lctide etkiledigini ortaya
koymuslardir. Bununla birlikte mali gelisme diizeyinin Malez-
ya'daki ekonomik biiytime tizerindeki dogrudan etkisinin ista-
tistiksel olarak énemsiz oldugunu gozlemlemislerdir.

Zhang vd. (2012), 2001-2006 doneminde Cin’'de kent
diizeyinde GMM metoduyla finansal gelisme ve ekonomik
bliytime arasindaki baglantry1 incelemislerdir. Sonuglar eko-
nomik biiytime ve finansal sekttr arasinda pozitif yonde iliski
oldugunu gostermistir. Finansal sektoriin boyutu ve derinligi-
nin ekonomik biiytimeyi tesvik ettigi belirlenmistir.

Shahbaz vd. (2013), 1965-2008 periyodunda Giiney Af-
rika’da simur tesit yaklasimiyla finansal gelisim tizerine ekono-
mik biiytime, komiir tiiketimi ve ticaret agikhiginin etkilerini
aciklamislardir. Ekonomik biiytime ve finansal kalkinmanin
esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilmstir.
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Menyah vd. (2014), 1965-2008 21 Afrika iilkesinde fi-
nansal gelisme ve ekonomik biiytime iliskisini Bootstrap Panel
Nedensellik Testi ile arastirmistir. Finansal gelismenin ekono-
mik biiytimeye sinirli diizeyde destek verdigi gortilmiistiir.

Samargandi vd. (2015), 1980-2008 doneminde 52 orta
gelir grubundaki tilkede finansal kalkinma ile ekonomik bii-
yiime iliskisini dinamik heterojen panelde havuzlanmis ortala-
ma grup tahminlerini kullanarak incelemislerdir. Uzun vadede,
finans ve biiytime arasinda ters U seklinde bir iliski oldugu kisa
vadede ise iliskinin 6nemsiz oldugu goriilmiisttir.

Luintel vd. (2016), 1989-201 periyodunda 69 tilkede Ba-
yesian metodla yaptiklar1 arastirmada ekonomik biiytime ve
finansal gelisme arasinda yiiksek gelirli tilkelerde 6nemli di-
zeyde iliski oldugu orta ve duisiik gelirli tilkelerde buna rastla-
namadig tespit etmislerdir.

Literatiir arastirmalar1 finansal gelisme ile ekonomik
bliytime arasindaki iliskinin farkli gelisme diizeyindeki {il-
ke/{lkeler, yontem ve zaman araliklarmna bagl olarak cesitlen-
digini gostermektedir. Ayrica yazin taramasmndan ekonomik
biiytime ile finansal gelisme arasindaki iliskinin pozitif ve nega-
tif yonlii olabilecegi bazen de bir iliski olmayacagt sonucuna

varilmastir.
Metodoloji

Ampirik analiz kapsaminda Tiirkiye'nin alternatif en-
tegrasyon arayislarinda secenek olarak gortilen Sanghay Beslisi
tilkeleri (Cin, Kazakistan, Kirgizistan, Rusya ve Tacikistan) ile
yer aldig1 panel i¢in ekonomik biiytime ve finansal gelisme
iliskisi arastirilmistir. Calismada veri setinin mevcudiyetine
bagh olarak 1998-2015 yillarma ait GSYIH daki yillik biiyiime
orani (G) ve ozel sektore verilen yurtici kredilerin GSYIH orani
(K) degiskenleri kullanilmistir. Model & = §; + 8, K + u seklin-
de olusturulmustur. Ilgili veriler Diinya Bankasi veri tabanin-
dan elde edilmistir. Calismada zaman boyutu (T=18) yatay kesit
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boyutundan (N=6) biiyiik oldugu icin buna uyan dengeli panel
veri analizleri yapilmistir.

[k olarak egim katsayilarinin homojen olup olmadigini
belirlemek icin delta testi kullanilmigtir. Delta Test istatistigi

) esitligi ile hesaplanmaktadir. & olarak ifade

edilen diizeltilmis delta test istatistigi ise & = VN (LEZ'Z”')

o Vardy
denklemi ile belirlenmektedir. Tahminlenen olasihik degeri
istatistiki olarak anlamli ise Hy hipotezi reddedilmekte ve egim
katsayilarinin heterojen olduguna karar verilmektedir (Bozkurt
vd., 2016:382). Delta testinin ardindan birim kok testlerinin
secimini yapabilmek icin yatay kesit bagimliligi/bagimsizlig
arastirmasi yapilmistir. T>N durumuna uyan Breusch-Pagan
(1980) ve sapmast diizeltilmis CDLM (Bias-adjusted CDLM)
testleri uygulanmistir.

Esitlik (1) ile ifade edilen Breusch-Pagan (1980) test is-
tatistigi ile Ho = Yatay kesit bagimlilik yoktur; H; = Yatay kesit
bagimlilik vardir hipotezleri ssnanmaktadir (Pesaran, 2004:5).

Aymu sekilde kurulan hipotezleri test eden Pesaran vd.
(2008) tarafindan gelistirilen sapmas1 diizeltilmis CDLM testi
(Bias-adjusted CDLM) ise asagidaki denklem ile tahmin edil-
mektedir (Pesaran, Ullah ve Yamagata, 2008:108):

CDLM,q4;
[ 2 ”'Li (T — KBf — py;
\JN{N _L:I i=l [=i+1 V'Tij
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Yatay kesit bagimlilig1 testlerinin verdigi sonuca dayal
olarak Pesaran tarafindan gelistirilmis CADF Testi (Cross-
Sectionally Augmented Dickey Fuller-CADF) ile birim kok si-
namast yapilmistir. T>N durumuna uyan hem yatay kesitler
hem de panel igin sonuglar veren test istatistigi asagidaki denk-
lemler vasitasiyla hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007:268).

Fit
= {1 - ¢i}|‘li + ¢'iYi -1
+

CIPS
N

=N-') CADF,
i=L

Paneli olusturan her tilke icin birim kok istatistigi
(CADF) ve panelin geneli icin test istatistigi (CIPS) Pesaran
tarafindan hesaplanan kritik degerlerle karsilastirilarak karar
verilmektedir. Birim kok testi sonuclarina gore yapilan esbii-
tiinlesme testi ile ampirik analiz stirdtiriilmistiir. Bos hipotezi
“egbiittinlesme iliskisi yoktur.” olarak tahmin edilen (4) nolu
esitlikte ifade edilen Westerlund (2007) testi uygulanmustir.

Ay = & det a;(8yiey — Bi%pe_1)
Pi
I
i=t
Pi
+ Z }’l'_i'-":"-rl'r—_i' + e (4)
=0

Son olarak esbiitiinlesme katsayilarimin tahmini Ortak
Mligkili Etkiler (Common Correlated Effect-CCE) yontemi ile
yapilmustir. Pesaran (2006) yatay kesit bagimlilig1 altinda ba-
gimsiz degiskenlere ait uzun donem katsayilarmn tahmin edil-
mesini saglayan iki tahminci gelistirmistir. Birincisi Ortak Iliski-
li Etkiler Ortalama Grup (Common Correlated Effects Mean
Group (CCEMG)) tahmincisi olarak ve ikincisi Ortak Iliskili

(3)
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Etkiler Havuzlanmis (Common Correlated Effects Pooled
(CCEP)) tahminci olarak adlandirilmaktadir (Nazhoglu,
2010:101).

2. Bulgular

Tablo 1 yardimiyla delta testi sonuglar1 goriilmektedir.
Analiz sonuglar1 egim katsayilarinin homojen oldugunu boyle-
likle panel igin yapilacak esbtiinlesme testinin gegerli ve giive-
nilir oldugunu gostermektedir.

Tablo 1: Homojenlik (Delta) Testi Sonuglar1

Test
Test Istatistigi p Degerleri
Delta_tilde -0.568 0.715
Delta_tilde_adj -0.619 0.732

Birimler arasinda yatay kesit bagimlilig: ile ilgili test
sonugclar1 Tablo 2'de goriilmektedir. Yatay kesit bagimliliginin
olmadigim ileri siiren Ho hipotezi % 1 énem diizeyinde redde-
dilmis, birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu kabul
edilmistir. Paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagim-
lilik bulundugu icin tlkelerden birinde meydana gelen bek-
lenmeyen bir olay digerlerini etkileyebilmektedir.

Tablo 2: Panelde Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuc-

lar
Test Test Istatistigi p Degerleri
CDrm1 42947 0.000
CD1Magj 10.267 0.000

Serilerin birim kok tastyip tasimadigimin tespiti CADF
birim kok testiyle yapilmis ve Tablo 3’te verilmistir. Her iki
degiskeninde diizey degerlerinde birim kokli oldugu fark is-
lemi alindiktan sonra ancak duragan hale geldikleri goriilmek-
tedir.
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Tablo 3: CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Fark
Ulke G K G
Istatistik Gecikme Istatistik Gecikme Istatistik Gecikme Istatistik Gecikme

Cin -1.483 2 -1.520 4 -2.446 2 -2.007 4
Kazakistan -3.775% 3 0.054 4 -4.378** 3 -2.065 4
Kirgizistan -2.661 4 -2.313 2 -2.018 2 -2.511 2
Rusya -2.037 2 0.750 4 -3.597* 2 -4.436*** 2
Tacikistan -2.948 2 -2.419 3 -2.412 2 -3.852* 2
Tiirkiye -2.145 2 -0.805 2 -2.090 2 -2.713 2

CIPS -2.508 -1.042 -2.823* -2.930**
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CADF istatistigi kritik degerleri -4.97, -3.99 ve -3.55 olmak tizere
5%1, **%5 ve ***;,%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir
CIPS istatistigi kritik degerleri, -3.15, -2.88 ve -2.74 olmak tizere
% %1, **; %5 ve *;%10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Calismada serilerin homojen oldugu, yatay kesit bagim-
lilik igerdigi ve birinci fark cinsinden duragan olduklar1 goriil-
miistiir. Bu duruma uygun olarak esbiitiinlesme iliskisi Wester-
lund (2007) esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Westerlund
(2007) esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 4’te gortilmektedir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1

Testler Istatistikler Olasilik degerleri
g_tau -6.919 0.003
g_alpha -2.563 0.113
p_tau -5.977 0.008
p_alpha -4.842 0.078

Esbiittinlesme testinde yatay kesit bagimlilig1 nedeniyle
bootstrap olasilik degerleri ve homojenlik nedeniyle de p_tau
ile p_alpha degerleri dikkate alinmustir. %10 anlamlilik diize-
yinde esbiitiinlesmenin olmadigimi ifade eden sifir hipotezi
reddedilmekte ve panel icin ekonomik biiyitime ve finansal
gelisme degiskenlerinin egbiitiinlesik oldugu sonucuna varil-
maktadir.
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Tablo 4: CCE Tahmincisinin Yatay Kesit Birimlerde Hesapla-
nan Regresyon Katsayilar1

Katsay1 Standart Hata t istatistigi

0.154 0.068 2.264a

[statistik degerleri 2.32, 1.65 ve 1.28 olmak tizere a;%1, b;%5 ve
;%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

CCE tahmincisiyle belirlenmis uzun dénem esbiitiin-
lesme katsayilar1 ise Tablo 5'te sunulmustur. Paneli olusturan
tilkelerde finansal gelismenin ekonomik biiytime tizerinde po-
zitif ve anlamh etkisi oldugu goriilmektedir. Finansal gelismede
meydana gelen bir birimlik artis ekonomik biiytimede 0.154
birimlik bir artisa yol agmaktadir.

Sonug

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmnin tlkeye giri-
sini artirma, ticaret ve finansal entegrasyonu olusturma, mak-
roekonomik istikrar1 saglama, ekonomik krizlere kars: tilkeleri
koruma gibi etkileri sebebiyle finansal gelisim ile ilgili arastir-
malar literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. S6z konusu etkile-
ri sebebiyle bu calismada ekonomik biiytime ile finansal gelis-
me arasindaki iliski arastirilmaktadir. Bu amaca bagli olarak
ampirik analizlerde siklikla yer alan finansal gelisme gostergesi
olarak ozel sektore verilen yurtici kredilerin GSYIH orani ile
iktisadi biiytime orami degiskenleri kullanilmistir. 1998-2015
periyodunu kapsayan verilerle Tiirkiye, Cin, Kazakistan, Kirgi-
zistan, Tacikistan ve Rusya’nin yer aldig1 panel veri seti olustu-
rulmustur. Paneli olusturan iilkelerin homojen oldugu ve yatay
kesit bagimlilig1 oldugu tespit edilmis, yatay kesit bagimlilig:
sebebiyle ikinci nesil birim kok testlerinden CADF testi yapil-
migtir. Serilerin birinci farkta duragan olmalar1 sebebiyle Wes-
terlund (2007) egbiitiinlesme testi uygulanmis ve ekonomik
biiytime ile finansal gelisme arasinda uzun donemli iliski oldu-
gu tespit edilmistir. Uzun donem esbiitiinlesme katsayilar: ise
finansal gelismenin ekonomik biiytimeyi pozitif etkiledigini
gostermistir. Sonug olarak, stirdiirtilebilir ekonomik biiytime-
nin saglanmasinda biiytime ile finansal gelisim arasindaki
olumlu etkilesimin mali reformlarla ve liberallesmeyle destek-
lenmesi gerektigi gorulmuistiir.
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