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Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iligkisi farkli hipotezlerle ifade edilmektedir.
Ekonomik biiylime ve gelir diizeyindeki artisin neden
oldugu talep baskisi finansal sistemin gelismesine neden
olabilir. Bu goriis talep takipli hipotez olarak bilinmekte-
dir. Bunun aksine, arz onciillii hipotez finansal gelismenin
kaynak dagiliminda etkinlik artis1 saglamakla biiylimeye
neden oldugunu 6ngoriir. Geri besleme hipotezi finansal
gelisme ve biiylime arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift
yonlii oldugunu ifade ederken, yansizlik hipotezinde ise
herhangi bir nedensellik iliskisi s6z konusu degildir. Bu
calismada finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasin-
daki iliski 34 OECD iiyesi iilke 6rneginde incelenmistir.
Calismada panel birimleri arasinda bagimliliga ve hete-
rojenlige izin veren Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik analiz yapilmis ve heterojen VAR modeli
tahmin edilmistir. Nedensellik testi sonuglar1 finansal
gelisme ve biiylime arasinda ¢ift yonli iliski oldugunu
gostermistir. Biiylime igin tahmin edilen VAR modelinde
11 iilke igin gecikmeli finansal gelisme degiskenine ait
parametreler anlamli bulunmustur. Finansal gelisme VAR
modellerinde ise biiyiime degiskeni gecikmeli degerine ait
katsayilarin 17 iilke i¢in anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu
sonuglar OECD fiilkelerinde finansal gelisme ve ekonomik
biiytime iliskisinde geri besleme hipotezinin gegerli
oldugunu desteklemektedir.
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Nedensellik, OECD Ulkeleri
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‘ Abstract

The relationship between financial development and
economic growth is expressed by different hypotheses.
Demand pressure which is caused by increased income as
a conclusion of growth may lead to the financial
development. This argument is known as demand-
following hypothesis. On the contrary, the supply-leading
hypothesis indicates that financial development leads to
increased efficiency and therefore promotes growth. The
feedback hypothesis implies that the causal relationship
between financial development and growth is
bidirectional, whereas there is no causality in the neutral
hypothesis. This study examines the relationship between
financial development and economic growth in the case
of 34 OECD countries. For this purpose we estimate
heterogeneous VAR model and conduct Dumitrescu and
Hurlin (2012) causality test which allows for dependency
in panel units and heterogeneity of parameters. Findings
of causality test showed that there is a bidirectional
relationship. In VAR model that estimated for growth,
parameters of lagged financial development were found to
be significant for 11 countries. In financial development
VAR model, lagged growth variable coefficients of 17
countries were significant. These findings support the
feedback hypothesis for OECD countries in financial
development and economic growth relationship.
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EXTENDED SUMMARY

Research Problem: The relationship between financial development and economic growth is theoretically
expressed by demand-following, supply-leading, feedback and neutral hypotheses. By using panel data methods this
study aims to test the validity of these hypotheses and to determine the direction of causal relationship between
financial development and economic growth in 34 OECD member countries case.

Research Questions: Demand pressure which is caused by increased income as a conclusion of economic
growth may lead to the financial development. This argument is known as demand-following hypothesis. On the
contrary, the alternative opinion named supply-leading hypothesis indicates that developed financial markets and
intuitions reduces information asymmetries and transaction costs, mobilises dispersed savings and leads to increased
efficiency in resource allocation and therefore promotes capital productivity and economic growth. The feedback
hypothesis implies that the causality relation between financial development and economic growth is bidirectional,
whereas there is no causal relationship in the neutral hypothesis. Although many studies have addressed to test
empirically these hypotheses the results related to the causal relationship between financial development and economic
growth are still uncertain. This study tries to examine the hypotheses of finance-growth nexus by means of empirical
models that have assumption more compatible with economic realities such as cross sectional dependence of panel units
(countries) and heterogeneity of parameters that estimated for different cross sections.

Methodology: Before proceeding to investigate the causal relationship between financial development and
economic growth the stationary characteristics of variables needed to be checked. However panel unit root tests are
based on different assumption related to the cross sectional dependence of panel units. Therefore it is important to
analyse the cross sectional dependence and to choose the appropriate unit root test. Considering this conditions Pesaran
(2004) cross section dependence test was applied and based on the results of this test, the stationary characteristics of
variables were tested by Pesaran (2007) unit root test. Additionally, the homogeneity of the estimated parameters of
VAR model examined by performing Swamy S test. According to the findings of cross sectional dependence, unit root
and homogeneity tests we estimate heterogeneous VAR model and conduct Dumitrescu and Hurlin (2012) panel
causality test which allows for dependency in panel units and heterogeneity of parameters.

Results and Conclusions: The findings of cross sectional dependence tests related to the financial development
and economic growth variables indicate that the level of these variables in our sample countries are effected by their
values or by policy measures in other countries. Additionally conclusion of homogeneity tests show that the relationship
between financial development and economic growth is not uniform for all countries and has heterogeneous
characteristics in different countries. Finally, findings of Dumitrescu and Hurlin (2012) heterogeneous panel causality
tests indicates that there is a bidirectional causal relationship between financial development and economic growth in
OECD countries. Supporting this, in heterogeneous VAR models that estimated for economic growth variable, the
parameters of lagged financial development variable were found to be significant for 11 of 34 countries. Furthermore, in
VAR models of financial development, the lagged growth variable coefficients of 17 countries were significant. These
findings support that the feedback hypothesis is valid in financial development and economic growth relationship for
OECD countries.
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GIRIS

Ekonomik biiyiime iilkelerin ekonomik basarilarii agiklayan temel kavramlardan biridir. Refah
diizeyinde goriilen iyilesmeler ve farkli iilkelerin gelismiglik diizeyleri arasinda ortaya ¢ikan farkliliklar
temelde uzun vadede saglanan istikrarli ekonomik biiyiime ile agiklanmaktadir. Bugiin geldigimiz noktada
ekonomik biiylime kuramlar1 biiyiimeyi iilkelerin sahip olduklar1 beseri ve fiziki sermaye stoku ve bunlarin
kullanim etkinligini ifade eden veya belirleyen bir dizi faktorle agiklamaktadir. Ulkenin teknoloji, enerji,
ulastirma, iletisim basta olmak {iizere c¢esitli gostergelere iliskin altyapisi, yasal ve kurumsal sistem gibi
unsurlar kaynaklarin kullanim etkinligini belirleyen 6nemli faktorler olarak kabul edilmektedir. Finansal
sistemin ekonomik biiyiime ac¢isindan dnemi de koordinasyon saglayabilme kabiliyetinden dolay1 beseri ve
fiziki sermaye birikimine ve bu kaynaklarin kullanim etkinligine olan katkisindan kaynaklanmaktadir.

Finansal sistem bir yandan tasarruf sahipleri i¢in daha verimli firsatlar sunabilmekte ve diger yandan
ise saglanan fonlarin optimal yatirimlara dogru aktarilmasini saglayabilmektedir. Finansal sistemin tasarruf
sahipleri ve fon ag¢ig1 bulunanlar arasinda koordinasyon saglamakla yenilik¢i faaliyetleri ve ekonomik
faaliyetin etkinlik diizeyini olumlu yonde etkiledigi Bencivenga ve Smith (1991), King ve Levine (1992,
1993a, 1993b), Levine (1997, 1999), Becsi ve Wang (1997), Jbili, Enders ve Volker (1997), Capasso (2003)
gibi cok sayida calismada vurgulanmistir. Bu konuda o&zellikle Levin’in (1997) finansal sistemin
fonksiyonlarindan hareketle ortaya koydugu ¢ercevenin énemli oldugu diisiiniilmektedir. Levin (1997: 691)
finansal sistemin fonksiyonlarini; riskin degisimi, riskin istlenilmesi, riskin g¢esitlendirilmesi ve riskin
toplanmasini kolaylastirmak; kaynaklar1 tahsis etmek; firma yoneticilerinin izlenmesini kolaylagtirmak ve
kurumsal kontrolii saglamak; tasarruflart mobilize etmek ve mallarin ve hizmetlerin ticaretini kolaylastirmak
seklinde siralamakta ve bunlarin sermaye birikimi ve teknolojik yenilik kanallar vasitasiyla biiylimeyi
etkiledigini vurgulamaktadir. Diger yandan Greenwood ve Jovanovic’in (1990) de ifade ettikleri gibi
ekonomik biiylime de finansal sistemin gelisimi i¢in gerekli araglari saglar ve gelir seviyesinde yasanan
artisla beraber finansal sistemin yayginlagmasina neden olur.

Buradan finansal gelismislik diizeyi ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin farkli
teorik mekanizmalara dayandirilarak farkli yaklasimlar ¢ercevesinde agiklandigi goriillmektedir. Nedensellik
iligkisinin yoniine gore bu yaklagimlar talep takipli, arz onciillii, geri besleme ve yansizlik hipotezleri olarak
adlandirilmaktadir. Finansal gelismislik diizeyi ve ekonomik biiylime iliskisinde talep takipli hipotez
nedensellik iligkisinin ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru oldugunu ifade etmektedir. Bu
hipotezde ekonomik biiyiime ve bunun sonucunda gelieceklerdirr diizeyinde ortaya ¢ikan artisin neden
oldugu talep baskisinin finansal kurumlarin, varliklarin ve hizmetlerin gelisimini destekledigi
ongoriilmektedir. Arz oOnciillii hipotezde ise nedensellik iliskisinin yonii finansal gelismeden ekonomik
bliyimeye dogrudur. Bu hipotezde temel olarak finansal piyasalarin ve aracilarin fonksiyonlarindan
hareketle bunlarin sermaye birikimi ve kaynak dagiliminda neden olduklart etkinlik artisi tizerinde
durulmaktadir. Bir diger yaklagim olan geri besleme hipotezinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi oldugu kabul edilmektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki herhangi bir nedensellik iliskinin olmadigini1 belirten son yaklagimda yansizlik hipotezi olarak
adlandirilmaktadir (Khalifa Al-Yusuf, 2002:132, Ozcan ve Ari, 2011: 123-124).

Bu c¢alismada, iizerine farkli teorik yaklagimlarin bulundugu finansal gelismislik diizeyi ve ekonomik
biiyiime iliskisi OECD {ilkeleri Orneginde panel veri yontemleri ve 2001-2016 yillarina ait veri seti
kullanilarak incelenmistir. Bu amagla panel birimlerinin heterojenligine ve birimler arasi korelasyona izin
veren Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi uygulanmis ve heterojen VAR modeli tahmin
edilmistir. Bu yolla panelin tamam ve paneldeki her bir {ilke i¢in finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskinin dogasina yonelik sonuglar elde edilmeye ¢alisilmugtir.

Bu c¢aligmanin devami ise su sekilde diizenlenmistir. Takip eden bdoliimde finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliski mevcut tartismalar bakimindan ele alinmustir. ikinci bélimde ¢alismada
kullanilan veri seti tanitilmistir. Ardindan tiglincii boliimde finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik biiylime
iligkisinin incelenmesinde kullanilan ekonometrik yontem ve testler agiklanmistir. Dordiincii boliimde
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uygulama sonucunda elde edilen bulgular sunulmustur. Sonuncu béliimde ise elde edilen bulgula
dogrultusunda varilan sonuglar yer verilmis ve degerlendirmeler yapilmustir.

1. BUYUME VE FINANSAL GELiSME ARASINDAKI ILiSKI

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskinin yoniine dair farkli teorik
goriisler mevcuttur. Bunlar talep takipli, arz Onciillii, geri besleme ve yansizlik hipotezleri olarak
bilinmektedir. Robinson (1952) ekonomik biiyiimenin neden oldugu gelir artisimin finansal islemlere yonelik
talebi artirdigini ve bunun sonucunda finansal sistemin gelistigini ifade etmistir. Talep takipli hipotez olarak
bilinen bu goriis Robinson’un (1952: 86) iinlii “girisim nereye giderse finans onu takip eder” (where
enterprise leads finance follows) sozleri ile bilinmektedir. Burada, ekonomide finanse edilmesi gereken
firsatlarin ortaya ¢ikmasi durumunda biiylimenin bu firsatlar1 degerlendirebilecek sekilde finansal sistemin
gelisimini saglayacagi, finansal kurumlar1 ve piyasalar1 bu yonde etkileyecegi vurgulanmaktadir.

Finansal gelisme ve biiylime iliskisinde arz onciillii goriis ise Schumpeter (1911) calismasina kadar
uzanmaktadir. Schumpeter, finansal aracilarin faaliyetlerini yerine getirmelerinin teknolojik yeniliklerin
ortaya ¢ikmasi ve biiylime acisindan 6énemli oldugunu vurgulamistir. Bu hipotezde, temelde finansal sistemin
fonksiyonlarindan yola ¢ikilarak ekonomik biiylime kanallarinin neler oldugu ortaya konulmaya
calisilmaktadir. Bu baglamda Jbili, Enders ve Volker (1997), Becsi ve Wang (1997), Bencivenga ve Smith
(1991), King ve Levine (1992, 1993a, 1993b) ve Levine (1997, 1999) tasarruf hacmini, tasarruf araglarinin
cesitliligini ve finansal varliklarin likiditesini artirmast; riskleri azaltmasi; tasarruflari daha verimli alanlara
tahsis etmesi veya sermayenin yanlis tahsisini nlemesi; iglem maliyetlerini ve asimetrik bilgi sorununu
azaltmasi gibi bir dizi etkisinden dolay1 finansal sektoriin etkinlik artisina ve ekonomik biiyiimeye neden
oldugunu ifade etmigslerdir. Fink ve Haiss (1999), Jaffee ve Levonian (2001), Fink vd. (2004) Fink vd.
(2005), Hassan vd. (2011), Caporale vd. (2009), Cojocaru vd. (2012). Akimov vd. (2009), Caporale ve
Spagnolo (2011), Agayev (2013) gibi uygulamali ¢aligsmalarda da finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi
pozitif yonde etkiledigine iliskin sonuglar elde edilmistir. Mishkin (2007: 262) finansal sistemin biiylime
tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarda elde edilen bazi sonuglari su sekilde 6zetlemektedir:

e Dis finansmana daha fazla bagiml olan endiistriler ve firmalar, finansal derinlesmeden daha ¢ok
yarar saglayabildiklerinden dolayi, finansal agidan daha gelismis iilkeler daha hizli biiyiimektedir.

e Gelismis finansal sisteme sahip olan iilkelerde kurulan yeni firma sayis1 daha fazla olmaktadir.

e Finansal gelisme daha yiiksek yatirim diizeyini tesvik etmektedir. Fakat ekonomik biiyiimeyi
desteklemesi daha fazla yiiksek faktor verimliligine neden olan sermaye tahsisindeki iyilesmeler
yoluyla ortaya ¢ikmaktadir.

Patrick’in (1966) finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini talep takipli ve arz onciillii
hipotezlerle ifade etmesine karsin bu iliskinin karsilikli olabilecegine yonelik goriisler de vardir. Geri
besleme hipotezi olarak bilinen yaklasim finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin karsilikli olarak birbirini
destekledigini vurgulamaktadir. Ornegin Greenwood ve Jovanovic (1990) ve Capasso (2003) ekonomik
biliylimenin finansal sektoriin gelismesine neden olacak araglar1 sagladigini ve finansal sektoriin de
yatinmlarda etkinlik artigi saglamakla ekonomik biiylimeyi destekledigini ifade etmislerdir. Bu baglamda
Spears (1991), Calderén ve Liu (2003), Agbetsiafa (2004), Apergis, Filippidis ve Economidou (2007),
Bangake ve Eggoh (2010), Ono (2012), Adusei, (2012), Agayev (2012), Ewetan ve Okodua (2013) Ghartey
(2015) gibi galigmalarda finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin koentegrasyon ve
nedensellik yaklasimlar1 gergevesinde ele alindigi goriilmekte ve bunun karsilikli olup olmadigi test
edilmektedir. Goriildiigii gibi geri besleme hipotezinde yukarida ifade edilen talep takipli ve arz onciillii
hipotezlerdeki argiimanlar kullanilmaktadir. Geri besleme hipotezinin aksine yansizlik hipotezi ise finansal
geligme ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigini varsaymaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini ele alan ve bir kismi yukarida
belirtilen uygulamali ¢aligmalarin talep takipli, arz 6nciillii ve geri besleme hipotezlerinin her tigline yonelik
destek sagladig1 goriilmektedir. OECD iilkeleri 6rneginde yapilan ¢aligsmalarda birbirinden farklilik gdsteren
sonuclarin elde edildigi goriilmektedir. Soyle ki Avustralya, Danimarka, Sili, Izlanda, Israil, Japonya, Kore,
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Isvigre, Tiirkiye ve Meksika i¢in 1980-2014 yillarim kapsayan calismalarinda Aydin ve Malcioglu (2016), bu
calismada da uygulanan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik yontemini kullanmis ve finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulmuslardir. 15 OECD iiyesi iilkeyi
kapsayan c¢alismalarinda Apergis, Filippidis ve Economidou (2007) ve 25 OECD iiyesi iilke orneginde
Bangake ve Eggoh (2010) ise finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Apergis, Filippidis ve Economidou (2007) ¢alismasinda 1970-
2000 donemine ait veri seti kullanilmis olup nedensellik analizine panel hata diizeltme modeli ¢ergevesinde
bakilmistir. Bu caligmada finansal gelismislik diizeyi i¢in toplam banka kredilerinin, banka 6zel sektdr
kredilerinin ve en genis tanimli para arzinin GSYIH oran1 gibi {i¢ farkl1 gosterge kullanilmustir. Tiim finansal
gostergeler icin nedensellige iliskin elde edilen sonuclar benzer sekilde yukarida da belirtildigi gibi ¢ift yonlii
olmustur. Bankacilik sektorine ve menkul kiymetler borsasina iligkin farkli degiskenlerin finansal
gelismislik diizeyi gostergesi olarak kullanildigi Bangake ve Eggoh (2010) ¢alismasinda da panel ARDL
hata diizeltme modeli sonucunda tiim finansal gelismislik gostergeleri ile ekonomik biiylime arasinda cift
yonli nedensellik iligkisi bulunmustur. Banka ve diger finansal kurumlarin 6zel sektore yonelik kredilerinin
GSYIH oranini dikkate alarak finansal gelisme ve biiyiime iliskisini inceleyen Rachdi ve Mbarek (2011) de
calismalarinda 6 OECD iilkesi olan Ispanya, Yunanistan, irlanda, Italya, Portekiz ve Isve¢ drneginde panel
hata diizeltme modeli tahmini sonucunda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda cift yonli
nedensellik iligkisi bulmuslardir.

OECD iilkelerini kapsayan panel veri ¢alismalarinda Akinci, Akinci ve Yilmaz (2014) ise finansal
gelismislik gostergesine gore farklilasan sonuclar elde etmislerdir. Calismada finansal gelisme gostergesi
olarak bankacilik kesiminin yurti¢i kredilerinin, M2 para arzinin, toplam banka mevduatlarinin ve biitiin
finansal sistem mevduatlarinin GSYH oranlar1 kullanilmistir. 1980-2011 yillarma ait veri setine ve Granger
testine dayanan nedensellik analizi sonuglar1 para arzi hari¢ diger finansal gelismislik gostergeleri igin
ekonomik biiylimeden finansal gelismislik diizeyine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin, finansal gelismislik diizeyine veya diger
bazi baska gostergelere iliskin esik degiskenlerin dikkate alindigi modeller g¢ergevesinde incelendigi de
goriilmektedir. Ornegin Camposa, Karanasosay ve Koutroumpisd (2019), Brezilya’nin 1890-2003 dénemi
icin bu iligkiyi logaritmik yumusak gegcisli (smooth transition) modeller g¢ercevesinde ele almislardir.
Calismada disa aciklik degiskeninin esik degerine bagl olarak finansal gelismenin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisinin pozitif ve negatif olabilecegine dair sonuglar elde edilmistir. Alaabed ve Masih (2016)
de finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi esik degiskenin yer aldigr model g¢ergevesinde
tahmin etmis ve bunun i¢in iki asamali EKK yontemi kullanmislardir. Malezya’nin 1961-2011 yillarina ait
verilere dayanan calismada finansal gelisme net yurtici kredilerin GSYIH oram seklinde &lgiilmiistiir.
Calismada, bu orana iligkin belirli bir esik degerin iizerinde kredi artisinin ekonomik biiyiimeyi negatif yonde
etkiledigine dair sonuglar elde edilmistir. Esik degerin altinda ise pozitif etkinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu gorilmiistiir. 77 iilke 6rneginde finansal gelismenin biiylime iizerindeki etkisini inceleyen Slesman,
Baharumshah ve Azman-Saini (2019) ise olusturduklar1 modele politik kurumlarin gelismislik diizeyine dair
bir esik deger eklemisler ve incelenen iliskinin bu kurumlarin gelismislik diizeyine gore farklilasip
farklilagsmadigina da bakmiglar. Bu arastirmacilarin elde ettikleri sonuglar politik risklerin azaltilmasinin
finansal gelismeden kaynaklanan biiyiime kazanimlarini artirabilecegini gostermektedir.

Yukarida ifade edilen ve c¢ok iilkeyi kapsayan panel veri ¢aligmalarin 6nemli bir kisminda ilkeler
arasinda yatay kesit bagimliligini ve modellerde tahmin edilen parametrelerin ilkelere gore
farklilagabilecegini dikkate almayan yontemlerin kullanildigi goriilmektedir. Oysaki panel verinin 6nemli
istatistiksel Ozellikleri arasinda yer alan yatay kesit bagimliliginin varligt durumunda bunu modelleyen
yontemlerin kullanilmast gerekmektedir. Diger yandan farkli iilkelerdeki mevcut formel ve enformel
kurumsal yapimin ve hiikiimet politikalarin farklilik gosterdigi dikkate alindiginda finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin dogasinin homojen olmayabilecegi anlagilmaktadir. Bu nedenle bu
iligkiyi ele alan panel veri analizlerinde tahmin edilen parametrelerin heterojen olup olmadiginin incelenmesi
ve bu inceleme sonuglar1 dogrultusunda uygun yontemlerin kullanilmasi gerekmektedir. Bu ¢aligma finansal
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gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi OECD iilkeleri 6rneginde incelerken bu hususlar dikkate
almaktadir.

2. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Aragtirmanin veri seti 34 OECD iiyesi iilkenin 2001-2016 yillarin1 kapsayan 16 yillik doneme ait
istatistiklerinden olugmaktadir. Bu veriler OECD’nin kurumsal ag adresinden alinmis olup ABD dolar
cinsinden kisi basma diisen GSYIH ve yurtici 6zel sektdr kredilerinin GSYIH orani degerlerinden
olusmaktadir. Analizlerde kisi basina diisen GSY1H’nin logaritmik degerleri kullanilmistir.

Bu calismada panel veri yontemleri kullanilmigtir. Caligmada oncelikle degiskenlerin duraganlik
ozelliklerinin incelenmesi ve bu incelemenin sonuclari dogrultusunda uygun yontemlerin kullanilmasi
amaglanmistir. Panel verinin duraganlik 6zelliklerinin incelenmesinde kullanilan birim kok testleri zaman
serisi analizlerinde uygulanan birim kok testlerinden yararlanilarak gelistirilmistir. Fakat panel duraganlik
analizine gegmeden 6nce hangi panel birim kok testinin uygun olduguna karar vermek gerekmektedir. Birim
kok testleri arasinda tercih, panelde yatay kesit bagimliligimin yani birimler arasi koreldsyonun olup
olmamasina gore yapilmaktadir. Bu calismaya ait veri setinde N>T oldugundan dolayi, uygulanacak panel
birim kok testinin birinci mi yoksa ikinci kusak m1 olacagina karar verebilmek amaciyla, Pesaran (2004) CD

(Yatay Kesit Bagimlilik) Testi uygulanmustir. Pesaran (2004) CD Testi ile dengeli panelde birimler
arasindaki yatay kesit bagimlilig1 asagidaki (1) numarali denklemle hesaplanmaktadir (Pesaran, 2004: 5):
[T ome
(ZEJ:il j}ii+1ﬁz’j)

CD= [—
‘\INI"N_:L}

ivej=1,.. ,Nt=1,...T (D)

Yukaridaki formiilde yer alan g, ; 1. ve J. birimlerin korelasyon katsayisini gdostermektedir. Test

istatistigi (N(N — 1)/2) serbestlik derecesi ile ¥* dagilimi gostermektedir. Test sonucuna gére birimlerin

bagimsiz bulunmasi durumunda birinci kusak, bagimli bulunmasi durumunda ise ikinci kusak panel birim
kok testlerinin yardimiyla degiskenlerin duraganlik 6zellikleri incelenir.

Panel birimlerinin bagimsiz olmasi yani birimler arasi koreldsyonun bulunmamasi durumunda
uygulanabilecek olan birinci kusak panel birim kok testleri de iki gruba ayrilir. Bu gruplardan birincisi panel
birimlerinin ortak otokorelasyonlu oldugunu varsayan Levin ve Lin (1992) tarafindan ileri siiriilen ve Levin,
Lin ve Chu (2002) tarafindan uygulanan birim kok testi ile Harris ve Tsavalis (1999), Breitung (2000) ve
Hadri (2000) testlerinden olusmaktadir. Diger grup testler ise otokorelasyonun ortak olmayip birimler
arasinda degistigini varsayan Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999) ile Choi (2001) tarafindan
onerilen Fisher ADF ve Fisher PP testleridir (Tatoglu, 2012: 219). Kisaca ifade edilir ise ilk gruptakiler ortak
otokorelasyon, ikinci gruptakiler ise bireysel otokorelasyon varsayimi dahilinde birim kok incelemesi
yapmaktadir.

Birimler bagimli yani birimler aras1 koreldsyon bulundugunda uygulanabilecek ikinci kusak birim kdk
testleri de iic gruba ayrilir. Bunlardan ilk gruptakiler birinci kusak panel birim kok testlerinin cesitli
doniisiimlerle birimlerin bagiml oldugunu dikkate alacak bicimde diizeltilmesiyle olusturulmustur. ikinci
gruptaki testler MADF, SURADF gibi Gériiniiste iliskisiz Regresyon (SUR) tipi sistem tahminlerine
dayanan panel birim kok testleridir. Ugiincii gruptakiler ise Phillips ve Sul (2003), Moon ve Perron (2004),
Bai ve Ng PANIC (2004), Pesaran CIPS (2007) gibi panel birimleri arasinda bagimliligin ortak faktorler
yardimiyla modellendigi panel birim kok testleridir (Tatoglu, 2017: 67). Bu ¢alismada birimler arasinda
korelasyon bulunmasi durumunda ikinci kusak birim kok testlerinden veri setine uygun oldugundan
calismada Pesaran (2007) CIPS Testi kullanilacaktir. Bu testte, her bir degisken i¢in Yatay Kesit
Genisletilmis Dickey Fuller (CADF) degerleri hesaplanir, ardindan CADF’lerin yani gecikmeli degiskenlerin
t istatistiklerinin aritmetik ortalamasi alinmak suretiyle, her bir degiskenin Yatay Kesit Im, Pesaran Shin
(CIPS) istatistigi hesaplanir. CIPS istatistigi asagidaki (2) numarali denklem ile ifade edilebilir (Pesaran,
2007: 278):

CIPS =TADF = -XYCADF, i=1,...,N @)
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Burada i birim ve N toplam birim sayisidir. CIPS istatistigi standart normal dagilim gostermediginden
kritik degerler Pesaran tarafindan hesaplanmistir. Boylece CIPS degeri ile her bir degisken igin panelin
tamaminin duraganligi test edilebilmektedir.

Duragan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi panel nedensellik analizleri ile incelenebilir. Fakat
bu analizler panelin homojen ya da heterojen olmasina gore farklilik gésterir. Bu nedenle bu ¢alismada panel
nedensellik analizinden &nce homojenlik testi yapilmistir. BOylece paneli olusturan birimlerin benzer
ozelliklere sahip olup olmadiklari test edilmistir. Birimlerin benzer 6zellige sahip yani homojen olmasi
durumunda homojen panel nedensellik analizi uygulamak gerekmektedir. Panel birimleri benzer 6zelliklere
sahip olmamasi yani heterojen olmasi durumunda ise heterojen panel nedensellik analizi ile inceleme yapilir.
Bu c¢aligmada literatiirde yaygin sekilde kullanilan homojenlik testlerinden bir olan Swamy (1970) S testi
kullanilarak birimlerin homojenligi incelenmistir.

Birimlerin homojen olmas1 durumunda iki degisken arasindaki panel nedensellik iliskisi literatiirde
genelde panel Granger nedensellik testi ile stnanmaktadir. Birimlerin heterojen bulunmasi durumunda ise, iki
degisken arasindaki nedensellik iliskisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi ile
analiz edilmektedir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Granger’in (1969) zaman serileri arasindaki nedensellik
iliskisi modelini genisletmek suretiyle heterojen panel verilere uygulanabilen bir nedensellik testi dnermisler
(Tatoglu, 2017: 151-154). Béylece Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan 6nerilen nedensellik testi ile bir
iktisadi olgunun farkli firmalar, sektorler veya iilkeler agisindan gegerliligi nedensellik iligkisi ¢er¢evesinde
daha tutarli tahmin edilebilmektedir (Giilmez, 2015: 27).

Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testinin en 6nemli iistiinliikleri arasinda yatay
kesit bagimliliginda, N>T ya da N<T oldugunda ve panelin dengeli veya dengesiz olmasi durumlarinda etkin
tahminciler tiretebilmesidir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1457). Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik
testi yatay kesit bagimliligini da dikkate alan asagidaki Panel Vektor Otoregresyon (PVAR) modeli
yardimiyla ifade edilebilir:

_ (%) (%)
¥ig =t T Ele ¥ Vie—k +Ef:1ﬁ?z- Kip g T &y (33)

, 0 A i
e = Q; + E?zﬂ’i X1 +E§=1 @ Ve T U, (3b)

Burada x ve y N adet yatay kesit igin T déoneminde gozlemlenen duragan iki degiskendir. X'ten y’ye
dogru nedensellik iliskisinin incelenecegi (3a) numarali denklemde otoregresif parametreyi temsil eden y,®
ve egim katsayilar1 olan 8% parametreleri her bir i yatay kesiti i¢in farklidir. Modelde gecikme uzunluklari
olan K ise tiim yatay kesitler i¢in aymdir. Bu durumda her bir birim igin g% = (8, ..., ¥ seklinde
olmaktadir. Testin bos hipotezi tiim yatay kesitlerde X’ten y’ye dogru nedensellik iligkisi olmadigini, buna
karsin alternatif hipotez ise en az bir yatay kesitte x’ten y’ye dogru nedensellik iliskisi oldugunu ifade eder.
Bu hipotezler asagidaki formda ifade edilebilir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 4):

H,: =0, V,=12..N

H :8=0 V,=12..N,
B#0, V,=N+1..,N
Hipotezleri sinamak igin ii¢ farkli test istatistigi onerilmistir. Bunlardan ilki birim bazinda hesaplanan

Wald istatistiklerinin ortalamasinin alimmasi suretiyle (4a) numarali denklemle ifade edilen yeni bir Wald
istatistik degeri (Waﬁ‘;’-—c) elde edilir. Dumitrescu ve Hurlin (2012), hipotezlerin sinanmasinda panelde zaman

birimden biiyiikse (4b) numarali denklemden elde edilen £ I-.f;if istatistiginin, zaman birimden kiigiikse (4c)

numarali denklemden iiretilen Z = istatistiginin kullanilmasini dnermislerdir:
HNC — p—1§N
Wyr =N "Lz Wir (4a)
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N
Zyy = R(WNH,'T“C -K) (4b)

N[ -NE Y B
) \/N‘lz:il Var(W, ;)

Panel verilerde iki degisken arasi karsilikli iliskiler, karsilikli dinamik etkilesimlerin saptanmasinda
yaygin bi¢imde kullanilan PVAR modelleriyle ortaya konmaktadir (Tatoglu, 2012: 257). Es anli denklemler
sistemi olan PVAR modelleriyle, heterojen panellerde her birime 6zgii etkilesimler de ayr1 ayr
gosterilebilmektedir. Boylece, her bir birim i¢in iki degisken arasindaki karsilikli dinamik iliskiler
belirlenebilmektedir.

z"° (4c)

3. ARASTIRMA BULGULARI

Calismanin bulgular1 asagida dort baslik altinda sunulmustur. Ilk olarak, biiyiime ve finansal gelisme
degiskenlerine ait temel istatistikler ve bu degiskenlerin inceleme doneminde gosterdigi egilimler verilmistir.
Ikinci baslik altinda yatay kesit bagimlilik, duraganlik ve homojenlik testlerine ait sonuglar yer almistir. Son
olarak dordiincii baslikta ise biliylime ve finansal gelisme arasindaki nedensellik analizi bulgulari
sunulmustur.

3.1. Degiskenlerin Temel Ozellikleri

Asagida Tablo 1 ile Grafik 1 ve Grafik 2’de biiyiime ve finansal gelisme degiskenlerine iligkin temel
istatistikler ve zaman yolu grafikleri sunulmustur. Tablo 1’de OECD iilkelerinde kisi basina diisen gelir ve
finansal gelisme degiskenlerinin maksimum, minimum, ortalama ve standart sapma degerleri verilmistir.

Tablo 1: Temel Istatistikler

Degiskenler Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
Kisi Bagina Diisen Gelir ($) 7631,4 111968,4 38170,81 21584,03
Finansal Gelisme (%) 12,12 312,12 93,14 43,22

Tablo 1’den goriildiigii gibi OECD iilkeleri kisi bagina diisen gelir ve finansal gelisme degiskenlerinin
ortalamalar1 sirasiyla yaklagik olarak 38 bin dolar ve %93’tiir. Bu degerler diinya ortalamalarinin hayli
tizerindedir. Ancak minimum ve maksimum degerlerine bakildiginda inceleme doneminde OECD
iilkelerinde kisi basina diisen gelir ve finansal gelisme acisindan oldukea farklilik gosterdigi anlasilmaktadir.

OECD iilkelerinde 2001-2016 yillarinda kisi basina diisen gelir degiskeninin zaman yolu seyri Grafik
1’de verilmistir. Bu degiskenin belirtilen donemdeki performansina bakildiginda, 2008 yilinda ortaya ¢ikan
kiiresel finansal krizin énemli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu olumsuz etkiye ragmen gelir diizeyi
trendindeki degisimin gecici oldugu, degiskenin kriz 6ncesi diizeyine 2015 yilinda tekrar ulasildigi ve devam
eden yillarda yiikseldigi gozlemlenmistir.
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Grafik 1: Kisi Bagina Diisen Gelir (1000 ABD §)
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Asagida Grafik 2’de ise OECD iilkelerinde banka kredilerin GSYIH oranina ait zaman yolu grafigi
verilmistir. Kisi basina diisen gelirde oldugu gibi kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasindan bir yil sonra bu
oran da azalmistir. Fakat izleyen yillarda bu azalma devam etmistir. Kredi oranindaki azalmanin 2015
yilinda da nispeten yumusak bicimde gerceklestigi ve bu azalmanin 2016 yilinda durdugu gézlemlenmistir.

Biiylime ve finansal gelismenin seyri birlikte degerlendirildiginde kiiresel krizin OECD iilkelerini
onemli derecede etkiledigi meydana ¢ikmistir. Fakat son donemlerde gelinen noktada bu etkinin hafifledigi
ifade edilebilir.
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Grafik 2: Finansal Gelisme (Bankalarin Ozel Sektor Kredilerinin GSYH Orani (%))

Biiylime ve finansal gelisme degiskenleri arasindaki yatay kesit korelasyon analizi iki degisken
arasinda korelasyonun katsayisinin pozitif 0,435 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamli oldugunu gosterir.
Kisi basina diisen gelirin logaritmasi alindiginda korelasyonun arttig1 goriilmiis ve katsayinin 0,556 oldugu
hesaplanmistir. Korelasyon katsayisina gére OECD iilkelerinde gelir diizeyi ve finansal gelisme arasinda
pozitif ve orta biiyiikliikte bir iliskinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Asagida tutarli tahmin amaciyla yapilan panel
veri analiz yontemleriyle OECD {ilkelerinin ekonomik biiylimesi ve finansal gelismesi arasindaki iligki
derinlemesine incelenmistir.

3.2. Yatay Kesit Bagimliligi, Duraganlik ve Homojenlik Testleri

Degiskenlerin yatay kesit bagimlilik testi ve duraganhik testi sonuglart asagida Tablo 2’de
sunulmustur. Dengeli panel veri setinde birim sayis1 donem sayisindan biiyiik oldugundan dolay1 Pesaran
(2004) CD testi yardimiyla yatay kesit bagimlilign incelenmistir (Baltagi, 2005: 247). Tablo 2’den de
goriildiigii iizere degiskenlerde birimler arasi koreldsyon vardir yani panelde yatay kesit bagimliligi s6z
konusudur. Yatay kesit bagimlilik diizeyini gosteren iilkeler arasi1 koreldsyonun biiylime degiskeninde 0,66
ve finansal gelisme degiskeninde 0,34 diizeyinde pozitif yonlii oldugu hesaplanmstir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi ve Duraganlik Testleri

Degiskenler Pesaran CD Testi Korelasyon Pesaran CIPS Testi
Log Kisi Bast Gelir ($) 62,67 0,662 2,644
Banka Kredileri/GSYH 32,55 0,344 2,215

£33

70,10, 70,05ve " 0,01 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.
Yatay kesit bagimligindan dolay1 degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ikinci kusak panel birim kok

testleriyle incelenmistir. Panelde iilke sayis1 donem sayisindan biiyiik oldugundan panel birim kok analizinde
ikinci kusak birim kok testlerinden Pesaran (2007) CIPS birim kok testi kullanilmigtir. Duraganlik test
sonuglar1 asagida Tablo 2’de verilmistir. Test bulgularma gore biiyiime ve finansal gelisme degiskeninin
seviyelerinde duragan olduklar1 yani I1(0) sonucuna varilmistir.

Modeldeki parametrelerin homojen veya heterojen oldugunun tespit edilmesi ile buna uygun
nedensellik analizine karar verilebilir. Homojenlik testinde 6ncelikle degiskenlerin uygun gecikme uzunlugu
tespit edilir. Degiskenlerin uygun gecikme uzunlugunun tespitinde kullanilan CD yani R?, Hansen J, MBIC
ve MAIC olgiitlerinin sonuglari agagida Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikmeler | R? J MBIC | MAIC
1 0,999 | 9,352 | -55,737 | -2,647
2 0,999 | 15,689 | -48,128 | -8,310
3 0,999 | 10,318 | -32,226 | -5,681
4 0,999 | 9,530 | -20,741 | -7,469

Tablo 3’e bakildiginda R? Hansen J, MBIC &lgiitlerine gore, biiyiime ve finansal gelisme degiskenleri
icin uygun gecikme uzunlugunun 1 gecikme oldugu goriilmektedir. Bu bulguya dayanarak homojenlik
testinde 1 gecikme uzunlugu kullanilmstir.

Bu ¢aligmada literatiirde en yaygin kullanilan homojenlik testlerinden biri olan Swamy (1970) S
homojenlik testi kullanilmigtir. Biiylime ve finansal gelisme degiskenlerine ait modellerde Swamy
homojenlik testi istatistiklerinin sirasiyla y? = 252,85; p < 0,01 ve y? = 558,18; p < 0,01 oldugu
hesaplanmistir. Bu test sonucuna dayanarak biiylime ve finansal gelisme degiskenleri i¢in olusturulan
modellere ait parametrelerin homojen degil heterojen oldugu sonucuna varilmistir. Bu dogrultuda, OECD
iilkelerinde biiylime ve finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisi heterojen ve birimler arasi bagimliliga
izin veren Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testiyle analiz edilmesine karar
verilmistir.

3.3. Nedensellik Analizi

OECD ilkelerindeki biiylime ile finansal gelisme arasindaki Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
Granger nedensellik testi bulgular1 asagida Tablo 4’de yer almaktadir. Testte gecikme uzunlugu AIC’e gore
secilmistir. Optimal gecikme uzunlugu hem birinci hem de ikinci modelde AIC’ye gore 1 olarak
belirlenmistir.

Tablo 4’de hem birinci hem de ikinci modelin test sonuglarina bakildiginda biiylime ve finansal
gelisme degiskenleri arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadigini ifade eden temel hipotezlerin (Hg)
reddedildigi gorilmektedir.

Tablo 4: Biiyiime ve Finansal Gelisme Arasindaki Nedensellik iliskisi

Biiylimeden Finansal Geligmeye Dogru Nedensellik Testi
AIC Optimal Gecikme Uzunlugu=1

Gostergeler Degerler
wine 8,838
ZHNc 13,897
ZHNC 3679

Finansal Gelismeden Biiylimeye Dogru Nedensellik Testi
AIC Optimal Gecikme Uzunlugu=1

Gostergeler Degerler
W;}T £ 8,243
ZaNe 12,480
ZHNC 3175

70,10, 70,05 ve " 0,01 anlamlilik diizeylerini gstermektedir.

Birinci model sonuglar1 biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. ilave olarak heterojen VAR modeli® ile paneldeki her bir iilke igin yapilan tahminde
biliylimenin bir donem gecikmesinin 11 OECD iilkesi (Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik
Krallik, Irlanda, 1spanya, Isvigre, Italya, Macaristan, Meksika, Sili ve Yunanistan) icin cari dénem finansal
gelismeyi agiklamada anlamli oldugu bulunmustur. Bu modelde bir dénem gecikmeli finansal gelisme
degiskenine ait katsayilarin ise Almanya ve Meksika haric OECD iiyesi diger 32 iilke i¢in anlamli oldugu
gbzlemlenmistir.

Tabloda da goriildiigii gibi ikinci modele iligkin test sonuglari finansal gelismeden biiyiimeye dogru
nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir. Tahmin edilen heterojen VAR modelinde ise bir donem

2 Ulkelerin bireysel panel VAR model sonuglarmna calismanin biitiinliigiinii bozmamak igin yer verilmemistir. istenmesi halinde yazarlardan temin
edilebilir.
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gecikmeli finansal gelisme degiskeninin 17 OECD iilkesinde (Almanya, Cek Cumhuriyeti, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Ispanya, Israil, Isve¢ Italya, Japonya, Liiksemburg, Polonya, Portekiz, Slovak
Cumbhuriyeti, Sili, Yeni Zelanda, Yunanistan) cari doneme ait ekonomik biiyiimeyi anlamli diizeyde
acikladigr tespit edilmistir. Biiylime degiskeninin bir donem gecikmesine ait katsayilarin ise Cek
Cumbhuriyeti, Hollanda, Kanada ve Polonya hari¢ OECD iiyesi diger 30 iilke i¢in anlamli oldugu
goriillmiistiir.

Ozetlemek gerekirse nedensellik analizi sonuglari OECD iilkelerinde biiyiime ve finansal gelisme
degiskenleri arasinda nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii oldugunu gostermektedir. Panel VAR analizi sonuglart
ise biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iligkinin bu iilkelerde heterojen bir yapida yani birbirileri ile
farklilagan bir bicimde oldugunu ortaya koymaktadir.

SONUC

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski nedenselligin yoniine gore farkli teorik
yaklasimlarca farkli sekillerde agiklanabilmektedir. Bu yaklasimlardan talep takipli hipotez nedensellik
iligkisinin ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugunu 6ngdrmektedir. Arz onciillii hipoteze
gore ise nedensellik iligkisinin yonii finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogrudur. Geri besleme
hipotezi ve yansizlik hipotezlerinde ise sirasiyla nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii oldugu ve her hangi bir
nedensellik iliskisinin olmadigi 6ngoriiliir.

Bu c¢alismada 34 OECD iiyesi iilke i¢in finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iligkisi incelenmis, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda yukarida belirtilen teorik yaklagimlardan
hangisinin gecerli olduguna iliskin sonuglar elde edilmeye ¢alisilmistir. Caligmada 2001-2016 yillarina ait
veri seti ve panel veri yontemleri kullamilmistir. Finansal gelismislik diizeyi gostergesi olarak ilgili
literatiirde yaygin sekilde kullanilan yurtici 6zel sektér banka kredilerinin GSYH orani dikkate alinmustir.
Panel veride birim bagimliligina, degiskenlerin duraganlik 6zelliklerine ve panel verinin homojenligine
yonelik incelemeler yapildiktan sonra finansal gelismislik diizeyi degiskeni ile kisi basina diisen GSYH ile
ifade edilen biiyiime degiskeni arasinda nedensellik iligkisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger
nedensellik testi gercevesinde incelenmis ve heterojen VAR modeli tahmin edilmistir.

Calismada elde edilen bulgular dogrultusunda ulasilan sonuglar su sekilde ozetlenebilir. OECD
iilkeleri 6rneginde finansal gelisme ve biiylime degiskenleri icin yatay kesit bagimliliginin bulunmasi bu
degiskenlerinin diger {iilkelerdeki degerlerinden etkilendigini ya da bu degiskenlere yonelik politika
tedbirlerinin diger iilkelerden bagimsiz olmadigin1 gosterir. Bunun yani sira, finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasindaki iligkinin sabit ve egim parametrelerinin OECD iilkelerinde homojen olmadigi ve
heterojen oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu sonug finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki etkilesimin bu
iilkeler arasinda farklilik gosterdigi anlamina gelmektedir. Nedensellik analizine iliskin sonuglar ise OECD
iilkelerinde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin bulundugunu
gostermistir. Nedensellik iliskisinin yoniine dair elde edilen bu sonu¢ OECD iilkelerinde finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda geri besleme hipotezinin gegerli oldugunu desteklemektedir. Calismada elde
edilen bu sonug heterojenlik varsayimi altinda Apergis, Filippidis ve Economidou’un (2007) 15 OECD tiyesi
iilke drmeginde ve homojenlik varsayimi altinda Bangake ve Eggoh’in (2010) 25 OECD iiyesi iilke 6rneginde
elde ettigi panel nedensellik sonuclari ile benzerlik gostermektedir.
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