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Ozet

Bu caligmada, 2000-2011 yillarina iligkin EU-27 iilkeleri ve Tiirkiye i¢in
ekonomik biiyiimeyi etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaclanmistir. Analizde, gayri
safi milli hasila (GSYIH) biiyiimesi, niifus artisi, bankacilik sektdriiniin yurtigine
sagladig1 kredilerinin GSYIH’ye orani, 6zel sektor kredilerinin GSYIH’ye orani, dis
ticaret hacminin GSYIH’ye orani, tiiketici enflasyonu ve net tasarruflarin Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH)’ya orani1 degiskenleri kullanilmistir. Ekonometrik model statik
panel veri regresyonu ile tahmin edilmistir. Model sonuglarmna gore, ekonomik biiytime
iizerinde, niifus artis;, 6zel sektdr kredilerinin GSYIH’ye orani, net tasarruflarin
GSMH’ye oram1 degiskenleri pozitif yonde etkili iken, tiiketici enflasyonu ve bankacilik
sektoriiniin yurticine sagladig kredilerinin GSYIH orani gibi degiskenler negatif yonde
etkilidir.

Anahtar kelimeler: Niifus, enflasyon, finansal gelismislik, disa agiklik, tasarruf,
ekonomik biiylime, panel regresyon.

Abstract

The aim of this study is to figure out the determinants that explain the economic
growth for EU27 countries and Turkey for the years 2000-2011. The database consists
of GDP, population, total local credits to GDP, private sector credits to GDP, foreign
trade to GDP, consumer inflation and total savings to GNI. Initially, unit root tests such
as LLC and Hadri are implemented. Then, Breusch-Pagan LM, Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg LM and White tests are run for heterogeneity and Wooldridge (2000) test for
autocorrelation. Static panel regression have been used to analysis. As a result of the
analysis, economic growth has been explained by human capital, credits providing by
banking sector, inflation, financial development and savings.

Keywords: Human capital, inflation, financial development, openness, saving, economic
growth, panel regression.
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Giris

Ekonomik biiyiimeyi etkileyen ¢ok sayida faktér bulunmaktadir. I¢sel bilyiime
modelleri, ekonomik biiylimeyi piyasa i¢indeki ekonomik unsurlarin igsel olarak
belirledigini varsaymaktadir. Bu modeller, niifus artis1 ve beseri sermaye birikimini ele
almaktadir. Bunun yani sira teknolojik gelisme ve kamu yatirimlarmi da igsel degisken
olarak alan yaklasimlar bulunmaktadir. Digsal biiylime teorileri ise tasarruf ve sermaye
birikiminin ekonomik biiylimenin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu, teknolojinin uzun
donemde biiyiimenin temel kaynagini olusturdugunu savunmaktadir. Ancak, teknoloji
degiskeni digsal olarak tanimlanmaktadir. Dissal biiyiime teorilerinde ticari disa
acikligm biiyiime lzerindeki etkisi, bilgi ve teknolojinin yayilmasina bagli olarak
pozitiftir. Bunun yani sira, enflasyon ve finansal gelismisligin ekonomik biiyiimeye
etkisini inceleyen caligmalar da bulunmaktadir. Bu calismada, 2000-2011 yillarma
iliskin AB-27 iilkeleri ve Tiirkiye olmak tlizere toplam 28 iilke i¢cin ekonomik biiylimeyi
aciklayan faktorlerin belirlenmesi amaglanmaktadir. Ekonomik biiylimeyi temsil etmek
iizere gayri safi yurtici hasila (GSYIH) artis1 degiskeni ele almirken, agiklayici
degiskenler olarak niifus artisi, bankacilik sektoriinlin sagladigi yurtici kredilerin
GSYIH’ye orani, bankacilik sektdriiniin zel sektdre sagladigi kredilerin GSYIH’ye
orani, dis ticaret hacminin GSYIH’ye orani, net tasarruflain GSMH’ye orani
degiskenleri kullanilmistir. Degiskenlerin duragan olup olmadig: Levin et al. (2002) ve
Hadri (2000) tarafindan gelistirilen panel birim-kok testleri kullanilarak test edilmistir.
Degisen varyansin arastirilmasinda Breusch-Pagan LM, Breusch Pagan/Cook-Weisberg
LM ve White testleri kullanilmistir. S6z konusu degisen varyans testleri, GSMH
bliylimesi bagimli degisken, diger tiim degiskenler agiklayici degisken olmak {izere
diizenlenen dogrusal regresyon modeli tahmini sonrasinda uygulanmaktadir. Test
sonuglarina gore varoldugu ortaya konan degisen varyans sorunu logaritmik doniisiime
basvurularak giderilmistir. Otokorelasyon smamas: i¢in ise Wooldridge (2000) testi
kullanilmistir. Buna gore hata terimlerinin serial korelasyonlu oldugu anlasiimistir.
Robust standart hatalar hesaplanarak bu sorun ortadan kaldirilmistir. Modelin
tahmininde statik panel veri modeli kullanilmistir. Hausman belirleme testi sonucunda,
sabit etkili ve rassal etkili model arasindan rassal etkili modelin kullanilmasina karar
verilmistir.

Literatiir Taramasi

Biiyiime {izerine yapilan son caligmalar, insan sermayesinin bir formu olan
isgiicliniin yetenek ve deneyimi lizerine yogunlasmaktadir. Bu ¢aligmalara gore; insana
yatirim, biiylime tlizerinde daha kalici bir etkiye sahiptir. Beseri sermaye, emek
piyasasinda iiretilmekte ve kullanilmaktadir. Yani, bir tilkedeki niifus, kabaca isgiiciinii
de temsil etmektedir. Lucas (1988) calismasinda beseri sermayenin ekonomik
bliylimede 6nemli bir rolii oldugunu savunmaktadir. Beseri sermayeyi i¢sel degisken
olarak tanimlayan caligmalar arasinda Rosenzweig (1987) ve Becker vd. (1990)
bulunmaktadir. Benhabib ve Spiegel (1994) ile Simon ve Nardinelli (1996)
calismalarinda niifus artismin ekonomik biiytime ile iliskili oldugunu ortaya koymustur.
Buna karsim, literatiirde niifus bileseninde ekonomik olarak verimli olmayan ¢ocuk ve
yash sayisindaki hizli artisin yasandigi durumlarda, niifus artisinin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkiledigi yoniinde bulgular da mevcuttur. (Malthus, 1826).

Son yillarda ekonomik biiyiime ve finansal gelismislik arasindaki iliski giderek
daha c¢ok onem arz etmektedir. Levine (2005) ¢alismasinda, OIC (Organization of
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Islamic Conference) iilkeleri iizerinde ekonomik biiyiime ve finansal gelismislik
arasindaki iligkiyi panel zaman serisi analizi ile incelemistir. Finansal gelismisligin
Olciimiiniin kolay olmamasi temsil degiskenleri kullanimini zorunlu hale getirmistir.
Khan ve Senhad;ji (2003), Hassan ve Bashir (2003) ve Al-Awad ve Harb (2005) gibi
calismalar da finansal gelismislik gostergesi icin temsil degiskenlerin kullanimina
rastlamaktay1z.

Hassan vd. (2011) ve Levine (1997) calismalarinda da kredilerin biiyiime iizerinde
negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna benzer olarak, Aghion vd. (2005, 2011)
calismasmda yurtici krediler ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin varligi ortaya
konmustur. Calisma sonuglari, hanehalki borg¢luluk diizeyinin ekonomik biiylimeyi
negatif yonde etkiledigi gostermektedir. Yurtigi kredilerdeki artis, tasarruf hevesini
kirmakta, bu da krediler ve biiylime arasinda negatif bir iliskiye neden olmaktadir.

Ticari agiklik ve biliyiime arasindaki iligki, biiylime literatiiriinde 6nemli bir yere
sahiptir. Bliylime literatiiriinde, i¢csel modeller ticari kisitlamalarin kiiresel 6lgekte
bliylime oranin1 artis ya da azalis yoniinde etkiledigi gosteren farkli sonuclar
gostermekte ve karsit goriislere siklikla rastlanmaktadir. Deneysel ¢alismalar, disa agik
iilkelerin kapali iilke ekonomilerine gore daha yiiksek biiylime oranina sahip oldugunu
gostermektedir. Bunun yami sira literatiirde ticaret politikalar1 ve biiyiime iliskisine,
ticaret hacmi ve iliskisinden daha c¢ok rastlanmaktadir. Ticaret politikalari, ticaret hacmi
ile yakindan ilgilidir. Eger ticari ortaklar farkli teknoloji, c¢evre ve ekonomik
entegrasyon diizeyine sahipse, lilkelerin biliyiime oranlar1 {izerindeki etki de farkh
yonlerde olmaktadir. Yanikkaya (2003) ¢alismasinda ticaret pay1 ve biiylime arasinda
pozitif korelasyon oldugunu saptarken, Sarkar (2008) calismasinda ise zengin ve yiiksek
ticari agikliga sahip olan iilkelerde, ticari aciklik ve biiylime arasindaki uzun dénem
iligkisinin pozitif yonde oldugunu ortaya koymustur.

Bir iilkede tasarruf diizeyi yatirim diizeyini belirleyen en temel etkendir. Ancak
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile tasarruf fazlasi olan iilkelerden tasarruf agigi
olan iilkelere sermaye akimina neden olarak, yurti¢i tasarruflarin yatirima doniisme
hizin1 olumsuz etkilemektedir. Pagano (1993), tasarruflarin yatirima doniisme orani ile
biliylime orani arasindaki iligkinin pozitif oldugunu ortaya koymustur. Bacha (1990),
Otani ve Villanueva (1990), DeGregorio (1992), Jappelli ve Pagano (1994)
calismalarina gore; yliksek tasarruf oranmi yiiksek ekonomik biiylime yaratmaktadir.
Krieckhaus (2002) c¢alismasinda, yiiksek ulusal tasarruf diizeyinin yiiksek ekonomik
biiylime sagladigini ortaya koymustur.

Enflasyon ve biiyiime iliskisini inceleyen calismalardan “Tobin etkisi’ne gore
yiiksek enflasyon yiiksek ¢ikt1 saglarken, “Stockman Etkisi’ne gore yiliksek enflasyon
disik ¢ikt1 yaratmakta, Sidrauski calismasmna gore ise yiiksek enflasyon biiyiime
iizerinde etki yapmamaktadir. Fischer (1993) ve De Gregorio (1993) ve Andres ve
Hernando (1997) calismalarinda, enflasyon ve biiyiime arasinda negatif bir iliski
bulunmustur.

Data ve Metodoloji

Bu ¢alisma, AB-27 {ilkeleri ve Tiirkiye olmak {izere toplam 28 iilkeyi kapsamakta
olup, 6rneklem donemi 2000-2011 yillaridir. Verilerin toplanmasmda Diinya Bankasi,
EUROSTAT ve Avrupa Bankacilik Federasyonu veritabanlar1 kullanilmistir.
Calismada, GSYIH artisi, niifus artisi, dis ticaret hacminin GSYIH’ye orani, net
tasarruflarm GSMH’ye orani degiskenleri ile finansal gelismislik temsil degiskenleri
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olarak; bankacilik sektorii tarafindan verilen yurtigi kredilerin GSYIH’ye orani ve
bankacilik sektdrii tarafindan verilen 6zel sektdr kredilerinin GSYIHye oran, tiiketici
enflasyonu degiskenleri yillik frekansta ele almmistir. Dis ticaret hacminin GSYIHye
orani, bir iilkedeki mal ve hizmet ithalat ve ihracat toplaminin GSYIH’ye bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Ekonometrik analizde STATA paket programi kullanilmistir. Model
sonuglarinin yorumlanmasinda sagladigi1 kolaylik ve degisen varyans problemini
ortadan kaldirmasi sebebiyle serilerin logaritmik formlarinin kullanilmasi tercih
edilmistir. Statik panel regresyonu denklem 1°deki gibi olusturulmustur.

GSYIH o =9 + ﬂOiDTNUFUS i + ﬂltBSYK i + ﬁ2tOSK i + 0
ﬂ3tTlCGSYIH i + ﬂ4tTASGSMH + ﬂStINF + u,
1, yatay kesiti, t ise zaman serisini gostermek lizere, GSYIH; t. periyottaki i. iilkenin
GSYIH biiylimesini, DTNUFUS;; t. periyottaki i. iilkenin trendden arindirilmis niifus
artisini, BSYKj; t. periyottaki 1. lilkenin bankacilik sektoriiniin verdigi yurti¢i kredilerin
GSYIH’ye oranini, OSKj; t. periyottaki i. iilkenin bankacilik sektoriiniin 6zel sektdre
verdigi kredilerin GSYIH’ye oranmi, TICGSYIH; t. periyottaki 1. {ilkenin dis
ticaret/GSYIH oranini, TASGSMH;; t. periyottaki 1. iilkenin net tasarruflar/GSMH
oranini, INFj t. periyottaki 1. iilkenin yillik tiiketici enflasyonu artisin géstermektedir.
Bo, Bi, B2, B3, Pa, PBs, degiskenlerin duyarhiliklarini, uj hata terimini géstermektedir.

Bulgular

Calismada oncelikle Levin et al. (2002) ve Hadri (2000) tarafindan gelistirilen
panel birim kok testleri kullanilarak, panel veri setindeki her bir degisken igin birim-kok
sinamas1 yapilmistir. Panel birim-kok testlerine iliskin sonuclar, serilerin hem diizey
hem de logaritmik formu i¢in Tablo 1 ve Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 1: Panel Birim-Kok Testi

Degiskenler (Diizey)

LLC (2000)

Hadri (2000)

Gayri Safi Yurti¢i Hasila

-3.8766* (0.0001)

28.2645* (0.0000)

Niifus

2.8004 (0.9974)

30.5373* (0.0000)

Niifus (trendden armndirilmis)

-3.2487 * (0.0000)

29.8529* (0.0000)

Bankacilik Sektdriiniin Sagladigi Yurtici
Krediler/GSYIH

~4.9984* (0.0000)

29.4752* (0.0000)

Bankacilik Sektériiniin Sagladigi Ozel Sektor
Kredileri/GSYIH

~6.6103* (0.0000)

30.8994* (0.0000)

Ticaret/GSYIH

-3.2286 * (0.0006)

14.1749* (0.0000)

Tasarruf/GSYIH (%)

-3.0100* (0.0013)

17.5946* (0.0000)

Enflasyon Yillik (%)

-8.9872* (0.0000)

21.3074* (0.0000)

Not: *%35 hata payi ile anlamliligi, () p olasilik degerini gdstermektedir.

Ho hipotezi serilerin birim-kok igerdigini, H; hipotezi serilerin birim kok
icermedigini savunmaktadir. Tablo 1 ve Tablo 2’de sunulan test sonuclar1 GSYIH
biiyiimesi, bankacilik sektdriiniin yurtigine sagladigi kredilerinin GSYIH’ye oran,
bankacilik sektorii tarafindan saglanan 6zel sektor kredilerinin GSYIH’ye orami, dis
ticaret hacminin GSYIH’ye orani, net tasarruflarm GSMH’ye orani degiskenlerinin
diizey ve logaritmik formda duragan oldugunu goéstermektedir. Niifus artis1 degiskeni
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ise trend duragan olup, seride trendden arindirma islemi yapilmistir. Bu islem
sonrasinda serinin duragan oldugu gdzlenmistir. Serilerin duragan olmasi sebebiyle
panel esbiitiinlesme islemi uygulanmasina gerek yoktur.

Tablo 1: Panel Birim-Kok Testi

Degiskenler (Logaritmik)

Levin vd. (2000)
t-test

Hadri(2000)
t-test

Gayri Safi Yurti¢i Hasila Biiylimesi (%)

-5.4065* (0.0000)

31.2835 * (0.0000)

Niifus Artisi (%)

2.9168 (0.9982)

32.5046* (0.0000)

Niifus Artisi (%)
(trendden arindirilmig)

“1.7061* (0.0440)

31.8610%* (0.0000)

Bankacilik Sektorii Yurtici Krediler
/GSYIH (%)

-5.2602* (0.0000)

30.3420%* (0.0000)

Bankacilik Sektori Ozel Sektor
Kredileri/GS YTH (%)

~6.9539* (0.0000)

30.6574* (0.0000)

Dis Ticaret/GSYIH (%)

-3.4588* (0.0003)

14.4585* (0.0000)

Net Tasarruflar/GSYIH (%)

2.9101* (0.0018)

20.7705* (0.0000)

Tiiketici Enflasyonu, Yillik Degisim (%)

~6.8930* (0.0000)

24.3820* (0.0000)

Not: *%35 hata payi ile anlamliligi, () p olasilik degerini gdstermektedir.

Dogrusal panel veri modeli i¢in regresyon dagilim varsayimlarindan artiklarin
serial korelasyonlu olmamasi ve agiklayici degiskenlerin sabit varyansli olmasi
varsayimlart smanmistir. Degisen varyans i¢in Breusch-Pagan LM, Breusch
Pagan/Cook-Weisberg LM ve White testleri uygulanmistir. Serilerin diizey formlar ile
dogrusal regresyon tahmin edilerek uygulanan Breusch-Pagan LM, Breusch
Pagan/Cook-Weisberg LM ve White testlerinin sonucunda degisen varyans sorununun
varligr gozlenmistir. Degisen varyans sorununun giderilmesi amaciyla serilerin
logaritmik doniisiimii yapilmistir. Logaritmik formdaki degiskenlerle dogrusal modelin
tahmini sonrasinda uygulanan Breusch Pagan/Cook-Weisberg LM test sonuglarma gore
Hy sabit varyans yokluk hipotezi kabul edilmektedir. Breusch Pagan/Cook-Weisberg
LM testine gore degisen varyans sorunu yoktur.

Tablo 2: Degisen Varyans Testi

Breusch Pagan/ o
Breusch-Pagan LM Cook-Weisberg LM White’s Test
Ki-Kare 29.9108* (0.0000) 0.0400 (0.8437) 75.2972%* (0.0000)

Not: *%35 hata payi ile anlamliligi, () p olasilik degerini géstermektedir.

Modelin tahmininde statik panel veri modeli kullanilmistir. Sabit etkili ve rassal
etkili model arasindan se¢im yapabilmek i¢cin Hausman (1978) belirleme testi
kullanilmistir. Bunun i¢in Model 1°de gosterilen statik panel veri modeli sabit etkili ve
rassal etkili olmak tiizere tahmin edilmis, sonuglar Tablo 3’de sunulmustur. Tablo 3
parametre katsayilarini, standart hatalari, F testi ve Hausman ki-kare test istatistiklerini
icermektedir. Bu durumda, Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (GEKK) ve En Kiiciik
Kareler (EKK) tahmincileri arasindaki fark 0’a yaklagmaktadwr. Hausman test
istatistigine gore Ho hipotezi reddedilmemektedir. Yani, rassal etkili modelin gecerli
oldugu sonucuna varilmaktadir. Otokorelasyon testi i¢in ise Wooldridge (2000) testi
kullanilmistir. Test sonucunda F degeri 25.060, p olasiligi 0.0016 olup, Hy hata terimleri
serial korelasyonlu degildir yokluk hipotezi reddedilmektedir. Yani, hata terimleri serial
korelasyonludur. Degisen varyans veya otokorelasyon durumunda rassal etkili modelin
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tahmininde kullanilan, vce(robust) STATA kodu ile Huber/White/sandwich robust
standart hatalar1 hesaplanmistir. (Hoechle, 2007) Hausman testi sonucunda segilen
rassal etkili model, hata terimlerinin serial korelasyonlu olmasi1 sebebiyle
Huber/White/sandwich robust standart hatalar1 hesaplanarak Tablo 3’de sunulmus, elde
edilen yeni standart hatalarm, katsayilarmn anlamhiligini degistirecek diizeyde farklilik
tagimadig1 gdzlenmistir.

Tablo 3: Statik Panel Veri Modelleri (Logaritmik)
Bagimh Degisken: Gayri Safi Yurtici Hasila Biiyiimesi (%)

Aciklayici Degiskenler Sabit Etkili Rassal Etkili E}iliflii{k
Niifus Artis1 (%) (trendden 0.2083 0.4949* 0.4949*
armdirilmis) (0.1150) (0.0000) (0.0000)
Bankacilik Sektoriiniin Sagladig: -0.2922* -0.2683 -0.2683*
Yurti¢i Krediler/GSYIH (%) (0.0010) (0.0020) (0.0020)
Bankacilik Sektoriiniin Sagladigi 0.8642%* 0.8944 0.8944*
Ozel Sektér Kredileri/GSYIH (%) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. . 0.1675 0.0767 0.0767
Dis Ticaret/GSYTH (%) (0.0740) (0.3850) (0.6200)
0.4145* 0.5917* 0.5917*
0
Net Tasarruflar/GSMH (%) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
.. -0.0326* -0.0419%* -0.0419%*
. o
Tiiketici Enflasyonu, Yillik (%) (0.0370) (0.0070) (0.0010)
Sabit 5.7261* 0.4762 3.3127
(0.0210) (0.7200) (0.7400)
R’ (within) 0.9126 0.9076 0.9076
R? (between) 0.8979 0.9518 0.9518
R? (overall) 0.8888 0.9507 0.9507
. 141.04* 910.55* 2187.22%*
F (6, 81) / Ki-Kare (6)/Wald(6) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
135.48*
F (7,81) all u; (0.0000) - -

Hausman — Ki-Kare (6) 6.43 (0.3767)
Not: *%S5 hata pay1 ile anlamliligi, () p olasilik degerini, ** Huber/White sandwich
tahmincisini gostermektedir.

Rassal etkili model sonuglarma gore; niifus degiskenindeki %1°lik bir artis
ekonomik biliyiimeyi %0.49 oraninda etkilemektedir. Bankacilik sektOriiniin yurtici
kredilerinin GSYIH’ye oranmdaki %1’lik bir artis ise biiyiimeyi -%0.26 ile negatif
yonde etkilemektedir. Buna karsin bankacilik sektoriiniin 6zel sektore sagladigi
kredilerin GSYIH’ye orami ise %0.89 ile bilyiimeyi pozitif yonde ve yiiksek diizeyde
etkilemektedir. GSYIH artigmin dis ticaret hacminin GSYIH’ye orami degiskeni
tarafindan agiklanmadigi goriilmektedir. Net tasarruflarin GSYIH’ye oraninin ise
ekonomik biiylimeyi agiklamada pozitif ve istatistiksel anlamli oldugu goriilmektedir.
Bu orandaki 9%1°lik bir artis, ekonomik biiylime iizerinde %0.59 bir yiikselis
saglamaktadir. Enflasyonun ise ekonomik biiylime ilizerindeki etkisinin negatif yonde
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oldugu gozlenmistir. Bu orandaki %1°lik bir artis, ekonomik biiylime {izerinde -
%0.04’Lik hafif bir diisiis yaratmaktadir.

Model sonuglarma gore; ekonomik biiylimenin beseri sermaye ile pozitif iliskili
oldugu goriilmiis olup, bu bulgular Lucas (1988), Rosenzweig (1987) ve Simon ve
Nardinelli (1996) ¢alismalar1 ile benzerlik arzetmektedir. Ekonomik biiylime ve
enflasyon arasinda ise negatif bir iligki tespit edilmis olup, bulgular Fischer (1993), De
Gregorio (1993) ve Andres ve Hernando (1997) ¢aligmalar: ile uyumludur. Bu sonug,
geleneksel Keynezyen teori, Stockman’in neoklasik modeli ve bazi neoklasik biiyiime
teorileri ile ortiismektedir. King ve Levine (1993), Levine vd. (2000) ve Levine (2005)
calismalarinin da gosterdigi gibi, bu ¢alismada da finansal gelismislik gostergelerinden
ozel sektor kredilerinin GSYIH’ye oraninin ekonomik biiyiimeyle pozitif yonde iliskili
oldugu gdzlenmistir. Ozel sektdr kredileri daha c¢ok orta ve uzun vadeli yatirim
kredilerinden olugmas1 sebebiyle biiyiimeyi desteklemektedir. Diger yandan, bankacilik
sektdriiniin  sagladig1r yurtici kredilerin GSYIH’ye oranmin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisinin negatif yonde oldugu tespit edilmistir. Aghion vd. (2005) ve Hassan
vd. (2011) caligmalarinda kredilerin biiylime ilizerinde negatif etkisinin oldugu ortaya
konmus olup, uygulama sonuclar1 bu g¢alismalarla Ortiismektedir. Net tasarruflarin
GSMH’ye oraninin ise ekonomik biiyiime tizerindeki pozitif etkisi Pagano (1993)
calismasi ile desteklenmektedir.

Sonuc¢

Bu calismada, ekonomik biiyiimeyi etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla
GSYIH artis1 ile net tasarruflarimn GSMH’ye orami, niifus artis1, dis ticaret hacminin
GSYIH’ye orani, bankacilik sektoriiniin yurticine sagladigi kredilerinin GSYIH’ye
orani, bankacilik sektdriiniin 6zel sektdre sagladigi kredilerin GSYIH’ye orani
degiskenleri arasindaki arasindaki iliskiyi AB-27 ve Tiirkiye olmak iizere 28 iilke i¢in
incelenmistir. Analiz donemi 2000-2011 dir. Statik panel veri modeli sabit etkiler ve
rassal etkiler formlarinda tahmin edilmis, Hausman testi sonucuna gore rassal etkili
modeli modelin gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Ekonometrik sonuglar, ekonomik
biiylime tlizerinde niifus, ticari disa aciklik, 6zel sektor kredi pay1 degiskenlerinin pozitif
etkiye sahip oldugunu gostermistir. Bankacilik sektoriiniin yurti¢ine sagladigi kredi
miktarmin GSYIH’ye oranmm ve tiiketici enflasyonunun ise ekonomik biiyiime
iizerinde negatif etkiye sahip oldugu anlasilmistir.
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Extensive Summary

Introduction

There are numerous determinants of economic growth. Endogenous growth
models have been denoted by Lucas (1988), Rosenzweig (1987), Becker et al. (1990),
Benhabib and Spiegel (1994), Simon and Nardinelli (1996)) examined about population
growth and human capital. Exogenous growth models have been advocated that savings
and technology are important determinants of economic growth. The studies of Bacha
(1990), Otani and Villanueva (1990), DeGregorio (1992), Pagano (1993), Jappelli and
Pagano (1994) showed that higher rate of saving engender higher economic growth.
There are many studies investigated that effect of financial development on economic
growth. These are Levine (2005), Khan and Senhadji (2003), Hassan and Bashir (2003),
Al-Awad and Harb (2005) and Aghion et al. (2005, 2011). Yanikkaya (2003), Sarkar
(2008). Fischer (1993) and De Gregorio (1993) and Andres and Hernando (1997)
studies showed that there is significant relation between inflation and growth. Our
investigation aims to determine affected factors on economic growth for EU (27)
countries and Turkey for the years 2000-2011. The variables are gross domestic
production (GDP) growth that proxy economic growth, population growth, total
domestic credits to GDP, private sector credits to GDP, foreign trade to GDP, consumer
inflation and total savings to gross national income (GNI).

Initially, testing the unit-root Levin et al. (2002) and Hadri (2000) tests have been
used to analyze panel unit-root. Then, Breusch-Pagan LM, Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg LM and White tests are run for heterogeneity and Wooldridge (2000) test for
autocorrelation. Static panel regression has been used to analysis. As a result of the
analysis, economic growth has been explained by human capital, inflation, financial
development and savings. The panel data unit root tests suggested by Levin et al. (2002)
and Hadri (2000) have been used in papers on tests of the variables. To seek
heterogeneity has been used Breusch-Pagan LM, Breusch Pagan/Cook-Weisberg LM
and White tests. Hausman identification test used to select from among fixed or random
effect models.
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Data and Methodology

This study covered by total twenty-eight countries including EU (27) and Turkey
for the years 2000-2011. Data have been collected from World Bank, EUROSTAT and
European Banking Federation database. In this study in total seven variables were
included in the model. GDP growth was taken as proxy of economic growth as
dependent variable where as population growth, domestic credit provided banking
sector to GDP, private sector credit to GDP, foreign trade to GDP, consumer inflation
and net saving to gross national income (GNI) as explanatory variables in the model.

Variable’s stationarity has been checked using panel unit root tests improved by
Levin et al. (2002) and Hadri (2000). As a result of tests all variables are stationary in
level. The results of Breusch-Pagan LM, Breusch Pagan/Cook-Weisberg LM and White
tests have represented that there is heteroscedasticity. Heteroscedasticity problem has
removed using by logarithmic transformation. Wooldridge (2000) test for serial
correlation from the regression of the first-differences variables, Hy: no first-order
autocorrelation. Test results indicate serial correlation of our data when the Wooldridge
test from the regression of the first-differences variables (Wooldridge 2002).
Huber/White/Sandwich robust standard error for random effect model is estimated
using by vce (robust) STATA code to correct autocorrelation problem. (Hoechle, 2007)
In this study, to correct autocorrelation has been used robust standard error calculation.
Static panel regression model has been used to analysis. Hausman (1978) identification
test has been applied to select from among fixed or random effect models. As a result of
test, random effect model is valid.

Empirical Results

The study’s major findings are that a 1 percent increase in population increase
GDP growth by 0.49 percent; a 1 percent increase in private sector credit providing
banking sector to GDP ratio increase GDP growth by 0.86 percent; a 1 percent increase
in net savings to GNI rate increase GDP growth by 0.59 percent; a 1 percent increase in
consumer inflation decrease GDP growth by 0.04 percent; a 1 percent increase in
domestic credit providing banking sector to GDP ratio decrease GDP growth by 0.29
percent. Foreign trade to GDP ratio is statistical insignificant. As a result of the model,
there is a positive and significant relation between human capital and economic growth,
this evidence supported by Lucas (1988), Rosenzweig (1987) and Simon and Nardinelli
(1996). The studies of King and Levine (1993), Levine et al. (2000) and Levine (2005)
represented that there is a positive relation between private sector credit to GDP and
economic growth.

Net savings to GDP variables has a positive impact on economic growth. This
result supported by Pagano (1993) study. Therefore, our findings show that there is a
negative relation between inflation and economic growth. This evidence advocated by
Fischer (1993), De Gregorio (1993) and Andres and Hernando (1997) studies. The
effect of domestic credit providing by banking sector to GDP ratio on GDP growth is
negative and significant. This result has a same direction with Aghion et al. (2005) and
Hassan et al. (2011) findings.
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Table 1: Static Panel Data Regressions (Logarithmic Transformation)

Dependent Variables: GDP Fixed Effect =~ Random Effect ]};;2 2:1:2
Detrended Population Growth 0.2083 0.4949* 0.4949*
(%) (0.1150) (0.0000) (0.0000)
Domestic Credit Provided by -0.2922%* -0.2683 -0.2683*
Banking Sector to GDP (%) (0.0010) (0.0020) (0.0020)
Private Sector Credit to GDP 0.8642%* 0.8944 0.8944*
(%) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

. 0.1675 0.0767 0.0767

0
Foreign Trade to GDP (%) (0.0740) (0.3850) (0.6200)
. 0.4145%* 0.5917* 0.5917*
0
Net Savings to GNI (%) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. -0.0326* -0.0419* -0.0419*
o

Consumer Inflation, Yearly (%) (0.0370) (0.0070) (0.0010)

Constant 5.7261%* 0.4762 3.3127
(0.0210) (0.7200) (0.7400)

R? (within) 0.9126 0.9076 0.9076

R? (between) 0.8979 0.9518 0.9518

R? (overall) 0.8888 0.9507 0.9507
. 141.04* 910.55%* 2187.22%
F/ Chi-Square / Wald (0.0000) (0.0000) (0.0000)

. 6.43
Hausman — Ki-Kare (6) (0.3767)

Note: *, represent %1 statistical significiant, (), represent p value,**, represent
Huber/White sandwich estimator.

Conclusion

This study covered by total twenty-eight countries including EU (27) and Turkey
for the years 2000-2011. In this study in total seven macroeconomic variables were
included in the model. The result of Levin et al. (2002) and Hadri (2000) tests represent
that all variables are stationary in level. We checked using Breusch-Pagan LM, Breusch
Pagan/Cook-Weisberg LM and White tests to heteroscedasticity problem. As a result of
tests, there is heteroscedasticity. This problem has removed using by logarithmic
transformation. Wooldridge (2000) test indicates serial correlation. In this study, to
correct autocorrelation has been used robust standard error calculation. Static panel
regression model has been used to analysis. Hausman (1978) identification test has been
applied to select from among fixed or random effect models. As a result of test, random
effect model is valid. Econometric findings shows that factors effected on economic
growth are population growth, private sector credit providing by banking sector to GDP,
net savings to GNI, domestic credit providing by banking sector to GDP, and consumer
inflation variables.
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