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kapsaminda uzun dénemde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda bir iliskinin olmadigini ancak kisa dénemde
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Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: 1990-2014 Yillari Zordaki Onlu Ulkeler Uygulamasi

1. Girig

Ekonomik bliyime kavrami hem gelismis hem gelismekte olan Ulkeler igin dnemli bir konu olup en
genel tanimi ile bir Glkede Uretilen mal ve hizmetlerde meydana gelen artisi ifade etmektedir (Gl ve Ergiin,
2012, 127). Ekonomik biiyiime, bir Glkede Uretilen tiim mal ve hizmetlerdeki (¢ikt1) artis oraninin o Glkenin
niifus artis hizindan daha fazla olmasiyla Kisi Basina Gelirin artis oraninda sirekliligin saglanmasidir (Todaro
ve Smith, 2012, 14). Baska bir ifade ile ekonominin biiyiime orani reel GSYiH’nin artis oranini ifade
etmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1998, 11).

Finansal gelisme ve ekonomik blylime arasindaki iliski literatlirde siklkla karsilasilan konular
arasinda yer almakta ve aralarindaki nedenselligin yontine iliskin farkl bulgulara rastlanmaktadir. Finansal
gelisme ve ekonomik blylime arasindaki nedensellik iliskisini acgiklamaya iliskin calismalarin glincelligini
giinimiize kadar korudugunu sdylemek mimkiindiir. Ozellikle gelismekte olan (lkelerin kalkinma gabalari
ve bu cabalar icerisinde tasarruflarin ve yatirimlarin rolii tartismalara dahil edilen konular arasinda yer
almaktadir. Tasarruflarin ekonomiye yonlendirilmesinde gelismis bir finansal sisteme ihtiya¢ duyuldugu ve
kaynak yetersizliginin gelismekte olan Ulkeler icin 6nemli bir problem oldugu dikkate alinirsa, ozellikle
gelismekte olan tlkeler icin finansal gelisme-ekonomik biiyiime konusu daha da fazla 6nem kazanmaktadir.

Finansal krizlerden kolay etkilenebilen gelisen ekonomiye sahip Ulkelerde finansal gelisimin
desteklenmesi bir¢ok kisi ve kurum icin dnemli ve pozitif sonuglarin olusmasina yardimci olmaktadir. Bu
konular 6zellikle 2007 yilinda ABD’de yasanan Mortgage krizi gibi donemlerde dikkat ¢cekmektedir (Anwar
ve Nguyen, 2009). Levine’e (1997) gore finansal gelisme ve ekonomik bilylme arasindaki nedenselligi
ortaya koyan ampirik calismalar hikimetlere finansal sektér reformlarina 6ncelik verilip verilmemesi
konusunda yardimci olabilmektedir. Ang (2008) ise blylmeyi tesvik etmek amaciyla finansal sistemin
genisletilmesini amaclayan politikalarin olusturulmasinin 6nemine isaret etmektedir. Finansal sistemin
genisletilmesi tasarruf-yatirim sireci ve dolayisiyla ekonomik bliyiime Uzerine pozitif bir etki olusturabilmek
icin daha fazla finansal kurumun ve daha genis bir finansal Uriin ve hizmetin varligini gerektirmektedir.

Literatlirde siklikla tartisilan konular arasinda yer almasi, hiikiimetlerin finansal sektore iliskin
politikalarini sorgulatmasi ve gelismekte olan dlkeler igin 6zellikli bir 6neme sahip olmasi nedeniyle finansal
gelisme ve ekonomik blylme arasindaki iliski bu calisma kapsaminda “zordaki onlu” (troubled ten) dlkeler
icin arastirilmistir.

Amerika Merkez Bankasi (FED), Mayis 2013’te tahvil alim politikasinda bir degislige gidecegini
actklamis ve agiklama ile birlikte bu politika degisliginden en fazla etkilenecek (lkeleri Morgan Stanley
“kirilgan besli” (Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tirkiye ve Gliney Afrika) olarak adlandirmistir (Akel, 2015,
75). Bu agiklama ile birlikte kirilgan besli olarak adlandirilan llkelerden 6nemli derecede sermaye cikisi
gerceklesmis ve Ulkelerin para birimleri oldukca deger kaybetmistir. Morgan Stanley'in Kirillgan Begsli'sinin
artik konusulmamaya baslandigi bir donemde, analistler Agustos 2015’te Cin’in Yuani devallie etmesiyle
birlikte bu durumdan olumsuz etkilenmesi beklenen (lkeler hakkinda endiselerini dile getirmeye

baslamislardir.

Diinyanin en buyik ikinci ekonomisi olan Cin Halk Cumhuriyetinin biylime rakamlarinin 6zellikle en
blyik ticari ortaklarina olan ihracat talebinin azalmasiyla beraber distligl gérilmektedir. Cin'in blyime
rakamlarindaki gerilemenin devam etmesi Cin Merkez Bankasi'ni (PBOC) para birimi Yuan’i devaliie etmeye
yonlendirmistir. Cin Merkez Bankasi Yuan’in glinlik referans kurunu Agustos 2015’te ylzde 1.9 dislirmis
ve bunun sonucu Yuan, resmi ve piyasa kurlarinin birlestirildigi Ocak 1994'ten bu yana en hizl bir glinlik
disislini gerceklestirmistir. Cin'in Yuan’i Ust Uste devallie etmesi kiiresel piyasalarda sarsinti yaratmis ve
Asya hisse senetlerinde dort yiin en blytk iki glnlik duslisi gergeklesmistir. Dlslsiin daha da
blyliyebilecegi endisesi ihracat ve emtia fiyatlarinin da diismesine neden olmus ve kiresel bir deflasyon
tehdidi konusulmaya baslanmistir. Boylece Cin’in Yuan’i devallie etmesinden en fazla etkilenecek olan
ekonomiler dikkat cekmeye baslamistir. Cin ile ticari iliskileri yliksek olan ve Yuan’in deger kaybetmesinden
olumsuz etkilenebilecek (lkeler “zordaki onlu” Ulkeler olarak tanimlanmistir. Bu Ulkeler, Brezilya,
Kolombiya, Sili, Gliney Afrika, Gliney Kore, Peru, Rusya, Tayland, Singapur ve Tayvan’dir (Worrachate ve Xie,
2015).
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Zordaki onlu Ulkelerin Cin ile olan ihracatlari incelendiginde en biylk pay %37’lik oran ile Giiney
Afrika’ya aittir. Avusturya %35’in tizerindeki payi ile ikinci sirada yer almaktadir. ihracatinin %30’unundan
fazlasini Cin’e gerceklestiren Gliney Kore ise liclinci siradadir. Tayvan icin bu oran %25’i gecerken Tayland
icin %15, Singapur icin %12’den daha fazla bir orani géstermektedir.

Zordaki onlu Ulkelerin para birimlerinin sene basindan bu zamana dolar karsisindaki degerini
incelemekte Ulkelerin genel durumu hakkinda bilgi verebilir. Bu slirecte para birimlerinin tamami dolar
karsisinda deger kaybina ugramistir. Brezilya Real’i %23.7, Kolombiya Pezo’su %20.6, Sili Pezo’su %11.4,
Guney Afrika Randi %10.1, Peru Yeni Sol’u %8.1, Gliney Kore Won’u %7.8, Rus Rublesi %7.5, Tayland Baht’i
%7, Singapur Dolar'1%5.9 ve Tayvan Dolari %2.4 dolar karsisinda deger kaybetmistir. Ozetle diinyanin en
blyik ekonomilerinden olan Cin ekonomisindeki olumsuzluklarin basta zordaki onlu tlkeler olmak (izere
bircok ulkeyi sikintiya diisirecegi beklenmektedir.

Calismanin birinci béliminde finansal gelisme ve ekonomik blyimeye iliskin genel kavramlara
deginilerek zordaki onlu tilkelere iliskin bilgilere yer verilmistir. ikinci bélimde finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime iliskisinin ele alindig1 temel arastirmalara deginilmistir. Uclincii bélimde zordaki onlu tlkeler igin
finansal gelisme ve ekonomik bliyiime arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi tespit edebilmek icin dinamik
sabit etkiler tahmincisine yer verilmistir. Son bélimde ise sonuclar 6zetlenmis ve kisa bir degerlendirmede
bulunulmustur.

2. Literatiir

Finansal gelismeden temel olarak anlasilan, tasarruflarin arttirilmasi ve bu tasarruflarin yatirm
birimlerine ulagsmasinin kolaylagsmasidir. Finansal liberallesme politikalarinin basarisi, tilkedeki tasarruflari
arttirabilme kabiliyetine baghdir. Finansal liberallesmenin finansal gelisimi saglamadaki basarisi, daha etkin
yatirim dagilimini saglamasindan kaynaklanmaktadir (Williamson ve Mahar, 2002). Gelismis ve islevlerini
etkin bir sekilde yerine getiren finansal sistemler, bireysel yatirimcilarin sahip oldugu kigik tutarh
mevduatlari bliylik yatirimlara yonlendirme, yatirimlarin gesitlendirilmesine olanak saglama, tasarruf
sahiplerinin katlandigi riski azaltma ve dolayisiyla ekonomik biylmeyi artirma noktasinda 6nem arz
etmektedir (Aslan ve Kiiglikaksoy, 2006, 26).

Finansal gelisme ve ekonomik biyime arasindaki iliski Schumpeter'in (1911) calismasi ile
tartisiilmaya baslanmis daha sonrasinda McKinnon (1973) ve Shaw (1973) konu (izerinde 6ncl c¢alismalara
imza atarak tartismayi devam ettirmistir. Finansal gelisme-bliyiime tartismasinda yaygin olan goéris finansal
gelismenin ekonomik biyimeyi olumlu etkiledigi yénindedir. Bu goriist savunan diger yazarlar (Goldsmith,
1969; King ve Levine, 1993; Jayaratne ve Strahan 1996; Levine ve Zervos, 1996; Demirguc-Kunt ve Maksovic
1998; Rajan ve Zingales 1998; Rousseau ve Wachtel, 2000; Arestis, Demetriades ve Luintel, 2001; Beck ve
Levine 2004; Ang, 2008) hikiimet politikalarinin finansal sistemin iyilestiriimesine yonelik
olusturulabilecegini ifade etmektedirler. Béylece finansal gelismenin blyime zerinde 6nemli bir nedensel
etkiye sahip olucagi ileri stirtilmektedir. Diger taraftan ( Lucas, 1988; Stiglitz, 1994; Liang ve Teng, 2006; Ang
ve McKibbin, 2007; Odhiambo, 2008) hikimetlerin finansal sistemi gelistirmeye yonelik politikalarinin
blylime Uzerinde yok denilecek kadar kiiglik bir etkiye sahip oldugu da iddia edilmektedir. Bu gorisiin
savunucularindan olan Lucas (1988) “ekonomistlerin finansal gelismenin ekonomik biyime uzerindeki
rolline asiri odaklandigini” diislinmektedir. Literatiirde yer alan diger bir goris ise (Demetrides ve Hussein,
1996; Greenwood ve Smith, 1997) finansal gelisme ve ekonomik biylme arasinda cift tarafli bir
nedenselligin oldugu yoniindedir.

Finansal gelisme ve ekonomik billylime arasindaki iliskiyi irdelemek tizere yapilan ¢alismalar dikkate
alindiginda bu konuda bir fikir birliginin olmadigini séylemek mimkiindiir. Ancak yapilan galismalara goére
finansal gelisme ve ekonomik blylime arasindaki iliskiyi tanimlamak Uzere c¢esitli yaklasimlar
bulunmaktadir.

Patrick (1966) finansal gelisme ve ekonomik biliyime iliskisini arz ve talep yonli olarak
tanimlamistir. Bu yaklasimlardan ilkini olusturan arz yoénli yaklasim finansal gelismenin ekonomik biiyiime
Gzerinde etkin oldugunu anlatmaktadir. Baska bir deyisle bu yaklasim finansal sistemin blyime asamasinda
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olan sektorleri destekledigini ve sirdirilebilir olmalarina katkida bulundugunu iddia etmektedir. Birinci
yaklasimin aksine talep yonli yaklasim ekonomik biylimenin finansal gelismeyi etkiledigi yoniindedir.
Modern finansal kurumlar ve bu kurumlarin finansal varliklari ve yikimlilikleri ayrica finansal hizmetleri
reel ekonomideki tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin taleplerine yanit olarak gérilmektedir. Cift yonli
nedenselligi anlatan lglncl yaklasim arz ve talep yonli yaklasimin birlesimidir ve finansal gelisme ve
ekonomik blylme arasinda karsilikli bir nedenselligin oldugunu ifade etmektedir. Son olarak finansal
gelisme ve ekonomik biylime arasinda bir iliskinin bulunmadigina yoénelik yaklasim dordinci yaklagimi
olusturmaktadir.

ilgili literatiir incelendiginde finansal gelismenin ekonomik biiyiime lizerinde kritik bir neme sahip
oldugunu dislinen arastirmacilarin ¢cogunlukta oldugu gortlmektedir. Literatlrdeki yaygin gortsin aksine,
finansal sistemin genislemesinin Kisi Basina Gelirin artmasindan etkilendigine dair gorisler de mevcuttur.
Bu disiince Robinsons’un (1952) daha fazla finansal kurumun, finansal Grinin ve hizmetin bir ekonomi
genislediginde finansal hizmetlere olan daha fazla talebe karsilik vermek icin ortaya ¢ikacagini iddia ettigi
hipotezine dayanmaktadir. Benzer sekilde gli¢li ekonomilerde daha biyik bir finansal hizmet talebi vardir
ve bu ekonomilerin daha maliyetli olan bir finansal sisteme giici yetebilir. Baska bir deyisle reel ekonomik
faaliyetlerin seviyesi finansal sistemi ciddi anlamda etkileyebilir (Ang, 2008, 41).

Finansal gelisme ve ekonomik biyimeye iliskin ilk calismalarin Schumpeter’a (1912) kadar uzandigi
duslintldiginde bu konuda cok genis bir literatiiriin oldugu tahmin edilebilir. Bu sebeple, bu calisma
kapsaminda temel ¢alismalara deginmek daha uygun olacaktir. Kendisinden sonraki calismalara 6ncii olan
Schumpeter (1912) finansal gelisme kapsaminda o6zellikle iyi isleyen bir bankacilik sisteminin ekonomik
gelismeyi etkileyecegini belirtmektedir.

Gurley ve Shaw (1955) finansal yapinin gelistikce tasarruflarin artabilecegini ve dolayisiyla ekonomik
biiyiime ile finansal gelisme arasinda bir iliskinin olabilecegini iddia etmektedir. Oncii calismalardan birine
imza atan Goldsmith (1969) 35 llkeyi incelemis ve finansal sistemin buylklugl ile ekonomik blyliime
arasinda pozitif bir iliski olabilecegini belirtmistir. Finansal gelisme ve ekonomik biylime Uzerine
Goldsmith’i (1969) takiben calismalar gercgeklestirilse de konu 1990’larda ampirik calismalarin artmasiyla
yeniden dikkat cekmeye baslamistir.

Greenwood ve Jovanovich (1990) likit, bliylk ve etkin sermaye piyasalarinin tasarruf birikim siirecini
hizlandirarak biyik yatirnmlarin finansmanina olanak sagladigini ve reel sektoriin gelismesini destekledigini
belirtmektedir.

Levine (1991) finansal gelisme ve ekonomik blytme iliskisini “likidite” bazli degerlendirmistir. Bu
goriise gore bilgi asimetrisi ve islem maliyeti likiditeyi engelleyebilir ve likidite riskini yogunlastirabilir. Bu
sebeple likit finansal piyasalar islem yapanlarin daha az maliyete katlandigi ve zamanlamalari agisindan
daha az belirsizlige sahip piyasalardir. Likidite ve ekonomik biyime arasindaki iliski ise bazi yiksek getirili
projelerin uzun donemli sermaye taahhilidiinii gerektirmesinden kaynaklanmaktadir. Ancak yatirimcilar
uzun bir siire igin kendi yatirimlarinin kontroliinii birakmak istemediginden eger finansal sistem uzun vadeli
yatirimlarin likiditesini artiramazsa yatirimlarin daha az bir kismi yiksek getirili projelerle sonuglanabilir ve
ekonomi bu durumdan olumsuz etkilenebilmektedir.

King ve Levine (1993) 80 (lkeyi inceledikleri g¢alismada finansal gelismenin ekonomik biyiime
Gzerinde pozitif ve ¢ok gii¢ll bir etkisinin oldugu bulgusuna ulasmis ve genis yanki uyandirmistir.

Levine ve Zervos (1998), arastirmalarini 47 dlke igin gergeklestirmis ve ozellikle hisse senedi
piyasalarinin ve bankacilik sektériiniin ekonomik blylime lzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmigtir.

Beck vd. (2000) dinamik panel dahil olmak lzere birkag analiz yontemi kullarak 63 llkeyi 1960-1995
yillari arasi slirecte incelemis ve finansal aracilarin toplam faktor verimliligini artirdigini ve dolayisiyla
blylmeyi pozitif etkiledigini raporlamistir. Beck, Levine ve Loayza, (2000) finansal aracilik sektoriiniin
ekonomik gidisatin yonini ve tasarruflarin tahsisini etkileyerek degistirebilecegini iddia etmektedir. Onlara
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gore daha iyi bir finansal aracilik faaliyeti yurtici tasarruf oranini artirarak ve yabanci sermayeyi cezbederek
bliyiimeyi etkileyebilir.

Artestis, Demetriades ve Luintel (2002) bes gelismis Ulkeyi zaman serileri analizi ile incelemis,
bankalarin ve hisse senedi piyasalarinin ekonomik biliyiimeyi destekledigini ancak bankalarin daha énemli
bir role sahip oldugunu belirtmistir. Al-Yousif (2002), gelismekte olan 30 ulkeyi 1970-1999 vyillari arasi
doénem igin arastirmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore finansal gelisme ve ekonomik blyiime
arasinda cift yonli bir iliski s6z konusudur. Mislimov ve Aras (2002), bir cok ¢alismanin sonuclarina benzer
sekilde 22 OECD dlkesi icin finansal gelismenin-sermaye piyasasl gelisminin- ekonomik biylmeyi
destekledigini tespit etmistir.

Achy (2003) finansal sistemin hem potansiyel yatirnmcilar arasindaki tasarruf tahsisini gelistirerek
hem de tasarruf oranlarini artirarak sermaye birikimini etkiledigini savunmaktadir. Fonlara ulasim kolayhgi
teknolojik inovasyonun finanse edilmesiyle ekonomik blylimeyi etkileyebilmektedir.

Shan ve lJianhong (2006) VAR modeli ile Cin’i inceledikleri g¢alismada ¢ift yonli nedenselligin
varligina isaret etmektedirler.

Ang ve McKibbin (2007) ise literatirdeki bir cok bulgunun aksine, Malezya i¢in gerceklestirdikleri
calismada biylmeden finansal gelismeye dogru bir nedenselligin oldugu bulgusuna ulasmislardir. Artan
(2007) panel veri analizi ile 79 llkeyi inceledigi ¢alismasin da literatlirdeki bir ¢ok bulgudan farkli olarak
Ozellikle az gelismis olan Ulkelerde finansal gelismenin biylmeyi negatif yonde etkiledigini tespit etmistir.

Ang’a (2008) gore her ekonomi gelismek i¢in ¢ok yonli ve etkin bir finansal sisteme ihtiya¢ duyar.
Bunun nedeni saglikh bir finansal sistem ekonominin saglam temellerinin ayrilmaz bir parg¢asidir. Daha etkin
bir finansal sistem daha iyi bir finansal hizmet saglanabilecegi anlamina gelir ve bu bir ekonomide Gayri Safi
Yurtici Hasiladaki bliyime oraninin artmasina yol acar. Aksine zayif bir finansal sistem ekonomi Uzerinde
olumsuz etkiler yaratir. Yetersiz denetlenen finansal sistem yikici etkilere sahip finansal krizlere egilimli
olabilir.

Anwar ve Nguyen (2009), i¢sel bliylime literatlirine atifta bulunarak finansal gelismenin sermaye
birikimi ve teknolojik inovasyon Uzerindeki etkisi vasitasiyla 6zellikle gelismekte olan Ulkelerdeki uzun
donemli ekonomik bliyiimede rollint vurgulamaktadir. Ayrica finansal yapi ve ekonomik biylime arasindaki
iliskiyi analiz etmek icin banka, piyasa ve hukuk bazli teorilerin agiklama icin alternatifler sunabilecegini
belirtmektedir. Ornegin banka bazli teoriler ticari bankalarin ekonomik gelismedeki pozitif roliini
vurgulamaktadir. Diger yandan piyasa bazli teoriler iyi isleyen piyasalarin basarili bir ekonomik performansi
tesvik etme avantajlarindan bahsetmektedir. Son olarak hukuk ve finans teorisi legal sistemin, hem finansal
piyasalarin hem de aracilarin isini kolaylastiran legal haklar ve uygulama mekanizmalari ile blylimeyi tesvik
eden finansal bir sistem olusturmadaki rollini vurgulamaktadir.

Kar, Nazloglu ve Agir (2011), MENA olarak adlandirilan Orta Dogu ve Kuzey Afrika Uklerini panel
granger nedensellik testi ile 1980-2007 yillari arasi slireg icin arastirmis ve finansal gelisme ve ekonomik
blylime arasidaki nedensellik iliskisinin degiskenlere gore farklilastigini ve nedenselligin yonu hakkinda net
bir fikir birliginin olmadigini belirtmistir.

Ayadi, Arbak, Ben Naceur ve De Groen (2013), Glney ve Kuzey Akdeniz Ulkelerini 1985-2009
siirecinde incelemisler ve Ozel Sektére Saglanan Kredilerle banka mevduat hesaplarinin bilyiimeyi negatif
etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Ancak hisse senedi piyasa buylklGginin ve likiditesinin bliyimede
onemli bir rol oynadigini tespit etmislerdir.

Samargandi, Fidrmuc ve Ghosh (2014) havuzlanmis ortalama grup tahmincisi yéntemini kullanarak
52 orta gelirli tilkeyi 1980-2008 siireci icin incelemis ve finansal gelismenin ekonomik blylime Uzerinde
pozitif ve dogrusal uzun donemli bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Finansal gelisme ve ekonomik biliyime iliskisinin literatlirde olduk¢a genis bir yer tuttugu
gorlilmektedir. Literatirdeki calismalarin bulgularinin ¢ogu finansal gelismenin ekonomik biylimeyi
etkiledigi yonundedir. Yapilan calismalarin bircogunun Glkeler arasi karsilasmaya dayandigl ve ¢ogunlukla
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nedensellik ve panel veri analizinin kullanildigi gorilmektedir. Bu calisma finansal gelisme-ekonomik
blylme iliskisini son zamanlarda oldukga dikkat ¢ceken “zordaki onlu” Glkeler icin incelemesi ile literatiire
katki saglamaktadir. Zira daha 6nce zordaki onlu llkeler (izerine yapilan bir ¢alismaya rastlanmamistir.
Ayrica c¢alismadaki analiz déneminin farkliligi literatirdeki finansal gelisme ve ekonomik blylime
calismalarina dénemsel bazda katki saglamaktadir.

3. Veri ve Yontem

Calisma finansal gelisme ve ekonomik biliyiime arasindaki iliskinin 1990-2014 dénemi igin yillik
veriler kullanilarak zordaki onlu Ulkeler (zerine incelenmesini icermektedir. Zordaki onlu (lkelerinden
Tayvan’in verilerine ulasilamadig icin (ilke analize dahil edilememistir. Onceki béliimde acgiklandigi tizere
finansal gelismislik ve ekonomik blylime Gzerine farkli veriler kullanilarak bircok ¢alisma gerceklestirilmistir.
Arastirmacilar genellikle bankacilik sektorinin toplam bdiylkliklerini finansal derinligi 6lgmek igin
kullanmaktadirlar (Levine ve Zervos, 1998, 542). Mevcut literatir incelendiginde finansal gelismislikle ilgili
cogu calismada Genis Para Arzina (M2 ya da M3) ve Ozel Sektdre Saglanan Yurtici Kredilere (DCP) yer
verildigi gorilmektedir. Bu calismada Genis Para Arzi olarak M2 (M1+TL ve YP Vadeli Mevduat)
kullanilmistir. Gayri Safi Sermaye Olusumu (GCF) da analize dahil edilmistir. GCF, kamu ve 6zel sektor
tarafindan yapilan yatirimlarin yillik bliyime oranini ifade etmektedir. Bu calismada literatire bagh kalinmis
ve finansal gelismisligin tespiti icin literatlrde cogunlukla tercih edilen degiskenler zordaki onlu Glkeler icin
analize dahil edilmistir. Analizde kullanilan tiim degiskenler Diinya Bankasi-World Development Indicators
(WDI)- veri tabanindan elde edilmistir. Analizler i¢in Gauss ve Stata programlari kullaniimistir.

Mevcut literatiire gore olusturulan model asagidaki gibidir:
GDPit = Uit + BIDCPit + ﬂZGCFit + ﬂBMzit-I_ & (1)

Burada GDP, Kisi Basina Gayri Safi Yurtici Hasilayi gosterirken, M2 Genis Para Arzinin, GCF Gayri Safi
Sermaye Olusumunun, DCP Ozel Sektdre Saglanan Yurtici Kredilerin Gayri Safi Yurtici Hasilaya (GSYH) olan
yuzdelerini, ; hata terimini ifade etmektedir. GDP degiskeni 2005 yili baz alinarak elde edilen reel degeri
ifade etmektedir.

Panel veri analizinde analizde kullanilacak birim kék ve es bltinlesme testlerini belirlemek igin
oncelikle yatay kesit bagimhginin test edilmesi gerekmektedir. Breusch-Pagan (1980) ve Pesaran’a (2004)
gore seriler arasinda yatay kesit bagimligi varken bu bagimliligi dikkate almadan analiz yapmak sonuglari
onemli derecede etkilemektedir. Yatay kesit bagimligini test etmek lzere Breusch-Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen LM testi ve sapmasi Pesaran vd. (2008) tarafindan dlzeltilen LM, testi de dahil olmak tzere g
test uygulanmistir. Testin bos hipotezi HO: “Yatay Kesit Bagimligi Yoktur” seklinde tanimlanirken alternatif
hipotez H1: “Yatay Kesit Bagimligi Vardir” olarak tanimlanmaktadir. Yatay kesit bagimhgi hem degiskenler
hem de model icin test edilebilmektedir. Test LM istatistigine bagl olarak tahmin yapmaktadir.

N-1 N
D =T )" D pj 2)

i=1 J=i+1

Esitlik 2’de pZij her bir denklemin EKK ile tahmin edilmesi ile elde edilen kalintilar arasindaki basit
korelasyon katsayisini ve kalintilar arasinda korelasyon olmadigi bos hipotezi altinda CD;,,, N sabitken ve
T->aiginy? dagilimi gdstermektedir (Pesaran, 2004: 4). Tablo 1 uygulanan yatay kesit bagimligi testlerinin
sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 1. Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

Degiskenler GDP DCP GCF M2 Esbitlinlesme
Denklemi

Testler test ist. |p degeri |[testist. |p degeri |testist. |p degeri |testist.|p degeri |testist. |p degeri

LM (Breusch ve 45.8 0.12 57.8 0.01 110 0.00 71.7 0.00 166.5 0.00

Pagan, 1980)

CDLM (Pesaran 241 | 000 | -268 | 000 | -3.12 | 0.00 | -2.48 | 0.00 5.10 0.00
2004)

LM, (Pesaranvd. | 115 | 0.00 | 677 | 0.00 | 4.63 | 000 | 3.47 | 000 | 10.82 0.00
2008)

Tablo 1’deki sonuclara gore olasilik degerleri 0.05’ten kiicik oldugu icin bos hipotez istatistiki olarak
anlamli sekilde reddedilir. Baska bir ifade ile degiskenler ve model icin yapilan yatay kesit bagimhlik testleri
(GDP degiskeni icin LM testi hari¢ olmak Uzere) yatay kesit bagimliliginin hem degiskenlerde hem de
modelde var oldugunu gostermektedir. Bu durumda paneli olusturan (lkeler arasinda yatay Kkesit
bagimhginin oldugunu ve dolayisiyla iilkelerin birinde finansal gelismislige (Ozel Sektére Saglanan Yurtici
Krediler, Gayri Safi Sermaye Olusumu ve M2) iliskin degiskenlerde meydana gelen sokun diger llkeleri de
etkiledigini sdylemek mimkindir. Bu nedenle bu tlkelerin politikalarini sekillendirirken diger lkelere ilisin
para arzi, Gayri Safi Sermaye Olusumu ve Ozel Sektére Saglanan Kredileri de dikkate almalar
gerekmektedir.

Panel Veri Analizinde egim katsayilarinin homojenliginin test edilmesi gerekmektedir. Nitekim
homoijenlige iliskin sonuclar hem daha sonra uygulanacak analiz yontemlerinin secimine yardimci olacak
hem de daha gercek¢i yorumlamalar yapilmasini saglayacaktir. Pesaran ve Yamagata (2008) yatay kesitlerin
egim parametrelerinin homojen olup olmadigini tespit etmek lzere Swamy (1970) tarafindan ortaya
konulan testi gelistirmislerdir. Delta Testinin bos hipotezi “Egim Katsayilarinin Homojen” oldugunu ifade
etmektedir. Esbltinlesme katsayilarinin homojen olup olmadigina iliskin sonuclar Tablo 2’'de vyer
almaktadir.

Tablo 2. Es Biitiinlesme Katsayilarinin Homojenliginin Test Edilmesi

Test istatistigi Olasilik Degeri
A 8.097 0.000
Aadj 9.010 0.000

Tablo 2’de hesaplanan testlerin olasilik degerleri 0.05’ten kiiglk oldugu icin HO hipotezi reddedilmis
ve esbitlinlesme denklemlerindeki egim katsayilarinin homojen olmadigina karar verilmistir.

Serilerde yatay kesit bagimhliginin tespit edilmesi analizin bundan sonraki asamalarinin yatay kesit
bagimhigina gore gerceklestiriimesini gerektirmektedir. Ornegin panel veride yatay kesit bagimliginin olmasi
ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasinin dogru oldugunu ifade etmektedir. Zira yatay kesit bagimhgi
varken birinci nesil birim kok testleri sapmali sonuglar verebilmektedir. Ayni sekilde seriler arasinda
esbitlinlesmenin varliginin tespit edilmesi ve sonrasinda esbiitiinlesme denkleminin tahmin edilmesi yatay
kesit bagimhligi dikkate alinarak gerceklestirilmelidir. Her bir yatay kesitin hata terimlerinin bagimsiz
oldugunu ve yatay kesitlerin acgiklayici degiskenlerden esit derecede etkilendigini varsayan birinci nesil birim
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kok testleri, kesitlerin birbiri ile bagintisini dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerine gore genellikle daha
az gergekei bulunmaktadir. Literatiirde siklikla bagvurulan ikinci nesil birim kok testlerine SURADF (Breuer,
Mcknown ve Wallace, 2002), CADF (Pesaran, 2007), PANKPSS (Carrion-Silvestre vd. 2005) ve Hadri ve
Kurozimi (2012) 6rnek olarak verilebilir.

Bu ¢alismada birim kokin varligini tespit etmek lzere Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF
testi kullanilmistir. CADF testi asagidaki denklemi tahmin etmektedir.

Ayie = a; + kiyie—q + Liye—a + miAye + & (3)

Bos hipotez “serinin duragan olmadigini”, alternatif hipotez ise “serinin duraganhgini” ifade eder.
Birim kokle ilgili panelin geneline iliskin bir degerlendirme yapabilmek icin CIPS (Cross-Sectionally
Augmented IPS) istatistigi kullanilabilir. CIPS istatistigi denklem (4)’teki gibi hesaplanmaktadir:

CIPS(N,T)=t—bar=N"1tYN ¢, (N,T) (4)

Paneli olusturan her bir dlke igin birim kok istatistikleri (CADF) ve panelin genelini degerlendirmek
amaci ile kullanilan CIPS istatistikleri Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. CADF Birim Kok Testi Sonuglari

GDP AGDP DCP ADCP GCF AGCF M2 AM2

Ulke |CADF| p | CADF| p | CADF | p |CADF| p |CADF| p | CADF | p | CADF | p | CADF| p

Brezilya |-1.34|2|-2.46|2|-3.757|5|-1.98| 4 |-289| 2 | 202 | 4 |-134| 3 [-435"| 3

Rusya |-3.82°|3|-246|2|-097|2|-3707| 4 |-288| 4 |-3907 |2 |-092| 2 |-1.43]| 3

Sili -339%( 2 |-288 |2 |-144 23187 2 |-1.79| 2 -2.26 | 3 | -185 | 2 |-216| 2

Kolambiya | 0.88 | 2 | -2.00 | 2 |-1.75|2|-242| 3 |-246| 4 367 | 2]-036| 3 |-221] 3

Peru -131|2|-314"|2]-220|5|-1.95| 3 |-099| 2 |-434"|2|-188| 2 |-258] 2

*]

Singapur |-4.06 | 2 |-4.12""| 2 |-1.44 |2 |-238| 2 |-215| 2 | -2.74 | 2 |-3.097| 4 }5557 2

*

Giiney Afrika| -2.68 | 2 [-4.227| 2| 218 | 2 | 269 | 5 |-1.88| 2 |-516 | 2 |-221| 2 | -248] 2

Tayland |-2.77 | 2 308 |2]-199|2|-212| 2 |-105| 2 | -3.08 | 2|-1.82| 2 |-261| 2

*

Giiney Kore | -0.89 | 2 [-3.23"| 2| -119 |2 | -2.83 | 2 |-3327| 2 |-476" |2 |-026| 5 |-1.00| 5

*

ciPs 215 | -3.07" -1.88 -2.58" 216 |-35577| -1.53 2717

*

Ulkeler ve panelin geneli igin kritik degerler Pesaran’in (2007) calismasindan elde edilmistir. Ulkeler igin kritik degerler %1, %5 ve
%10 igin sirasiyla -4.35, -3.43, -3.00 iken panelin geneli igin kritik degerler %1, %5 ve %10 icgin sirasiyla; -2.60,-2.34, -2.21’dir.

*xx

Degerlendirmede %1 ve %5’lik kritik degerler kullamlmistir. , ,  sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamliligi
gostermektedir. Fark operatort (A) degiskenin farkini gostermektedir. Tabloda p ile gosterilen sttunlar gecikme uzunluklarini

gostermektedir. Tim degiskenler igin sabitli model segilmistir.

Birim kok testi sonuclarinin  yer aldigi Tablo 3 incelendiginde panelin genelini
degerlendirebilecegimiz CIPS istatistigi, verilerin seviyede duragan olmayip birinci farklari alindiginda
duragan olduklarini géstermektedir. Bu sonuglar analize konu olan verilerin ayni diizeyde buttnlesik [1(1)]
olduklarini ifade etmektedir.
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Netice itibariyle panel veride esbiitlinlesme olup olmadigl test edilirken yatay kesit bagimligini
dikkate alan testlerin kullanilmasi uygun olacaktir. Ayrica yatay kesit egim parametrelerinin heterojenliginin
de dikkate alinmasi gerekmektedir. Calismadaki panel verinin yatay kesit bagimliligi, heterojenlik ve birim
kok testi sonuglari géz 6niinde bulunduruldugunda Westerlund (2008) tarafindan ortaya konulan Durbin-
Hausman Esbitlinlesme Testi uygun gorinmektedir. Durbin-Hausman Esbitiinlesme Testinde
esbuttinlesme iliskisi panel icin ve paneli olusturan gruplar icin ayri ayri tespit edilebilmektedir. Panel
testinde otoregresif parametrelerin sektorler arasinda degismedigi varsayilirken grup testinde katsayilarin
sektorler arasinda farkhlasmasina izin verilmektedir. Panel testi “esbiitiinlesme yoktur” bos hipotezini test
etmektedir. Bos hipotezin reddi panelin timu icin es biitliinlesme oldugunu ifade eder. Grup testinin bos
hipotezi “esbitinlesme yoktur” ve alternatif hipotez “en az bir kesitte esbitlinlesme vardir” seklinde
tanimlanmakta ve bos hipotezin reddi bazi sektérlerde esbitiinlesme iliskisinin var oldugunu anlatmaktadir.

Tablo 4. Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

istatistik Degeri p degeri
Durbin-H Grup Istatistigi 33.260 0.000
Durbin-H Panel istatistigi 17.604 0.000

Tablo 4 incelendiginde Durbin Hausman testi sonuglari hem grup hem de panel istatistiginin olasilik
degerlerinin 0.05’ten kiiglik oldugu gostermektedir. Bu durumda HO hipotezi reddedilmis ve dolayisiyla hem
panelin bitlini icin hem de kesitler igin esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifade
ile panelin geneli ve paneli olusturan kesitler icin Kisi Basina Gayri Safi Yurtici Hasila, Genis Para Arzi, Gayri
Safi Sermaye Olusumu ve Ozel Sektdre Saglanan Yurtici Krediler serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var
olduguna karar verilmistir. Biitin bu analizler sonucunda uzun ve kisa dénem katsayilarinin tahminine
gecilebilir.

Panel dinamik en kigulk kareler yéntemi gibi metotlar sadece uzun donem parametrelerini tahmin
etmek icin gelistirilmistir. Oysa uzun donem parametrelerinin yaninda kisa donem parametrelerinin tahmini
de 6nemlidir. Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi (PMGE), Ortalama Grup Tahmincisi (MGE) ve Dinamik
Sabit Etkiler Tahmincisi (DFE), hata dizeltme modeli olusturarak hem kisa dénemli hem uzun dénmeli
parametreleri birlikte tahmin etmektedir. Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisi hata diizeltme modelini sabit
etkiler varsayimiyla tahmin etmekte, tim parametreleri sabit tuttugu icin birimlere gére hesaplamalar
yapmaktadir. Hata Diizeltme Modeli (Tatoglu, 2013);

’ -1 -
Yie = ¢iYie—1 + Bi Xie + Z?:l Aij Ay + Z?:& 01 AXjp—j + & (5)

Burada ¢; hata diizeltme parametresini ifade eder. Ayrica,

bi= —(1 =21 4). B = E]o0 8y Ay = = e jir Aim . 6 = = Zim i1 Oim (6)
Yukaridaki esitliklerde ¢;, anlaml ve negatif ise Y;; ile X;; arasinda uzun dénemli iliskinin oldugunu
gostermektedir.

Calismada panel hata dizeltme modeli dinamik sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilmistir.
Sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir. Hata diizeltme parametresinin negatif ve anlamli olmasi Ozel Sektére
Saglanan Yurtici Krediler, Gayri Safi Sermaye Olusumu ve Genis Para Arzi degiskenleri arasinda analize dahil
edilen Ulkeler bazinda teorik olarak uzun donemli ¢ok zayif bir iliskinin varligini ifade etse de katsayl uzun
doénemli iliskinin olmadigi seklinde yorumlanabilecek kadar kiigiik bir degerdir. Zira hata dizeltme katsayisi
bir donemde olusan dengesizliklerin ancak ¢ok az bir kisminin (% .02) bir sonraki donemde diizelecek ve
uzun dénem dengesine yaklasma saglanacagini gostermektedir. Bu durum uzun doénemli bir iligskinin
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olmadigi seklinde yorumlanabilir. Degiskenlerin uzun donem katsayilari anlamli olmadigi icin uzun dénemde
degiskenler arasi iligkileri yorumlamak mimkiin gériinmemektedir.

Tablo 5. Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Agiklayici Degiskenler Katsayi Standart z degeri p degeri
Hata

Kisa Donem Katsayilari

DCP .04600 .0219 2.09 0.03
GCF .18251 .0197 9.26 0.00
M2 -.0009 .0003 -2.54 0.01
CONS. .06730 .0173 3.87 0.00

Uzun Donem Katsayilari

DCP 66.37 74.82 -1.36 0.17
GCF -365.8 269.7 0.89 0.37
M2 -59.48 101.6 -0.59 0.55
EC -.0002 .0000 -2.28 0.02

Tablo 5’te kisa donem katsayilarina bakildiginda katsayilarin %1 veya %5 seviyelerinde anlaml
oldugu goriilmektedir. Ozel Sektdre Saglanan Yurtici Kredilerin ve Gayri safi Sermaye Olusumunun
katsayisinin isareti pozitiftir. Bu durumda Ozel Sektére Saglanan Yurtici Kredilerdeki %1’lik artis kisa
donemde Kisi Basina Gayrisafi Yurtici Hasilayl %0.04 artirirken, Gayri Safi Sermaye Olusumundaki %1’lik
artis %0.18 artirmaktadir. Genis Para Arzinin katsayisinin isaretinin negatif oldugu ancak katsayinin oldukga
distk oldugu (.0009) dikkat cekmektedir. Bu durumda agiklayici degiskenlerin ¢ogu kisa donemde finansal
gelisme ve ekonomik bliylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Baska bir deyisle zordaki
onlu Ulkeler icin kisa donemde finansal gelismenin ekonomik biyimeyi olumlu etkiledigini séylemek
mUmkanddr.

Bu calismada uzun dénemli iliskiye odaklanabilmek amaciyla uzun dénem esbutiinlesme katsayilari
Ortak iliskili Etkiler Ortalama Grup (CCEMG) yéntemiyle de tahmin edilmistir ve sonuglar karsilastirilmistir.
Pesaran (2006), yatay kesit bagimliligini g6z éniinde bulundurarak uzun dénem iliskisini tespit edebilmek
icin Ortak iliskili Etkiler (Common Correlated Effects (CCE)) tahmincilerini gelistirmistir. Bunlar, Ortak iliskili
Etkiler Ortalama Grup (Common Correlated Effects Mean Group (CCEMG)) tahmincisi ve Ortak iliskili Etkiler
Havuzlanmis (Common Correlated Effects Pooled (CCEP)) tahmincisidir. CCE tahmincileri, bagimsiz
degiskenlerin duragan olmasi (I(0)) ya da birinci dereceden esbiitlinlesik (I(1)) oldugu durumlarda tutarli
sonuglar vermektedir.

CCE yontemi Esitlik 7’deki panel veri regresyon modeline dayanmaktadir:

Yie = d,d¢ + Exit + e (7)
eir = V[ + €

Denklemde gozlenebilen (Sabit, trend, mevsimsel kuklalar vb.) ve gézlenemeyen ortak etkileri
sirasiyla d ve f temsil etmektedir. Tablo 6’da tahmin sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 6. CCEMG Tahmin Sonuglar

Katsayilar Standart Sapma t- Istatistigi

DCP 0.015 0.033 0.449
GCF 0.142"" 0.047 2.974
M2 0.121 0.085 1.426

**% 0,01 Onem diizeyinde katsayinin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde Ozel Sektére Saglanan Yurtici Krediler ve M2 degiskenleri igin
uzun doénem esbitlinlesme katsayilarinin anlamli olmadigi, Gayri Safi Sermaye Olusumu degiskenine iliskin
katsayinin ise anlamli oldugu go6zlenmektedir. Analiz sonuglari Dinamik Sabit Etkiler tahmincisi ile
gerceklestirilen analizin sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Zira katsayilarin ¢ogu bu analiz icin de
anlamsizdir. Her iki analiz sonuglari degerlendirildiginde, hem hata diizeltme katsayisi hem de degiskenlere
iliskin katsayilar zordaki onlu tlkeleri igin uzun dénemde bir iliskinin varligina isaret etmemektedir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bir Ulkenin refah gostergelerinden biri olarak kabul edilen ekonomik biylime, Gayri Safi Yurtici
Hasilayla ya da GSYiH’nin Kisi Basina Reel degerleri ile dlgiilmektedir. Ekonomik bilylimeyi bircok faktériin
etkiledigi asikardir ancak bu faktorler icerisinde finansal gelismisligin bir roliiniin olup olmadigi literatirde
uzunca bir siredir tartisiimaktadir. incelenen dénem ve ydnteme goére finansal gelisme ve ekonomik
blylme iliskisine dair sonuglarin farklilastigi distnildigiinde konuya iliskin tartismalarin devam etme
egiliminde oldugu soylenebilir. Bu ¢alisma finansal gelisme ve ekonomik bliyiime arasindaki iliskinin
Brezilya, Kolombiya, Sili, Gliney Afrika, Gliney Kore, Peru, Rusya, Tayland, Singapur ve Tayvan igin 1990-
2014 surrecinde incelenmesini icermektedir. Calismada uzun donemli iliskiyi tespit edebilmek i¢cin hem Ortak
iliskili Etkiler Ortalama Grup ydntemine hem de Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisine yer verilmistir.
Calismada uzun dénem parametreleri ile birlikte kisa donem parametrelerine de yer verilmistir.

Analiz sonuglari finansal gelisme ve ekonomik bliyiime arasindaki ilisinin Brezilya, Kolombiya, Sili,
Guney Afrika, Gliney Kore, Peru, Rusya, Tayland, Singapur ve Tayvan llkeleri icin kisa ve uzun dénem igin
farkhlastigini géstermektedir. Uzun dénemde, finansal gelisme ve ekonomik blyime arasinda teorik olarak
oldukga zayif bir iliskinin varhigini ifade eden bir katsayi elde edilmis olsa da katsayi uzun donemli bir iliskinin
olmadigi seklinde yorumlanabilir. Zira bu durum degiskenlerin katsayilarinda da ortaya c¢ikmis ve
degiskenler icin anlamli sonuglar elde edilememis dolayisiyla incelenen veriler kapsaminda bir kiyaslama
yapilamamistir. Analizde uzun donemli iliskiye daha fazla odaklanmak icin yatay kesit bagimlihigini goéz
éniinde bulunduran Ortak iligkili Etkiler Ortalama Grup (CCEMG) yéntemine de yer verilmistir. Analiz
sonuglari katsayilarin gogunun uzun donemli iliskinin varligi icin anlamh olmadigini géstermektedir. Sonuglar
Dinamik Sabit Etkiler yontemi ile tespit edilen bulgularla benzerlik géstermektedir. Ancak Dinamik Sabit
Etkiler tahmincisiyle kisa donemde bitin degiskenlerin katsayilarinin yiiksek bir anlamliiga sahip oldugu
gorilmustir. Ozel Sektére Saglanan Kredilerin ve Gayri Safi Sermaye Olusumunun kisa vadede ekonomik
blylmeyi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Baska bir ifade ile kisa dénemde zayif bir pozitif iliskinin
varligindan s6z etmek mimkiindir. Bu sonuglar literatlirde yaygin olan “finansal gelisme ve ekonomik
blylime arasinda pozitif bir iliskinin” oldugu bulgulari ile 6rtismektedir. Finansal gelismislige iliskin birgok
degiskenin kullanilabilecegi géz 6niinde bulunduruldugunda zordaki onlu Glkeler icin yapilan bu analiz
degiskenler farkhlastirilarak ya da analiz donemi degistirilerek incelenebilir.
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Ekler
1. Calismada Kullanilan Kisi Bagina Gayri Safi Yurtigi Hasila Verisi
BRA RUS CHL coL PER SGP ZAF THA KOR
1990 | 4001.541 | 5685.159 | 4121.338 | 2833.358 | 1903.473 | 16553.52 | 5068.049 | 1571.572 | 8829.135
1991 | 3995.161 | 5386.174 | 4369.603 | 2842.38 | 1907.06 | 17164.75 | 4914.095 | 1688.123 | 9591.294
1992 | 3913.632 | 4601.492 | 4816.612 | 2929.28 | 1860.219 | 17837.4 | 4709.776 | 1809.497 | 10039.39
1993 | 4033.253 | 4207.392 | 5060.121 | 2943.106 | 1921.109 | 19398.21 | 4668.246 | 1945.016 | 10566.93
1994 | 4183.876 | 3683.096 | 5256.193 | 3058.055 | 2118.136 | 20853.58 | 4715.77 | 2104.541 | 11378.78
1995 | 4302.34 | 3529.541 | 5720.017 | 3159.228 | 2234.458 | 21651.09 | 4757.962 | 2279.74 | 12270.89
1996 | 4329.66 | 3407.431 | 6050.951 | 3166.837 | 2256.775 | 22354.55 | 4853.348 | 2390.84 | 13027.94
1997 | 4408.433 | 3460.851 | 6359.509 | 3217.979 | 2361.855 | 23408.92 | 4866.889 | 2332.798 | 13650.62
1998 | 4357.59 | 3282.855 | 6477.886 | 3180.37 | 2313.688 | 22123.38 | 4777.567 | 2063.761 | 12778.07
1999 | 4314.449 | 3503.785 | 6347.269 | 2994.945 | 2311.171 | 23285.07 | 477554 | 2130.361 | 14049.01
2000 | 4439.071 | 3870.407 | 6551.573 | 3075.286 | 2337.968 | 24921.24 | 4854.366 | 2205.774 | 15162.4
2001 | 4433.268 | 4084.776 | 6690.886 | 3075.952 | 2319.205 | 24027.15 | 4884.444 | 2227.648 | 15731.67
2002 | 4507.663 | 4298.274 | 6757.99 | 3102.663 | 2412.975 | 2481125 | 499439 | 2319.305 | 16806.93
2003 | 4503.575 | 4632.842 | 6948.026 | 3173.74 | 2481588 | 26297.1 | 5076.95 | 2458.297 | 17214.2
2004 | 4700.133 | 4985.324 | 7289.118 | 3291.463 | 2573.218 | 28449.42 | 5239.949 | 2590.191 | 17989.97
2005 | 4792.604 | 5323.466 | 7614.522 | 3393.993 | 2703.437 | 29869.63 | 5444.076 | 2689.951 | 18657.52
2006 | 4931.504 | 5776.388 | 7869.604 | 3567.009 | 2875.093 | 31514.37 | 5671.153 | 2813.025 | 19528.39
2007 | 517643 | 6280.138 | 8194.139 | 3756.854 | 3087.216 | 32982.98 | 5893.514 | 2946.294 | 20499.65
2008 | 5386.114 | 6612.622 | 8382.315 | 3833.702 | 33345 | 31832.71 | 5996.818 | 3014.542 | 20928.45
2009 | 5325.49 | 6093.621 | 8217.059 | 3841.754 | 3333.54 | 30700.47 | 5820.656 | 2940.221 | 20976.53
2010 | 5678.286 | 6365.203 | 8609.268 | 3939.107 | 3574.662 | 34758.4 | 5910.669 | 3163.901 | 22236.1
2011 | 5848.985 | 6631.454 | 9029.003 | 4142.133 | 3760.07 | 36154.01 | 6010.414 | 3158.064 | 22883.83
2012 | 5900.512 | 6845.76 | 9436.478 | 4253.118 | 3934.267 | 36482.65 | 6051.314 | 3352.533 | 23303.09
2013 | 6010.788 | 6922.792 | 9748.82 | 4406.079 | 4108.28 | 37491.08 | 6090.268 | 3437.839 | 23875.18
2014 | 5969.677 | 6843.915 | 9847.863 | 4549.395 | 4151.082 | 38087.89 | 6086.446 | 3451.332 | 24565.56
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