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Erdal ARSLAN*

Filistin’de Finansal Gelisme - Ekonomik Biiyiime iliskisi

Ozet: Ekonomik literatiirdeki finansal gelisme ile ekonomik bityiime arasindaki iliski, finansal
sistemin bir {ilkeden digerine farkliik gostermesi sebebiyle, her {ilke icin farkli biiytime
oranlarina ve ekonomik gelismeye yol agabilmektedir. Bu ¢alismada, 2007:Q1-2020:Q1 zaman
serisi verilerine dayanarak, otoregresif dagitilmis zaman araligi (ARDL) modelini kullanarak
Filistin'deki finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve kisa vadeli finansal kalkinma dinamikleri
arasinda uzun vadeli denge baglantilarinin bulunmasi amaglanmaktadir. Calisma sonucunda,
finansal derinlik endeksi (M2/RGDP) ile reel GSYH (Gayri Safi Yurt i¢i Hasila) tarafindan temsil
edilen ekonomik biiytime arasinda uzun vadeli negatif bir iliski oldugunu ve sonuglarin uzun
vadede Filistin'deki finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda ortak bir tamamlayicilik
gosterdigi ortaya konmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisim, Ekonomik Biiyiime, M2, Otoregresif Dagitilmis Gecikme
(Autoregressive Distributed LagBound Test, ARDL), Cumulative Sum (CUSUM).

Financial Development - Economic Growth Relationship in Palestine

Abstract: The relationship between financial development and economic growth in the
economics literature remains uncertain as the financial system differs from one country to
another, leading to different growth and economic development rates for each country. The aim
of this study is to find long-term equilibrium links between financial development, economic
growth and short-term financial development dynamics in Palestine using the Autoregressive
Distributed Time Interval (ARDL) model, based on time series data from 2007: Q1 - 2020: Q1.
The experimental results reveal a long-term negative relationship between the financial depth
index (M2 / RGDP) and economic growth represented by real GDP, and the results also show a
common complementarity between financial development and economic growth variables in
Palestine in the long run.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, M2, Autoregressive Distributed Lag
(ARDL), Cumulative Sum of Squares (CUSUM).

Giris

Onlarca yildir, gelismekte olan ekonomilerin hiikiimetleri, ekonomik
biiylimeyi ve finansal gelismeyi tesvik etmek igin cesitli cabalar
gostermiglerdir. Gelismekte olan ekonomilerde, finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi etkileme yetenegi, siirekli tartisma konusu olmustur.
Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski belirlenirken,
iiretkenlige ve ekonomik biiylimeye ulasilmasin saglayan finansal sistemin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Genel olarak finansal sistem; sermayenin
olusumu ve tahsisi, tasarruflarin harekete gecirilmesi, bor¢ verenler ve

* Dog¢. Dr., Selguk Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Bolimii,
erdalarslan@selcuk.edu.tr, ORCID: 0000-0003-4892-2963.
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alanlar arasinda fon degisimi ile ilgili konular1 kapsamaktadir. Finansal
sistemin igleyisinin iilkeden {iilkeye farklihk gostermesi sebebiyle, her {ilke
icin biiyiime ve ekonomik gelismede farkli sonuglar ortaya
¢ikarabilmektedir. Genel anlamiyla finansal gelisme, bir iilkede ekonomik
olarak erisilebilir olan finansal araglarin temelinin giiclendirilmesini ifade
ederken finansal biiylime, biiyiikliigii ve yapisi bakimindan finansal
sistemdeki degisiklikleri ifade etmektedir!

Bankacilik ve bankacilik dis1 finans sektoriinii kapsayan Filistin finans
sektorii son yillarda onemli gelismeler gostermisti. Filistin'de bankacilik
sektoriiniin  6nemi, Filistin finans sektOriiniin ana bileseni olmasindan
kaynaklanmaktadir. Son yillarda bankacilik sektoriiniin aktifleri %11,2
artarak 17.923,8 milyon dolara ulasmis, bankacilik sektoriiniin toplam
varliklarinin %50,4'linti temsil eden kredi portféyii de %7,2'lik bir artisla
yaklasik 9.036,6 milyon dolara ulasmisti.? Yerel ekonomideki fon fazlasi olan
birimler ile fon agig1 olan birimler arasindaki mali arabuluculuk roliindeki
artis, finansman firsatlarii artirmis, bu da Filistin ekonomik biiyiimesine
onemli katk1 saglamustir.

Bu ¢alismanin amaci, 2007:Q1-2020:Q1 zaman serisi verilerine dayanarak
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki uzun vadeli denge
baglantisin1 ve Filistin'deki finansal kalkinmanin kisa vadeli dinamiklerini
bulmaktir. Calismanin ilk boliimii finansal gelisme ve ekonomik biiylimeyle
ilgili literatiiri incelemekte, ikinci boliim Filistin ekonomisi ve bankacilik
sistemine genel bir bakist icermektedir. Ugiincii boliim, kullamlan verileri ve
metodolojiyi agiklamakta, dordiincii boliimde ise ampirik sonuglar
verilmekte ve sonuglar tartigilmaktadir.

Finansal Kalkinma ve Ekonomik Biiyiime: Genel Bir Bakis

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki baglanti, ekonomide
her zaman biiytik ilgi gormiistiir. Bir¢ok literatiir, biiylime siirecinde
finansal sistemin roliine ve ekonomik biiyiimenin belirleyicisi olarak
finansal gelismeye Ozel ©nem vermistir. Finansal sistem, ekonomik
gelismislik diizeyleri ne olursa olsun, {ilkelerin c¢esitli ekonomilerinin
bliyiimesini ve ekonomik kalkinmasini saglamada biiyiik Onem
tasimaktadir. Levine'e gore finansal sistem, sunacagi alternatif yatirim
araglariyla tasarrufu tesvik etmekte ve bdylece cesitli ekonomik faaliyetleri

I'N. Erim ve A. Tiirk, “Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime,” Kocaeli Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi 10, no. 2 (2005): 21-45.
2 Palestine Monetary Authority, 2020, https://www.pma.ps
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finanse etmek icin gerekli finansal kaynagin olusumunu saglamaktadir.?
Finans sektor ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski konusunda hem teorik
hem de ampirik agidan gesitli calismalar yapilmistir.

Finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime yakindan iligkilidir. Diger bir
deyisle, iyi gelistirilmis bir finansal sistem, asimetrik bilgiyi ortadan
kaldirmakta, 6zellikle 6l¢ek ekonomisi vasitasiyla islem maliyetini azaltarak
araciligin etkinligini artirmaktadir. Daha spesifik olarak, modern finansal
sistem, iyi is firsatlarini belirleyerek ve finanse ederek yatirimi tesvik
etmekte, tasarruflar1 harekete gecirmekte, finansal {iriin gesitlendirmesiyle
risklerin azalmasini saglamaktadir.

Finansal sistemin ortaya koydugu bu islevler yalnizca kaynaklarin daha
verimli bir sekilde tahsis edilmesiyle sonu¢lanmayacak, ayn1 zamanda daha
hizli bir fiziksel ve beseri sermaye birikimi ve daha hizli teknolojik
ilerlemeyle sonuglanacaktir ve bunlarin hepsinin ekonomik biiyiimeyi
olumlu bir sekilde etkilemesi beklenmektedir.>

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski, ekonomik
diisiince okullarin1 bolen ve bu nedensel iligskinin arastirilmasiyla ilgilenen
uygulamali ¢alismalar arasmda birgok farkli sonu¢ veren tartismali bir
iliskidir. Bu tartisma Ingiltere’deki ekonomik kalkinmanin basarisinin, gesitli
uzun vadeli yatirimlar: finanse etmek icin tasarruflari harekete gegirmenin
nispeten kolay bir yolu oldugu icin, mali piyasasmin istiinliigiinden
kaynaklandigini iddia eden Bagehot ile baslamis,® literatiire en Snemli
katkiy1 getiren ise Schumpeter'in ilk olarak 1912’de Almanca yayinlanan
Ekonomik Gelisme Teorisi adl1 eseri olmustur.” Calismada, bir {ilkede finans
sektoriiniin  gelismesinin ekonomik biiylimeyi etkiledigi belirtilmis,
ekonomik biiylimeyi tesvik etmede ve teknolojik yeniligi tesvik ederek
verimliligi artirmada finansal kurumlar tarafindan saglanan finansal
hizmetlerin olumlu etkisinin 6nemi vurgulanmustir.®

3 Ross Levine, “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda,” Journal of
Economic Literature 35, no. 2 (1997): 688-726.

¢ Susan Creane, Mushfiq A. Mobarak, Rishi Goyal, ve Randa Sab, “Financial Sector
Development in the Middle East and North Africa,” IMF Working Paper WP/04/201 (2004).

5 P. L. Rousseau ve R. Sylla, “Financial Systems, Economic Growth, and Globalization,”
Globalization in Historical Perspective, 373-416 (Chicago: University of Chicago Press, 2003).

¢ Walter Bagehot, Lombard Street: A Description of the Money Market (London: Henry S. King &
Co., 1873).

7 Joseph Schumpeter, Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung (Berlin: Dunker & Humblot, 1912).

8 Paresh Kumar, Narayan ve Seema Narayan, “The Short-Run Relationship Between the
Financial System and Economic Growth: New Evidence from Regional Panels,” International
Review of Financial Analysis 29 (2013): 70-78.
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Solow, sermaye ve emege ek olarak finans sektorii araciligiyla iiretilen
yatirimin biiylime siirecinde Onemli bir rol oynadigini belirtmistir.
Schumpeter, finans ve yenilik olgular1 arasindaki baglantiy1 gostermek igin
geleneksel igsel biiyiime modelini 6nermistir.!? Biiytime modellerinin tezleri,
finansal sektoriin ekonomik biiyiimedeki temel rolii tizerine yogunlasmaya
baslamistir. McKinnon'! ve Shaw,? finans sektoriiniin gelisiminin bir strateji
oldugunu ve ekonomik biiyiimeye ulasmak icin bir baslangi¢ asamasi olarak
algilanabilecegini one siirmiistiir. Hem Mckinnon hem de Shaw, finansal
sektor tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmas: ¢agrisinda bulunmuslar ve
finansal liberalizasyon politikasini, gelismekte olan {ilkelerin muzdarip
oldugu ekonomik geri kalmishiga bir ¢are olarak sunmuslardir. Finansal
liberalizasyon politikasy; finansal sektoriin serbestlestirilmesini, finansal
kisitlama politikasinin  terk edilmesini ve bdylece sermayenin serbest
birakilmasmi ve ekonomik biiylimeye olumlu yansiyacak olan finansal
kurumlara o6zerklik verilmesini igermektedir. Robinson ve Kuznets ise
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedenselligin ekonomik
gelisme diizeyine bagli oldugunu one siirmiis, reel ekonomi genisledikge ve
biiylimenin orta asamasina yaklastik¢a finansal hizmetlere olan talebin
arttigmmi savunmustur.’® Buna karsiik Kuznets, finansal piyasalarin,
ekonomi biiylime siirecinin orta asamalarina yaklasmadan biiyiimeye
baglamadigini ve bu piyasalarin, ekonomi olgunlastiginda, yani biiyiimenin
ileri asamalarinda gelistigini vurgulamistir.

Finansal sistemin gelismesi, finansal hizmet arzini artirarak reel sektorde
ekonomik biiyltimeyi tetiklerken reel sektdrdeki biiyiime ise finansal
hizmetlere olan talebi artirarak finansal sektoriin gelisimini tesvik
etmektedir. Patrick, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda iki
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ve bu iligkinin gelisimin erken
asamalarinda finansal sektorden ekonomik biiytimeye dogru hareket ettigini

9 Robert M. Solow, “A Contribution to the Theory of Economic Growth,” The Quarterly Journal of
Economics 70, no. 1 (1956): 65-94.

10 Schumpeter, Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung.

11 R. I. McKinnon, Money and Capital in Economic Development (Washington D.C.: The Brookings
Institution, 1973).

12 E. S. Shaw, Financial Deeping in Economic Development (Cambridge: Harvard University Press,
1973).

13 Joan Robinson, “The Model of an Expanding Economy,” The Economic Journal 62 (1952): 42-53;
Simon Kuznets, “International Differences in Capital Formation and Financing,” Capital
Formation and Economic Growth, 19-111 (New Jersey: Princeton University Press, 1955).
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savunmustur.” Bu iliski gelismenin sonraki asamalarinda ekonomik
biiytimeden finansal gelismeye dogru hareket etmektedir.

Lucas ve Stern, literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiylimenin
nedensel olarak iliskili olmadigimi ve finansal kalkinmanin ekonomik
kalkinmadaki roliiniin asir1 derecede vurgulandigin iddia etmistir.’> Lucas,
finansal kisitlamalarin biiyiime stirecinde herhangi bir rol oynamadigin ve
ekonomistlerin biiylime siirecinde finansal faktorlerin roliinii abarttigin
belirtmis ve finans ile biiytime arasindaki iligki fikrini reddetmistir.

Finans-biiyiime baglantisina iliskin onlarca yildir yapilan hem teorik hem
de ampirik yaymlarin analizine dayanarak, finansal sektor gelisimi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin dogasi veya nedenselligin yonii
konusunda bir fikir birligine varilamamuistir.1e

Tablo 1'de literatiirde yapilan ¢alisma 6rnekleri ve elde edilen sonuglar
genel olarak 6zetlenmistir.

Tablol. Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski
Uzerine Yapilmis Caligmalar

Arastirmaci Donem Orneklem Yontem Sonug

Mohieldin, 1980-2016 Misir ARDL Kisi bagina reel

Hussein ve biiyiime ile finansal

Rostom (2019) gelisme arasinda giiclii
bir iliski
bulunmaktadir.

Haguiga ve 2005-2014 13 Cezayir Breusch-Pagan Cezayir'in ekonomik

Amani (2019) ticari Testi, Hausman biiyiimesini

bankast Testi canlandirmada finans

sektoriiniin gelisimi
uzerinde olumlu bir
etki vardir.

4 Hugh T. Patrick, “Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped
Countries,” Economic Development and Cultural Change 14, no. 2 (1966): 174-189.

15 Robert E. Lucas Jr.,, “On the Mechanics of Economic Development,” Journal of Monetary
Economics 22 (1988): 3-42; Nicholas Stern, “The Economics of Development: A Survey,” The
Economic Journal 99 (1989): 597-685.

16 M. Prochniak ve K. Wasiak, “The Impact of the Financial System on Economic Growth in the
Context of the Global Crisis: Empirical Evidence for EU and OECD Countries,” Empirica 44, no.
2 (2017): 295-337; N. Samargandi, ]J. Fidrmuc ve S. Ghosh, “Financial Development and
Economic Growth in an Oil-Rich Economy: The Case of Saudi Arabia,” Economic Modelling 43
(2014): 267-278.
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Pata (2018) 1982-2016 ~ Turkey (ARDL), Finansal gelismenin
Granger ve ekonomik biiyiime
Hacker-Hatemi-  {izerinde olumlu etkisi
J bootstrap vardir.
nedensellik
testleri

Biplob, Nurul ve 1977-2016 Banglades Johansen Bangladesg'te finansal

Halder (2018) entegrasyon gelismeden ekonomik
testi ve Granger  bliylimeye dnemli
nedensellik testi ~ uzun vadeli

nedensellik vardir.

Abusharbeh 2000-2015  Filistin OLS Bankacilik sektoriinin

(2017) gelismesi, arz
onciiliigiinde Filistin
ekonomisinin iiretken
kapasitesini artirma
egilimindedir.

Wongpiyabovorn  1974-2011  Tayland, Panel Secilen iilkelerde

(2016) Malezya ve Esbiitiinlesme ekonomik biiyiime ile

Filipin Testi ve VECM finansal gelisme
arasinda uzun dénemli
iligki vardir.

Chowdhury 1979-2011 33 ARDL, Engle ve  Finansal gelisme

(2016) gelismekte Granger testi degiskenlerinin

olan tilke istatistiksel olarak
Oonemli bir etkisi
yoktur.

Kyophilavong 1984-2012  Laos ARDL Ekonomik biiyiime ve

vd. (2016) Cumbhuriyeti finansal gelisme
arasinda nedensellik
iligkisi vardir.

Lawal (2016) 1981-2013  Nigeria ARDL Ekonomik biiyiime ve
finansal gelisme
arasinda iki yonlii bir
tamamlayicilik vardir.

Nyasha ve 1980-2012 Avustralya ARDL Banka temelli finansal

Odhiambo (2017) gelisme Avustralya'da

ekonomik biiyiime
iizerinde kisa vadeli
olumlu bir etkiye
sahipken, piyasaya
dayal1 finansal
gelismenin ekonomik
biiylime tizerinde
Onemli bir etkisi
yoktur.
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Duasa (2014) 1960-2005  OIC VAR and Finansal gelisme ile
countries VECM ekonomik biiyiime
arasmdaki iligki
belirsizdir.

Chandio (2014) 1982-2010  Pakistan Co-integration Finansal gelisme ve
Test Resultsand ~ ekonomik biiyiime
Residuals arasinda pozitif uzun
Stationarity Test ~ vadeli bir iligki vardir.

Mutlugiin (2014) 1988:Q1-  Turkey Vektor otomatik  Finansal gelismeden

2012: Q4 regresyon ekonomik bityiimeye
analizi ve ve ekonomik
Granger biiyiimeden finansal
nedensellik testi  gelismeye kisa vadeli
bir nedensellik iligkisi
vardir.

Ndlovu (2013) 1980-2006  Zimbabwe Ganger Ekonomik biiyiimeden
nedensellik testi  finansal gelismeye tek
ve Johansen yonlii bir nedensellik
Esbiitiinlesme bulunmaktadir.
testi

Hye ve Islam 1975-2009  Banglades ARDL Finansal gelismenin

(2013) ekonomik bityiime

lizerine negatif yonlii
etkisi vardir.

Jalil ve Feridun 1975-2008  Pakistan ARDL Finansal gelisme ile

(2011) ekonomik biiyiime

arasinda pozitif yonli
iligki vardir.

Anwar ve 1996-005 Vietnam'in Genellegtirilmis Finansal gelisme ve

Nguyen (2011) 61 ili moment ekonomik biiyiime
yontemi (GMM)  arasinda giiglii bir

pozitif baglant1 vardir.

Amiruddin, Nor 1990: Q1- Malezya VAR Finansal gelisme ile

ve Ismail(2007) 2003: Q2 ekonomik biiyiime

arasinda dinamik, kisa
vadeli ve uzun vadeli
bir iligki vardir.

Ardigc ve Damary  1996-2001  Tiirkiye Dinamik Panel Finansal derinlesme ile

(2006) GMM ekonomik biiyiime

arasinda giiclii bir
negatif iliski vardir.

Aslan ve Korap 1987.1 - Tiirkiye Johansen Finansal gelisme

(2006) 2004.VI egbiitiinlesim ve  gostergeleri ve
Granger ekonomik biiyiime
nedensellik arasinda uzun donemli
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iligki bulunmaktadr.
Wagqabaca (2004) 1970-2000  Fiji A bi-variate Ekonomik biiytimeden
vector auto- finansal gelismeye
regressive uzanan pozitif bir iliski
(bVAR) ve nedensellik
bulunmaktadir.

Filistin Ekonomisi ve Finans Sistemi

Filistin, her ne kadar gelismekte olan bir ekonomiye sahip olarak
degerlendirilse de bazi1 Ozellikleri, gelisme potansiyelini tam olarak
gerceklestirememesi sonucunu ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu Ozelliklerden
biri, yerel para biriminin olmamasi ve ii¢ anapara birimi olan ABD dolari,
Urdiin dinar1 ve Israil Sekeli'nin kullanilmasidir. Bu 6zelliklere ek olarak,
Filistin ekonomisi dis yardimlara bagimli ve bir hizmet ekonomisi olarak
nitelendirilebilmektedir. Ilave olarak Filistinli politika yapicilarinin,
kaynaklar iiretken olmayan sektorlerden issizlik oranini diisiirebilecek ve
uzun vadede toplam talebi ve GSYH (Gayri Safi Yurt I¢i Hasila) biiyiimesini
artirabilecek {iretken sektorlere yonlendirmek igin benimsedigi iyi bir
politika bulunmamaktadir.'”

Filistin’in reel GSYH'si 2019 yilinda yaklasik 15.764,4 milyon dolar iken
yilik reel GSYH biiylime orani, siyasi kosullar nedeniyle Onemli
dalgalanmalar gostermistir. Filistin hiikiimetinin 2008 yili iginde mali ve
ekonomik reform planin1 benimsemesi nedeniyle reel GSYH biiyiime orani,
2008'in ilk geyreginde en yiiksek oran olan %10,3’e ulagsmigtir. Ote yandan,
Israil'in Gazze Seridi'ndeki savasi nedeniyle reel GSYH biiyiime orani 2014
yilinin tiglincli ¢eyreginde en diisiik biiylime orani olan %-12,6 olarak
gerceklesmistir.!8

Filistin bankacilik sistemi, Filistin mali sisteminin ana bileseni
oldugundan ekonomik faaliyetlerde &zel bir 6neme sahiptir. Filistin Para
Otoritesi (PMA), kurulusundan beri, yeni ulusal bankalar kurmanin ve
lisanslandirmanin yani sira, Haziran 1967 savasindan once Filistin'de
faaliyet gosteren Arap bankalarini yeniden agip lisanslayarak bankacilik
rolinii yeniden canlandirmaya c¢aligmistir. Filistin mali sisteminde

17 Ibrahim Awad ve Mohammed S. al-Karaki, “The Impact of Bank Lending on Palestine
Economic Growth: An Econometric Analysis of Time Series Data,” Financial Innovation 5, no. 14
(2019): 1-21.

18 Palestine Monetary Authority, 2020, https://www.pma.ps.
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bankacilik sistemi ile birlikte borsa da yer almistir. Filistin Menkul Kiymetler
Borsas1 1997 yili sonlarinda kuruldugundan beri faaliyetleri yalnizca hisse
senedi alim satimi ile borsada islem goren sirket sayis1 da birkag sirket ile
simirli kalmistir. Filistin Borsasinda tahvil alim satimi 2012 yilinda
baglamistir.

Tablo 2'de goriildiigii {izere Filistin'deki bankacilik sistemi, 7'si yerel, 7'si
Arap bankasi ve 11 yabanci olmak iizere 373 sube ve ofise sahip 14
bankadan olugmaktadir. Ticari banka sayisi 11 olup bunlarin 3'ii Islami
bankadur.

Tablo 2. Filistin'deki Bankacilik Sistemi

Pazar Pay1 (2019)
Banka vil Subeler Toplam Miisteri Dogrudan
Varliklar Mevduatlar1  Kredi%
% %
Bank of Palestine 1960 73 39,98 30,79 37,09
Palestine Investment 1955 20 295 273 258
Bank
Al Quds Bank 1995 39 7,83 7,71 9,09
Arab Islamic Bank 1996 25 7,48 7,66 8,66
% Palestine Islamic Bank 1997 45 7,76 7,89 8,8
i
< The National Bank
=1
2 2 14,2 14,7 1
g (TNB) 006 8 ,25 ,75 6,3
E, Safa Bank 2016 9 14 1 125
Cairo Amman Bank 1986 32 6,03 6,01 5,18
Arab Bank 1994 32 23,07 24,35 20,35
Bank of Jordan 1994 38 3,89 3,97 3,61
Egyptian Arab Land 1994 7 12 101 14
Bank
E Jordan  Commercial 1994 7 154 1,09 107
s Bank
e
& Jordan Ahli Bank 1995 10 2,63 2,38 2,29
3]
& Housing Bank for
]
E Tradeand Finance 1995 15 4,23 4,19 2,78

Kaynak: PMA, 2019 Annual Report, July, 2020; Association of Banks in
Palestine, 2019.
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Grafik 1 Filistin'de faaliyet gosteren bankalarin 2007'nin ilk ceyregi ile
2020'nin ilk ceyregine ait kredi ve mevduat hesaplarindaki gelismeyi
gostermektedir. Buna gore, ilgili donemde toplam kredi %80 artarak,
2007nin ilk ceyreginde 1.856,2 milyon dolardan 2020'nin ilk ceyreginde
9.249,9 milyon dolara yiikselmis, mevduatlar ayn1 donemde %67 artarak
2007'nin ilk ¢eyreginde 4.402,6 milyon dolardan 2020'nin ilk ceyreginde
13.303,8 dolara yiikselmistir.!

Grafik 1: Filistin’deki Kredi ve Mevduat Biiyiimesi
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Kaynak: Filistin Para Otoritesi verilerine gore arastirmaci tarafindan
hazirlanmigtir.

Metodoloji ve Veri Analizi

Bu bolimde, Filistin icin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligki ekonometrik analiz yoluyla ampirik olarak incelenecektir.
Veri ve Yontem

Bu ¢alismanin amac, Filistin i¢in 2007: Q1-2020: Q1 dénemine ait ii¢ aylik
zaman serisi verilerine dayanarak, Filistin'de finansal gelisme ile ekonomik
biliytime arasindaki uzun vadeli denge baglantisini ve finansal kalkinmanin
kisa vadeli dinamiklerini bulmaktir. Veriler Filistin Para Otoritesi (PMA) ve
Filistin Merkezi Istatistik Biirosundan (PCBS) elde edilmis olup, Eviews 10
ekonometri programi kullanilmistir.

Reel gayri safi yurt ici hasila (RGDP) ekonomik biiyiimenin bir gostergesi
olarak kullanilirken, para arzi (M2) reel GSYH'nin yiizdesi olarak, toplam
mevduatlar (DEP) reel GSYH'nin ytiizdesi olarak, 6zel sektore verilen kredi
(PCR) ise reel GSYHnin yiizdesi olarak kullanildi. Gergek GSYH'nin

19 Palestine Monetary Authority, 2020, https://www.pma.ps.

72



FAD - Filistin Arastirmalari Dergisi no. 15 (Yaz 2024)

ylizdesi. Reel GSYH'nin yiizdesi olarak toplam kredi (TCR) ve toplam yurt
i¢ci kredinin ytizdesi olarak ozel sektor kredisi (PCTDC) kullanilmistir.
Modelde degiskenler asagidaki kisaltmalarla ifade edilmektedir:

RGDP = f (M2, DEP, PCR, TCR, PCTDC)

Denklem (1), ekonomik biiyiime ve finansal gelisme bagmi temsil
etmektedir.

RGDP=a + fo+ p1M2 + 2 DEP +f3PCR +B+ TCR +5 PCTDC + en 1

RGDP'nin gercek gayri safi yurt i¢i hasila (ekonomik biiytimenin bir
gostergesi) oldugu durumlarda, B0 sabit terimdir, {1,...,34 modelin
katsayilaridir ve etl hata terimini temsil eder. ARDL (Otoregresif Dagitilmis
Gecikme Sinur1 Testi) yaklasimi, diger es-biitiinlesme tekniklerine gore bazi
istatistiksel avantajlar sunar: Bu esbiitiinlesme testinde, diger esbiitiinlesme
testlerinde oldugu gibi aralarindaki egbiitiinlesme iligkisi incelenen serilerin
ayn1 dereceden duragan olmalar1 sarti bulunmamaktadir. Diger ortak
entegrasyon teknikleri tiim degiskenlerin aymi sirayla entegre edilmesini
gerektirirken ARDL test prosediirii degiskenler ister 1(0) veya ister I(1)
karsilikli olarak entegre olsun, kiigiik ve biiyiik 6rneklem boyutlarinda ¢ok
verimli ve tutarl test sonuglar1 saglar.0

Gozlem sayisinin ve entegrasyon sirasiin az olmast ARDL'yi bu
calismada tercih edilen yaklagim haline getirmektedir.

ARDL Tahmin Teknigi

Uygun bir zaman serisi modeli secerken, duraganlik ve esbiitiinlesme
testlerinin sonuglarinin incelenmesi onemlidir. Bu c¢alismada, Pesaran ve
digerleri tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme i¢in yakin zamanda gelistirilen
otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) sinir testi yaklasimi kullanilmisgtir.!
Bu teknigin Granger ve Engle?? ve Johansen® gibi diger tahmin tekniklerine
gore birgok avantaji vardir: Ik olarak, degiskenlerin sifirinct (I(0)) ve/veya
birinci (I(1)) dereceden biitiinlesik olmalarina bakilmaksizin uygulanabilir.
Bu yaklagim, diger teknikler gecerliligi korumak icin biiyiik veri boyutlar

20 M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin ve Richard ]. Smith, “Bounds Testing Approaches to the
Analysis of Level Relationships,” Journal of Applied Econometrics 16, no. 3 (2001): 289-326.

21 Pesaran, Shin ve Smith, “Bounds Testing Approaches,” 289-326.

2 C. W. ]. Granger ve R. F. Engle, “Econometric Forecasting: a Brief Survey of Current and
Future Techniques,” Climatic Change 11, no. 1-2 (1987): 117-139; R. F. Engle ve C. W. J. Granger,
“Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation, and Testing,” Econometrica:
Journal of the Econometric Society 55, no. 2 (1987): 251-276.

23 Soren Johansen, “Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors in Gaussian
Vector Autoregressive Models,” Econometrica: Journal of the Econometric Society 59, no. 6 (1991):
1551-1580.
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gerektirdiginden, kiiciik veri boyutuyla karsilasildiginda korelasyonu
incelemek icin istatistiksel olarak daha anlamli bir yaklasimdir. Ayrica
degiskenlerin diger teknikler icin gecerli olmayan farkli optimal gecikmelere
sahip olmasina izin verir. Son olarak, bu yaklasim, degiskenler arasindaki
hem uzun hem de kisa dénemli iliskiyi belirlemek icin tek bir indirgenmis
model denklemi kullanir.2*

ARDL modelinin avantajlarin1 ifade eden bu calismada, incelenen
degiskenler arasindaki egbiitiinlesmeyi test etmek icin bir smr testi
kullanilmaktadir. Denklem (1)'de belirtilen degiskenler arasindaki
esbiitiinlesmeyi incelemek icin ARDL c¢ercevesi asagidaki sekilde formiile
edilmisgtir:

ARGDPe= Bor + Y puARGDP:i + Yf12AM2¢i + ¥, BsADEPw: + Y fuAPCRei +
YBsATCRei + Y B1sAPCTDCri+p1iARGDPei + p12AM2ei + ¢ BADEPe: + ¢
1uAPCRei + ¢ 5ATCRei + Gp16APCTDCri+ €x1(2)

Burada degiskenler, RGDP, M2, DEP, PCR, TCR ve PCTDC daha 6nce
tanimlandig1 gibidir. A birinci derece fark operatoriinii temsil eder; Bor sabit
bir terimdir; ve fPi,...,p1s kisa donem katsayilarmi, 11,...,16 uzun vadeli
katsayilarim1 ni,...,ns gecikme uzunlugunu ve ew1 hata terimini temsil
etmektedir.

Pesaran ve diger arastirmacilar tarafindan hesaplanan F istatistik
degeri,® verilen tist ve alt kritik degerlerle karsilastirilmistir. Hesaplanan F
degeri iist kritik degerden biiyiikse, degiskenler ister I(0) ister I(1) olsun,
esbiitiinlesmenin olmadigini belirten sifir hipotezi reddedilecektir.

ARDL yaklagiminin hata diizeltme modeli (ECM) asagidaki gibidir:

ARGDP= Bo + YP1ARGDP:i + Yf2AM2ti + YBsADEPwr + Y BiAPCRer +
Y BsATCRe1 + ¥, B2APCTDCr1+ a ECMt(3)

24 A. A. Babajide ve A. I. Lawal, “Macroeconomic Behaviour and FDI Inflows in Nigeria: An
Application of the ARDL Model,” British Journal of Economics, Finance and Management Sciences
11, no. 1 (2016): 84-107; Babajide Abiola Ayopo, Adedoyin Isola Lawal ve Somoye Russel
Olukayode, “Monetary Policy Dynamics and the Stock Market Movements: Empirical Evidence
from Nigeria,” Journal of Applied Economic Sciences 10, 8 (2015): 1179-1188; M. Bahmani-Oskooee
ve R. C. W. Ng, “Long-run Demand for Money in Hong Kong: an Application of the ARDL
Model,” International Journal of Business and Economics 1, no. 2 (2002): 147-155; P. Kyophilavong,
M. Shahbaz ve G. S. Uddin, “Does J-Curve Phenomenon Exist in Case of Laos? An ARDL
Approach,” Economic Modelling 35 (2013): 833-839; N. M. Odhiambo, “Finance-Investment-
Growth Nexus in South Africa: an ARDL-Bounds Testing Procedure,” Economic Change and
Restructuring 43 (2010): 205-219; M. Hashem, Pesaran ve Yongcheol Shin, An Autoregressive
Distributed Lag Modelling Approach to Cointegration Analysis, vol. 9514 (Cambridge, UK:
Department of Applied Economics, University of Cambridge), 1995.

% Pesaran, Shin ve Smith, “Bounds Testing Approaches,” 289-326.
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Hata diizeltme modelinin 6zii, kisa vadeli bir sokun ardindan yeniden
uzun donemli dengeye geri donme hizim1 gostermektir. Modelin uygun
oldugundan emin olmak i¢in bir dizi diagnostik testi gergeklestirilmektedir.
Spesifik olarak, bu testler secilen modelle iliskili seri korelasyonu,
fonksiyonel formu, normalligi ve degisen varyanslari incelemektedir.
Kararlilik  testleri (CumulativeSum of Squares, CUSUMQ ve
CumulativeSum, CUSUM) gosterildigi gibi, regresyon katsayilarmin
kararliliginin kontrol edilmesinde faydalidir. Testler yinelemeli olarak
glincellenir ve kesme noktalarina gore ¢izilir. Grafik, %5 anlamlilik
seviyesinin kritik siurlar1 igerisindeyse, verilen regresyondaki tiim
katsayilarin sifir hipotezi sabittir ve reddedilemez.

Veri Analizi

Birim Kok ve Esbiitiinlesme Test Sonuglar

Seri veriler genellikle kararsiz oldugundan, yanlis sonuglar1 6nlemek icin
bir veri kararlilik testi gereklidir. Ekonomik zaman serilerinin analizinde
yapilmasi gereken serinin sabit birimler igerip icermediginin incelenmesidir.
En ¢ok kullanilan birim kok testi 1988 yilinda gelistirilen Phillips-Perron
(PP) testidir.26 Bu test, serinin birim kok icermedigi (duragan oldugu)
alternatif hipotezini serinin birim kok icerdigi (duragan olmadigi) null
hipotezine karsi test etmektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeye
iliskin birim kok testi sonuglar1 Tablo 3'te gosterilmektedir.

Tablo 3. PP testi - Sabit ve dogrusal egilim

Degiskenler Seviyede flk fark

t-stat Prob. t-stat Prob.
RGDP -26,445 0,001 - -
M2 -1,806 0,687 10,714 0,000
DEP -1,933 0,622 9,878 0,000
PCR -2,818 0,197 -8,698 0,000
TCR -3,300 0,077 -15,494 0,000
PCTDC -1,987 0,594 -6,593 0,000

Not: (*) degerleri %5 anlamlilik seviyesini ifade eder.

2 Peter C. B. Phillips ve Pierre Perron, “Testing for a Unit Root in Time Series Regression,”
Biometrika 75, no. 2 (1988): 335-346.
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Tablo 3, tiim degiskenler icin hem diizeylerde hem de birinci farklarda
sabit PP testinin sonucunu gostermektedir. Sonuctan, diizeylerde yapilan
testlerde birim kok varhigimi iddia eden sifir (HO) hipotezinin RGDP
degiskeni  disindaki diger degiskenler i¢cin reddedilemeyecegi
goriilmektedir. Ancak, test RGDP disindaki degiskenlerin birinci farklarina
uygulandiginda sifir (HO) hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle PP
birim kok testi sonuglari RGDP degiskeninin diizeyde (I(0)) ve diger
degiskenlerin ise birinci farklarda (I(1)) duragan olduklarmi ortaya
koymaktadir.

ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Bu boliimde, ARDL smir testi yaklasimini kullanarak belirtilen
modeldeki degiskenler arasindaki uzun vadeli iliski incelenmektedir. Ilk
olarak, denklem (ii)’'deki ilk farklilasan degiskenlerdeki gecikme sirasi
belirlenmis, daha sonra incelenen degiskenler arasinda uzun vadeli bir
iliskinin varhigmni belirlemek icin denklem (2)'ye bir smur F testi
uygulanmistir. Kisith F testinin sonuclar1 Tablo 4'te gosterilmektedir.
Literatiir inceleme bdliimlerinde gosterildigi gibi yapilar arasinda kurulan
baglanti goz oniine alindiginda, ekonomik biiyiime ile finansal gelisme
arasinda igsellik olasithg1 vardir. Bu nedenle Lawal ve diger
arastirmacilarin? igsellik problemini ¢dzmek icin modeldeki degiskenlerin
her biri bagimli degisken olarak tutularak Denklem (2)'nin yeniden tahmin
edilmesi yoniindeki tavsiyelere uyulmustur. Tablo 2'den, RGDP, M2, DDEP,
PCR, NDC, TCR ve PCTDC modellerinde regresyon normallestirildiginde
degiskenler arasinda zorlayici bir uzun vadeli iliskinin var oldugu sonucuna
ulasilabilir. Bu, degiskenlerin bu modellerde egsbiitiinlesik oldugu anlamina
gelmektedir. Ancak, toplam kredi (TCR) modelinde degiskenler
normallestirildiginde sonug, degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin
olmadigini gostermektedir.

Tablo 4. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini test
etmek icin F istatistikleri

Modeli F istatistigi Karar
Freoe (RGDP/M2, DEP, PCR, TCR, PCTD) 4,373 Esbiitiinlesme var
Fvz2 (M2/ RGDP, DEP, PCR, TCR, PCTD) 6,781 Esbiitiinlesme var

27 Al. Lawal, T.I. Nwanji, A. Asaleye ve V. Ahmed, “Economic Growth, Financial Development
and Trade Openness in Nigeria: An Application of the ARDL Bound Testing Approach,” Cogent
Economics & Finance 4, no. 1 (2016): 1-15.
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Foer (DEP/RGDP, M2, PCR, TCR, PCTD) 5,946 Egbiitiinlesme var
Fecr (PCR/RGDP, M2, DEP, TCR, PCTD) 2,941 Esbiitiinlesme yok
Frcr (TCR/RGDP, M2, DEP, PCR, PCTD) 4,641 Esbiitiinlesme var
Frcto (TCR/RGDP, M2, DEP, PCR, PCTD) 20,719 Esbiitiinlesme var

Notlar: Bu tabloda sunulan ilgili kritik deger sinirlar1 Pesaran vd. (1999), Pesaran vd.
(2001). Kesisim ve egilimler igeren tiim regresyonlar igin kritik degerler %10
anlamlilik diizeyinde 2,26-3,35 ve %5 anlamlilik diizeyinde 2,62-3,79'dur.

Kaynak: Yazarin hesaplamasi.

* %5 ve %10 6nem diizeyesi.

Modeller igin hesaplanan F degerleri, iist ve alt smirlarin kritik
degerlerinden biiyitk oldugunu gostermistir. Bu sonuca dayanarak,
kullanilan finansal gelisme degiskenleri (M2, DP, PCR, PCTDC) ile
ekonomik biiytime arasinda ortak bir tamamlayiciligin varligini gosteren
sifir hipotezi reddedilemez. Ancak TCR modeli i¢in hesaplanan F degerinin
iist ve alt siurlarin kritik degerlerinden diistik oldugu goriilmektedir. Bu
sonuca goére bu modelin degiskenleri arasinda egbiitiinlesmenin
bulunmadig1 yoniindeki sifir hipotezi reddedilmektedir.

RGDP, M2, DEP, PCR, TCR ve PCIDC egbiitiinlesik oldugundan
modelin tahmininde ARDL yontemi kullamilmistir. Belirtilen model igin
optimum gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak
belirlenmistir. AIC'ye gore segilen optimal gecikme uzunlugu ARDL'dir (6,
6, 3, 5, 6, 5). Tablo 5, uzun dénemli ve kisa donemli iligskilerin sonuglarini
gostermektedir. Tablo 5'te gosterildigi gibi, tahmin edilen denklemin genel
uyum iyiligi R? = 0,69 ile son derece yiiksektir; tiim bagimsiz degiskenlerin
ortak dnemini 6lgen F-degeri istatistiksel olarak anlamlidir (P = 0,00).

Tablo 5. AIC tarafindan secilen ARDL modeline dayali tahmini uzun
dénem katsayilar (6, 6, 3, 5, 6, 5) (Bagiml1 degisken LGDP'dir).

(a): Uzun Dénem Sonuglar

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,

M2 -1,143716 0,295977 -3,8642 0,0031
DEP 1,153916 0,30405 3,795147 0,0035
PCR 0,208531 0,127878 1,630707 0,1340
TCR -0,203624 0,116264 -1,75139 0,1104
PCTDC -1,116776 0,401063 -2,784541 0,0193

(b): Kisa Dénem Sonuglar1

CointEq(-1)* -3,264193 0,520307 -6,273586 0,0001
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Adj, R-squared F F Prob, Durbin-Watson

0,969755 48,57743 0,000 2,304802

Not:%10, %5 ve %1 seviyelerinde istatistiksel anlamlilik. - R?, ayarlanmis R-kare, D-
W, otokorelasyon igin Durbin-Watson testini gostermektedir.

Yukaridaki tabloda gosterilen sonuglar, regresyon Kkatsayisi R*nin
degerinin 0,9999'a ulastigin1 gostermektedir; bu da bagimsiz degiskenlerin
reel GSYH'deki degisikliklerin %99,9'unu acikladigi anlamina gelmektedir.
Sonuglar ayrica, 6zel sektor kredi katsayisi %10 diizeyinde istatistiksel
olarak kabul edilebilir olmayan toplam kredi katsayis1 disinda, yorumlanan
degiskenlerin tiim islemlerinin istatistiksel olarak kabul edilebilir oldugunu
gostermektedir.

Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskilere iliskin ARDL sonuglar:
tablo 5te gosterilmektedir. Sonuglara gore, RGDP bagimli degisken
oldugunda GSYH yiizdesi olarak para arzi (M2) ile uzun dénemde negatif
bir iliski oldugu sonucuna varilabilir. Para arz1 oraninda %1'lik bir diisiis,
reel GSYH'de %1,144 bir artisa yol agmaktadir. Bu bulgu, Kyophilavong ve
digerleri, Pata ve Uddin ve digerlerinin ¢alismalariyla tutarlidir.® Kenya’da
RGDP'nin ytiizdesi olarak para arzi ile ekonomik biiylime arasinda anlamh
bir iliski oldugunu dogrulamistir. Bu bulgu, Odhiambo'nun Giiney
Afrika'da yaptigr calismanin ve al-Malkawi ve digerlerinin sonuglariyla
tutarlidir.?? Birlesik Arap Emirliklerinin RGDP ile M2 arasindaki negatif
iliskiyi RGDP'nin yiizdesi olarak belgeleyen al-Malkawi ve digerlerinin
calismalarmin sonuglarmma da uymaktadir. Diger bazi ¢alismalar ikisi
arasinda negatif bir iliskinin varligini1 kanitlamaktadir.3

28 P. Kyophilavong, G. S. Uddin ve M. Shahbaz, “The Nexus Between Financial Development
and Economic Growth in Lao PDR,” Global Business Review 17, no. 2 (2016): 303-317; Ugur
Korkut Pata, “Renewable Energy Consumption, Urbanization, Financial Development, Income
and CO2 Emissions in Turkey: Testing EKC Hypothesis with Structural Breaks,” Journal of
Cleaner Production 187 (2018): 770-779; G. S. Uddin, B. 5j6 ve M. Shahbaz, “The Causal Nexus
Between Financial Development and Economic Growth in Kenya,” Economic Modelling 35
(2013): 701-707.

2 N. M. Odhiambo, “Finance-Growth-Poverty Nexus in South Africa: A Dynamic Causality
Linkage,” The Journal of Socio-Economics 38, no. 2 (2009): 320-325; H. A. N. al-Malkawi, H. A.
Marashdeh ve N. Abdullah, “Financial Development and Economic Growth in the UAE:
Empirical Assessment Using ARDL Approach to Co-integration,” International Journal of
Economics and Finance 4, no. 5 (2012): 105-115.

30 George Adu, George Marbuah ve Justice Tei Mensah, “Financial Development and Economic
Growth in Ghana: Does the Measure of Financial Development Matter?” Review of Development
Finance 3, no. 4 (2013): 192-203; Jose De Gregorio ve Pablo E Guidotti, “Financial Development
and Economic Growth,” World Development 23, no. 3 (1995): 433-448.
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Toplam mevduatin esnekligi istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.
Toplam mevduattaki %1'lik bir artis, reel GSYH'de %1,154 artisa yol
agmaktadir. Sonuglar ayrica, toplam mevduattaki %1lik artisin reel
GSYH'de %0,2085’lik bir artisa yol asmasi nedeniyle, 6zel sektore verilen
toplam kredinin esnekliginin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugunu
gostermistir. Bu sonug, Adu ve digerlerinin sonuglar ile tutarhdir ve 6zel
sektore verilen kredilerin ekonomik biiylimedeki olumlu roliine vurgu
yapilmaktadir.3!

Sonuglar, toplam kredinin esnekliginin istatistiksel olarak onemsiz ve
negatif oldugunu, toplam kredideki %1'lik bir artisin reel GSYH'de
%0,2036'11k bir diisiise yol actigini gostermektedir. Ayrica, toplam kredideki
%1'lik bir artisin reel GSYH'de %0,2036 diisiise neden olmasi sebebiyle
toplam kredinin esnekligi istatistiksel olarak anlamsiz ve negatiftir.
Sonuglar, hata diizeltme faktoriiniin degerinin %3,264'e esit oldugunu
gostermistir ki bu da bagimsiz degiskenlerin ¢alisma modelindeki soklarin
yaklasik %326,41nii agikladigi anlamina gelmektedir. (ECTe1) katsayist
negatif olarak belirtilmistir ve istatistiksel olarak anlamlhidir; bu, ekonomik
biiytimenin bagimh bir degisken oldugu durumlarda Filistin'deki ekonomik
biiylime ve finansal gelisme degiskenlerinin ortak bir tamamlayiciliga sahip
oldugu anlamina gelmektedir.

Teshis Testleri
Model ozelliklerinin yeterliligini test etmek amaciyla tani testleri de
uygulanmistir. Bu tanisal testleri, uzun vadeli ve kisa vadeli tahminlerin,
seri korelasyondan, kisa vadeli modelin yanlis tanimlanmasindan, hata
teriminin normal olmamasindan ve degisen (heteroskedastik) varyans
sorunu igermedigini gostermektedir (Tablo 4).
e Hata terimlerinin normal dagildigindan emin olmak igin Jarque-
Bera testi® yapilmis ve sonuglar olasilik degerinin Prob = 0,365 yani
%5'in lizerinde oldugunu gostermistir. Boylece, hata terimlerinin
dagilimmin normal dagilima tabi oldugu sifir (HO) hipotezi kabul
edilir.

3 Adu, Marbuah ve Mensah, “Financial Development and Economic Growth in Ghana,” 192-
203.

% Carlos M. Jarque ve Anil K. Bera, “A Test for Normality of Observations and Regression
Residuals,” International Statistical Review 55, no. 2 (1987): 163-72.
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e Zincir baglantilarim1 tespit etmek i¢in Breusch-Godfrey testi
yapilmistir.®* Sonuglar, Prob = 0,65 olasilik degerinin %5'ten biiyiik
oldugunu  gostermistir. ~ BOylece,  hatalarn  (kalintilarin)
otokorelasyonu olmadigini belirten sifir (HO) hipotezi kabul edilir.

e Breusch-Pagan-Godfrey testi, sonuglar Prob = 0,838 olasilik
degerinin %5'ten biiylik oldugunu gosterdiginden, hatanin
varyansint (kalan) tespit etmek i¢in yapilir. Boylece artik hata
varyansimin homojen oldugunu belirten sifir (HO) hipotez kabul
edilir.

Calisma formundaki hata terimlerine yonelik gerceklestirilen tanisal

testlerinin sonuglar: Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Hatalar (kalintilar) icin teshis testlerinin sonuclar

Test P- Sonug

Value
Histogram-Normallik Testi 0365 Hatalarin (artiklarin) dagilimi normal bir dagilima
(Jarque - Bera Testi) ’ tabidir

Seri korelasyon LM Testi

0,698 Hatalar igin kendi kendine korelasyon yoktur
(Breusch - Godfrey Testi)

Heteroskedastisite Testi
(Breusch-Pagan-Godfrey 0,838 Hatalarin varyans1 homojendir
Testi)

Ekonomik biiylime ve nedenleri arasindaki ayrica ARDL modeli
yardimiyla tahmin edilen katsayilarin stabil (istikrarli) olup olmadiklarini
tespit etmek i¢in CUSUM ve CUSUMQ testleri kullanilmistir. Grafikler %5
anlamlilik diizeyi dahilindeyse, sifir hipotezi, hata diizeltme modellerindeki
(ECM) katsayilarin istikrarhi oldugunu ve reddedilemeyecegini belirtir; aksi
takdirde, katsayilarin sabitligine iliskin sifir (HO) hipotezi reddedilir. Sekil
7(a) ve (b)'den, hem CUSUM hem de CUSUMQ istatistiklerinin grafiklerinin

3 Trevor S. Breusch, ve Leslie G. Godfrey, “A Review of Recent Work on Testing for
Autocorrelation in Dynamic Simultaneous Models,” Macroeconomic Analysis, Essays in
Macroeconomics and Economics 1 (1981): 63-100; Trevor S. Breusch ve Leslie G. Godfrey, “Data
Transformation Tests,” The Economic Journal 96 (Supplement) (1986): 47-58; Trevor S. Breusch ve
Adrian Rodney Pagan, “A Simple Test for Heteroscedasticity and Random Coefficient
Variation,” Econometrica 47, no. 5 (1979): 1287-1294; Trevor S. Breusch ve Adrian Rodney Pagan,
“The Lagrange Multiplier Test and Its Applications to Model Specification in Econometrics,”
Review of Economic Studies 47 (1980): 239-253.
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kritik smirlar iginde kaldigi sonucuna varilabilir; bu nedenle, sifir (HO)
hipotezi reddedilemeyecegi sonucuna varilmaktadir.

Grafik2. (a) Ozyinelemeli artiklarin kiimiilatif toplaminin grafigi ve (b)
Ozyinelemeli artiklarin kiimiilatif karelerinin toplaminin grafigi

(a)

30

20

10 |

a0

-20 |

-30

— T T T T T T T
08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20

(b)

1.4

1.2

02"

0.4 L e e e e e e
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
—— CUSUM of Squares  ---—- 5% Significance
Sonug

Onlarca yildir, gelismekte olan ekonomilerin gesitli hiikiimetleri,
ekonomik biiyiimeyi ve finansal kalkinmayi tesvik etmek igin karisik
sonuglar veren ¢esitli cabalar sarf etmiglerdir. Gelismekte olan ekonomilerde
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkileme yetenegi, siiregelen bir
tartisma konusu olmustur ve sonugsuz kalmaktadir. Finansal sistemin bir
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iilkeden digerine farklilik gostermesi, her tilke igin biiyiime ve ekonomik
gelisme oranlarinda farkliliklara yol agmaktadir.

Bu c¢alisma, 2007:Q1-2020:Q1 zaman serisi verilerine dayanarak,
Otoregresif Dagitilmis Zaman Araligt (ARDL) modelini kullanarak
Filistin'de finansal gelisme, ekonomik biiytime ve kisa doénemli finansal
gelisme dinamikleri arasinda uzun dénemli bir denge baglantis1 bulmay:
amaclamistir. ARDL sonuglar1 degiskenler arasindaki uzun dénemli ve kisa
donemli iligkiler i¢in gosterilmistir. Sonuglara gore (RGDP) bagiml degisken
oldugunda, para arzi (M2) ile GSYH arasinda kisa dénemde yiizde olarak
pozitif bir iliski oldugu, ancak uzun dénemde bu iliskinin negatif oldugu
sonucuna varilabilmistir. Calismada kullanilan yontemlerden bir tanesi de
en ¢ok kullanilan birim kok testi olan Phillips-Perron (PP) testidir. Buna
gore, diizeylerde yapilan testlerde birim kok varligini iddia eden sifir (HO)
hipotezinin, RGDP degiskeni disindaki degiskenler i¢in reddedilemeyecegi
goriilmiistiir. Ancak, test RGDP disindaki degiskenlerin birinci farklaria
uygulandiginda sifir (HO) hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, PP
birim kok testi sonuglar1 RGDP degiskeninin diizeyde (I(0)) ve diger
degiskenlerin ise birinci farklarda (I(1)) duragan olduklarini ortaya
koymaktadir.

Sonuglar ayni zamanda hem toplam mevduatin hem de 6zel sektor
kredilerinin esnekliginin istatistiksel ve pozitif olarak anlaml oldugunu;
toplam kredi esnekliginin istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmadigini,
toplam 06zel kredilerin toplam kredilere oranimnin esnekliginin istatistiksel
veya negatif olmadigini gostermektedir. Ayrica, hata diizeltme modeli
parametresinin negatif ve tiim anlamlilik diizeylerinde olduk¢a anlamli
oldugu goriilmiistiir.

CUSUM ve CUSUMSQ istikrar testleri, ekonomik biiyiime ile finansal
gelisme arasinda uzun donemli istikrarl bir iliski oldugunu gostermistir.
Tanisal testler, uzun ve kisa donemli tahminlerin seri korelasyon, kisa
donemli modelin yanlis belirlenmesi, hata teriminin normal olmamas: ve
degisen (heteroskedastik) varyans igermedigini gostermistir.

Modelin 6zelliklerinin yeterliligini test etmek igin tam testleri
uygulanmistir. Sonuglar, hatalarin (artik degerler) dagiliminin normal bir
dagilima tabi oldugunu ve hatalar igin herhangi bir otokorelasyonun
bulunmadigini gostermistir. Hata varyans: da homojendir.

Bu calismada her ne kadar Filistin; Filistin Para Otoritesi (Merkez
Bankasr), Filistin Bankacilik Otoritesi gibi finansal sistem ile ilgili kurumlara
sahip olan bagimsiz bir devlet gibi anlatilsa da bagimsiz bir devlet gibi
[srail'in Gazze saldirilarina karst koyamamakta, diinyadaki diger devletler
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gibi olanlar1 seyretmektedir. Bu cercevede Filistin'de finans sektorii ve
ekonominin ne kadar Israil'den ve kendisine yardim eden {ilkelerden
bagimsiz oldugu ayrica inceleme konusudur.
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Extended Abstract

Research Problem

For decades, various governments of developing economies have made
various efforts to stimulate economic growth and financial development
with mixed results. The ability of financial development to influence
economic growth in developing economies has been a hot topic of debate
and remains inconclusive. When determining the relationship between
financial development and economic growth, we must evaluate our financial
system that enables us to achieve productivity and economic growth. Mainly
the financial system; It is concerned with the formation and allocation of
capital, mobilization of savings, exchange of funds between lenders and
borrowers. This financial system differs from one country to another,
leading to variation in growth and economic development rates for each
country. The general concept of financial development refers to the
strengthening and foundation of financial instruments that are economically
accessible in a country, while financial growth refers to changes in the
financial system in terms of its size and structure. In other words, financial
growth means the development of financial markets.
In the past years, the Palestinian financial sector has witnessed a great leap
forward, and this includes all financial sectors, including the banking sector,
the private credit institutions sector, in addition to the non-banking financial
sector, which includes the financial intermediation sector: the stock market,
the insurance sector, and the mortgage and lease finance sectors. The
importance of the banking sector in Palestine stems from the fact that it is
the main component of the Palestinian financial sector. Financial data of the
Palestinian banking sector shows that the assets of the banking sector
increased by 11.2%, reaching 17,923.8 million dollars. The loan portfolio also
increased by 7.2% to approximately $9,036.6 million, representing 50.4% of
the banking sector's total assets. It is a clear indication of the increased role
of fiscal intermediation between surplus and deficit units in the local
economy and therefore increased financing opportunities and its
contribution to Palestinian economic growth.
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Research Questions

The aim of this study is to find the long-term equilibrium link between
financial development and economic growth and the short-term dynamics of
financial development in Palestine, based on time series data from 2007:Q1
to 2020:Q1.

Literature Review

The link between financial development and economic growth has
always attracted great attention in economics. Much literature has paid
special attention to the role of the financial system in the growth process and
financial development as a determinant of economic growth. The financial
system is of great importance in ensuring the growth and economic
development of various economies of countries, regardless of their level of
economic development. According to Levine (1997), the financial system
facilitates the mobilization and accumulation of savings and thus creates a
reservoir of financial resources necessary to finance various economic
activities. Various studies have been conducted on the relationship between
the financial sector and economic growth, both theoretically and empirically.
Theoretically, financial development and economic growth are closely
related. In other words, a well-developed financial system performs several
critical functions to increase the effectiveness of intermediation by reducing
information, transaction and monitoring costs. More specifically, the modern
financial system encourages investment by identifying and financing good
business opportunities, mobilizes savings, monitors the performance of
managers, enables trading, hedging and diversification of risks, and
facilitates the exchange of goods and services.

The relationship between "financial development and economic growth"
is a controversial one that divides economic schools of thought and yields
many different results among applied studies dealing with the investigation
of this causal relationship. The most important contribution to the
theoretical literature examining the relationship between financial
development and economic growth, which began with Bagehot (1873), who
argued that the success of economic development in England was due to the
superiority of its financial market, as it was a relatively easy way of
mobilizing savings to finance various long-term investments. It happened
with Schumpeter's (1912) book published in 1934 with the title The
Development Economics of Theory. He highlighted the positive impact that
the development of the financial sector in a particular country affects the
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rate of economic growth and the importance of financial services provided
by financial institutions in stimulating economic growth and improving
productivity by encouraging technological innovation.

Based on analysis of both theoretical and empirical publications on the
finance-growth nexus over several decades, there is no consensus on the
nature of the relationship between financial sector development and
economic growth or the direction of causality.

Methodology

This study aimed to find a long-term equilibrium link between financial
development, economic growth and short-term financial development
dynamics in Palestine using the Autoregressive Distributed Time Range
(ARDL) model, based on time series data from 2007:Q1 - 2020:Q1. ARDL
results are shown for long-term and short-term relationships between
variables.

Results and Conclusions

From the results, it can be concluded that when (RGDP) is the dependent
variable, there is a positive relationship between money supply (M2) and
GDP as a percentage in the short run, but the relationship is negative in the
long run.

The results also show that the elasticity of both total deposits and private
sector credit are statistically and positively significant; It shows that the
elasticity of total credit is not statistically significant and negative, and the
elasticity of the ratio of total private loans to total loans is not statistical or
negative. It also showed that the error correction model parameter is
negative and  highly significant at all significance levels.
CUSUM and CUSUMSQ stability tests have shown that there is a stable
long-term  relationship between economic growth and financial
development. Diagnostic tests have shown that the long- and short-term
forecasts do not contain serial correlation, short-term model
misspecification, non-normality of the error term, and heteroscedasticity.
Diagnostic tests were applied to test the adequacy of the model's features.
The results showed that the distribution of errors (residual values) was
subject to a normal distribution, and no autocorrelation was found for the
errors. Error variance is also homogeneous.

In this study, although Palestine is described as an independent state that
has institutions related to the financial system such as the Palestinian
Monetary Authority (Central Bank) and the Palestinian Banking Authority,
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it cannot resist Israel's attacks on Gaza like an independent state and
watches what is happening like other states in the world. In this context, it is
also a matter of examination how independent the financial sector and
economy in Palestine are from Israel and the countries that help it.
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