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OZ: Bu caligmanin amac1 en iyi 10 yiikselen piyasa ekonomisinde finansal gelismisligin
insani geligim {izerindeki etkisini panel vector autoregression (PVAR) yaklasimi kullanarak
1990-2018 donemi i¢in ele almaktir. Bu amagla 6zel sektore saglanan krediler ve M2 para
arz1 temel finansal gelisim gostergeleri olarak benimsenmistir. Elde edilen sonuglar 6zel
sektore saglanan kredilerin GSYH i¢indeki payinda meydana gelen bir birimlik artigin insani
gelismisligi yaklagik yiizde 0,2 artirdigi goriiliirken, M2 para arzindaki bir artigin istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Ayrica nedensellik testi sonuglarindan insani
gelisme ile finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin varligi tespit
edilirken, M2 para arzi ile insani gelisim arasinda nedensellik iligkisine rastlanmamastir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, refah, PVAR, Nedensellik
ABSTRACT: The aim of this study is to discuss the impact of financial development on
human development in the top 10 emerging market economies for the period from 1990 to
2018 using panel vector autoregression (PVAR) approach. For this purpose, credits to private
sector and M2 money supply are adopted as main financial development indicators. The
results obtained showed that a one-unit increase in the share of credits to private sector in
GDP increased human development by about 0.2 percent, while the effect of M2 money
supply is statistically insignificant. In addition, while there is a bidirectional causality
between human development and financial development, causality relationship has not been
found among M2 money supply and human development.

Keywords: Financial Development, Welfare, PVAR, Causality.

EXTENDED ABSTRACT

Financial development can generally be defined as quantity, quality and efficiency in
financial intermediation services (Choong and Chan, 2011: 2019) It provides the savings of
the economy to profitable investments. It reduces the cost of information. This results in
better capital allocation. However, corporate governance costs also decline with financial
development. (Guru and Yadav, 2018: 114).
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Therefore, while savings rates and investments increase with financial development,
it is predicted that there will be an increase in capital accumulation. This approach puts
forward the “supply-leading” function of financial development in economic literature.
However, there is also a perspective in the literature that financial development is actually
the result of economic growth. This approach is evaluated from a "demand following"
perspective. In an economy, An improvement in economic growth increases the demand for
financial services.

In addition, it is effective in the emergence, renewal and development of financial
instruments and financial institutions (Aslan and Korap, 2006: 5).Contrary to supply-leading
and demand following explanations, the McKinnon-Shaw approach is based on the view that
financial development will damage economic growth as a result of government intervention
(Mckinnon, 1973; Shaw, 1973). The aim of this study is to determine the relationship
between financial development and human development in the 10 best emerging market
economies. The human development index calculated by the United Nations is used as a
human development indicator. This index includes health and education indicators as well as
economic growth. Thus, the basic motivation of the study compatible with the existing
literature is established. The general view on the relationship between financial development
and human development is easy to access financial resources and finance, contributing to
economic growth by increasing the entrepreneurship and risk management capacity in the
society. In addition, efficient resource allocation, innovation, and proliferation of productive
investments caused by a well-functioning financial system are regarded as factors that
increase human welfare (Tekin, 2020: 74). In this study, the hypothesis that financial
development will contribute positively to human development is discussed by adopting the
panel vector autoreggressive (PVAR) approach. In this direction, one of the contributions
made to the literature regarding the study is methodical. Accordingly, some of the advantages
of the panel VAR approach confirm this contribution. First of all, this method is effective in
analyzing the transfer of shocks that may occur in unit and time. In addition, panel VAR
models are suitable for generating mean effects in samples of non-homogeneous units and
analyzing specific differences relative to the mean. Another contribution is to analyze this
relationship for emerging market economies. The sample selection was based on the
definition of emerging market economy as a result of the financial liberalization of these
countries in the 1980s and opening their national financial markets against international
capital. Because of their nature, these countries have experienced a rapid financial
liberalization process. This study reveals how these countries are affected by this process in
terms of human development. In this study, the relationship between financial development
and human development has been analyzed with the panel VAR approach using the 1990-
2017 annual data of 10 emerging market economies. The results of the analysis showed the
effect of domestic loans provided to the private sector increasing the human development
index in the long term, while the negative effect of the increase in money supply on human
development was revealed. In addition, bidirectional causality relationship between credits
and human development has been determined. Therefore, the findings show that these
countries face a positive welfare effect with the loans provided to the private sector in the
period under consideration. However, the increase in money supply, which is used as another
indicator of financial development, has a negative effect on welfare. In domestic loans
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provided to the private sector, it is essential that the contracts between the borrower and the
lending institution are established to guarantee the payment of debts. Because this positive
welfare effect may lose its sustainability due to problems in repayment of debts. The loans
provided to the private sector should be made available in more efficient places. This
requirement is provided by loan agreements. In this way, a positive contribution towards the
welfare will be guaranteed, which contributes particularly to capital accumulation, thus
increasing productivity and production. These measures are important in terms of achieving
a sustainable economic growth in emerging market economies that aim at rapid economic
growth and focus more on economic policies. However, avoiding monetary expansion as
much as possible is another issue that needs to be addressed in policy making processes.

The results achieved make a contribution to the literature on the link between financial
development and human development. In addition, it opens the door for new studies that are
likely to be carried out in the future using different econometric methods and / or financial
development indicators.

1. GIiRiS

Finansal gelisme genel olarak finansal aracilik hizmetlerinde nicelik, nitelik
ve verimlilik artig1 seklinde tanimlanabilmektedir (Choong and Chan, 2011:2019).
Geligmis bir finans piyasast bir ekonominin tasarruflarini karli yatirimlara
donistiirme imkanin1 kolaylagtirir, bilgi maliyetini azaltir ve bdylece daha iyi
sermaye tahsisine yol acar ve bununla birlikte kurumsal yonetisim maliyeti de
finansal gelisme ile birlikte geriler (Guru and Yadav, 2018: 114). Dolayisiyla
finansal gelisme ile birlikte tasarruf oranlar1 ve boylece yatirimlar artarken, sermaye
birikiminde bir artisin gergeklesecegi de ongoriilmektedir. Bu ise uzun vadede
ekonomik biiylimeye katkida bulunacaktir. Bu yaklasim ekonomi yazininda finansal
gelismenin “arz onciillii” islevini glindeme getirmektedir. Bununla birlikte, finansal
gelismenin aslinda ekonomik biiylimenin bir sonucu oldugu seklinde bir bakis acis1
da literatiirde mevcuttur ve bu yaklasgim “talep takipli” bir perspektiften
degerlendirilmektedir. Soyle ki, bir ekonomide biiyiimede ortaya ¢ikan bir iyilesme
finansal hizmetlere olan talebi artirarak finansal araglarin ve finansal kurumlarin
ortaya ¢ikmasinda, yenilenmesinde ve gelismesinde etkili olmaktadir (Aslan ve
Korap, 2006:5). Arz onciillii ve talep takipli agiklamalarin tersine McKinnon-Shaw
yaklagimi finansal gelismenin hiikiimet miidahalelerine maruziyet neticesinde
ekonomik biiylimeye zarar verecegini goriisiine dayanmaktadir (Mckinnon, 1973;
Shaw, 1973).

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki baglantilarin teorik olarak
aciklanmasi bu konuda yapilan ampirik ¢alismalara da zemin hazirlamakta ve s6z
konusu iligkinin literatiirde yaygin bir sekilde aragtirildigi gézlenmektedir. Aslan ve
Korap (2006) Tiirkiye ic¢in finansal gelisme ile ekonomik biiylime iligkisini
nedensellik baglaminda ele almislar ve finansal gelismislik gostergelerine gore
nedenselligin yoniiniin degistigi sonucuna varmuslardir. Buna gore ekonomik
biliylime M2 para arzi genislemesinin nedeni iken, 6zel sektér kredi hacmindeki
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degisiklik ekonomik biiylimenin nedenidir. Keskin ve Karstyakali (2010) Ttirkiye’de
1987-2007 veri doneminde talep takipli hipotezin gegerliligini ortaya koymuslardir.
Tunali ve Onuk (2017) Tirkiye’ye ait 2003-2015 donemi verilerini kullanarak
yaptiklart Granger nedensellik analizi sonucunda ekonomik biiylimeden finansal
gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Tiirkiye i¢in
yapilmig olan bir bagka calisma Kili¢ vd. (2019)’dir. 1968-2017 yillarin1 kapsayan
veri donemine ait tahmin sonuglar1 M2 para arz1 ve 6zel sektdre saglanan krediler ile
ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varligin1 ortaya
koymustur. Buna ek olarak, bir diger finansal gelisme gostergesi olarak benimsenen
bankalar tarafindan saglanan 6zel sektor kredilerinden ekonomik biiylimeye dogru
tek yonlii bir nedensel iligki tespit edilmistir. Giines (2013) ise Tiirkiye’de finansal
gelismenin ekonomik biiylimenin nedeni olmadigi sonucuna ulagsmistir. Bayram
(2016) tarafindan yapilan ¢alismada ise, hisse senedi piyasalarinda goriilen pazar
kapitalizasyonu biiyiimesi ile doviz kurlar1 arasinda nedensellik iliskisi
bulunamamustir.

Ulusal literatiirde oldugu kadar uluslararasi literatiirde de biiylime ve finansal
gelisme iliskisi genis bir yere sahiptir. Hassan vd. (2011) gelismekte olan iilkeler igin
yaptig1 analiz sonucunda finansal gelismenin biiyiimeyi artiric1 etkisini tespit
etmistir. Benzer bir sonu¢ Jung (2017) tarafindan Giiney Kore i¢in elde edilmistir.
Masoud ve hardaker (2012) yiikselen piyasa ekonomileri i¢in yaptiklar ¢alismada
hisse senedi piyasasindaki gelismelerin biiylimeyi 6nemli 6l¢iide pozitif bir sekilde
etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Durusu-Cift¢i vd. (2017) 40 iilkeden olusan bir
orneklem grubuna ait 1989-2011 donemi verileri ile AMG ve CCE tahmin
yontemlerini benimseyerek bir arastirma yapmiglardir. Elde edilen bulgular hem
bankacilik sektorii hem de sermaye piyasasi gelismelerinin biiylimeye olumlu bir
katkis1 oldugunu gostermistir. Guru ve Yadav (2018) BRICS {ilkeleri i¢in s6z konusu
iligkiyi GMM yaklasimui ile aragtirmislardir. Ulasilan sonuglar bankacilik sektoriine
iligkin olarak segilen gostergelerin biiyliimeyi pozitif yonde etkiledigini gdstermistir.
Bunlara ek olarak finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkiledigine veya herhangi bir etkisi olmadigina yonelik sonuglar elde eden
caligmalar da literatiirde yer almaktadir. Kar vd. (2011) MENA iilkelerinde iki
degisken arasinda anlamli bir nedensel iligskiye rastlamamiglardir. Narayan ve
Nayaran (2013) 65 gelismekte olan ilke igin yaptiklarn incelemede banka
kredilerinin biiyiimeye negatif etkisini tespit etmiglerdir.

Finansal gelisme ve biiylime iliskisine literatiirde yaygin bir sekilde tartigma
alan1 bulmasina ragmen, finansal gelismenin énemli bir refah gostergesi olan insani
gelisim ile iliskisi daha smirli sayida ¢alisma tarafindan ele alinmistir. Zaman vd.
(2012) Pakistan i¢in s6z konusu iliskiyi ele aldiklar1 ¢aligmada finansal gelismenin
beseri sermayeye pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Akhmat vd. (2014)
SAARC iilkeleri i¢in yaptiklari arastirmada finansal gelisme ve insani gelisme
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arasinda uzun doénemli bir iligkinin varligina isaret etmislerdir. Kaya (2017) Tiirkiye
icin yaptig1 ¢aligmada insani gelismenin finansal gelisime neden oldugu sonucuna
ulagmustir. Tiirkiye i¢in bir baska ¢alisma Tekin ve Gor (2019) tarafindan yapilmustir.
Analiz bulgular1 finansal gelismeden insani gelismeye dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Senol (2019) 42 gelismis ve gelismekte olan iilkeye ait 1990-
2015 donemi verileri ile yaptig1 analiz ile gelismekte olan iilkelerde insani
gelisimden finansal gelismeye dogru, 6rneklemin tamaminda ise finansal gelisimden
insani gelismeye dogru tek onlii nedensellik iliskisine ulagmigtir. Tekin (2020)
gelismekte olan iilkelere ait 1970-2016 donemi verilerini kullanarak Pedroni ve Kao
panel esbiitiinlesme testlerini ve Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testini
benimsedigi ¢aligmada farkli finansal gelisme gostergelerinin insani gelismeye
etkisini tespit etmistir. Elde edilen sonuglara gore 6zel sektdre saglanan krediler, M3
para arzi1 ve bankalar tarafindan 6zel sektdre saglanan kredilerin temsil ettigi finansal
geligme ile insani gelisim arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi vardir.

Bu ¢alismanin amaci 10 en iyi yiikselen piyasa ekonomisinde finansal gelisme
ile insani gelisme arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Insani gelisim gostergesi olarak
Birlesmis Milletler tarafindan hesaplanan insani gelisim endeksi esas alinmistir. S6z
konusu endeks ekonomik biiyiimeyi de i¢ine almakla birlikte saglik ve egitim
gostergelerini de kapsamasi bakimindan c¢aligmanin mevcut literatiir ile uyumlu
temel motivasyonunu olusturmaktadir. Finansal gelisme ve insani gelisme iligskisine
yonelik genel kami finansal kaynaklara ve finansmana erisim kolayliginin
toplumdaki girisimciligi kolaylastirarak ve risk yonetimi kapasitesini artirarak
bliylimeye katkida bulunmasidir. Ayrica, iyi isleyen bir finansal sistemin neden
oldugu etkin kaynak tahsisi, yenilik¢ilik ve tiretken yatirimlarin yayginlagmasi insan
refahini artirici birer etken olarak kabul gormektedir (Tekin, 2020:74). Bu calismada
finansal gelismenin s6z konusu baglamda insani gelismeye olumlu katkis1 olacagi
hipotezi panel vector autoreggressive (PVAR) yaklagimini benimsenerek ele
almmustir. Bu dogrultuda calisma ile ilgili literatiire saglanan katkilardan biri
yontemseldir. Buna gore panel VAR yaklasiminin sahip oldugu birtakim avantajlar
bu katkiy1 dogrular niteliktedir. Oncelikle bu yontem birim ve zaman igerisinde
olusabilecek soklarin aktariminin analiz edilmesinde etkilidir. Ayrica panel VAR
modelleri homojen olmayan birimlerden olusan 6rneklemlerde ortalama etkiler
olusturmak ve ortalamaya gore spesifik farkliliklar1 analiz etmek i¢in uygundur. Bir
diger katki yiikselen piyasa ekonomileri i¢in s6z konusu iligkinin analiz edilmesidir.
Orneklem segiminde bu iilkelerin 1980°1i yillarda finansal serbestlesmeye giderek
ulusal finans piyasalarini uluslararasi sermayeye kars1 agmalar neticesinde yiikselen
piyasa ekonomisi tanimina tabi tutulmalari esas alinmistir. Zira, bu iilkeler dogasi
geregi hizli bir finansal serbestlesme siireci deneyimlediginden bu iilkelerin s6z
konusu siiregten insani gelisme bakimindan ne yonde ve dlclide etkilendigini bu
calisma ile ortaya konmaktadir. Buna gore s6z konusu iilkelerin finansal
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serbestlesme ile birlikte kiiresel statiisii bakimindan refah agisindan konumu tespit
edilerek giincel politika ¢ikarimlart yapilmaktadir.

Temel amag¢ ve literatiire saglanan katkilar dogrultusunda bu c¢aligmanin
izleyen boliimiinde olusturulan temel ekonometrik model tamtilarak, kullanilan veri
seti ve ekonometrik metot anlatilmistir. Bir sonraki boliimde analiz bulgulari
sunularak temel ampirik bulgularin yorumlarina yer verilmistir. Son olarak, sonug
boliimiinde c¢alismadan genel bir ¢ikarim yapilarak c¢esitli politika Onerileri
gelistirilmistir.

2. MODEL, VERI SETi VE YONTEM

Yiikselen piyasa ekonomilerinde 1990-2017 déneminde finansal gelismenin
insani gelisme endeksi ile arasindaki baglantinin ele alindigi bu c¢alismada
benimsenen temel fonksiyon asagidaki gibidir:

HDIit = f(FDit, CAPit, TRAIt)
D)

Burada HDI insani gelisme endeksini, FD finansal gelisme gostergelerini,
CAP briit sermaye olusumunu ve son olarak TRA ticari agiklig1 temsil etmektedir.
Finansal gelisme gostergesi olarak hem M2 para arzi hem de yurti¢i kredilerin
dikkate alindigi bu ¢alismada s6z konusu finansal gelisme vekilinin insani gelisme
endeksine etkisini analiz etmek amaciyla olusturulan iki farkli panel veri modeli
sOyledir:

HDI;y = Bo + ﬁl((:21§EDit + B2CAP; + B3 TRA; + &1

HDI;; = Sy + f1BROAD;; + [,CAP;; + 3TRA;: + €j¢
3)

Her iki modelde bagimli degisken olarak yer alan HDI degiskeni insani
gelisme seviyesini 6lgen bir endekstir ve Birlesmis Milletler veri tabanindan temin
edilmistir. [lk modelde finansal gelisme gostergesi olarak kullanilan CRED
aciklayici degiskeni 6zel sektore saglanan yurtigi kredilerin GSYH’ya oranini temsil
ederken, ikinci modelin temel agiklayic1 degiskeni olan BROAD toplam M2 para
arzinin GSYH ig¢indeki paymi ifade eder. Modellere kontrol degisken olarak dahil
edilen CAP ve TRA sirasiyla briit sermaye olusunun GSYH icindeki paymi ve
toplam ticaret tutarinin GSYH igindeki paymi temsil etmektedir. Modellerin
bagimsiz degiskenleri Diinya Bankas1 veri tabanindan temin edilmistir ve tiim seriler
logaritmik doniisiimleri yapildiktan sonra analize dahil edilmistir.

Calismanin analiz kisminda oncelikle serilerin birim kok igerip igermedigi,
serilerdeki yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenlik olmasi halinde yaygin olarak tercih
edilen, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS ikinci nesil birim kok testi
uygulanmustir. Testin bos hipotezi birim kokiin varligim1 ima eder. Serilerin
duraganlik sinamasinin ardindan uzun dénem katsay1 tahmini, nedensellik analizi ve
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kisa donem etki-tepki fonksiyonlar1 panel VAR yoOntemi ile arastirnlmistir. Panel
VAR yaklagimi temel olarak agagidaki esitlik ile ifade edilebilir (Abrigo and Love,
2015):
Yie = Yie1Ar + Ve oA + -+ Yy pAp_ 1 + Vi pAp + Xyt B +uy + €5
(4)

Burada Y it bagimsiz degiskenlerin vektoriinli, X it digsal degiskenlere
iligkin vektor olarak tanimlanmaktadir. u_i ve e_it ise sirasiyla bagimli degiskene
0zgii panel sabit etkiler vektoriinii ve hata vektorlerini temsil etmektedir. Panel VAR
yaklasiminda degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini tespit etmeye yonelik
uygulanan prosediir Granger (1969) ¢alismasina dayanmaktadir ve agagidaki sekilde
sembolize edilir:

Yie = 6 + Xy Vi(n)yit—n + XN=1 ﬁi(n)xit—n + &it

()

Burada x ve y t donem ve i birim i¢in duragan degiskenleri ifade eder. Bu
testte bireysel etkilerin sabit oldugu ve gecikme uzunlugunun (N) ortak oldugu
varsayilir. Ayrica y i"((n)) otoregresif parametreler ve B _i"((n)) egim katsayilari
olarak tanimlanmaktadir.

3. AMPIRIK BULGULAR

Analizin ilk asamasinda uygulanan CIPS birim kok testi sonuglar1 Tablo 1°de
sunulmustur. Tablo 1 incelendiginde BROAD degiskeninin sabit modelde, CAP
degiskeninin ise sabitsiz ve trendsiz modelde diizeyde duragan oldugu gozlenirken,
testin tim modellerinde tiim serilerin birinci farkta duragan hale geldigi ve
dolayisiyla ortak entegrasyon derecesine I(1) sahip olduklar1 sonucuna ulagilmstir.
Bu sonu¢ panel VAR yaklasiminin uygulanmasi i¢in gerekli olan 6nkosulun
saglanmas1 anlamina gelmektedir.

Tablo 1. Birim kok testi sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz

Degisken Diizey Fark Diizey Fark Diizey Fark
HDI -1.673 -2.042 -1.528 -2.191™ -1.477 -2.011"
CRED -1.650 -2.555™ -1.771 -3.030™ -1.077 -2.561"
BROAD | -2.259™" -2.921" -2.641 -4.691" -0.286 -2.265"
CAP -1.892 -2.437 -2.600 -3.722" -1.643™ -2.735"
TRA -2.195 -3.661" -2.607 -5.328" -1.802 -3.930"

*, %% ve **¥ sorasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamhhk diizeylerini ifade etmektedir.

Uzun donemde finansal gelisme ile insani gelisme endeksi arasindaki iligkinin
sinanmasinda panel VAR yaklagimi i¢in uygun entegrasyon kosulu saglandiktan
sonra her iki model i¢in optimal gecikme uzunlugu hesaplanmis ve uygun gecikme
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uzunlugunun 1 oldugu sonucuna varilarak, tahmine iliskin sonuglar Tablo 2’de
sunulmustur.
Tablo 2. Uygun gecikme uzunlugu se¢imi

Model 1
Lag CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC
1 .999998 38.047 2132691 | -138.6397 -25.953 -71.30612
2 9999959 | 15.51208 | .4875003 | -72.83129 | -16.48792 | -39.16448
Model 2
Lag CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC
1 19999995 | 35.20097 | .3190727 | -141.4858 | -28.79903 | -74.15215
2 .9999984 15.8357 4644855 | -72,50767 | -16.1643 | -38.84086

Gecikme uzunlugunun tespit edilmesinin ardindan uzun donem katsay1
tahmin agamasina gecilmistir. Bu asamada panel VAR yaklasimi sonuglar1 Tablo
3’te 6zetlenmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak kullanilan CRED ve BROAD
degiskenlerinin insani gelisme iizerindeki etkisi incelendiginde, yurti¢i kredilerin
uzun donemde insani gelisme seviyesine pozitif bir katkist oldugu sdylenirken, para
arz1 degiskeninin tersi bir etkiye sahip oldugu soylenebilir. Buna gore 6zel sektore
saglanan yurti¢i kredilerde ortaya ¢ikan bir artis uzun dénemde insani gelismeyi
yiizde 0.025 artirirken, M2 para arzindaki bir artis insani gelisme endeksini yiizde
0.003 diizeyinde azaltmaktadir. Ulagilan bu sonug¢ aslinda M2 para arzinin negatif
fakat onemsiz bir etkisi oldugunu gosterirken, yurti¢i kredi genislemesinin daha
onemli bir diizeyde insani gelismeye katkida bulundugunu yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in dogrulamaktadir. Kontrol degiskenler agisindan sonuglar briit
sermaye olusumunun insani gelisme endeksini azaltici etkisini yansitirken, ticaretin
endeks degeri tlizerindeki pozitif etkisine dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 3. PVAR katsay1 tahmin sonuglari

Model 1
HDI CRED CAP TRA
L.HDI 0.688" -2.250""" -0.079 -0.762™"
L.CRED 0.025™" 1.177" 0.029™ 0.048™
L.CAP -0.346" -2.169" 0.982" -0.724"
L.TRA 0.203" 1.353" -0.025 1.321"
Model 2
HDI BROAD CAP TRA
L.HDI 0.788" -0.815 -0.057 -0.517
L.BROAD -0.003 0.990" 0.037"" -0.002
L.CAP -0.365" -1.342" 1.063" -0.725"
L.TRA 0.192" 0.669™ -0.059 1.281"
*, %% ve *** sorasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamhihk diizeylerini ifade etmektedir.
Yurtici krediler bakimindan uzun donem katsayr tahmin sonuglar

degerlendirildiginde, kredi genislemesinin aslinda bir sermaye birikimi dolayistyla
verimlilik artig1 ve {iretim genislemesi anlamina geldigi sOylenebilir. Buna gore
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insani gelisim endeksinin bilesenleri baglaminda hem kisi bagina gelir artigina neden
olarak hem de saglik ve egitime katkis1 olabilecek biiyiik projelerin finansmaninda
kolaylik saglayarak finansal gelismenin olumlu bir refah etkisi ortaya ¢ikmaktadir.
Ote yandan para arz1 artis1 seklinde bir finansal gelisme énemsiz de olsa negatif bir
refah etkisi ile sonuglanmaktadir. Bu sonug s6z konusu iilkelerde para arz1 artiginin
aslinda enflasyonist bir baski ortaya ¢ikaracagina ima etmektedir. Bu ise hem mal ve
hizmet iiretiminin daralmasi hem de isgiicii piyasalarinda dengesizliklere sebebiyet
vereceginden kabul edilebilir bir sonu¢ olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla,
yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal gelismenin daha ¢ok kredi kanaliyla
gercgeklestirilmesi refah geniglemesi igin biiyiik 6nem arz etmektedir.

Panel VAR yaklagimi nedensellik test sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.
Tablo 4’e gore Model 1 sonuglar1 insani gelisme endeksi ile yurtici krediler ve ticaret
arasinda, yurti¢i krediler ile briit sermaye olusumu ve ticaret arasinda ¢ift yonlii
nedenselligin varligina isaret etmektedir. Buna ek olarak briit sermaye olusumundan,
insani gelisme endeksi ve ticaret tutarina dogru tek yonli bir nedensellik vardir.
Model 2 sonuglar1 incelendiginde ise para arzi ile briit sermaye olusumu ve briit
sermaye olusumu ile insani gelisme endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
mevcut olmakla birlikte, ticaret degiskeninden insani gelisme endeksi ve para arzi
degiskenine dogru tek yonlii bir nedenselligin varlig1 goze carpmaktadir.

Tablo 4. Nedensellik sonuglari

Model 1
HDI CRED CAP TRA
HDI 3.233"™ 0.191 5.201™
CRED 3.425™" 4,067 4.798™
CAP 17.566" 10.286" 20.120"
TRA 11.387" 8.600" 0.106
Model 2
HDI BROAD CAP TRA
L.HDI 1.148 0.094 1.979
L.BROAD 0.021 3.057" 0.004
L.CAP 9.442" 6.999" 10.837"
L.TRA 7.483" 5.769™ 0.768
*, %%, ve **¥ sorasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamhlik diizeylerini ifade etmektedir.

Son olarak Sekil 1°de sirastyla Model 1 ve model 2 i¢in kisa dénem etki-
tepki grafikleri sunulmustur. Her iki grafikten yola c¢ikarak hem 0Ozel sektore
saglanan yurtici kredilerde hem de M2 para arzinda ortaya ¢ikan bir standart sapma
sokunun insani gelisme endeksini 6nce artirdigi, daha sonra azalttigi ve ardindan
yatay bir sekilde seyrettigi gozlenmektedir. Toplam ticaret tutarindaki bir standart
sapma soku ise tam tersi bir etki ortaya ¢ikararak insani gelisme endeksini Once
azaltirken ardindan artirmaktadir. Briit sermaye olusumuna insani gelisme
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endeksinin tepkisi ise Model 1’de yurtici krediler ve M2 para arzindaki soklara olan
tepki ile benzer olmasina ragmen, Model 2’de briit sermaye olusumunda ortaya ¢ikan
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bir standart sagma sokuna yonelik oldukga belirsiz bir tepki gézlenmektedir.
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4. SONUC

Bu calismada finansal gelisme ile insani gelisme arasindaki iligki 10 yiikselen
piyasa ekonomisine ait 1990-2017 donemi yillik verileri kullanilarak panel VAR
yaklasimi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglari uzun déonemde 6zel sektore saglanan
yurtici kredilerin insani gelisme endeksini artirici etkisini gosterirken, para arzi
artiginin insani gelismeye negatif etkisini ortaya ¢ikarmistir. Ayrica krediler ile
insani gelisme arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Dolayisiyla
elde edilen bulgular s6z konusu iilkelerin ele alinan dénemde 6zel sektore saglanan
krediler ile pozitif bir refah etkisi ile karsi karsiya oldugunu vurgularken, finansal
gelismenin bir diger gostergesi olarak kullanilan para arzi artisinin refahi azaltict
etkisine isaret ederek ¢esitli politika Onerilerini giindeme getirmektedir.

Ozel sektdre saglanan yurtici kredilerde bor¢ alan ve bor¢ veren kurum
arasindaki sozlesmelerin borglarin 6denmesini garanti edici nitelikte olusturulmasi
esastir. Zira, soz konusu pozitif refah etkisi borglarin geri 6denmesindeki sorunlar
nedeniyle siirdiiriilebilirligini kaybedebilir. Ozel sektore saglanan kredilerin
miimkiin oldugunca verimli alanlarda kullandirilmasina yonelik birtakim kosullara
gerektiginde kredi sdzlesmelerinde basvurulmalidir. Bu sayede, ozellikle sermaye
birikimine katkis1 bulunan ve dolayisiyla verimlilik ve iiretim artisi ile refaha yonelik
pozitif katki garanti edilmis olacaktir. Alinan bu 6nlemler hizli biiylime hedefine
sahip olan ve bu hedefe yonelik ekonomi politikalarina nispeten daha fazla agirlik
veren ylikselen piyasa ekonomilerinin biiyiimede siirdiiriilebilirligi saglamalar
acisindan da 6nem arz etmektedir. Bununla birlikte parasal bir genislemeden
miimkiin oldugunca kag¢inilmasi politika yapim siireclerinde {izerinde durulmasi
gerek bir bagka husustur.

Ulasilan sonuglar finansal gelisme ve insani gelisme arasindaki baglantiy
konu edinen literatiire bir katki saglamakla birlikte, gelecekte farkli ekonometrik
yontemler ve/veya finansal geligsmislik gostergeleri kullanilarak yapilmasi muhtemel
yeni ¢aligsmalara kap1 aralamaktadir.
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