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N 11 ULKELERINDE YOKSULLUK VE MCKIiNNON TAMAMLAYICILIK
HiPOTEZi: PANEL NEDENSELLIK ANALIZI

Melahat BATU AGIRKAYA!
Oz

Bu caligmanin amact McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan ortaya konulan McKinnon tamamlayicilik
hipotezini N11 iilkeleri i¢in yoksulluk {izerinde etkisini test etmek ve sonuglarmi ortaya koymaktir. McKinnon
tamamlayicilik hipotezi, para talebi, yatirimlar ve reel faizler arasindaki iliskileri sorgulamaktadir. Calisma 6rneklemi
2000-2020 doneminde N11 {ilkelerine ait verilerden olusturulmustur. Arastirmada serilerin 2000-2020 arasindaki
donemi Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016) panel esbiitiinlesme ve DOLS-MG tahmincileri kullanilarak analiz
edilmistir. Degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik iligkisi ise Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Granger
nedensellik test analizi uygulanmistir. Panel esbiitiinlesme testi sonuglarinda degiskenlerin uzun dénemde esbiitiinlesik
oldugunu goéstermistir. DOLS-MG tahmini sonuglarina gore ise uzun dénemde finansal derinlesme insani gelismeyi
pozitif yonlii etkilemektedir. Calisma sonucunda; uzun dénemde artan finansal derinlesme N11 iilkelerinden Tiirkiye,
Giiney Kore ve Pakistan’da insani gelismeyi desteklemekte, yoksullugun azaltilmasina katk: saglamaktadir. Kisa
donemde ise Endonezya’da finansal derinlesme ve insani gelisme karsilikli bir nedensellik iligkisine sahipken, Tiirkiye
ve Vietnam’da finansal gelisimin yasanmasi kisa donemde insani gelismenin tek yonlii nedenselidir. McKinnon
Hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Diger iilkeler i¢in ise nedensellik testi sonuglar1 anlamsiz bulunmustur.
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POVERTY AND MCKINNON'S COMPLEMENTARY HYPOTHESIS IN N 11
COUNTRIES: PANEL CAUSALITY ANALYSIS

Abstract

The current study aims to test the effect of "McKinnon's complementarity hypothesis" advocated by McKinnon (1973)
and Shaw (1973) on poverty for N11 countries and to reveal the results. The McKinnon complementarity hypothesis
questions the relationships between money demand, investments, and real interest rates. The study sample comprises
the N11 countries' 2000-2020 data. The study analyzed the period between 2000 and 2020 using Gengenbach et al.
(2016) panel cointegration and DOLS-MG estimator. Emirmahmutoglu and Kdése (2011) Granger causality test
analysis were applied for the short-term causality relationship between the variables. Panel cointegration test results
showed cointegrated variables in the long run. According to DOLS-MG estimation results, financial deepening
positively affects human development in the long run. In conclusion, the study has revealed that increasing financial
deepening in the long term contributes to human development and poverty reduction in some N11 countries such as
Turkiye, South Korea, and Pakistan. In the short run, while financial deepening and human development in Indonesia
have a reciprocal causal relationship, financial growth in Turkiye and Vietham has a one-way causal relationship to
human development. The study found that the McKinnon Hypothesis was valid. For other countries, the causality test
results were insignificant.
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GIRIS

Finansal sistem, finansal aracilar ve bu aracilarin faaliyetlerini denetleyen merkez bankasindan
olusur. Bu sistemin amaci fon fazlasini fon kitligi olan yere dogru aktararak sermaye olusumunu
saglamaktir. Bununla birlikte, tasarruflarin saglanmasi, harekete gecirilmesi ve verimli bir sekilde ilgili
sektorlere ayrilmasinda da 6nemli bir role sahiptir (Ang, 2008, s. 536). Finansal sistemin gelismesi sermaye
birikimi ve toplam faktor verimliligi kanalar1 ile biiyiimeyi etkilemektedir. Sermaye birikim kanali, Gurley
ve Shaw'in (1955) “borg birikimi” hipotezine dayanmaktadir. Bu kanal finans sektoriiniin tasarruflar
harekete gecirerek iiretken sektdrlere yonlendirmesiyle sermaye birikimine ve daha yiiksek ¢ikti elde
edilmesine dayanmaktadir (Ang, 2008, s. 538). Toplam faktor verimliligi kanali gelisen finansal sistemle,
finansal kaynaklarin etkin dagilimini ve yatirim projelerinin takibini engelleyen “asimetrik bilgi”
problemini ortadan kaldirmaktadir (Akkay, 2010, s. 2). Ekonomistlerin, ekonomik biiyiime ve finansal
gelisme arasindaki baglantilara iligkin bakis agilarinin farkliligi Schumpeter'e (1911) kadar gitmektedir.
Schumpeter ¢izgisinde Gurley ve Shaw (1955), Goldsmith (1969) ve Hicks (1969)’in oncii ¢alismalari
onemli bir deger katmistir. Bir finansal sistemin gelisiminin ekonomik bilylimeyi tesvik etmede dnemli
oldugu, politik agidan da finansal sistemleri gelistirmeyi amaglayan politikalarin formiile edilmesi ile
finansal iiriin ve hizmetlerin saglanmasi ve tasarruf-yatirim siireciyle ekonomik biiyiime {izerinde olumlu

bir etki yaratmasi goriisii hdkim olmustur (Ang, 2008, s. 540).

Diinya iilkelerini endiselendiren gelir esitsizligi, biiylimenin yoksullugu azaltilmasi yoniindeki hizini
onemli derecede etkilemektedir (Ravallion 2004, s. 12). Daha yiiksek esitsizlik niifusun daha biiyiik bir
bolimiinii yoksulluga karst savunmasiz hale getirmektedir. Finansal derinlesme, finansal kaynaklara daha
fazla erisim saglamasiyla gelir esitsizligini azaltmaktadir. Dabla-Norrisi, Kochhar, Suphaphiphat, Ricka,
Tsounta ve Tiwari (2015) ¢alismasi bu yonde 6nemli kanitlar sunmaktadir (Shi, Paul ve Paramati, 2020, s.
2). Finansal gelisme ekonomik biiyiimeye destek sagladigi igin yoksullarin yasam kalitesi tizerindeki etkileri
dolayli olabilir (World Bank, 2001, s. 6). Teorik olarak, literatiirde finansal gelismenin yoksullugu azaltmasi
konusunda ¢eligkili argiimanlar iiretilmistir. Bu baglamda Stiglitz ve Weiss (1981), Stiglitz (1998) ve
Jalilian ve Kirkpatrick (2002) calismalar1 gelismekte olan iilkelerde finansal derinlesmenin yoksullugu
artirdigr yoniindeki bulgular1 destekler niteliktedir. Gelismekte olan ekonomilerdeki finansal piyasalar
yliksek diizeyde piyasa basarisizlig1 icermekte ve yoksullarin finansal kredilere erismelerini zorlamaktadir.
Dolayisiyla bu tiir ekonomilerde finans sektoriinde yasanan gelismeye ragmen yoksulluk diizeyi artmaktadir
(Law, Tan ve Azman-Saini, 2014, s. 9). Bu durumu finansal gelismenin “esitsizligi daraltan” hipotezinide,
oncesinde kredi almakta zorlanan yoksullarin krediye erisim saglayabilecegini ortaya koymasidir (Rajan ve
Zingales 2003, s. 10). Aksine, gelismis piyasalar daha az siirtiisme gostererek yoksullarin yatirim faaliyetleri

icin bor¢ almasina/kaynaklara erigsmesine izin vermekte, istihdam yaratarak yoksulluk vakalarini

82




N 11 Ulkelerinde Yoksulluk ve Mckinnon Tamamlayicilik Hipotezi: Panel Nedensellik Analizi

azaltmaktadirlar. Finansal gelismenin “gelir esitsizligini genisleten” hipotezine gore ise kurumsal kalitenin
zayiflig: fakirleri dislarken, zenginlere fayda saglayabilecegi goriisiine dayanmaktadir (Aghion ve Bolton,
1997, s. 152; Barro, 2000, s. 10; Rajan ve Zingales, 2003, s. 10). Literatiir incelendiginde ekonomik biiyiime
ile finansal gelisme arasinda pozitif iliskinin yoksullugu azalttig1 yoniinde bulgularin yam sira negatif

bulgulara da rastlanmaistir.

Caligma icin baz alinan N11 iilkeleri kapsaminda yer alan her ekonominin farkli kurumsal ve yapisal
Ozelliklere sahip olmasindan dolayi sonuglarin 6nemli 6l¢iide degisebilecegi ongoriilmektedir. Finansal
gelisme ile ortaya ¢ikan ¢ikt1 bilylimesinin yoksullugu azaltabilecegi yoniindeki hipotez, bir varsayim olarak
alindiginda, diinyanin en biiyiik ekonomileri arasinda yer alma potansiyeli bulunan ve gelecek on bir olarak
tanimlanan N11 iilkeleri 6zelinde bu ¢aligmanin yapilmasi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle N11 {ilkeleri

icin bu hipotezin gegerliligi “Mckinnon Tamamlayicilik” hipotezi ile test edilmesi diigiinmiistiir.

Caligmanin amact N11 {ilkelerinde finansal derinlesme (Tamamlayicik Hipotezi) ve yoksulluk
iligkisinin 2000-2020 donemi i¢in panel nedensellik analizi ile test edilmesi ve sonuglarin ortaya
konulmasidir. Analize konu donem verilerin elde edilebilirligine gore belirlenmistir. Parasallagsma orani
verisi Diinya Bankasinin veri taban1 (World Development Indicators)’den alinmistir. Bagimsiz degisken
olarak alinan finansal derinlesme degiskeni (finansal serbestleseme, liberalizasyon ve Mckinnon
tamamlayicilik hipotezi olarak adlandirilan) igin M2 para arz1 (parasallagsma orani) ve bagimli degisken
olarak yoksulluk degiskeni igin ise insani Gelisim Endeksi (HDI) alinmistir. Literatiirde N11 iilkeleri ve
inceleme donemi, segilen degiskenler arasindaki iligkisinin test edilmesi ve sonuglarin ortaya konulmasi
baglaminda bir ¢aligmaya rastlanmamasi nedeniyle alan yazinina katki saglamasi beklenmektedir. Bu
calismada giris boliimiinden sonra literatiirde daha once yapilmis ilgili c¢aligmalara yer verilmistir.
Arastirmanin kavramsal ¢ercevesi, aragtirmanin yontem ve veri seti agiklanmistir. Calisma bulgularina gore
sonuclar mevcut literatlir ile karsilagtirilarak degerlendirilmis ve politika oOneriler ile ¢aligma

tamamlanmustir.
TEORIK CERCEVE

Sosyal gergekler boliinmez bir biitiindiir ve dogrudan insan davraniginin bir sonucu iken ekonomik
gergekler ise ekonomik davranislarin sonuglaridir. Ekonomik gerceklerden biride biiyiime onciiliigiinde
gergeklesen ekonomik kalkimmadir (Schumpeter, 1911, s. 43). Ekonomik biiyiime noktasindan durumu
degerlendirdigimizde; ekonomistler, finansal geligmenin ekonomik biiylimedeki rolii konusunda
anlagamamaktadirlar. Bu baglamda Meier ve Seers (1984), Robert Lucas (1988) ve Robinson (1952),

finansal gelismenin ekonomik biiytimeyi etkilemedigini savunurken, Merton (1988) ise finansal sektoriin
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ekonomik biiylime tizerindeki roliiniin 6nemli oldugunu ve ekonomik biiyiimeye katkida bulundugunu ileri
stirmektedir. Buna ilaveten konu hakkinda Bagehot (1873), Gurley ve Shaw (1955), Schumpeter (1911)
daha smirli yaklagimlar sergilemislerdir. Daha yakin zamanlarda ise Goldsmith (1969), Shaw (1973),
McKinnon (1973), Kapur (1976) ve Fry (1978) finansal gelismenin ekonomik biiylimenin 6nemli bir itici
giicli ve belirleyici faktorii oldugu gergegini ispat etmislerdir (Levine 2004, s. 1; Orji, Ogbuabor ve
Anthony-Orji, 2015, s. 667; Williams, 2019, s. 15). Ayrica King ve Levine (1993), Rajan ve Zingales (1998),
Levine, Loayza ve Beck (2000), Beck, Levine ve Loayza (2000) ve Beck ve Levine (2004)’in finansal
gelisme gostergeleri ile biiylime arasinda uzun vadeli bir iligkinini var oldugu yoniindeki bulgulari ¢eliskileri
azaltmigtir. Teorik karsi arglimanlarin ve ampirik ¢alismalarin geligkili sonuglarinin varligi, bilim
adamlarinin ampirik analiz yontemlerinin ve finans ile biiyiime arasindaki iliskinin gizemini gelistirmeleri
gerekliligini ortaya koymustur. Hali hazirda yapilmis ¢alismalar disinda daha yeni veri ve yontemlere
dayanarak, literatiiriin gelistirildigi goriilmektedir. Abramova (2022), finansal derinlesmenin biiylime
tizerinde etkisinde, digsal kosullarin incelenmesi gerekliligini ileri siirerken, Best, Francis ve Robinson
(2017) ve Cruz (2020) ¢alismalarinda ise finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki olumlu etkisi
oldugunu vurgulamaktadirlar. Ancak Sugiyanto ve Yolanda (2020) ve Zhao, He ve Yang (2018)
caligmalarinda finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkilerine karsin gelir esitsizligi,
yoksulluk oranlariin artis1 ve niifusun yaslanmasiyla birlikte finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime
tizerinde engelleyici bir yapiya sahip oldugunu iddia etmektedirler. S6z konusu bu bulgular; Abramova

(2022), Arcand, Berkes ve Panizza (2015) ve Law ve Singh (2014) ¢alisma sonuglari ile 6rtismektedir.
Mckinnon Tamamlayicihk Hipotezi

Finansal sistem, ekonomik kalkinma siirecinde hayati bir rol oynamaktadir. Sistem, tiiketim ve
yatirnmin ger¢eklesmesi igin kit kaynaklari tasarruf edenlerden borg alanlara dogru aktarmakta ve bdylece
ekonomik biiylimeyi kolaylastirmaktadir (Shrestha ve Chowdhury, 2007, s. 1529). Modern ekonomik
bliylime literatiirii 1940’11 yillarda Harrod-Domar modeli ile baslamig ve Solow modeli ile gelisme
gostermis ise de 1970'li yillara gelinceye kadar biiyiime tizerinde finans sektoriiniin etkisi anlagilmamis ve
genellikle ihmal edilmistir (Yilmaz ve Akinci, 2012, s.140). Keynesyen ve neoklasik teoride diisiik faiz
oranlarinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yatirim harcamalarii artirarak, ekonomik biiylimeyi
tesvik edecegi goriisii baskin olmustur (McKinnon, 1973, s. 56). Gelismekte olan ¢ok sayida iilkede,
1980'lere kadar faiz oranlarmin diizenlenmesi, kredi tavanlarinin belirlenmesi ve finansal kaynaklara
ulagsmay1 kolaylastiran kurumsal diizenlemeler yapilmasina ragmen, finansal sistem gerekli fonlar1 harekete
geciremedigi icin ekonomik biiylime saglanamamistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan bu

durum finansal baski olarak adlandirmistir (Shrestha ve Chowdhury, 2007, s. 1529). Her ne kadar 1970'lerin
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basinda McKinnon (1973) ve Shaw'in (1973) finansal serbestlesmenin tasarruf artisiyla yatirnmlan tesvik
edecegini ve bununda ekonomik biiylime {izerinde olumlu yansimalari olacagi yonde goriislerine ragmen
hiikiimet kanadinda, olasi finansal bir baskinin ekonomik biiyiimde gecikmeye yol acacagina dikkat
¢ekmislerdir (Orji vd., 2015, s. 663). McKinnon (1973), fiziksel sermaye i¢in i¢ tasarruf sahiplerinin para
biriktirmelerini, Shaw (1973) yiiksek mevduat oranlarimin, kredi arzinin geniglemesine izin vererek
yatirimlari tesvik edebilecegini savundular (Molho, 1986, s. 90). McKinnon ve Shaw’m gelistirdikleri
tamamlayicilik hipotezi, para talebi, yatirimlar ve reel faizler arasindaki iliskileri sorgulamaktadir. Finansal
liberallesme olarak da ifade edilen tamamlayicilik hipotezinde, gelismekte olan iilkelerin finansal
derinlesme ve finansal aracilik sistemi yetersiz olmasi nedeniyle firmalarin yatirnm projelerinin
finansmaninda kullanacaklari tasarruflarin daginik bir yapida olmasi fiziki sermaye birikimine olan ihtiyaca
dayanmaktadir. Diisiik faiz oranlar tasarruflari azaltacagindan, 6diing verilebilir fon arzinda yasanacak
daralma, yatirimlara ulasamamakta ve yatirimlari azaltmaktadir. Bu durumda da gelismekte olan tilkelerdeki
yatirimcilar daha ¢ok i¢ finansman imkanlarindan yararlanmaktadirlar. Kisacas1t McKinnon, fiziki sermaye

ve para arasinda tamamlayicilik iliskisinin var oldugunu 6ngérmektedir (McKinnon, 1973, s. 57-61).

Finansal liberalizasyonun varligi halinde yiiksek reel getirili mevduatlar hem tasarruflart hem de
sermaye birikimini tesvik etmekte ve finansal kuruluglara fon saglamaktadir. Finansal kuruluslar tarafindan
fonlarin yatirimlara kanalize edilmesi ile de ekonomik biiyiimenin saglanacagi ongoriilmektedir. Boylece
para ve fiziki sermaye arasinda bir tamamlayicilik iliskisi saglanmaktadir (Ugler ve Ozsahin, 2014, s. 2;
Balassa, 1990, s. 56; Molho, 1986, s. 90-91). Shaw modelinde ise tamamlayicilik iligkisi gegerli olmamakta,
yatirimcilar yatirimlarini finanse etmek igin dis bor¢ almaktadirlar. Buna ilaveten finansal aracilar yiliksek
faiz oranlar1 ile tasarruf sahiplerine sagladiklart mevduatlar1 fon ihtiyaci duyanlara aktararak borg¢ verme
potansiyellerini artirmaktadirlar (Eschenbach, 2004, s. 7). McKinnon (1973) yurt i¢i bor¢lanmay1 esas
alirken Shaw (1973), finansal serbestlesmeye bagl olarak gerceklesecek sermaye birikimi igin dis
bor¢lanmay1 savunmaktadir. Boylece yiiksek mevduat faizleri ile saglanacak tasarruf artiginin yatirimlari
finanse ederek ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi kabul edilmektedir (Molho, 1986, s. 91; Shrestha ve
Chowdhury, 2007, s. 1530-1531).

LITERATUR

Giiniimiizde {ilkelerin ekonomik olarak gelismesi ve yoksullugun azaltilmasi daha ¢ok finansal
piyasalarin gelismesine ya da diger bir ifadeyle finansal derinlesmeye baghdir. Finansal gelismenin
yoksulluk iizerindeki etkisini arastiran ¢ok sayida ampirik caligmanin iktisat literatiirlinde yer aldig

goriilmektedir. Caligsmanin literatiir kisminda ilk olarak finansal derinlesmenin olumlu ve olumsuz etkilerine
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iligkin ¢aligmalar tanitilmig ve elde edilen ampirik bulgular sunulmustur. Daha sonra ise “Tamamlayicilik

Hipotezinin” smandigi sinirli sayida ¢alisma tanitilarak elde edilen bulgulara deginilmistir.

Finansal gelismenin yarattig1 ekonomik bilylime, yoksullugun azaltilmasi tizerinde olumlu etkilere
sahiptir. Bu baglamda; Jalilian ve Kirkpatrick (2005), Pakistan’in da i¢inde oldugu gelismis ve gelismekte
olan secili iilke ekonomilerinin verilerini kullanarak finansal gelismenin yoksullugun azaltilmasina olan
katkisini aragtirmiglardir. Caligsmalarinda finansal gelismenin, gelismekte olan tilkelerde biiylimeyi artiran
etkisi ve gelir esitsizligini daraltma etkisi yoluyla yoksullugu azalttigin1 ve finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasinda ters U seklinde bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Liang (2006) 1986-2000 dénemine
ait Cin eyalet verilerini kullanarak finansal gelisme ile kentsel gelir esitsizlik baglantisin1 Genellestirilmis
Moment Yontemi (GMM) tekniklerini uygulayarak incelemisledir. Ampirik sonuglara gére Cin'in finansal
gelisiminin kentsel gelir esitsizliginin azaltilmasinda énemli Ol¢iide etkili oldugu ve yoksullugu azalttigi
yonde bulgulara ulagsmistir. Abu-Bader ve Abu-Qarn (2007), Misir 1960-2001 donemi verileriyle ekonomik
bliylime ve finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisini ii¢c degiskenli VAR modeli ile
degerlendirmislerdir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlil nedensellik iliskisi oldugu
ve finansal derinlesmenin yatirima yonelik kaynaklari artirarak verimlilik ve ekonomide biiyiimeye yol
actigini dolayisiyla da yoksullugu azalttigini tespit etmislerdir. Benzer sonuglar arasinda; Ang (2008) ve
Nguyena ve Anwar (2011) ¢aligmalar1 yer almaktadir. Hasan, Watchel ve Zhou (2009), Cin 1986-2002
donemi i¢in finansal derinlesme (tamamlayicilik hipotezi) ve ekonomik biiyiime iligskisi GMM ve OLS ile
tahmin etmislerdir. Giiglii sermaye piyasasi derinligine sahip ekonomilerde 6zel sektoére verilen banka
kredilerinin ekonomik biiyiime iizerinde gii¢lii etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Oztiirk, Barisik ve Darici
(2010), 1992-2007 donemi Tiirkiye ile birlikte 10 gelismekte olan iilke i¢in finansal derinlesmenin bilyliime
tizerindeki etkilerini panel veri teknigi ile incelemislerdir. Analiz sonuglarinda finansal sistemin
gelismesinin ve derinlesmesinin ekonomik bilylimeyi artiracagini tespit etmislerdir. Odhiambo (2009,
2010), Zambiya 1969-2006 donemi i¢in mali sektor gelisimi ile yoksulluk arasindaki iliskiyi otoregresif
dagitilmis gecikme sinirlart testi (ARDL) yontemiyle analiz etmistir. Calisma sonucunda finansal sektor
gelisiminin yoksullugu azalttigi bulgusuna ulagsmugtir. Ellahi (2011), Pakistan 1975-2010 donemi igin
finansal gelisme ve yoksulluk arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismasinda gecikmesi dagitilmis otoregresif
smir testi (ARDL) ve VECM Granger nedensellik yaklasimlarindan faydalanmigtir. Ekonomik biiyiimenin
finansal sektor gelisimini hizlandiracak bir politika degiskeni oldugunu ve yoksullugu azaltacagin
vurgulamigtir. Benzer bulgular, Hamori ve Hashiguchi (2012), Dabla-Norris vd. (2015) ¢aligmalarinda da

tespit edilmis olup bu kapsamda genis bir literatiir bilgisi saglamaktadir.
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Abosedra, Shahbaz ve Nawaz (2016), Misir 1975:1-2011:4 dénemi i¢in finansal gelisme ve yoksulluk
iligkisini otoregresif dagitilmis gecikmeli sinir testi (ARDL) yaklagimi ile incelemislerdir. Sonug olarak
finansal derinlesmenin ekonomide biliylime yaratarak yoksullugu azalttigini tespit etmislerdir. Belen ve
Karamelikli (2016) 1987:1-2015:2 donemine ait ¢eyreklik verilerle Tiirkiye’de finansal gelisme, yoksulluk
ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi Granger Nedensellik testleri ile incelemiglerdir. Sonuglara gore
finansal gelismenin yoksullugu azalttigim ve ekonomik biiylimeyi tek yonlii olarak etkiledigini tespit
etmisglerdir. Haan, Pleninger ve Sturm (2022) 84 iilke 1975-2014 dénemi i¢in finansal gelisme ve yoksulluk
arasindaki iliskiyi panel veri analiz yontemi ile incelemislerdir. Sonug olarak finansal gelismenin daha fazla
esitsizlige yol agarak yoksulluk iizerinde dolayli ve olumsuz bir etkiye sahip oldugunu, ancak ekonomik
biiylimenin ise yoksullugu azalttigini tespit etmislerdir. Abosedra, Fakih, Ghosh ve Kanjila (2023) Birlesik
Arap Emirlikleri'ndeki (BAE) 1974-2016 donemi i¢in finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkilerini NARDL modeli izleyerek incelenmiglerdir. Elde edilen bulgulara gore, ekonomik biiylime ile kisa

vadede daha belirgin olan finansal derinlesmenin siyasi degisikliklerinden etkilendigini tespit etmislerdir.

Finansal derinlesme her ne kadar olumlu etkilere sahip olsa da olumsuz etkileri de kendi iginde
barindirmaktadir. Bu baglamda yapilan calismalardan; Rossea ve Wachtel (2011), finans-biiyiime iliskisinin
1960-1989 kadar giiclii olmadigini, asir1 finansal derinlesmenin enflasyona ve bankacilik sistemlerinin
zayiflamasina yol actigin1 ve bununda biiyiimeyi engelleyerek finansal krizlere yol agmis olabilecegine
dikkat ¢ekmektedirler. Kim ve Lin (2011) ¢aligmalarinda, bir iilkenin finansal gelismesinin asgari esik
seviyesine ulagsmadikga gelir esitsizligini artirabilecegini ve yoksulluga neden olabilecegini savunmuslardir.
Yine Cecchetti ve Kharroubi (2012), 50 gelismis ve yiikselen ekonomide 1980-2009 dénemi igin finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgularla, finansal
derinlesmenin ¢ok biiyiik oldugunda ekonomik biiylimeye zarar verdigini ve 6zel sektor kredilerindeki
oranin GSYH oraninin {istiine ¢iktigimn tespit etmislerdir. Law ve Singh (2014), 1980-2010 dénemi 87
gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in finans ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi panel veri teknigi
kullanarak incelemislerdir. Sonuglar, finansal gelisme diizeyinin "optimum" diizeyde olmasi halinde
bliylimeye faydali oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica esik seviyesinin Gtesinde daha fazla finansal
gelismenin biiyliimeyi olumsuz etkileyerek yoksullagsmaya neden oldugu yonde bulgulara ulagmiglardir.
Yukarda bahsi gegen calisgma sonuglarinin Arcand vd. (2015) caligmasi ile benzer oldugu goriilmektedir.
Wilkins (2015) tarafindan yapilan bir baska ¢aligmada da ekonomik biiyiime ve finans sektorii gelismesinin,
gelir dagilimini iyilestirmeye yardimci olmadigini ve yoksulluga zemin hazirladigr ileri stirilmektedir.
Demetriades ve Rousseau (2016), gelismis ve gelismekte olan 84 iilkede 1975-1989 donemi i¢in finansal
gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Finansal gelisme ekonomik biiyiime ile

pozitif iligkili olmasia karsin finansal kurum reformlarinin ekonomik biiyiimeyi agiklamada daha 6nemli
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oldugunu tespit etmislerdir. Bolarinwa, Adegboye ve (2021), Afrika ekonomilerinde finansal gelisme ile
yoksulluk arasinda bir esik olup olmadigin1 dinamik panel esik modeli ile incelemislerdir. Sonuglar,
aragtirma kapsamindaki iilkelerin finansal esik seviyesinin yeterli oldugu ve yoksulluga olumlu katk:

saglayacagi yonde bulgulara ulagsmislardir.

Tamamlayicilik hipotezinin sinandig1 ¢aligmalarda; Fry (1978), Asya’da az gelismis iilkeler i¢in
finansal kosullarmn tasarruf ve bilyiime {izerindeki etkisini zaman serisiyle analiz etmistir. Reel faiz oraninin
biiylime ve tasarruflar lizerinde pozitif etkisine ragmen para talebi tahmininin tamamlayicilik hipotezini
desteklemedigini saptamigtir. Khan ve Hasan (1998), Pakistan 1959-60 donemi i¢in yapilan ¢alismada,
McKinnon hipotezini destekleyen giiclii kanitlara ulagilmis olmasina ragmen, Natke (1999) calismasinda
ise sOz konusu hipotezinin zayif oldugunu tespit etmistir. Bandiera, Caprio, Honohan ve Schianta (2000),
1970-1994 donemi ve secili sekiz iilke icin ¢esitli finansal liberalizasyon Onlemlerinin etkilerini
incelemislerdir. Finansal serbestlesmenin tasarruflar1 artiracagi yondeki hipotezini desteklemedigini tespit
etmislerdir. Benzer bulgular Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven (2000) ¢alismasinda da yer almaktadir.
Hepsag (2009) 1980-2007 dénemi i¢in Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) yontemi ve esbiitiinlesme testi
ile tamamlayicik hipotezinin gecerliligini incelemistir. Elde edilen bulgulara goére finansal liberalizasyon
politikalarinin faiz oranlarmin arttirilmasiyla, tasarruflar ve 6diing alinabilir fonlarin miktar tizerindeki
pozitif etkisine, ragmen yatirimlar tizerinde etkili olmamasi “McKinnon tamamlayicik™ hipotezinin Tiirkiye
ekonomisi i¢in gegerli olmadigr bulgusuna ulasmigtir. Rachmawati, Wulandari ve Narmaditya (2021)
Endonezya 2000-2016 doénemi i¢in finansal derinlesme ile gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi zaman serisi
verilerini kullanarak vektdr hata diizeltme modeli ile analiz etmislerdir. Bulgulara goére para arzinin
GSYH'ya oraninin yiiksek olmasi, kisa vadede gelir esitsizligini artirarak yoksullasmaya neden olabilecegi,

ancak kisa vadede ise finansal piyasanin gelir esitsizligini azaltacagi yonde bulgulara ulagilmigtir.
ARASTIRMANIN AMACI VE VERI SETi

N 11 iilkeleri i¢in sonuglarin her ekonominin farkli kurumsal ve yapisal 6zelliklerinden dolay1 6nemli
Olciide degisebilecegi ongoriilmektedir. Bu ¢aligmada, 2000-2020 yillar1 arasinda finansal gelisme ya da
derinlesmenin ¢ikt1 biiyiimesi ve dolayisiyla da yoksullugu azaltmasi yoniinde sagladigi katki iddiasi, bir
varsayim olarak alindiginda, NI11 flkelerinde durum nedir? Sorusunun gegerliliginin Mckinnon
tamamlayicilik hipotezi test edilmesi ve sonuglarin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Calisma
kapsamindaki N 11 {ilkeleri (Tiirkiye, Endonezya, Filipinler, Banglades, Giiney Kore, Meksika, Iran, Mistr,
Nijerya, Pakistan ve Vietnam) olusmaktadir. N 11 fiilkeleri igerisinde yer alan Iran’in verilerine
ulagilamamast sebebiyle model diginda tutulmustur. Sahay, Cihak, Diaye ve Otros (2015) finansal derinligi

piyasalarin likidite kapasitesi, bireylerin mali olanaklara ulagilabilirligi, finansal sirketlerin daha az maliyet
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ile hizmet saglama giicli ve sermaye piyasalarinin verimliligi seklinde agiklamaktadir. Literatiirde finansal
derinlesmenin temsilcisi olarak iki farkl seri kullanildig tespit edilmistir. Bu seriler; parasallagma oran1 ve
yurti¢i kredilerin GSYH’ya oramidir. Kar, Nazlioglu ve Agir (2011), Odhiambo (2009), Khan, Gill ve
Noreen (2012) calismalarinda parasallasma oran olarak genis tanimli para arzi tercih edilmistir. Ozel sektor
yurtici kredilerinin GSYH’ya orani ise Abdin (2016), Clark, Dixon ve Monk (2013) ve Zahonogo (2017)
tarafindan finansal derinlesmenin gostergesi niteliginde tercih edildigi goriilmektedir. Bu ¢caligmada her iki
seride denemis ancak sadece parasallagma orani ya da genis tanimli para arz M2 i¢in anlamli sonuglar elde
edilmistir. Bu baglamda ¢alismada bagimsiz degisken olarak finansal derinlesme i¢in M2 para arzi1 degiskeni
ve bagimli degisken olarak da yoksulluk degiskeni alinmistir. Yoksulluk degiskeni icin insani gelisme
endeks degeri (HDI) kullanilmis ve panel nedensellik testi ile analiz edilmistir. Bu degiskenlere ait bilgiler

asagida Tablo 1’°de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Arastirma degiskenleri

Degisken Aciklama Tiirii Kaynak
HDI Yoksullugun gostergesi olarak BM Endeksin diizey degeri https://hdr.undp.org/data-
Kalkinma  programi tarafindan kullanilmustir. center/human-
hesaplanan insani gelisme endeksi development-
kullanilmustr. index#/indicies/HDI
MSUPP  Finansal derinlesmeyi temsilen M2 M2 para arzimin  Diinya Bankasi
para arzi kullanilmastir. GSYH’ye orant
alimugtir,
YONTEM VE MODEL

N 11 iilkelerinde 2000-2020 yillar1 arasinda finansal derinlesme, biiyiime ve yoksulluk arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla arastirmada yoksulluk ve finansal derinlesme arasindaki iliski Gengenbach vd.
(2016) esbiitiinlesme, Pedroni (2001) DOLS-MG ve Emirmahmutoglu ve Kose (2011) heterojen panel
nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Diizey degerlerinde duragan olmayan serilerin uzun dénem
iligkilerini panel esbiitiinlesme testleri incelemek miimkiindiir. Bu testler kalint1 temellidir. Testler kendi
aralarinda birimler arast korelasyonu varligini kabul etmeyen birinci kusak ve birimler aras1 korelasyonu
kabul eden ikinci kusak panel esbiitiinlesme testleri olarak iki gruba ayrilmislardir. Arastirmada degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi ikinci kusak panel esbiitiinlesme testlerinden Gengenbach vd. (2016) testi
ile tahmin edilmistir. Bu test dengesiz paneller, heterojenlik ve birimlerde esit olmayan gecikme
uzunluklarina izin verir (Tatoglu, 2020, s. 205). Esbiitiinlesme iliskisinin saptanmasimin ardindan
degiskenlerin uzun donem katsayilarinin tahmini gereklidir. Arastirmada degiskenler arasindaki

esbiitiinlesme iligkisine ait uzun dénem katsayilari, birimler arasi korelasyona izin veren ve heterojenligi
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dikkatte alan ikinci kugsak heterojen Pedroni (2001) ortalama grup dinamik en kiiglik kareler (DOLSMG)
tahmincisi ile analiz edilmistir (Tatoglu, 2020, s. 233). Ayrica Bond ve Eberhardt (2009) ile Eberhardt ve
Teal (2010) tarfindan 6nerilen genisletilmis ortalama grup (AMG) tahmincisi kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkinde Emirmahmutoglu ve K&se nedensellik testleri, degiskenler ayni seviyede
duragan olmadiginda yatay kesit bagimliligini da dikkate alarak esbiitiinlesme iligkisi tespit edilemese de
kullanilabilmektedir (Emirmahmutoglu ve Kdse, 2011, s. 875). Bununla birlikte olasi parametre
heterojenligini géz oniinde bulundurdugundan dolay1 hem panelin geneli i¢in hem de her bir yatay kesit i¢in
sonuglar verebilmektedir (Iskenderoglu ve Akdag, 2018, s. 4). Heterojen panel nedensellik testini hesaba
katmamak ilgilenilen parametreler arasinda tutarsizliklara neden olmaktadir (Tatoglu, 2020, s. 7).

Calisilmada Pesaran ve Yamagata (2008) delta testi egim katsayilarinin homojenligi i¢in kullanilmastir.
Delta testinde hipotezler su sekilde olusturulmaktadir;
HO: Egim katsayis1 homojendir.
H1: Egim katsayis1t homojen degildir.

Delta test istatistiklerinin olasilik degeri, %10’dan kiigiik ise HO hipotezi reddedilmekte ve egim
katsayilarinin heterojen oldugu kabul edilmektedir (Doganay ve Deger, 2017, s. 133).

Sekil 1: Arastirma modeli

Finansal < > @

Arastirma kapsaminda kurulun ve degiskenler arasindaki ekonometrik iligkiyi gdsteren modelin

dogrusal gosterimi asagidaki gibidir:

HDIii= IB0+ IB;LMSUPPn + &it

Burada i=1,2,3...,10 modelde yer alan her bir {ilkeyi; t=2000,...,2020 ise yillar1 temsil etmektedir.

ANALIiZ BULGULARI

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir.
Bagimli degisken insani gelisme endeksi (HDI) nin ortalama degeri, maksimum degeri 0.916 iken minimum

degeri 0.000’dir. Bagimsiz degisken MSUPP’nin ortalama degeri 54.736, maksimum degeri 141.985 ve
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minimum degeri de 11.300’dir. Maksimum, minimum ve ortalama degerler arastirma degiskenlerinin
degisimi konusunda 6nemli bilgiler vermektedir. Ornegin bagimsiz degisken MSUPP nin oramn yiiksek

olmasi, finansal derinlesmenin inceleme doneminde yiiksek oldugu goriillmektedir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

HDI MSUPP

Ortalama 0.608 54.736

Ortanca 0.657 52.216

Maksimum 0.916 141.985

Minimum 0.000 11.300

Std. Sapma 0.198 23.949
GoOzlem 210 210

Arastirma degiskenlerinin duraganligi sinanmadan O6nce dogru panel birim kok testlerini
kullanabilmek amacryla, serilerin yatay kesit bagimlilig1 problemi igerip icermedikleri Breusch-Pagan LM,
Pesaran Olgeklendirilmis LM (P-OLM) ve Sapmasi Diizeltilmis Olgeklendirilmis LM (SD-OLM) testleri
kullanilarak incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir. Buna gore her iki degisken icin de yatay
kesit bagimlilig1 problemi s6z konusudur. Bu nedenle degiskenlerin duraganlig1 yatay kesit bagimliligini
hesaba katan Pesaran (2007) CADF ve CIPS panel birim kok testleri kullanilarak analiz edilmistir. Dickey—
Fuller (CADF) birim kok testinde once panel igerisinde yer alan birimlerin tamaminin birim yer alan
birimlerin tamamu i¢cin CADF test istatistigi hesaplanmaktadir. Bunun ardindan ise, hesaplanan CADF
testlerinin aritmetik ortalamasiyla panel i¢in CIPS (Cross Sectionally Augmented IPS) test istatistigi
hesaplanmaktadir. Bu sekilde CADF, birim diizeyinde duraganlik icin, CIPS ise panelin duraganligimi
aragtirmada kullanilir. Belirtilen CADF istatistik degeri, denklem 1 ve 2 yardimiyla hesaplanmaktadir
(Gengoglu, 2020, s. 1289).

Ay = a; +biy;, |+ i YeoatdiAVt+e, 1)

Ayie (¥, Byiz, oo, Byir ),y — 1 = (Yig, Yigs oo i T — 1) 2)

Tablo 3’de verilen test sonuglar1 degiskenlerin diizeyde birim kok sorunu icerdigini, farki alindiginda
ise duraganlastigini gostermistir. Tahmin edilen modellerin homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan Onerilen delta testi kullanilarak analiz edilmistir. Test sonuglar1 tahmin edilen modelin heterojen

oldugunu gostermistir.
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Tablo 3: YKB, Panel Birim Kok ve Homojenite Testi

LM P-OLM SD-OLM
Istatistik Prob. Istatistik Prob. Istatistik Prob.
HDI 914.790 0.000 91.683 0.000 91.433 0.000
MSUPP 405.883 0.000 38.040 0.000 37.790 0.000
CADF CIPS Homojenite Testi
DUZEY FARK DUZEY FARK Delta Delta Adj
HDI -0.514 -4.197%** -- -- 16.266 17.569
(0.000) (0.000)
MSUPP -2.026 -2.469%** -1.857 -3.367***

Degiskenler arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi Gengenbach vd. (2016) panel heterojen
esbiitiinlesme testi kullanilarak analiz edilmistir. Uzun donem katsay1 tahmini ise DOLS-MG tahmincisi
kullanilarak tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir. Panel esbiitiinlesme testi sonuglar1
degiskenlerin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugunu gostermistir. DOLS-MG tahmini sonuglarina gore ise
uzun ddnemde finansal derinlesme insani gelismeyi pozitif yonlii etkilemistir. Ulkeler bazinda
incelendiginde Tirkiye, Giiney Kore ve Pakistan’da artan finansal derinlesme bu iilkelerde insani
sermayenin gelisimini destekleyerek, yoksullugu azaltmaktadir. Diger iilkeler i¢in ise sonuglar istatistiksel

olarak anlamsiz bulunmustur.
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Tablo 4: Gengenbach vd. Egbiitiinlesme ve DOLS-MG Tahmini

Gengenbach Esbiitiinlesme Testi

dy. Katsayisi T-bar Prob.
y(t-a) -0.815 -3.089 <=0.01***
DOLS-MG Tahmini
Katsayis1 t-Istatistik
Maisir 0.0003 2.988***
Meksika -0.001 -0.519
Nijerya -0.0004 -0.375
Filipinler -0.0001 -0.509
Tiirkiye 0.004 2.563**
Endonezya -0.0001 -1.632
Banglades -0.0001 -0.161
Giiney Kore 0.001 3.142%**
Vietnam 0.0001 0.332
Pakistan 0.001 5.409***
Panel 0.0005 3.554***

wkE RE ye ** girastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

Robustness

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisine ait elastikiyetler DOLS-MG tahmincisinin yam sira
robustness yapilabilmesi amaciyla Bond ve Eberhardt (2009) ile Eberhardt ve Teal (2010), tarafindan
Onerilmis genisletilmis ortalama grup (AMG) tahmincisi (ortak dinamik siire¢ i¢cin bagimli degiskenden fark
alarak) kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir. Uzun dénem hata diizeltme
parametresi (L.HDI) hem panel i¢in hem de ¢ogu iilke i¢in (Nijerya ve Tiirkiye hari¢) anlamli bulunmustur.
Buna gore uzun déonemde degiskenler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iligkisi vardir. Bunun yaninda

katsay1 tahmini sonuglar1 s6z konusu tabloda verilmigtir.
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Tablo 5: AMG tahmini

PANEL Katsayisi Std. Hata Prob.
AMSUPP -0.002 0.001 0.066*
A.L.HDI -0.411 1.447 0.776
A.LMSUPP 0.000 0.000 0.983
L.HDI -0.948 0.149 0.000%**
L.MSUPP -0.0009 0.000 0.012%**
C 0.071 0.123 0.562
MISIR
AMSUPP -0.0002 0.000 0.162
A.L.HDI 0.119 0.193 0.536
A.LMSUPP -0.0000 0.000 0.911
L.HDI -1.328 0.050 0.000%***
L.MSUPP -0.0004 0.000 0.023**
C
MEKSIKA
AMSUPP -0.010 0.001 0.000%***
A.L.HDI 0.164 1.040 0.874
A.LMSUPP 0.001 0.002 0.673
L.HDI -1.026 0.353 0.004***
L.MSUPP -0.003 0.001 WiH7s
C 0.259 0.232 0.264
NIJERYA
AMSUPP 0.001 0.006 0.802
A.LHDI -12.905 7.114 0.070*
A.L.MSUPP -0.004 0.006 0.551
L.HDI -0.221 0.834 0.791
L.MSUPP -0.0007 0.006 0.914
C -0.436 0.178 0.014***
FILIPINLER
AMSUPP -0.0009 0.000 0.009***
A.LHDI 0.442 0.571 0.438
A.L.MSUPP -0.0002 0.000 0.560
L.HDI -1.368 0.141 0.000%***

L.MSUPP -0.0001 0.000 0.702
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C
TURKIYE
AMSUPP
A.L.HDI
A.L.MSUPP
L.HDI
L.MSUPP
C
ENDONEZYA
AMSUPP
A.L.HDI
A.LMSUPP
L.HDI
L.MSUPP
C
BANGLADES
AMSUPP
A.L.HDI
A.LMSUPP
L.HDI
L.MSUPP
C
GUNEY KORE
AMSUPP
A.L.HDI
A.LMSUPP
L.HDI
L.MSUPP
C
VIETNAM
AMSUPP
A.L.HDI
A.LMSUPP
L.HDI
L.MSUPP
C

0.299

-0.004
0.867
-0.0004
-0.506
-0.002
-0.154

-0.001
1.183
0.0001
-1.022
-0.0001
0.031

0.0005
-0.462
0.001
-0.402
-0.001
-0.322

-0.013
4.206
0.002
-1.751
-0.0003
0.912

-0.0003
0.503
-0.0003
-0.924
-0.000
-0.001

0.071

0.002
1.655
0.002
0.338
0.002
0.157

0.000
0.417
0.000
0.049
0.000
0.041

0.001
0.525
0.000
0.105
0.000
0.043

0.004
3.955
0.006
0.741
0.002
0.535

0.000
0.551
0.000
0.102
0.000
0.056

0.000***

0.034**
0.600
0.836
0.135
0.350
0.324

0.004***
0.005***
0.909
0.000***
0.692
0.447

0.633

0.379

0.128
0.000***
0.018***
0.000***

0.007***
0.288
0.677

0.018***
0.916

0.088*

0.054**
0.362
0.052**
0.000***
0.075*
0.978
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PAKISTAN
AMSUPP 0.0005 0.002 0.830
A.LHDI 1.770 0.629 0.005***
A.LMSUPP -0.0000 0.002 0.965
L.HDI -0.930 0.317 0.003***
L.MSUPP -0.0001 0.001 0.939
C -0.156 0.124 0.208

FAHx *E ve ** sirastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

Tablo 6: Panel Nedensellik Testi

Gengenbach Esbiitiinlesme Testi

MSUPP=> HDI
i Lag Wald Prob
Msir 1.000 2.000 0.699 0.705
Meksika 2.000 1.000 1.106 0.744
Nijerya 3.000 1.000 1.811 0.178
Filipinler 4.000 1.000 0.021 0.884
Tiirkiye 5.000 3.000 20.262 0.000***
Endonezya 6.000 3.000 14.597 0.002***
Banglades 7.000 2.000 0.481 0.786
Giiney Kore 8.000 3.000 2.512 0.473
Vietnam 9.000 2.000 8.736 0.033**
Pakistan 10.00 2.000 0.415 0.813
Panel Fisher 44.027
As. P-value 0.001
Boot. P-value 0.223 HDI=>MSUPP
I Lag Wald Prob
Masir 1.000 2.000 0.314 0.855
Meksika 2.000 1.000 0.073 0.787
Nijerya 3.000 1.000 1.081 0.299
Filipinler 4.000 1.000 0.058 0.810
Tiirkiye 5.000 3.000 2.947 0.400
Endonezya 6.000 3.000 8.139 0.043**

Banglades 7.000 2.000 1.758 0.415
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Giiney Kore 8.000 3.000 1.517 0.678
Vietnam 9.000 3.000 4.409 0.221
Pakistan 10.000 2.000 0.976 0.614

Panel Fisher 18.282

As. P-value 0.569

Boot. P valu
0.886

*HE *¥ ye ** girastyla p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise Emirmahmutoglu ve Kdse Granger nedensellik testi
kullanilarak analiz edilmistir. Test sonuclar1 Tablo 6’da verilmistir. Test sonuglarma gore finansal
derinlesmeden insani gelismeye dogru nedensellik Tiirkiye, Endonezya ve Vietnam igin anlamli iken, diger
iilkeler icin istatistiksel olarak anlamsizdir. Insani gelismeden finansal derinlesemeye dogru nedensellik ise
sadece Endonezya i¢in anlamli iken, diger iilkeler i¢in istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Buna gore,
insani gelisme ve finansal derinlesme arasinda Endonezya igin ¢ift yonlii nedensellik vardir. Bu bulgu,
Endonezya’da kisa donemde degiskenlerin gelisiminin karsilikli olarak birbirini etkiledigini gostermektedir.
Ancak, Tiirkiye ve Vietnam’da finansal gelisimin yaganmasi kisa donemde insani gelismeyi etkilerken,

insani gelismedeki gelismeler bu iilkelerin finansal geligsimini etkilememektedir.
SONUC VE POLITIKA ONERILERI

Ulkeler igin finansal gelismislik itici bir giictiir. Finansal derinlesmenin ya da gelismisligin
yoksullugu azaltmasi i¢in fiziki sermayenin sosyo-ekonomik alanlardaki yatirimlara kanalize olmasi ve
artan gelirin kisilerin yasamina pozitif katki saglanmasi gerekmektedir. Boylece insani gelisme
etkilenebilmektedir. Yatirimlarin yapilabilmesi yeterli sermaye birikimi ile miimkiin olabilir. Ancak
sermayenin yetersiz ve faiz oranlarinin yiiksek oldugu durumlarda, tasarruf sahiplerinin daha ¢ok parasal
varliklara yatirim yaparak fon biriktirdikleri gdzlenmektedir. Faiz oranlarindaki artig, mevduatlar1 uyararak
bankacilik sisteminde kredi yaratma kapasitesini artirmakta yani finansal derinlesmeye yol agmaktadir.
Finansal gelisme ya da diger bir ifadeyle finansal derinlesme, yoksullarin yatirima yonelik faaliyetleri i¢in

kaynaklara erisimine izin vermekte dolayisiyla da istihdam yaratarak yoksullugu azaltmaktadir.

Bu calismada N 11 iilke ekonomileri 2000-2020 dénemi i¢in finansal gelismenin ya da McKinnon
hipotezinin yoksulluk tizerindeki etkisini test ederek ampirik bir kanit saglamaktir. Calisma sonuglari,
aragtirma ilkelerinde uzun dénemde insani gelisme ve finansal derinlesmenin esbiitiinlesik oldugunu
gostermistir. Buna gore, uzun dénemde artan finansal derinlesme N11 iilkelerinde insani gelismeyi

desteklemekte, yoksullugun azaltilmasma katki saglamaktadir. Sonuglar, McKinnon“in hipotezinin
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lehindedir. Sonuglar iilkeler bazinda incelendiginde, uzun dénemde Tiirkiye, Giiney Kore ve Pakistan’da
artan finansal derinlesme bu ilkelerde insani sermayenin gelisimini pozitif yonli etkiledigi ortaya
konulmustur. Diger iilkeler icin ise sonucglar anlamsiz bulunmustur. Kisa dénemde ise Endonezya’da
finansal derinlesme ve insani gelisme karsilikli bir nedensellik iliskisine sahipken, Tiirkiye ve Vietnam’da
finansal gelisimin yasanmasi kisa donemde insani gelismenin tek yonlii nedenselidir. Diger tilkeler igin ise
nedensellik testi sonucglart anlamsiz bulunmustur. Arastirmanin bulgular Jalilian ve Kirkpatrick (2005),
Liang (2006), Beck vd. (2000), Ang (2008), Hasan vd. (2009), Odhiambo (2009), Ellahi (2011), Nguyena
ve Anwar (2011), Hamori ve Hashiguchi (2012), Dabla-Norris vd. (2015), Abosedra vd. (2016) ve Belen
ve Karamelikli (2016) calisma sonuglar1 agisindan benzer yondedir. Finansal derinlesme, finansal
kaynaklara erisimle gelir esitsizligini azaltarak, ekonomik biiylimeye sagladigi destek sayesinde ortaya
¢ikan gelir, yoksullarin yagam kalitesine olumlu yonde etkilemektedir. Ancak geliskili kanitlar ileri siiren;
Stiglitz ve Weiss (1981), Stiglitz, (1998) ve Jalilian ve Kirkpatrick (2001) gibi ¢alismalarda bulunmaktadir.
Gelismekte olan ekonomilerin finansal piyasalarinda yasanan yiiksek diizeydeki piyasa basarisizligi,
yoksullari finansal kredilere erisememelerine neden olmaktadir. Ote yandan bu ekonomilerin ekonomik ve
finansal soklara daha duyarli olmasi ve bircogunun temel ekonomik gdostergelerde diisiik performans
gostermesi ve diisiik kurumsal gelisim diizeyleri gdz oniine alindiginda bu durumun ¢ok sasirtict olmadigi

soylenebilir.
Bu ¢alismanin sonuglarina dayanan politika onerileri agagida siralanmustir.

* Ekonomide finansal sistemin yapisim gelistirmek ve giiglendirmek i¢in ekonomik ve politik
istikrar olmalidir.

»  Demokratik kurumlar gii¢lendirilmelidir.

* Finansal sistemin basarisi i¢in finansal kurumlar ve aracilar lizerinde etkin kontrol saglanmalidir.

* Kredi piyasasinin gelistirilmeli ve bununla birlikte kredilerin verimli yatirim alanlarina tahsis
edilmelidir.

» Finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimeye saglayacagi olumlu katkiyla yaratilacak olan gelir

bireylere adil dagilmalidir.
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