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Oz

Finansal sistemdeki gelisme ekonomik biiyiime performansimn artirlmas icin onemlidir. Zira finansal
sistemdeki pozitif degisim biiyiimeyi saglayan yatirim ve tiiketim kararlarmmin verilmesini de olumlu bir
sekilde etkileyecektir. Bununla birlikte finansal gelismigligin olciimiinde kullanilan gostergelerden bir ta-
nesi olan finansal derinlik, gelismekte olan iilkelerin finansal sistemden ne derece yararlanabildigini goste-
ren 6nemli bir endekstir. Finansal derinligi saglamak amact ile gerek yurtici tasarruflarin gerekse kiiresel
sermaye akimlarinin finansal sisteme girisi 6nem arz etmektedir.Bu calismada finansal derinligin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisi “kirilgan besli” olarak tabir edilen ve finansal sistemlerinin dis finansmana ba-
Gimliliklart ile bilinen Tiirkiye, Giiney Afrika, Brezilya, Hindistan ve Endonezya ekonomilerinde 1980 ve
2018 yillar1 arasinda kalan dénemlere ait veriler 1s1ginda panel veri analiz yontemleri ile test edilmektedir.
Test sonuclar: gostermektedir ki, iilke grubunda kisa ve uzun donemde cift yonlii nedenselligin varligindan
bahsetmek miimkiin iken, iilke bazli analizler sonucunda finansal derinlikten ekonomik biiyiimeye dogru
Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika ekonomilerinde tek yonlii bir nedenselligin bulundugu soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Kirilgan begli, Finansal derinlik, Panel veri analizi
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The Effect of Financial Depth on Fragile Five
Economies

Abstract

Improvement in the financial system is important to increase economic growth performance. Because the
positive change in the financial system positively affects the investment and consumption decisions ensur-
ing growth. In the meantime, the financial depth that is one of the indicators of financial development
measurement is a remarkable index revealing the degree of benefiting from the financial system in terms of
developing countries. The entry of both domestic savings and global capital flows into the financial system
is crucial to provide the financial depth. This study utilized panel data analysis methods to test the effect of
financial depth on economic growth in the light of data of Turkish, South African, Brazilian, Indian, and
Indonesian economies that are called fragile five and also well-known with their financial systems’ depend-
ency to external financing for the period between 1980 and 2018. Test results show that it is possible to talk
about two-way causality for the country group in the short and long term while there is only a one-way
causality from financial depth to Brazilian, Indian, and South African economies.

Keywords:  Fragile five, Financial depth, Panel data analysis
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Giris

Finansal gelismislik seviyesinin ekonomik biiyiimeye yapmis oldugu
katki son yillarda sik¢a incelenen konulardan bir tanesi haline gelmistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde iiretim faktorlerinden sermayede ya-
sanan kitlik finansal sistem aracilig1 ile giderilmektedir. Obstfeld’e (1994)
gore iyi caligsan finansal piyasalar yiiksek ekonomik biiytime oranina ula-
silmasinda anahtar role sahiptir. Svirydzenka (2016) finansal sistemdeki
gelisme ile birlikte hem fiziki hem de begeri sermaye artmakta hem de
toplam faktor verimliligi yiikselmektedir. Zira finansal sistemin gelismesi
sermaye maliyetini diisiiriirken, sermayeye ulagsmay1 kolaylastirir ve fi-
nansman i¢in ayrilan zamandan kazanilarak zaman tasarrufu yapmaya
imkan tanir. Levine (1997) finansal piyasalarin yatirim igin daha iyi firsat-
larin taninmasini, iiretim maliyetlerinin diismesini, vatandaslarin tasar-
ruflarinin artmasini, inovasyon teknolojilerinin tesvik edilmesini ve yati-
rimlarinda risk alan yatirnmcilarin sayisinin artmasin sagladigini kabul
etmektedir.

Levine (2005) bir bagka ¢alismasinda finansal sektoriin ekonomi tize-
rinde bes temel etkisinin oldugunu vurgulamaktadir. Ona gore finansal
sektoriin ilk etkisi uygulanabilir yatirimlar hakkinda bilgi vermesidir.
Daha sonrasinda yatirim finanse edildikten sonra kurumsal yonetimler ta-
rafindan yatirimlarin denetlenmesi saglanmaktadir. Boylece bir anlamda
yatirim Oncesi ve sonrasinda sirasiyla ters se¢im ve ahlaki tehlike prob-
lemlerinin ortaya ¢ikmasini 6nlemektedir. Dahasi ekonomide ticaretin, ce-
sitlendirmenin ve risk yonetiminin artmasimi saglamaktadir. Son olarak
tasarruf ortaklig1 gorevini yerine getirirken, mal ve hizmet ticaretini ko-
laylastirmaktadir.

Finansal sistemin gelismisligi farkli rasyolar tarafindan olgtiliirken, Sa-
hay (2015) finansal gelismislik kavraminin ii¢ temel bileseninin oldugunu
vurgulamistir. Bunlar derinlik, etkinlik ve erisimdir. Bu bilesenlerden de-
rinlik 6zellikle gelismekte olan tilkeler agisindan onemli bir yere sahiptir.
Zira, derinlikten kastedilen finansal piyasalarin biiyiikliigii ve likiditesi-
dir. Finansal derinlik dl¢iiliirken sistemin kendisinden ¢ok bir ekonomide
toplanan finansal varliklarin biiytikliigi olgtilmektedir (Gezer, 2018, 5.96).
Bir ekonomide finansal varlik arz: arttik¢a varliklarin kalitesinin cesitliligi
artar, yeni borglanicilar piyasaya katilir ve finansal piyasalar daha da
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gelisir (Shaw, 1973, s.7). Boylece finansal derinlik arttik¢a yatirimlar artar
ve ekonomik biiylime daha da hizlanr.

Yigitbasi'na (2017) gore bir ekonomideki finansal derinlik tasarruflar
acisindan da 6nem tasimaktadir. Bu baglamda ekonomik biiyiimenin des-
teklenmesi igin finansal derinligin ozellikle gelismekte olan tilkelerde
onemli bir faktor oldugunu sdylemek miimkiindyir.

Finansal derinligin 6lctilmesi ile ilgili calismalar incelendiginde, Lynch
(1996) tarafindan yapilan calismada farkl kriterler kullanildig: goriilmek-
tedir. Arastirmaci calismasinda finansal derinligi Olgen gostergeleri bes
kategoride gruplandirmistir. Bunlardan ilki miktar 6l¢tileridir. Bu katego-
ride M1 ve M2 gibi parasal biiyiikliikler ile 6zel sektore verilen kredilerin
gayrisafi yurtici hasilaya oran1 bulunmaktadir. Ikinci kategori yapisal 61-
ciilerden olugsmaktadir. Bu kategoride M2/M1 rasyosu gibi rasyolar deger-
lendirilmektedir. Ugiincii kategoride finansal fiyatlar bulunmaktadir ki,
bu kategoriye reel mevduat faiz oran1 6rnek gosterilebilir ve finansal de-
rinlesmenin ortaya ¢ikabilmesi icin bu faiz oranlarinin pozitif olmasi ge-
rekmektedir. Dordiincii kategori tiriin cesitliligidir. Piyasada finansal
iriin miktarinin artmasi finansal sektoriin daha fazla kullanilmasina ne-
den olurken risk daha kolay fiyatlandirilabilir. Burada tiriinden kastedilen
hazine bonosu, future ve swap gibi araclardir. Son kategori ise islem ma-
liyetleridir. Optimal derinligin saglanabilmesi icin finansal sistemde dii-
siik islem maliyeti gerekmektedir. Bu maliyetlere banka islem masrafi ve
faiz oram spreadi 6rnek gosterilebilir (Yigitbas, 2017, s.510).

Eichengreen (1997) finansal entegrasyonun finansal derinlige neden
olacagmni, zira daha aktif, likit ve etkin yerel finansal piyasalarin olusma-
sina neden olacagini ileri siirmektedir. Daha derin finansal piyasalar ise
daha fazla yatirima cesaret verirken ekonomik biiyiimeyi destekleyecek-
tir. Mirdala (2011) yabanci sermaye girisinin yogun oldugu ekonomilerde
bu durumun, sermaye piyasalarindaki ve kredi piyasalarindaki orantisiz
biliytimeden anlasilabilecegini iddia etmistir.

S6z konusu teorik agiklamalar 1s181inda, gelismekte olan {ilkeler ara-
sinda yabanci sermaye girisi yogun ekonomilerde finansal derinlesmenin
gercekten ekonomik biiyiime tizerinde etkili olup olmadigini ampirik ola-
rak test etmenin faydali olacag agiktir. Zira 1980’li yillarda tiim diinyada
baslayan kiiresel finans sistemine entegrasyon hareketi bircok gelismekte
olan tilkenin de bu akima dahil olmasma neden olmustur. Bu {ilkeler
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arasinda Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya da bu-
lunmaktadr.

Yukarida sayilan ekonomilerin bir diger 6zelligi ise kiiresel finans krizi
sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi'nin “miktarsal ge-
nisleme” politikasinin bitisi sonrasi finansal sistemlerindeki kirilganlikla-
rin artmis olmasidir. Bu nedenle bu bes tilkeye “Kirilgan Besli” lakab ta-
kilmistir. Kirilganligin temelinde ise bu piyasalarin yabanci sermayeye
bagimliligr bulunmaktadir. Zira miktarsal genisleme politikasinin bitmesi
ile gelismekte olan {iilkelerde bulunan yabanci sermaye Amerika Birlesik
Devletleri'ne dogru ¢ikis yapmuistir.

Tim bu agiklamalar 1s181nda, bu calismada kirilgan besli iilkelerinde
finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki muhtemel etkileri-
nin ne oldugunu 1980 ve 2018 yillar1 arasinda kalan dénemde panel veri
analiz yontemleri ile test edilmektedir. Bahsedilen {iilkelerde yabanc ser-
mayenin finansal derinlik {izerinden olumlu etkileri ile kirilganliga bagh
olumsuz etkileri karsilagtirildiginda hangi tarafin daha agir bastig1 yapi-
lan ampirik calisma ile ortaya ¢ikarilmaya calisilacaktir. Bu baglamda ¢a-
lismanin ele alinan tilkeler ve bakis agisi ile literatiire katki yapacag: dii-
stiniilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde kirilgan besli {ilkelerine ait ekonomik
biiylime ve finansal sisteme ait gostergeler incelenmektedir. Boylece am-
pirik analiz 6ncesinde ekonomilerdeki gelismeler grafiksel olarak yorum-
lanacaktir. Bir sonraki boliimde konu ile ilgili literatiir 6zetlenmektedir.
Boylece mevcut ¢alismalar ile elde edilen bulgular karsilastirilabilecektir.
Dordiincii boliimde ampirik analize ait bilgiler paylasilmaktadir. Burada
ele alinan model, degiskenler ve ampirik analiz sonuglar1 sunulmaktadair.
Son boliimde ise sonuglar yorumlanarak politika ¢ikarsamalar1 yapilmak-
tadur.

Kirilgan Besli Ekonomilerinde Ekonomik Biiyiime ve Finansal Derinlik
“Kirilgan begli” lakabi dis soklara duyarlilik ve ekonomilerinin kirilganlik
seviyelerinden dolay1 aralarinda Brezilya, Hindistan, Tiirkiye, Endonezya

ve Giiney Afrika’'min bulundugu bes iilkeye Goldman and Sachs tarafin-
dan 2013 yilinda takilmistir (Kayhan vd., 2017, s.318). Bu fiilkeler
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incelendiginde yiiksek dis borg, finansal kirilganlik ve cari agik gibi ortak
problemlerinin oldugu goriilmektedir.

Brezilya Hindistan Endonezya e Gliney Afrika e Tirkiye

Grafik 1. Kisi Bas1 Gayrisafi Yurtici Hasila Gelisimi
Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Gelisim Gostergeleri.
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Grafik 2. Kisi Bas1 Gayrisafi Yurtici Hasilanmin Aritmetik Ortalamasi
Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Gelisim Gostergeleri.

Grafik 1’de dogal logaritmasi alinmis bir sekilde kirilgan besli tilkele-
rine ait kisi bas1 yurtici hasila ve Grafik 2’de yillar itibariyle kisi bas: gay-
risafi yurtici hasilalarin aritmetik ortalamalar1 yer almaktadir. Kisi bas:
gayrisafi yurtigi hasilanin en yiiksek oldugu yillarin Brezilya ve Giiney
Afrika’da 2011, Hindistan ve Endonezya’da 2018, Tiirkiye’de ise 2013 y1il1
oldugu goriilmektedir. Ote yandan kisi bagi gayrisafi yurtigi hasilanin en
diisiik oldugu yillar Brezilya’da 1984, Hindistan’da 1980, Endonezya’da
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1987, Gliney Afrika’da 1985, Tiirkiye’de ise 1984 yilidir. Kisi bas gelir aci-
sindan kirilgan besli tilkeleri igerisinde en diisiik gelir seviyesine sahip
olan iilke Hindistan ve en ytiiksek gelir seviyesine sahip olan iilke ise Bre-
zilya, Gliney Afrika ve Tiirkiye arasinda degismektedir. Ancak en istik-
rarli biiytime trendine sahip olan iilkenin Hindistan oldugu goriilmekte-
dir. Ciinkii Endonezya’nin 1997, Brezilya, Giliney Afrika ve Tiirkiye eko-
nomilerinin 1998-2000 déneminde yasadiklar1 makro ekonomik krizler
kisi bas1 gelir seviyesinde 6nemli kirilmalarin meydana gelmesine neden
olmustur.

Grafik 1'in analizi sonrasinda ortaya ¢ikan bir bagka sonug Brezilya,
Gliney Afrika ve Tiirkiye ekonomilerinin uzun dénemde es-biitiinlesik ol-
duklar1 ve olast muhtemel bir sekilde yatay kesit bagimliligina sahip olma
ihtimalidir. Gerek seviye gerekse degisim acisindan birbirlerine benzer bir
hareket icerisinde olduklar sdylenebilir.

Kisi bag gelirin aritmetik ortalamalarimin oldugu Grafik 2’de ise ampi-
rik analiz periyodunun basladig1 1980 y1l1 ve bitis yil1 olan 2018 verilerine
bakildiginda acik bir sekilde biiylime trendinin oldugu goriilmektedir.
Ancak sz konusu biiyiime trendi 1981-1985 ve 1996-2002 dénemlerinde
sekteye ugramistir. 2012-2018 donemi sonrasinda ise yatay — asag1 yonlii
bir ortalamanin ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.
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Grafik 3. Finansal Derinligin Gelisimi
Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Gelisim Gostergeleri.
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Grafik 4. Finansal Derinligin Aritmetik Ortalamas1
Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Gelisim Gostergeleri.

Grafik 3’te ise kirilgan besli iilkelerindeki finansal piyasa derinligi yer
almaktadir. Yillik verilerin sunuldugu grafik incelendiginde, 1980-1991
yillar1 arasinda Endonezya’nin finans piyasalarinda en yiiksek derinlik se-
viyesine sahip oldugu ancak 1992 yilindan itibaren Giiney Afrika
ekonomisinin 6ne gectigi goriilmektedir. Endonezya ekonomisinde 1998
yilinda yasanan ekonomik kriz ile birlikte finansal derinlik konusunda
onemli kayiplar yasandig: ve tilkenin kirilgan besli ekonomileri igerisinde
en diisiik finansal derinlige sahip oldugu goriilmektedir.

Finansal piyasa derinliginin en yiiksek oldugu donem Brezilya'da
2007, Hindistan ve Tiirkiye’de 2010, Endonezya’da 1987, Giiney Afrika’da
2016 yilidir. Buna karsin finansal piyasa derinliginin en diisiik oldugu do-
nem Brezilya’da 1987, Hindistan’da 1995, Endonezya’da 2008, Giiney Af-
rika ve Tirkiye’de 1980 yilidir. Kirillgan besli tilkelerinin kiiresel
piyasalara entegrasyonu ile birlikte digsal soklardan ne derece etkilendigi
ise Grafik 4’te goriilmektedir. Finansal derinlik, kiiresel para arz ve fi-
nansal enstriiman ¢esitliligi artmis olmasina ragmen 1986, 1999, 2007 ve
2009 tarihlerinde kayda deger diistiisler yasanmistir. Ancak finansal der-
inlik endeksinin baslangi¢ ve bitis noktalar: géz oniine alindiginda, kisi
bas1 gayrisafi yurtici hasilada oldugu gibi biiyiime trendine sahip oldugu
goriilmektedir.
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Literatiir Ozeti

Finansal piyasalar ile ekonomik biiytime arasindaki iligki, literatiirde
farkli agilardan incelenmistir. Bu ¢alismalarin 6nemli bir kismi finansal
sistemin gelismisligi ile ekonomik biiyiime performansi arasindaki iligkiyi
incelerken, finansal baskinlik, derinlik ve benzeri 6l¢iitlerin ekonomi, cari
acik, doviz kuru ve yatirim gibi makroekonomik degiskenler iizerindeki
etkilerini inceleyen calismalar da bulunmaktadir.

Konu ile ilgili 6nciil ¢alismalar finansal sistemin biiyiimesi ile ekono-
mik biiytime arasindaki iligkiyi incelemistir. Calderon’un (2002) yapmis
oldugu kapsaml calisma bunlardan bir tanesidir. Arastirmaci ¢alisma-
sinda 109 gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomisini incelemistir. Ne-
densellik analiz yontemlerini kullanan yazar, genel olarak finansal gelis-
menin ekonomik biiylimeye Onciiliik ettigi sonucuna ulagsmistir.

Abu - Bader ve Abu Quarn (2006) yaptiklar: ¢alismalarinda bes adet
MENA iilkesini ele almistir. 1960— 2004 yillar1 arasinda kalan doneme ait
verileri es-biitiinlesme, VAR ve hata diizeltme metotlari ile test eden ya-
zarlar iki degisken arasinda zayif bir iliskinin oldugunu, ekonomik bii-
ylime ve finansal gelisme arasinda uzun dénemde bir iliskinin zamanla
ortaya ¢iktigini soylemektedirler.

Apergis vd. (2007) finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasin-
daki iliskiyi altmis bes tilke verisini kullanarak 1975- 2000 donemi icin test
etmiglerdir. Panel veri eg-biitiinlesme analiz metodu ile elde ettikleri so-
nug finans ve biiytime iligkisinin uzun dénemde ortaya ¢iktigini goster-
mektedir.

Sengiil (2020) finansal sistemin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
farkli bir agidan incelemis ve finansal baskinligin Tiirkiye ekonomisinin
biiytime performansi tizerindeki etkisini ampirik olarak test etmistir. So-
nuglar gostermektedir ki; finansal baskinlik Tiirkiye ekonomisinin biiyii-
mesini uzun dénemde etkilemektedir.

Finansal baskinlig1 ele alan calismalara bir diger 6rnek ise Etibar vd.
‘nin (2019) calismasidir. On dokuz ekonomiyi 1973 yilindan 2017 yilina
kadar inceleyen yazarlar panel veri ekonometrisini kullanirken, sonuglar
iilke grubu bazinda ekonomik biiytime iizerinde finansal baskinligin
onemli bir problem oldugunu ve muhtemel bir finansal sikilasmanin eko-
nomik biiyiime {izerinde negatif etkisinin olabilecegini gostermistir.
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Dogan (2019) ise finansal baskinligin ekonomik biiyiime tizerindeki et-
kisini test eden calismasinda Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Arjantin eko-
nomilerinde finansal sistemde yasanan bir problemin ekonomi iizerinde
ne derece etkili oldugunu incelemistir. 2000 ve 2018 yillar1 arasinda gegen
siireyi inceleyen yazar, finansal baskinligin ekonomide olumsuzluga ne-
den oldugunu ve gayrisafi yurtici hasilada diisiise neden oldugunu belirt-
mistir.

Finansal derinlik ile ilgili literatiirde bir dizi ¢alisma bulunmaktadir.
Bunlardan bir tanesi de Gezer’e (2018) aittir. Gezer (2018) panel veri bo-
otstrapa dayal1 analiz sonucunda, incelenen on dort gelismis tilkenin bir-
cogunda cift yonlii nedenselligin var oldugunu tespit etmistir.

Ozsahin ve Uysal (2017) finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime ilis-
kisini on iki MENA f{ilkesi i¢in incelemistir. 2000— 2014 dénemi i¢in Emir-
mahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testini kullanarak yaptik-
lar1 analizin sonucunda, finansal derinligin farkl olgiitleri tizerinden do-
kuz iilkede finansal derinlikten ekonomik biiytimeye dogru bir nedensel-
lik iligkisinin oldugunu bulmuslardir.

Agheli ve Hadian (2017) finansal derinlik — ekonomik biiyiime iliskisini
on bes secilmis gelismekte olan iilke ve Ortadogu tilkesi i¢in test etmisler-
dir. 1980- 2013 donemi i¢in iligskiyi bootstrap panel data metodu ile test
eden yazarlar finansal gelismenin ekonomik biiytimeyi yeterince etkileye-
medigi, zira finansal sistemin derinliginin yetersiz oldugu sonucuna ulas-
miglardir.

Pradhan (2010) 1970- 2007 doneminde Hindistan ekonomisinde finan-
sal derinlesme, dogrudan yabanci sermaye ve ekonomik biiyiime arasin-
daki iligkiyi incelemistir. Degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin
olduguna dair kanitlar ede edilirken finansal derinlesme ile dogrudan ya-
banci sermaye girisi arasinda, finansal derinlesmeden sermaye girislerine
dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Dahas1 ekono-
mik biiylime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda da gift
yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mirdala (2011) gecis ekonomilerini inceledigi ¢calismasinda 2000- 2010
yillar1 arasinda finansal derinlesmenin ekonomiler tizerindeki etkisini test
etmistir. Calismada Granger nedensellik ve vektor hata diizeltme model-
lerini kullanmis ve finansal derinlesmenin oOzellikle diisiik gelir
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grubundaki iilkelerde ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugu ve bu et-
kinin de kisa donemde gegerli oldugu sonucuna ulasmaistir.

Gortildiigii gibi finansal sistemin ekonomi {izerindeki etkileri farkli
acilardan incelenmektedir. Bununla birlikte finansal derinlesmenin eko-
nomi iizerindeki etkilerinin incelendigi calismalarda genel olarak derin-
lesmenin artmasinin, ekonomik biiytimeyi arttirdig1 sonucuna ulasilmis-
tir. Bununla birlikte finansal derinligin etkili olabilmesi i¢in de finansal
gelismisligin belirli bir diizeyde olmas: gerektigi anlasilmaktadir. Bu bag-
lamda kirilgan besli ekonomilerinin gelismisliginin yeterli olup olmadig:
da bir sonraki boliimde yapilan ampirik analizler ile tespit edilmeye ¢ali-
silacaktir.

Ampirik Sonuclar

Bu ¢alismada Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye
ekonomilerinde 1980-2018 donemine ait finansal piyasa derinlik endeksi
(FDI) ve Amerikan dolar1 cinsinden cari kisi bas1 gayrisafi yurtici hasila
(GDPPC) arasindaki iligki analiz edilmistir. Finansal piyasa derinlik en-
deksi Uluslararasi Para Fonu veri tabanindan ve kisi bas1 gayrisafi yurtici
hasila ise Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilmistir. Degisen varyans
sorununa kars1 kisi bas1 gayrisafi yurtici hasilanin dogal logaritmas: alin-
musgtir. {1k olarak finansal piyasa derinligi ile kisi bas1 gayrisafi yurtici ha-
sila arasindaki korelasyonlar Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Finansal Derinlik ve Kisi Bas1 Gayrisafi Yurti¢ci Hasila Arasindaki Ko-
reldsyon

FDI GDPPC
FDI 1 -
GDPPC 0.23 1

Finansal piyasa derinligi ile kisi bas1 gayrisafi yurti¢i hasila arasinda
pozitif fakat diisiik dereceli bir korelasyon bulunmaktadir. Bu 6nciil sonug
finansal piyasalarin derinlesmesi ile ekonomik biiyiime arasinda muhte-
mel bir iligskinin olabilecegine dair ipuglar1 vermektedir. Bununla birlikte
sadece korelasyon katsayilari tizerinden nihai bir sonuca ulasmak miim-
kiin degildir.
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Kirilgan besli olarak adlandirilan iilkelerin makro ekonomik yapailar
birbirine benzemektedir. Bu husus panel veri literatiiriinde yatay kesit ba-
gimlilig1 olarak isimlendirilmektedir. Yatay kesit bagimlilig: testlerinde
temel hipotez paneldeki iilkelerde yatay kesit bagimliliginin yer almadig:
ve alternatif hipotez ise paneldeki iilkelerde yatay kesit bagimliliginin ol-
dugu seklindedir. Analiz sonuglari Tablo 2’de 6zetlenmektedir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar

Sabitli Model FDI GDPPC
Test Istatistigi ~ Olasilik Test Istatistigi ~ Olasilik
Degeri Degeri
CD,,, (BP,1980) 42.468 0.00%% 32.007 0.00%%
CD,, (Pesaran, 2004) ;59 0.00+* 4921 0.00**
Cp (Pesaran, 2004) 4504 0.00%+* -3.899 0.00%+
adj . i 5 i
L, (PUY, 2008) 4870 0.00%%* 11.520 0.00%%*

Not: Gecikme sayist (pi) 1 olarak alinmugtir. ***, ** ve * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10
(0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir.

Tablodaki sonuglara gore, olasilik degerleri hem finansal piyasa derin-
ligi hem de kisi bas1 gayrisafi yurtici hasila degiskenleri igin paneli
olusturan kirilgan besli {ilkeleri agisindan birbirine benzer yapilar
bulundugunu gostermektedir. Bu nedenle ikinci nesil panel birim kok tes-
tlerine basvurulmalidir. Smith vd. (2004) tarafindan gelistirilen panel bi-
rim kok testinde “bootstrap” yontemi ile kritik degerler elde edile-
bilmektedir. Smith vd. (2004) panel birim kok testinde, temel hipotez
degiskenin birim kok tasidigini ve alternatif hipotez ise degiskenin birim
kok tasimadigini iddia etmektedir.

Tablo 3. Smith vd. (2004) Panel Birim Kok Test Sonuclari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Diizey Test Istatistigi ?)cl);):fltiagegeri Test Istatistigi ?)cl);):fltiagegeri
FDI -1.050 0.842 -2.472 0.222
GDPPC -0.454 0.981 -2.042 0.605
Birinci Fark
FDI -6.974 0.00*** -6.880 0.00***
GDPPC -5.064 0.00%** -5.123 0.00***
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Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinms ve optimal gecikme uzunluklar: genelden dzele (gen-
eral-to-specific) yaklasima ile belirlenmistir. Olasilik degerleri 5000 bootstrap dagilimindan elde edilmistir.
*x e * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipotezin
kabul edildigini gdstermektedir.

Elde edilen sonuclara gére hem finansal piyasa derinligi hem de kisi
bas1 gayrisafi yurtici hasila degiskenleri diizey degerlerinde birim kok
tasimaktadir. Yine her iki degiskenin birinci farklar1 alindiginda duragan
oldugu goriilmektedir. Bu durumda analizlerin saglikh bir sekilde yapila-

bilmesi i¢in degiskenlerin birinci farklariin analize dahil edilmesi gerek-
mektedir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenite Test Sonuglari

Istatistik Olasilik Degeri

Yatay Kesit Bagimhiligi:

LM (BP,1980) 57.414 0.00***

CD,, (Pesaran, 2004) 10.602 0.00**

CD (Pesaran, 2004) 7.193 0.00***

LM, 4 (PUY, 2008) 47.907 0.00%*
Homojenite:

A 21.597 0.00%**

A, g 22.456 0.00%*

Not: *** ** ge * degerleri strasiyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipo-
tezin kabul edildigini gostermektedir.

GDPPC, = a, + ,FDI,, + ¢, modelinde kisi bas: gayrisafi yurtici
hasila bagimli degisken ve finansal piyasa derinligi ise bagimsiz degiskeni
ifade etmektedir. Bu modeli olusturan paneldeki iilkelere ait egim para-
metrelerinin birbirinden farkli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Grafik 1
ve Grafik 3'ten de goriilecegi lizere kisi basi gelir agisindan Endonezya ve
Hindistan ekonomilerinin, finansal derinlik agisindan ise Endonezya ve

Gliney Afrika ekonomilerinin panelden ayr: bir sekilde hareket ettikleri
gOze carpmaktadir.
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Tablo 5. LM Bootstrap Panel Egbiitiinlesme Test Sonuglar

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Boot- Boot-
Asimptotik strap Asimptotik strap
Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik
Istatistik Degeri Degeri Istatistik Degeri Degeri
+ 5.141 0.284 0.00%** 6.694 0.012** 0.00%**
LM,

Not: Sifir hipotezi esbiitiinlesme yok seklindedir. Bootstrap olasilik degerleri 1.000 tekrarli dagilimdan elde
edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde edilmistir. ***, ** ve * deZerleri
sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini
gOstermektedir.

LM bootstrap es-biitiinlesme testine gore sabitli modelde asimptotik
olasilik degerine gore kisi bas1 gayrisafi yurtici hasila ve finansal piyasa
derinligi arasinda uzun donemli iliski bulunmamaktadir. Ancak sabitli
modelde bootstrap olasilik degerine gore %1 anlam seviyesinde, sabitli ve
trendli modelde asimptotik olasilik degerine gore %5 anlam seviyesinde
ve bootstrap olasilik degerine gore %1 anlam seviyesinde gore kisi basi
gayrisafi yurtici hasila ve finansal piyasa derinligi arasinda uzun dénemli
iliski bulunmaktadir. Panel vektor otoregresyon (PVAR), panel hata

diizeltme modeli (PVECM) ¢,.€, | ve ¢, &, hata diizeltme katsayusi ise;

t—1

k k
AFDI = 511' + zéllszFDIit—p +z dz;pAGDPPC +¢1iéit—1 Vi
p=1

it—p
p=l

21ip it—-p 22ip it—-p

k k
AGDPPC = 5,,+8,,,AGDPPC,_, +Y_ 8, AFDI,_ +$, &, +V,,
p=l p=1

regresyonlar1 kurulmaktadir. Birinci regresyonda temel hipotez

AGDPPCZ,,}, =0 Ve PVEC’te uzun do-

12ip

PVAR’da kisa donemde i S
p=1

nemde ¢ &, , =0 kisi bag1 gayrisafi yurtici hasiladan finansal piyasa der-

inligine dogru Granger nedensellik yoktur hipotezini test etmektedir. Al-

ternatif hipotezde PVAR’da kisa donemde 2 5. AGDPPC. w0 Ve

12ip it—p

PVEC'te uzun dénemde ¢,

it-1

# 0 kisi bas1 gayrisafi yurtici hasiladan fi-
nansal piyasa derinligine dogru Granger nedensellik vardir hipotezini test
etmektedir. Diger regresyonda temel hipotez PVAR’da kisa donemde
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£ ve PVEC'te uzun doénem £. =0 finansal
25221'1)AFD1&—17 =0 € C te uzu dO e de ¢2181t—1 0
=1

piyasa derinliginden kisi bas1 gayrisafi yurtici hasilaya dogru Granger
nedensellik yoktur hipotezini test etmektedir. Alternatif hipotezde
PVAR'’da kisa dénemde i S AFDI. =0 Ve PVEC'te uzun dénemde

22ip it—p

@,,€,,#0 finansal piyasa derinliginden kisi basi gayrisafi yurtici

hasilaya dogru Granger nedensellik vardir hipotezini test etmektedir.

Tablo 6. Panel VAR ve VECM Nedensellik Testleri

Kisa Donem Nedensellik (PVAR) Uzun Doénem Nedensellik (PVECM)
A (GDPPC) A (FDI) ECT(-1)

A (GDPPC) - 3.940 (0.047)** -0.064 [-2.359]***

A (FDI) 5.737 (0.016)** - 0.042 [1.727]**

Not: () olasilik degerlerini, [] t istatistiklerini gostermektedir. ***, ** ve * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5
(0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir.

Kisa donemde kisi bas1 gayrisafi yurtigi hasila ve finansal piyasa der-
inligi arasinda %5 anlam seviyesinde karsilikli nedensellik bulunmak-
tadir. Benzer bulgularin uzun déonemde de gecerli oldugu goriilmektedir.
Bu sonuglar finansal derinligin bu {iilke ekonomilerinin biiyiiyebilmesi
icin 6nemli oldugu anlamina gelmektedir. Dahasi ekonomi biiytidiikge fi-
nansal derinlik de artmaktadir. Zira biiyiime ile ekonomideki likidite ar-
tarken bu da finansal sisteme giren fon miktarinm artirarak sistemin hac-
mini artirmaktadir.

Elde edilen sonuglardan ¢ikarilabilecek bir diger sonug ise, ele alinan
iilkelerin kirilganliklar1 hakkindadir. $Soyle ki, bu ekonomilerin ortak
yonii olan kirilganliklar yabanci sermayeden kaynaklanmaktadir ve
sonuglara gore bu kirilganliklarin getirmis oldugu negatif etkinin finansal
derinligin pozitif etkisi ile bertaraf edilebilmis olacag1 goriilmektedir.
Bununla birlikte ele alinan siirenin uzunlugu dikkate alindiginda sz ko-
nusu etkilesimin tam olarak anlasilmasi da zor olabilir. Bu etkinin net bir
sekilde incelenebilmesi i¢in daha uzun dénem ve daha yiiksek frekansl
veri kullanmak daha uygun olacaktir.

Analiz kapsaminda uygulanan bir diger test ise Emirmahmutoglu ve
Kose (2011) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testidir. Bu testi diger

OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi ¢ 671



Ferhat Sirin S6kmen

panel nedensellik testlerinden ayiran ise nedensellik iligkisinin tilke bazli
sonuclaria ulasmaya imkan vermesidir. Emirmahmutoglu ve Kose

(2011) panel nedensellik testinde;

k +dmax k+dmax

AGDPPC=6,+ Y. &,,AGDPPC,  + > &, AFDI,  +v,
p=1 p=1
k+d oy k+d
AFDI =68, + > 8,,AFDI,  + Y 6, AGDPPC,_, +v,,
p=l1 p=l

dmax maksimum duraganlik seviyelerini ifade etmektedir. Daha 6nce
yapilan birim kok testinde kisi bas1 gayrisafi yurtici hasila ve finansal
piyasa derinligi degiskenlerinin birinci farkinda duragan oldugu tespit

edilmistir. Regresyonlarda S¥ 81, AFDI,_, =0 finansal piyasa derin-

12ip

liginden kisi bag1 gayrisafi yurtici hasilaya dogru dogru Granger neden-
k+d oy
sellik olmadigini ve Z 02,AGDPPC,_, =0 Kkisi bagi gayrisafi yurtici
p=1
hasiladan finansal piyasa derinligine nedensellik olmadig1 hipotezini test
etmektedir. Test sonugclari ise tablo 7'de verilmektedir.

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testine gore %1 an-
lam seviyesinde Giiney Afrika ekonomisinde kisi bas1 gayrisafi yurtici
hasiladan finansal piyasa derinligine dogru nedensellik bulunmaktadir.
Ote yandan %5 anlam seviyesinde Brezilya ve Hindistan ekonomilerinde,
%1 anlam seviyesinde Giiney Afrika ekonomisinde finansal piyasa derin-
liginden kisi bas1 gayrisafi yurtici hasilaya dogru nedensellik bulunmak-
tadur.

Tablo 7. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Test Sonuglar

Ulke Gecikme GDPPC#>FDI FDI#>GDPPC

Wald Olausﬂl'k Wald Olausﬂl'k

Degeri Degeri

Brezilya 1 0.042 0.835 6.215 0.012**
Hindistan 1 0.193 0.659 5.093 0.024**
Endonezya 1 1.462 0.226 0.538 0.463
Giiney Afrika 3 18.639 0.00%** 18.449 0.00%**
Tiirkiye 1 0.201 0.653 0412 0.520
Fisher Stat. 21.076 0.020** 34.926 0.00***

Not: *** ** ge * degerleri strasiyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipo-
tezin kabul edildigini gostermektedir.
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Bu sonuglar gostermektedir ki, Giiney Afrika ekonomisinde ¢ift yonlii
nedensellik, Brezilya ve Hindistan ekonomilerinde ise finansal piyasa der-
inliginden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ote yandan Endonezya ve Tiirkiye ekonomilerinde fi-
nansal sistemin derinlesmesinin ekonomik biiyiime tizerinde herhangi bir
etkisinin olmadig1 Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan gelistirilen
analiz metodunun sonuglar1 arasindadir. Bu durum finansal sistemin bu
iilkelerde ekonomiyi yeterince finanse edemedigi ve biiylimeye katki
saglayamadig1 anlamina gelmektedir.

Sonug¢

Finansal piyasalarin gelismesinin ekonomilerin gelismesini sagladigina
dair ampirik calismalara literatiirde sik¢a rastlanmaktadir. Bununla
birlikte literatiirde daha az sayida calismada finansal derinlik ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmistir. Ancak gelismekte olan
iilkelerde finansal gelismislikten ziyade finansal derinligin ekonomik
biiylimeye katki acgisindan daha onemli oldugu son donemde teorik
olarak da tartigsilmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler agisindan derinligin 6nemi, likidite ve hacmin
ilgili tilkelerde yatirim i¢in daha 6nemli kriterler olmasindan gelmektedir.
Bu baglamda sistem igerisine giren yabanci sermayenin, derinligi artirdig:
goriilmektedir. Yabanci sermayenin ¢ikisinin ise derinligi azaltacagindan,
ekonomik anlamda olumsuz etkisi bulunmaktadir. Bu aciklamalar
1s181inda finansal derinligin ekonomi tizerinde etkisinin 6nemli olabilecegi
iilkeler arasinda kirilgan begli tilkeleri saymak mantikli olacaktir. Zira bu
iilkelerde yabanci sermayeye bagimlilik digsal soklara duyarliliklar1 da
artirmaktadir ve bu nedenle 2013 yilinin Mayis ayindan sonra “Kirilgan
besli” lakabini almiglardir.

Bu calismada kirilgan besli iilkelerinde finansal derinlik ve ekonomik
biiylime iliskisi farkli panel veri analiz yontemleri ile test edilmis, 1980-
2018 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Analiz sonuglar, {ilke
grubunda iki degisken arasinda cift yonlii bir iliskinin hem kisa hem de
uzun dénemde ortaya ciktigini gostermektedir. Ulke bazinda yapilan an-
alizler ise Tiirkiye ve Endonezya ekonomilerinde herhangi bir nedensellik
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iligkisinin olmadigini, Hindistan ve Brezilya ekonomilerinde finansal der-
inlikten ekonomik biiyiimeye dogru bir nedenselligin oldugunu, Giiney
Afrika ekonomisinde ise ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugunu
gostermektedir.

Bu sonuglar, genel olarak finansal derinligin ekonomi {izerinde etkili
oldugunu gosterse de, sonuglarin her iilke icin gegerli olmadigy, zira kiril-
ganliklar1 ile benzer bir ekonomik yap1 gosteren bes iilkeden Tiirkiye ve
Endonezya’da finansal derinligin ekonomi {izerinde etkili olmadig:
goriilmektedir. Bu sonug iki iilkede de yatirimin ve tiiketimin finans-
maninda finansal sistemin etkinliginin sinirlig1 oldugu yorumunun yapil-
masina sebep olabilir. Ote yandan Giiney Afrika, Brezilya ve Hindistan
ekonomilerinde finansal derinlik ekonomik biiylimeyi pozitif olarak
etkilemektedir.

Tiim bu sonuglar 1s181nda finansal derinligi saglamak amaci ile gerek
yurtici tasarruflarin gerekse kiiresel sermaye akimlarinin finansal sisteme
girisi saglanmalidir. Bu amagla hem ekonominin hem de finansal sistemin
istikrar1 saglanarak, finansal sisteme girisi cazip hale getirecek diizenley-
ici ve denetleyici mekanizmalarin kurulmasi gerekmektedir. Endonezya
ve Tiirkiye ekonomileri 6zelinde muhtemel asimetrilerinden dolay1
nedenselligin bulunamamasi, sonraki ¢alismalarda asimetrik nedenselligi
dikkate alan ekonometrik metotlar ile iilke bazinda analizlerin yapil-
masinin mantikli olacagini ve literatiire katki saglayacagini gostermekte-
dir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Effect of Financial Depth on Fragile Five
Economies

*

Ferhat Sirin Sskmen
Sirnak University

The contribution of financial development level to economic growth has
become one of the most discussed topics in recent years. Shortage of cap-
ital, one of the factors of production, is compensated by the financial sys-
tem, especially in developing countries. For Obstfeld (1994), well-func-
tioning financial markets have a key role to reach a high rate of economic
growth.

Levine (1997) accepts that financial markets provide better opportuni-
ties for investment; factory costs to reduce; citizens to increase savings;
innovation technology to be encouraged and also the number of investors
who take the risk to increase. According to Svirydzenka (2016), both phy-
sical and human capital increase, and also the total factor productivity inc-
rease with the development in the financial system.

Eichengreen (1997) argues that financial integration causes financial
depth; because financial integration will bring along more active, liquid
and effective local financial markets at the same time. Deeper financial
markets encourage more investment besides supporting economic
growth.

It is to the point to empirically test whether financial deepening is re-
ally effective on the economic growth in economies with high foreign ca-
pital inflows among developing countries. The integration movement into
the global financial system that started all over the world in the 1980s ca-
used many developing countries to join in with this movement. Turkey,
Brazil, India, South Africa, and Indonesia are also among those countries.
Another characteristic of related economies is that their increasing fragi-
lity in financial systems after the end of the "quantitative expansion" po-
licy of the United States Federal Reserve after the global financial crisis.
Therefore, the relevant five countries are called the “’Fragile Five”. Foreign
capital dependency of those markets lies behind the fragility. Because the
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foreign capital in developing countries moved to the United States of
America after the end of the policy of quantitative expansion.

This study used panel data analysis methods to test the possible effects
of the financial deepening of fragile five countries on the economic growth
for the period between 1980 and 2018. It was tried to reveal which side
outweighed when the positive effects of foreign capital on financial depth
and also the negative effects based fragility in the mentioned countries are
compared. In this regard, it is thought that this paper will contribute to
literature through the perspective and countries analyzed.

Indicators regarding economic growth and the financial system of fra-
gile five countries are reviewed in the second chapter of this paper. Thus,
developments in relevant economies before the empirical analysis are di-
agrammatically commented; literature is summarized in the next chapter
then. So, the current studies and findings can be compared. The fourth
chapter gives information regarding empirical analysis; model, variables,
and results of the empirical analysis are given. The last chapter gives po-
litical inferences by evaluating the results.

The relationship between financial markets and economic growth has
been discussed from different perspectives in the literature. A good part
of those studies analyzed the relationship between the development level
of the financial system and economic growth performance while there also
are the studies that analyzed the effects of criteria such as financial domi-
nance, depth on macroeconomic variables such as economy, current acco-
unt deficit, exchange rate, and investment.

This study analyzed the relationship between financial market depth
index (FDI) and current per capita gross domestic product (GDPPC) in US
dollars in Brazil, Indian, South African, and Turkish economies for the
1980-2018 period. The financial depth market index was obtained from the
International Monetary Fund; GDP per capita was obtained from the
World Bank database. The natural logarithm of GDP per capita was taken
against the heteroscedasticity.

Macroeconomic structures of countries that are called fragile five simi-
lar to each other. This issue is called cross section dependence in panel
data literature. The main hypothesis in cross section dependence is that
there is no cross section dependence in countries within the panel while
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the alternative hypothesis is that there is cross section dependence in co-
untries within the panel.

Literature has many empirical studies that the development of finan-
cial markets provides the development of economies. On the other hand,
a fewer number of studies in the literature reviewed the relationship
between financial depth and economic growth. However, it has also been
theoretically discussed that the contribution of financial depth rather
than financial development is more important for economic growth in
developing countries.

The importance of depth in terms of developing countries is about in
which countries liquidity and volume are more important for investment.
In this regard, it is seen that the foreign capital within the system increases
the depth. Since foreign capital outflow minimizes the depth, it has nega-
tive effects economically. So, in the light of the explanations above, it is
rational to include fragile five in countries where the financial depth can
have a remarkable effect on the economy. Foreign capital dependence and
sensitivity to exogenous shocks have increased those countries; they have
been called as “’Fragile Five” since May, 2013.

This study tested the relationship between financial depth and econo-
mic growth for fragile five by panel data analysis methods via annual data
of the 1980-2018 period. Analysis results show that a two-way relationship
between two variables emerges in both the short and long run for the co-
untry group. Regarding the country basis, there is no causality relation in
Turkish and Indonesian economies while there is causality from financial
depth to economic growth in Indian Brazilian economies. Again, we can
talk about a two-way causality in the South African economy.

Much as these results reveal the effectiveness of financial depth on the
economy in general, the same results are not valid for each of those count-
ries; because financial depth does not affect the economy in Turkey and
India which are similar in terms of fragility. This result may bring along a
comment that the effectiveness of the financial system is limited for the
financing of investment and consumption in both countries. On the other
hand, financial depth in South African, Brazilian, and Indian economies
affects economic growth in a positive manner.

It can be said concerning all the results above that the entry of both
domestic savings and global capital flows into the financial system should
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be ensured to provide financial depth. For this purpose, it is necessary to
establish regulatory and supervisory mechanisms that will make entry
into the financial system attractive by assuring the stability of both the
economy and the financial system. There is not causality in the Indonesian
and Turkish economies due to the possible asymmetries. This situation
shows that it would be logical to conduct country-based analyzes with
econometric methods that take into account asymmetric causality in fu-
ture studies and that these analyzes will contribute to the literature.

Kaynakca / References

Abu-Bader, S. and Abu-Qarn, A. S. (2006). Financial Development and eco-
nomic growth nexus: Time series evidence from Middle Eastern and
North African Countries. Monaster Center for Economic Research’s Dis-
cussion, 06-09.

Agheli, L. and Hadian, G. (2017). Financial development, commercial devel-
opment, and economic growth in the selected emerging and the Mid-
dle Eastern Countries. International Journal of Economics and Financial
Issues, 7(3), 362-370.

Apergis, N., Filippidis, I. and Economidou, C. (2007). Financial deepening and
economic growth linkages: A panel data analysis. Review of World Eco-
nomics, 143(1), 179-198.

Breusch, T. and Pagan, A. (1980). The Lagrange multiplier test and its appli-
cation to model specification in econometrics. Rev. Econ. Stud., 47(1),
239-253.

Calderon, C. (2002). The direction of causality between financial development
and economic growth. Central Bank of Chile’s Working Paper No.
184.

Dogan, T. (2019). 2008 Kiiresel finans krizinin gelismekte olan iilkelere
etkileri: Teori ve uygulama. Yayimnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi.
Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri.

Eichengreen, B. (1997). Exchange rate stability and financial stability. Center
for International and Development Economics Research (CIDER)
Working Papers 233612, University of California-Berkeley, Depart-
ment of Economics. https://doi.org/10.22004/ag.econ.233612

678 ¢ OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi



Finansal Derinligin Kirilgan Besli Ekonomileri Uzerindeki Etkisi

Emirmahmutoglu, F. ve Kose, N. (2011). Testing for granger causality in het-
erogeneous mixed panel. Economic Modelling , 28(3), 870-876.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2010.10.018

Etibar J., Rodolfo M. and Marco P. (2019). Financial repression is knocking at
the door, again. Should we be concerned?, IMF Working Paper.

Gezer, M.A. (2018). The relationship between financial deepining and eco-
nomic growth: Bootstrap causality approach for the selected upper
middle income countries. Theoretical and Applied Economics, 1(614), 95
-112.

Kayhan, S., Bayat, T., Dejan, A. ve Tasar, L (2017). The relation between fiscal
and current account deficits: The case of fragile five. Asian Journal of
Economic Modelling, 5(3), 318 — 330.

Levine, R. (1997). Financial development and economic growth: Views and
agenda. Journal of Economic Literature, 35(2), 688-726.

Lynch, D. (1996). Measuring financial sector development: A study of selected
Asia-Pasific countries. The Developing Economies, 34(1), 3-33.

Mirdala, R. (2011). Financial deepening and economic growth in the european
transition economies. Journal of Applied Economic Sciences, 6(16), 177-
194.

Obstfeld, M.(1994). Risk-taking, global diversification, and growth. American
Economic Review, 84(5), 1310-1329.

Ozsahin, S. ve Uysal, D. (2017). Financial deepening and economic develop-
ment in MENA countries: Empirical evidence from the advanced
panel method. International Journal of Economics and Finance, 9(4), 152-
162.

Pesaran, M.H. (2004). General diagnostic tests for cross section dependence
in panels. Working Paper No:0435, University of Cambridge.
https://doi.org/10.1007/s00181-020-01875-7

Pesaran, M. H. (2007). A simple panel unit root test in the presence of cross-
section dependence. Journal of Applied Econometrics, 22(2), 265-312.

Pesaran, M.H., Ullah, A. and Yamagata, T. (2008). A bias-adjusted LM test of
error cross section independence. Econometrics Journal, 11(1) 105-127.

Pesaran, M. H. and Yamagata, T. (2008). Testing slope homogeneity in large
panels. Journal of Econometrics, 142(1), 50-93.

OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi ¢ 679



Ferhat Sirin S6kmen

Pradhan, R.P. (2010). Financial deepening, foreign direct investment and eco-
nomic growth: Are they Co-integrated? . International Journal of Finan-
cial Research, 1(1), 37-43.

Sahay, R. (2015). Rethinking financial deepening: Stability and growth in
emerging markets. IMF Staff Discussion Note.

Shaw, E.S. (1973). Financial deepening in economic development. New York
and London: Oxford University Press, Inc.

Svirydzenka, K. (2016). Introducing a new broad-based index of financial de-
velopment. IMF Working Paper, WP/16/5.

Sengiil, O. (2020). Financial repression and economic growth: Case of Turkey.
Sosyal Bilimler Dergisi, 47(7), 265 — 273.

Smith, L. V., Leybourne, S., Kim, T. H. and Newbold, P. (2004). More powerful
panel data unit root tests with an application to mean reversion in real
exchange rates. Journal of Applied Econometrics, 19(2), 147-170.

Yigitbas, S. B. (2017) The Relationship between Financial Depth and Current
account deficit in Turkey. International Journal of Management Econom-
ics and Business, 13(3), 507-520.

Westerlund, J. (2007). Testing for error correction in panel data. Oxford Bulletin
of Economics and statistics, 69(6), 709-748.

Kaynakga Bilgisi / Citation Information

Sokmen, F. S. (2021). Finansal derinligin kirilgan besli ekonomileri iize-
rindeki etkisi. OPUS-Uluslararast Toplum Arastirmalar1 Dergisi,
18(39), 657-680. DOI: 10.26466/opus. 930561.

680¢ OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi




