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Asya Ulkelerinde Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon
Tliskisi*

Oz

Ekonomik yapida fon transferinin efektif sekilde saglanmasi i¢in finansal ara¢ ve kurumlarin gelismesi
yani, finansal gelismislik diizeyinin yiiksek olmasi ekonomik bilylimenin saglanmasi ve siirdiiriilebilir
olmasi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Bu c¢alismada, finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve
enflasyon zerindeki etkisi 20 Asya tlkesi icin 1998-2018 donemi yillik verileri ve panel VAR modeli
kullanilarak incelenmistir. Finansal gelisme gdstergeleri olarak genis paranin GSYH’ya oraninin biiylime
orani, yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oraninin biiylime orani ve finansal gelisme endeksinin biiyiime orani
degiskenleri kullanilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglaria uygun olarak ikinci nesil panel birim
kok testleri ile serilerin duraganliklar test edildikten sonra Panel VAR modeline dayanan panel Granger
nedensellik testi aracihigiyla seriler arasindaki nedensellik iligkisi tespit edilmis ve etki-tepki fonksiyonu
aracilifiyla da degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. Ekonometrik analiz sonuglari finansal gelismenin
ekonomik biiyiime ve enflasyon lizerinde anlamli etkileri oldugunu, bu etkinin ekonomik biiyiime i¢in
pozitif ve artiric1, enflasyon igin ise diisiiriicii oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle finansal gelisme
diizeyinin artmasinin ekonomik biiylimeye ve enflasyonun diisiiriilmesine olumlu etki etmesi politika
yapicilari i¢in finansal gelisme diizeyini artirici politikalarin uygulanmasini tesvik eder niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, Ekonomik biiyiime, Enflasyon, Asya iilkeleri, Panel VAR Modeli

Abstract

In order to ensure effective fund transfer in the economic structure, the development of financial
instruments and institutions, that is, the high level of financial development, is of great importance in terms
of ensuring economic growth and sustainability. In this study, the effect of financial development on
economic growth and inflation was examined for 20 Asian countries using annual data for the period 1998-
2018 and panel VAR model. As financial development indicators, the growth rate of the ratio of large
money to GDP, the growth rate of the ratio of domestic loans to GDP and the growth rate of the financial
development index were used. After testing the stationarity of the series with the second generation panel
unit root tests in accordance with the results of the cross-sectional dependency test, the causality
relationship between the series was determined by the panel Granger causality test based on the Panel VAR
model, and the relationship between the variables was examined through the impulse-response function.
The results of econometric analysis reveal that financial development has significant effects on economic
growth and inflation, and this effect is positive and increasing for economic growth and decreasing for
inflation. In particular, the positive effect of the increase in the level of financial development on economic
growth and reducing inflation encourages policy makers to implement policies that increase the level of
financial development.

Keywords: Financial development, Economic growth, Inflation, Asian countries, Panel VAR Model
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Giris
Iktisat biliminin ortaya ¢ikmasinda temel diisiince olan hane halklarinm ihtiyaglarinmn
giderilmesi ve ekonomik durumunun iyilestirilmesi gereksinimi zamanla daha biiyUk
Olgek kazanarak makro diizeyde gergeklestirilen ekonomik biiylime araciligiyla piyasa
aktorlerinin tiimii i¢in iktisadi refah diizeyini saglamay1 kendine amag¢ edinmistir. Kit
kaynaklarla sonsuz ihtiyaclar1 karsilamayir amaglayan iktisat bilimi bunun
gerceklesebilmesi i¢in  siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasmin sart oldugunu
savunmaktadir. Biiylime kavraminin ekonomik diisiincenin merkezinde yer almasi bu
kavrama hizmet edecek diisiince ve politikalarin da 6nemini artrmaktadir. 1940’1 ve
1950’11 yillarda Keynesyen politikalarin etkinlik kazanmasiyla finansal sistemde
yuritulen politikalarin da Keynesyen goriise uygun sekilde yapilandirilmasina dikkat
edilmistir. Keynesyen diislincenin faiz oranlarina tavan konmasi, zorunlu karsiliklarin
artirilmasi, yonlendirilmis kredilerin artirilmasi gibi uygulamalar1 cesitli ekonomik
cevreler tarafindan tepki toplayarak baskici politikalar olarak adlandirilmis ve finansal
sisteminin gelisimini engelledigi diisiincesi tartisilmaya baslanmistir. McKinnon (1973)
ve Shaw (1973) bu politikalarin finansal sistemin temel islevi olan tasarruf ve yatirimlari
azaltarak biiylimeyi engelleyece§ini savunmus ve bu politikalara karsi finansal

liberalizasyon politikalarini 6nermislerdir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal baski politikalarini elestirirken finans
piyasasinda toplanan fonlarin kamu kesimine yonlendirilmesinin 6zel sektore aktarilan
fonlar1 daralttigin1 ve finansal derinlesmeni engelledigini savunmaktadirlar. McKinnon
(1973) ve Shaw (1973) faiz oranlarinin devlet tarafindan degil serbest piyasalarda
diizenlenmesi gerektigini ve faiz tasarruf iliskisinin pozitif olduguna dikkat
cekmektedirler. Finansal serbestlesme olarak adlandirilan bu diisiinceler faiz oranlarmin
serbestlestirilmesiyle birlikte zorunlu karsiliklarm azaltilmasi, devletin finansal piyasalar
ve kurumlar tizerindeki kontroliiniin azaltilmasi, finansal piyasalara yabanci sermayenin
giris ¢ikisinin  serbestlestirilmesi gibi birtakim Oneriler sunmaktadir. Finansal
serbestlesme politikalarmin faiz tasarruf ve yatirim iligkisini olumlu yonde etkileyerek
biiylimeyi destekleyecegi ileri siiriilmiistiir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’un
finansal liberalizasyon politikalar1 finansal sistemin gelisimini ve derinlesmesini

saglamak isteyen bir¢cok gelismekte olan ililkede uygulama alani bulmustur.
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1980°’1i yillardan sonra finansal liberalizasyon politikalarinin gelismekte olan iilke
ekonomilerinde genis uygulama alani bulmasi yeni politika demetlerinin ve yeni finansal
diizenlemelerin de Oniinii a¢gmustir. Bu uygulamalarin piyasalarda olumlu etkiler
birakmasina ragmen gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapiyr iyi analiz ederek
makroekonomik temele dayandirilmadan yaptiklar1 finansal liberalizasyon diizenlemeleri
cesitli krizlere ve finansal derinlesmenin duraklamasina neden olmustur. Bu durum
literatiirde finansal liberalizasyon politikalarina ¢esitli elestiriler getirilmesine de 6nayak
olmustur. Finansal liberalizasyon politikalarin1 elestiren yapisalcilar, enformel
piyasalarin, Ucretlerin digsal olarak belirlenmesinin, tasarruflarin karlarm fonksiyonu
olmas1 gibi gergeklerin finansal liberalizasyon politikalarinda dogru degerlendirmeyerek
bu politikalarin basarili olma ihtimalini diisiirdiiglinii savunmuslardir. Neo-Keynesyen
yaklagima gore ise finansal liberalizasyon politikalar1 ekonomik daralmaya sebep
olmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin temele dayandirmadan uyguladigi finansal
liberalizasyon politikalarinin neden oldugu krizler finansal derinlesme diizeyinin
artirilmast icin spesifik caligmalar yapilmasi gerektigini ortaya koymustur. Ekonomik
yap1 ve finansal piyasa isleyisindeki farkliliklar finansal gelisme politikalarimm verimli

olmasini sartlandiran 6nemli etkenler olarak kalmaktadir.

Finansal gelisme fenomeni tasarruflarin ve yatirimlarin efektif sekilde yonlendirilmesi,
finansal aracilar, iirin ve hizmetlerin c¢esitlendirilerek maliyetlerin distiriilmesi
aracilifiyla finansal piyasalarin gelisimi ve iilke ekonomisine aktarilan fon miktarmin
artirilmasi yoluyla ekonomik biiylimenin desteklenmesi agisindan oldukga biiyiikk 6nem
tasimast dolayisiyla ampirik calismalarda kendine oldukg¢a biiyiikk yer edinmistir.
Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi (DB) gibi uluslararasi ekonomik kurumlar
tarafindan lilkelerin ekonomik ve finansal durumlarma iliskin hazirlanan calismalar ve
raporlar ve bu kurumlarm alt kurumlarinda gorev alan c¢esitli akademisyenler ve bilim
adamlar1 tarafindan {ilkelerin finansal sistemine iliskin calismalar ekonomik sistemin
isleyisi acisindan finansal sistemin gelisiminin ne kadar 6nemli oldugunu vurgulamakta
ve finansal sistemin gelisiminde sorunlar yasayan iilkeler i¢in bu ¢alismalar yol gdsterici

olabilmektedir.

Literatiirde finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve enflasyona olan etkileri gesitli
lilkeler ele alinarak incelenmistir. Arastirmalarin birgogunda finansal gelismenin

ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilsa da iligkinin olmadig:
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sonucuna ulasan ¢aligmalar da azimsanmayacak kadar ¢oktur. Sonuglarin farkli olmasi
ulkelerin ekonomik gelismislik seviyelerinin farkli olmasi, incelenen dénemin 6zellikleri,

secilen degiskenlerin agiklayici olmamasi gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir.

Bu caligmada 20 Asya iilkesine ait 1998-2018 donemi yillik panel veriler araciligiyla
finansal gelismenin ekonomik biiylime ve enflasyon {izerindeki etkileri panel VAR
modeli kullanilarak incelenmistir. Calismada finansal gelisme gostergeleri olarak genis
paranin GSYH’ya oraninin biiylime orani, yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oranimin biiyiime
orani ve finansal gelisme endeksinin biiyiime orani1 ekonomik biiyiime gostergesi olarak
kisi bagina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiylime orani, enflasyon gostergesi olarak
da GSYH deflatorii degiskenleri kullanilmistir. Veriler Diinya Bankast Veri Tabani
(DBVT) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) veri tabanindan elde edilmistir. Analizin 6n
testi olarak serilerin yatay kesit bagimliliklar1 kontrol edilmis ve bu sonuglara uygun
olarak ikinci nesil panel birim kok testleri uygulanmistir. Uygun gecikme uzunlugu tespit
edildikten ve panel VAR modeli kurulduktan sonra modelin istikrarliligi ve giivenirligi
test edilmistir. Panel Granger nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonu araciligiyla

degiskenler arasindaki iliski ve bu iligkinin yonii belirlenmistir.
1. Literatir Taramasi

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyebilmek
admna literatiirdeki ¢alismalarin degerlendirildigi bu boliimde, ¢alismalarda kullanilan

yontem, veri seti, kaynaklar ve sonuglar vurgulanmastir.

1.1.Ekonomik Blytime

Finansal gelisme ile biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalara bakildiginda iki
degisken arasinda pozitif iliskinin varligini1 gosteren ampirik bulgularm ¢ogunluk teskil
ettigi goriinmektedir. Apergis vd., (2007), Bakang (2015), Calderon-Liu (2003),
Ghildiyal vd., (2015), Hamdi vd., (2014), Hasan vd., (2009), Hasanov-Huseynov (2013),
Huang-Singh (2011), Lyoboyi (2013), Marashdeh-Al-Malkawi (2014), Oztirk-Coltu
(2018), Pradhan (2010), Rousseau-Wachtel (2011), Sugiyanto-Yolanda (2020), Tan vd.,
(2017) ve Wang (2019) calismalarinda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
pozitifiliski oldugu sonucuna varmislardir. Ahmed (2013), Alrabadi-Kharabsheh (2016),
Ardig-Damar (2006) ve Williams (2019) ise ¢aligmalarinda finansal gelisme ve biiylime

arasinda negatif iliski oldugu sonucuna varmislardir. Gries vd., (2011) ise ¢calismalarinda
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degiskenler arasinda zayif iligki oldugunu vurgulamislardir. Tablo 1 finansal gelismenin

ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar1 derlemektedir.

Tablo 1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi Uzerine Literatiir Taramasi

Yazarlar Yontem ve Donem Sonuglar
Ahmed Panel Veri Analizi, GMM | SSA iilkelerinde finansal liberallesmenin gelir artigiyla
(2013) tahmincisi, 1981-2009 negatif iligki igerisinde oldugu tespit edilmistir.
Kurumsallagsmanin ve beseri sermaye gelisiminin
finansal gelisme ve biiylime iizerinde etkili oldugu
sOylenmektedir.
Alrabadi- Zaman Serisi, Granger | Urdiin ekonomisi icin finansal derinlesmenin kisa
Kharabsheh Nedensellik  Testi, J-J | vadede biiyiime iizerinde anlaml etkisinin olmadigini,
(2016) Esbiitiinlesme Analizi, | uzun vadede kontrol degiskenlerden bagimsiz anlaml
Vektor Otoregresif Model, | bir iliski oldugunu sdylenmektedir. Ozel sektére verilen
Toda-Yamamoto Analizi, | kredi miktar1 Olgiildigiinde biiyiime ve finansal
1992-2004 derinlesme arasmda iki yonlii nedensellik iligkisinin
oldugu, M2 olarak bakildiginda ise biiylimeden
derinlesmeye tek yonlii bir iliski oldugunu
sOylemektedir.
Apergis vd., | Panel Veri Analizi, | Finansal derinlesme, biiylime ve kontrol degiskenleri
(2007) Pedroni Ydntemi, 1975- | arasinda tek bir uzun vadeli denge iliskisinin varlig,
2000 finansal derinlesme ve bilyiime arasinda iki yonli
nedensellik iliskisinin varlig1 kanisina gelmislerdir.
Ardig-Damar | Dinamik  Panel  Veri | Sonuglar finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime
(2006) Analizi, Geleneksel OLS | arasinda giigli  bir negatif iliski oldugunu
ve GMM tahmincisi, | gostermektedir. Analiz icin incelenen dénemde kiresel
1996-2001 mali krizin etkilerinin agirlikli olarak mevcut olmasi
finansal derinlesme ve biiylime iligkisinin negatife
donmesindeki en biiyiik aracidir.
Bakang Zaman Serisi  Yontemi, | Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda gift
(2015) Johansen Jeluisus | yonli nedensellik iliskisi bulunmustur.
Esbiitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik Testi,
Vektor Hata Diizeltme
Modeli, 2000-2013 C1: C4
Calderon-Liu | Geweke Ayristirma Testi, | 109 gelismekte olan ve sanayilesmis iilke i¢in yapilan
(2003) Granger Nedensellik | testler finansal kalkinmanin ekonomik biiyiimeye yol
Analizi, 1960-1994 actigini, finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselliginin oldugunu
ortaya koymaktadir.
Ghildiyal vd., | Zaman Serisi Analizi, | Sonuglar, uzun doénemde finansal derinlesme ve
(2015) ARDL Sinir Testi ve | ekonomik biiyiime arasinda dengeli bir iligki oldugunu
Granger Hata Dizeltme | gostermektedir. Finansal derinlesmenin hem uzun hem
Modeli, 1991-2014 de kisa vadede ekonomik biiylimeye neden oldugu
vurgulanmaktadir.
Gries vd.,, | Zaman Serisi analizi, | Sonuglar, finansal agirlikli bityiimenin olmadigimni, ¢ift
(2011) Esbiitiinlesme testi, | yOnli finans-biiyiime iligkisinin oldugunu, genel olarak
Granger Nedensellik testi, | finansal derinlesme ve biiyiime iliskisinde talep ¢ekisli
VAR Modeli, Vektor Hata | veya dnemsiz bir nedensellik oldugunu gostermektedir.
Duzeltme Modeli, 1960-
2004
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Hamdi vd., | Panel Veri Analizi, Panel | Finans sektoriinde kaydedilen gelismelerin biiylimeyi
(2014) Birim Kok Testi, Hata | pozitif yonde etkiledigini, ayrica finans sektoriindeki
Dizeltme Testi, | gelismelerin ilkelerin petrol gelirlerine bagimliligin
Esbiitiinlesme Testi, 1980- | azaltilmasinda etkili rol oynayabilecegini de yazarlar
2012 sonuglarina eklemektedirler.
Hasan  vd., | Panel Data Analizi, Finansal piyasalarn gelismesinin, yasal ortamin,
(2009) miilkiyet  haklart  farkindaligmm  ve  politik
cogulculugun giiclii bir ekonomik biiylimeyle biitiin
olusturdugu bulgusuna ulagilmstir.
Hasanov- ARDL sinir testi yaklasimi | Sonuglar banka kredilerinin hem uzun vadeli hem de
Huseynov ve Engle-Granger iki | kisa vadeli olarak petrol dis1 sektorlerin ¢iktilar
(2013) asamali testi tizerinde olumlu etkileri oldugunu gostermektedir.
Huang-Singh Panel Data  Analizi, | Finansal derinlesmenin gelir esitsizligi lizerinde etkili
(2011) Uygulanabilir rol oynaya bilecegini ve yoksullugu azaltabilecegini,
Genellestirilmis En Kiigiik | daha 1ii¢li miilkiyet haklarmin ise bu etkileri
Kareler yontemi, 1992- | gii¢lendirdigini sdylemektedirler.
2006
Lyoboyi Esbiitiinlesmeye Dayanan | Bulgular finansal derinlesme ve biiyiime arasinda cift
(2013) Sinir  Testi  Yaklasimi, | yonll nedensellik iligkisinin oldugunu géstermektedir.
1981-2010 Cift yonlii nedensellik biiyiimeden banka dig1 finansal
derinlesmeye de pozitif etkilerin yaranmasim
tetiklemektedir.
Marashdeh- ARDL Smur Testi, 1970- | Elde edilen sonuclara goére, uzun vadede finansal
Al-Malkawi 2010 derinlesme ve bilyiime arasinda anlamli iliskiye
(2014) rastlansa da kisa vadede cift yonli dinamik bir iligki

gorilmemektedir.

Oztiirk-Coltu
(2018)

Toda-Yamamoto Analizi,
Granger Nedensellik
Analizi, 2001-2016

Sonuglar finansal derinlesme ve biiylime arasinda uzun
déonem ve nedensellik iliskisinin  oldugunu
gOstermektedir.

Pradhan Zaman Serisi analizi, VAR | Sonug olarak, finansal gelisme, dogrudan yabanci
(2010) Modeli, Johansen- Jeluisus | yatirimlar ve ekonomik bityiime arasinda esbiitiinlesme
Esbiitiinlesme testi, | vektoriiniin oldugu kanitlanmustir.
Granger Nedensellik testi,
Granger Hata Dizeltme
Modeli, 1970-2007
Rousseau- Panel Veri Analizi, Yatay | Mali  krizlerin  6nline  gegilmesinde  finansal
Wachtel Kesit Analizi, 1960-2004 derinlesmenin  giigliit ~ efekte  sahip  oldugunu
(2011) belirtmislerdir. Lucas kritiginin gecerliligini sinayarak
liberalizasyonun finansal derinlesmeni etkilemedigini
belirtmislerdir.
Sugiyanto- Panel Veri Analizi, 1991- | Finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime tiizerinde
Yolanda 2015 olumlu etkileri oldugunu, ancak gelir esitsizligi ve
(2020) yoksulluk oranlari tizerinde negatif etki biraktigini
sdylenmektedir.
Tan vd., | Geweke Ayristirma Testi, | Kambogya, Laos ve Vietnam i¢in yapilan arastirmada
(2017) 1996-2010 Finansal derinlegsmenin ekonomik bilyiimeyi Laos igin

tetikledigi vurgulanmugtir.

Wang (2019)

Pegaloo  Algoritmalari,
VAR Modeli, Granger
Nedensellik Analizi, 1992-
2012

Sonuglar Cin’de finansal gelisme ve ekonomik blylime
arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselligi oldugunu ve
ekonomik bilyiimenin finansal gelismeni 6nemli 6l¢tide
artirabilecegini gostermektedir.
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Williams
(2019)

Panel Veri Analizi, GMM
tahminleyicisi, 1970-2014

IIk bulgu yiikselen ve gelismekte olan ekonomiler
panelinde kredi piyasasinin derinlesmesinin ekonomik

biiyime iizerinde negatif etkiye sahip oldugu
yoniindedir. Ikinci ana bulgu ise demokratik
kurumlarin isleyisinin kredi piyasasinin

derinlesmesinin ekonomik bilyiime {izerindeki negatif
etkilerini azalttig1 yoniindedir.

1.2. Enflasyon

Finansal gelisme ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalara bakildiginda

Alimi (2014) ve Keho (2010)’un finansal gelismenin enflasyon {izerinde etkisiz

oldugunu, Asongu (2014) ve Lu vd., (2017)’nin ise finansal gelismenin enflasyon

iizerinde etkili oldugu bulgularina ulasmislardir. Calismalarin biiyiik bir cogunlugu ise

enflasyonun biliyiime ve finansal gelisme iizerinde negatif etkiye sahip oldugu
yonundedir. Bandura (2020), Bittencourt (2011), Boyd vd., (1996), Chimobi (2010),
Naceur-Ghazouani (2005), Kim-Lin (2010), Lee-Wong (2005), Khan vd., (2006),
Rousseau-Yilmazkuday (2009), Rousseau-Wachtel (2002) ve Yao vd., (2015) ise

caligmalarinda enflasyonun finansal gelismeyi negatif etkiledigini bulmuslardir. Tablo 2

finansal gelismenin enflasyon tizerindeki etkilerini inceleyen galismalar1 sunmaktadir.

Tablo 2. Finansal Gelisme ve Enflasyon Iliskisi Uzerine Literatiir Taramasi

Alimi (2014) | VAR Modeli, DOLS | Sonuclar, buyime zerindeki enflasyon etkisinin
Esbiitinlesme ~ Vektorii | finansal kalkinmadan bagimsiz olduguna, biiylime
Tahmini; 1970-2012 tizerindeki finansal gelisim etkisinin ise enflasyona
bagli olduguna dair bir gdsterge sunmaktadir.
Asongu Panel Veri Analizi, | Ik olarak enflasyon ile finansal sistemin temel
(2014) Esbiitiinlesme Testi, | unsurlari arasinda 6nemli uzun vadeli iliskilerin varlig
Vektor Hata Dizeltme | tespit edilmistir. Ikinci olarak, hata diizeltme
Modeli, 1980-2010 mekanizmasi tiim sartnamelerde sabittir, ancak
herhangi bir dengesizlik durumunda, enflasyonu uzun
vadeli iliskiye gore ayarlamada yalnizca finansal
derinlik énemlidir.
Bandura Dinamik Olmayan Panel | Finansal gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki
(2020) Esik  Yaklasimi, 1982- | etkisinin pozitiften negatife dondigii enflasyon esigi
2016 %31 olarak bulunmustur. Bu oran genel olarak
sanayilesmis iilkelerde elde edilen sonuglarla
kiyaslandiginda oldukga yiiksektir.
Naceur- Panel Veri Analizi ve | Ampirik analiz sonuglari, enflasyon ve finansal sektor
Ghazouani GMM Tahmincisi, 1979- | performansi arasindaki iligkinin dogrusal olmadigini ve
(2005) 1999 enflasyonun hisse senedi piyasasi ve bankacilik sektorii
iizerinde Onemli bir negatif etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.
Bittencourt Panel Veri Analizi, GMM | Arastirma sonuglarma gore enflasyon finansal gelisme
(20112) tahminleyicisi, 1985-2004 | oniinde engel teskil etmektedir. Panel veri analizleri
enflasyondaki her %10’luk diisiisiin gelismeyi %0,55
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oraninda artirdigini gostermektedir. Bunun nedeni
belirsizligin daha az oldugu zamanlarda kredilere ¢ikis
oranlarmin artmasidir.

Boyd vd., | Panel Veri Analizi, 1960- | Sonuglar, enflasyon ve finansal piyasa performansi
(1996) 1989; 1970-1993 arasinda son derece giiclii negatif korelasyon oldugunu
gostermektedir. Enflasyon belirli bir esigi astiginda
Ozellikle bankacilik ve hisse senedi piyasasi
faaliyetlerinin miktarnda diisiigler yagsanmaktadir.
Chimobi Zaman  Serisi, VAR | Sonuglar, enflasyon ve ekonomik biiylime arasinda
(2010) analizi, J-J Esbiitiinlesme, | uzun dénem iliskisinin olmadigmi, Granger nedensellik
Granger Nedensellik | testiyse 2-ci ve 4-ci gecikmede enflasyondan
Analizi, 1970-2005 bilyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir.
Keho (2010) Panel Esik Yaklasimi, | Sonuglar, 7 Afrika iilkesinde finansal derinlesmenin
1966-2005 blyiimeyi tesvik etmedigini gostermektedir. Finansal
derinlesme biiylimeyi yalnizca M2 nin GSYH’ye orani
%36,5 olarak diisliniilen esik diizeyini astiginda
etkilemektedir. Modellemede kullanilan iilkelerde ise
bu deger ortalama olarak %25 civarindadir.
Khan vd., | Panel Veri Analizi, siradan | Ekonometrik bulgular finansal derinlik dlgiisiine bagl
(2006) en kiguk kareler, 1960- | olarak enflasyon esik seviyesinin 3-6 faiz oldugunu
1999 sOylemektedir. Ayrica, yillik enflasyonun oranmimn
%5’den %20’e degisimi segili lilkelerde GSYH ni %90
etkilemektedir.
Kim-Lin Panel ~ Veri  Analizi, | Finansal gelisme ve enflasyon arasmnda uzun dénemde
(2010) Otoregresif Dagitilan | negatif, kisa dénemde ise pozitif bir iligki bulunmustur.
Gecikme, 1960-2005
Lee-Wong Panel Veri Analizi ve | Sonuclar, Tayvan ve Japonya icin finans-blylime
(2005) Otoregresif Esik | iliskisine enflasyonun etkisinin oldugunu kanatlar

Yaklagimi, 1965 1.C-2002
4.C; 1970 1.G-2001 4.C.

niteliktedir. Tayvan i¢in 1 Japonya i¢in 2 esik degeri
mevcuttur.  Ampirik sonuglar finansal gelismenin
biiylimeyi desteklemesi icin diigiikk ve orta enflasyon
oranlarinin olmasmin gerekliligini s6ylemektedir.

Luvd., (2017)

VAR Modeli, Granger
Nedensellik Analizi, Etki-
Tepki fonksiyonu

Sonuglar, ekonomik finansallasmanin para arzi,
ekonomik biylme ve enflasyon arasindaki sapma
fenomenine iyi bir agiklama getirdigini ve hayali
ekonomi ile reel ekonomi arasindaki etkilesimli
iligkinin ~ gittikce daha yakin hale geldigini
gOstermektedir.

Nachega Zaman  Serisi, VAR | Sonuglar, uzun vadede Uganda’da enflasyonun hem
(2006) Modeli ve J-J | parasal hem de diger faktorlerden etkilendigini
Esbiitiinlesme testi | gosteriyor. Para ve finans sektorlerindeki ve ticarete
yaklagimi, 1982-1998 konu olan sektérdeki dengesizlikler Uganda'da kalici
bir enflasyonist etkiye sahiptir.
Odhiambo Zaman Serisi, J-J | Yapilan testler ekonomik biiyiimenin finansal
(2009a) Esbiitiinlesme,  Granger | gelismeye neden oldugunu ve enflasyonun finansal
Nedensellik Analizi, 1969- | gelismenin Granger nedeni oldugu durumda ekonomik
2006 biiylimenin enflasyonun Granger nedeni oldugunu
gostermektedir.
Odhiambo ARDL smir testi, 1972- | Ekonometrik sonuglar, enflasyonla finansal gelisme
(2012) 2009 arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ve bu iliskinin

belirgin bir sekilde negatif oldugunu gostermektedir.
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Rousseau- Solow Blyime Modeli, 3 | Enflasyonun %2-%3 oldugu durumlar ekonomik
Yilmazkuday | tarafli analiz, 1960-2004 biyimenin kontrol edilebilmesi icin optimal kabul
(2009) edilmektedir. Enflasyonun %3,96-%18,62 oraninda

degisimi bilyiime oranmi %0,08 azaltarak %2,03
oranma diisiirmektedir.

Rousseau- Panel Veri Analizi, Esik | Enflasyonun %13 ile %25 arasinda oldugu zaman

Wachtel Deger Yontemi, 1960- | finansal sistem ekonomik biylimeyi etkilemektedir.

(2011) 1995 Enflasyonun daha yiiksek seyrettigi zamanlarda ise
finans sisteminin biiyiimeyi artirma egilimi duruyor.

Yao vd., | Panel Veri Analizi, GMM | Sonuglar ekonomik biiyime ile finansal gelisme

(2015) Tahminleyicisi, Blylme | arasinda sistematik bir iliski oldugunu, finansal

Modeli, 1994-2011 gelismenin biiyiime {izerinde acik bir etkisinin

oldugunu ve bunun tersinin de gegerli oldugunu
gostermektedir.

2. 'Yontem ve Veri Seti

Literatiirde yapilmis olan ilk panel veri ¢alismalarinda hata terimlerinin yatay kesit
bagimlilig1 ihmal edilmistir. Ancak alisilmis panel veri yontemleri (sabit veya tesadiifi
etkiler veya genellestirilmis momentler yontemi) yatay kesit bagimliligmin dikkate
almmamasi nedeniyle tahminlerin giivenilirlikten uzak olmasina ve sonug¢ olarak
beklenmeyen bir sokun agiklayici degiskenle korelasyon iligkisinin var olmasi ile

sonuclanabilir (Andrews, 2005, 1552).

Dolayisiyla bu boliimde ilk olarak verilerin yatay kesit bagimliligi test edilmektedir. Daha
sonra verilerin yatay kesit bagimliligmni dikkate alan panel birim kok testleri
uygulanmaktadir. Daha sonra testler sonucunda panel VAR modeli ile analiz yapilarak
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem etkileri incelenmektedir. Granger panel
nedensellik analizi ve etki-tepki fonksiyonlar1 araciligiyla da degiskenler arasindaki

nedensellik iliskisi ve degiskenlerin soklara etkileri incelenmektedir.

Pek ¢ok panel veri ¢alismasinda goz ardi edilen degiskenlerin (birim ve/veya zaman)
etkilerinin yatay kesit birimleri boyunca birbirinden bagimsiz dagildigi varsayilmakla
birlikte bu yaklasim birimlerin tesadiifen se¢ildigi durumlarda gegerliligini korumaktadir.
Bazen iilkeler, bolgeler, eyaletler ve sehirler gibi birimlerin analizi yapildig1 zaman
birimler arasi1 korelasyonla karsilagiimasi ihtimali daha yiiksektir. Birimler arasi yatay
kesit bagimliliginin varliginin belirlenebilmesi i¢in buna iliskin testler yapilmali ve

tahmin agsamasinda test sonuglar1 dikkate alinmalidir (Tatoglu, 2013, 9).
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Panel veriyi olusturan yatay kesit birimleri arasindaki bagimliligin agiklanabilmesi igin
asagidaki gibi bir panel veri regresyon modeli kurulmalidir (Pesaran, 2004, 3).

ye= a;i+ B ixie +u i=12,..N t=12,..T (D
Burada i kesit boyutu ve t zaman serisi boyutu olarak indekslenmektedir. x;;, k boyutu
zamana bagli aciklayici degiskenler vektoriinii (bireysel 6zgln ve ortak regresorler), 5;;
her bir yatay kesimi i¢in ayrica tahmin edilen parametreler vektoriinii ifade etmektedir.
Yatay kesit bagimliliginin olmadigmi gosteren bos hipotez farkli yatay kesit birimlerinin
kalintilar1 arasinda korelasyon olmadigini veya yatay kesit bagimliligi olmadigmi

asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Hy:pij = Corr uiujy =0 heri # jigin 2)
Yatay kesit bagimliligini dikkate alarak analize devam edilmesi ikinci nesil birim kék
testlerinin uygulanmasini sart kosmaktadir. Ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran
(2007) panel birim kok testleri ¢aligmalarda yaygin olarak kullanilan testlerdendir.
Pesaran (2007) yatay kesit bagimliligini ortadan kaldirabilmek i¢in faktor yiiklerini
tahmin etmekten daha kolay bir usul teklif etmistir. Pesaran (2007) tarafindan 6nerilen bu
usul gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ve bu ortalamalarm birinci farkini iceren genel
ADF testinin daha genis hale getirilmesini esas almaktadir. Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen bu yontem kesit agisindan genisletilmis Dickey Fuller (Cross—Sectional

Augmented Dickey Fuller—CADF) testi olarak adlandirilmakta ve asagidaki gibi ifade

edilmektedir.

Ayie = a; + piYit-1 + doYe—1 + d1Ay: + € 3)

N

_ 1O

Vt-1 = Nz YVit-1 (4)

i=1

N

B 1

Ay, :NZ Ay (5)

1=

Gecikmeli yatay kesit ortalamalarmmin ve bu ortalamalarin farklarinin formiile eklenmesi
tek faktor yapis1 vasitasiyla yatay kesit bagmmhiligmmin dikkate almmasini

sartlandirmaktadir (Baltagi, 2013, 289).

Geleneksel VAR modelinin panel veri setine uygunlastirilmis hali olan panel VAR
modeli, mikro diizeyde tahminleme yapabilmek icin erken donem ¢aligmalar tarafindan
kullanilmaktadir. VAR modelinin calisma prensibi secilen biitliin degiskenleri biitiin

halinde incelemeye alan bir sistem bitiinligi icerisinde analizi yiiriitmektedir.
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Modelleme i¢in kullanilan degiskenler arasinda kesin bir bicimde igsel ve dissal degisken
ayrimi yapilmamaktadir (Ozgen-Giiloglu, 2004, 95). VAR modeli sistemde yer alan
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafinda yer aldig1 denklem modelidir.

P dereceden ve k degiskenli bir panel VAR modeli asagidaki sekilde ifade edilmistir.

Yie = AYie1 +AQYi o + AsYie gt ApYip + Xyf + e & 0
=123..N, t
=123..T (6)

Y degiskenine ait gercek degerler esitligin sol tarafinda; gecikmeli degerler ise esitligin
sag tarafinda yer almaktadir. P=gecikme derecesine, € = hata terimini simgelemektedir.
Panel VAR modelinin tahmin edilmesinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve
gecikmenin kacinci dereceden olacagi onemlidir. Panel VAR modeli i¢in optimal
gecikme derecesi Genellestirilmis Momentler Yontemi (Generalized Method of
Moments, GMM) ile yapilmaktadir.

VAR modeli kurulduktan sonra degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligini ve
bu iliskinin yOniinii tespit edebilmek icin Panel Granger Nedensellik Testi
kullanilmaktadir. Granger (1969), bir degiskenin gecmis degerlerinin baska bir
degiskenin tahmin edilmesine yaptig1 katkiy1 ve bu tahmin i¢in yeterli olup olmadigini

gozlemleye bilmek i¢in asagidaki nedensellik analizini geligtirmistir.

K
)’t:a’+zykxt—k+€t ()
k=1
Granger yukaridaki model i¢in bos hipotezi Hy: y; = -+ = ¥4, seklinde ifade etmistir. H,

hipotezinin reddedilmesi x,’den y,’ye dogru Granger nedenselliginin oldugunu ifade

etmektedir.

Bu caligmada 20 Asya iilkesi i¢in 1998-2018 donemi dengeli yillik veriler araciligiyla
finansal gelisme ile kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasila ve enflasyon deflatorii
degiskenleri arasinda iliskilerin ekonometrik yontemlerle incelenmesi amaglanmistir.
Ekonometrik modelleme i¢in Stata paket programindan yararlanilmistir. Analizde
kullanilmast i¢in secilen degiskenler literatiirde Asya {ilkeleri i¢in finansal gelisme
iizerine yapilan ¢aligmalar dikkate alinarak olusturulmustur. Kisi basina diisen gayri safi
yurt i¢i hasilanin biiyiime orani, GSYH deflatorii, yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oranmin

biiyiime orani, genis paranin GSYH’ya oranin bilyiime orani verileri Diinya Bankas1 Veri
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Taban1 (DBVT)’dan, Finansal gelisme endeksinin biiylime orani verisi ise Uluslararasi

Para Fonu (IMF) veri tabanindan elde edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve

kisaltmalar1 agsagida verilmistir.

e GSYH deflatorii (ENDEF)

¢ Kisi basina diisen gayri safi yurt ici hasilanin biiyiime oram (KBDGSYHB)

¢ Finansal gelisme endeksinin bilyiime orani (FGB)
e Yurtici kredilerin GSYH’ya oranimin biiyiime oram (YKB)

e  Genis paramin GSYH’ya oramin biiyiime oram1 (GPGSYHB)

Finansal gelismisligin 6lgiilebilmesi i¢in analizde finansal gelisme endeksinin biyiume

orani, genis paranin GSYH’ye oranmin biiylimesi ve yurt i¢i kredilerin GSYH’ya

oraninin bliylime orani degiskenleri kullanilmigtir. Tablo 3’de analizde kullanilan

degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verilmistir. Kullanilan veri seti 20 iilkeye ait 21

doneme iligskin 420 gozlemden olusmaktadir. Degiskenlere iliskin ortalamalar, standart

sapmalar, minimum ve maksimum degerleri tabloda gdsterilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler

Gozlem

Degiskenler Sayist Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Endef 420 6,8207 10,49921 -18,8989 143,6397
Kbdgsyhb 420 0,0390 0,0397 -0,1435 0,3299
Fgb 420 0,0207 0,0900 -0,3180 0,5148
Ykb 420 0,0431 0,1462 -0,6150 1,2122
Gpgsyhb 420 0,0348 0,1035 -0,2571 0,7069

Analiz i¢in segilen verilerin dengeli veriler olmasina dikkat edildigi i¢in bazi Asya

iilkelerin verilerine erisilememesi o iilkelerin analiz disinda tutulmasina neden olmustur.

Secilen iilkeler i¢in yapilan incelemede panel veri analizi yonteminin uygulanmasi uygun

goriilmiis ve panel VAR modeli araciligiyla analizler yapilmistir. Analiz igin segilen Asya

ulkeleri Tablo 4’deki gibidir.

Tablo 4. Analiz icin secilen Asya Ulkeleri

1. Azerbaycan 2. Banglades 3. Cin

5. Pakistan 6. Glney Kore 7. Glrcistan
9. Hindistan 10. Tsrail 11. Japonya
13. Kirgizistan 14. Malezya 15. Nepal
17. Sri Lanka 18. Singapur 19. Turkiye

4. Endonezya
8. Filipinler
12. Kazakistan
16. Tayland
20. Vietnam
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3. Bulgular

Calismanin amaci dogrultusunda Asya iilkeleri ilizerine yapilan arastirma temelinde
incelenen donemin uzunlugu ekonometrik analizde uygulanacak kademelerin panel
zaman serisi 6zelligi tasidigini gostermektedir Secilen degiskenler arasindaki iligkinin
belirlenebilmesi i¢in ilk olarak yapilmasi gereken asama model ve degiskenlerin yatay
kesit birimleri arasinda bagimliligin olup olmadigini test etmektir. Yani, kesitlerden
birine etki eden sokun diger kesiti de etkileyebilmesi varsayimini test eden yatay kesit

bagimlilig1 testi uygulanmalidir.
3.1. Yatay Kesit Bagimhihig: Testleri

Yatay kesit birimleri arasinda bagimliligin olup olmadigini test edebilmek icin sirasiyla
Breusch-Pagan (1980), Pesaran (2004) ve Pesaran vd., (2008) tarafindan gelistirilmis dort
farklh yatay kesit bagimliligi testlerinin sonuclar1 Tablo 5’de verilmektedir. Sonuclardan
da acik¢a gorildiigii gibi olasilik degerlerinin %1 ve %5 diizeylerinde anlamli olmasi
LM, testinin (fgb sabit + trend ve gpgsyhb harig) ve CD testinin (kbdgsyhb degiskenin
sabit olasilik degerleri goz ardi edildiginde) tiim degiskenler i¢in 6rneklemin zaman
boyutunun kesit boyutundan goreli olarak daha biiylik oldugu kabul edilerek yatay kesit
bagimlhiligmin yoklugunu ifade eden bos hipotez reddedilmektedir. Orneklemde CD,,,
testi bliyiik N ve kiiciik T degerleri i¢in daha giivenilir sonuglar gostermektedir. Sonug
olarak yatay kesit bagimliliginin varhigi degiskenler i¢in uygulanacak duraganlik
sinamalarinda kullanilacak birim kok testlerinin se¢ilmesinde etkili olmaktadir. Yatay
kesit bagimliliginin varligi uygulanan birim kok testlerinde bu bagimliligi dikkate alan

ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasina isaret etmektedir.

Tablo 5. Yatay-Kesit Bagimhihig: Testleri

Degiskenler Diizey CDim (Pgsl,)algn (Pegegan LMaa,
(BP,1980) 200 2004) (PUY, 2008)

Sabit 273,258 4,271 -2,181 -0,898

Endef (0,000) (0,000) (0,015) (0,815)

Sabit+Trend 296,338 5,455 -1,835 -0,718

(0,000) (0,000) (0,033) (0,764)

Sabit 336,882 7,535 -1,116 0,294

Kbdgsyhb (0,000) (0,000) (0,132) (0,384)

Sabit+Trend 310,607 6,187 -1,732 0,175

(0,000) (0,000) (0,042) (0,431)

Fgb Sabit 305,417 5,921 -2,492 0,686

(0,000) (0,000) (0,006) (0,246)
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_ 343,244 7,861 2,431 1,368
Sabit+Trend (0,000) (0,000) (0,008) (0,086)

Sabit 330,823 7,004 2,440 1,486

Vi (0,000) (0,000) (0,007) (0,931)
Sabit+ Trend 326,493 7,002 2,374 11,517

(0,000) (0,000) (0,009) (0,935)

Sabit 314,446 6,384 2,225 1,851

Goasvhb (0,000) (0,000) (0,013) (0,032)
Pgsy Sabit+Trend 352,941 8,359 -2,218 2,212
apitr1re (0,000) (0,000) (0,013) (0,013)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

3.2. Panel Birim Kok Testleri

Ikinci asamada gdstergelerin duragan olup olmadiklarini test edebilmek icin yatay kesit
bagimliligimi dikkate alan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF panel birim kok
testi, Smith vd., (2004) tarafindan gelistirilen Bootstrap panel birim kok testi ve Bai-Ng
(2004) tarafindan gelistirilen PANIC panel birim kok testleri kullanilmistir. Bu testlerin

sonugclar1 sirastyla Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 6. Pesaran CADF Birim Kok Testi

Sabit Terim
Degiskenler Kritik Degerler
t-bar %10 %5 %1 Z[t-bar] P-degeri
Endef -3,175 -2,110 -2,200 -2,380 -6,571 0,000
Kbdgsyhb -2,185 -2,110 -2,200 -2,380 -2,004 0,023
Fgb -3,629 -2,110 -2,200 -2,380 -8,662 0,000
Ykb 2,718 -2,110 -2,200 -2,380 -4,464 0,000
Gpgsyhb -3,455 -2,110 -2,200 -2,380 -7,862 0,000
Sabit Terim ve Trend
Degiskenler Kritik Degerler
t-bar %10 %5 %1 Z[t-bar] P-degeri
Endef -3,048 -2,630 -2,720 -2,880 -3,548 0,000
Kbdgsyhb -2,968 -2,630 -2,720 -2,880 -3,164 0,001
Fgb -3,837 -2,630 -2,720 -2,880 -7,343 0,000
Ykb -3,219 -2,630 -2,720 -2,880 -4,369 0,000
Gpgsyhb -3,566 -2,630 -2,720 -2,880 -6,039 0,000

Not: Ortalama 1 gecikme kullanilmistir.

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF panel birim kok testi sonuglari
incelendiginde hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellere gore olasilik degerlerinin
%1 ve %S5 diizeyinde anlamli olmasi sonuclarina dayanarak tiim degiskenler icin serilerin
birim kok igerdigi seklindeki HO hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
CADF birim kok testinin sonuglar1 H1 hipotezinin kabul edilerek tiim degiskenlerin

duragan oldugunu gostermektedir.

Smith vd., (2004) tarafindan gelistirilen bootstrap panel birim kok testi sonuglar1 da

CADF birim kok testinin sonuglarint dogrulayarak tiim degiskenler i¢in %1 anlamlilik

33



Research Journal of Politics, Economics and Management 9/2 (2021), 19-48.

diizeyinde birim kok vardir hipotezini reddetmektedir. Bootstrapli olasilik degerleri hem
sabitli hem de sabit ve trendli modelde tiim degiskenlerin diizeyde duragan olduklarini

gostermektedir.

Tablo 7. Smith vd., (2004) “Bootstrap” Panel Birim Kok Testleri

Sabit Sabit ve Trend
Degiskenlerin Test Bootstrap Test Bootstrap
Diizey Degerleri Istatistigi p-degeri Istatistigi p-degeri
Endef
t-bar-3,577 0,000 -3,659 0,000
WS-2,914 0,000 -3,491 0,000
Kbdgsyhb
t-bar -4,355 0,000 -4,536 0,000
WS-2.890 0,000 -3,439 0,000
Fgb
t-bar-4,567 0,000 -4,795 0,000
WS-4,738 0,000 -5,002 0,000
Ykb
t-bar-3,710 0,000 -4,135 0,000
WS -3 445 0,000 -4,048 0,000
Gpgsyhb
t-bar -4,480 0,000 -5,036 0,000
WS -4,344 0,000 -4,820 0,000

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak kabul edilmis ve optimal gecikme uzunluklar1 genelden 6zele
(general-to-specific) yaklasimi araciligi ile belirlenmistir. Olasilik degerleri 10000 bootstrap dagilimindan
elde edilmistir.

Tablo 8. PANIC Panel Birim Kok Testleri

Sabit Sabit ve Trend
Degiskenlerin Test Test
Diizey Degerleri Istatistigi p-degeri Istatistigi p-degeri
Endef
[
Zs 5,365 0,000 2,787 0,002
PE?C 87,992 0,000 64,932 0,007
Kbdgsyhb
C
ZET 3,578 0,000 3,366 0,000
PE 011 0,001 70,107 0,002
Fgb
ZE 8,629 0,000 4,732 0,000
C
PE? 117,183 0,000 82,329 0,000
Ykb
ZE 3,849 0,000 5,086 0,000
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Pg 74,430 0,000 85,498 0,000
Gpgsyhb

Z3 6,944 0,000 7,952 0,000

Pg 102,113 0,000 111,129 0,000

Not: P§ bireysel ADF testinin olasilik degerlerine dayanan Fisher tipi bir test istatistigidir.
Z§ ise bilyiik kesitli érneklemler i¢in standardize edilmis bir Choi tipi istatistiktir. Maksimum ortak faktor
sayisi 2 olarak alinmustir.

Birim kok sinamasi igin kullanilan son test olan Bai-Ng (2004) tarafindan gelistirilen
PANIC panel birim kok testi sonuglar1 da diger iki testte oldugu gibi serilerin duragan
oldugunu gostermektedir. Olasilik degerleri dikkate alindigi zaman %1 diizeyinde
anlamli ¢ikan sonuglar tim degiskenler i¢in birim kokiin varligin1 vurgulayan bos

hipotezin reddedildigini géstermektedir.

Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden elde edilen ortak
sonuglar tiim degiskenlerin birim kok icermedigini yani duragan oldugunu
gostermektedir. Kullanilan gostergelerin ampirik 6zellikleri duragan degiskenlerin
kullanilmasi yolu ile bir panel VAR modeli kurulabilmesi i¢in gerekli sartin saglandigini
kanitlamaktadir. Istikrarli bir panel VAR modelinin kurulabilmesi igin ilk énce optimal
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Optimal gecikme uzunlugunun
secilmesindeki amag¢ gecikme uzunlugunun c¢ok kisa olmasi durumunda model
dinamiklerinin saglanamamasi ve ihmal edilmis degiskenin yol a¢ti§1 sapmalarin ve
gerektiginden uzun secilmesi durumunda serbestlik derecesi kaybi ve asir1 parametre

tahmini problemlerinin 6niine gecebilmektir.
3.3. Optimal Gecikme Uzunlugunun Segilmesi

Tablo 9 Panel VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunun secimine iliskin
istatistikleri gostermektedir. Panel VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu Hansen
(1982) J-istatistigine dayanan GMM modelleri (Generalized Method of Moments,
Genellestirilmis Momentler Y 6ntemi) i¢cin Andrews-Lu (2001) tarafindan 6nerilen model
se¢im kriterleri dikkate alinarak 1 olarak belirlenmistir. Andrews-Lu (2001) tarafindan
onerilen model en kiiciik MBIC, MAIC ve MQIC degerlerine sahip oldugu i¢in tercih
edilmektedir. Gecikme uzunlugunun asir1 kisa belirlenmesi ihmal edilmis degisken
sorunlarma yol acarken, gecikme uzunlugunun gerektiginden fazla belirlenmesi ise

serbestlik derecesi kayiplar1 ve asir1 parametre tahminlerine neden olabilmektedir.
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Tablo 9. Panel VAR Modeli Optimal Gecikme Uzunlugunun Sec¢ilmesi

Gecikme CD J J MBIC MAIC MQIC
Sayist p-degeri
1 0,9253 59,3123 0,9078 -373,3118 -90,6876 -203,5448
2 0,9668 29,7328 0,9899 -258,6833 -70,2672 -145,5053
3 0,8415 19,1618 0,7892 -125,0461 -30,8381 -68,45717

Gecikme derecesi segim kriterinde degiskenlerin ilk 3 gecikmesi Panel VAR modelinde
kullanilmaktadir. En kiigik MBIC, MAIC ve MQIC degerlerine sahip olmasi bu
gecikmede J istatistiginin olasilik degerinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasindan

dolay1 panel VAR modelinde optimal gecikme uzunlugu 1 olarak secilmektedir.
3.4. Panel VAR Modeli Sonuclan

Calismada kullanilan serilerin ampirik 6zellikleri duragan degiskenlerin kullanilmasi

yolu ile bir panel VAR modeli kurulmasma olanak saglamaktadir?,

Sekil 1. Panel Var Modelinin Kdkleri

Panel VAR Modelinin Kokleri

Sanal

Panel VAR modelinin sonuglarinin giivenilir oldugunun kabul edilmesi i¢in Panel VAR
modelinin istikrarli olmas1 gerekmektedir. Istikrarhlik sartinin saglanabilmesi igin
modelin koklerinin degerinin 1’den kii¢lik olmasi diger bir ifadeyle modelin kdklerinin
birim ¢cemberin icerisinde yer almasi gerekmektedir. Sekil 1’de koklerin hepsinin birim

cemberin icerisinde yer almasi panel VAR modelinin istikrarli oldugunu géstermektedir.

2 Panel VAR modelinin sonuglar1 burada rapor edilmemektedir. VAR modelinde degiskenlerin
siralamast su sekildedir: (Endef, Kbdgsyhb, Fgb, Ykb, Gpgsyhb)
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3.5. Panel VAR-Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik analizi degiskenler arasindaki iligkinin ve bu iliskinin yoninin
belirlenmesi i¢in Granger (1969) tarafindan gelistirilmistir. Granger nedensellik testinde
HO hipotezi secilmis degiskenler arasinda Granger nedenselliginin olmadig1 yondedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik testinin sonuglar1 Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 10. Panel VAR-Granger Nedensellik Wald Testi Sonuglari

Degigkenler chi2 df p-degeri
Kbdgsyhb 99,502 1 0,000
Fgb 187,035 1 0,000
Yk 74 1

b - Endef 3, 0,053
Gpgsyhb 276,837 1 0,000
Endef 63,542 1 0,000
Fgb 90,922 1 0,000
Ykb 387,593 1 0,000

= Kbdgsyhb
Gpgsyhb 609,046 1 0,000
Endef 4,012 1 0,045
Kbdgsyhb 5,434 1 0,020
Ykb = Fgb 415,001 1 0,000
Gpgsyhb 328,145 1 0,000
Enfdef 26,584 1 0,000
Kbdgsyhb 2,053 1 0,152
Fgb 5 Vb 104,965 1 0,000
Gpgsyhb 0,861 1 0,353
Enfdef 24,014 1 0,000
Kbdgsyhb 29,126 1 0,000
Fgb 116,096 1 0,000
g = Gpgsyhb

Ykb 556,223 1 0,000

Not: HO: Secilmis degiskenler arasinda Granger nedenselligi yoktur.

Granger nedensellik testi sonuglar kisi bagina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiylime
orani degiskeninden yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oraninin biiyiime oranina dogru ve genis

paranin GSYH’ya oranin biiylime oranindan yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oraninin
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bliyiime orani degiskenine dogru Granger nedenselliginin olmadigmi gostermektedir.
Yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oranmin biliylime orani degiskeninden GSYH deflatoriine
dogru %10 anlamlilik diizeyinde, GSYH deflatorii degiskeninden finansal gelisme
endeksinin bilylime oranina dogru kisi basmna diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiyiime
oranindan finansal gelisme endeksinin biiylime oranina dogru ise %S5 anlamlilik
diizeyinde Granger nedenselliginin varligi kabul edilerek HO hipotezi reddedilmektedir.

Diger tiim degisken arasinda ise ¢ift yonlii Granger nedenselligi vardir.
3.6. Panel VAR Etki-Tepki Fonksiyonlar

Etki tepki fonksiyonlar1 degiskenlerde yasanan bir soka diger degiskenlerin nasil tepki
verdigini gostermektedir. Caligmada kullanilan degiskenler arasindaki etki tepki
fonksiyonlarma dayanan iliskiler Sekil 2°den Sekil 6’ya kadar gosterilmektedir. Kisi
basma diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiyime oram1 ve GSYH deflatorii
degiskenlerinin tepkileri incelendiginde genis paranin GSYH’ya oranin biiylime orani
degiskeninde meydana gelen 1 birimlik soka kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin
blylime orani1 degiskeni 1.donemde maksimum tepki vermekte ve 5.dénemden itibaren
soklarin etkileri ortadan kalkmaktadir. GSYH deflatorii degiskeni de pozitif tepki
gostererek 2.donemde maksimum tepki vermektedir ve soklar 3.donem itibariyle giderek
azalmaktadir. Yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oranimin biiyiime orani degiskeninde meydana
gelen soklara kisi bagina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin biiyiime orani degiskeninin
tepkisi ilk donemde negatif olmasma ragmen 2.dénem itibariyle pozitife donmektedir.
3.donemde maksimuma ulasan soklar 4.donem itibariyle giderek etkisini kaybetmektedir.
GSYH deflatorii degiskeni ise yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oranmin biiyiime oraninda
meydana gelen soklara pozitif tepkiler vermektedir. 3.donemde maksimuma ulasan
tepkiler daha sonra azalma gostermektedir. Finansal gelisme endeksinin biiylime orani
degiskeninde meydana gelen 1 birimlik soka ise kisi basma diisen gayri safi yurt ici
hasilanin biiylime orani degiskeninin tepkisi pozitif ve anlamlidir. Soklarin etkisi
2.donem itibariyle etkisini kaybederek sonme egilimi gostermektedir. GSYH deflatorii
degiskeninin tepkisi ise 1.donemde negatif olmasina karsilik 2.donem itibariyle pozitife

donmektedir.
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Sekil 4. Panel VAR Etki-Tepki fonksiyonlar:: Degiskenlerin Yurtici Kredilerin GSYH’ya
Oramimin Bilyiime Oram Degiskenine Etkisi
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Sekil 5. Panel VAR Etki-Tepki fonksiyonlari: Degiskenlerin Kisi Basina Diisen Gayri Safi
Yurti¢i Hasillamin Blyiime Oram Degiskenine Etkisi
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Sekil 6. Panel VAR Etki-Tepki fonksiyonlar1: Degiskenlerin GSYH Deflatorii Degiskenine
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Bu sonuglar dogrultusunda genis paranin GSYH’ya oranin biiylimesinin kisi basina diisen
GSYH biiyiime oranini artirirken enflasyon iizerinde de ilk donemlerde artiric1 etkileri
olmaktadir. Ekonomiye aktarilan para miktar1 arttikga enflasyon orami da artig
gostermektedir. Yurt i¢i kredi biliylimesinin artmasi ilk donemlerde GSYH i¢in negatif
etkiler yaratsa da ilerleyen donemlerde bu etki pozitife doniiserek kisi bagina diisen gayri
safi yurt i¢i hasilanin bilylime orani igin artirici etki yaratmaktadir. Yurt i¢i kredilerin
GSYH’ya oranmm biliylime oranit degisenin artis1 ise enflasyon igin artmric1 etki
yaratmaktadir. Finansal gelismislik diizeyinin artmasi hem GSYH bazinda hem de
enflasyon iizerinde olumlu etkiler gostermektedir. GSYH artisla seyrederken enflasyonda
ilk ddnemde azalma goriilmektedir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve enflasyon
tizerindeki etkilerini inceleyen diger ¢aligmalara bakildigi zaman Boyd vd., (1996),
Calderon-Liu (2003), Khan vd., (2006), Hasan vd., (2009), Rousseau-Yilmazkuday
(2009), Kim-Lin (2010), Bittencourt (2011), Rousseau vd., (2011), Ghildiyal vd., (2015),
Wang (2019), Williams (2019), Sugiyanto-Yolanda (2020) c¢aligmalarinda benzer
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sonuglara ulagarak finansal gelismenin segili lilkelerde ekonomik biiylimeye yol actigini,

finansal gelisme ve enflasyon arasinda ise negatif bir iligski oldugunu belirtmislerdir.
Sonug

Finansal sistemin geligsmisligi ekonomide meydana gelen tasarruflarin yatirimlara ne
kadar etkin donistiiriildigiinii gostermekte ve bir ililke ekonomisi igin reel sektoriin
ithtiya¢ duydugu fonlara daha hizli erisim imkan1 saglayabildigi anlamma gelmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin reel sektdre etkili bir bicimde aktarilmas1
gelismekte olan iilkelerin hedefledikleri biiylime oranlarina ulasabilmek icin oldukg¢a
onemlidir. Finans sisteminin ekonomik biiyiimeyi dogrudan etkileyebilmesi finansal
gelismislik kavraminin da daha dikkatle incelenmesi gerektigini gostermektedir. Finansal
gelismislik diizeyi gelismis ve gelismekte olan iilkeler capinda bakildigi zaman
farkliliklar gostermekte ve tilkelerin kiiltiirel, finansal altyapi, ekonomik, sosyal, politik,
kurumsal yapilar1 nedeniyle de spesifik hal alabilmektedir. Finansal gelismiglik
diizeylerinin farkliliklar gostermesine karsi literatiirde yaygin olarak kabul edilmis
disiince iilkenin ekonomik biiylimesinin saglanmast ve ekonomik istikrarin

stirdiiriilebilmesi agisindan finansal gelismislik diizeyinin yliksek olmasidir.

Asya tllkeleri ilizerine finansal gelismenin ekonomik biiyiime ve enflasyona etkilerini
konu alan bu ¢alismada yontem olarak panel VAR modeli kullanilmis ve 1998-2018
donemi icin dengeli panel veriler araciligiyla 20 {ilke i¢in analiz yapilmistir. Analize 20
iilkenin dahil edilmesindeki kisit dengeli panel verilerin 20 iilke ile smirli olmasindadir.
Analizde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime ve enflasyon arasindaki iligkinin
derinlemesine incelenebilmesi i¢cin Oncelikle yatay kesit bagimliligi testi yapilmistir.
Serilerde yatay kesit bagimliligmma rastlandig: i¢in ikinci nesil panel birim kok testleri
araciligiyla serilerin duraganliklar1 test edilmistir. Panel birim kok testleri uygulandiktan
sonra model dinamiklerinin saglanabilmesi i¢in gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Kurulan modelin istikrarliligmin test edilmesi i¢in model istikrar testi ve koklerin grafigi
vasitasiyla modelin istikrarli oldugu kabul edilmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin
belirlenebilmesi i¢in uygulanan panel Granger nedensellik analizi degiskenler arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu (Kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasilanin
biiyiime oran1 degiskeninden yurt i¢i kredilerin GSYH’ya oraninin biiylime oranina dogru

ve genis paranin GSYH’ya oranin biiyiime oranindan yurt i¢i kredilerin GSYH’ya
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oraninin bilyiime oranina dogru hari¢) belirlemistir. Bu iligkinin yoniinii belirleyebilmek
icin etki-tepki fonksiyonu uygulanmis ve genis paranin GSYH’ye oranmin biiyiimesinin
kisi basma diisen GSYH biliylime oranina pozitif ve artirict etkileri oldugu
gozlemlenmektedir. Yurt ici kredi bliylimesinin artig gdstermesi ilk donemlerde GSYH
Uzerinde negatif ve azaltici etkiler yaratsa da ilerleyen donemlerde etki pozitife doniiserek
GSYH’ye artiric1 etki etmektedir. Yurt i¢i kredi biiylimesinin enflasyon iizerinde artirict
etkileri gozlemlenmektedir. Finansal gelismislik diizeyinin artmasi hem GSYH hem de
enflasyon i¢in olumlu etkilerle seyrederek GSYH i¢in artirici enflasyon igin ise azaltici

etkiler yaratmaktadir.

Sonuglar finansal gelismislik diizeyinin yiikselmesinin ekonomik biiylimenin
saglanmasinda etkili oldugunu gostermektedir. Asya tilkeleri i¢in uzun donemli finansal
gelismenin saglanmasmin GSYH (zerinde pozitif etkiler yaratarak biylimeye destek
oldugu, enflasyon oranlar1 iizerinde ise istenen etkileri yaratarak enflasyonu diisiiriicii
katkilar sagladigi sonucuna varilmistir. Bu sonuglar gelismekte olan iilkelerde finansal
gelismislik diizeyinin desteklenmesinin  ekonomik biiylimenin istikrarli devam
ettirilebilmesi ve ekonomik biiylimenin artirilmasi i¢in gerekli oldugunu gostermektedir.
Finansal gelisme 6zellikle atil halde kalan tasarruflarin ekonomiye kanalize edilmesi reel
sektoriin ihtiya¢ duydugu finansal kaynaklara ulasmasina ve ekonomide kisa donemde
artt1 deger olusturularak biiylimenin saglanmasinda aktif rol oynamaktadir. Segilen
iilkelerin bircogunun gelismekte olan iilkeler olmasi sonuglarin finansal gelismenin
desteklenmesinin bu {ilkelerin ekonomik biiylime oranlarinin artirilmasinda etkili
olacagin1 kanitlamaktadir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda politika yapicilarin
finansal gelismeyi destekleyen politikalara agirlik vermesinin ekonomik yapinin
istikrarinin artirilmasi igin ve ekonomik biliylimenin saglanmasi icin 6nemli oldugu
goriilmektedir. Ekonomik istikrarm azalmasina yol agcan enflasyon oranlardaki artigin

oniine gecebilmek icin de finansal gelismislik diizeyinin artirilmasi gerekli bir unsurdur.

Finansal sistemin isleyisinin temin edilmesi, finansal arac1 kurumlarin bu sistemde genis
hizmet ve iriin ¢esitliligi ile faaliyet gdstermesi, ekonomik yapida gerceklesebilecek
risklerin analiz edilerek fon arz edenlerin ve fon talep edenlerin gerekli bilgilerle temin
olunmasi hem finans sisteminin isleyisinin saglanmasinda hem de ekonomik biiyiimenin
temin edilmesinde dnemli etken olmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde fonlarmn belirli

merkezlerde toplanmasi ve fona ihtiya¢ duyan yatirimcilarin bu fonlara erisememesi
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ekonomik daralmanin ve biiylimenin saglanamamasinin temel nedenlerindendir. Atil
halde kalan tasarruflarin enflasyon oranlarindan etkilenerek deger kaybetmemesi i¢in ve
tasarruf sahiplerinin yatirimlarin1 degerlendirmekte istekli olmasinin saglanmasi icin
finansal gelismenin  saglanarak aract kurumlarin faaliyetinin iyilestirilmesi
gerekmektedir. Finansal sistemin iyi isledigi bir ekonomide ekonomik kalkinma
sorununun Oniine gecebilmek ve enflasyon oranlarini kontrol altina alabilmek ¢ok daha
olagan bir durumdur. Iyi isleyen bir finansal sistemin yabanc1 yatirimeilar i¢in de cazip
imkanlar sunmasi lilkeye finansman akigini temin ettigi icin reel sektore aktarilmasi
beklenen fon miktarinda da artisa neden olabilmektedir. Ekonomik yapiy1 etkileyen
kararlarda bu olguya dikkat edilmesi, finansal sistemin gelisimini destekleyen
politikalarin uygulanmasi, merkez bankasinin aldigi kararlarda bankalar ve sermaye
piyasalar1 gibi aract kurumlarin faaliyetini istikrarli devam ettirebilmesi i¢in olanaklar

taninmas1 ekonomik biiylimenin devam ettirilmesi ag¢isindan olduk¢a énemlidir.
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