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FINANSAL GELISME iLE EKONOMIK BUYUME ILiSKISi:
KIRILGAN BESLI ULKELERI UZERINE AMPIiRiK BiR ANALIZ

Ferid ONDER!

Oz

Ulkelerin makroekonomik performanslanmin élgiilmesinde bircok gisterge kullamlmaktadir. Ekonomide
tiretilen tiim mal ve hizmetlerin toplam degerindeki reel artist ifade eden ekonomik biiyiime hiikiimetlerin dncii
hedefleri arasindadir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkilerini oldugunu belirten
¢alismalara literatiirde sik¢a rastlamaktadir. Bu ¢alismada Kirilgan Besli olarak adlandirilan Brezilya,
Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya ve Tirkiye icin 1990-2019 yillarina ait verilerle finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin incelenmesinde dinamik panel veri analizinden yararlanimstir. Yatay
kesit bagimliligini ve heterojenligini dikkate alan Westerlund (2006) panel egbiitiinlesme testiyle serilerin
esbiitiinlesik oldugu sonucunun elde edilmesiyle Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Common Correlated
Effects (CCE) tahmincisinden yararlamilmistir. Elde edilen bulgular panel genelinde, finansal gelismenin
ekonomik biiyiime iizerinde istatistiki olarak anlaml oldugunu gostermektedir. Finansal gelismede meydana
gelen %1 lik bir artis ise ekonomik biiyiimeyi %0,63 oramnda azaltmaktadir. Ulkeler ézelinde ise s6z konusu
katsayilarda farkliliklar gériilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Kirilgan Begli Ulkeleri
Jel Siniflandirmasi: C23, E44, O11

THE RELATIONSHIP WITH FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH: AN
EMPIRICAL ANALYSIS ON FRAGILE FIVE COUNTRIES

Abstract

Many indicators are used to measure the macroeconomic performance of countries. Economic growth, which
represents the real increase in the total value of all goods and services produced in the economy, is among the
leading targets of governments. Studies stating that financial development has positive effects on economic
growth are frequently encountered in the literature. In this study, dynamic panel data analysis was used to
examine the relationship between financial development and economic growth with the data of 1990-2019 for
Brazil, India, South Africa, Indonesia and Turkey, which are called the Fragile Five. The Common Correlated
Effects (CCE) estimator developed by Pesaran (2006) was used to obtain the result that the series are
cointegrated by the Westerlund (2006) panel cointegration test, which takes into account the cross-sectional
dependence and heterogeneity. The findings show that financial development is statistically significant on
economic growth throughout the panel. A 1% increase in financial development reduces economic growth by
0,63%. There are differences in the mentioned coefficients for countries.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Fragile Five Countries
Jel Classification: C23, E44, 011

Dr. Ogr. Uyesi, Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi, Goksun Uygulamah Bilimler Yiiksekokulu, Finans ve Bankacilik Boliimii,
feritonder @ksu.edu.tr, ORCID iD: 0000-0003-0211-757

Atif/To Cite: Onder, F. (2022). Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime iligkisi: Kirilgan Besli Ulkeleri Uzerine Ampirik Bir Analiz.
Journal of Economics and Research, 3(2), 36-48.

36



Onder, F. (2022). Finansal Gelisme Ile Ekonomik Biiytime {liskisi: Kirilgan Besli Ulkeleri Uzerine Ampirik Bir Analiz. Journal
of Economics and Research, 3(2), 36-48.

GIRIS

Ekonomik biiyliime bir ekonomide belirli bir donemde Gayri Safi Yurti¢i Hasila’da
(GSYH) meydana gelen degismeleri ifade eden bir kavramdir. Devletin ekonomiye
miidahale etmesini reddeden klasik iktisadi ekolde ekonomik biiyiimenin is bdlimd,
sermaye birikimi ve makinelesmeye bagl olarak gergeklesecegi kabul edilmekte ve
ekonomik biiylime iiretimde artis saglamasindan dolay1r teknolojik gelismeyle
iliskilendirilmistir. Bliylimenin kaynagi tasarruflar, buna bagl olarak yatirimlar ve sermaye
birikimidir. 1929 Dinya Ekonomik Bunalimindan sonra Keynes ekonomik buyimenin
saglanmasi ve piyasalarda durgunlugun ortadan kalkmasi i¢in hiikiimetlerin para ve maliye
politikalariyla piyasaya miidahale etmeleri gerektigini ileri siirmiistiir. Keynesci goriisiin
blylyen bir ekonomide gecerliligini arastiran Harrod (1939) ve Domar (1946)’nin
caligmalar1 modern biiylime teorisinin temelini olustururmustur. 1956 yilinda Neo-Klasik
bliylime modelinin ortaya ¢ikisina kadar biiyiime teorisine egemen olan Harrod-Domar
biiyiime teorileri yerini giiniimiizde 6ne ¢ikan Neo-Klasik Blylime Modelleri ve daha
sonralar1 da teknolojiyi igsellestiren hiikiimet politikalarinin ekonomik biiyiimeyi etkileme

mekanizmasini ne ¢ikaran igsel biiyiime modellerine birakmistir (Kar ve Taban, 2003: 147-
149).

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliski son donemlerde siklikla
tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Finansal piyasalarda kullanilan araglarin,
kurumlarin ve hizmetlerin ¢esitliliginin artmas1 ve bunlarin daha yogun kullanilmasi finansal
gelismislik olarak ifade edilir (Onder ve Karabulut, 2017: 238). Finansal piyasalardaki
gelismeler ililke ekonomileri agisindan bir¢ok makroekonomik degiskene bagli oldugu gibi
ckonomik biiyiime gostergesine de bagli olabilmektedir (Agir vd., 2020: 72). Literatiirde
finansal gelismeyle ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyle ilgili farkli yaklasimlar
bulunmaktadir. Ilk olarak finansal gelismenin ekonomik bilyiimeyi pozitif yonde etkiledigini
belirten ¢aligmalar literatiirde hakim goriis olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu yaklasima goére
finansal gelisme sermaye birikiminin etkinligini artirarak tasarruf oranini ve yatirim
seviyesini yiikselterek ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir. ikinci olarak Robinson
(1952) tarafindan One siiriilen ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi pozitif olarak
etkiledigini savunan yaklasimdir. Ekonominin iiretim hacminin artmasiyla finansal
hizmetlere olan talep artis gosterecek bdylece finansal gelisme saglanmus olacaktir. Ugiincii
olarak ise Lucas (1988) tarafindan gelistirilen finansal gelismeyle ekonomik biiyiime
arasinda herhangi bir iliski olmadigini1 savunan goristiir (Al-Yousif, 2002: 132). Son olarak
bu iki degisken arasinda karsilikli bir iliski oldugunu savunan gériistiir. (Oztiirk vd., 2010:
113). Literatiir taramasinda uygulamali ¢aligmalarin ¢ogunlugunda teoriyle uyumlu sonuglar
alindig1 goriilmektedir. Fakat finansal piyasalar1 yeterli derinlige sahip olmayan gelismekte
olan piyasalar icin yapilan bazi caligmalarda teoriyle uyumlu olmayan sonuclara da
rastlanmaktadir (Naceur ve Ghazouni, 2007: 313).

Finansal gelismenin gostergesi olarak uygulamali ¢aligmalarda farkli degiskenler
kullanildig1 goriilmektedir (Kar, 2001: 157; Kar ve Agir 2005: 55; Agir, 2010: 90; Ogul,
2022: 31). Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan kapsamli bir sekilde ele alinarak
hesaplanan finansal gelisme endeksinin g¢aligmalarda kullanilmasi oldukg¢a popiilerdir.
Finansal gelisme endeksi O ile 1 arasinda deger alarak {iilkelerin finansal gelismislik diizeyini
yansitmaktadir (IMF, 2022). Tirkiye'nin aralarinda yer aldigi kirilgan ekonomi
smiflandirmasi ilk kez Morgan Stanley tarafindan 2013 yilinda yapilmistir. Bu tilkelerin
ortak 0zelligi cari ag¢iklarinin, enflasyon oranlarinin ve dis yatirimlara olan ihtiyaglarmnin
benzerlik gdostermesidir. Kirilgan besli iilkelerinde Amerikan Dolarinin iilke para birimleri
izerinde yogun baski1 olusturmasi da bir diger 6zelligidir (Chadwick, 2019: 251). Bu iilkeler;
Brezilya, Hindistan, Gliney Afrika, Endonezya ve Tiirkiye’dir. Sekil 1°de Kirilgan Besli
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iilkelerine ait finansal gelisme endeksi goriilmektedir. Finansal gelisme endeksine gore s6z
konusu iilkelerde finansal gelismenin son yillarda gelisme egiliminde oldugu
anlagilmaktadir.

0.8
0.6
o /\/
0.2
0
R R I N NN

Hindistan Endonezya Turkiye
Brezilya = Gliney Afrika

Sekil 1: Kirilgan Begsli Ulkelerinde Finansal Gelisme Endeksi (1990-2019)
Kaynak: (IMF, 2022).

Finansal gelisme ekonomik biiyiime iligkisine yonelik olarak ortaya ¢ikan goriis
farkliliklar1 bu alandaki ¢aligmalarin sayisini artrrmistir. Bu calismada Kirillgan Besli
(Brezilya, Hindistan, Giney Afrika, Endonezya ve Turkiye) ulkelerine ait 1990-2019
donemine ait finansal gelisme, vergi gelirleri ile ekonomik biiyiime degiskeni arasindaki
iliski incelenecektir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi inceleyen literatiir oldukg¢a
zengindir. Fakat son donemde kirilgan besli iilkelerinde finansal gelisme ile ekonomik
biliylime arasindaki iliskiyi inceleyen giincel ¢aligmalara ulasilamamasindan dolayr bu
calismanin literatiire zenginlik katacag diisiiniilmektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalarin
ortaya ¢ikis1 eski olmasina ragmen halen giincel arastirma konular1 arsinda yer almaktadir.
Bu alandaki 6ncii ¢aligmalardan Schumpeter (1911) ile Gurley ve Shaw (1960) bankacilik
sistemindeki gelismenin ekonomik biiylimeye etkisinin pozitif oldugunu ortaya
koymaktadir. Goldsmith (1969), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu, McKinnon (1973) ve Shaw (1973) ise finansal gelismenin tasarruf ve
yatirimlart artwrmak sureti ile ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini belirtmektedir
(Hayaloglu, 2015: 134). Bu ¢aligmalar1 takiben literatiirde finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasindaki iligskiyi inceleyen gerek zaman serisi yontemleri gerek panel veri
analizleri bulunmaktadir. Tablo 1°de finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi inceleyen bazi ¢caligmalara yer verilmistir.
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Tablo 1: Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime liskisine Dair Baz1 Cahsmalar

Yazarlar | Dénem Ulkeler YOntem Degiskenler Sonug
Sermaye piyasalarinin
ve banka varliklart
artis oraninin
blylmeyi
Ekonomik biiylime, | desteklemedigi, dzel
Gokdeniz 1989- o En kiigiik M2, 6zel bankalarin | tahvillerin buyumeyl
vd., Turkiye ; . varlik artislari, aciklayamadigr ancak
2002 kareler yontemi
(2003) enflasyon orani, para arzinin
tahvil degerleri biiylimeyi agikladigi
enflasyonunun ise
blyumeyi olumsuz
etkiledigi sonucuna
ulagilmigtir.
Panel GMM Borsa ve bankacilik
Beck Ve | 1976. | Secilmis 40 | (Genellegtirilmis | D02 Ve bankacilik oo i ekonomik
Levine itk | piyasasi gelisimi ile iviime iizerindeki
(2004) 1988 tlke Momentler ekonomik biyime buyurn'e uzgr!nQe i
Metodu) etkisi pozitiftir.
Ekonomik biylme,
piyasa
kapitilizasyon
orani, borsa islem
hacmi, ticari Finansal gelismenin
Naceur ve 1979- MENA Panel veri ag1k11}<, 6zel se;ktore ) ekc_;nomlk buyume
Ghazouni 2003 iilkeleri analizi verilen krediler, lzerinde negatif ya da
(2007) banka gelisme anlamsiz bir etkisi
endeksi, dogrudan vardir.
yabanci yatirimlar,
petrol fiyatlari,
karaborsa primi,
kamu harcamalar1
27 Geligmis Ekonomik biylime, . .
. ve . . PP Finansal gelisme ve
Akimov . Sabit etkiler ve isgiictl, fiziki oy
1984- gelismekte . . R ekonomik biylime
vd., dinamik panel sermaye, beseri 2.
2004 olan . . arasinda pozitif ve
(2009) e testleri sermaye Ve finansal e
dontisiim i . .| gucld bir iligki vardir.
ekonomisi gelisme gostergesi
conomic e, |21 2 ki
M2, M3, banka -
o biiylime arasinda
) kredileri, banka neoatif bir iliski
Ozturk Gelismekte . kredileri artig orani, £ ;
1992- Panel veri ) - ; vardir.
vd., olan 10 . 0Ozel sektore verilen A
2007 - analizi - M3, Banka kredileri,
(2010) Ulke krediler, borsada b ‘<Jem hacmi il
islem goren orsa iglem hacmi ile
. . biiylime arasinda
hisselerin toplam AP
< pozitif iligki vardir.
degeri
Finansal gelisme ve
ekonomik buyume
. arasinda uzun
Pedroni panel ve Banka kesimi doénemli esbiitiinlesme
Agayev 1995- 20 Gegis | Kin vd kredileri ve kisi e
(2012) 2009 ekonomisi Holtz-Ea In vd. bagina gelir 11.1 skisi ve ﬁnansaI.
nedensellik gelismeden ekonomik
biiyiimeye dogru tek
yonli nedensellik
vardir.
Bozoklu 1 1qgg_ Gelismekte | Dumitrescu- | Yurtici krediler ve Finansal gelisme
vevilanet | o501 | olan14dlke | HurlinPanel | kisi bagina gelir | C<onomik bylimeye
(2013) 31 basina & neden olmaktadir.
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Granger
nedensellik

Bankalar tarafindan
saglanan yurtigi

Finansal gelisme ve

Alaner 1080 | OECD | PedroniveKao | krediler, paraarn | SKONOMIK DUYIME
! 2011 tlkeleri esbiitiinlesme gostergeleri, banka . e
(2014) .. | donemli esbiitiinlesme
mevduatlari ve kisi e
: iligkisi vardir.
bagina gelir
Kisi bagina GSYH,
Ozel sektore verilen
yurtici krediler,
bankalar tarafindan . .
i . Kirilgan Panel GMM . | Ozel sektdre verilen Finansal .geh..sn.l.e ve
ayaloglu | 1990- Besl; (Genellestirilmis . . ekonomik biylime
sli yurtici krediler, o e
(2015) 2012 . . Momentler y . arasinda pozitif yonlii
ulkeleri nifus, ticaret, oo
Metodu) N iligki vardir.
dogrudan yabanci
yatirimlar ve gayri
safi sermaye
olusumu
Avdin ve Dumitrescu- Finansal sektor Finansal gelismeden
yem 1 1980- OECD . tarafindan verilen ekonomik biylimeye
Malcioglu ) . Hurlin panel - 9 o 1
(2016) 2014 ulkeleri nedensellik krediler ve dogru tek yonlii
ekonomik buytime nedensellik vardir.
. Westerlund- -- ) Finansal gelisme
Inanghi Ozel sektore Lo .
vd N 1997- D-8 ulkeleri Edgerton verilen krediler ve ekonomi buytmeyi
esbutunlesme ve .. . olumiu
(2056) 2014 biitiinl kisi basina gelir luml
CCMGE $1basina g etkilemektedir.
Banka likit
rezervleri, dzel . .
. S Finansal gelisme ve
. sektor yurtici on I
Durbin- e ekonomik biylime
kredileri, bankalar
Saglam Hausman tarafindan 6zel arasinda
ve 2001- Avrupa, Westerlund sektére verilen esbitiinlesme iligkisi
Sénmez 2014 gecis esbiltiinlesme ve urtici krediler, faiz ve finansal
ekonomileri | Dumitrescu ve | YIS : gelismeden ekonomik
(2017) . yayilmasi ve M2 o N
Hurlin panel ara arz1 bityiimeye dogru tek
nedensellik P . yonli nedensellik
gostergeleri olarak vardir
finansal gelisme ve ‘
kisi basina gelir
Dumitrescu ve Sabit sermave
Afrika ve Hurlin panel | Y . .
. Afrika nedensellik olusumu, Finansal gelismeden
Bist 1995- disndaki 16 Pedroni ' enflasyon, ticari ekonomik biiylimeye
(2018) 2014 3 diisiik esbiitiinlesme aciklik, isgiicti, 6zel dogru tek yonli
elilrllsiumke sFItl/IgLssve ’ sektor kredileri ve nedensellik vardir.
9 DOLS kisi basina gelir
Westerlund Ozel sektére Finansal gelisme ve
Aydin 1992- Kirilgan esbiitiinlesme verilen yurt ici ekonomik biylime
Y Besli $ sme, | yurt 1e arasinda uzun
(2019) | 2016 lkeleri DOLS ve krediler ve dénemli pozitif iliski
FMOLS ekonomik biyime p 3
vardir.
Shin Fourier Shin
e . . esbiitiinlesme testine
esbiitiinlesme, Finansal gelisme, 6re Endonezva
. Fourier Shin sabit sermaye g ydonezy;
Mike ve ) Kirilgan o . . disindaki tilkelerde
1980 . esbiitiinlesme ve stoku, insani o
Alper Besli . . ekonomik biytime ile
2017 , . Toda- gelisme endeksi, . . .
(2021) ulkeleri ST finansal gelisme, sabit
Yamamoto ticari agiklik ve sermave stoku ve
Nedensellik ve | ekonomik bliyime -rmaye sto
DOLS insani gelisme

endeksi degiskenleri
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arasinda; Shin
esbiitiinlesme testine
gore Brezilya,
Endonezya ve Giiney
Afrika igin
esbiitiinlesme iligkisi
vardir. Endonezya ve
Guney Afrika tlkeleri
icin finansal
gelismeden ekonomik
blyiimeye dogru tek
yonli nedensellik
vardir.

2. AMPIRIK ANALIZ
2.1. Veri Seti, Model ve Metodoloji

Calismada kirilgan besli {ilkelerine ait finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasmdaki iligkiyi incelemek i¢in Diinya Bankasi (WDI) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF)
istatistiklerinden yararlamilmigtir. Kullanilan degiskenlerin agiklamasi Tablo 2°de
gosterilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Ac¢iklanmasi

Degiskenler Aciklama Kaynak Donem
LGDP Kisi Bagina Milli Gelir Diinya Bankasi 1990-2019 Yillik
LFDI Finansal Gelisme Endeksi IMF 1990-2019 Yillik

Analizde kullanilan degiskenlerin logaritmik doniistimlerinden yararlanilarak
olusturulan modele ait Denklem (1)’de verilmistir.

LGDPl't = a; + ﬂliLFDIit + Eit (1)

Denklemde (1) yer alan LGDP, logaritmik kisi basma geliri ve LFDI, logaritmik
finansal gelisme endeksini gostermektedir. Ayrica i ifadesi kesit boyutunu ve t ifadesi zaman
boyutunu temsil etmektedir.

Kirilgan Besli iilkelerine ait finansal gelisme ve ekonomik biiylime degiskenleri ile
dinamik panel ekonometrik tahminlere bu ¢alismada yer verilmektedir. Ikinci nesil
esbiitiinlesme testlerinden Westerlund (2006) tarafindan gelistirilmis olan ¢oklu yapisal
kirilmali panel esbiitiinlesme analizinden yararlanilmaktadir. Oncelikle degiskenlere ait bazi
On testler uygulanmaktadir. Bunlardan biri kesitler arasindaki bagimlilig1 sinayan bir testtir.
Yatay kesit bagimliliginin incelenmesi durumunda paneldeki bir iilkenin ekonomik bir sok
ile karsilasmas1 halinde diger {ilkeleri etkileyip etkilemedigi sonucuna ulasilmaktadir.
Degiskenlerde ve modelde kesitler aras1 bagimlilik, Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange
Multiplier) testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD (Cross Section Dependency) testi
ve CDvw testi ile Pesaran vd., (2008) tarafindan gelistirilen LMag; (Bias-Adjusted Cross
Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testleri ile belirlenmektedir. Testin sifir
hipotezi kesitler arasinda bagimliligin olmadig: iizerine kurulmaktadir. Temel hipotezin
reddedilemez oldugu durumda iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadig:
soylenebilmektedir. Oyle ki panelde yer alan iilke ekonomilerinden birinde meydana gelen
bir ekonomik sok diger iilkeleri etkilememektedir (Naimoglu ve Ozbek, 2022). Eger boyle
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bir sonug elde edilirse birinci nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir.
Temel hipotezin reddedilmesi halinde ise ikinci nesil panel testlerinden
yararlanilabilmektedir (Baltagi, 2008: 284; Nazlioglu, 2010: 142). Bu ¢alismada ikinci nesil
panel birim kok testlerinden Panel Fourier LM (Nazlioglu ve Karul, 2017) birim kok
testinden faydalanilmaktadir. Bu test ayn1 zamanda yapisal kirilmalar1 dikkate almaktadir.
Kirilmali birim kok testlerinin glivenilirligi i¢in kirilma tarihlerinin ve sayilarmin dogru bir
bicimde dnceden tespit edilebilmis olmas1 6nem kazanmaktadir. Fourier birim kok testleri
sayesinde bu durumlar asilabilmektedir. Egim katsayilarinin homojen ya da heterojen olmas1
durumu da 6n testlerden birini olusturmaktadir. Egim katsayilarinin heterojen olmasi halinde
heterojeniteyi dikkate alan egbiitiinlesme analizlerinden yararlanilmasi gerekmektedir.
Modelde esbiitiinlesme denkleminin egim katsayilarmin homojen olup olmadigi; Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmis olan egim homojenligi testiyle smanmaktadir.
Homojenite testi, iilke ekonomilerinden birinde gerceklesen degisimle diger iilkelerin ayni
diizeyde etkilenip etkilenmedigini ortaya koymaktadir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisine ait bilgilere yapisal kirilmalar1 dikkate alan, yatay kesit bagimliliginin oldugu ve
olmadig1 durumlarda da faydalanilabilen, Westerlund (2006) tarafindan gelistirilmis olan
coklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testiyle smnanmaktadir. Bu testte temel hipotez
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu yoniindedir. Bu testte hem sabitte hem de trendde yapisal
kirilmalar tespit edilebilmektedir. Egbiitiinlesme testi, agiklayici degiskenler arasinda
icsellik sorunu ve ¢oklu dogrusal baglant1 durumlarinda istatistiki olarak giiclii olup her kesit
icin farkli say1 ve tarihlerdeki kirilmalara izin vermektedir. Degiskenlerin uzun dénem
katsayilar1 heterojeniteyi varsayan, kesitler arasi bagimliligi dikkate alan, Pesaran (2006)
tarafindan gelistirilmis olan Common Correlated Effects (CCE) yontemiyle analiz
edilmektedir.

2.2. Analiz ve Bulgular

Panel veri analizlerindeki esbiitiinlesme iliskisi incelenmeden 6nce uygulanan 6n
testler arasinda yatay kesit bagimlilig1 testleri bulunmaktadir. Bu testler sonucunda birinci
nesil ya da ikinci nesil testlerden hangisinin kullanilmasi gerektigine karar verilebilmektedir.
Tablo 3’te serilerin ve esbiitiinlesme denkleminin kesitler arasi bagimlilik test sonuglari
gosterilmistir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimhihg: Testi

Degiskenler LGDP LFDI
Testler L.D. O.D. L.D. 0.D.
LM 22.958™ 0.011 19.204™ 0.038
CDim 2.898™ 0.002 2.058™ 0.020
CD -3.440™ 0.000 -3.669™" 0.000
L Magj 9.469™ 0.000 7.268™" 0.000
Degiskenler Esbiitiinlesme Denklemi
Testler L.D. 0.D.
LM 146.792™" 0.000
CDim 19.410™ 0.000
CD 7.191™ 0.000
L Magj 67.499™" 0.000
Not: “*” ve “"™ isaretleri sirastyla %5 ve %1 seviyesinde anlamliligs; 1.D. istatistik degeri ve O.D. ise olasilik degerini ifade
etmektedir.

Tablo 3’te yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 kesitler aras1 bagimlilik oldugunu
gostermektedir. Bir lilkede meydana gelen makroekonomik bir sokun paneldeki diger
iilkeleri etkiledigi yorumu yapilabilmektedir. Ikinci nesil panel birim kok testlerinden

42



Onder, F. (2022). Finansal Gelisme Ile Ekonomik Biiytime {liskisi: Kirilgan Besli Ulkeleri Uzerine Ampirik Bir Analiz. Journal
of Economics and Research, 3(2), 36-48.

Nazlioglu ve Karul (2017)’de Onerilen yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve kesitler arast
bagimliga izin veren Panel Fourier LM birim kdk testinin uygulanabilirligi sonucuna
ulagilmaktadir. Tablo 4’te degiskenlerin Panel Fourier LM birim kok test sonuglari
gosterilmigtir.

Tablo 4: Panel Fourier LM Birim Kok Testi

LGDP LFDI

Ulkeler Fotlglaer Fourier Fourier Fourier Fourier tau Fourier
LM tau LM tau LMs tau LM1 LM: tau LM3s

Kol k=2 k=3 k=1 k=2 k=3
Hindistan 1.1323 0.4417 0.7554 -0.5394 -1.4517 -2.0324
Endonezya | -2.3588 | -0.7946 -0.1070 0.3584 1.4485 1.4114
Turkiye -0.8654 -1.8055 -1.1252 -1.3516 -2.0609 -1.5074
Brezilya -1.4007 -1.2519 -2.7557 -0.9015 -2.4708 -3.0700
fli’r’:g 28480 | -1.8744 | -0.3105 -0.0754 0.0381 -0.9279
Zum (I.D.) 6.1242 3.5735 4.6492 8.9109 4,0594 2.8873
p- degeri 1.0000 0.9998 1.0000 1.0000 1.0000 0.9981

Not: I.D. istatistik degerini ifade etmektedir.

Tablo 4’te verilen Panel Fourier LM birim kok testine gore Kirilgan Besli tilkelerinde
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin seviyede birim kok icerdigi sonucuna ulagilmaktadir. Bu
sonuca gOre esbiitiinlesme  testine  gecilebilmektedir.  Esgbiitiinlesme  testinin
uygulanmasimdan once modelin esbiitiinlesme katsayilarinin homojen olup olmadigi
smanmaktadir. Tablo 5’te homojenite test sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 5: Egim Homojenligi Testi

Testler I.D. 0.D.
Delta Tilde 3.469™ 0.000
Delta Tildeadj 3.657"" 0.000
Not: “** %1 seviyesinde anlamlil1g1; belirtmekte, 1.D. istatistik degeri ve O.D. ise olasilik degeridir.

Tablo 5’te yer alan sonuglara gére modelin esbiitiinlesme katsayilarinin heterojen
oldugu bulgusu elde edilmistir. Oyle ki finansal gelismede ortaya ¢ikan bir degisikligin
ekonomik biliylime iizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi bulgusuna
ulasilmustir.

Degiskenlerin seviyede birim kok icermesi, coklu yapisal kirilmalara izin veren, yatay
kesit bagimliligmi ve heterojeniteyi dikkate alan Westerlund (2006) panel esbiitiinlesme
testinin uygulanabilecegi sonucunu vermektedir. Tablo 6’da yapisal kirilmali panel
esbiitiinlesme test sonuglar1 verilmistir.

Tablo 6: Yapisal Kirilmah Panel Egbiitiinlesme Testi

LM Test Asimptotik Olasihik Bootstrap Olasihik
Istatistigi Degeri Degeri
Yapisal Kirllmasiz Model
Sabitli 3.043 0.001 0.510
Sabitli ve 3.461 0.000 0.050
Trendli
Yapisal Kirilmalh Model
Sabitli 6.629 | 0.000 | 0.820
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Sabitli ve 45.888 0.000 0.540

Trendli

Kirilma Tarihleri
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

Hindistan 2007 2009
Endonezya 2002 2003

Turkiye 1998 2001-2009

Brezilya 1997-2009 2003-2009

Giney

Afrika i 2007

Not: Bootstrap olasilik degerleri 100 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal

dagilimdan elde edilmistir.

Tablo 6’da verilen esbiitiinlesme test sonuglara gore, serilerde yatay kesit bagimliligi
oldugu i¢in bootstrap kritik degerleri dikkate alinmaktadir. Ayrica esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 iizerine kurulu olan temel hipotez reddedilememektedir. Oyle ki degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Yatay kesit birimleri i¢in kirilma
tarthleri incelendiginde genel olarak Asya Krizi, Avrupa Bor¢ Krizi ve Kiiresel Finans
Krizi’nin 6ne ¢iktig1 gézlenmektedir.

Uzun donemli iliskinin tespitinden sonra esbiitiinlesme katsayilari, heterojeniteyi ve
kesitler aras1 bagimlilig1 dikkate alan Pesaran (2006) tarafindan gelistirilmis olan CCE
yontemi ile tahmin edilerek Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7: Esbiitiinlesme Katsayr Tahmini

Ulkeler Katsay1 p-degeri
CCE -0.688™" 0.000
Hindistan -0.543" 0.096
Endonezya -0.177 0.618
Tirkiye -1.002"™" 0.005
Brezilya -0.885™ 0.022
Gliney Afrika -0.836™ 0.010

Not: «“™ < ye «* jsaretleri sirastyla %1, %35 ve %10 seviyesinde anlamlihigi ifade etmektedir.

Tablo 7’ye gore panel genelinde, finansal gelisme temsil eden degiskenin uzun donem
katsayisinin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Panel genelinde finansal
gelismeyi temsil eden degiskenlerdeki artislar ekonomik biiylimeyi azaltmaktadwr. %1
anlamlilik seviyesinde finansal gelismede meydana gelen %1°’lik bir degisme, ekonomik
biylmeyi %0,69 oraninda diisiirmektedir. Ulkeler 6zelinde inceleme yapildiginda ise
Endonezya’da esbiitiinlesme katsayisinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Diger lilkelerde incelendiginde ise %1 anlamlhilik seviyesinde Tiirkiye’de;
%S5 anlamlilik seviyesinde Brezilya ve Giliney Afrika’da; %10 anlamlilik seviyesinde ise
Hindistan’da esbiitiinlesme katsayilarinin istatistiki olarak anlamli oldugu elde edilmektedir.
Finansal gelismede meydana gelen %]1°lik bir artiy ekonomik biiyiimeyi yaklasik olarak
Tiirkiye’de %1; Brezilya’da %0,89; Giiney Afrika’da %0,84 ve Hindistan’da %0,54
oraninda diistirmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ampirik olarak
test eden caligmalarda farkli sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Genel olarak finansal
gelismede ki artiglarin ekonomik biiylimeyi artirdigini savunan goriisler hakimdir. Bu goriise
gore lilkelerin sahip oldugu finansal gelismislik diizeyinin artmasi tasarruflarin artmasina
dolayisiyla tasarruflarin finansal sistem araciliiyla yatirimlara doniismesine sebep olacagi
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ve bu sekilde ekonomik biliylimenin saglanacagi savunulmaktadir. Bununla birlikte
ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda bir iligski olmadigini, farkli bir goriise gore
ise ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi yonlendirdigini ve son olarak finansal geligme
ile ekonomik biiyilime arasinda karsilikli bir iliski oldugunu savunan goriisler literatiirde yer
almaktadir.

Bu caligmada diinya ekonomisindeki benzer konumlarindan dolay1 Kirilgan Besli
(Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya ve Tiirkiye) olarak adlandirilan tilkelerin
1990-2019 donemine ait verilerle finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligki
ekonometrik yontemlerle test edilmistir. Dinamik panel veri analizi yOntemlerinin
kullanildig1 ¢aligmada, yatay kesit bagimliligin1 ve heterojenligi dikkate alan Westerlund
(2006) panel esbiitiinlesme testi ve CCE yonteminden yararlanilmistir. S6z konusu tilkelerde
finansal gelismenin ekonomik biiylime lizerinde negatif etkisi bulunmaktadir. Literatiirde
yer alan bircok c¢alisma ile uyumlu olmayan bu sonug¢ s6z konusu iilkelerin finansal
piyasalarinin yeterli derinlige sahip olmadig1 seklinde yorumlanabilir. Ulkedeki finansal
kurumlarin etkinliklerinin incelenmesi farkl bir arastirmanin konusu olabilir. Ayrica bu
iilkelerde finansal okuryazarlk diizeyinin yiikseltilmek suretiyle finansal piyasalara erigimin
kolaylastirilmasi, finansal arac¢ ¢esitli§inin artirilmasi, bireysel emeklilik sistemlerinin
yayginlastirilmasi yastik alt1 tasarruflarin finansal sisteme aktariminin saglanmasi finansal
gelismeye katki saglayabilecektir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu ¢aligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlan

Yazarin makaleye katkis1 %100’diir.

Cikar Beyam

Yazar agisindan ya da tiglincii taraflar agisindan calismadan kaynakli ¢ikar catigmasi
bulunmamaktadir.
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