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0Oz

Demokratiklesme siirecinin ve finansal piyasalardaki gelismenin iktisadi biiyiimeyi destekleyip
desteklemedigi, her donem tartisilan konular arasinda yer almistir. Bu baglamda ¢alisma, Avrupa
Birligi (AB) iilkelerinde demokratik ve finansal gelisme seviyesi ile iktisadi biiyiime arasindaki
iliskiyi analiz etmek amaciyla gercgeklestirilmistir. Calisma kapsaminda 27 AB iilkesine yonelik
olarak; demokratik gelisme seviyesi ile iktisadi biiyiime arasindaki iliski 2010-2022 dénemi igin,
finansal gelisme ile iktisadi biiyiime arasindaki iligki ise 2002-2020 dénemi i¢in analiz edilmigtir.
Calismada ydntem olarak dinamik panel veri analiz yontemlerinden Fark GMM ve Sistem GMM
metotlart kullanmilmistir. Analiz bulgularina gore; AB de iktisadi biiyiime ile demokratik geligmislik
seviyesi arasinda ¢ift yonlii negatif bir iliski mevcuttur. Ayrica, iktisadi biiyiime finansal geligsmislik
seviyesini pozitif, finansal geligsmiglik ise iktisadi biiyiimeyi negatif etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Demokratik gelisme, finansal gelisme, iktisadi biiyiime, dinamik panel veri
analizi.

Abstract

Whether the democratization process and the development in financial markets support economic
growth has always been among the topics discussed. In this context, the study was carried out to
analyze the relationship between the level of democratic and financial development and economic
growth in European Union (EU) countries. Within the scope of the study, for 27 EU countries; The
relationship between the level of democratic development and economic growth was analyzed for the
period of 2010-2022, and the relationship between financial development and economic growth was
analyzed for the period of 2002-2020. Difference GMM and System GMM methods, which are
dynamic panel data analysis methods, are used in the study. According to the analysis findings; There
is a negative bidirectional relationship between economic growth and the level of democratic
development in the EU. In addition, economic growth affects the level of financial development
positively, while financial development affects economic growth negatively.

Keywords: Democratic development, financial development, economic growth, dynamic panel data
analysis.

Atif/ to Cite (APA): Ozen-Atabey, A. ve Serbetgi, A. (2023). Demokratik gelisme, finansal gelisme ve iktisadi biiytime iliskisi: AB

iilkeleri icin

dinamik panel

veri analizi. Iktisadi Idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi 8(22), 900-918.

https://doi.org/10.25204 /iktisad.1315758

*

Dr. Ogr. Uyesi, Kahramanmaras Siit¢ii imam Universitesi, Sosyal Bilimler MYO, Finans, Bankacilik ve Sigortacilik Béliimii,

aatabey@ksu.edu.tr

Dr. Ogr. Uyesi, Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi, Sosyal Bilimler MYO, Yénetim ve Organizasyon Béliimii,

ahmetserbetci@ksu.edu.tr

900


https://dergipark.org.tr/tr/pub/iktisad
https://orcid.org/0000-0002-6122-1101
https://orcid.org/0000-0002-6828-5319

Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Yil: 2023, 8(22): 900-918 Year: 2023, 8(22): 900-918

Extended Abstract

Introduction and Research Questions & Purpose:

In economic growth analyses, the existing infrastructure and institutions of countries constitute the main
element to be considered, and democracy emerges as one of the most important elements of the existing
institutional infrastructure of countries. Democracy has a direct or indirect effect on the development indicators
of economies. In addition to the level of democracy, financial innovations also affect the long-run growth
dynamics, which is one of the frequently encountered issues in the economic literature. For this reason, the
level of financial development has been included as a factor in economic growth models in recent years. This
study aims to investigate the relationship between the level of democratic and financial development and
economic growth in EU countries. In the context of the limited number of studies addressing the relationship
between the level of democratic and financial development and growth together and the small number of
studies on the country group in question, this study is expected to contribute to the literature.

Literature Review:

An analysis of the literature on the relationship between democratic development and economic growth reveals
that most of the empirical studies use panel data analyses. While Dollar and Kraay (2003), Basar and Yildiz
(2012), Kogak and Uzay (2017), Begovi¢ et al. (2017), Heshmati and Kim (2017), Efeoglu and Azgiin (2020),
Das and Siddharth (2021) found a positive relationship between democratic development and growth in their
studies, Fayad et al. (2012), Acaravci et al. (2015), Rachdi and Saidi (2015), Erkus and Karamelikli (2016)
obtained empirical evidence that this relationship is negative. Studies investigating the relationship between
financial development and growth have used panel data analysis methods as well as time series analysis.
Among these studies; Goldsmith (1969), Levine (1997), Levine et al. (2000), Thangavelu and James (2004),
Nazlioglu, Yalama et al. (2009), Wu et al. (2010), Aydin et al. (2014), Hayaloglu (2015), inangli et al. (2016),
Eren and Unal (2019), Alasgarli and Sekmen (2021) found a positive relationship between the two variables,
while Naceur and Ghazouani (2007), Altintas and Ayrigcay (2010), Williams (2016), Aydin et al. (2013), Li
and Ingham (2020) obtained empirical evidence that the relationship is negative.

Methodology:

In this applied study of 27 EU member states, the Generalized Method of Moments is used to investigate the
relationship between the level of democratic and financial development and economic growth. As a sampling,
annual data on the democracy index provided by the Intelligence Unit's website as an indicator of the level of
democratic development, annual data on the financial development index developed by the International
Monetary Fund as an indicator of the level of financial development, and annual rates of change in Real GDP
Per Capita provided by the European Statistical Office database as an economic growth variable are used. The
relationship between democratic development and growth is analyzed with annual data for the period 2010-
2022, while the relationship between financial development and growth is analyzed with annual data for the
period 2002-2020. Before panel estimation, the stationarity of the variables should be determined by unit root
tests and the non-stationary ones should be stationarized. Breusch and Pagan's (1980) LM test, Pesaran's (2004)
CD and €Dy test and Pesaran et al.'s (2008) LM, test are used to test for cross section dependence in the
variables to select the appropriate unit root test method. Following the detection of cross section dependence,
the stationarity of the series is tested with the Hadri-Kurozumi unit root test. Finally, the relationship between
the variables is estimated with the Difference GMM and System GMM versions of the Generalized Moments
Estimator.

Results and Conclusions:

27 EU member states and the relationship between the level of democratic and financial development and
economic growth. The findings of this study suggest that there is a bidirectional negative relationship between
economic growth and democracy index, economic growth has a positive effect on financial development, while
financial development has a negative effect on economic growth.
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1. Giris

Bireylerin gereksinimlerinin karsilanmasi ve refah seviyelerinin ytikseltilmesi fikri, temel diisiince
olarak iktisat biliminin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu diisiince giin gectikce makro bir diizey
kazanarak ekonomik biiyiime ile piyasa sakinlerinin tamamu i¢in iktisadi refah seviyesinin artirilmasi
hedeflenmistir. Sonsuz ihtiyaclar1 kit kaynaklarla karsilamay1 hedefleyen iktisat bilimi bunun
saglanmasi i¢in stirekli bilylimenin gerekli oldugunu vurgulamaktadir (Alasgarli ve Sekmen, 2021:
21). Kimi iilkelerin, sanayi devrimiyle birlikte ortaya ¢ikan ¢agdas ekonomik sistemler igerisinde
diger iilkelere nazaran daha hizli gelistigi ve biiyiidiigii goriilmiistiir. Iktisadi biiyiime kavramsal
olarak niceliksel genislemeyi tanimliyor olsa da kisi basina diisen gelir seviyesinin arttig1 iilkelerde
niteliksel refah isaretlerinin de arttig1 goriilmektedir. Bu sebeple onemli bir refah unsuru olarak
iktisadi gelismenin varligi ciddi bir 6nem arz etmektedir (Cestepe ve Yildirim, 2016: 13).

Biiytime analizlerinde iilkelerin var olan altyap1 ve kuruluslar1 dikkat edilmesi gereken esas
unsuru teskil etmektedir. Demokrasi, iilkelerin var olan kurumsal altyapilarinin en 6nemli
unsurlarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. En yalin haliyle “halkin kendi kendini yonetmesi”
seklinde ifade edilen demokrasi, ekonomilerin gelismislik gostergelerine direkt veya endirekt bir etki
olusturmaktadir. Hatta demokrasi ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin ¢ift tarafli ve birbirini
destekler nitelikte olmasi Friedman (1962, 1988) gibi bazi yazarlar tarafindan ifade edilmis olup bu
cift tarafli iligkinin siddeti iilkelerdeki demokrasi derinligiyle ilgili olabilecegi gibi {ilkelerin
gelismislik seviyeleriyle de ilgilidir (Baris ve Erdogmus, 2018: 84). 1959 yiliyla birlikte ekonomik
bliyime ve demokrasi arasindaki etkilesim degerlendirmeye tabi olan vakalar arasinda
bulunmaktadir. Lipset (1959) iilkelerin zenginlik seviyesi yiikseldik¢e demokratik yonetim seklinin
stirdiiriilebilecegini ileri siirerek mevzu bahis tartigmaya Onderlik ederek ekonomik biiylimenin
demokrasiye olan etkisini ortaya koymustur. Bu baglamda, varlikli iilkelerin birgogunun ayni
zamanda demokratik derinlige de sahip olmalar1 Lipset’i destekler nitelikte bir olgu olarak karsimiza
¢ikmaktadir. iktisadi biiyiimenin demokratiklesmeye olan etkisi esas olarak toplumsal yapida, orta
smifin olugsmasinda, siyasal kiiltiirde, gelir dagiliminda ve egitimde ortaya ¢ikan farklilasma ile
goriilmektedir (Basar ve Yildiz, 2009: 57).

Ekonomi yazininda sik¢a karsilagilan konular arasinda yer alan uzun donemli biiylime
dinamigini, demokrasi diizeyi yaninda finansal yenilikler de etkilemektedir. Finansal yenilikler kredi
kanaliyla bliylimeyi etkiledigi gibi finansal aracilik iglemlerinin, tasarruflarin yatirimlara
dontstiiriilmesi yoluyla biliylimeye fayda saglamasi yine onemli bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu sebeple son yillarda ekonomik biiyiime modelleri i¢in finansal gelismislik seviyesi
de bir etken olarak bulunmaktadir (Giines, 2013: 73-74). Finansal gelismislik seviyesi ve iktisadi
biiyiime iliskisi ilk olarak Bagehot (1873) tarafindan ele alinmis olup iktisadi biiylimenin saglanmasi
ve daha yliksek yasam standartlarina ulagilmasinin iyi yonetilen bir finansal sisteme bagli oldugu ileri
siiriilmiistiir. Finansal gelismislik seviyesi ile iktisadi biiyiime arasindaki etkilesime dair literatiir
genel olarak dort yaygin teori ile aciklanarak oOzetlenebilir. Ik olarak finansal gelismislik
seviyesindeki artisin iktisadi biiylimeyi arttigi goriisli, arz yonlii yaklagim olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu teoriye gore artan tasarruf ve yatirimlar, hizli sermaye birikimine ve teknolojik
gelismelere &n ayak olarak ekonomik bilyiime i¢in pozitif katkilar yapmaktadir. ikinci bir teori olarak
talep yoOnlii yaklasimda ise iktisadi biiyiimenin finansal gelismislik seviyesini arttirdigt
vurgulanmaktadir. S6z konusu teoriye gore finansal gelismislik seviyesinin iktisadi biiylimeyi
arttirma mekanizmasi, yalnizca iiretilen mal ve hizmet artis1 ile reel anlamda ekonominin biiyiimesi
ve bu dogrultuda ekonomik islevlerin genisleme ihtiyacini belirginlestirmesi seklindedir. Ugiincii
teoride de iki degisken arasinda ¢ift yonlii etkilesimin olduguna yani mali reel sektorlerin birbirlerini
destekledigine isaret edilmektedir. Son olarak dordiincii teoride, finansal gelismislik seviyesi ile
iktisadi biliylime arasinda mevcut herhangi bir iliski bulunmadig1 baska bir deyisle birbirlerinden
bagimsiz olduklar1 belirtilmistir (Hayaloglu, 2015: 132; Al-Yousif, 2002: 132).

AB iilkelerinde demokratik ve finansal gelismislik seviyesi ile iktisadi biiylime arasindaki
iliskiyi aragtirmak amaciyla yapilan bu calisma; her iki gelismislik gostergesi ile iktisadi biiylime
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arasindaki iligkiye dair goriislerin yer verildigi giris boliimi, s6z konusu degiskenler arasindaki
iliskiyi inceleyen ampirik ¢alismalara dair 6rnekler sunulan literatiir boliimii, demokratik ve finansal
gelismislik seviyesi ile iktisadi biiyiime arasindaki iligkinin dinamik panel veri analizi
yontemlerinden Fark GMM ve Sistem GMM metodu ile sinandigi ampirik analiz boliimii ve
sonuglarin tartisildig1 son boliim olmak tizere dort boliimden olugsmaktadir. Demokratik ve finansal
gelismislik seviyesi ile biiylime arasindaki iligkiyi bir arada ele alan ¢alisma sayisinin sinirli olmast
ve s0z konusu iilke grubuna ait az sayida ¢alisma yapilmis olmasi ¢calismaya 6zgiinliik katmaktadir.

2. Literatiir

Demokratik gelismislik ile iktisadi biiylime arasindaki karsilikli etkilesim uzun yillardir tartigilan ve
arastirilan konular arasindadir. Nitekim bu etkilesimin boyutu ve etkilesim tiiriinlin belirlenmesi,
yonetim sekillerinin biiyiime performansi iizerindeki etkisini belirlemek acisindan 6nem arz
etmektedir. Demokrasi ve biiylime arasindaki iligkiye dair yapilan ¢calismalarda elde edilen sonuglarin
farklilhik arz ettigi goriilmekte olup Tablo 1’de bu konuda yapilmis caligmalardan Ornekler

sunulmustur.

Tablo 1. Demokratik Gelismislik ile iktisadi Biiyiime iliskisine Dair Literatiir Ornekleri

Ez.l'hsmz!nm Orneklem Yontem Bulgular
iinyesi
Dollar ve Kraay 168 iilke Regresyon Demokratik gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde
(2003) (2000-2001) Analizi etkiledigine dair sonuglar elde edilmistir.

Engle ve Calisma kapsaminda analiz edilen bazi modellerde
Beskaya ve Tiirkiye Granger demokrasi-biiylime iligkisinin pozitif oldugu bazi modellerde
Manan (2009) (1970-2005) Esbiitiinlesme  ise negatif oldugu tespit edildigi i¢in kesin bir yargiya

Testi ulagilamamustir.

Fayad vd. (2012)

42’si Sahra
Alt1 Afrika
tilkesi olmak
iizere 105 iilke
(1970-2007)

Dinamik Panel
Veri Analizi

Gelir ve demokrasi iligkisinin istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonli oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ayrica Sahra
Alt1 Afrika boliimiinde, demokrasinin kisi basma geliri
olumlu ve 6nemli dlgilide etkiledigi bulunmustur.

Ulkelerin gelir seviyesi ve biiyiime oranlarindaki artigin

.. En Kiigiik demokratik  geligme siirecinde olumlu  yansimalari
Basar ve Yildiz 59 iilke e . g
(2012) (1993-2005) Kareler (EKK) bulunmakta olup gelir diizeyi, beseri sermaye ve biiyiime
Yontemi orami arttikca tilkelerdeki demokratiklesme siireci olumlu
olarak etkilenmektedir.
Demokrasi seviyesi, internet kullanim miktart ve milli gelir
Durbin ve arasinda uzun donemli bir iliski mevcut olup
15 MENA . P . .
Acaravci vd. ilkesi (1999- Hausman Panel demokratiklesme siireci milli geliri olumsuz etkilemektedir.
(2015) u 625012) Esbiitiinlesme  Ayrica iktisadi biiyiime, internet kullanim miktarindaki artig
Testi ve demokratiklesme seviyesi arasinda nedensellik bagi tespit
edilememistir.
15 MENA Sabit Etkiler,
Rachdi ve Saidi iilkesi (1983- Tesadiifi Etkiler, Biiyiimenin demokratiklesme siirecini giiclii bir sekilde
(2015) Panel GMM  olumsuz etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.
2012)
Metotlar1
Eﬁiﬁnﬁikh Tirkiye ARDL Testi Tiirkiye’deki demokrasinin uzun vadede ekonomik biiylime
(2016) (1950-2010) iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Johansen ve . . PR, .
ooty Tukive i Demokmieme sy v il b amondi
(2017) (1975-2014)  Esbiitiinlesme ut €ol 3 p g g
. edilmistir.
Testi
Lincer Demokrasideki artisin finansal araciligin gelisimini artirdigi
Begovic vd. 214 iilke Regresyon, H3In Hnans gin gelist &
> ve ardindan bu tiir gelismis finansal araciligin ekonomik
(2017) (1960-2013) Saglamlik biivii . Kledisi obriilmiisti
Testleri iyiimeyi destekledigi goriilmiistiir.
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Tablo 1 (Devami). Demokratik Gelismislik ile Tktisadi Biiyiime Iliskisine Dair Literatiir Ornekleri

Heshmati ve Kim 144 iilke Sabit Etkiler =~ Demokrasinin iktisadi bilylimeyi giiglii ve pozitif yonde
(2017) (1980-2014) Metodu etkiledigi sonucuna varilmigtir
Demokratiklesme siireci iktisadi biiyiimeyi; Arjantin,
Brezilya, Bulgaristan, Endonezya, Ermenistan, Malezya,
Gelismekte Konya Panel = Nijerya, Peru, Sili ve Tiirkiye’de olumsuz etkilerken Cin,
Tiitlincii (2020) olan 24 iilke Nedensellik Glircistan, Macaristan, Makedonya, Misir, Romanya ve
(1992-2017) Testi Rusya’da olumlu yonde etkilemistir. Azerbaycan, Giiney
Afrika, Hindistan, Paraguay ve Ukrayna i¢in ise s6z konusu
degiskenler arasinda iligkiye rastlanmamugtir.
- 24 kaselen SIStem. . Iktisadi kalkinmanin demokratiklesme siireci iizerinde zay1f
Efeoglu ve piyasa Genellestirilmis : .. . .
. .. olumlu bir etkisi mevcut olup bu etki uzun dénemde ortaya
Azgiin (2020) ekonomisi Momentler \kmaktadir
(2001-2016) Yontemi ¢ '
Tiirkiye Ya?ri):ri-o 10 Demokratiklesme seviyesi ile iktisadi biiyiime arasinda
0z (2021) (1972-2018 / . herhangi bir etkilesim tespit edilememistir.
Nedensellik
1965-2018) .
Testi
Das ve Siddharth Gu“ney As.ya Panel Veri, Demokra.t.lklesme. seviyesi bolgedeki milli gelir artigini
(2021) iilkeleri Regresyon olumlu yonde etkilemektedir.
(1990-2018) Analizi

Demokratik gelismislik diizeyi ve iktisadi biiyiime iliskisi kadar finansal sistemin yapisi ve
etkinligi ile biiylime arasindaki iliski de sorgulanmaktadir. Finansal gelismisligin yiiksek olmast;
kiigiik miktardaki fonlarin biiylik ¢apli yatirimlara yonlendirilmesi, asimetrik bilgi sorununun az
olmasi, tasarruf sahiplerinin risk diizeylerinin minimize edilmesi, uzmanlagsmanin artmasi ve igslem
maliyetlerinin diisliriilmesi gibi bir¢ok avantaj saglayarak ekonomik biiylime rakamlarini olumlu
yonde etkileyebilmektedir. Finansal gelismislik ile biiylime iligkisini arastiran ¢aligmalarin 6nemli bir
kismi bu durumu destekler nitelikte olsa da bu iligkinin negatif yonlii olduguna dair bulgular elde
eden ¢alismalara da rastlanmistir. Ayrica literatiirde finansal gelismislik ve biiytime iligkisinin yoniine
dair de farkli sonuclara rastlanmistir. Tablo 2, finansal gelismislik seviyesi ve iktisadi biiylime
iliskisine dair literatiir 6rneklerini sunmaktadir.

Tablo 2. Finansal Gelismislik ile Iktisadi Biiyiime iliskisine Dair Literatiir Ornekleri

Calismanin

.. . Orneklem Yontem Bulgular
Kiinyesi
Goldsmith 35 {ilke En ggﬁ?el;lli(ir:ler Iktisadi biiyiime ve finansal gelisme arasinda istatistiksel
(1969) (1949-1963) Grafiksel Analiz olarak giiclii olmayan pozitif bir iliski vardir.
Levine 119 tilke Reoresvon Analizi Finansal sistemin igleyisi ile uzun vadeli ekonomik biiyliime
(1997) (1997-2014) gresy “' arasinda giiclii pozitif bir iligki bulunmaktadir.
Levine vd. 74 iilke Dinamik Panel Veri Finansal aracilarin gelisimi ile ekonomik bilyiime arasinda
(2000) (1960-1995) Analizi pozitif bir iliski bulunmaktadir.
Thangavelu Avustralya VAR"anath, Kisi basma milli gelirdeki artigin finansal sektoriin
ve James (1960-1999) Vekior Hata lismesine katkida bulundugu sonucuna ulasilmistir
(2004) Diizeltme Modeli  &¢¥M51¢ iundugu sonucuna wlastimigir.
Naceur ve 11 Mena Finansal gelismislik seviyesinin iktisadi biiylimeyi negatif
. . . Panel GMM . 1 tees B . .
Ghazouani ilkesi Metodu yonde etkiledigi ya da iktisadi olarak anlamsiz bir etkiye
(2007) (1979-2003) sahip oldugu tespit edilmistir.
Iktisadi biiyiime ile finansal gelismenin uzun dénemde iligki
s Johansen L - N
Kandir vd. Tiirkiye o icerisinde oldugu gerek kisa gereckse de uzun donemde
Esbiitiinlesme ve BT L. .
(2007) (1988-2004) Nedensellik Testi iktisadi biiyiime oranlarmin finansal gelismislik seviyesini

etkiledigi bulgularina ulagilmistir.

904



Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi
Yil: 2023, 8(22): 900-918

Journal of Economics Business and Political Researches
Year: 2023, 8(22): 900-918

Tablo 2 (Devam). Finansal Gelismislik ile Tktisadi Biiyiime Iliskisine Dair Literatiir Ornekleri

Sinir Testi

Calismada, uzun donemde yatinm miktar1 ve finansal
gelismislik diizeyi arasinda giiglii pozitif yonlii iliski mevcut

Nazhoglu, Tiirkiye Esbitiinlesme oldugu, kisa donemde 6zel yatirim ve briit yatirimlar ile
Yalama vd. Yaklagimi, Dolado . i e e
(1987-2007) . finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii, kamu yatirimlarindan
(2009) ve Liitkepohl . - 1 e
) . finansal gelismeye dogru tek yonli nedensellik iliskisinin
Nedensellik Testi o N
bulundugu tespitleri yapilmigtir.
Sinir Testi Finansal gelisme ile iktisadi biiyiimenin uzun ddnemde
Nazlioglu, .1 Esbiitiinlesme paralel hareket ettikleri ancak kisa ve uzun donem igin
Tiirkiye e e . . -
Ege vd. (1987-2007) Yaklagimi, Dolado  iktisadi biiylimenin finansal gelismeye duyarsiz oldugu ve
(2009) ve Liitkepohl nedensellik iligkisinin sadece iktisadi bilyiimeden finansal
Nedensellik Testi  gelismeye dogru oldugu bulgularina rastlanmustir.
Bankacilik piyasasi gelisimi, borsalarin gelisimi ile iktisadi
bliylime iligkisinin uzun vadede dengeli oldugu, borsa
Wu vd. 13 AB iilke Hausman Testi kapitalizasyonu ve likiditenin iktisadi biiylimeyi uzun vadede
(2010) (1976-2005) olumlu yonde etkiledigi tespit edilen caligmada ayrica
derinlesen finansal piyasalarin uzun vadeli reel c¢iktiy1
olumsuz etkileyebildigi bulgularina ulagilmistir.
Altintag ve Tiirkive Finansal gelismigligin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi
Ayrigay a 987-2%07) ARDL Testi finansal gelismislik katsayisindaki %1°lik bir artisin yaklasik
(2010) %0,67 oraninda biiylimeyi arttirdig tespit edilmistir.
Oztiirk vd. 9 iilke Holtz-Eakin Panel  iktisadi biiyiimenin finansal gelismislik diizeyinin nedeni
(2011) 1992-2009 Nedensellik Testi  oldugu bulgusuna ulagilmistir.
Malezya . Uzun vadede finansal gelismislik diizeyinin iktisadi
Islam (2012) 1974 5004) ARDL Testi bilyiimeyi tek yonlii olarak etkiledigi tespit edilmistir.
. .l Finansal gelismenin iktisadi biiylimeyi etkiledigine dair bir
Glines Tiirkiye . . L .
Pesaran Smir Testi  kanita rastlanmasa da finans piyasalarindaki istihdami pozitif
(2013) (1988-2009) N o e
yonde etkiledigi sonucu bulunmustur.
Bankacilik sektoriiniin  temel fonksiyonlarinin sagliksiz
Aydin vd. 24 Cevre tilke Sabit Etkiler islemesi ve finansal ozgtirliiklerin sinirlarinin
(2013) (1991-2009) Regresyon Modeli  genisletilmesinin  ekonomik biiylimeyi olumsuz sekilde
etkiledigi bulgusuna ulagilmigtir.
Aydin vd. Tiirkiye Toda-Yamamoto  Finansal gelismislik diizeyinin iktisadi biiylimenin nedeni
(2014) (1988-2012) Nedensellik Testi  oldugu tespit edilmistir.
Hayaloglu Klr.l.lgan b.e sli . . . Finansal gelismislik diizeyi ile iktisadi biiylime arasindaki
(2015) lilkeleri Panel Veri Analizi iliskinin olumlu y6nde oldugu goriilmiistiir
(1990-2012) )
Cestepe v Finansal geligmislik diizeyi ile iktisadi biiyiime arasindaki
Yfls dfrlz fn ¢ Tiirkiye VEC, Granger, Toda- iligkinin uzun donemde gegerli oldugu ayrica iki degisken
(2016) (1986-2015) Yamamoto Testi arasinda ¢ift yonlii neden-sonug iligkisinin bulundugu tespit
edilmistir.
Inangli vd. D-8 iilkeleri  Westerlund-Edgerton Finansal gelismiglik seviyesinin iktisadi bliylimeyi olumlu
(2016) (1997-2014)  Esbiitiinlesme Testi  yonde etkiledigine dair bulgulara ulasilmistir.
78 Gelismekte Demokratik ve finansal gelismislik ekonomik biiylimeyi
Williams (?.lan ve Dinamik Panel Veri arttllrmamaktadm Bu bq.lgu, kurumlarin qlspeten zayif old}lgu
yiikselen - gelismekte olan ve yiikselen ekonomilerde demokrasinin
(2016) . Analizi AR . .
ekonomi siyasi elitler veya diger oOzel c¢ikarlar tarafindan ele
(1982-2011) gegirilebilecegi goriisiiyle tutarlidir.

. 12 APEC Durbin-Hausman  Finansal gelismislik seviyesi ile iktisadi biiyiime arasinda
Temelli ve . . o . . o e e e o
Sahin (2018) iilkesi (1990-  Esbiitiinlesme Testi  uzun donemli iligkinin yani sira ¢ift yonlii nedensellik iligkisi

2014) ve AMG Tahmincisi tespit edilmistir.
- .y ARDL Sinir, Toda-  Finansal gelime ile iktisadi biiylime arasinda uzun dénemli
Eren ve Unal Tiirkiye

(2019)

Yamamoto ve

(1999-2018) 1o temi-J Testi

iliski mevcut olup iktisadi biiyiime neticesinde finansal
gelismenin saglandigi bulgularina ulagilmigtir.

Live
Ingham
(2020)

67 iilke

(1971-2007) ARDL Testi

Finansal gelismenin uzun vadede ekonomik biiylimeyi
olumlu ve o6nemli sekilde etkiledigi ve s6z konusu iki
degisken arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin mevcut
oldugu kanisina varilmistir.
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Tablo 2 (Devam). Finansal Gelismislik ile Tktisadi Biiyiime Iliskisine Dair Literatiir Ornekleri

Afrika iilkelerinde finansal gelismislik diizeyinin, iktisadi

Kassic 35 Afrika biiyiime tizerindeki etkisinin belirsiz oldugu ancak hiikiimet
(2021) iilkesi 1985- Panel GMM istikrar1, hukukun istiinliigii ve yolsuzluk gibi kurumsal
2018 kalite gostergeleri ile etkilesim igerisine girdiginde iktisadi
biiyiimeyi olumlu sekilde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
ARDL, Johansen
Rehman ve Pakistan Esbiitiinlesme Testi, Finansal biiyiime ile iktisadi ilerleme arasinda iliskinin
Aqil (2020) (1958-2018)  Granger Nedensellik olmadig1 goriilmiistiir.
Testi
OPEC iiyesi Finansal gelismislik diizeyinin yeterli olmadigi durumda
Boliikoglu olmayan 100 Esik Analizi finansal gelisme — iktisadi biiylime iliskisinin dogru yonli
(2021) iilke (1995- ¥ oldugu ve bu iliskinin finansal gelismislik diizeyinin ytiksek
2018) oldugu durumda anlamsizlastigi tespit edilmistir.
Alasgarli ve 20 Asya tilkesi Finansal gelismenin iktisadi biiylimeyi arttirdigi, enflasyonu
Sekmen Panel VAR Analizi . .. 3.7 e ’
(1998-2018) ise diistirdiigi tespit edilmistir.
(2021)
3. Ampirik Analiz

Bu boliimde; ampirik analizin yapilma amaci, 6nemi, analizde kullanilan veri seti, model ile
ekonometrik yontem ve ulasilan ampirik bulgulara deginilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

27 AB iilkesini hedef alan bu ¢aligma, demokratik ve finansal gelismislik seviyesi ile iktisadi biiyiime
arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla yapilmistir. Literatiirde finansal gelismislik ve demokratik
gelismislik ile biiylime iliskisini arastiran ¢aligmalar yer alsa da bu iki gelismislik gostergesinin
iktisadi biiyiime ile olan iliskisini bir arada inceleyen calismaya rastlanmamistir. Bu noktada
calismamiz her iki gelismislik gostergesine dair karsilagtirmali degerlendirme yapma imkani
sunmaktadir.

3.2. Analizde Kullanilan Veri Seti ve Model

Calisma, AB iilkelerine yonelik olarak demokratik ve finansal gelismislik seviyesi ile iktisadi bliylime
arasindaki iligkiyi aragtirma amacimi tasimaktadir. 27 Avrupa Birligi iilkesine ait yillik verilerin
kullanildig1 c¢alismada Dinamik Panel Veri Analiz metotlarindan Genellestirilmis Momentler
Yontemi (Panel GMM) kullanilmistir. Panel GMM yo6netimi ile analiz edilen degiskenlere ait bilgiler
Tablo 3’te sunulmustur.

Demokratik gelismislik seviyesine dair literatiirde; The Economist Demokrasi Endeksi,
Property Rights Alliance Miilkiyet Haklar1 Endeksi, Freedom House Demokrasi ve Polity Demokrasi
Endekslerinin yaygin olarak kullanildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada demokrasi endeksine ait 2010-
2022 yillarin1 kapsayan veri seti ise Economist Group’a bagli arastirma ve analiz boliimii Economist
Intelligence Unit’in web sayfasindan saglanmistir. S6z konusu endekste; se¢im siireci, cogulculuk,
bireysel 6zgiirliikler, hiikiimetin isleyisi, siyasi katilim ve siyasi kiiltiir kategorilerinde degerlendirme
yapilarak iilkeler tam demokrasi, kusurlu demokrasi, karma ve otoriter rejim seklide
siniflandirilmaktadir.

Finansal gelismislik gostergesi olarak literatiirde; para arzi gostergeleri, bankacilik sektorii
tarafindan verilen kredi hacmi, sermaye piyasasinin biiytikliigl gibi gostergeler kullanilmaktadir. Bu
caligmada ise finansal gelismisligi ¢ok boyutlu olarak kapsamli bir sekilde 6lgmeye olanak saglayan
“Finansal Gelismislik Endeksi” kullanilmistir. Finansal gelismislik endeksi; “Finansal Derinlesmeyi
Yeniden Diisiinmek! Gelismekte Olan Piyasalarda Istikrar ve Biiyiime” isimli rapor i¢in Uluslararasi
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Para Fonu (IMF) tarafindan gelistirilmis olup 1980 yilindan bu yana finansal kurumlarin yan sira
finansal piyasalarin derinlik, biiyiikliik ve likidite, erisim, bireylerin ve sirketlerin finansal hizmetlere
erisim kabiliyeti ve verimlilik agisindan gelismislik seviyesini 6lgmektedir (IMF, 2023a). Finansal
gelismislik endeksine ait 2002-2020 donemini kapsayan veriler, IMF veri tabanindan derlenmistir.

Iktisadi biiyiime degiskeni olarak Avrupa Istatistik Ofisi (Eurostat) veri tabanindan Kisi Basina
Reel GSYH’deki yillik degisim oranlar1 alinmstir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Bilgiler
Degiskenler Aciklama Kaynak

The Economist Intelligence

DEM Demokrasi Endeksi (2010-2022) Unit (EIU), 2023
FIN Finansal Geligsmiglik Endeksi (2002-2020) IMF, 2023b
GDP Kisi Bagina Reel GSYH’deki yillik degisim orani (2010-2022) Eurostat, 2023
GDPP Kisi Bagina Reel GSYH’deki yillik degisim orani (2002-2020) Eurostat, 2023

Orneklem olarak AB iilkelerine ait verilerin kullanildig1 ¢alismada iki model analize tabi
tutulmustur. Bu modeller asagida ifade edilmektedir:

DEM; ;= ai+ f1DEM; .1 +p2GDP;; + ¢i; (Model A) (1)
FIN; = oi + BiFIN; .1 +> GDPP;; + ¢y (Model B) (2)

Model A, demokratik gelismiglik ile iktisadi biiyiime arasindaki iligkinin tahminine yonelik
olusturulmus bir model olup tahmininde kullanilan veriler 2010-2020 yillar1 arasindaki donemi
kapsamaktadir. EIU, 2006 yilindan bu yana demokrasi endeksine ait verileri yaymliyor olsa da 2007
ve 2009 yillarina ait veriler yaymlanmadigi icin model A i¢in 2010 sonrasi veriler analize dahil
edilmistir.

Model B, finansal gelismislik ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskinin tahminine yonelik
olusturulmus bir model olup tahmininde kullanilan veriler 2002-2020 yillar1 arasindaki donemi
kapsamaktadir. IMF veri tabaninda finansal gelismislik endeksine dair veriler 1980-2020 yillari
arasini1 kapsamaktadir. Ancak modelimizde ele alinan 27 AB iilkesinden bazilarina ait verilerin 2002
yil1 sonrasinda mevcut olmasi nedeniyle model B i¢in analiz edilen dénem 2002-2020 olarak
belirlenmistir.

3.3. Arastirma Yontemi

27 AB iiyesi iilkeye yonelik demokratik ve finansal gelismislik seviyesi ile iktisadi biiyiime arasindaki
iligkiyi arastiran bu caligmada dinamik panel veri analiz yontemi tercih edilmistir. Caligma
kapsaminda analiz edilen gerek Model A gerekse de Model B’de ele alinan zaman boyutunun yatay
kesit boyutundan kii¢iik olmas1 bu tahmin yonteminin se¢ilmesinde etkili olmustur.

Dinamik panel veri analiz yontemlerinden biri olan Genellestirilmis Momentler Tahmincisinin
(GMM) fark ve sistem seklinde iki versiyonu bulunmaktadir. Fark GMM, Arellano ve Bond (1991)
tarafindan Sistem-GMM ise Arellano ve Bover (1995) tarafindan onerilmistir. Her iki yontemde,
zaman boyutunun kisa ancak yatay kesit boyutunun biiyliik oldugu, kesitlerin kendi iginde
heterojenlige sahip bulundugu, bagimlhi degiskene ait simdiki degerinin bugilinkii onceki donem
degerleri ile baglantili oldugu, hata teriminin gegmis donem ve bugiinkii degerleri ile iligki igerisinde
bulundugu, bagimsiz degiskenin kat1 digsal olmadigi durumlarda dogru sonuglar elde edilmesine
olanak veren yontemlerdir (Roodman, 2009: 86).

Gecikmeli bagimli degiskenin degerinin, agiklayici degisken seklinde model kapsamina dahil
edildigi dinamik panel veri modeli agagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Baltagi, 2005: 135).
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Fark GMM, “iki agsamali ara¢ degiskenler tahmincisi” seklinde de ifade edilmektedir. Nitekim
bu yontem birinci fark hata terimlerinde negatif otokorelasyon sorunu bulundugunda kullanilan bir
yontem olup bu durumda ilk olarak birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi ile doniistiiriilmekte ve
doniistiiriilen model genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2018: 129). Ancak, birinci fark modeli donilislimiiniin dengesiz panellerde mevcut olan
eksiklikleri arttirmasi bu ydntemde bir zayiflik olarak nitelendirilmektedir. Ornegin bazi i, ler
mevcut degilse doniistiiriilmiis modelde hem Ay, hem de Ayi,—i’ler eksik olacaktir (Roodman, 2009:
104). Fark GMM tahmin yontemi, otoregresif parametre sayisinin ¢ok yiiksek olmasi veya birim
etkiye ait varyansin artik hataya ait varyansa orani ¢ok yiiksek oldugunda zayif kalmaktadir. Bu
durumlara ek olarak dengesiz panel verilerde zaman boyutu kiicliik oldugunda birinci farka ait
dontistim zayif sekilde ger¢eklesmektedir. Bu nedenle Arellano ve Bover (1995) tarafindan 6nerilen
ortogonal sapmalar tahmincisini kullanmak daha saglikli olacaktir. Sistem GMM olarak ifade edilen
bu yontemde bir degiskenin bir dnceki doneme ait fark degeri yerine tiim miimkiin olabilecek
gelecekteki degerlerin tamaminin ortalamasina ait farki alinir ve bu sayede veri kayb1 minimize edilir
(Yerdelen Tatoglu, 2018: 136).

Sistem GMM tahmininde analiz edilen degiskenlerin duragan olduklar1 varsayilir (Jung ve
Kwon, 2007: 2). Bu nedenle model tahmini yapilmadan 6nce degiskenlerin duragan olup olmadigi
birim kok testleri yardimiyla tespit edilmeli ve duragan olmayan seriler duragan hale getirilmelidir.

Panel veri serilerinde duraganlik sinamasi i¢in uygulanacak birim kok testi segiminde kesitler
arasinda yatay kesit bagimliligina ait hipotezin test edilmesi gerekmektedir. Ciinkii yatay kesit
bagimliligimin bulunmamasi durumunda birinci nesil birim kok testleri, yatay kesit bagimliliginin
mevcut olmasi durumunda ise yeni nesil birim kok testlerinin uygulanmasi saglikli sonuglar elde
edilmesini miimkiin kilacaktir. Bu baglamda ¢alismamizda yatay kesitlere Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen LM testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD ve CD;,, testi ve Pesaran
vd. (2008) tarafindan gelistirilen LM testi uygulanmistir. S6z konusu bu test istatistikleri asagidaki

denklemler (5) (6) (7) (8) yardimiyla ifade edilmektedir.

LM =T X5 2 (DY) ~ X*nv-) (5)
Dy = [y Tt i (TP = 1) ~N(O,D) (6)
(D = |roam 2 BBy — D) ~N(O,D) (7)
Mgy = s S0 Sy Ty 0,1) ®)

Yukaridaki denklemler yardimiyla ifade edilen yatay kesit bagimlili§ina dair yapilan testlerde
stfir hipotezi “Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir” seklindedir. Sayet testler
neticesinde hesaplanan olasilik degerleri 0.05’ten kiiglikse temel hipotez reddedilerek yatay kesit
birimleri arasinda bagimlilik oldugu kanisina varilmaktadir (Pesaran vd., 2008) ve bu durumda yeni
nesil birim kok testlerini uygulamak saglikli sonuglar elde edilmesini miimkiin kilmaktadir.
Calismamizda bu baglamda KPSS temelli Hadri-Kurozumi birim kok testi (Hadri ve Kurozumi,
2012) uygulanmustir. Veri iiretme siirecinde otokorelasyon sorununa izin veren bu testte Z;7 ¢ ve Zk4
olmak iizere iki farkl: test istatistigi hesaplanmaktadir. Bunlar asagidaki sekilde tahmin edilmektedir:
o Sl (SH)? ©

7SPC _
A ~2
GispcT?
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Z3PC ve Z54 test istatistikleri yardimiyla ifade edilen yatay kesit bagimlilig: testlerinde Hadri-
Kurozumi birim kok testi ile sinanan sifir hipotez serilerin birim kok igermedigi, duragan durumda
oldugu yoniindedir.

3.4. Arastirma Bulgulan

Panel veri analizlerinde uygun yontemleri saptayabilmek adina gerceklestirilen 6n testlerden biri
yatay kesit bagimlilig1 testidir. Tablo 4, hem model A hem de model B’de kullanilan degiskenlere
ait yatay kesit bagimliligina dair bulgular1 sunmaktadir. Tablodan gorildiigii tizere GDP, DEM,
GDPP ve FIN degiskenleri igin LM, CDim, CD test istatistikleri yatay kesit bagimliligim
desteklemektedir. GDP ve DEM degiskenlerine ait LMag; test istatistikleri GAUSS 12 programi
tarafindan hesaplanmamus olup ayni test istatistiklerine gére GDPP ve FIN degiskeni igin yatay kesit
bagimliligini 6ne siiren sifir hipotezi reddedilememektedir. Model A ve B i¢in hesaplanan test
istatistikleri ise her iki modele ait serilerde de yatay kesit bagimliligr bulunduguna dair kanitlar
sunmaktadir. Bu dogrultuda; test istatistiklerinin ¢ogunun, yatay kesit boyutunun zaman boyutundan
biiyiik oldugu durumlarda (N>T) daha saglikli sonuglar veren CD test istatistiginin ve panelin geneli
icin hesaplanan test istatistiklerinin isaret etmesi nedeniyle tiim degiskenler ve panelin geneli i¢in
yatay kesit bagimlilig1 bulundugu varsayilmistir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testine Ait Bulgular

Degiskenler Model A Model B '
GDP DEM GDPP FIN
Testler Katsay1 01]?)221;?0) Katsay1 Ollegsggle(ri(p) Katsay1 Ollegsggle(ri(p) Katsay1 (pO)l]a)S;gc(ri
LM 758,75* 0,005 736,29* 0,000 884,72* 0,000 494,41* 0,000
CDin 15,39* 0,001 14,54* 0,001 20,14* 0,000 5,41% 0,000
CD 2,80 * 0,003 -2,01* 0,022 0,27%* 0,039 -1,69** 0,045
LMagj - - - - -2,13 0,984 -2,65 0,996
Testler Model A . Model B '
Katsay1 Olasilik (p) Degeri Katsay1 Olasilik (p) Degeri
LM 1031,98* 0,000 1789,14* 0,000
CDim 25,70* 0,000 54,28* 0,000
CD 4,31%* 0,000 29,81%* 0,000
LMagj 70,49* 0,000 93,62* 0,000

Not: “*7, «“**» ye “*** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Sabitli ve trendli
model dikkate alinmuistir.

Yatay kesit bagimlilig: tespit edilen panel veri setleri i¢in birim kok tespitinde yeni nesil birim
kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Calismamiz kapsaminda yeni nesil birim kok testlerinden
Hadri-Kurozumi uygulanmis ve elde edilen bulgular Tablo 5’te raporlanmistir. Tablodaki sonuglara
gore GDP degiskeni icin duraganlig1 ifade eden temel hipotez, gerek Z3F¢ gerekse de Z4i4 test
istatistiklerine gore %1 Onem diizeyinde reddedilmekte ve serinin duragan olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Ancak DEM, GDPP ve FIN degiskenlerine ait test istatistikleri temel hipotezin
reddedilemeyecegini kanitlar niteliktedir. Dolayisiyla Hadri-Kurozumi test sonuglarina gére GDP
degiskeninin duragan olmadigi ancak DEM, GDPP ve FIN degiskenlerinin duragan oldugu
sOylenebilmektedir.

Tablo 5. Hadri-Kurozumi Birim Kok Testine Ait Bulgular

Model 4 Model B
GDP DEM GDPP FIN
ZjPC ZjA ZA?PC ZjA ZA?PC ZjA ZjPC ZjA
2,5755% 5,3880%* -1,5069 -0,1458 -1,0144 0,1122 -1,0132 -0,8971
[0,0000] [0,0000] [0,9341] [0,5580] [0,8448] [0,6753] [0,8445] [0,8152]

“*» simgesi %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1, kdseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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Dinamik panel veri analizlerinde saglikli sonuclar elde etmek icin analiz edilen modeldeki
degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Aksi halde duragan olmayan serilerle yapilan tahmin
sonuglart saglikli olmamaktadir. Bu nedenle Hadri-Kurozumi birim kok testi neticesinde duragan
olmadig tespit edilen GDP degiskenini birim kokten arindirmak amaciyla farki alinmis ve duragan
hale getirilerek Model A giincellenmistir.

Model A’da iktisadi biiyiime bagimli degisken, demokrasi endeksi ise agiklayici degisken
olarak alimmistir. Tablo 6, Model A’da 6ngoriildiigii lizere iktisadi biiyiimenin bagimli, demokrasi
endeksinin ise aciklayict degisken oldugu modele dair Fark GMM ve Sistem GMM tahmin
sonuglarin1 igermekle birlikte demokrasi endeksinin bagimli, iktisadi biiyiimenin ise aciklayici
degisken oldugu duruma ait sonuglar1 da gostermektedir. Bu sayede iktisadi biiylime ve demokrasi
endeksi iligkisine dair ¢ift tarafli olarak degerlendirme yapilabilmektedir. Tablodan goriildiigii tizere
model A’da bagimli degiskenin gecikmeli degeri (DEM;_,) hem Fark GMM hem de Sistem GMM
tahmin sonuclarina goére pozitif bir deger olup istatistiki olarak %1 6nem diizeyinde anlamlidir.
Aciklayici degisken AGDP’ye ait sonuglara bakildiginda ise hem Fark GMM hem de Sistem GMM
tahmincisine ait test istatistikleri iktisadi biiylimenin demokrasi endeksini negatif yonde etkiledigi
yoniinde bulgular icermektedir. Ancak bu sonu¢ Fark GMM tahmincisi i¢in %1, Sistem GMM
tahmincisi i¢in %10 Onem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Degiskenlere ait katsayilara
bakildiginda ise iktisadi biiylimede meydana gelecek 1 birimlik artisin demokrasi endeksini yaklasik
0,001 birim azaltacag goriilmektedir.

Tablo 6, bagimli degiskenin AGDP, agiklayict degiskenin DEM oldugu duruma ait sonuglar1 da
icermektedir. Bu sonuglara gore bagimli degiskenin gecikmeli degeri (AGDP;_;) hem Fark GMM
hem de Sistem GMM tahmin sonuglarina gore negatif bir deger olup istatistiki olarak %1 6nem
diizeyinde anlamlhidir. Agiklayici degisken DEM’ e ait Fark GMM ve Sistem GMM test istatistikleri,
demokrasi endeksinin iktisadi biiylimeyi negatif yonde etkiledigi yoniinde olup s6z konusu sonuglar
istatistiki olarak %1 Onem diizeyinde anlamlidir. Degiskenlere ait katsayilara bakildiginda ise
demokrasi endeksinde meydana gelecek 1 birimlik artig iktisadi biiylimeyi Fark GMM tahmincisine
1,10 birim, Sistem GMM tahmincisine gore 1,47 birim negatif yonde etkilemektedir.

Tablo 6’daki sonuclar bir biitiin olarak degerlendirildiginde iktisadi biiylime ile demokrasi
endeksi arasinda ¢ift yonlii negatif bir iliski bulundugu séylenebilir.

Tablo 6. Model A’ya Ait Dinamik Panel Veri Analiz Sonuglar1 (Fark GMM / Sistem GMM)

Acikl Fark GMM Sistem GMM
Deg'li ljeyrilcelr Bagimli Degiskenler Bagimli Degigkenler
gl DEM AGDP DEM AGDP
-0,001112* -0.001608%**
AGDP ’ ’
(0,0064) (0,0598)
DEM 0,613198* 0,630005*
-1 (0,0000) (0,0000)
-1,100637 -1,466970*
DEM ’ i
(0,0000)* (0,0000)
-0,543358* -0,542144%*
AGDP,_, ’ ’
(0,0000) (0,0000)
Sarean Testi 26,90125 26,25774 3,177530 26,61752
g (0,360836) (0,393948) (1,0000) (0,375258)
-3,579501 * -3,977562*
AR (1) test (0,0003) (0,0001) -
0,229961 -0,289326
AR (2)test (0,8181) (0,7723) -

R kR ye “RF* jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. Sabitli ve
trendli model dikkate alinmistir.

Tablo 6 ayn1 zamanda modele ait i¢sellik ve otokorelasyon problemi olup olmadigina dair
bulgular1 da icermektedir. Modelde icsellik probleminin bulunup bulunmadigi Sargan Testi ile
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sinanmis ve elde edilen bulgulara gore istenildigi gibi ara¢ degiskenlerde i¢sellik sorunu bulunmadigi
tespit edilmistir. Modeldeki 1. ve 2. dereceden otokorelasyon sorunu da smnanmis olup AR(1) test
istatistiginin negatif ve istatistiki olarak %1 Onem diizeyinde anlamli oldugu, AR(2)’ye ait test
istatistiginin ise anlamli bulunmadig1, modelde birinci dereceden otokorelasyon sorunu mevcut iken
ikinci dereceden otokorelasyon bulunmadigi goriilmiistiir. Bu sonuglara gére modelde ne igsellik
sorunu ne de otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. Bu baglamda modelde yer alan degiskenlerin ve
modelin dinamik panel varsayimlarina uyumlu oldugu sdylenebilmektedir.

Model B’de iktisadi biiyiime bagimli degisken, finansal gelismislik endeksi ise agiklayici
degisken olarak alinmistir. Tablo 7, Model B’da ongoriildiigii lizere iktisadi biiylimenin bagimli,
finansal gelismislik endeksinin ise agiklayict degisken oldugu modele dair Fark GMM ve Sistem
GMM tahmin sonucglarini icermekle birlikte finansal gelismislik endeksinin bagimli, iktisadi
bliylimenin ise agiklayici degisken oldugu duruma ait sonuglar1 da géstermektedir. Bu sayede iktisadi
bliyiime ve finansal gelismislik endeksi iliskisine dair ¢ift tarafli olarak degerlendirme
yapilabilmektedir. Tablodan goriildiigii tizere model B’da bagimli degiskenin gecikmeli degeri
(FIN,_;) hem Fark GMM hem de Sistem GMM tahmin sonuglarina gore pozitif bir deger olup
istatistiki olarak %1 Onem diizeyinde anlamlidir. Agiklayici degisken GDPP’ ye ait sonuglara
bakildiginda ise hem Fark GMM hem de Sistem GMM tahmincisine ait test istatistikleri iktisadi
biiytimenin finansal gelismislik endeksini pozitif etkiledigi yoniinde bulgular icermektedir. Ancak bu
sonu¢ Fark GMM tahmincisi i¢in %1, Sistem GMM tahmincisi i¢in %5 6nem diizeyinde istatistiki
olarak anlamlidir. Degiskenlere ait katsayilara bakildiginda ise iktisadi bilyiimede meydana gelecek
1 birimlik artisin finansal gelismislik endeksini yaklasik olarak Fark GMM tahmincisine gore 0,0006
birim, Sistem GMM tahmincisine gore 0,00047 birim arttirdig1 goriilmektedir.

Tablo 7. Model B’ye Ait Dinamik Panel Veri Analiz Sonuglar1 (Fark GMM / Sistem GMM)

Agiklayic Fark GMM Sistem GMM
Degiskenler
Bagimli Degigkenler Bagimli Degigkenler
FIN GDPP FIN GDPP
0,000616* 0,000469%
GDPP (0,0000) (0,0223)
iy 0,684674* 0,698318*
-1 (0,0091) (0,0000)
i 11,31505% 7,110304*
(0,0000) (0,0000)
0341427 0351273
GDPP_ (0,0000) (0,0000)
Saroan Test 2634035 26,57390 2636412 26,52926
g (0,389618) (0,377501) (0,388377) (0,379803)
-3,869336* 23,116951%
AR (1) test (0,0001) (0,0018) -
11,554657 20,244321
AR (2)test (01200) (0,1440) -

Not: 7«2 ye “**%> jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. Sabitli
ve trendli model dikkate alinmustir.

Tablo 7 bagimli degiskenin GDPP, agiklayici degiskenin FIN oldugu duruma ait sonuglar1 da
icermektedir. Bu sonuglara gore bagimli degiskenin gecikmeli degeri (GDPP;_;) hem Fark GMM
hem de Sistem GMM tahmin sonuglarina gore pozitif bir deger olup istatistiki olarak %1 Onem
diizeyinde anlamlidir. Agiklayic1 degisken FIN’ e ait Fark GMM ve Sistem GMM test istatistikleri,
finansal gelismislik endeksinin iktisadi biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi yoniinde olup s6z konusu
sonugclar istatistiki olarak %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Degiskenlere ait katsayilara bakildiginda
ise iktisadi biiylimede meydana gelecek 1 birimlik artis finansal gelismislik endeksini Fark GMM
tahmincisine gore 11,31 birim, Sistem GMM tahmincisine gore 7,11 birim negatif yonde
etkilemektedir.
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Tablo 7’deki bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde AB’de iktisadi biliyiimenin finansal
gelismisligi pozitif, finansal gelismisligin ise iktisadi bliylimeyi negatif etkiledigi s6ylenebilir.

Model B’ye ait igsellik ve otokorelasyon problemi olup olmadigina dair bulgular Tablo 7
aracilifiyla sunulmustur. S6z konusu bulgular degerlendirildiginde modelde igsellik ve otokorelasyon
sorunu olmadigi, kullanilan degiskenlerin ve modelin dinamik panel varsayimlarina uyumlu oldugu
sOylenebilmektedir.

4. Sonug ve Tartisma

Bu calisma, 27 AB iilkesi i¢cin demokratik ve finansal gelismislik seviyesi ile iktisadi biiyiime
arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla gerceklestirilmistir. Literatiirde bu iki gelismislik gostergesi
ile biiylime arasindaki iligskiyi inceleyen ¢alismaya rastlanmamis olup bu noktada ¢alismamiz her iki
geligmislik gostergesine dair karsilagtirmali degerlendirme yapma imkani1 sunmaktadir.

27 AB iilkesine yonelik olarak; 2010-2020 yillar1 arasindaki donemi kapsayan siirecte
demokratik gelismislik diizeyi ile iktisadi biiyiime arasindaki iliski Model A olarak, 2002-2020 yillar
arasindaki donem i¢in finansal gelismislik diizeyi ile iktisadi biiylime arasindaki iliski ise Model B
olarak ifade edilmistir. Calismada, dinamik panel veri analiz yontemlerinden Fark GMM ve Sistem
GMM metotlar1 kullanilmistir. Calisma kapsaminda analiz edilen gerek Model A gerekse de Model
B’de ele alinan zaman boyutunun yatay kesit boyutundan kii¢iilk olmas1 bu tahmin yonteminin
secilmesinde etkili olmustur.

Calismaya Oncelikle yatay kesit bagimliligi testi uygulanilarak baslanilmig ve seriler arasinda
yatay kesit bagimliligi bulundugu saptanmistir. Bu dogrultuda serilere yeni nesil birim kok
testlerinden Hadri-Kurozumi birim kok testi uygulanmigtir. Duragan olmayan seriler duragan hale
getirilerek Model A ile Model B, Fark GMM ve Sistem GMM yontemleri ile tahmin edilmistir.

Demokratik gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi ifade eden Model A’ya ait tahmin
sonuglari; gerek Fark GMM gerekse de Sistem GMM tahmincisine gore iktisadi biiylimenin
demokrasi endeksini negatif yonde etkiledigi, iktisadi bliylimede meydana gelecek 1 birimlik artigin
demokrasi endeksini yaklagik 0.001 birim azalttig1 yoniinde gerceklesmistir. Calismada ayn1 zamanda
demokrasi endeksinin iktisadi biliylime lizerindeki etkisi arastirilmis ve her iki yonteme gore de
demokrasi endeksinin iktisadi biiylimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ancak
iktisadi bliylimede meydana gelecek 1 birimlik artis demokrasi endeksini Fark GMM tahmincisine
gore 1,10 birim, Sistem GMM tahmincisine gore ise 1,47 birim azaltmaktadir. Bu sonug; Sirowy ve
Inkeles’in (1990) demokratik gelisme ile iktisadi bliyiimenin esanli olarak gerceklestirilemeyecegi,
bu iki unsurun birbirleriyle rakip ¢ikarlar1 oldugu goriisii destekler niteliktedir. Sirowy ve Inkeles
demokrasinin hizli ekonomik biiyiimeyi genis ¢apta ve dogrudan kolaylastirmadigini ileri siirdiigi
caligmasinda, demokratik prosediirlerin ve kurumlarin ulusal kalkinma projesini yikabilecegini;
“erken” demokrasinin islevsiz sonuglarinin, demokratik rejimlerin etkili biliylime politikalarin
uygulayamamasina neden olacagint vurgulamaktadir. S6z konusu caligmada; basarili ve hizli
ekonomik bliylimenin, medeni ve siyasi haklar1 baskilayan, demokratik prosediirleri geciktiren ve
demokratik kurumlarin gelisimini sinirlayan otoriter bir rejim gerektirdigi savunulmaktadir. Diger
taraftan Sirowy ve Inkeles (1990), demokrasi 6l¢iimlerinin heterojen yapida oldugunu, bazilarinin
daha istikrarli sistemlere, daha fazla kitle katilimina ve partiler arasi rekabete kars1 6n yargil
oldugunu, biiyiime ve demokrasi iligkisine miidahale eden faktorler arasindaki iliskilerin de
degerlendirilmesi gerektigini dolayisiyla yeni ¢aligmalarda basit ekonomik biiylime oran1 dl¢iitlerinin
Otesine gegmeyi ve ekonomik biiyiimenin tiiriinii ve sanayilesme modelini gosteren gostergelere
odaklanmay1 dnermis olup siyasi demokrasi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski {izerine gozden
gecirilen calismalarin hepsinin mevcut ciddi eksikliklerinden dolay1 kesin bir sonuca varmanin
zorlagtigint vurgulamistir. Yine Bhagwati (2002) demokratik gelismislik seviyesi ile biiyiime
arasinda bir ddiinlesim mekanizmasi oldugunu, biri artarken digerinin azaldigini ileri stirmektedir.
Bhagwati, Ikinci Diinya Savasi sonrasi totaliter bir rejimi yansitan Cin ile demokratik rejimi yansitan
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Hindistan arasindaki yaristan yola c¢ikarak “Zalim ikilem” tezi ile demokrasi ile biiylime, kalkinma
arasinda bir degis tokus oldugunu 6ne siirmiistiir. Ancak akabinde bu ikilemden kaginilabilecegini,
rekabetci piyasalarla demokrasinin parlayabilecegini sozlerine eklemistir. Sayet bir iilkedeki
demokratik kurumlar yeni fikirlerin ve yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasini kolaylastirsa bile
ekonomik biiyliime i¢in bu fikirleri ve bilgi birikimini etkin inovasyona ve iiretken verimlilige
doniistiirme becerisinin de bulunmasi gerekmektedir.

AB iilkelerinde iktisadi bliyiimenin demokrasi endeksini negatif yonde etkiledigine dair elde
edilen sonug; literatiirdeki ¢calismalarin ¢cogu ile 6rtiismez iken Rachdi ve Saidi’nin (2015) 15 MENA
iilkesine yonelik 1983-2012 donemi i¢in yaptig1 ¢alisma ile benzerlik tasimaktadir. S6z konusu
calisgmada Panel GMM metotlarinim yani sira Sabit etkiler ve Tesadiifi Etkiler modelleri ile
gerceklestirilen analizler neticesinde iktisadi biliylimenin demokrasi {izerinde giiclii ve olumsuz bir
etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasiimistir.

AB iilkelerinde demokrasi endeksinin iktisadi biiylimeyi negatif yonde etkiledigine dair elde
edilen sonug ise; Acaravci vd.’nin (2015) 15 MENA fiilkesi (1983-2012 donemi) igin, Erkus ve
Karamelikli’ nin (2016) Tiirkiye (1950-2010 donemi) i¢in, Tiitiincii’nilin (2020) Arjantin, Brezilya,
Bulgaristan, Endonezya, Ermenistan, Malezya, Nijerya, Peru, Sili ve Tiirkiye (1992-2017 donemi)
icin yaptig1 ampirik caligmalarin sonuglar ile ortiismektedir. Yine Beskaya ve Manan (2009) 1970-
2005 donemi i¢in Tiirkiye’ye yonelik yaptig1 calismada, analiz edilen demokrasi-biiyiime iligkisinin
bazi modellerde pozitif oldugu bazi modellerde ise negatif oldugunu tespit etmistir. Demokrasinin
iktisadi biliylime tizerindeki etkisi ile ilgili olarak Tavares ve Wacziarg (2001) demokrasinin beseri
sermaye birikimini iyilestirerek ve gelir esitsizligini azaltarak biliyiimeyi destekledigini ancak
beraberinde fiziksel sermaye birikimini azaltarak ve hiikiimet tiikketimini artirarak biiylimeyi
engelledigini ileri stirmiislerdir. Bu durum, demokratik kurumlarin egitime erigsimi artirarak ve gelir
esitsizligini azaltarak toplumun daha fakir kesimlerinin taleplerine yanit verdigini, ancak bunu
fiziksel sermaye birikimi pahasina yaptigi seklinde yorumlanmaktadir. Sonugta demokratik
kurumlarin 6lgiilebilir ekonomik maliyetler ile degerlendirilmesi daha zor olan sosyal faydalar
arasinda bir degis tokus yapmasi gerekmektedir.

Finansal gelisme ile iktisadi bliylime arasindaki iliskiyi ifade eden Model B’ye ait tahmin
sonuglart degerlendirildiginde ise hem Fark GMM hem de Sistem GMM tahmincisine ait test
istatistikleri, iktisadi biiyimenin finansal gelismislik endeksini pozitif etkiledigini gostermektedir.
Iktisadi biiyiimede meydana gelecek 1 birimlik artis finansal gelismislik endeksini yaklasik olarak
Fark GMM tahmincisine goére 00,0006 birim, sistem GMM tahmincisine gore 0,00047 birim
artirmaktadir. Calismada ayni1 zamanda finansal gelismislik endeksinin iktisadi biiyiime tizerindeki
etkisi arastirilmis ve finansal gelismislik endeksinin iktisadi biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Degiskenlere ait katsayilara gore, iktisadi bliylimede meydana gelecek 1 birimlik artis
finansal geligsmislik endeksini Fark GMM tahmincisine gore 11,31 birim, Sistem GMM tahmincisine
gore 7,11 birim negatif yonde etkilemektedir.

Iktisadi bilyiimenin finansal gelismislik endeksini pozitif etkiledigine dair elde edilen sonug
Thangavelu ve James’in (2004) Avusturya’ya yonelik gergeklestirdigi caligmada elde ettigi
bulgularla uyumludur. Nitekim yazarlar finansal sektoriin ekonomik gelismeden kaynaklanan talebe
reaktif oldugunu, yani ekonomik biiytimenin finansal gelismeye neden oldugunu tespit etmislerdir.

AB filkelerinde iktisadi biiylimenin finansal gelismeyi pozitif yonde etkiledigine dair elde
edilen sonug; Thangavelu ve James’in (2004) Avustralya (1960-1999 dénemi) i¢in, Kandir vd.’nin
(2007) Tirkiye (1988-2004 donemi) i¢in, Nazlioglu, Ege vd.’nin (2009) Tiirkiye (1987-2007 dénemi)
icin yaptig1 calismalarin ampirik sonuglariyla uyumluluk arz etmektedir. Finansal gelismisligin
iktisadi biiylimeyi negatif etkiledigi yoniindeki bulgu ise; Naceur ve Ghazouani’nin (2007) 11 Mena
iilkesi (1979-2003 donemi) i¢in bankacilik ve borsa gelisiminin iktisadi biiyiime {izerinde olumsuz
ya da anlamli olmayan bir etkisi oldugu, Wu vd.’nin (2010) 13 AB Ulkesi (1976-2005 dénemi) igin
derinlesen finansal piyasalarin uzun vadeli reel ¢iktiyr olumsuz etkiledigi, Aydin vd.’nin (2013) 24
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Cevre Ulkesi (1991-2009 doénemi) i¢in bankacilik sektoriine ait temel fonksiyonlarin sagliksiz
islemesi ve finansal 6zgiirliiklere dair sinirlarin genisletilmesinin iktisadi biiylimeyi olumsuz yonde
etkiledigine dair analiz sonuglariyla uyumludur.

Tiim analiz sonuglari bir biitlin olarak degerlendirildiginde AB’de iktisadi biiylime ile
demokrasi endeksi arasinda ¢ift yonlii negatif bir iliski bulundugu ayrica iktisadi biliylimenin finansal
gelismisligi pozitif, finansal gelismisligin ise iktisadi biiylimeyi negatif etkiledigi sdylenebilmektedir.

AB iilkelerine yonelik olarak iktisadi biiylime ile demokrasi endeksi arasinda ¢ift yonlii negatif
iliski bulundugu yoniindeki sonug, ¢ok demokratik sekilde yonetilen bir iilkede iktisadi biiylimenin
yeterince desteklenemeyebilecegini isaret etmektedir. Nitekim AB {ilkelerinden Romanya,
Bulgaristan, Letonya, Polonya gibi iilkelerin demokratiklesme seviyesi, Isve¢, Danimarka, Finlandiya
gibi iilkelerden daha diisiik olmasina karsin kisi basina GSYH’deki yillik artis oranlar1 bu iilkelerden
daha yiiksektir. Demokratiklesme siirecinin iktisadi biiyiimeyi desteklemedigi sonucu AB iilkeleri
icin sorgulanmasi gereken bir durumdur. Demokratik degisimin siirekli giindem konusu oldugu
AB’de, Vandeputte ve Luciani (2018) her ne kadar siirecin yoksullugun azaltilmasi ve kalkinmaci bir
yaklagim ile desteklendigini ileri siirse de demokratiklesme siireci ile biiylime arasindaki baglarin
yetersiz ya da hatali kuruldugu anlagilmaktadir. Demokrasinin 6n planda tutuldugu rejimlerde halkin
iktidardan beklentisi daha ¢ok giinliik gereksinimleri karsilayan, kisa vadeli tatmin saglayan tiikketim
harcamalar1 olup birbirine rakip siyasi partilerden bu harcamalar1 en fazla gegeklestirenin secilme
sans1 yiiksek olmaktadir. Yine demokratiklesmenin yliksek oldugu iilkelerde sendikalarin gii¢lii
olmas: yiiksek ticret taleplerini gliindeme getirmekte ve bu talepler karsilanmadiginda ise grev, is
yavaslatma, is birakma gibi eylemler nedeniyle iiretim hacminde diisiislere neden olabilmektedir.
Tiim bu nedenlerle kit olan kaynaklarin hiikiimet tarafindan tekrar segilebilme kaygisi ile uzun vadeli
yatirimlar yerine kisa vadeli tiiketim harcamalarina ve transfer harcamalarina aktarilmasi, iktisadi
biiylimeyi negatif yonde etkileyecektir (Alesina-Perotti, 1994: 353).

AB iilkelerinde iktisadi biiyiimenin finansal gelismisligi pozitif, finansal gelismisligin ise
iktisadi bliylimeyi negatif etkiledigi soylenebilmektedir. Finansal gelismenin iktisadi biiylimeyi
desteklememesi, finansal piyasalardaki fonlarin iktisadi biliyiime i¢in 6nem arz eden {iiretken, uzun
vadeli yatirimlara kanalize edilemediginin de gdstergesi olarak nitelendirilebilir. Helhel (2017: 628)
reel sektor ve verimlilik odakli bliytime modelleri ve yapisal reformlarla sz konusu fonlarin her iilke
icin lokomotif sektdr olarak degerlendirilen alanlara aktariminin saglanmasinin hem iktisadi
bliyiimeye hem de finansal piyasalarin daha etkin bir sekilde calismasina katki saglayacagini
vurgulamistir. Ancak bu noktada yapisal reformlarin basarili olabilmesi i¢in finansal gelismenin
iktisadi biliylimeyi neden desteklemediginin, dogru bir sekilde tespit edilmesi gerekmektedir.
Boliikkoglu (2021), ileri finansal gelismislik diizeyinde finansal piyasalarda Kindleberger’in (2008)
daha dnce belirtmis oldugu rasyonel olmayan varlik spekiilasyonu nedeniyle ortaya ¢ikan sanal deger
artiglarinin yarattig1 finansal kopiiklerin bir siire sonra patlamasinin istikrarsiz bir ortamin olugsmasina
neden olabilecegini ifade etmistir. Bu nedenle finansal gelisimin iktisadi biiyiimeyi destekleyecek
diizeyde tutulmasi gerektigini ve bu amag¢ dogrultusunda finansal istikrar1 arttirmayi ve
dengesizlikleri dnlemeyi amaglayan makro ihtiyati politikalarin uygulanmasini énermektedir.

Iktisadi biiyiimenin finansal gelismislik seviyesini arttirdigina dair elde edilen sonug Patrick’in
(1966) one siirdiigii talep takipli yaklasimla agiklanabilmektedir. Buna gore ekonomi biiyiidiikge
finansal hizmetler icin ek ve yeni talepler ortaya ¢ikmakta olup bu durum finansal sistemin
biiytimesinde bir arz tepkisi yaratmaktadir. Bu noktada finansal kurumlar eksikliklerini tespit etmeye
ve gidermeye odaklanarak mevcut talebi karsilamasi, modern finansal kurumlarin, finansal varlik ve
yiikiimliiliiklerinin ve ilgili finansal hizmetlerin olusturulmasi, finansal sistemin evrimsel gelisiminin
gerceklesmesi yaygin ve kapsamli ekonomik kalkinma siirecinin devam eden bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir.
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