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Oz

Finansal gelismenin kapsamli bir gostergesi olan finansal gelisme endeksi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin asimetrik olabilecegi varsaymmmin Tiirkiye o6zelinde incelendigi bu ¢alisma,
1980-2020 dénemini kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki hem asimetrik iliskiyi hem de uzun ve
kisa dénem baglantilar: tespit etmek amaciyla dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif
smir testine (NARDL) basvurulmustur. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi genisletilmig
ARDL yaklasimiyla da test edilmistir. Uzun dénemde finansal gelisme endeksinin pozitif soklarinin
biiyiimeye etkisi olumsuz ve anlamsizken negatif soklarimin biiyiimeye etkisi olumlu ve anlamh
bulunmustur. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuclari ise finansal gelismenin hem pozitif hem
de negatif soklarindan ekonomik biiyiimenin pozitif soklarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Literatiirde hakim gériisiin tersi yonde elde edilen bu sonucun Tiirkiye 'nin ekonomik
ve finansal yapisindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Finansal kurum ve piyasalari gelismis
tilkelerin gerisinde yer alan Tiirkiye 'nin saglikl bir finansal sistem insa etmesi, gelir esitsizligini ve
enflasyonu diigiirmesi, finansal sektore yonelik beseri sermaye yatirimlarini arttirmast ve kaynak
tahsisinde etkinligi saglamasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, finansal gelisme endeksi, dogrusal olmayan ARDL,
genisletilmis ARDL, Hatemi-J nedensellik testi.

Abstract

This study, which examines the assumption that the relationship between the financial development
index, which is a comprehensive indicator of financial development, and economic growth may be
asymmetric in Tiirkiye, covers the period 1980-2020. A non-linear autoregressive distributed lag
bounds test (NARDL) was used to determine both the asymmetric relationship and the long- and
short-run linkages between the variables. The cointegration relationship between the variables was
also tested with the augmented ARDL approach. In the long run, the effect of positive shocks of the
financial development index on growth is negative but insignificant, while the effect of negative
shocks on growth is positive and significant. The results of the Hatemi-J asymmetric causality test
revealed a unidirectional causality relationship from both positive and negative shocks of financial
development to positive shocks of economic growth. This finding, contrary to the prevailing view in
the literature, may be due to Tiirkiye's economic and financial structure. Tiirkiye, whose financial
institutions and markets are behind developed countries, needs to build a healthy financial system,
reduce income inequality and inflation, increase human capital investments in the financial sector,
and ensure efficiency in resource allocation.

Keywords: Financial development, financial development index, nonlinear ARDL, augmented ARDL,
Hatemi-J causality test.
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Extended Abstract

Introduction and Research Questions & Purpose:

The developments in the financial system and the causes and consequences of these developments attract the
attention of many researchers, especially economists. It is difficult to say that there is a consensus in the
theoretical and empirical literature that various financial indicators are associated with economic growth. The
indicators used and the models established can be factors in the differentiation of the results. This study, which
examines the assumption that the relationship between the financial development index, which is a
comprehensive indicator of financial development, and economic growth may be asymmetric in Tiirkiye,
covers the period 1980-2020. It has been found that no prior studies have investigated the asymmetric
relationship between the financial development index and economic growth in Tiirkiye. The lack of analysis
on the relationship between finance and growth in Tiirkiye within this specific context has influenced the
formation of the research idea of this study. This study attempts to fill this literature gap.

Literature Review:

The relationship between finance and growth was initially examined by Bagehot (1873) and Schumpeter
(1911), who contended that a well-structured financial system would foster innovation and tangible economic
development via the recognition and funding of productive investments (Asghar & Hussain, 2014: 100). The
most extensively tested theories relating financial development and economic growth are the supply-leading
and demand-following hypotheses. The supply-leading hypothesis asserts that financial development will
bolster economic growth. The demand-following hypothesis posits that the financial system will improve as
industries require funds during periods of economic growth. The third view argues that there is a feedback
effect between financial development and economic growth. While financial development has been purported
to have a positive impact on growth, certain studies show that this assertion is inconclusive or potentially
negative.

Methodology:

In the research model, we utilize Gross Domestic Product (GDP) data at constant prices per capita from the
World Bank as a measure of economic growth. Financial development is measured by the financial
development index, which is calculated by the IMF. The analysis of variable stationarity is conducted through
both ADF and PP unit root tests, which are two of the conventional unit root tests. A non-linear autoregressive
distributed lag bounds test (NARDL) was used to determine both the asymmetric relationship and the long-
and short-run linkages between the variables (Shin et al., 2014). The cointegration relationship between the
variables was also tested with the augmented ARDL approach (Sam et al., 2019). The Hatemi-J (2012)
asymmetric causality test is used to investigate the causal links between positive and negative shocks of
variables.

Results and Conclusions:

Unit root tests indicate that both GDP per capita and the financial development index have unit roots at the
level but become stationary when differenced. In this way, the Augmented Nonlinear NARDL (A-NARDL)
test can be applied. According to the results of the bounds test, there is a cointegration relationship between
the variables. There is also no degenerate case. In the long run, the effect of positive shocks of the financial
development index on growth is negative but insignificant, while the effect of negative shocks on growth is
positive and significant. Error correction mechanism works in the model. The diagnostic tests of the model are
as expected. The results of the Hatemi-J asymmetric causality test revealed a unidirectional causality
relationship from both positive and negative shocks of financial development to positive shocks of economic
growth. This finding, contrary to the prevailing view in the literature, may be due to Tiirkiye's economic and
financial structure. Tiirkiye, whose financial institutions and markets are behind developed countries, needs to
build a healthy financial system, reduce income inequality and inflation, increase human capital investments
in the financial sector, and ensure efficiency in resource allocation.
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1. Giris

Genel olarak finansal piyasalar ve finansal kurumlardaki gelismeleri ifade eden finansal gelisme
kavrami, ekonomik biiylime silirecinin ayrilmaz bir parcasi olarak kabul edilmektedir. Finansal
araclarda cesitliligin artmasi, finansal kurumlarin biiylimesi ve sayilarmin artmasi, finansal
piyasalardaki likidite artis1 ve piyasanin derinlesmesiyle finansal gelisme diizeyi yiikselmektedir
(Levine, 1997). Finansal sistemdeki ilerlemelerle daha iyi is firsatlar1 yaratilip finanse edilebilmekte,
yatirimlar tesvik edilip tasarruflar harekete gecirilebilmektedir. Finansal gelisme ticarete, riskten
korunmaya ve risk c¢esitlendirmesine olanak tanimakta ve mal ve hizmet aligverisini
kolaylastirmaktadir. Bu yollarla kaynak tahsisi daha verimli bir sekilde yapilabilmekte ve fiziki ve
beserl sermaye birikimi ve teknolojik gelismeler hizlanmaktadir (Creane vd., 2004: 4). Daha iyi
isleyen finansal sistemlerde endiistriyel genislemeyi engelleyen dis finansman kisitlamalar1 ortadan
kaldirilabilmekte, daha iyi igleyen bankalarin ve piyasalarin bulundugu iilkelerde biiylime daha hizl
olabilmektedir (Levine, 2005: 868).

Finansal sektordeki gelismeler, iktisatgilari finansal gostergeler ve biiyiime baglantisi, finansal
gelismeyi belirleyen faktorler ve finansal gelismenin neden ve sonuglarini arastirmaya yoneltmistir.
Konu ile ilgili teorik ve ampirik aragtirmalarda finansal gelisme cesitli gostergelerle temsil edilmistir.
Finansal sektor gelisip derinlestikge finansal gelismeyi temsil eden gostergeler de c¢esitlenmektedir.
Kullanilan gostergelerin gesitlenmesi analiz edilen iliskinin yoniiniin ve isaretinin de farklilasmasina
neden olabilmektedir. Lynch’e (1996) gore finansal gelisme gostergeleri bes kategoride
degerlendirilebilmektedir. Sik¢a kullanilan miktar Slgiitlerinin yani sira yapisal olgiitler, finansal
fiyatlar, tiriin ¢esitliligi ve islem maliyetleri de literatiirde finansal gelismeyi temsil eden gostergeler
arasinda yer almaktadir. Para arzi tanimlarinin (M2, M2Y, M3) gayrisafi yurt ici hasilaya (GSYIH)
orani, kredilerin GSYIH’ye orani, banka mevduatlarmimn GSYIH’ye orani, borsa kapitalizasyonu ve
finansal tasarruflar gibi gostergelerin verileri daha erisilebilir oldugundan daha sik kullanilmislardir
(Odhiambo, 2010; Erdem ve Yamak, 2014; Klein ve Olivei, 2005; Liang ve Teng, 2006; Gries vd.,
2009; Nzotta ve Okereke, 2009; Herrero vd., 2002). Bu gostergeler her ne kadar finansal gelismenin
kullanisli birer temsilcisi olsalar da ¢ok yonlii bir kavram olan finansal gelismenin kompozit
gostergelerle kapsamli bir sekilde ifade edilmesi konunun daha genis bir sekilde ele alinmasini
saglayacag diistiniilmektedir.

Cihak vd. (2012), finansal sistemleri 6lgmek ve kiyaslamak igin finansal kurum ve piyasalarin
dort ozelligine iliskin Slglimler gelistirmislerdir. Bu dlgiimlerle finansal kurumlarin ve piyasalarin
bliyiikliigii (derinlik), bireylerin finansal kurumlar1 ve piyasalar1 kullanabilmesi (erisim), finansal
kurumlarin ve piyasalarin finansal hizmetler saglamadaki etkinligi (etkinlik) ve finansal kurumlarin
ve piyasalarin istikrar1 (istikrar) Olciiliip karsilastirilabilmektedir. IMF ekonomistleri tarafindan
gelistirilen finansal gelisme endeksi bu metodu baz alarak 180’in tizerinde iilkede finansal piyasa ve
kurumlar1 derinlik, erisim ve etkinlik acisindan degerlendirmektedir. Finansal gelisme endeksi
finansal kurumlarin derinligi, erisilebilirligi ve etkinliginin 6l¢iildiigii finansal kurumlar endeksi ve
finansal piyasalarin derinligi, erisilebilirligi ve etkinliginin 6l¢iildiigii finansal piyasalar endeksinden
olusmaktadir. Her iki alt endeks i¢in derinlik, erisim ve etkinligi gosteren alt endeksler bulunmaktadir.
Bu endekslerin hesaplanmasinda finansal kurumlar i¢in 12, finansal piyasalar i¢in 8 gosterge olmak
iizere 20 gosterge kullanilmaktadir (Svirydzenka, 2016: 34). Finansal gelisme endeksinin gsematik
olusumu Sekil 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Finansal Gelisme Endeksi
Kaynak: Sahay vd. (2015: 12).

Finansal sistemdeki ilerlemeler ile bu ilerlemelerin neden ve sonuglari basta ekonomistler
olmak tizere bir¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmektedir. Bu ilgi ilk olarak biiylime-finans iliskisine
odakliyken daha sonra cesitli degiskenler eklenerek farkli alanlara da kaymistir. Cesitli finansal
gostergelerin ekonomik biiylime ile iliskilendirildigi teorik ve ampirik literatiirde bir uzlasinin
olustugunu sdylemek giigtiir. Analiz yapilan donem, iilke veya iilke grubu veya kullanilan yontem ve
gostergeler elde edilen sonuglarin farklilasmasinda etken olmaktadir. Finansal gelisme-ekonomik
biliylime baglantisin1 gilincel ekonometrik yOntemlerle inceleyen bu calisma da literatiirdeki bu
tartismalara yeni bir bakis acis1 kazandirmay1 amaclamaktadir.

Finansal gelisme-ekonomik biiylime iliskisi literatiirde sik¢a ¢alisilmis ve galigilmakta olan bir
konudur. Bu ¢calismada ise finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki asimetrik etkisi Tiirkiye
ozelinde arastirtlmistir. Tiirkiye 6zelinde yapilan daha onceki c¢aligmalar incelendiginde, benzer
birka¢ caligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Seker (2023), asimetrik iliskiyi incelerken finansal
gelisme gostergesi olarak BIST sirketlerinin toplam piyasa degerlerini kullanmis ve 1999-2022
donemini ele almistir. Y1lmaz (2022) ise kredi hacmi, para arzi ve BIST endeksi giinliik islem hacmini
kullanmis ve 2007Q4 ile 2022Q2 dénemini ele almistir. Eyiiboglu ve Akan (2020), calismalarinda
finansal gelisme endeksini kullanmig fakat uzun donem iligkisini simetrik olarak kalintilarla
genisletilmis esbiitiinlesme testiyle incelemislerdir. Odugbesan vd. (2021) ise Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu MINT iilkelerinde finansal gelisme endeksi ile ekonomik biiylime iligkisini gé¢men
havaleleri baglaminda incelemislerdir. Panel NARDL yonteminin kullanildig1 ¢alismada homojenlik
varsayimi altinda analizler yapildig1 i¢in Tiirkiye 6zelinde bir sonug elde edilememistir.

Tirkiye 6zelinde finansal gelisme endeksi ile ekonomik biiylime arasindaki asimetrik iligkiyi
aragtiran daha once yapilmig herhangi bir ¢alisma olmadig1 goriilmiistiir. Tiirkiye’de finans-biiytime
iliskisinin bu baglamda ele alinmamis olmasi ¢alismanin arastirma fikrinin olugsmasinda etken
olmustur. Finansal gelisme endeksi diger tekil gostergelere gore finansal gelisme diizeyini daha
biitlinciil bir sekilde temsil etmektedir. Bu ¢alisma daha kapsamli bir finansal gelisme gostergesi olan
finansal gelisme endeksinin ekonomik biiyiime {izerindeki asimetrik etkisini inceleyerek literatiire
katkida bulunmay1 amaglamaktadir. Bir bagka deyisle, ¢alismanin doldurdugu literatiir ag1g1, biitiinctil
bir sekilde 6l¢iilen finansal sistemin gelismiglik diizeyindeki pozitif ve negatif soklarin ekonomik
biliyiimeye etkisinin Tiirkiye 6zelinde incelenmesidir. Yakin ¢aligmalara gore daha genis bir periyot
ele almmaktadir. Caligmanin diger bir 6zgiin yam1 da uzun donem iligkisinin klasik ARDL
prosediiriiniin yaninda genisletilmis ARDL (AARDL) prosediirii ile test edilmis olmasidir. Daha
giincel bir yaklasim olan AARDL prosediirii ile uzun donem iliskisinin varlig1 daha giiglii bir sekilde
tahmin edilebilmektedir. Degiskenler arasindaki nedensel baglantilar yine asimetrik olarak test
edilmistir.

56



Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Yil: 2023, 8(Ozel Say1): 53-73 Year: 2023, 8(Special Issue): 53-73

Ampirik boliimden once Tiirkiye’de finansal gelisme diizeyinin seyri ve Tiirkiye nin finansal
geligsmisliginin diger {lilkelerle kiyaslamasi yapilmistir. Sekil 2’de Tiirkiye’de 1980-2020 yillart
arasinda finansal gelisme endeksi (FD), finansal kurumlar endeksi (FI) ve finansal piyasalar
endeksinin (FM) seyri yer almaktadir. Finansal gelisme endeksinde genel olarak yukari yonlii bir
egilim goriilmektedir. Finansal piyasalar endeksine bakildiginda, 1985 ile 2000 arasinda bir artis
egilimi sonrasinda ise yatay bir seyir goriilmektedir. 1980’lerden itibaren liberallesme, serbest piyasa
politikalarina yonelim ve Ozellestirmelerle ekonomiye likidite enjekte edilmesi bu egilimin nedeni
olarak diisliniilmektedir. Finansal kurumlar endeksinde ise 2000°li yillarin baslarina kadar duragan
seyir varken 2003 yilindan itibaren yukar1 yonli egilim gerceklesmistir. Bankacilik sektoriiniin
saglamlastirilmasi bu egilimde en temel etken olmustur. Artan yabanci yatirim, teknolojik gelismeler
ve dijitallesmenin de bu yiikseliste etkisi oldugu diisiiniilmektedir.
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Sekil 2. Finansal Gelisme Endeksi 1980-2020
Kaynak: International Monetary Fund (IMF) (2023)

Sekil 3’te diinya, Avrupa ve OECD iilkeleri icin 2020 yilinda hesaplanan finansal gelisme
endeksleri yer almaktadir. En yiiksek finansal gelismislik Isvigre’dedir ve bu iilkeyi de Japonya,
Avustralya ve ABD izlemektedir. OECD iilkelerinde en diisiik finansal gelismislik ise Litvanya,
Letonya ve Kosta Rika’dadir. Tiirkiye, diinya ve Avrupa ortalamasmin iizerinde bir finansal
gelismislik diizeyindedir. OECD {ilkeleriyle kiyaslandiginda ise 14 iiye tilkeden ileride olmasina
ragmen biiylk iilkelerin gerisinde yer almaktadir.
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Sekil 3. Tiirkiye ve Diinya’da Finansal Gelisme Endeksi (2020)
Kaynak: IMF (2023)

2. Literatiir

Finans-biiytime iliskisi ilk olarak iyi organize edilmis finansal sistemin, {iretken yatirimlarin
belirlenmesi ve finanse edilmesi yoluyla yenilik¢iligi ve reel ekonomik biiylimeyi tesvik edecegini
ileri siiren Bagehot (1873) ve Schumpeter (1911) tarafindan incelenmistir (Asghar ve Hussain, 2014:
100). McKinnon/Shaw okulunun goriisiine gore, bankacilik sistemi tizerindeki hiikiimet kisitlamalar1
(faiz oranmi tavanlar, yiiksek rezerv gereklilikleri ve yonlendirilmis kredi programlar1 vb.) finansal
gelisme siirecini engellemekte ve sonug olarak ekonomik biiylimeyi azaltmaktadir (Demetriades ve
Hussein, 1996: 388).

Greenwood ve Jovanovic (1990), biiylimenin finansal yapinin gelismesini sagladigini, finansal
yapinin kendisinin de yatirim verimliligini artirarak yiiksek biliyiime oranlarina katkida bulundugunu
ileri siirmektedirler. Gelismenin ilk asamalarinda diisiikk biiylime oranlart goriilmektedir. Gelir
seviyeleri yiikseldikc¢e finansal sistem daha karmasik hale gelmekte, ekonomi daha hizli bliyiimekte
ve gelir esitsizligi artmaktadir. Olgunluk sathasinda ekonomi gelismis bir finansal yapiya sahip
olmakta ve gelir esitsizligi azalmaktadir. Ekonomide ilk safthalara kiyasla daha yiiksek biiylime
oranlar1 goriilmektedir.

Arz oOnciilli ve talep takipli hipotezler, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
baglantiya iligkin teoriler arasinda en ¢ok test edilen teorilerdir. Arz onciillii hipoteze gore, finansal
gelisme, geleneksel sektorlerden yeni sektorlere kaynak aktarimini saglayarak ve ekonomik
bliylimeyi tesvik eden sektorlerde toplanan fonlar1 kullanarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunur.
Talep takipli teoriye gore, finansal sektor ekonomik biiylimede ithmal edilebilir bir rol oynamaktadir.
Endiistriler reel biiyiime sonucunda dis finansmana ihtiya¢ duymaktadir. Boylece yavas biiyiliyen
sektorler hizli bliyiiyen ve fon biriken sektorlerden finansal aracilik talebinde bulunmaktadir (Patrick,
1966: 175). McKinnon (1973), Shaw (1973), Patrick (1966) ve King ve Levine’in (1993)
caligmalarinda arz onciillii hipotez dogrulanirken, Robinson’1in (1952) gelistirdigi talep takipli hipotez
Demetriades ve Hussein (1996), Friedman ve Schwartz (1963) ve Levine vd.’nin (2000)
caligmalarinda 6ne striilmiistiir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda geri besleme
etkisinin bulunmasi finans-biiylime baglantisinda ti¢lincii bir goriis olarak ileri stiriilmektedir. Buna
gore 1yi gelismis bir finansal sisteme sahip bir lilkenin teknolojik degisim ve yenilikler yoluyla yiiksek
ekonomik biiyliimeyi tesvik edebilecek ve bu da finansal hizmetler i¢in yiliksek bir talep
yaratabilecektir (Giri vd., 2023: 120).
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Finansal gelismenin biiyiime {izerinde genel olarak olumlu etkisi oldugu ileri siiriilmesine
ragmen bu goriisiin dogrulanmadigi veya tam tersinin gecerli oldugunu belirten ¢aligmalar da
mevcuttur. Favara’ya (2003) gore finansal gelisme biiylime iizerinde genel olarak olumsuz etkide
bulunmaktadir. Bunun yaninda diisiik finansal gelismislik biiylimeyi olumsuz etkilerken yiiksek
finansal gelisme biiyliimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Fergusson (2006), zayif ekonomik
performansin temelinde finansal gelismeyi destekleyen kurumlarla ilgili sorunlarin yattigim
aciklamaktadir. Finansal gelismenin biiyiimeye etkisinin kullanilan degiskene gore farkli olabilecegi
de ileri siiriilmektedir. Adu vd. (2013), 6zel sektore verilen kredilerin biiylimeyi olumlu etkiledigini
fakat genis para arzinin biiyiimeyi olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Yine Mishra ve Narayan’in
(2015) bulgularina gore bankacilik sektorii biiylimeyi olumsuz, borsa ise olumlu etkilemektedir.
Ikpesu (2021), bankacilik sektorii kredilerinin biiyiime iizerinde negatif etkisi oldugunu bulmustur.
Guei ve Choga’nin (2022) calismasina gore, finans kurumlarinin verdigi krediler ile likit
yukiimliiliikler biiyiimeye negatif, 6zel sektore verilen krediler ise pozitif katki yapmaktadir. Bandura
(2022) ise enflasyon oranmin belli bir esigin iistiine ¢ikmasi durumunda finansal gelismenin
ekonomik biiylimeye olumlu etkisinin olumsuza dondiigiinii belirtmistir.

Levine’e (1997) gore finansal sistemin yetersiz oldugu durumlarda kaynaklar verimsiz alanlara
yonelebilmektedir. Boylece kaynak tahsisinde etkinsizlik yasanabilmektedir. Bu durum ekonomik
biliylimeyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. De Gregorio ve Guidotti’ye (1995) gore Latin
Amerika deneyiminde oldugu gibi iyi diizenlenmemis finansal serbestlesme finansal aracilik ile
biiylime arasinda negatif bir iligskiye yol acabilmektedir. Bu yiizden mali baski kaldirilip finansal
krizlerden kaginmak gerekmektedir. Benzer sekilde Loayza ve Ranciere (2006) da finansal aracilik
hizmetlerinin finansal kirilganlig arttirabilecegini ve bu kirilganligin bankacilik krizleri ve finansal
dalgalanmalara sebep olabilecegini ileri siirmektedirler. Bu durumdan ekonomik biiyliime olumsuz
etkilenebilmektedir. Boyd vd.’ne (2001: 222) gore kredi piyasalarindaki bilgi asimetrileri ve
enflasyon oranlarindaki artislar kredi piyasasini, finansal sektor performansini, kaynak tahsisini ve
reel biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir.

Genigletilmis finansal hizmetlerin diisiik vasifli iscilere olan talebi artirdigi durumda, diisiik
vasifli ig¢ilerin maaslari artarak gelir esitsizliginin azalmasina katkida bulunmaktadir. Aksine, artan
finansal hizmetler yiiksek vasifli iscilere olan talebi ve dolayisiyla yiiksek vasifli iscilerin goreli
iicretlerini yiikselttigi durumda gelir esitsizligi kotiilesebilmektedir (Demirgiig-Kunt ve Levine,
2009). Law vd. (2014), finansal gelismenin ancak belli bir kurumsal kalite seviyesinden sonra gelir
esitsizligini azaltict etkisinin ortaya c¢iktigini ileri siirmektedirler. Daha kaliteli finansman daha esit
gelir dagilimi1 saglamaktadir. Park ve Shin (2017) ise finansal gelismenin bir noktaya kadar
esitsizligin azaltilmasina katkida bulundugunu ancak finansal gelisme ilerledikge esitsizligin arttig
yoniinde goriis bildirmislerdir. Ilkdgretimde okullasma orani yiikselip, kanun ve diizenlemeler
iyilestiginde finansal gelisme esitsizligi azaltmada daha etkili olmaktadir. Topuz (2017), gelir
esitsizliginde artisin, kredi piyasalari kusurlu oldugunda beseri sermayeye yapilan yatirimi
etkiledigini, sosyal ve politik istikrarsizliga sebep oldugunu, vergi yapisim1 degistirdigini
belirtmektedir. Bu yollarla biliylime olumsuz etkilenmektedir.

Son yillarda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen literatiiriin 6zeti Tablo
I’de sunulmustur. Genel olarak finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi

bulgusunun tespit edildigi literatiirde nedenselligin yonii konusunda bir uzlasi saglandigi
s0ylenememektedir.
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Tablo 1. Finansal Gelisme-Ekonomik Biiyiime Literatiirti

Kiinye Dénem Ulke/ler Yéntem Sonug
Dogrusal Olmayan
Gecikmesi Finansal gelismedeki pozitif soklar bilylimeyi
Giri vd. (2023) 1991-2018 Hindistan Dagitilmisg olumlu etkilerken, negatif soklar biylimeyi
Otoregresif Sinir olumsuz etkilemektedir.
Testi (NARDL)
Mitar ve Belazreg 11 Avrupa Panel VAR ve .Panel E{(or{om.lk biiytimeden f'“lnan"sa‘l' gelismeye t.ek
2001-2016 - . Nedensellik yonli, ticaret ve ekonomik biiylime arasinda ise
(2023) Ulkesi e e L
cift yonlii bir iliski vardir.
Mohamed Sghaier Tunus, Fas, Genellestirilmis Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime uzun
1991-2015 . Momentler Metodu N PSS
(2023) Cezayir, Misir (GMM) donemde pozitif iliskilidir.
15 ECOWAS Panel Esbiitiinlesme  Finansal kalkinma ve bdlgesel finansal
Iwegbu vd. (2022) 1996-2019 Ulkesi ve Panel Sabit entegrasyon, kurumsal niteligi yiiksek olan
Etkiler Regresyonu iilkelerde sanayi iiretimini arttirmaktadir.
GMM Finansal kurumlarin sundugu krediler ve nakit
. ) yikiimliilikler ~ bilyiimeyi  olumsuz  yonde
Guei ve Choga 2005-2016 30 Sahrg altl. etkilemekteyken 0Ozel sektére tanman kredi
(2022) Afrika Ulkesi . . . ..
imkanlari biiyiimeyi olumlu yonde
etkilemektedir.
Odugbesan vd. 1980-2019 MINT Panel NARDL Finansal gelismedeki hem pozitif hem de negatif
(2021) Ulkeleri soklar ekonomik biilyiimeyi tesvik etmektedir.
Gecikmesi .
< Enflasyon biiylimeyi olumlu yonde
Batayneh vd. 1993-2018 Urdiin Dagltllm 19 etkilemekteyken finansal sektdor gelisimini
(2021) Otoregresif Smr olumsuz yonde etkilemektedir
Testi (ARDL) y :
ARDL Genis para arzi modelinde finansal geligme
. . biiylime oranindan olumsuz yonde
Asratie (2021) 1980-2019 Etiyopya etkilenmekteyken 6zel sektor kredileri modelinde
olumlu yonde etkilenmektedir.
Ustarz ve Fanta 1990-2018 SaAh;riigtl GMM Finansal geligme, hizmet ve tarim sektorleri
(2021) Ulkeleri iizerinde pozitif yonde bir etki yaratmaktadir.
GMM Ticari agiklik, kurumsal faktorler, yasal alt yapi
. SAARC ve bilylime finans sektoriiniin gelismesine olumlu
Ellahi vd. (2021) 1995-2018 Bolgesi yonde etkide bulunmaktayken enflasyon olumsuz
yonde etkide bulunmaktadir.
44 Sahra-altt GMM Telekomiinikasyon altyapisinda meydana gelen
Abeka vd. (2021) 1996-2017 Afrika Ulkesi ilerlemeler  finansal  gelismenin  biiylime
tizerindekini etkisini olumlu yonde arttirmaktadir.
Rahman vd. 44 Sahra-alt1 M?'rk'ov Rejlm. Finz?'nsal ge.:'hsme' hem "}/qksek . hem de d.l}suk
1980-2017 g . Degisim Modeli bliyiime rejimlerinde biiylimeyi olumlu yo6nde
(2020) Afrika Ulkesi . .
etkilemektedir.
NARDL Finansal kalkinmadaki olumlu soklarin kisa
44 Sahra-alt1 donemde biiyiimeyi arttirmakta oldugunu,
Chen vd. (2020) 19722017 A frika Ulkesi olumsuz soklarmn ise uzun dénemde biiyiimeyi
azaltmakta oldugunu gdstermektedir.
Kumar ve 19962018 o NARDL Flnans?l gellsm?d?kl olpmlu ve olu'msuz soklar
Paramanik (2020) (Ceyreklik) Hindistan kisa donemde buyum'eyl olumh'1 etkilerken uzun
donemde olumsuz etkilemektedir.
Havuzlanmig Kamu borcu ile reel faiz orani finansal gelismeyi
Ehigiamusoe vd. 1980-2014 16 Bat1 Afrika Ortalama Grup olumlu yonde etkilemekteyken, enflasyon orani,
(2020) Ulkesi Tahmincisi (PMG)  reel doviz kuru ve biitce agig1 olumsuz yonde
etkilemektedir.
Ibrahim ve Vo 28 Sahra-alt: Sistem GMM Flnaqsal gelisme 11? f}nansal e':n'tegrasyonun tarug
(2020) 1985-2015 Ulkesi ve hizmetler sektoriine etkisi zayifken sanayi
sektoriine etkisi daha giicliidiir.
ARDL Finansal gelisme ile ticari agikhigin kisi bast
Alsamara vd. ol gayrisafi yurt i¢i hasila iizerinde olumlu etkisi
(2019) 1960-2014 Tiirkiye oldugu  goriilmekteyken enerji ithalatinin
olumsuz etkisi oldugu goriilmektedir.
47 Afrika Zamanla Degisen Finansal gelisme ile biiylime arasinda herhangi
Opoku vd. (2019)  1980-2016 Ulkesi Nedensellik Analizi  bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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Tablo 1 (Devam). Finansal Gelisme-Ekonomik Biiyiime Literatiirii

Ibrahim ve 1980-2014 29 Sahrﬂa—altl Sistem GMM Finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi olumlu
Alagidede (2018) Afrika Ulkesi yonde etkilemektedir.
16 Diisiik Zaman Serisi ve Uzun doénem iliskisi tespit edilmis olup finansal
Bist (2018) 1995-2014 L Panel Veri Analizi gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu ydnde
Gelirli Ulke A DT
etkiledigi tespit edilmistir.
Sharma ve 1981-2012 26 Hindistan GMM Finansal gelisme ile ekonomik bilyiime arasinda
Bardhan (2017) Eyaleti olumlu bir iligki oldugu goriilmektedir.
ARDL Biiylime, finansal gelisme ve ticari agiklik

arasindaki iligki incelenmis olup biiylimenin hem
finansal gelisme ile hem de ticari agiklik ile
iliskili oldugu tespit edilmistir.
Sistem GMM Finansal aciklik ile finansal gelismenin ekonomik
biiyiime  iizerindeki  etkisi  incelenmistir.
30 Sahra- alt1 Calismaya gore finansal entegrasyonla ekonomik
Afrika Ulkesi biiylime arasinda ters yonlii bir iliski varken
finansal entegrasyonla finansal gelisme arasinda
pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Dengesiz Panel Veri  Finansal gelisme endiistriyel biiylimede oynaklig:

Analizi arttirmaktadir.

ARDL Ekonomik biiyiime ile disa agiklik finansal
Takyi ve Obeng 1988-2010 Gana kalkinma tizerinde olumlu etkide
(2013) (Ceyreklik) bulunmaktayken enflasyon ve faiz orani olumsuz
etkide bulunmaktadir.

Lawal vd. (2016) 1981-2013 Nijerya

Ahmed (2016) 1976-2010

Huang vd. (2014)  1980-1998 47 Ulke

3. Veri ve Yontem

Finansal gelisme endeksi ile kisi basina diisen gayrisafi yurt i¢i hasila arasindaki iligkinin incelendigi
bu caligmada, 1980-2020 donemini kapsayan yillik veri seti kullanilmistir. Finansal gelisme
endeksine ait veriler Uluslararasi Para Fonundan (IMF) elde edilmisken kisi basina diisen gayrisafi
yurt i¢i hasilaya ait veriler Diinya Bankasi’nin Diinya Gelisim Gostergelerinden elde edilmistir. Her
iki veri seti dogal logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Finansal gelisme endeksi verilerindeki
kisit analiz déneminin belirlenmesinde temel etken olmustur. Degiskenlerden finansal gelisme
endeksi /fd ile kisi bagina diisen gayrisafi yurt i¢i hasila ise lgdppc ile gosterilmistir. Analizlerde birim
kokiin varligini tespit etmek i¢in geleneksel birim kok testlerinden genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) sinamalar1 kullanilmistir. Seriler arasindaki hem asimetrik iliskinin tespiti
hem de uzun ve kisa dénem iligkilerinin belirlenmesi i¢in dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis
otoregresif sinir testi (NARDL) ve genisletilmis gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi (AARDL)
smnamalarma bagvurulmusken nedensellik testi i¢in finansal gelismelerdeki asimetrik bilgiyi
yakalayabilecek ve yapist geregi homojen olmayan durumlari daha iyi degerlendirebilecek olan
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik sinamasi tercih edilmistir.

3.1. Birim Kok Testi

Hata terimlerinin yiiksek mertebeden otokorelasyonlu olmasi durumunda Dickey-Fuller (1979)
testini kullanabilmek i¢in gelistirilmis olan genisletilmis Dickey-Fuller (1981) testi (ADF) ile bu
testten daha giiclii sonuglar veren Phillips-Perron (1988) testi duraganligin tespit edilmesinde
kullanilan geleneksel yontemlerdendir. Yapilari itibariyle her iki yontem de otokorelasyon sorununu
ortadan kaldirarak sinamayi test etmektedir. ADF i¢in stnamay1 gerceklestirmede kullanilan en genis
yapt sabitli ve trendli model olup

AY, :50+6‘1t+ﬁYt—l+ZaiAYt—i+ut (1)
i=1

seklinde ifade edilmektedir. PP i¢in kullanilan model ise
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AY, =5o+ﬁ}’z_1+51(f—§j+% 2)

seklinde gosterilmektedir. Her iki testin hipotezleri ayni olup Ho: f = 0 (seri birim kokliidiir) Hi: g <
0 (seri duragandir) seklinde ifade edilmektedir. Testlere ait kritik degerler her iki yontem icin de
MacKinnon (1996) makalesinde yer almaktadir.

3.2. Esbiitiinlesme Testi

Dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi kisa ve uzun donemde degiskenler
arasindaki asimetrik iligkiyi tespit etmek icin kullanilan bir egbiitiinlesme yontemiyken genisletilmis
gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi esbiitiinlesmeyi tespit ederken bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda herhangi bir bozulma (dejenerasyon) durumunun olup olmadigini sinayan bir
yontemdir.

NARDL testi, Shin vd. (2014) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Stnama geleneksel ARDL
smnamasinda oldugu gibi maksimum biitiinlesme seviyesi 1 (dmax=1) olmak iizere farkli mertebeden
duraganliklara izin vermektedir. Bununla birlikte hem simetrik hem asimetrik esbiitiinlesmeyi
sinayan test kiiciik 6rneklemlerde de iyi 6zellikler sergilemektedir (Shin vd. 2014: 307). Stnamanin
asimetrik uzun dénem modeli,

LGDPPC, = f'LFD; + f"LFD; +u, 3)
seklindedir. Modelde yer alan g* (—¢9A+ / ,[)) ve B~ (—é’ / ,5) asimetrik uzun donem katsayilarini ifade

etmekteyken LFDf ve LFD, , LF. Dt bagimsiz degiskeninin pozitif ve negatif degisimlerinin kismi
toplamlarini ifade etmektedir. Pozitif degisimlerin kismi toplami,

1 11
LFD; = ALFD; =" max(ALFD,,0) (4)
j=1 J=1
ile gosterilmekteyken negatif degisimlerin kismi toplama,

LFD; = Zt:ALFD; = Zt:min(ALFD ,0) (5)
j=1

j=1

ile gosterilmektedir. Burada hata diizeltme modeli,

p-1
ALGDPPC, = pLGDPPC, , +0°'LFD;, +6 LFD;, + >y ,ALGDPPC, , +
j=1
(6)

-1

(go_;ALF .+ ALFD_, ) +g

KN

~
I
(=1

ile temsil edilmektedir. Modele ait hipotezler hem uzun dénem hem kisa dénem simetrik ve asimetrik
etkileri test etmektedir. 77, : g~ = g~ uzun donemde simetrik etkiyi 7, : g+ = g~ ise uzun donemde
asimetrik etkiyi ifade etmektedir. H, 1(0; =@, kisa donemde simetrik etkiyi ve H, 1(0; #@; de kisa

donemde asimetrik etkiyi ifade etmektedir. Bu hipotezler kikare (y¥?) dagilimi ile sinanmaktadhr.
Hesaplanan test istatistikleri > tablo degerinden biiylikse sifir hipotezleri reddedilmektedir.

Esbiitiinlesmenin tespiti i¢in sifir hipotezlerinden en az birinin reddedilmesi gerekmektedir.
Esbiitiinlesme igin hipotezler 77, :p=0* =0 =0 esbiitiinlesme yoktur ve 77 :p20 20 =0
esbiitiinlesme vardir seklindedir. Hipotezler Pesaran vd. nin (2001) F testi ile stnanmaktadir. Alt sinir
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ve list sinirdan olusan kritik degerlere bakilirken pozitif ve negatif ayrimdan dolay1 2 katina ¢ikan
bagimsiz degisken sayisi dikkate alinarak karar verilmektedir.

Genigletilmis ARDL yaklasimi ise Sam vd. (2019) tarafindan literatiire kazandirilmistir.
Bagimsiz degiskenler farkli mertebeden duraganlik sergileyebilir ancak 1(2) olmamalidir varsayimi
klasik ARDL yaklagiminda oldugu gibi burada da gegerliligini korumaktadir. Testin, uygun model
se¢imi i¢in optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesiyle kullanilacak esitlik,

p-1

ALGDPPC = o + at + $,, LGDPPC, | + ¢, LFD, | +> 5/ .ALGDPPC, ; +
i=1

(7

q-1

> 8! ALFD, ; +@'ALFD, + > w;'D;, +u,
k=1

=
seklindedir. Stnamada kullanilan,

- bagimli ve bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri ile hesaplanan genel F testi ve hipotezleri
H,= ¢yy = ¢y” =0, H, = herhangi biri ¢W,¢yx_x #0

- bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinden hesaplanan t testi ve hipotezleri H, = ¢w =0,
H=¢ e 0

- bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinden hesaplanan F testi ve hipotezleri H = ¢yx_x =0,

Hl = ¢yx.x # O

seklinde ifade edilmektedir.

Hesaplanan test istatistikleri ilgili testin tist kritik degerlerinden biiyiikse temel hipotez
reddedilmektedir. Ancak bazen genel F testi istatistiksel olarak anlamli bir fark yaratmaktayken t ve
F testleri farkli sonuglar verebilmektedir. Bu durum sinama ile ilgili olarak iki farkli bozulmaya neden
olabilmektedir. Bunlardan ilkinde agiklanan (bagimli) degiskenin gecikmeli degerleri istatistiksel
olarak anlamli degilken aciklayan (bagimsiz) degiskenin gecikmeli degerleri istatistiksel olarak
anlamhdir. Ikincisinde ise durum tam tersine dénmektedir ve agiklanan (bagimli) degiskenin
gecikmeli degerleri istatistiksel olarak anlamli olmaktayken agiklayan (bagimsiz) degiskenin
gecikmeli degerleri istatistiksel olarak anlamsiz olmaktadir. ilk bozulma durumu Pesaran vd.’nin
(2001) gelistirdigi t sinamasi ile bertaraf edilebilmekteyken ikinci bozulma durumu McNown vd.’nin
(2018) gelistirdigi bootstrap temelli test ile giderilebilmektedir.

3.3. Nedensellik Testi

Geleneksel nedensellik testleri, ekonomi farkli soklarin etkisinde olsa bile, degiskenler arasindaki
iliskilerin tiim 6rneklem dénemlerinde ayni (simetrik) kaldigin1 varsaymaktadir. Ancak gercekte bu
durum farklilik (asimetri) gostererek heterojen bir yapi sergilemektedir. Hatemi-J (2012) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedensellik testi de bu anlamda soklarin etkilerinin aynm1 olmadigini bundan
dolay1 soklarin, negatif ve pozitif olmak iizere ayristirilmasi gerektigini ileri siirmektedir. Sinama,
Granger ve Yoon’un (2002) sakl1 esbiitiinlesme testinden esinlenilerek nedensellik i¢in uyarlanmaistir.

Hatemi-J’ye (2012: 449) gore rassal yiirliyls siirecine tabi olan )}, ve },, biitiinlesik degiskenleri
arasindaki nedensellik iliskisi i¢in kullanilacak modeller,

t
Yie=uaTE, =Nt Zglt )

i=1
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t
Vo =Vua Ty =Yt 2821' 9

i1
=1, ..., T seklindedir. ), ve ), sabitleri baslangi¢ degerlerini gostermek lizere negatif soklar
&, =min(e,;,0), &, =min(¢,;,0) seklinde; pozitif soklar 8; = max(¢,;,0), 82+i =max(é,,0) seklinde
ifade edilmektedir. Buna bagl olarak beyaz giiriiltiilii (white noise) &), ve &), hata terimleri ise

&; = 6'1+,- +é&,, &, = 5;,» +¢&,, seklinde gosterilmektedir. Bu baglamda her bir degisken igin birikimli

1 t t t
(kiimiilatif) bi¢imdeki negatif ve pozitif soklar ZZEI;, » 226;, Vs, :ZEQI., Vs, :ZE;.

i=1 i=1 i=1 i=1
seklinde gosterilebilmektedir. Pozitif birikimli soklar arasindaki nedenselligi test etmek igin

yf = (y; ) y; ) vektorii kullanilmaktayken negatif birikimli soklar arasidaki nedenselligi test etmek

icin ¥, = (), ) vektorii kullanilmaktadir. Smamanin test edilmesi igin gerekli olan p gecikmeye
sahip VAR modeli, negatif soklar i¢in

Yo =vi Ay et Ayt (10)
iken pozitif soklar i¢in
Vi SVHAYL e Ay ) (1)
seklindedir. Optimal gecikme uzunlugu
2 2
Hjczzn(‘ﬁj‘)+j[n lnT+§; ln(lnT)j (12)

j=0, 1, ..., p ile belirlenmektedir. Stnamanin hipotezleri “Ho: (Cp = 0) seriler arasinda Granger
nedenselligi yoktur, Hi: (C # 0) seriler arasinda Granger nedenselligi vardir” seklindedir. Sinamaya
ait Wald istatistigi,

Wald = (Cﬂ)'[c((zz)’1 ® SU)C'T (CB) (13)

seklindedir.

4. Analiz Sonuclari

Seriler arasindaki uzun ve kisa donem iliskilerinin incelenmesine gegilmeden Once verilerin temel
istatistiksel analizleri ile birim kok testleri ele alinmistir. Tablo 2’de sunulan seriler arasindaki
korelasyon matrisi %1 6nem diizeyinde seriler arasinda giiclii ve pozitif yonlii dogrusal bir iligkinin
oldugunu gostermektedir. Finansal gelisme endeksinin en diisiik degeri 1980 yilinda gézlenmisken
en yiiksek degeri 2020 yilinda gdzlenmistir. Kisi bast GSYIH icin de en diisiik deger 1980 yilinda
yasanmisken en yiiksek deger 2020 yilinda yasanmustir. Her iki seri de arastirmaya konu olduklari
donem igerisinde normal dagilim sergilemektedir.
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Tablo 2. Serilere Ait Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Ifd lgdppc
Ifd 1,000000

lgdppc 0,933841 1,000000

Gozlem Sayist 41 41
Ortalama -1,146891 8,823761
Ortanca -1,049826 8,775052
En Yiiksek -0,617060 9,395876
En Diisiik -2,152479 8,279337
St. Sapma 0,456652 0,342829
Carpiklik -0,598504 0,210459
Basiklik 2,082819 1,908409
Jarque-Bera 3,884836 2,338270
Olasilik 0,143357 0,310636

Sekil 4’te analiz edilen serilerin grafikleri yer almaktadir. Her iki grafikte de zaman zaman
diistisler goriilse de genel bir artis egilimi goriilmektedir. Bu grafikler analizlerde trend degiskeninin
de dahil edilmesi gerektigi yoniinde bir fikir vermektedir.

lgdppc Ifd
9.6 -0.4
9.4
-0.8
9.2
9.0 -1.2
88 16
8.6
8.4 -2.0

2 2.4
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 4. Serilerin Grafik Incelemesi

Serilerin duraganliklarinin tespiti icin ADF ve PP birim kdk testlerinden yararlanilmistir. Tablo
3’te yer alan hem ADF hem de PP birim kok testi sonuglarina gore her iki degiskenin de sabitli ve
trendli model i¢in %1 6nem diizeyinde birinci farklarinda duraganlik sergiledigi goriilmektedir. Bu
baglamda ikinci farklarinda duragan olmadiklar1 ispatlanmis olan bu serilerin uzun ve kisa donem
iligkilerinin arastirilabilmesi i¢in esbiitiinlesme sinamalarina bagvurulabilmektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testine Ait Sonuglar

ADF PP
Ifd lgdppc Ifd lgdppc
1(0) -2,7283 -2,5782 -2,5449 -2,6281
Olasihk 0,2314 0,2917 0,3063 0,2707
I(1) -6,3393 -6,5185 -16,1682 -6,6606
Olasihk 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Karar I(1) I(1) I(1) I(1)

Tablo 4’te NARDL esbiitiinlesme testine ait tanisal test sonuglari, asimetri test sonuglar ile
uzun ve kisa donem katsayilarina ait bilgiler yer almaktadir. Tanisal test sonuglarina gére %5 6nem
diizeyinde hata terimleri normal dagilim (0,7855) sergilemekteyken otokorelasyon (0,2762), degisen
varyans sorunlart (0,4198) ve model kurma hatasina (0,5823) rastlanmamaktadir. Degiskenler
arasinda asimetrinin varligina bakildiginda ise %5 6nem diizeyinde hem uzun dénemde hem de kisa
donemde asimetrik iligki tespit edilmistir. Esbiitiinlesme test sonucunu gosteren F istatistik degeri
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(6,113191) Narayan’in (2005) kritik degerlerine gore %10 6nem diizeyinde degiskenler arasinda uzun
donem denge iliskisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) Testine Ait Sonuglar

Tanimlayici Testler Test istatistigi Olasihk
Jarque-Bera Normallik Testi 0,482776 0,7855
Breusch-Godfrey LM Testi 2,573079 0,2762
BPG Degisen Varyans Testi 11,28386 0,4198
Ramsey RESET Testi 0,310906 0,5823
Asimetri Testleri Uzun Donem Kisa Donem
F-istatistigi Olasilik F-istatistigi Olasilik
Ifd 7,336569 0,0120 14,32588 0,009
ESb;t.lil;ltl:tsilsI:fgiTem Kk Kritik Degerler 10 1§
6,113191 2 10% 4,477 5,420
Narayan (2005) 5% 5,387 6,437
1% 7,527 8,803

Tablo 5’te uzun dénem denge iligkisi bulunan degiskenlere ait uzun ve kisa donem katsayilari
yer almaktadir. Bu baglamda uzun dénem katsayilarina bakildiginda, %5 6nem diizeyinde finansal
gelisme endeksinin pozitif soklarinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi, negatif soklarinin ise
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Negatif soktaki bu anlamlilik finansal gelisme
endeksinde %1 ’lik bir degisim olmas1 durumunda biiyiimenin %0,40 artacagini ifade etmektedir. Kisa
donem analizine bakildiginda ise hata diizeltme teriminin hem %35 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu hem de beklendigi gibi negatif ¢iktig1r goriilmektedir. Buna gore kisa donemdeki
sapmalarin yaklasik %82’si takip eden donemde diizelmektedir. Ayrica kisa donemde finansal
gelismedeki pozitif soklar biiylime iizerinde olumsuz etkide bulunmakta, negatif soklar ise ekonomik
biiylime lizerinde olumlu etki yapmaktadir.

Tablo 5. NARDL Testine Ait Uzun ve Kisa Dénem Analiz Sonuglari

Uzun Déonem Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
Ifd* -0,085812 0,076433 -1,122711 0,2722

Iifd 0,406876 0,194710 2,089654 0,0470

Kisa Dénem Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
c 6,878583 1,515653 4,538363 0,0001
@trend 0,030920 0,007496 4,125104 0,0004
Algdppe (-1) 0,241144 0,161360 1,494446 0,1476
Algdppc (-2) 0,371061 0,148854 2,492786 0,0197
Algdppc (-3) 0,147199 0,140262 1,049457 0,3040
Alfd* -0,216640 0,089759 -2,413573 0,0235
Alfd*(-1) -0,090537 0,084281 -1,074227 0,2930
Alfd 0,622532 0,179276 3,472477 0,0019
Alfd (-1) 0,591355 0,190095 3,110845 0,0046
ect(-1) -0,817735 0,183741 -4,450476 0,0002

Tablo 6’da ise genisletilmis ARDL testine ait sonuglar yer almaktadir. t testi Pesaran vd.’deki
(2001) iist sin1r kritik degerlerine gore, genel F testi de Sam vd.’deki (2019) {ist sinir kritik degerlerine
gore %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik gostermektedir. Her iki istatistigin de sifir
hipotezini reddetmesi degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin herhangi bir bozulma durumuna tabi
olmadigin1 gostermektedir.
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Tablo 6. Genisletilmis ARDL (AARDL) Testine Ait Sonuglar

k Kritik Degerler 10 n
t-Istatistigi 2 10% -3,13 -3,63
-4,247597 5% -3,41 -3,95
Pesaran vd. (2001) 1% -3,96 -4,53
k Kritik Degerler 10 n
F-istatistigi 2 10% 2,44 4,37
5,922164 5% 3,22 5,66
Sam vd. (2019) 1% 5,25 8,82

Esbiitiinlesme test sonucuna ait son veri ise Sekil 5’te CUSUM (kiimiilatif toplam kontrol
tablosu) testleri ile verilmisti. CUSUM testleri uzun donem katsayilarinin sistemli ve/veya ani
degisimler gecirip gegirmedigini buna baglh olarak kararli bir yap1 sergileyip sergilemedigini test
etmektedir. Test sonuglari, uzun donem katsayilariin kesikli ¢izgilerle ifade edilen giiven araliklar
arasinda yer aldigin1 dolayisiyla kararli bir yapi sergiledigini gostermektedir.
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Sekil 5. CUSUM Testlerine ait Sonuclar

Esbiitiinlesme analizi sonrasi nedensellik analizi yapilmistir. Tablo 7°de asimetrik nedensellik
testine ait sonuglara yer verilmistir. Buna gore finansal gelisme endeksinin pozitif soklarindan
biiytimenin pozitif soklarina dogru ve finansal gelisme endeksinin negatif soklarindan biiylimenin
pozitif soklarina dogru %10 6nem diizeyinde tek yonlii Granger nedenselligi bulunmaktadir. Finansal
gelismedeki diisiislerin ekonomik biiyiimeyi arttirdigi sonucu esbiitiinlesme analizinde ¢ikan sonugla
uyumludur. Bunun yaninda finansal gelismedeki pozitif soklarin biiyiimedeki pozitif soklara neden
olmasi da arz dnciillii hipotezin dogrulandigini gostermektedir.

Tablo 7. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testine Ait Sonuclar

Nedenselligin Gecikme Test Istatistigi Kritik Degerler

Yonii Uzunlugu 1% 5% 10%
d" = lgdppe’ 1 3,089% 10,045 5,006 3,408
Ifd* — lgdppe 1 2,192 11,024 5,285 3,583
Ifd — lgdppe 1 0,947 11,773 5,592 3,496
fd — lgdppe™ 1 4,066* 10,327 5,299 3,355
ledppe” — Ifd" 1 0,367 9,289 4,931 3.260
ledppe’ —lfid 1 0.073 11371 5.045 3,339
ledppe — Ifd 1 0.025 9,726 4,860 3,167
ledppe — Ifd" 1 0334 9,700 4,927 3,259

Not: Gecikme uzunluklar1 Hatemi-J bilgi kriterine gore belirlenmis olup kritik degerler 10000 tekrarli bootstrap
dagilimindan elde edilmistir.

Elde edilen bu sonuglar literatiirde bazi1 ¢alismalarla kiyaslandiginda, benzerlik ve farkliliklar
ortaya ¢ikmaktadir. Calismada asimetrik etkiler analiz edildigi i¢in kiyaslama yapilirken sadece
asimetrik etkileri inceleyen calismalar dikkate alinmistir. Giri vd. (2023) ve Chen vd. nin (2020)
caligmalarinda tespit edilen negatif soklarin etkisi bu ¢alismadaki sonuglarla zit bir sonugtur. Kumar
ve Paramanik’in (2020) calismalari ile kiyaslandiginda ise kisa donemdeki negatif soklarin etkisiyle
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uyumlu, uzun dénemdeki negatif soklarin etkisiyle uyumsuz oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde
bir uyum Odugbesan vd.’nin (2021) bulgularinda goriilmektedir. Odugbesan vd.’nin (2021)
caligmalarinda elde edilen negatif soklarin etkisi bu calismayla tutarhidir. Tiirkiye’yi ele alan Seker’in
(2023) galismasindaki kisa donem negatif soklarinin etkisi bu ¢alismayla uyumlu, Yilmaz’in (2022)
caligmasindaki uzun dénem negatif soklarinin etkisi bu ¢alismayla uyumsuzdur. Finansal gelisme-
ekonomik biiylime iligkisi incelenirken modelde kullanilan finansal gelisme gdstergeleri, ele alinan
donem, modele eklenen degiskenler ve analiz edilen iilkeler sonuclarin farklilasmasinda etken
olabilmektedir.

5. Sonug

Bu calismada, finans-biliyiime baglantis1 Tirkiye 6zelinde yeniden gozden gegirilmistir. Finansal
gelismenin kapsamli bir gdostergesi olan finansal gelisme endeksi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin asimetrik olabilecegi varsayimiyla analizler yapilmistir. Uzun donem iligkisi dogrusal
olmayan ARDL yo6ntemi kullanilarak incelenmis ve degiskenler arasinda hem uzun hem de kisa
donemde asimetrik iligkinin bulundugu tespit edilmistir. Sinir testi ile finansal gelisme endeksi ve
ekonomik biiylimenin esbiitiinlesik oldugu goriilmiistiir. Egbiitiinlesme iliskisinde bozulma
durumlarinin varlig1 genisletilmis ARDL yaklagimi ile sitnanmis ve bozulma durumunun goriilmedigi
sonucuna varilmistir. Uzun donem katsayilarina gore biiylime iizerinde finansal gelismenin pozitif
soklarinin olumsuz etkisi anlamsiz, negatif soklarinin olumlu etkisi ise anlamlidir. Kisa donemde ise
finansal gelismenin pozitif soklarinin olumsuz etkisi ve negatif soklarin olumlu etkisi anlamlidir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri incelendiginde ise NARDL sonuglar1 ile uyumlu
(finansal gelismenin negatif soklarindan biiylimenin pozitif soklarma dogru tek yonlii nedensellik)
sonuglarin yani sira arz oncillii hipotezin dogrulandig1 (finansal gelismenin pozitif soklarindan
bliylimenin pozitif soklarina dogru tek yonlii nedensellik) sonuglar elde edilmistir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu gosteren bu
sonuglar literatiirde hakim goriislin aksi yoniinde bir iddiay1 ortaya atmaktadir. Finansal gelismenin
ekonomik bliyiimeyi tesvik etme kabiliyetinin Tiirkiye 6zelinde gegerli olmadigi goriilmiistiir.
Tiirkiye’nin ekonomik ve finansal yapisinin bu sonucun ¢ikmasinda etkili oldugu diistiniilmektedir.
Tiirkiye’nin finansal gelismislik diizeyi gelismis iilkelerin gerisindedir. Bu durum Tiirkiye’de finansal
kurum ve finansal piyasalarin arzu edilen seviyede ¢aligmadigini géstermektedir.

Literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki negatif yonlii iliskinin
gerceklestigi durumlar gz oniline alindiginda, Tiirkiye i¢in bulunan bu sonucun sasirtict olmadigi
ortaya ¢ikmaktadir. Oncelikle analiz déneminde diisiik finansal gelismisligin etkisiyle yasanan
ekonomik ve finansal krizler biliylime performansini olumsuz etkilemistir. Finansal gelisme
gostergelerinden biri olan para arzindaki artisin neden oldugu enflasyonist baskilar reel bliylimede
kayip yaratabilmektedir. Tiirkiye’de gelismis lilkelere gore daha yiiksek enflasyon oranlarmin
goriilmesi de finansal gelismenin biiylimeyi tesvik etmesinin oniinde engel olarak durabilmektedir.
Yine bazi g¢alismalarda ifade edildigi gibi bankacilik sektdriiniin 6zellikle yasanan bankacilik
krizinden dolay1 biiyiime {izerinde negatif etki yarattig1 sdylenebilmektedir.

Finansal gelismenin gelir esitsizliginin yiiksek oldugu durumlarda biiylimede kayba neden
olmast literatiirde One siiriilen bir baska goriistiir. Tiirkiye’de gelir esitsizliginin gelismis iilkelere gore
yuksek oldugu gz onilinde bulunduruldugunda, fonlara daha kolay ulasabilen yiiksek gelirli kesimler
ile fona ulagsmada dezavantajli kesimlerin iiretime katkilar1 asimetrik olmaktadir. Kaynak tahsisinde
de etkinsizligin yasandigi bu durumda hasilada kayip yasanabilmektedir. Bunun yaninda finansal
araclar1 etkin kullanabilecek beseri sermaye birikiminin yetersiz olmasi finansal ilerlemenin
biliyiimeye katkisini diistirebilmektedir.

Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyliime arasindaki olumsuz iliskinin tersine
cevrilebilmesi i¢in yapisal agidan belli 6nlemler alinip uygun politikalar gelistirilmelidir. Oncelikle
yiiksek enflasyon oranlarinin asagi g¢ekilerek kontrol altina alinmasi gerekmektedir. Finansal
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sektordeki diizenlemeler kriz yaratic1 degil kriz onleyici sekle biirlinmelidir. Yiiksek seviyede olan
gelir esitsizliginin digiiriiliip fon dagiliminin daha esit olmasi saglanmalidir. Bu sayede toplumun
genis kesimleri fonlarla bulusabilmekte ve hasilaya daha kapsamli bir katki saglanabilmektedir.
Fonlara erisim kadar fon maliyetlerinin diisiikk olmasi da burada onem arz etmektedir. Finansal
sisteme yonelik beseri sermaye yatirimlar arttirilarak fon kaynaklarinin daha etkin kullanilmasi
tesvik edilmelidir. Saglikli bir ekonomik yapr ile saglikli bir finansal sistem biiyiime siirecini daha
istikrarl1 hale getirecektir.

Literatiire miitevazi bir katki yapan bu calismanin eksik yonleri de bulunmaktadir. Oncelikle
finansal gelisme endeksi finansal kurumlar ve finansal piyasalar endekslerine ayristirilarak tekrar
modellenebilir. Asimetrik iligskiler modele ¢evre, gelir esitsizligi, politika belirsizligi, kiiresellesme,
ticaret ve yabanci yatirimlar gibi degiskenlerin eklenmesiyle tekrar analiz edilebilir. Ayrica karesel
ve kiibik terimler eklenerek U veya N sekilli iliskinin varligi sorgulanabilir. Bunun yaninda
analizlerde yapisal kirilmalarin dikkate alindigi testler kullanilarak konuya farkli bakis acisi
kazandirilabilir. Boylece finansal gelisme ile ekonomik biiylime iligkisi hakkinda daha fazla kanit
elde edilebilecektir.
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