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Finansal Gelismislik ve Insani Gelisim Endeksi
Arasindaki Iliski: Kirilgan Besli Ornegi

The Relationship Between Financial Development and
Human Development Index: The Case of the Fragile Five

Oz

Literatiirde finansal gelismenin ekonomik biiyiime ile arasmndaki iliski hakkinda oldukca fazla
galisma olmakla birlikte son donemde arastirmacilarin odak noktasi haline gelen insani gelisme
ile finansal gelisme arasindaki calismalar sinirli sayidadir. Bu ¢alismada spesifik olarak finansal
gelisme ile insani gelisme arasindaki iliski arastirilmistir. Calisma orneklemi 1997-2021
doneminde kirilgan besli (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika, Tiirkiye) ad1 verilen
iilkeler 6zelinde olusturulmustur. Arastirmada finansal gelismisligin gostergesi olarak, IMF
tarafindan 2012 yilinda yayimlanan ve farkl finansal gelismislik boyutlariyla olusturulan 9 adet
endeks araciligiyla hesaplanan finansal gelismislik endeksi (FDI), borsa endeksi ve enflasyon
verisi kullanilmistir. Insani gelisimi temsilen ise Birlesmis Milletler Kalkinma Programi tarafindan
insani gelismeyi, gelirin yan: sira egitim ve sagliga iliskin gostergeleri de dikkate alarak
Slcebilmek icin olusturulan Insani Gelisme Endeksi (iGE) kullanilmistir. Calismada finansal
gelismeyi gosteren degiskenlerden finansal gelisme endeksi, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeks
degeri ve enflasyon degiskenlerinin insani gelisme endeksi tizerine kisa ve uzun dénemli etkileri
kirilgan besli olarak tanimlanan tilke grubu igin arastirilmistir. Panel ARDL yontemi kullanilarak
yapilan arastirmada elde edilen sonuglara gore uzun dénemde finansal gelisme endeksi ve BIST
100 endeks degerinin insani gelisme endeksi tizerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamlidir.
Enflasyonun ise insani gelisme endeksi tizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamlidir. Sonuglar
calismanin temel arastirma sorularinda o©ne siiriilen hipotezlerin gecerli oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Insani Gelisim Endeksi, Borsa Endeksi, Panel ARDL

Abstract

Research on the existence and direction of the relationship between financial development and
economic growth dates back to ancient times. Different views have been put forward in the studies
on this subject. Although a significant portion of the existing views suggest that there is a
relationship between financial development and economic growth, the variables used as
indicators of financial development and economic growth differ in the studies. This study
specifically investigates the relationship between financial development and the human
development index. In the study, the financial development index, stock market index, and
inflation data were calculated through 9 indices created with different financial development
dimensions published by the IMF in 2012. These were used as indicators of financial development.
In this study, the short and long-run effects of the financial development index, which is one of
the variables indicating financial development, and the stock market index value and inflation
variables, another representative of the financial development process, on the human
development index are investigated for the country group defined as the fragile five. According
to the results obtained by using the panel ARDL method, the long-run effects of the financial
development index and stock market index value on the human development index are positive
and significant. The effect of inflation on the human development index is negative and
significant. The results show that the hypotheses put forward in the main research questions of
the study are valid.

Keywords: Financial Development, Human Development Index, Stock Market Index, Panel
ARDL
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Giris

Finansal gelisme, bir ekonomide finansal kurumlar, piyasalar ve araglarinin nitelik ve nicelik olarak genislemesi,
finansal riskin azalmasi, kaynak kullaniminin, bilgi seffafliginin ve etkinliginin artmasi ve finansal hizmetlerin
daha yaygin ve erisilebilir hale gelme siireci olarak tanimlanabilir. Bu, genellikle ekonominin biiytimesi,
tasarruflarin ve yatirimlarin artmasi, sermaye birikiminin artmasi ve finansal sistemdeki verimliligin artmasiyla
iliskili bir stirectir (Sadorsky, 2011).

Finansal sistemde yasanan olumlu gelismelerin, tasarruflar1 ve kaynak cesitliligini artirip bilgi ve islem
maliyetlerini azalttig1 diistintildiigtinde, dzellikle kaynaklarin kisitli oldugu ve tasarruf agiginin fazla oldugu
gelismekte olan ekonomiler icin finansal gelismenin hayati bir 6neme sahip oldugu yadsmamaz bir gercektir.
Finansal gelismeler, var olan kaynaklarin verimli ve etkin kullanilmasmi saglamakta, piyasadaki belirsizligi
azaltmakta, bu sayede hem kamu ve reel sektor kesiminin hem de diisiik gelir diizeyine sahip kisilerin finansal
sistemden kolay fon bulmasma yardimci olmakta, boylelikle kisiler arasindaki gelir esitsizligini azaltmaktadir
(Kaya, 2018). Ayrica gelismis bir finansal sistem 6zellikle de fazlaca fon ihtiyac1 olan gelismekte olan tilkelerin
disaridan fon bulmasin kolaylastirarak tilke ekonomisinin biiytimesine katki sunmaktadir. Dolayisiyla gelismis
bir finansal sistem hem tilkeler hem de bireyler arasindaki gelir esitsizligini azaltmada biiytik bir 5neme sahiptir.

Politika yapicilar igin, tilke ekonomileri ve toplumlar {izerinde finansal sistemdeki olumlu veya olumsuz
gelismelerin ortaya ¢ikardig: etkiler son derece dnemlidir. Bu nedenle finansal gelisme ve ekonomik biiytime
arasmndaki iliski arastirmacilar icin 6nemli bir ¢alisma alani olmus ve finansal gelismislikle ilgili olarak literattirde
yer alan calismalarin ekseriyeti finansal gelismenin ekonomik biiytime, gelir esitsizligi ve ekonomik istikrar
tizerindeki etkisi tizerine sekillenmistir.

Finansal gelisme, tasarruflarin toplanmasi, kaynaklari verimli yatirimlara yonlendirme, yatirmmlarin analiz
edilmesi, risk analizi, mal ve hizmetlere yonelik degisimler ve cesitlendirme gibi finansal sistem araciligiyla ortaya
¢ikan gelisme ve degisimleri icermektedir. Finansal gelisme siireci bilgiye yonelik asimetri gibi durumlar1 ve
finansal kisitlamalar1 azaltarak, risk paylasiminin yayilmasina yol agar ve boylece piyasada ortaya ¢ikabilecek ani
hareketlenmeleri, makroiktisadi ve konjonktiirel dalgalanmalarla birlikte esitsizligin de azalmasina katki
saglayabilir. (Svirydzenka, 2016). Finansal gelismislik ile insani gelismislik arasindaki iliski bircok faktorti icerir.
Finansal gelismenin insani gelisimi destekledigi noktalar1 5 baslik altinda siralayabiliriz:
1. Erisim ve Firsatlar: Finansal gelismislik, bireylere finansal hizmetlere erisim ve bu hizmetlerden
yararlanma firsati sunar. Bankaciik hizmetleri, kredi, sigorta gibi olanaklar insanlarin yasam
standartlarini iyilestirebilir ve ekonomik olarak gticlenmelerini saglayabilir.

2. Egitim ve Saglik Hizmetleri: Finansal kaynaklar, egitim ve saglik gibi insan1 gelisme alanlarinda yatirim
yapmay1 miimkiin kilar (Senol, 2019). Bu da toplumun genel refah seviyesini artirabilir. Ornegin, bir
tilkedeki finansal kaynaklarin saglanmasi egitim sistemine daha fazla yatirim yapilmasina, okullarin ve
dgretmenlerin kalitesinin artirilmasina olanak tanur.

3. Gelir Dagilimi1 ve Yoksullukla Miicadele: Finansal gelismislik, gelirin daha adil dagilimini saglayabilir
(Senol, 2019) ve yoksullugu azaltabilir. Finansal araclar ve hizmetler, gelir esitsizligini azaltabilir ve diistik
gelirli kesimlere daha fazla firsat sunabilir.

4. Yatrim ve Inovasyon: Finansal piyasalar, girisimcilere sermaye saglayarak yenilik ve teknolojik
ilerlemeyi tesvik edebilir. Bu da insan yasamin gelistiren teknolojik yeniliklerin ortaya ¢ikmasina olanak
tanur.

5. Giiven ve Istikrar: Giiglii ve istikrarli bir finansal sistem, insanlarin geleceklerine giivenmelerini
saglayabilir. Bu da psikolojik olarak insanlarin daha iyi hissetmelerine ve daha verimli olmalarina
yardimei olabilir.

Gegmis yillarda finansal gelismeyi temsilen genellikle M2/Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH), banka mevduatlari
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toplam1/ GSYH, piyasada kullandirilan krediler/GSYH, borsa piyasa degeri/GSYH gibi degiskenler kullanirken
(Senol, 2019), son donemlerde bu degiskenler yerine IMF tarafindan 2012 yilinda yayimlanan farkl finansal
gelismislik boyutlariyla olusturulan 9 adet endeks araciligiyla hesaplanan finansal gelismislik endeksi (FDI)
yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmustir. Finansal gelismislik finansal piyasalar ve finansal kurumlarin
olusturdugu iki ana kategori 6zelinde incelenmektedir. Bu iki ana kategori ise erisilebilirlik, derinlik, verimlilik
olmak {izere ti¢ farkli boyutta degerlendirilmektedir. Alt endeksler sirasiyla Finansal Kurumlarin Derinligi (FKD),
Finansal Kurumlarin Erisilebilirligi (FKE), Finansal Kurumlarin Verimliligi (FKV), Finansal Piyasalarin Derinligi
(FPD), Finansal Piyasalarin Erisilebilirligi (FPE) ve Finansal Piyasalarin Verimliligidir (FPV). Alt1 farkl: alt indeks
iki farkli gruba ayrilarak bir tist kategoride kurumlarin ve finansal piyasalarin ayr1 ayri olmak tizere toplamda
finansal gelismislik diizeylerini ortaya ¢ikarmistir. Son asamada ise FK ve FP endeksleri bir araya getirilmis ve
tilkelerin tim finansal gelismislik seviyesini yansitan Finansal Gelismislik (FG) endeksi hesaplanmustir (Emin,
2019).

Gegmiste yapilan ¢alismalarin ¢ogunlugu finansal gelisme ile ekonomik biiytime iliskisi hakkinda olmustur.
1980°li yillardan itibaren ekonomik btiytime ve kalkinma arasindaki fark anlasilmaya baslanmis, biiytime
kavraminin kalkinma kavramini tam olarak karsilamadigi kanaatine ulasilmistir (Meral, Yildirim ve Aytekin,
2023). Ekonomik biiytime ile ekonomik kalkinma kavramlari siklikla birbiri yerine kullanilan yakin anlaml iki
kavram olmasina ragmen aslinda birbirinden farkli anlamlar iceren iki kavramdir. Ekonomik biiytime sadece
gelirdeki artis1 ifade ederken, ekonomik kalkinma bu artisin niceligini de icine alarak toplumsal yasam
standartlari, tiretilen mallarin kalitesi veya organizasyon stireclerinde ortaya ¢ikan gelismeleri ifade etmektedir
(Demir Seker, 2011).

Son donemde yapilan calismalar bir tilkede GSYH'nin yiiksek olmasmin yani {ilke ekonomisinin parasal
btytklugtintin, diinya gelismislik ligleri icerisinde gelismis bir {ilke olarak yer almasi icin yeterli olamayacagimin,
ekonomik biiytimenin tilkelerin refah diizeyini artirmakta yeterli katkiyr sunamadigini, biiytimenin yani sira
ekonomik kalkinmanin da gerceklestirilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir (Kaya, 2018). Ekonomik acidan
gelismis bircok tilkede sosyal sorunlarin ¢oziilemediginin goriilmesi; ekonomik biiytime ve insani gelisme
arasindaki iliskinin yeniden degerlendirilmesi geregini ortaya ¢ikarmustir. Bu amacla 1990 yilinda Birlesmis
Milletler Kalkinma Programi tarafindan insani gelismeyi, gelirin yani sira egitim ve sagliga iliskin gostergeleri de
dikkate alarak 6lcebilmek icin Insani Gelisme Endeksi (IGE) ad1 verilen bir endeks gelistirilmistir (Demir Seker,
2011). Her y1l diizenli olarak yayinlanan bu endeks gelisme kavramini ekonomik, sosyal ve toplumsal faktorleri
belirli bir diizeye bagh olarak bir potada degerlendirerek tilkelerin gelismislik seviyelerini degerlendirme
noktasinda arastirmalara olanak saglamaktadir (Akcigek, 2015).

Insani gelisme endeksi ekonomik gelisme siirecinin ti¢ 5nemli bileseni olan egitim, saglik ve gelir diizeyinin belirli
bir formiilizasyonla hesaplanmasi sonucunda olusturulan bir gostergedir. Birlesmis Milletler Kalkinma Programu
(UNDP) tarafindan yapilan hesaplamalara gore 0 ile 1 arasinda bir endeks degeri olusturulur ve bu deger 1’e
yaklastikca tilkelerin yiiksek insani gelismislik diizeyine sahip olduklar1 kabul edilir. Insani gelisme endeksi
ekonomik gelisme stireci icin tek basina yeterli bir gosterge olmasa da, ekonomik gelisme asamalarmi
degerlendirebilmek adina 6nemli bir deger olusturabilir. Bununla beraber 6zellikle kalkinma stireci devam eden
gelismekte olan {iilkeler acisindan daha yiiksek bir insani gelisme endeksinin daha iyi bir refah olusturacag: da
ifade edilebilir.

Son donemde bilgi teknolojilerindeki hizli gelisim diinyada kiiresellesme faaliyetlerinin de artis gostermesine
neden olmustur. Bu artis neticesinde gelismis ve gelismekte olan tilkelerde finansal varliklara yonelik kullanim
alanlar1 da genislemis ve daha ytiksek hacimde fonlarla daha buiytik islemlerin gerceklestirilmesi miimkiin hale
gelmistir. Finansal faaliyetlerdeki gelismeler ekonomideki istikrarla da dogrudan iliskili bir siire¢ igermesinin
yaninda, ekonomik istikrarin yani sira hacimsel genisleme noktasinda ekonomik biiytime siirecine 6nemli katkilar
saglayacagindan, finansal olanaklarin gelismesi ve ayni zamanda finansal istikrarin ekonomik gelisme stireciyle
bir iligki igerisinde olacag da dikkatleri cekmektedir. Bu noktada yiiksek biiytime skorlar1 yakalayarak ekonomik
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gelisme cabasi igerisinde olan gelismekte olan tilkeler icin finansal derinlik artis1 ve/veya finansal piyasalardaki
faaliyetlerin dogrudan ekonomik istikrarla baglantili olarak artis gostermesinin ekonomik gelisme siireciyle
iliskisi de 6nemli ve arastirilmasi gereken bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Gelismekte olan tilkeler agisindan daha gelismis bir finansal piyasa iklimi ekonomik biiytime ve kalkinma
acisindan avantaj olusturabilir. Literattirde yiiksek finansal gelismislik diizeyine sahip tilkelerin daha giiglii bir
biiytime stirecine sahip oldugunu iddia eden calismalar bulunmaktadir. Bu baglamda daha giiclii finansal gelisme
saglayan gelismekte olan tilkelerde kalkinma stirecinin olumlu anlamda etkilenmesi beklenebilir. Bu dogrultuda
daha iyi bir kalkinma stireci igin gti¢lti bir finans piyasasinin olup olmayacagi, arastirilmasi gereken bir konu
olarak 6n plana gikmaktadir. Ozellikle gelismekte olan finansal piyasalar goz oniine alindiginda daha yiiksek bir
finansal gelismisligin ekonomik kalkinma stirecini olumlu yonde etkileyip etkilemeyecegi calismanin temel odak
noktasini olusturacaktir.

Calismanin izleyen boltimlerinde ilk olarak literatiir taramasi yapilmis ardindan veri seti ve yontemden
bahsedilmis sonrasinda bulgular ve sonug béliimiiyle calisma tamamlanmuistir.

1. Literatiir

Literatiirdeki finansal gelisme ile ilgili ilk calismalar, finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki iliskinin
yonu ve buytiklugt tizerine sekillenmistir. Finansal gelismislik ve ekonomik biiytime arasindaki tartismalar,
Schumpeter’in (1911) yapmis oldugu calismaya kadar dayanmaktadir. Devam eden siirecte Goldsmith (1969),
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) ile devam ettirilmis ve gtintimtizde de farkli boyutlariyla hala tartisiimaya devam
etmektedir. Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiytime iliskisi tizerine yapilan ¢alismalarda bu iliskinin
varlig1 ve yonii tizerine farkli sonuclar elde edildigi gortilmektedir (Giingor ve Yilmaz, 2008).

Yapilan ¢ok sayida ¢alismada (Greenwood ve Javanovic (1990), Bencivenga ve Smith (1991), Boyd ve Smith (1992),
King ve Levine (1993), Greenwood ve Smith (1997)) finansal gelismenin iktisadi biiytimeye olumlu katki sagladig1
goruisii ortaya konmustur. Finansal gelisme ve ekonomik biiytime iliskisinde ileri stirtilen bir baska gorts ise,
ekonomik gelismeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu ileri stirmektedir. Bu goriise
gore ekonomik biiytime sonucu ortaya ¢ikan fon taleplerinin karsilanmasi neticesinde finansal gelismisligin arttig1
(Robinson, 1952), sanilanin aksine finansal piyasalarda yasanan gelismenin ekonomik biiytimeye herhangi bir
katkisinin olmadig1 savunulmaktadir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski hakkindaki bir
baska goriis; Lucas (1988) tarafindan ortaya konan, finans piyasalarindaki degisme ve gelisme stireclerinin iktisadi
bliytimeye yonelik etkisinin sanildiginin aksine zayif oldugunu iddia eden diistincedir. Arestis, Demetriades ve
Luintel (2001), Lucas ‘in bu goristinii destekleyerek hisse senedi piyasalarmin iktisadi biiytime tizerindeki
etkilerinin gorece fazla abartilabilecegini 6ne stirmiislerdir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki bir baska gortis ( Demetriades ve Hussein 1996, Luintel ve Khan
1999, Kassimatis ve Spyrou 2001, Al-Yousif 2002 ) karsilikli nedensellik iliskisi oldugunu ve her iki kavramin
birbirinin gelisimini destekledigini ileri stirmektedir. Bu gortislerden tamamen farkli olarak, McKinnon (1973),
Shaw (1973), King ve Levine (1993) ve La Porte vd. (2002), kamu otoritesi tarafindan bankacilik sistemi ve finansal
piyasalara yapilan miidahalelerin finansal gelismeyi engelledigini ve bu durumun ekonomik gelismeyi olumsuz
yonde etkiledigini ileri stirerek finansal gelismelerin ekonomik biiytimeye olumsuz etkide bulundugunu
savunmuslardir.

Son yilarda ekonomik olarak sayisal bir biiytikliikten ¢ok niceliksel bir biiytimenin 6nemli oldugunun, yani
ekonomik buiytimeden ziyade ekonomik kalkinmanin 6nemli oldugunun anlasilmasiyla yapilan galismalar da
finansal gelisme ve insani gelisim ekseninde yapilmaya baslanmuistir. Yapilan bu calismalarda finansal gelismeyi
ve insani gelismeyi temsilen farkl degiskenler kullanilmistir. Son dénemde literatiirde finansal gelisme ve insani
gelisme arasindaki iliski hakkinda yapilan ¢alismalarin baslicalar1 kronolojik olarak asagida 6zetlenmistir.

Sarwar ve Akhter (2015) hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde ekonomik ve siyasi reformlarin finans
sektoriintin gelisimine iliskin kararlar tizerindeki etkisini arastirmislardir. Calisma sonucunda, hem gelismekte
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olan hem de gelismis tilkeler i¢in ayr1 ayr1 olmak tizere tiim durumlarda, ekonomik reform siirecinin diger ttim
degiskenler arasinda finans sektoriiniin gelisiminde en 6nemli rolii oynadig1 ve gelismis tilkeler s6z konusu
oldugunda bunun daha belirgin hale geldigi sonucuna ulasilmstir.

Younsi ve Bechtini (2018), BRICS tilkeleri i¢in (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ekonomik
biiytime, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki nedensel iliskiyi 1995-2015 d6nemini kapsayan yillik panel
verilerini kullanarak incelemislerdir. Yazarlar, finansal gelismenin dort ana gostergesi olarak 6zel sektore verilen
yurtici kredilerin GSYH'ye orani, bankalar sektorii tarafindan verilen yurtici kredilerin GSYH'ye orani, M2/GSYH
ve borsa degerinin GSYH'ye oran1 degiskenlerini kullanarak bu tilkeler icin bilesik bir finansal gelisme endeksi
olusturmuslardir. Yapilan Pedroni panel es biitiinlesme ve Kao artik panel es biitiinlesme testleri sonucunda
degiskenler arasinda gecerli uzun dénem es biittinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan analiz
sonucunda, kisi basina GSYH biiytimesinin ve olusturulan finansal gelismislik endeksinin gelir esitsizligi izerinde
pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu gortilmiistiir. Ayrica yapilan Granger nedensellik testi sonuglarina gore,
finansal gelismislik endeksinden gelire dogru tek yonlii nedensellik stireci oldugu ve enflasyon ile gelir esitsizligi
arasinda cift yonlt nedensellik stireci bulundugunu iddia etmistir.

Senol (2019), gelismis ve gelismekte olan tilkeler 6rneginde insani gelismislik ile finansal gelismislik arasinda
olusan iliskiyi ve iliskinini nemini analiz ettigi calismasinda, finansal gelismislik siireci ve insani gelisme arasinda
uzun donemli bir iliskinin bulundugunu 6ne stirmiistiir. Ayrica yazar finansal gelismislik ile insani gelismislik
arasmndaki iliskinin gelismis ekonomilere kiyasla gelismekte olan ekonomilerde daha énemli oldugu sonucuna
ulasmustir.

Asteriou ve Spanos (2019), 1990-2016 yillar1 arasinda 26 Avrupa Birligi tilkesinden olusan bir panel veri seti
kullanarak, son finansal kriz karsisinda finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada kriz 6ncesi/sonrast iki farkli alt donemi karsilastirmak icin carpimsal kuklalar kullanilmistir. Sonuglara
gore kriz oncesi donemde finansal gelisme ekonomik biiytimeyi desteklerken, kriz sonras1 donemde ekonomik
faaliyetlerin engellenmesine yol agmaktadir. Ayrica, ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular 2008 ve 2009 yillar1
arasinda bankalarin sermaye yeterliliginin mevduat sahiplerini korudugunu ve finansal sistemin istikrarmni
destekledigini gostermistir.

Tekin ve Gor (2019) yaptiklar1 ¢alismada finansal gelisme ile insani gelisme arasindaki iliskiyi ve bu iliskinin
yonuni incelemislerdir. Finansal gelismisligi temsilen; genis taniml1 para arzinin GSYH'ye orani, toplam piyasa
kapitalizasyonunun GSYH’ye orani, ¢zel sektore aktarilan kredilerin GSYH'ye oranmi ve finans sektdriiniin
sagladig1 kredilerin GSYH'ye orani degiskenlerini kullanan yazarlar, insani gelismislik gostergesi olarak ta
BM'nin Insani Gelisme Endeksi verilerini kullanmiglardir. Calismada yapilan ARDL (Auto-Regressive Distributed
Lag) es biittinlesme analizi sonucunda uzun vadeli bir es biittinlesme tespit edemeyen yazarlarin diger bir bulgusu
ise finansal gelismeden insani gelismeye dogru bir nedensellik iliskisinin mevcut oldugudur.

Tekin (2020), gelismekte olan on bes farkli tilke igin 1970 - 2016 déneminde finansal gelisme stireci ve insani
gelisme stireci arasi iliskileri arastirmistir. Analizde panel veri yontemini kullanan yazar, 6zel sektor kredileri ve
genis para arzi degiskenlerini kullanarak finansal gelismislik endeksi olusturmustur. Calismanin sonucunda,
finansal gelisme ve insani gelisme stireclerinin aralarinda karsilikli nedensellik iliskilerinin mevcut oldugu
sonucuna ulagilmustir.

Efeoglu (2021), APEC tlkeleri ¢rneginde insani gelismenin finansal gelisme tizerindeki etkisini analiz ettigi
calismasinda, insani gelisme endeksinin finansal gelisme stirecine pozitif etkisinin oldugunu 6ne stirmiistiir.
Bunun yani sira iyi yonetisim gostergesi de finansal gelisme tizerine pozitif etki olusturmustur.

Adeniyi, Akanbi ve Olayinka (2023) yaptiklar1 calismada 1990-2019 yillar1 arasinda Nijerya'da finansal gelisme
gostergeleri ile insani gelisme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Finansal gelisme gostergesi olarak genis para arz1
(M2)/ GSYH, Kredi arz1 (CPS)/GSYH ve Piyasa degeri (MKAP)/GSYH degiskenlerini kullanan yazarlar yontem
olarak ta panel ARDL kullanmislardir. Calismada elde edilen sonuglara gore, M2/GSYH ve CPS/GSYH
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degiskenlerinin insani gelisim tizerindeki uzun dénemli net etkisi ihmal edilebilir diizeyde ve pozitiftir. Ayrica
yazarlar, bankalarin aracilik rollerini etkin bir sekilde yerine getirmeleri, politika yapicilarin Nijerya sermaye
piyasasi faaliyetlerini genisletmek icin ¢aba sarf etmeleri ve ekonomi politikalarii uygularken finansal sisteme ve
bankalarin etkin para arzi ve kredi arz1 rollerine odaklanmalar1 gerektigini vurgulamislardir.

Cmar, Fidan ve Tas (2024) yaptiklar1 calismada, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iliskisini incelemislerdir. Yazarlar finansal gelismislige vekil olarak IMF finansal gelismislik endeksini, ekonomik
biiytimeye vekil olarak ise tilkelerin biiytime skorlarin kullanmislardir. Yazarlar, 39 farkli Afrika, 34 farkli Asya
ve Pasifik, 41 farkli Avrupa, 25 farkli Orta Dogu ve Orta Asya ile 34 farkli Bat1 Yarimkiire tilkesinin 1995-2020
donemi verileri kullanilarak yaptiklar1 panel veri analizinde, finansal gelisme ile ekonomik biiytime arasinda cift
yonli nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada finansal gelisme ile insani gelisme endeksi arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada ekonomik
kalkinma stirecini temsilen insani gelisme endeksi kullanilirken, finansal gelisme icin literatiirde kullanilan
(Lahiani vd. (2021), Kirikkaleli ve Adebayo (2021), Efoglu (2021), Dimnwobi vd. (2022), Yildirim ve Senol, (2024))
IMF tarafindan hesaplanmus finansal gelisme endeksi, yillik ortalama BIST 100 endeks degeri (Kaya, 2018, Kog,
yetik ve Ataman., 2020) ve finansal piyasalarla dogrudan iliskili 6nemli bir iktisadi gosterge olan enflasyon
verileri kullanilmistir. Bu bilgiler dogrultusunda ¢alismanin temel arastirma sorular: su sekilde olusmaktadar:

i) Finansal gelisme endeksi ve insani gelisme endeksi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulunmakta
midir? Beklenti Finansal gelisme endeksi ve insani gelisme endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonli bir iliskinin bulunmasidir.

ii) Finansal gelismenin bir temsilcisi olarak borsa endeksi ve insani gelisme endeksi arasinda istatistiksel olarak
anlamu bir iliski bulunmakta midir? Beklenti borsa endeksi ve insani gelisme endeksi arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonli bir iliskinin bulunmasidir.

iif) Enflasyon ve insani gelisme endeksi arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski bulunmakta midir? Beklenti
enflasyon ve insani gelisme endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlt bir iliskinin
bulunmasidir.

Yukaridaki bilgiler 1s1g1nda arastirma sorularinin olusturuldugu modelde degiskenlerden insani gelisme endeksi
UNDP verilerinden, finansal gelisme indeksi IMF verilerinden, enflasyon ise Diinya Bankasi verilerinden elde
edilmistir. Kirilgan besli i¢in olusturulan model 1997-2021 donemini kapsamaktadir. Seriler endeks ve degisim
degerleri tizerinden hesaplandigindan logaritmik degerleri alinmadan ham versiyonlar1 kullanularak model
olusturulmustur. Seriler arasindaki iliskiler arastirlmadan o©nce serilere yonelik tanimlayici istatistikler,
korelasyon matrisi, coklu dogrusal baglant1 sinamalari, yatay kesit bagimliligi, birim kok testleri gibi temel
smamalar, sonraki asamada ise degiskenler arasi iligkilerin tahmini yapilacak ve sonuglar degerlendirilecektir.
Buna gore ¢alismanin modeli su sekilde ifade edilebilir:

Insani Gelisme Endeksi; =p,+p, Finansal Gelisme Endeksi; +B,Borsa Endeks Degeri, +p,Enflasyon, +&;
Calismada kullanilan degiskenlerden Insani Gelisme Endeksi “IGE”, Finansal Gelisme Endeksi “FGE”, BIST 100

Endeks Degeri “Endeks”, Enflasyon orani ise “Enflasyon” olarak tanimlanacaktir. Calismanin devam eden
kisminda ise bulgular yer almaktadir.

3. Bulgular

Calismanin tanimlayici istatistikleri Tablo 1'de gosterilmektedir.
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Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Min Maks Ort Std. Sapma  Skewness Kurtosis
IGE 0.471 0.842 0.672 0.0795516 -0.2670399  3.214319
FGE 0.270 0.666 0.451 0.0978753 0.2715012 2.403173
Endeks -0.307 1.944 0.164 0.2957099 2.648814 15.19325
Enflasyon  -0.692 85.669 10.095 14.08528 3.861533 18.06594

Tanimlayici istatistik sonuclarina gore degiskenler arast minimum degerler birbirine yakinken, maksimum
degerler arasinda enflasyon en yiiksek sonuca sahiptir. Burada kirilgan begli grubu igerisindeki tilkelerden
bazilarmin yiiksek enflasyon sorunu olmasi, enflasyon degiskeninin diger degiskenlerden ayrismasma neden
olmaktadir. Enflasyonun farkli sonuclar icermesi diger test istatistikleri agisindan da farkli sonuclarin ortaya
ctkmasina neden olmustur. Ozellikle basiklik degerini gosteren Kurtosis test istatistiklerinin yiiksek sonuglar
icermesi Endeks degeri ve Enflasyon degiskenlerinin modelden farklilasmasma yol a¢mistir. Tablo 2'de
degiskenler aras1 korelasyon iliskilerini gosteren korelasyon matrisi sonuclar1 yer almaktadur.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degisken IGE FGE Endeks Enflasyon
IGE 1.000

FGE 0.4209 1.000

Endeks -0.0509 -0.1912 1.000

Enflasyon -0.0283 -0.3172 0.4358 1.000

Korelasyon matrisi sonuglarina gore degiskenler arasi istatistik degeri kritik korelasyon degeri olan 0.70"ten kiictik
diizeylerde gerceklesmistir. Buna gore insani gelisme endeksi ve finansal gelisme endeksi arasindaki korelasyon
degeri 0.4209, IGE ve Borsa Endeksi arasindaki korelasyon degeri -0.0509, IGE ve enflasyon arasindaki korelasyon
degeri -0.0283, FGE ve Borsa Endeksi arasindaki korelasyon degeri -0.1912, FGE ve Enflasyon arasindaki
korelasyon degeri -0.3172, Borsa Endeksi ve Enflasyon arasindaki korelasyon degeri 0.4358 olarak hesaplanmustr.
Tablo 3'te degiskenler arasi coklu dogrusal baglant iliskilerini arastirmak i¢in Variance Inflation Factor (VIF) testi

uygulanmustur.
Tablo 3. VIF (Variance Inflation Factor) Testi
Degisken VIF 1/VIF
Enflasyon 1.33 0.753311
Borsa Endeks 1.24 0.806942
FGE 1.12 0.895925
Ortalama VIF 1.23

VIF testi sonuglarina gore VIF istatistiklerinin en biiytugt 1.33 diizeyinde gerceklesmistir. Literattirdeki
calismalarin one siirdiigii sonuglara gore, VIF istatistiginin 5'ten biiytik olmasi, ¢oklu dogrusallik sorununun
olabilecegini gostermektedir (Menard 1995; O'Brien, 2007). Literattirdeki genel fikir, ortalama VIF degerinin 10
olmasi durumunda modellerde ¢coklu dogrusal baglant: sorununun tegkil edecegidir (Mason, Gunst ve Hess, 1989;
Kennedy, 1992). Buna gore mevcut modelde hem korelasyon matrisi hem de VIF testi sonuclaria bagh olarak
¢oklu dogrusal baglanti sorununun bulunmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 4'te yatay kesit bagimlilig: test
sonuclar1 gosterilmektedir.
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Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclar:

Degiskenler Breusch-Pagan Pesaran scaled Bias-corrected scaled Pesaran CD
LM LM LM

HDI 234.8601*** 50.28026*** 50.17609*** 15.31864***

FGE 99.49142%** 20.01089*** 19.90672*** 9.146971***

Borsa Endeks 70.79847*** 13.59495%** 13.49078*** 7.605955%**

Enflasyon 23.25686*** 2.964324*** 2.860158*** 2.324060**

% k% % sirasiyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuclarina gore seriler arasinda yatay kesit bagimliligi bulunmadigini iddia eden “HO:
Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur” hipotezi tiim testler icin istatistiksel olarak %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilmis ve seriler arasinda yatay kesit bagimliligi bulundugu gézlenmistir. Yalnizca Pesaran CD
testi igin istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu gozlenmistir.
Seriler arasi yatay kesit bagimlilig1 bulunmasi nedeniyle birim kok testleri uygulanirken ikinci nesil birim kok
testlerinin uygulanmas: gerekmektedir. Arastirmanin devam eden kisminda ikinci nesil birim kok testlerinden
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS birim kok testi kullanilmistir. Tablo 5te CIPS birim kok testi sonuglar:
bulunmaktadir.

Tablo 5. CIPS Birim Kok Testi Sonuglar:

Sabitli Sabitli ve Trendli

1(0) I(1) 1(0) I(1)
HDI -2.176 -4.107 -2.886 -4.287
FGE -2.055 -2.991 -2.257 -5.205
Borsa Endeks  -3.907 -5.852 -3.344 -5.653
Enflasyon -2.631 -4.703 -3.291 -4.860

%10 %5 %1 %10 %5 %1
Kritik Degerler

-2.21 -2.33 -2.57 -2.73 -2.86 -3.1

CIPS test istatistiklerine gore insani gelismislik endeksi (HDI) sabitli, sabitli ve trendli model i¢in I(0) diizeyinde
kritik degerlerden mutlak deger olarak kiictikken, I(1) dtizeyinde istatistiksel olarak %1 diizeyinde mutlak deger
olarak kritik degerlerden biiyiik olarak gerceklesmis, yani birinci farki alinarak duraganlastirilmistir. Ote yandan
Finansal Gelisme Endeksi (FGE) i¢in de benzer durum gecerliyken, Borsa Endeks ve Enflasyon degiskenleri icin
sabitli, sabitli & trendli versiyonlar1 i¢in I(0) diizeyinde mutlak deger istatistikleri tablo kritik degerlerinden biiytik
olarak hesaplanmistir, yani diizeyde (I(0)) duragandir. Buna gore bagimmli degisken HDI ve bagimsiz
degiskenlerden FGE, birinci farklar1 alindiginda duraganlasmisken, Borsa Endeks Degeri ve Enflasyon diizeyde
duragandir. Bu durum gegerli oldugunda tahmin stireci icin panel ARDL tahmin yonteminin kullanilmas1 uygun
olacaktir. ARDL tahmini bir ya da daha fazla bagimsiz degiskenin diizey degerlerinde duragan olmasi
durumunda kullanilabilir (Olczyk ve Kordalska, 2016). ARDL stirecinde Ortalama Grup Tahmincisi (MG) ya da
Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) tahmincilerinden hangisinin kullanilacagina Hausman testi araciligiyla karar
verilecektir. Hausman test istatistikleri 0.05"ten biiytik oldugu durumda PMG, kiiciik oldugu durumda ise MG
tahmincisinin kullamlmasi uygun olacaktir (Olczyk ve Kordalska, 2016; Iscan ve Demirel, 2021). Tahmin siirecine
gecmeden Once seriler arasi es buitiinlesme iliskilerinin sinamasi yapilacak ve ikinci nesil birim kok testlerinin
sinamasi i¢in uygun bir es biitiinlesme testi olan Westerlund (2007) testi kullanilacaktir. Tablo 6’da Westerlund
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esbtittinlesme testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 6. Westerlund Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Test Istatistigi P Degeri

Varyans Degeri 2.7915 0.0026

Westerlund esbiittinlesme test sonuglarina gore paneller arasinda esbiitiinlesme bulunmadigini iddia eden “Ho:
Paneller arasinda esbiitiinlesme yoktur” hipotezi reddedilerek tim paneller arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulundugu kabul edilir ve serilerin uzun dénem iliskisine sahip oldugu one stirtilebilir. Tablo 7”de PMG tahmin
testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 7. PMG Tahmin Testi Sonuglar1
@) (2)

Degiskenler Uzun Dénem Kisa Dénem
ECT -0.0539**
(0.0273)
D.Borsa Degeri -0.00897**
(0.00420)
D.FGE -0.0273
(0.0347)
D.Enflasyon -0.000219
(0.000146)
Borsa Degeri 0.148**
(0.0663)
FGE 0.786***
(0.148)
Enflasyon -0.00391***
(0.00102)
Constant 0.0237***
(0.00850)
Observations 120 120
Hausman Chi(2) 4.06 p degeri: 0.2545
%% sirastyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir

PMG tahmin testi sonuglarina gore kisa donemde endeks degerlerini gosteren borsa degeri degiskeni istatistiksel
olarak %5 gitiven diizeyinde insani gelisme endeksi tizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Hata diizeltme katsay1s1
ise istatistiksel olarak %5 giiven diizeyinde anlamli olup beklendigi gibi 0 ile -2 arasinda bir degere sahiptir. Buna
gore modelde meydana gelecek soklar kendiliginden dengeye gelecektir. Uzun donemde ise borsa endeks
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degerini gosteren borsa degeri insani gelisme endeksini istatistiksel olarak %5 giiven diizeyinde pozitif yonde
etkilemektedir. Borsa endeksi ortalamasindaki 1 birimlik artis insani gelisme endeksini 0.148 birim artirmaktadar.
Finansal gelisme endeksi de insani gelisme endeksini istatistiksel olarak %1 giiven diizeyinde pozitif yonde
etkilemektedir. Finansal gelisme endeksindeki 1 birimlik artis insani gelisme endeksini 0.786 birim artirmaktadir.
Enflasyon ise insani gelisme endeksini istatistiksel olarak %1 giiven diizeyinde negatif yonde etkilemektedir.
Enflasyondaki 1 birimlik artis insani gelisme endeksini -0,00391 birim azaltmaktadir. Sonuglara gore {iilkelerin
finansal gelismislik temsilcileri finansal gelisme endeksi ve borsa endeks degerlerinin insani gelisme endeksi
tizerindeki etkisi enflasyona kiyasla daha buiytiiktiir. Finansal altyapinin gelismesi, finansal olanaklarin artis1 uzun
donemde ekonomik gelisme stirecinin onemli bir gostergesi olan insani gelisme endeksinin iyilesmesine katki
saglayacaktir. Sonuclar finans ve ekonomik kalkinma iliskisinin uzun dénemde pozitif yonde oldugunu
gostermektedir.

4. Sonug

Finansal gelismeyi gosteren degiskenlerden finansal gelisme endeksi ve finansal gelisme stirecinin baska bir
temsilcisi borsa endeks degeri ile enflasyon degiskenlerinin insani gelisme endeksi tizerine kisa ve uzun dénemli
etkileri kirilgan besli olarak tanimlanan tilke grubu icin arastirilmistir. Panel ARDL yontemi kullanilarak yapilan
arastirmada elde edilen sonuglara gore uzun dénemde finansal gelisme endeksi ve borsa endeks degerinin insani
gelisme endeksi tizerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamlidir. Enflasyonun ise insani gelisme endeksi tizerindeki
etkisi negatif yonlii ve anlamlidir. Sonuglar ¢alismanin temel arastirma sorularinda one siiriilen hipotezlerin
gecerli oldugunu gostermektedir.

Kirilgan besli tilkeleri igin finansal altyapmin gelismesine yonelik uygulanacak politikalarin uzun dénemde
ekonomik kalkinmanin gelir, egitim ve saglik kapsaminda o6lctilen 6nemli bir gostergesi olan insani gelisme
endeksi tizerindeki pozitif yonlii etkisi gelismekte olan tilkelerin ekonomik gelisme yolunda basar1 saglayacagimni
gostermektedir. Ayn1 zamanda enflasyon sorunu olan tilkelerde de her ne kadar gorece diisiik diizeyde olsa dahi
insani gelisme siirecinin olumsuz etkilendigi gozlenmektedir. Bu nedenle bu ve benzeri iilke gruplarinda
enflasyona neden olacak para, maliye ve gelir dagilimi politikalarinin iyi planlanmasi, gozden gecirilmesi ve
uygulama noktasinda enflasyonist etkilerin goz oniine alinmasi gerekmektedir. Finansal gelismeyi destekleyecek
uzun donemli politikalarin gelistirilmesi, gtivenli finansal enstriimanlarin cesitliliginin artirilmasi, finansal
piyasalarin 6énemli bir bileseni olan sermaye piyasalarinin gelistirilmesi uzun dénemde ekonomik kalkinma
strecini olumlu yonde etkileyecektir. Gelismekte olan tilkelerin ekonomik, sosyal ve siyasi istikrarliliklarmin
artirilmasina bagli olarak finans agisindan gtivenilirliklerinin artirilmasi yerli ve yabanci tasarruf sahiplerinin
fonlarmin finansal sisteme dahil etmelerine yol acarak finansal gelismeyi artiracaktir.

Kirilgan besli ve benzeri tilke gruplari agisindan kiiresel finans piyasalariyla ve biiytik yatirim fonlari i¢in uyumlu,
ayni zamanda kiuigtik yatirimeilar acisindan da nemli avantajlar icerebilecek finansal olanaklarin gelistirilmesi,
bu politikalarin hukuk vb. biirokratik yapilarla uyum olusturmasi gibi gelismeler ayni1 zamanda uzun dénemde
refah artisina katki saglayacaktir.

Yiiksek gelisme potansiyeline sahip tilkelerde finans piyasalarmin gelistirilmesi ve toplumun farkli kesimleri icin
cazibesinin artirilmasi bu {ilkelerde bireylerin daha fazla tasarruf yaparak finansal piyasalara yonelmesine ve
dolayisiyla {iilkelerde finansal piyasalarin hacimlerinin de artmasina yol acacaktir. Bu durum tilkelerde ulusal
tasarruflarin artmasina katki saglayacak ve biiytime stirecine de destek olacaktir.

Ote yandan enflasyon gibi refah gelisme siirecini olumsuz etkileyen etmenlerle miicadelede 6zellikle gelismekte
olan tilkeler temelinde gelistirilecek politikalar hem finans piyasalarin1 hem de toplumun farkli kesimlerindeki
ekonomik gelisme stireglerini pozitif yonde etkileyecektir.

Calismada elde edilen sonuclara bakildiginda beklendigi tizere finansal gelisme ve insani gelisme arasindaki iliski
pozitiftir. Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik kalkinma arasindaki iliskiyi gelismekte olan {ilkeler
kapsaminda arastiran galisma sayist sinurlidir. Arastirmanin daha kapsaml bir tilke grubu kategorisinde, farkl
veriler ve ekonometrik yontemler kullanilarak genisletilmesi literatiire katki saglayabilecek tneriler arasindadir.
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Calismanin literatiire katki saglamasi ve gelecekte yapilacak calismalara da 11k tutmasi arzu edilmektedir.
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