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OZ: Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, modern iktisat literatiiriinde teorik ve ampirik acidan en
¢ok tartigilan konulardan biridir ve siirdiiriilebilir kalkinmanin temel belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin etkinligi, biiyiime performansmin ydniinii ve giiciinii belirleyen
kritik bir faktordir. Bu ¢alisma; 2000-2021 déneminde, E7 Ulkelerinde (Brezilya, Cin, Endonezya, Meksika, Rusya,
Tirkiye ve Hindistan) finansal gelismenin ekonomik bilyiime iizerindeki etkisini panel veri analiziyle incelemektedir.
Analizlerde, havuzlanmis modelin sinirliliklari nedeniyle tesadiifi etkiler modeli tercih edilmis ve heteroskedasite,
otokorelasyon ile birimler arasi bagimliligi gidermek amaciyla Driscoll-Kraay (1998) direngli tahminciler uygulanmistir.
Calisma bulgulari, finansal gelismenin biiylimeyi pozitif ve anlamli bigimde etkiledigini ortaya koymaktadir. Kontrol
degiskeni olarak kullanilan issizlik orani ise negatif ve anlamli bulunarak isgiicii piyasasindaki verimsizliklerin biiylimeyi
siirladigini gostermektedir. Sonug olarak, elde edilen bulgular finansal gelismenin E7 iilkelerinde biyumenin temel
belirleyicilerinden biri oldugunu ve isgiicii piyasasi kosullarinin da bu siiregte kritik rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, Panel Veri Analizi, E7 Ulkeleri
Jel Kodlan: E44, C33, F43, G20

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND
ECONOMIC GROWTH IN E7 COUNTRIES: PANEL DATA ANALYSIS
(2000-2021)

ABSTRACT: The relationship between financial development and economic growth is one of the most debated topics
in modern economic literature, both theoretically and empirically, and is recognized as a fundamental determinant of
sustainable development. In particular, the efficiency of the financial system is a critical factor shaping the direction and
strength of growth performance in developing countries. This study examines the impact of financial development on
economic growth in E7 countries (Brazil, China, Indonesia, Mexico, Russia, Tiirkiye, and India) during the period 2000—
2021 using panel data analysis. Due to the limitations of the pooled model, the random effects model was employed, and
Driscoll-Kraay (1998) robust estimators were applied to address heteroskedasticity, autocorrelation, and cross-sectional
dependence. The findings reveal that financial development positively and significantly influences growth. The
unemployment rate, included as a control variable, was found to be negative and significant, indicating that inefficiencies
in labor markets constrain growth. Overall, the results demonstrate that financial development is a key determinant of
growth in E7 countries, while labor market conditions also play a critical role in this process.
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1. GIRIS

Ekonomik biiyiime, iilkelerin kalkinma siireglerinde temel gostergelerden biri olarak kabul edilmekte ve
toplumsal refahin artigi, istihdam olanaklarinin gelismesi ve gelir seviyesinin yiikselmesi acisindan kritik bir
rol oynamaktadir. Ancak biiylimenin istikrarli ve siirdiiriilebilir olabilmesi yalnizca {iretim faktorlerindeki
artisa degil, aym1 zamanda finansal sistemin etkin isleyisine de baglhdir. Finansal gelisme; tasarruflarin
yatirimlara donistiiriilmesine aracilik ederek sermaye birikimini artirmakta, kaynaklarin daha verimli
sektorlere yonlendirilmesini saglamakta ve ekonomik faaliyetlerin ¢esitlenmesine katki sunmaktadir (Patrick,
1966; Jung, 1986). Dolayisiyla, issizlik, finansal gelisme ve ekonomk biiyiime degiskenleri arasindaki iligki,
yillardir iktisat yazininda ampirik ve teorik arastirmalarin odaginda yer almaktadir (Levine, 2005).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisinin agiklanmasina yonelik tartismalar, aslinda iktisat
tarihinin erken donemlerine kadar uzanmaktadir. Schumpeter (1911), finansal aracilik mekanizmalarinin
girisimciligi tesvik ederek yenilikgi faaliyetlere kaynak sagladigini ve bu yoniiyle ekonomik biiylimenin dniinii
actigini ileri stirmistiir. Buna karsin Robinson (1952), finansal gelismeyi ekonomik blyumenin bir sonucu
olarak kabul etmekte ve biylime gerceklestik¢e finansal sistemin derinlestigini savunmaktadir. Literatlirde
“arz 6ncullu” ve “talep takipli” hipotezleri olarak bilinen bu iki yaklagim, finans-biiyliime iligkisinin yonii ve
niteligine dair tartismalarin uzun yillar devam etmesine yol agmistir (Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973;
Shaw, 1973).

Teorik cercevede finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi tesvik edici etkisi farkli kanallarla
aciklanmaktadir. Gelismis bir finansal sistem, kredi mekanizmasim giiglendirerek yatirimlari artirmakta,
sermaye maliyetini diisirmekte ve risk paylasimini kolaylastirmaktadir. Bu sayede finansal aracilik
faaliyetleri, girisimcilere uygun finansman imkanlar1 saglayarak {retim kapasitesi ve verimliligi
yukseltmektedir (De Gregorio ve Guidotti, 1995; Khan ve Senhadji, 2000). Ayrica etkin bir finansal sistem,
uzun vadeli yatirim kararlarini destekleyerek biiyiime siirecine dinamizm kazandirmaktadir. Zayif kurumsal
yapiya sahip, makroekonomik kirilganliklarin yiiksek oldugu veya gelir diizeyi diisiik olan ekonomilerde ise
finansal gelismenin biiyiimeye katkis1 sinirli kalabilmektedir (Ram, 1999; Calderon ve Liu, 2003; Demetriades
ve Law, 2006).

Ampirik bulgularm 6nemli bir kismi, finansal gelismenin yatirimlar araciligiyla bilylimeyi
destekledigini ortaya koymaktadir. Finansal sistemin derinligi sermaye birikiminin artmasina olanak taniyarak
iiretim kapasitesini genisletmektedir (Xu, 2000; Sonje, 2000). Bazi ekonomilerde finansal gelisme biiyiimeyi
onceleyebilirken, bazi ekonomilerde ise biiyiime finansal gelismeyi tetiklemektedir. Dolayisiyla s6z konusu
iligskinin tek yonlii olup olmadig; iilkelerin gelismislik diizeyi, kurumsal yapisi ve konjonktiirel degiskenliklere
bagli olarak degisebilmektedir (Christopoulos ve Tsionas, 2004; Valickova, vd., 2015).

Son yillarda yiikselen piyasa ekonomileri {izerine yapilan arastirmalarda, finansal gelismenin bu
iilkelerin ekonomik biiylime performanslarindaki kritik roliine vurgu yapilmaktadir. Sermaye piyasalarmin
derinlesmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal sistem araciliiyla ekonomiye yonlendirilmesi ve mali
aracilik faaliyetlerinin giiclenmesi, biiylimenin temel dinamikleri arasinda yer almaktadir (Nguyen,vd., 2022;
Osei ve Kim, 2020). Finansal gelisme yalnizca yatirimlar: artirmakla kalmamakta, ayn1 zamanda dis finansman
olanaklarimi genisleterek uluslararasi entegrasyonu da kolaylastirmaktadir. Bu durum, bilhassa gelismekte olan
iilke ekonomilerinde biiylimenin siirdiiriilebilirliginin saglanabilmesi i¢in finansal gelismenin vazgecilmez bir
unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

Bunun yaninda, buylme ile finansal gelime iligkisinin kurumsal ve siyasal faktorlerle de yakindan
baglantili oldugu anlasilmaktadir. Demokratik gelisim, hukukun {istiinliigii, yonetisim kalitesi ve siyasi
istikrar, finansal piyasalarm etkinligini artirarak finansal gelismenin ekonomik biiyime Uzerindeki etkisini
giiclendirmektedir (Law, vd., 2014; Ozen Atabey ve Serbetci, 2023). Ayrica farkh iilke gruplarida yapilan
calismalar, iligkinin y6nii ve siddetinin degisebildigini gostermektedir. Bu bulgu, finansal gelismenin yalnizca
ekonomik gostergelerle degil, ayn1 zamanda kurumsal yap1 ve politik ortam ger¢evesinde degerlendirilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir (Rousseau ve Wachtel, 2011).

Alan yazinda genel olarak finansal gelisme ile biiylime degiskenleri arasinda dogrusal bir iliski oldugu
kabul edilmekle birlikte, etkinin biiyiikligii ve yonii konusunda kesin bir uzlasi bulunmamaktadir. Bazi
iilkelerde finansal gelisme biiyiimeyi giiclii bi¢imde desteklerken, bazilarinda bu etki sinirli kalmaktadir (De
Gregorio ve Guidotti, 1995; Ram, 1999). Ayrica OECD ve AB iilkelerine yogunlagan ¢aligmalarin aksine,
yiikselen piyasa ekonomileri olan E7 diilkeleri {izerine yapilan aragtirmalarin gorece sinirli oldugu
goriilmektedir (Helhel, 2017). Bu nedenle, E7 iilkeleri i¢in yapilacak ampirik analizler literatiirdeki boslugun
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giderilmesi ve politika yapicilar i¢in yol gosterici bulgulara ulagilmasi bakimindan da olduk¢a &nem
atfetmektedir.

Ayrica, igsizlik degiskeni de biiyiime ve finansal gelisme iligkisinin arastirilmasinda goz ardi edilmemesi
gereken onemli bir degisken olarak kargsimiza ¢ikmaktadir. Yiiksek issizlik oranlari, isgiici piyasasindaki
verimsizliklerin bir gostergesi olup, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligini olumsuz etkileyebilmektedir.
Okun (1962) tarafindan ortaya konulan “Okun Yasas1” da ekonomik biiyiime ile igsizlik arasindaki ters yonlii
iliskiye dikkat cekmektedir. Finansal sistemin yeterince gelismedigi ekonomilerde, issizlik oranlarinin yiiksek
kalmas1 sermaye birikiminin etkin kullanimini engelleyerek bilylime siirecini yavaslatabilmektedir (Blanchard,
2006; An, 2021). Bu nedenle, finansal gelismenin biiyiime lizerindeki etkisini analiz eden modellerde issizlik
degiskeninin kontrol altinda tutulmasi, daha saglikli ve giivenilir sonuglara ulagilmasim saglamaktadir.

Bu dogrultuda, E7 iilkeleri ig¢in 2000-2021 doneminde finansal gelismenin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi panel veri analizi yontemiyle incelenmis, issizlik orani kontrol degiskeni olarak eklenmistir.
Boylece modelin yalnizca finans-biiylime iliskisini degil, ayn1 zamanda isgiicii piyasasmin bu iligki iizerindeki
belirleyici roliinii de ortaya koymas1 hedeflenmistir. Caligmanin 6zgiin katkisi, gelismekte olan bu iilkelerde
finansal sistemin biiylime dinamikleri iizerindeki roliinii, igsizlik faktoriiyle birlikte kapsamli bigimde
incelemesidir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Finansal gelisme, ekonomik blyime iligkisinin yalnizca teorik ¢ercevede degil, ayn1 zamanda farkl
iilke gruplari, donemler ve yontemsel yaklagimlar tizerinden ampirik olarak nasil incelendigi de olduk¢a dnem
tasimaktadir. Calismada elde edilecek bulgularin literatiirle karsilastirilmasi ve galismanin 6zgiin katkisinin
ortaya koyulmasi amaciyla ampirik literatiir arastirmasi yapilmistir. Bu kapsamda, s6z konusu aragtirmalarin
bulgular: sistematik bigimde derlenmis ve mevcut ¢alismanin kuramsal ve yontemsel temelini olusturacak
sekilde asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Dair Ampirik Literatiir Arastirmasi
Yazar(lar), Yil Ulke / Orneklem Dénem Yontem Temel Bulgular
Finansal gelisme genelde

. - 109 ﬁl}(e (Geligmis & Panel VAR, Geweke | blyiumeyi 6ncelemektedir.
Calderon ve Liu (2003) Gelismekte Olan 1960-1994 | Nedensellik Testi Gelismekte olan iilkelerde iki
Ulkeler) o .
yonlii nedensellik vardir.
Finansal gelisme OECD
- ; Panel Regresyon (FE), | Ulkelerinde bilylimeyi
Hassan ve Yu (2007) Zoi%:ﬁr(éﬁﬂgf & 19602005 | VAR, Granger | desteklerken, Gliney Asya ve
Nedensellik Sahra Alt1 Afrika’da iligki
zayiftir.
Finansal gelisme ve yolsuzluk
Ahlin ve Pang (2008) 71 Ulke 19602000 | Panel Veri, GMM kontrolu biylimeyi destekler;
birbirlerini ikame eder.
Panel Granger Bafl ﬁlkil..erf.je ﬁn.ari)sal
Kar, vd. (2011) 15 MENA Ulkesi 1980-2007 | Nedensellik ~ (Konya, | £CSTC DUyUmeyL, baz

tlkelerde ise buyime finansal
gelismeyi tetiklemektedir.
Finansal gelisme biiyiimeyi
Panel Veri (FE, System- | destekler; Dogrudan yabanci

2006, Bootstrap, SUR)

Guney Asya’daki 6

Anwar ve Cooray (2012) Ulke 1970-2009 GMM) yatirmlar ile etkilesim
biiylimeyi artirir.
Ozel sektore verilen krediler
uzun vadede biiylimeyi artirir;
- ARDL  Esbiitiinlesme | bankalarin menkul kiymet
Ben Jedidia, vd. (2014) Tunus 1973-2008 | poi ihraclart ve borsa faahy‘; e
biiylime tizerinde anlamlt
etkiye sahip degildir.
Finansal gelismislik ve disa
Panel Bootstrap Granger aglklllgulldb‘fyugl ?ye ctkisi
Menyah, vd. (2014) 21 Afrika Ulkesi 19652008 | Nedensellik  (Konya, | S'™F! o'cugu bulgusuna

ulagilmstir. Ayica, cogu
tlkede degiskenler arasi
nedensellik iligkisi tespit

2006 Yaklagimi)
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edilememis, sadece birkaginda
finans-biylime veya ticaret-
blylime arasinda nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.
Meta-Analiz (67 Meta-Analiz (PCC Genel olarak finansal gelisme
Vali - .~ | buyumeyi pozitif etkiler; etki
alickova, vd. (2015) Calisma, 1334 1960-2010 Multilevel Mixed fismis tilkelerde dah
Tahmin) Effects) gensmis uikelerde daha
gucludr.
Panel  Veri  Analizi, | Finansal gelisme degiskeni ile
- - VECM Nedensellik, | biiyiime degiskeni arasinda
Helhel (2017) E7 Ulkeleri 2001-2013 Pedroni & Fisher | tek tarafli nedensellik
Esbiitiinlesme bulgusuna ulagilmstir.
Kriz dncesinde finansal
. gelisme biiylimeyi
Asteriou  ve  Spanos 26 AB Ulkesi 1990-2016 Panel Veri Analizi desteklerken, kriz
(2019) a6 h .
6nemlerinde olumsuz etki
gosterir.
< . Westerlund Panel | Biiyiime ve finansal gelisme
ffr g}‘itzcgfgg)l“ Tekin ve | 34 OECD Ulkesi 2006-2016 | Esbiitiinlesme (yapisal | iliskisi uzun dénemde
kirilmalr) pozitiftir.
2004Q1- Gregory-Hansen Finansal gelisme ve biiyiime
Atgur (2019) Turkiye 201703 Esbitiinlesme,  Toda- | bilylime degiskenleri arasinda
Yamamoto Nedensellik | bir iligki tespit edilememistir.
Finansal gelisme bilylimeyi
Abeka, vd. (2021) 44 SSA Ulkesi 19962017 | System-GMM artirir; telekom altyapisi etkiyi
glgclendirir.
. Dijital finansal kapsayicilik ve
Ahmad, vd. (2021) Cin— 31 Eyalet 2011-2018 ';af‘e' Veri (FE, PCSE, | | cori sermaye biiyiimeyi
riscoll-Kraay) o .
pozitif etkiler.
Finansal gelisme blylmeyi
olumsuz etkiler; bilgi ve
72 Ulke (34 Yiiksek, Dinamik Panel GMM, | iletisim teknolojileri ayilimi
Cheng, vd. (2021) 38 Orta & Diisiik 2000-2015 PCA ile Finansal | yuksek gelirli Ulkelerde
Gelirli) Gelisme Endeksi biiyiimeyi destekler, diisiik ve
orta gelirli Ulkelerde ise etki
stnirhidir.
Shin & Fourier Shin Ear;iﬁzlylgzlfzﬁ; %‘t’lfﬁel;,lkede
Mike ve Alper (2021) Kinlgan B.esh 19802017 Esbiitinlesme, DOLS, Endonezya ve Guney
Ulkeleri Toda-Yamamoto ) . e
Nedensellik Afrika’da tek yonld
nedensellik tespit edilmistir.
Uzun dénemde finansal
gelisme degiskeninden
Fourier ADF, Fourier | ekonomik biylimeye
- _— ADL Esbiitiinlesme, | nedensellik mevcutken,
Fendoglu (2021) Tarkiye 19602017 | Erier Toda-Yamamoto | GSYIH ile mevduat
Nedensellik bankalarinin varliklart
degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme iligkisi yoktur.
Engle-Granger & | Ekonomik biiyiime degiskeni
A Phillips-Ouliaris ile finansal gelisme degiskeni
Nur (2021) Trkiye 1997-2019 Esbiitiinlesme  Testleri, | arasinda uzun dénemde
Granger Nedensellik esbiitiinlesme iligkisi vardir.
Johansen Esbiitiinlesme, E .I.ng.nsal égevl%sile Qeglskegl ile
Giizel ve Olug (2021) Tirkiye 1970-2015 | VECM Tabanli Granger k“y“me celykent arasinda
Nedensellik arsilikls ve giiclii bir
nedensellik iligkisi vardir.
Dogrudan yabanci yatirim,
yabanci portfdy yatirimi ve
- . . finansal gelisme biiyiimeyi
Ustaoglu (2021) 133 Ulke (farkh Gelir 19902017 SIStem_GMM.’ . Goklu artirmaktadir. Ancak finansal
Gruplari) Aracilik Analizi . L
gelisme belirli bir esigi
astiginda yabanct yatirimlarin
pozitif etkisi kaybolmaktadir.
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Finansal gelismeden
- R Toda-Yamamoto ekonomik buylimeye tek
Eroglu ve Yeter (2021) Turkiye 1991-2019 Nedensellik Testi tarafli nedensellik bulgusu
mevcuttur.
Kusve Bolikoglu (2022) | Trkiye 19602018 | ARDL Fsbitiniesme | Finansal pyasalann gelisin
Finansal gelisme
- : Panel Nedensellik | degikeninden biiyiime
Makhdom, vd. (2022) BR'CE..U".‘e'e” ve 1990-2019 | Analizi, CADF Birim | degiskenine tek tarafli
urkiye . . .
Kok Testi nedensellik bulgusuna
rastlanmistir.
Finansal gelisme uzun vadede
' } _ g\;isetle”undE-llE;?i%u?:lgnme ekonomik bilyiimeyi pozitif
Atilgan ve Ispir (2022) D-8 Ulkeleri 1980-2019 3 SIS 1 Ve anlamh etkiler; iilke
Pesaran CCE Katsay1 .
Tahmini bﬁzmd_a etkiler farklilik
gosterir.
Finansal gelisme ve biiyiime
arasinda etkilesim vardir;
Sofuoglu (2022) D-8 Ulkeleri 1985-2020 | Panel VAR biiyiime soklarina finansal
gelisme kisa vadede pozitif
tepki verirken uzun vadede
tepki duraganlasir.
Tiirkiye’de ¢ift yonlii
Asimetrik Panel | nedensellik (geri bildirim
. Nedensellik Analizi | hipotezi), Endonezya’da arz
éec?g}))e ve Brgun Tatar) - Kunjgan Besl 1980-2019 | (Fourier Panel Birim | dncilli ve talep takipli
Kok & Hatemi-J | hipotezler desteklenmistir;
Bootstrap) diger iilkelerde anlamli iligki
yoktur.
Ekonomik biyime ile BIST
Johansen Esbiitiinlesme, | 100, M2, ihracat ve ithalat
Tagseven ve  Yilmaz Tirkiye 2005Q1- VECM, Granger | degiskenleri arasinda uzun
(2022) 2020Q2 Nedensellik, Etki-Tepki, | dénemde iliski vardir.
Varyans Ayristirma Nedensellik biylimeden
finansal gelismeye dogrudur.
Demokrasi—
) ngggzr?)ezz Biiyiime finansal gelismeyi
Ozen Atabey ve Serbetci R - ' | Dinamik  Panel Veri | pozitif etkilerken, finansal
27 AB Ulkesi Finansal ‘s - o .
(2023) lisme Analizi gelisme biiyiimeyi negatif
%?. 1yme ] etkilemektedir.
Uylime:
2002-2020
Finansal gelisme,
Panel Veri (2. Nesil | yenilenebilir enerji ve biyime
Aslan ve Atakli Yavuz BRICS & MINT Biri.r.n" Kok, Westerlund | arasinda esbiitiinlesme vardir;
(2023) (Nijerya Haric) 2001-2019 Esbiitiinlesme, _ Panel ﬁ_l_la_l_lsal gehsmedf:n -
OLS, Dumitrescu- | blyimeye ve yenilenebilir
Hurlin) enerjiye dogru tek yonlii
nedensellik vardir.
. . . & . | M2 para arz1 bityiimeyi
- . Dinamik P?nel Veri, ki negatif etkilerken, dzel sektér
Atakli Yavuz ve Bektasg 31 Asya Ulkesi & Asamali Sistem GMM o A
A - 2010-2020 i kredileri ve GSYIH’nin
(2023) Turki Cumhuriyetler (Karsilastirma Igin Fark . e e .
GMM) gec1_k_mell 'de geri buyumeyl
pozitif etkilemektedir.
Kisa vadede biyume ile
finansal gelisme arasinda
Karatas ve Ergiil (2023) Tirkiye 19902021 gf;‘élgll_l)m ARDL Eiﬁitiﬁfé‘;yger;ﬂzﬂgr‘en’
arasinda iligki tespit
edilememistir.
Uzun dénemde finansal
- i . | gelismislik egitim
Ertirkmen (2023) Turkiye 1980-2021 ':IEELBSI:LT: TKegtki Testl, harcamalarim negatif,
ekonomik biyiime ise pozitif
etkiler.
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Tirkiye ve G7

Fourier ADF, Maki
Esbiitiinlesme, Hacker &

Tiirkiye, Fransa ve Italya’da
uzun donemli esbiitiinlesme
vardir; ABD’de ¢ift yonli

(2025)

Tekin, vd. (2024) Ulkeleri 1980-2019 Hatemi-J Bootstrap | nedensellik bulunurken diger
Nedensellik tilkelerde anlamli iliski tespit
edilmemistir .

. Iki Asamali System- | Finansal gelisme ve finans
fzmen  ve  AlRacel | 15 MENAUlkesi | 20002017 | GMM,  Runge-Kutta | alamindaki arastirma ciktilars
(2025) R A A

Yaklagimi biyimeyi pozitif etkiler;
Kripto para benimsenmesi
guclu finansal piyasalar ve
yiiksek egitim seviyeleriyle
. - Panel  Veri  Analzi | iliskilidir; finansal
Magazzino, vd. (2025) 165 Ulke 2019-2021 (PFGLS, RLS, QR) kapsayicii dogrudan
artirmaktan ¢ok gelismis
finansal ortamlarda
yogunlagmaktadir.
spectral Granger, Ci?siyetgsitsi]fli%i ve finansal
Akinwande, vd. (2025) Nijerya 1980-2020 | Pairwise Granger, ﬁ? isme cegiskeniert
RALS-Cointegration tyumey k.1§a Ve uzun
vadede pozitif etkiler.
Ozel sektor kredisi ve genis
System-GMM, DCCE, | para arzi biiylimeyi
Saeed, vd. (2025) 36 SSA Ulkesi 1990-2022 2SLS, Dumitrescu- | desteklerken, finansal sektor
Hurlin Panel Nedensellik | gelisimi biyiimeyi olumsuz
etkiler.
. Finansal gelisme issizligi
Ertirkmen ve  Konuk | gpics T (Jikeleri | 20012020 | Panel Veri Analizi azaltict yonde etkide

bulunmaktadir.

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

3. YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada, 2000-2021 ddénemi verileri kullanilarak finansal gelismenin ekonomik biiyiime
Uzerindeki etkisi E7 Ulkeleri (Rusya, Tirkiye, Hindistan, Meksika, Endonezya, Brezilya ve Cin) i¢cin panel veri
analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz doneminin se¢iminde, s6z konusu iilkeler igin veri biitiinliigiiniin
saglanabilmesi temel 6l¢iit olarak benimsenmistir. Calismada, degiskenlerin karsilagtirilabilirliginin artirilmasi
ve ekonometrik analizlerde guvenilirligin saglanabilmesi amaciyla bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
logaritmik doniisiimleri yapilmistir. Diinya Bankas1 ve IMF veri tabanlarindan derlenen veri seti, kullanilan
degiskenlere iliskin tamimlar ve kaynaklar Tablo 2’de gosterilmektedir (World Bank, 2025: IMF, 2025).

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlar1 ve Kaynaklari

Degiskenler Degiskenlerin Aciklamasi Veri Kaynag ve Donemi
LG Logaritmik Kisi Bagi Gayri Safi Yurti¢i Hasila | Diinya Bankasi, (2000-2021)
LF Logaritmik Finansal Gelisme Endeksi IMF, (2000-2021)
Ls i‘;‘fgﬁgﬁﬁfﬁi‘;ﬂ‘k Orant (%) (Toplam Isgiicli | oo panicast. (2000-2021)

Model denkleminin logoritmik doniisiimii yapilarak, asagida sunulmustur:

LGit = ﬂo +181LFit +ﬂ2 LS[’; + Uy

1)

Analizde uygulanan model, E7 llkelerine ait degiskenleri ele almaktadir. Modeldeki “i” birim boyutuna
isaret ederken, “t” zaman boyutuna isaret etmektedir.

i=(1...7) ve (= 2000...2021)
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Panel veri analizlerinde, modelin klasik (havuzlanmig) formda m1 yoksa birim ve/veya zaman etkilerini
iceren bir yapida m1 gegerli oldugunu belirlemek i¢in ¢esitli testlerden yararlanilmaktadir (Konuk, 2025). Bu
testlerden F testi ile Breusch—Pagan LM testi, serilerin yatay kesitler arasinda farklilik gosterip gostermedigini
ortaya koymaktadir. Eger birimler arasinda farklilik bulunmuyorsa klasik modelin gegerli oldugu kabul
edilmektedir. F testine iligkin hipotezler su sekilde tanimlanmaktadir (Tatoglu, 2020):

Ho: Birim ve/veya zaman etkileri sifira esittir.
H:: Birim ve/veya zaman etkileri sifirdan farklidir.

Benzer sekilde, Breusch—Pagan LM testi de modelde tesadiifi etkilerin varligini aragtirmak amaciyla
kullanilmaktadir. Bu testin hipotezleri su sekilde kurulmaktadir:

Ho: Birim ve/veya zaman etkilerinin varyansi sifira esittir.
Hi: Birim ve/veya zaman etkilerinin varyansi sifirdan farklidir.

Dolayistyla Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda, H: hipotezinin kabul edildigi bulgusuna
ulagilmaktadir. Analizde kullanilan test sonuglari modelde bu etkilerin varligini gosterirse, analize konu olan
etkinin sabit mi yoksa tesadiifi mi olduguna karar verilmelidir (Ertirkmen ve Konuk, 2025). Bu noktada sabit
ve tesadiifi etkiler modellerinin karsilagtirilmas1 Hausman testi araciligiyla yapilmaktadir. Hausman testinin
hipotezleri ise su sekilde ifade edilmektedir (Tatoglu, 2020: 196):

Ho: Aciklayici degiskenler ile hata terimi arasinda iliski yoktur.
Hi Aciklayici degiskenler ile hata terimi arasinda iligki vardir.

Finansal gelismenin buylmeye etkisini analiz eden model i¢in en uygun tahminci yaklagimin
belirlenmesine yonelik, klasik model ile sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin karsilastirmali sonuglar1 Tablo
3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Panel Veri Regresyon Analizi Bulgulari

istatistik Degerleri Olasilik (Prob)Degerleri
F Testi 84.71* 0.000
LM Testi 722.93* 0.000
Hausman Testi 0.03 0.9865

Not: “*” isareti, %35 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’te F, LM ve Hausman testlerine iliskin sonuclar gosterilmektedir. F testi bulgularina gore
olasilik (prob) degeri 0.05ten kiiciik (p=0.000 < 0.05) oldugundan, Ho temel hipotezi reddedilmis ve modelde
birim ve/veya zaman etkilerinin varliglr kabul edilmistir. Bu durum, %5 anlamlilik diizeyinde finansal
gelismenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini inceleyen modelde birim ve/veya zaman etkilerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, klasik model (havuzlanmis EKK) bu ¢alisma
icin gecerli degildir.

Benzer sekilde, arastirmaya konu degiskenler Uzerindeki etkinin analiz edildigi modelde Breusch—Pagan
LM (1980) testinin sonuglar1 da olasilik degerinin 0.05’ten kii¢lik (p=0.000 < 0.05) olmasi nedeniyle Ho
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Boylece, %5 anlamlilik diizeyinde birim ve/veya zaman etkilerinin
mevcudiyeti dogrulanmis ve klasik modelin uygun olmadigi bir kez daha teyit edilmistir.

F testi ve Breusch—Pagan LM testlerinden elde edilen bulgular, modelde havuzlanmis EKK yonteminin
gecerli olmadigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasindaki se¢im
Hausman testi ile yapilmistir. Hausman testine iligkin sonuglar, olasilik degerinin %5 anlamlilik seviyesinden
ylksek olmasi (p=0.9865 > 0.05) nedeniyle Ho hipotezinin reddedilmedigini gostermektedir. Dolayisiyla,
model i¢in uygun yaklasimin tesadiifi etkiler modeli oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Sonug olarak, finansal gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki etkinin analiz edildigi model i¢in en
uygun tahmin yontemi olarak tesadiifi etkiler regresyon modeli tercih edilmistir. Bu asamadan sonra, modelin
giivenilirligini saglamak amaciyla heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimlarinin
smanmasi gerekmektedir. Tesadiifi etkiler modelinde heteroskedasite varligini test etmek iizere Levene (1960)
ile Brown ve Forsythe (1974) testleri uygulanmis ve ilgili sonuglar Tablo 4’te gdsterilmistir.
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Tablo 4. Heteroskedasite Test Bulgulari

X2 Prob. Degeri
W0 18.4347* 0.000
W50 16.1802" 0.000
W10 17.6016* 0.000

Not: “*” isareti, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te tesadiifi etkiler modeline iliskin heteroskedasite test sonuglar1 gosterilmektedir. Elde edilen
bulgular, tiim testler i¢in olasilik degerlerinin 0.05’in altinda (p=0.000 < 0.05) oldugunu gostermektedir. Bu
sonug, Ho hipotezinin (“heteroskedasite yoktur”) reddedildigini ve dolayisiyla modelde birimlere gore
heteroskedasite probleminin bulundugunu ortaya koymaktadir.

Tesadiifi etkiler modelinin gecerliligini degerlendirmek amaciyla otokorelasyonun varhigr da
incelenmistir. Bu kapsamda, Durbin-Watson (1951) testi ile Baltagi-Wu En Iyi Degismez LBI testi ( Baltagi—
Wu, 1999) uygulanmis ve sonuglar Tablo 5’te gésterilmektedir.

Tablo 5. Otokorelasyon Test Bulgulari
ModifiedBhargavavd.Durbin Watson 0.1947

0.4051

Baltagi ~Wu LBI

Tablo 5’te verilen bulgular, uygulanan iki testte elde edilen degerlerin ikinin altinda kaldigini
gostermektedir. Bu dogrultuda Ho hipotezi (“otokorelasyon yoktur”) reddedilmis ve tesadiifi etkiler modelinde
otokorelasyon probleminin mevcut oldugu sonucuna ulasilmistir.

Birimler arasi korelasyonun varlhig: ise Friedman testi ve Pesaran testi kullanilarak sinanmus, sonuglar
Tablo 6°da gosterilmistir.

Tablo 6. Birimler Arasi Korelasyon Test Bullgulari

X2 Prob. Degeri
Pesaran Testi 4.674* 0.0000
Friedman Testi 38.607* 0.0000

Not: “*” isareti, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’daki bulgulara gore her iki testte de olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinin altinda (p=0.000
< 0.05) bulunmustur. Bu nedenle Ho hipotezi (“birimler arasi korelasyon yoktur”) reddedilmis ve tesadiifi
etkiler modelinde birimler aras1 korelasyonun varligir dogrulanmistir.

Yapilan varsayim testleri sonucunda, modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon problemlerinin varligi bulgusuna ulasilmistir. Bu durum, standart tahmincilerin giivenilirligini
zayiflatabilecegi i¢in daha tutarli sonuglar elde etmek amaciyla Driscoll-Kraay (1998) direncli tahmincisi
kullamlmustir. Ilgili bulgular Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Driscoll- Kraay Direngli Tahminci Bulgulari

Katsay1 DriscollKraaySt t P>tl
LF 2.9819* 0.4023 7.41 0.000
LS -0.9098* 0.1393 -6.53 0.000

Tark Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi

Ekim 2025 Cilt:10 Say1:2
Hasan Kalyoncu Universitesi




E-7 Ulkelerinde Finansal Gelisme... 115

Sabit 5.3736* 0.4045 13.28 0.000

Prob(Olasihik) 0,000

Not: “*” isareti, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7°de gosterilen Driscoll-Kraay (1998) direngli tahminci sonuglari, E7 tilkeleri i¢in 2000-2021
donemi verileriyle tahmin edilen modelde finansal gelisme degiskeninin ekonomik buylime Uzerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, kontrol degiskeni
olarak eklenen issizlik oraminin katsayis1 da negatif ve anlamli bulunmustur.

Driscoll-Kraay (1998) direngli tahminci sonuglarina gore, finansal gelismede meydana gelen %1’lik
bir artig, ekonomik biiylime oranini yaklasik %2,98 oraninda artirmakta ve modelin %5 anlamlilik diizeyinde
giivenilir oldugunu dogrulamaktadir. Bu bulgu, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi destekledigini ortaya
koymaktadir.

4. SONUC

Bu calismada, 2000-2021 doneminde E7 iilkelerinde finansal gelismenin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi panel veri yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Uygulanan ekonometrik testler
sonucunda klasik modelin gegerli olmadigi, modelde birim ve/veya zaman etkilerinin var oldugu
belirlenmistir. Uygun analiz yonteminin tesadufi etkiler modeli oldugu sonucuna ulasilmistir. Heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemlerini dikkate alabilen Driscoll-Kraay direncli tahmincisi
ile elde edilen bulgular, finansal gelismenin biiyiime tizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
oldugu sonucuna isaret etmektedir. Buna karsilik, kontrol degiskeni olarak eklenen issizlik orani negatif ve
anlamli bulunmus, isgiicii piyasasindaki verimsizliklerin biiylimeyi sinirlayici etkisine isaret etmistir.

Elde edilen arastirma bulgulari, finans-biiyiime iliskisini inceleyen ampirik literattrle biyik 6lglide
uyumludur. Schumpeter’in (1911) o6ne siirdiigli gibi finansal aracilik faaliyetlerinin girisimciligi ve
yenilikg¢iligi destekleyerek biiylimeyi tetikledigine dair bulgular, bu ¢alismada da dogrulanmaktadir. De
Gregorio ve Guidotti (1995), Levine (2005) ve Calderon ve Liu (2003) gibi ¢alismalar finansal gelismenin
biiyiimeyi tesvik ettigini belirtmisler; Christopoulos ve Tsionas (2004) ise panel veri analizleri ile benzer yonde
kanitlara ulasmistir. Meta-analiz bulgular1 da (Valickova, vd., 2015), finansal gelismenin genel olarak pozitif
bir etkiye sahip oldugunu, ancak bu etkinin iilkelerin gelismislik diizeyine gore farklilastigin1 gostermektedir.
Bu ¢ergevede, mevcut calisma E7 iilkeleri igin 6zgiin bir katki sunarak, yiikselen piyasa ekonomilerinde
finansal gelismenin biiyiime siirecinde kritik bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, finansal
gelismenin her durumda biiyiimeyi destekledigi yoniinde kesin bir genelleme yapilamadigina dair ¢alismalar
da bulunmaktadir. Nitekim Ram (1999), Rousseau ve Wachtel (2011) ve Demetriades ve Law (2006), finansal
gelismenin biiyiime iizerindeki etkilerinin kurumsal yapi, makroekonomik istikrar, gelir diizeyi ve siyasi
faktorlere bagli olarak farklilik gosterebilecegini vurgulamaktadir. Bu agidan E7 iilkelerinin 6zgiin kosullari
dikkate alindiginda, finansal sistemin derinligi ve isglicli piyasasmin yapisal sorunlari, biiylimenin
siirdiiriilebilirligi acisindan belirleyici olmaktadir. Ozellikle yiiksek issizlik oranlari, finansal gelismenin
sagladig1 sermaye birikimi ve yatirim olanaklariin tam anlamiyla ekonomik biiylimeye yansitilamamasina yol
acabilmektedir.

Politika yapicilar agisindan, ¢alismada elde edilen bulgular 6nemli ¢ikarimlar ortaya koymaktadir.
Oncelikle, E7 iilkelerinde finansal sistemin derinlestirilmesi ve mali aracilik mekanizmalarinin giiclendirilmesi
siirdiiriilebilir bliylimenin saglanabilmesi i¢in kritik oneme sahiptir. Bankacilik sisteminin yani sira sermaye
piyasalarmin da etkinlestirilmesi, girisimcilere daha cesitli finansman kaynaklar1 sunarak ekonomik
faaliyetlerin ¢esitlenmesini destekleyecektir. Bununla birlikte, isglicii piyasasinda yapisal reformlarin hayata
gecirilmesi, egitim ve beceri uyumsuzluklarinin azaltilmasi ve istihdam yaratict politikalarin uygulanmasi,
finansal gelismenin biiyiime iizerindeki olumlu etkilerini daha da gii¢clendirecektir. Ayrica, kurumsal yapi1 ve
yonetisim kalitesi de finansal gelisme—biiyiime iligkisinde tamamlayic1 bir unsur olarak 6ne ¢gikmaktadir. Law,
vd. (2014) ile Ozen Atabey ve Serbetc¢i’nin (2023) bulgular1, demokratik kurumlarin giiclendirilmesi, hukukun
istiinliigiiniin saglanmasi ve yonetisim kalitesinin artirilmasinin finansal gelismenin biiyiimeye olan etkisini
pekistirdigini gostermektedir. Bu nedenle, yalnizca finansal gostergeler degil, ayn1 zamanda kurumsal ve siyasi
faktorler de dikkate alinarak kapsamli bir ekonomik bilyiime politika tasarimlarina ihtiyag duyulmaktadir.
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Sonug olarak, E7 llkeleri 6zelinde yapilan bu ¢alisgmada biiyiime ve finansal gelisme iliskisine dair
literatiire ampirik ve teorik katkilar saglanmaktadir. Caligma bulgulari, finansal gelisgmenin biiyiime i¢in temel
bir belirleyici oldugunu, ancak igsizlik, kurumsal yap1 ve makroekonomik kosullar gibi faktorlerle birlikte
degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Gelecek arastirmalarin, finansal gelismenin alt bilesenlerini
ayristirarak (6rnegin banka kredileri, sermaye piyasasi gostergeleri, dogrudan yabanci yatirimlar), yapisal
kirilmalar1 ve bolgesel farkliliklar: dikkate alarak daha derinlemesine analizler gergeklestirmesi, bu alandaki
bilgi birikimini gelistirecektir. Bdylece, finans-biiylime iligkisine dair daha biitiinciil bir anlay1s gelistirilerek,
geligsmekte olan iilkelerin siirdiiriilebilir bilylime stratejilerinin tasarlanmasina giiclii katkilar saglanabilecektir.

Etik Beyami: Bu ¢alismanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazar beyan eder. Aksi bir
durumun tespiti halinde Tiirk Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisinin hi¢bir sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk
calismanin yazarina aittir.
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