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OZET

Finansal gelisim, ortaya c¢ikaracagr gelir artisiyla insani gelisim diizeyini
viikseltebilirken, insani gelisim ise beseri sermaye birikimiyle finansal gelisimi etkilemektedir.
Bu ¢alismada, finansal gelisim ile insani geligsim arasindaki iliski ve bu iliskinin gelismekte
olan iilkelerde, gelismis iilkelere gore, daha 6nemli olup olmadigr arastirilnistir. Calisma
orneklemi 1990-2015 doneminde 42 iilkeye ait verilerden olusturulmustur. Calismada, panel
esbiitiinlesme, nedensellik, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi uygulannmug, ¢alisma
sonucunda, finansal gelisim ile insani gelisim arasinda uzun donemli iligkinin bulundugu ve
gelismekte olan iilkelerde insani gelisiminden finansal gelisime dogru, tiim iilkelerde ise finansal
gelisimden insani gelisime dogru bir nedenselligin oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar, finansal
gelisme ve insani gelisme iliskisinin, gelismis ekonomilere gore, gelismekte olan iilkelerde daha
onemli oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Geligim, Insani Gelisim, Panel VAR.

RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND
HUMAN DEVELOPMENT: EVIDENCE FROM ADVANCED AND
EMERGING COUNTRIES

ABSTRACT

While financial development increases the level of human development with the increase
of income, human development affects financial development by the accumulation of human
capital. In this study, It has investigated that the relationship between financial development
and human development and whether this relationship is more important in emerging countries
than developed countries. The study sample consisted of data from 42 countries of the period
1990-2015. In the study, panel cointegration, causality, variance decomposition and effect-
response analysis were applied and as a result of the study; it is determined that there is long-
term relationship between financial development and human development and that there is
a causality from human development to financial development in developing countries and
from financial development to human development in all countries. These results show that
the relationship between financial development and human development is more important in
emerging countries than developed economies.
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1. Giris

Finansal sistem, fon aktariminin organize ya da organize olmayan piyasalarda, finansal
kurumlar ve finansal araclar yardimiyla gerceklestigi yapidir. 1980’lerden itibaren gelismekte
olan iilkelerde goriilen finansal serbestlesme cabalarindan sonra hem iilke diizeyinde, hem
de kiiresel diizeyde finansal piyasalara duyulan ilginin artmasiyla piyasalarda olusan islem
hacimleri yiikselmis, piyasalarin likiditesi artmaya baglamig, yatirimcilarla birlikte, fon talep
edenler, ekonomi yonetimleri ve politik unsurlarin finansal sisteme olan ilgisi yilikselmis ve bu
siireclere bagli olarak finansal piyasalarin gelisimi hizlanmustir.

Finansal gelisim, finansal piyasalarda faaliyette bulunan kurumlarin sayilarinin artmasi,
finansal araclarin ¢esitliliklerinin cogalmasi ve yayginlasmasi, finansal piyasalarin derinlesmesi
ve bunlara bagli olarak finansal piyasalarin temel fonksiyonu olan fon aktariminin etkin sekilde
yerine getirilmesidir (Kog¢ vd., 2016: 300).

Finansal piyasalarin bir¢cok fonksiyonu olmakla birlikte, finansal sistemin en temel
gorevi fon transferidir. Finansal sistem tasarruflarin, finansal kaynaklarin iiretken alanlara etkin
sekilde aktarilmasinda 6nemli rol almaktadir. Bu bakimdan finansal gelisim bir¢ok teorisyen ve
uygulamaci tarafindan ¢aligmalarina degisik amaglarla konu olmustur.

Literatiirde finansal gelismiglikle ilgili ¢aligmalarin biiyiik bir kismi finansal gelisim ile
ekonomik biiyiime arasindadir. Bu konudaki caligmalar 19. yiizyila kadar uzanabilmektedir.
Bu konulara 6ncii en eski calismalar; Bagehot (1873), Manacelli vd. (2012: 3), Schumpeter
(1911), Robinson (1952), Goldsmith (1969), McKinnon (1973) ve Shaw (1973) seklindedir.
Bu calismalarda, finansal gelisme ekonomik biliylimenin 6nemli bir unsuru olarak ifade edilmis,
geligsmis finansal sistemin finansal araciliklari artirarak ekonomik biiytimeyi pozitif etkiledigi
belirtilmigtir (Sehrewat & Giri, 2014: 1194).

Finansal gelisimin ekonomik biiyiime, gelir esitsizligi ve ekonomik istikrar iizerine
etkisiyle ilgili cok sayida calisma yapilmistir. Finansal gelisme, tasarruflarin toplanmasi,
kaynaklar1 iiretken yatirnmlara aktarma, yatirimlarin izlenmesi, risk cesitlendirme ve mal
ve hizmetlerin degisimi gibi finansal sistem tarafindan saglanan gelismeleri kapsamaktadir.
Finansal gelisme bilgi asimetrisini ve finansal kisitlamalar1 azaltir, risk paylagimini tegvik eder,
piyasada olabilecek ani hareketleri, makroekonomik dalgalanmalar1 ve esitsizligi azaltabilir
(Svirydzenka, 2016: 4).

Ekonomik biiylime, mal ve hizmetlerdeki ¢ikti1 olarak ifade edilmekte, bu ciktinin
artirtlmasi igin gerekli yatirrm kaynagmin tedarikinde finansal sistem temel oneme sahiptir.
Biiyiimenin gergeklesmesi ve yoksullugun azaltilmasiyla ilgili olarak yerli tasarruflarin etkin
sekilde dagilimi, 6zel sektor yatirimlari i¢in onemli rol oynamaktadir (Guha-Khasnobis &
Mavrotas, 2008: 1).

Literatiirde finansal geligimi temsilen degisik oOlgiitler kullanilmaktadir. Bu konuda,
finansal derinligi 6lgmede M2 ya da M3 para arzinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya (GSYIH)
orani, sermaye piyasasinin gelisimin 6lgiitii olarak borsalarin piyasa degerleri, para piyasasinin
etkinlik olgiitii olarak banka mevduatlarinin ve finansal kurumlarin piyasaya sagladiklari
kredilerin GSYIHya orani kullanilmaktadir.
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Finansal gelismenin kaynaklarini (1) finansal serbestlesme ve banka ozellestirmeleri
gibi politik etkenler, (2) hukukun iistiinliigii ve yasal diizenlemeler gibi kurumsal yap: ve (3)
reformlar, endiistri ve finansal agiklik gibi politik ekonomi faktorleri seklinde ifade etmek
miimkiindiir (Andrianova & Demetriades, 2008: 11).

Finansal kurum olarak bankalar sahip olduklart yapi, konum ve iglev olarak finansal
sistem i¢inde dnemli yere sahiptirler. Bu bakimdan, (1) bankalar hane halklarinin tasarruflarini
kabul eder ve sahip oldugu kaynaklari ekonomik yapiya aktarirlar, (2) bankalar hesap
sahiplerinden gelebilecek geri cekme taleplerine karsilik onemli oranda likidite bulundurlar, (3)
bankalarin yiikiimliiliikleri sahip olduklar: varliklardan daha likittir, (4) bankalar 6zkaynakla
finansman ihtiyacini azaltirlar (Das & Guha-Khasnobis, 2008: 120) .

Finansal serbestlesme ve finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi artirmasinin nedenleri
(Hermes & Lensink, 2008: 166) asagidaki sekilde siralanabilir:

1. Finansal piyasalardaki rekabet ve prensipler mevduat faiz oranlarina uygulanan faiz
oranlarimi artirmakta, buna bagl olarak tasarruflar artmakta ve yatirimlar icin kaynak
artigt meydana gelmektedir.

2. Finansal piyasalardaki etkinlik artik¢a, finansal kurumlarin etkinlikleri artmakta, risk
yonetim siiregleri gelismekte, yeni finansal araclar finansal sisteme sunulmaktadir.
Bu siirecler finansal aracilarin etkinliklerini artirirken, yatirimlarin karliliklar: artarak
ekonomik biiytimeye neden olmaktadir.

3. Finansal serbestlesme ve finansal gelismeyle beraber sermaye maliyetleri azalmakta,
buna bagli olarak yatirimlar artmakta, ekonomiler biiylimektedir.

Teorik olarak, beseri sermaye gelisimi, bilgi eksiklerini azaltarak ve farkli finansal
araglara olan talebi arttirarak finansal gelismeyi destekleyebilir. Ote yandan gelismis finansal
sistem, bireylerin egitim yatirimlarini finanse ederek, bireylerin likidite kisitlamalarint agmasina
imkan saglayarak insan sermayesi gelisimini desteklemektedir (Hatemi-J & Shamsuddin, 2016:
995).

Tablo 1: Finansal Gelisim ve insani Gelisim Iliskisi

Finansal Gelismenin insani Gelisime Etkisi

1. Finansal gelisme insani gelismisligin temel bilesenlerinden kisi bagi geliri artirmaktadir.
2. Finansal gelismenin ortaya koydugu gelir bireylere daha iyi kosullarda egitim ve saglik
hizmeti sunulmasin: saglamaktadir.

Insani Gelisimin Finansal Gelisime Etkisi

1. Insani gelisimin bileseni olan gelir, finansal gelisme igin 6nemli bir unsur olan tasarruf
olusumunu saglar.

. Egitilmis isgiicii, finansal piyasalarin ihtiya¢ duydugu kalifiye elaman ihtiyacin1 karsilar.

. 1yi egitilmis isgiicii, finansal iiriin ve finansal teknolojilerin gelisimine katk1 saglar.

. Geligmis beseri sermaye finansal hizmet kalitesinin artmasini saglar.

5. Saglikli ve uzun yasam, finansal okuryazarliin ve tasarruf bilincinin artmasini saglar.

&~ W

Not: Tablo literatiir dikkate alinarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Beseri sermaye en 6nemli iiretim faktorlerinden birisidir. Beseri sermayenin egitilerek
nitelik bakimindan gelistirilmesi iilkelerin iiretim kapasitelerini artirmaktadir. Insan
sermayesinin daha iyi egitim almasi, daha iyi girisimci, daha nitelikli isgiicii ve daha iyi
ekonomik gelisme anlamina gelmektedir (Azam vd., 2015: 155).

Finansal gelisim ile insani gelisim birlikte ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir.
Finansal gelisim yetersiz insani gelisim ile birlestirildiginde ekonomik biiylimeye etkileri yetersiz
olmaktadir. Ote yandan yiiksek insan sermayesi diisiik finansal gelisim ile birlestirildiginde de
ekonomik biiyiime i¢in yeterli sonuclar ortaya koymayabiliyor. Yiiksek egitim seviyesine sahip
tilkelerde, issizlik varsa, insanlar egitim seviyelerinin altinda iglerde calisiyorsa, diger iilkelere
isglici gocli mevcutsa, bu durumda yiiksek egitim seviyesi iilkenin ekonomik biiylimesini
durdurmaktadir (Arora, 2012: 183).

Bu calismada finansal gelisme ile insani gelisme arasindaki iligki ile bu iligkinin
gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore degisip degismedigi arastirilmistir. Bu ¢alismay1
bugiine kadar yapilan galismalardan ayiran iki 6zellik s6z konusudur. ilki, bu calismada
finansal gelismeyi temsilen Finansal Gelisme Endeksinin (FDI)’nin kullanilmasidir. Gegmis
caligmalarda genellikle finansal gelismeyi temsilen M2/GSYIH, banka mevduatlari toplami/
GSYIH, piyasada kullandirilan krediler/GSYIH, borsa piyasa degeri/GSYIH gibi degiskenler
kullanirken, bu ¢alismada 2016 yilinda IMF tarafindan gelistirilen FDI kullanilmistir. Digeri
ise, orneklemin gelismis ve gelismekte olan iilkeler seklinde ayrilmasidir. Bu ayrimin sebebi
ise, finansal gelisme ile insani gelisme arasindaki iliskinin gelismekte olan ekonomilerde daha
onemli oldugunun ve gelismekte olan tilkelerde, insani gelisimin finansal gelisimi, gelismis
tilkelere gore daha fazla etkilediginin degerlendirilmesidir.

2. Finansal Gelisme Endeksi ve insani Gelisme Endeksi

2010 Y1l Diinya Ekonomik Formu, Finansal Gelisme Raporunda, 57 iilke i¢in Finansal
Gelisme Endeksi (FDI) yayimlanmistir (Arora, 2012: 188). Ayrica, Arora (2012) tarafindan
yapilan ¢aligmada, para politikasi, yasal ¢erceve, finansal agiklik, kurumsal ¢evre ve bankacilik
sektorii dikkate alinarak hesaplanan FDI kullanilmistir. Finansal gelismeyi temsilen tek bir
gosterge eksikligini gidermek amaciyla finansal kurumlar ve finansal piyasalart derinlik,
erisim ve etkinlik agisindan saglanan verilerden 2016 yilinda Uluslararasit Para Fonu (IMF)
tarafindan FDI olusturulmustur. FDI, 183 iilke icin 1980 yil1 baslangi¢ alinarak yillik olarak
hesaplanmustir (Sekil 1).

FDI'de finansal kurumlar; bankalar, sigorta sirketleri, yatirrm fonlar1 ve emeklilik
fonlarindan olusurken, finansal piyasalar; pay ve bor¢lanma araglar1 piyasalarindan
olugmaktadir. Finansal gelisme derinlik, erisim ve etkinlik seklinde tantmlanmaktadir. Derinlik,
piyasalarin biiyiikliigiinii ve likiditesini; erigim, bireylerin ve sirketlerin finansal hizmetlere
ulagabilmesini; etkinlik ise, finansal kurumlarin diisiik maliyet ve siirdiiriilebilir gelirle finansal
hizmetleri saglama yetenegi ile finansal piyasa faaliyetlerinin seviyesini ifade etmektedir.
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Sekil 1: Finansal Gelisme Endeksi

FINANSAL GELISME
FINANSAL KURUMLAR FINANSAL PIYASALAR
DERINLIK ERISIM ETKINLIK DERINLIK ERISIM ETKINLIK

Kaynak: IMF Working Paper (2016)

1990 yilinda Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) tarafindan yayimlanan
insani gelisme raporunda Insani Gelisme Endeksi (HDI) tanimlanmistir. Buna gore insani
geligsmiglik insanlarin tercihlerini genigletme siirecidir. Prensip olarak bu tercihler sinirsiz
olabilir ve zamanla degisebilir. Ancak insani gelismiglik ii¢ unsurla ifade edilebilir: (1) uzun
ve saglikli yasam, (2) bilgi edinimi ve (3) kaynaklara ulagim. Insani gelismislik bu ii¢c unsurla
siirlt degildir. Ayrica, yaraticilik ve tiretkenlik icin politik, ekonomik ve sosyal ozgiirliiklerin
bulunmasti, insan haklarinin garanti altina alinmasi gereklidir.

Insani gelismiglik kavramina gore gelir, insanlarin sahip olmak istedikleri seye
ulagabilme imkani saglayan en 6nemli unsurdur. Ancak, gelir insan hayatinin tamami degildir.
Gelisme, gelir ve varlik harcamalarindan daha fazla bir durumu isaret etmektedir.

HDI, insani geligmigligi 6lcmede insan hayatinin ii¢ temel 6zelligini esas almaktadir.
Bunlardan ilki, yasam siiresi, hayat beklentisi veya omiirdiir. Buradaki yasam siiresi uzun ve
saglikli yasami elde etmeyi ifade etmektedir. Uzun yasam, yeterli beslenme, saglikli yasam
ve iyi egitim ile yakindan iligkilidir. ikinci bilesen bilgidir. Bu konuda okuryazarlik dikkate
alinmamaktadir. Ciinkii okuryazarlik sadece egitime erigimi yansitmaktadir. Oysa, iyi ve kaliteli
egitim modern toplumda iiretim icin temel gereksinimdir. Uciincii bilesen, yasam icin gerekli
kaynaklara sahip olmaktir. Bu bileseni 6l¢mek digerlerine gére daha zordur. Bunu 6lgmek
icin kredi, gelir, varlik ve diger kaynaklar hakkinda veri gerektirir. Bu verilere ulagmanin
giicliiglinden dolay1 en kolay gosterge olmast bakimindan kisi bagina gelir kullanilmaktadir.

Kisaca ifade etmek gerekirse HDI'nin hesaplanmasinda (1) dogumda beklenen yagsam
siiresi, (2) okulda gecen siire ve (3) kisi bagina diisen Gayrisafi Milli Hasila (GSMH) dikkate
alinmaktadir.
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Tablo 2: Tiim Orneklem Ulkelerinin 2015 Yili FDI ve HDI’leri

Gelismekte Olan Ekonomiler Gelismis Ekonomiler

Ulkeler ;Ilg:l HDI FDI Ulkeler SI;II'li)lzl HDI FDI
Arjantin 43 0,827 0,321 Avustralya 2 0,939 0,877
Banglades 139 0,575 0,172  Avusturya 24 0,893 0,647
Brezilya 79 0,754 0,622  Belgika 22 0,896 0,698
Kamerun 153 0,518 0,096  Danimarka 5 0,925 0,687
Kore 18 0,901 0,842  Finlandiya 23 0,895 0,690
Cin 90 0,738 0,635 Fransa 21 0,897 0,773
Misir 111 0,691 0,277 Almanya 4 0,926 0,762
Hindistan 131 0,615 0413  Yunanistan 29 0,866 0,568
Endonezya 113 0,689 0,365 Izlanda 9 0,921 0,610
Malezya 59 0,789 0,678  Irlanda 8 0,923 0,710
Meksika 77 0,762 0407 Italya 26 0,887 0,820
Paraguay 110 0,693 0,194  Japonya 17 0,903 0,891
Filipinler 116 0,682 0,384  Hollanda 7 0,924 0,683
Rusya 49 0,804 0,465 Norveg 1 0,949 0,682
Singapur 5 0,925 0,720  Portekiz 41 0,843 0,743
G. Afrika 119 0,666 0,610  Ispanya 27 0,884 0,904
Tayland 87 0,740 0,715  Isvec 14 0913 0,727
Tiirkiye 71 0,767 0,534 1svigre 2 0,939 0,962
Uruguay 54 0,795 0,238 ABD 10 0,920 0,884
1ngiltere 16 0,910 0,850

Kaynak: IMF & UNDP
Not: HDI siras1, 188 igindeki iilke sirasini gostermektedir. FDI siralamasi sadece ilk 20 iilke i¢in aciklandigindan FDI
sirasi siitunu olusturulmamugtir.

Sekil 2’de tiim orneklem {ilkelerine ait donem, Tablo 2’de ise 2015 yilina iligkin
orneklem iilkelerinin FDI ve HDIleri goriilmektedir. HDI'de ilk sirada yer alan Norve¢ FDI’de
20. siradadir. FDI'de ilk sirada yer alan Isvicre, HDI’de Avustralya ile birlikte 2. siradadir. FDI
ve HDI siralamalarina bakildiginda dikkat ¢ekici bazi hususlar s6z konusudur:

1. Genel olarak FDI ile HDI siralamalarinda uyum oldugu ancak bazi iilkelerde FDI
sirasinin HDI’den, bazi iilkelerde ise HDI sirasinin FDI’den daha yiiksek oldugu,

2. Gelismekte olan iilke statiisiinden gelismis iilke statiisiine gecme yolunda olan Singapur
ve Giliney Kore’nin her iki endekste de iist siralarda oldugu,
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3. Malezya, Tayland, Giiney Afrika, Ispanya ve Italya’nin FDI sirasinin HDI sirasindan
daha yiiksek olduklart,

4. Rusya, Tiirkiye, Arjantin, Uruguay, Yunanistan, Norveg, Finlandiya ve izlanda gibi bazi
tilkelerde HDI sirasinin FDI sirasindan daha yiiksek oldugu, goriilmektedir.

Sekil 2: FDI ve HDI Grafigi
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3. Literatiir

Akademik literatiirde bugiine kadar finansal gelismeyle baglantili olarak ekonomik
biiyiime, insani geligim, ekonomik istikrar, gelir esitsizligi konulari incelenmistir. 2014 yili
oncesi ¢aligmalarda finansal gelisim ile sosyal ekonomik degiskenler arasi iliskiler, Outreville
(1999) tarafindan; finansal geligsim ve insan sermayesi iligkileri Evans vd. (2002), Hakeem
& Oluitan (2012), Arora (2012), Nik vd. (2012) ve Abubakar vd. (2014) calismalarinda
aragtirllmigtir. 2014 yilindan sonra ise finansal gelismislik ile insani gelismislik arasindaki
iligkiler Sehrawat & Giri (2014), Hatemi-J & Shamsuddin (2016) ve Kaya (2017) ¢calismalarinda
incelenmistir. Caligmalarin cogunlugunda ¢oklu iilke 6rneklemiyle panel veri analizi yapilirken,
geri kalaninda Giiney Afrika, Iran, Hindistan, Banglades ve Tiirkiye drneklemlerinde zaman
serisi analizleri yapilmustir.

Outreville (1999), 57 gelismekte olan iilke 6rnekleminde finansal gelisme seviyesiyle
sosyo ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi aragtirmis, HDI ve M2/GSYIH degiskenleriyle
yapilan calismada, finansal gelismenin ekonomik biiylime ve insan sermayesi gelisimiyle pozitif
sekilde iligkili oldugu, insan sermayesinin finansal gelismiglik seviyesini agiklamada 6nemli
oldugu belirlenmigtir. Evans vd. (2002) insan sermayesi ile finansal gelismisligin ekonomik
biiylimeye etkisini, isgiicii, fiziksel sermaye, insan sermayesi ve parasal faktorler kullanarak,
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82 iilke ornekleminde, 1972-1992 doneminde panel veri analiziyle gerceklestirmistir. Sonuglar;
(1) paranin biiylime i¢in dnemli bir faktor oldugunu, (2) finansal piyasalar ile sermaye birikimi
arasinda iligki bulundugunu, (3) kredi ve insan sermayesi arasindaki iligkinin biiylimeye pozitif
etki yaptigim1 gostermistir. Calismada bu sonuglar genel olarak finansal gelismenin insan
sermayesi kadar biiyiime iizerinde etkili oldugu seklinde degerlendirilmisgtir.

Hakeem & Oluitan (2012) 1965-2005 doneminde Giiney Afrika’da insan sermayesi
ile finansal gelisme arasindaki iligkiyi zaman serisi ¢alismasiyla arastirmiglardir. Calismada
insan sermayesini temsilen yagsam beklentisi ve okullagsma orani, finansal geligmisligi temsilen
M2 ve M3 para arzlarinin GSYIH’ya oram kullanilmustir. Esbiitiinlesme ve nedensellik
testleri sonucunda finansal gelismislik ile insan sermayesi arasinda zayif iliski bulunmustur.
Bir diger zaman serisi ¢aligmasinda Nik vd. (2013), 1977-2010 déneminde iran’da, VAR
modeliyle finansal gelismisligin insan sermayesi tizerine olan etkisini aragtirmiglardir. Finansal
gelisme, M2/GSYIH ve ozel sektore aktarilan yerli krediler toplami/GSYIH degiskenleriyle
temsil edilirken, insan sermayesi ise okullagma oraniyla ifade edilmistir. Sonuglar, finansal
sektor tarafindan saglanan kredilerin ve nakit akisinin insan sermayesini negatif etkiledigini
gostermistir.

Monacelli & Iovino (2012) 1990-2005 doneminde, 68 iilke verisini kullanarak insan
gelisiminde finansal sistemin roliinii aragtirmistir. Calismada insani gelismisligi temsilen
HDI, finansal gelismisligi temsilen borsa piyasa degerinin GSYIH’ya orani degisken olarak
kullanilmistir. Calisma finansal sistemin insani gelisim endeksiyle kuvvetli iliskili oldugunu
gostermistir. Caligmada politika Onerisi olarak finansal reformlarin yapilmasiyla insani
gelismislik endeksinin artirilacagi vurgulanmustir.

Arora (2012), 2000-2010 doneminde, gelismekte olan 21 Asya iilkesi 6rnekleminde
finansal geligme ile insan sermayesi arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Sonuglar, finansal gelisme
(M2/GDP) ile egitim arasinda negatif iligki ve bankaciliga erigim ile egitim arasinda ise pozitif
iligki ortaya koymustur. Benzer sekilde bolgesel 6rneklemle Abubakar vd. (2014), 1980-2011
doneminde, Bati Afrika Ulkeleri (ECOWAS) verilerini kullanarak yaptig1 esbiitiinlesme ve
nedensellik analizleriyle finansal gelisim, insan sermayesi birikimi ve biiylime arasindaki
iligkileri agiklamaya ¢aligmiglardir. Sonuglar, finansal gelismenin insani sermaye birikimini
etkilemedigini, buna kargilik finansal kurulug faaliyetlerinin insan sermayesi birikimini tegvik
ettigini ortaya koymustur.

Sehrawat & Giri (2014), 1980 - 2012 doneminde, Hindistan’a ait verileri kullanarak
finansal gelisme gostergeleriyle insani gelismislik arasindaki iligkiyi arastirmiglardir.
Calismada, ADRL yaklagimiyla esbiitiinlesme, nedensellik ve varyans ayristirmasi teknikleri
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar degiskenler arasinda uzun dénem iligkinin mevcudiyetini,
finansal gelisme gostergelerinden insani gelisme endeksine dogru tek yonlii nedenselligin
oldugunu ve varyans ayristirmasinda ise finansal gostergeler arasinda M3 para arzinin insani
gelismiglige en fazla katki saglayan degisken oldugu goriilmiistiir.

Akhmat vd. (2014) Banglades, Hindistan, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka iilkelerinden
meydana gelen Giineydogu Asya Bolgesel Isbirligi panel rnekleminde, 1988-2008 dénemine
iligkin olarak insan gelisiminde, ekonomik biiyiime ve finansal gelisim iligkisini incelemislerdir.
Panel egbiitiinlesme sonuclari, insani gelisim, finansal gelisim gostergeleri ve ekonomik
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biiyiime arasinda uzun dénem iligki bulundugunu gostermistir. Bolgedeki insan sermayesindeki
diisiikliikten dolay: insani gelisim iizerine, ekonomik biiylimenin direkt etkisi negatif, buna
karsin finansal gelisim gostergelerinin insan sermayesi gelisimini artirdi1 goriilmiistiir.

Azam vd. (2015), 1981-2013 donemine ait 34 gelismekte olan iilke Ornekleminde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) ile insan sermayesi (okullagma orani) arasindaki
iligkiyi aragtirmiglardir. Sonuglar, DYSY ile insan sermayesi arasinda pozitif iliski oldugunu ve
DYSY ’nin insan sermayesini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Hatemi-J & Shamsuddin (2016), Bangladeg’de finansal gelisim ile insani gelisim
arasindaki nedensel iligkiyi aragtirmiglardir. Calismada finansal gelismeyi temsilen GSYTH nin
orani olarak 0zel sektore saglanan kredi hacmi kullanilirken, insani geligsmisligi temsilen
Barro Lee tarafindan gelistirilen endeks kullanilmigtir. Calismada, insani gelismenin finansal
gelismenin nedeni oldugu buna karsin finansal gelismeden insani gelismeye bir nedensellik
bulunmamugtir.

Kaya (2017) 1986-2015 donemini kapsayan verileri kullanarak Tiirkiye Orneginde
finansal gelismislik ile insani gelismiglik arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla
esbiitiinlesme ve nedenselik testleri gerceklestirmistir. Finansal gelismisligi temsilen BIST 100
endeksi, insani gelismisligi temsilen insani gelisme endeksi kullanilmistir. Analiz neticesinde
degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri, yani egbiitiinlesik olduklar1 ve insani
gelisme endeksinden finansal gelismislige dogru bir nedenselligin bulundugu goriilmiistiir.

4. Analiz ve Bulgular

Bu ¢alismanin amaci finansal gelisim (FDI) ile insani gelisim (HDI) arasindaki iligkileri
incelemektir. Calismada, 1990-2015 donemine ait 42 gelismis ve gelismekte olan iilkeden
olusan 6rneklem kullanilmistir. Caligma 6rneklemi tiim iilkeler, 20 gelismis ekonomi ve 22
gelismekte olan ekonomi seklinde 3 farkl1 panel gruba ayrilarak analiz edilmistir. Ulke 6rneklem
sayilariin ve zamaninin olusturulmasinda verilere ulasilabilirlik belirleyici olmustur. Calisma
degiskenleri ve orneklem gruplarma iligkin 6zet istatistik Tablo 3’dedir. Veriler, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ve Birlesmis Milletler Kalkinma Programi’ndan (UNDP) alinmustir.

Tablo 3: Ozet Istatistikler

Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler Tiim Ulkeler
FDI HDI FDI HDI FDI HDI
Ortalama 0.356021 0.707661  0.696584 0.862406 0.541512  0.765643
Ortanca 0.344578 0.714000  0.706199  0.869000 0.568421  0.800500

M*;')‘esfg‘;}‘m 0855218 0901000 1000000 0980000  1.000000  0.980000
Mg‘;‘g“e‘r‘m 0000135 0433000 0259491 0711000 0.000135  0.386000
Standart 168065 0092289 0148834 0045283 0233877  0.129996
Sapma
Gozlem 572 572 520 520 1014 1014
Sayisi
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Bu caligmay literatiirdeki ¢alismalardan ayiran iki durum soz konusudur. Ilki, finansal
gelismeyi temsilen FDI'nin kullanilmasidir. Daha dnce Arora (2012) kendi hesapladigi FDI'yi
kullanmigstir. Bu ¢aligmada IMF tarafindan yapilan ve detaylar: ¢alismanin 6nceki kisminda
aciklanan FDI kullanilmistir. Arora’nin (2012) kullandig: FDI ile IMF’nin hesapladigi FDI
arasinda kapsam bakimindan farkliliklar s6z konusudur. Digeri ise agagidaki b hipotezidir:

H, = Finansal gelisim ile insani gelisim arasinda iligki yoktur.

H, = Insani gelisim ile finansal gelisim arasindaki iliski iilkelerin gelismislik diizeylerine

gore degismemektedir.

Insani geligimin finansal gelisime etkisi, gelismekte olan piyasalarda daha fazla
oldugu degerlendirilmektedir. Ciinkii; gelismis iilkelerde insani gelisim seviyesi yiiksektir ve
geligmis tilkeler arasinda insani gelismislik farki azdir. Bu durum 6zet istatistiklerde net olarak
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde insani gelisim endeksinin en kiiciik degeri 0,433 ken
bu deger gelismis iilkelerde 0,711 dir. Insani gelisim endeksinin standart sapmas1 gelismekte
olanekonomilerde 0,092’ken, gelismis iilkelerde 0,045’ dir. Bu ytizden uluslararasi yatirimcilarin
gelismis ekonomilere olan yatirimlarinda insani gelisim ayirt edici bir etken degildir. Oysa,
gelismekte olan ekonomilerde insani gelismislik yeterince gelismemis ve iilkeler arasindaki
insani gelismiglik farkliliklari fazladir. Bu nedenle yatirimeilar, ekonomik ve finansal faktorlerin
yaninda insani gelisim faktorlerini de esas alarak gelismekte olan ekonomilere finansal varlik
ve kaynaklarini aktaracaklari diisiintilmektedir. Bu degerlendirmeler ¢ergcevesinde, gelismekte
olan ekonomilerde 6ncelikle HDI’den FDI'ye dogru bir nedensellik olmasi beklenmektedir.

Calismada panel vektor otoregresyon modeli (PVAR) kullanilmigtir. PVAR, Sims (1980)
tarafindan gergeklestirilen VAR modellerinin panel veriyle birlestirilmesinden olugmaktadir
(Gnimassoun & Mignon, 2016: 1720). Tablo 4’de yatay kesit bagimlilik test sonuglari
goriilmektedir. Degiskenlerde %5 6nem seviyesinde yatay kesit bagimliliklar goriilmektedir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Ulke Desiskenler Breusch- Pesaran Bias-Corrected Pesaran
Gruplar gly Pagan LM  scaled LM scaled LM CD

) DI 2127.728 88.24379 87.80379 38.51177

gf‘@mekte (0,0000)  (0,0000) (0,0000) (0,0000)

an

Ulkeler HDI 4581.003 202.3805 201.9405 6498134

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

DI 3470.428 168.2824 167.8824 58.18109

Geligmis (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Ulkeler HDI 4569.240 2246503 2242503 67.49359

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

DI 9467.210 226.6739 225.8939 87.35813

Tiim (0,000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Ulkeler HDI 16655.09 413.3877 412.6077 126.2146

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Not: Parantez igindeki degerler olasiliklari gostermektedir.
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Degiskenlerde yatay kesit bagimliliklar: goriildiigiinden II. Nesil birim kok testlerinden
Pesaran CADF birim kok testleri kullamilmistir (Tablo 5). Buna gore, finansal gelisim
degiskeninin biitiin Orneklem gruplarinda seviyesinde duragan oldugu, insani gelisim
degiskeninin, gelismekte olan iilkeler grubunda farkta I(1), gelismis ve gelismekte olan iilkeler
gruplarinda ise %10 6nem diizeyinde seviyesinde duragan olduklart anlagilmigtir.

Tablo 5: Pesaran CADF Birim Kok Testleri

. Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler Tiim Ulkeler
Degiskenler . . .
Seviyesinde I. Fark Seviyesinde I.Fark Seviyesinde I.Fark
FDI -2.571 -2.352 -2.509 -2.286 -2.233 -2.175
(0,000) (0,002) (0,000) (0,000) (0,001) (0,004)
HDI -1.926 -2.202 -2.036 -2.134 -1.984 -2.171
(0,200) (0,015) (0,094) (0,038) 0,074) (0,004)
Kritik %1 -2,300 %1 -2,380 %1 -2,230
Deserler %5 -2,150 %5 -2,200 %5 -2,110
g %10 -2,040 %10 -2,110 %10 -2,040

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.

Degiskenler arasinda uzun donem iligki olup olmadigini belirlemek i¢in panel
esbiitiinleme testleri yapilmistir. Bu c¢ercevede Pedroni, Kao ve Johansen-Fisher panel
esbiitiinlegme testleri kullanilmigtir. Tablo 6’dan goriildiigii tizere, gelismekte olan iilkeler ve
tiim tlkeler gruplarinda her ii¢ testte de insani gelisim ile finansal gelisim arasinda uzun dénem
iligki s6z konusudur. Geligmis ekonomiler grubunda ise Kao ve Johansen-Fisher egbiitiinlesme
testlerinde degiskenler arasinda uzun doénem iligki goriiliirken, Pedroni testlerinde iligki
gorililmemistir.

Tablo 6: Panel Esbiitiinlesme Testleri

Pedroni Panel Egbiitiinlesme Testi

Gelismekte Olan Gelismi T
Test §('Jlkeler 1"Jlkiler§ Tiim Ulkeler

Kesit ici Testler Istatistik Istatistik istatistik
Panel v 5.306641 1.551337 2.682536
(0,0000) (0.0604) (0.0037)

Panel tho -15.20687 -0.190170 -1.722384
(0,0000) (0.4246) (0.0425)

Panel PP -20.88974 -0.214489 -2.687896
(0,0000) (0.4151) (0.0036)

-18.63147 -1.595391 -4.197708

Panel ADF (0,0000) (0.0553) (0.0000)
Kesitler Arasi testler Istatistik Istatistik Istatistik

Group rho -11.86564 1.034341 -0.183375
(0,0000) (0.8495) (0.4273)
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Tablo 6 devam
Group PP -21.60470 0.304062 -2.144198
(0,0000) (0.6195) (0.0160)
-18.81938 -1.732324 -4.954015
Group ADF (0,0000) (0.0416) (0.0000)
KAO Panel Esbiitiinlesme Testi
Test T istatistik T istatistik T istatistik
ADF -17.02045 -2.939043 -3.369253
(0,0000) (0,0016) (0,0004)
Johansen - Fisher Panel Egbiitiinlesme Testi
Fisher Fisher Fisher Fisher Fisher Fisher
H, istat.istik Istatistik istal.;istik Istatistik istat.istik Istatistik
Hipotezi Iz (Max-oz Iz (Max-0z Iz (Max-oz
Testinden) Testten) Testinden) Testten) Testinden)  Testten)
2734 1779 107.0 87.13 187.0 154.0
r=0 (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
<l 211.3 211.3 86.54 86.54 156.0 156.0
- (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Not: Uygun gecikme uzunluklart Schwarz bilgi kriterine gore secilmistir, parantez igindeki degerler olasiliklar

gostermektedir.

Panel egbiitiinlesme testleri sonucunda degiskenler arasi uzun donem iligki bulunmussa,
Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) ve Panel Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS)
tahmin yontemleri kullanilarak uzun donem parametre tahminleri yapilabilmektedir (Yerdelen

Tatoglu, 2013: 242).

Tablo 7: Panel Esbiitiinlesme Tahmin Sonuclari

Bagimh Degisken FDI
Deg. Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler Tiim Ulkeler
FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS

2.538388™" 2345637 0.126135  1.014541™ 1.632823™" 1.462529™

HDI [15.49066] [12.14263] [0.656569] [2.170201] [17.44788] [14.19618]
Bagimh Degisken HDI
Deg. Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler Tiim Ulkeler
FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS

FDI 0.225431™ 0.217836™ 0.000871  0.051270"  0.290409"" (0.283388""
[16.37757] [13.71386] [0.101972] [2.455316] [18.27392] [15.41100]

Hkk Rk yve * jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeyini gostermektedir. Koseli parantez icindeki degerler t

istatistigidir.
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Tablo 7°daki panel esbiitiinlesme tahmin sonuglari biitiin 6rneklem gruplarinda finansal
gelisimin insani gelisimi ve insani geligimin de finansal gelisimi pozitif yonde etkiledigini ortaya
koymaktadir. Ancak gelismekte olan iilkeler grubunda, Tam Degistirilmis En Kii¢iik Kareler
(FMOLYS) yonteminde degiskenler arasinda etki goriilmemigtir. Katsayilara bakildiginda insani
geligmisgligin finansal gelismisligi etkileme katsayilarinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Panel Granger nedensellik sonuglara gore; gelismekte olan iilkeler 6rnekleminde
insani gelismeden (HDI) finansal gelismeye (FDI) dogru bir nedensellik goriiliirken; tiim
tilkeler 6rnekleminde ise finansal gelismeden (FDI) insani gelismeye (HDI) dogru nedensellik
goriilmektedir (Tablo 8).

Tablo 8: Panel Granger Nedensellik

Ulke Gruplar Hipotez (H,) Chi2 Test Olasihk
.. FDI—HDI 0.029 0.864
Gelismis Ulkeler
HDI—FDI 0.800 0.371
. .. FDI—HDI 0.216 0.642
Gelismekte Olan Ulkeler
HDI—-FDI 7.033 0.008
.. FDI—HDI 19.966 0,000
Tiim Ulkeler
HDI—-FDI 1.891 0.169
Gecikme Uzunluklari Secim Kriterleri
Ulke Gruplary/Kriterler Gecikme MBIC MAIC MQIC
1 -59.44382 -10.96077 -30.12348
Geligsmis Ulkeler 2 -39.8389 -7.516864 -20.292
3 -21.19874 -5.037724 -11.42529
1 -55.39889 -6.357593 -25.70443
Gelismekte Olan Ulkeler 2 -35.8061 -3.111898 -16.00979
3 -20.44989 -4.102793 -10.55174
1 -60.54788 -4.050869 -25.73039
Tiim Ulkeler 2 -37.1382 0.5264747 -13.92654
3 -23.04631 -4.213978 -11.44049

Not: Uygun gecikme uzunluklart MBIC, MAIC ve MQIC kriterlerine gore biitiin gruplarda bir (1) olarak secilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde, insani gelisim (HDI) bakimindan 6nemli farkliliklar soz
konusudur. Bu farkliliklar, gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme (FDI) icin bir neden
olusturabilmektedir. Tiim iilkeler grubunda ise finansal ara¢ ve kurum sayisinin artmasi,
finansal derinligin goriilmesinin insani gelisim (HDI) i¢in neden oldugunu ortaya koymaktadir.
Geligmis tilke gruplarinda hem insani gelisim (HDI) hem de finansal gelisim (FDI) acisindan
biiyiik farkliliklar yoktur. Finansal gelisim (FDI) ile insani gelisim (HDI) arasinda nedensellik
iligkisinin goriilmemesi bu nedenli olabilir.
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Sekil 3: Ozdegerler Grafigi
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birim ¢ember i¢inde yer aldig1 i¢in panel VAR modeli istikrar kosulunu saglamaktadir.

Sekil 3’e gore, her li¢ 6rneklem grubunda, 6zdegerler 1’den kiiciik oldugu icin veya

Tablo 9: Varyans Ayristirmasi Sonuglari
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Tablo 9°de FDI ve HDI'nin varyans ayristirma sonuglari griilmektedir. Buna gore; tiim
iilkeler 6rnekleminde ise, 10. Donemde, insani gelisimin (HDI) %55°1 kendi gecikmesinden
kaynaklanirken %45 finansal gelismislikten kaynaklanmaktadir. Geligsmis ve gelismekte olan
iilkeler gruplarinda deg8iskenlerin birbirlerini aciklama oranlar1 oldukga diisiiktiir.

Ek 1°de etki-tepki fonksiyonlart goriilmektedir. Gelismekte olan iilkeler 6rnekleminde
finansal gelisimdeki (FDI) soka insani gelisim (HDI) once artarak daha sonra ise azalarak
tepki vermektedir. Ayni iilke grubunda, insani gelisimdeki (HDI) bir birimlik soka ise finansal
gelisim (FDI) azalarak tepki vermektedir. Tiim tilkeler 6rnekleminde ise insani gelisimdeki
(HDI) soka finansal gelisim (FDI) artarak tepki vermektedir.

Egbiitiinlesme, egbiitiinlesme parametre tahminleri, panel nedensellik, varyans
ayristirmasi ve etki-tepki analizi neticesinde agagidaki genel sonuclara ulagilmigtir:

1. Egbiitiinlesme testi sonuglarina gore her ii¢ 6rneklem grubunda da degiskenler uzun
donemde birlikte hareket etmektedir. Ancak egbiitiinlesme iligkisinde test sayilar1 ve
bu testlerin 6nem diizeyleri esas alindiginda, finansal gelisim (FDI) ile insani gelisim
(HDI) arasindaki uzun donem iligkisinin gelismekte olan iilkelerde daha 6nemli oldugu
goriilmektedir.

2. Panel esbiitiinlesme regresyon analizi sonuglart geligsmis ve tiim tilkeler gruplarinda hem
finansal gelisimin (FDI) insani gelisimi (HDI) etkiledigi, hem de insani gelisimin (HDI)
finansal gelisimi (FDI) etkiledigini, gelismekte olan iilke grubunda ise Panel Dinamik
En Kiiciik Kareler (DOLS) yonteminde degiskenlerin birbirlerini etkiledikleri ve tiim
iilke gruplarinda etki parametrelerinin pozitif olduklarini gostermistir.

3. Yapilan panel Granger nedensellik testinde gelismekte olan lilkelerde insani gelisimden
(HDI) finansal gelisime (FDI) dogru bir nedenselligin oldugu, tiim tilkeler grubunda ters
yonde, yani finansal gelisimden (FDI) insani gelisime (HDI) dogru bir nedenselligin
bulundugu, gelismis iilkeler grubunda ise nedenselligin olmadig1 anlagilmisgtir.

4. Varyans ayrigtirmasi testlerinde, tiim iilkeler ornekleminde insani gelisimde (HDI)
10. yildaki degisimin %45’inin finansal gelisimden (FDI) kaynaklandigi, bunlara
karsilik gelismis ve gelismekte olan iilkelerde her iki degiskendeki degisimlerin kendi
gecikmelerinden kaynaklandigi anlasilmisgtir.

5. Etki-tepki analizinde, gelismekte olan iilkelerde finansal gelisimde (FDI) meydana
gelen bir birimlik soka insani gelisimin (HDI) 6nce artarak sonra azalarak tepki verdigi,
insani gelisimdeki (HDI) soka finansal gelisimin (FDI) azalarak tepki verdigi, tiim
tilkeler 6rnekleminde insani gelisimdeki (HDI) soka finansal gelisimin (FDI) artarak
tepki verdigi goriilmektedir.

Bu caligmada, finansal gelisim (FDI) ile insani gelisim (HDI) arasindaki iligkiler ve
gelismekte olan iilkelerde insani gelismiglik farklarinin daha belirgin olmasindan dolay1 bu
iligkinin gelismekte olan iilkelerde daha onemli olup olmadigi aragtirilmistir. Yukaridaki
bulgular; (1) finansal gelisim (FDI) ile insani gelisim (HDI) arasinda uzun donemde iligki
oldugunu ve (2) bu iligkinin iilkelerin gelismiglik farklarina gore degistigini ve gelismekte olan
ekonomilerde daha 6nemli oldugunu gostermektedir.
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Elde edilen bulgular literatiirdeki Monacelli & Iovino (2012), Arora (2012), Abubakar
vd. (2014), Sehrawat & Giri (2014), Akhmat vd. (2014), Hatami_j & Shamsuddin (2016) ve
Kaya (2017) calismalarinda elde edilen sonuclarla finansal gelisim (FDI) ve insani gelisim
(HDI) arasinda iligkinin goriilmesi agisindan benzerlikler gdstermektedir.

5. Sonuc¢

Finansal gelisimin ekonomik biiyiime bagta olmak {iizere, fiyat istikrari, gelir esitsizligi
gibi ekonomik durumlar tizerine yonelik etkileri hakkinda bir¢ok ¢alisma s6z konusudur.
Finansal gelisim ile insani gelisim arasindaki calismalar son yillarda yayginlagsmaya baglamigtir.
Finansal gelisimin ortaya ¢ikaracagi gelir ve servetin insani geligim seviyesini artiracagi, buna
karsin insani geligsimin unsurlari olan egitilmis sermaye ile fiziksel sermaye birikiminin finansal
gelisimi artiracag1 beklenmektedir.

Bu caligmada, finansal gelisim ile insani gelisim arasindaki iligki ve bu iligkinin iilkelerin
geligsmislik farklarina gore degisip degismedigi arastirilmistir. Gelismekte olan iilkelerde insani
gelisim farkliliklarinin gelismis iilkelere gore daha fazla olmasindan dolay: finansal gelisimle
insani gelisim arasindaki iligkinin daha 6nemli oldugu ve bu iilkelerde gelismis iilkelere gore
insani gelisimin finansal gelisimi daha fazla etkileyecegi degerlendirilmistir.

Yapilan ekonometrik analizler neticesinde; finansal gelisimle insani gelisimin uzun
donemde birlikte hareket etkileri, birbirlerine etkilerinin pozitif oldugu, gelismekte olan
tilkelerde insani gelisimin finansal gelisimin nedeni oldugu, tiim iilkeler 6rnekleminde finansal
gelisimin insani gelisimin nedeni oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar finansal gelisimle insani
gelisim arasinda uzun doénemli pozitif bir iligkinin mevcudiyetini ve bu iliskinin gelismis
tilkelere gore, gelismekte olan tilkelerde daha 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Ortaya ¢ikan
bu sonuclar, finansal piyasalarini gelistirerek ekonomik gelisme icin kaynak saglamak isteyen
ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemlidir. Boylelikle, gelismekte olan iilkelerde,
insani gelisim (FDI) — finansal gelisim (FDI) — ekonomik biiyiime (GSYIH) iliskisi saglanmus
olacaktir.
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Ek 1: Etki-Tepki Analizi
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