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Ozhan TUNCAY & Duygu ORUC

Gelismekte Olan Ekonomilerde Finansal Gelismislik ve
Ekonomik Biiyiime iligkisi

Oz

Siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimenin gerceklestirilmesi gerek gelismis ve
gerekse de gelismekte olan iilkelerin temel hedefidir. Bu hedefin
gerceklestirilebilmesinde finansal sistem Onemli bir rol iistlenmektedir.
Finansal gelisme, finansal sistemin biiyiikliigii ve finansal yapidaki degisim
olarak tanimlanmakta ve tasarruflar artirarak yatirimlara doniisebilmesini
saglamaktadir. Finansal gelismisligin incelenmesinde kisa ve uzun dénemli
siirecte finansal yapida meydana gelen degisiklikler én plana ¢ikmakta ve
finansal yapiy1 olusturan bilesenlerden finansal araclar, finansal kurumlar
ve bunlarin gesitliligindeki artis 6nem kazanmaktadir.

Finansal gelisme ile biiyiime iliskisinin yoniiniin belirlenmesi, ekonomik
biiylimeyi artirmada gerekli olan yaklasimlarin ortaya ¢ikmasina katkida
bulunmaktadir. Literatiirde iki degisken arasindaki nedensellik iliskisine
yonelik iki yaklasimin oldugu goriilmektedir. Bunlardan ilki, reel ekonomi
gelistikge yeni finansal hizmetlere olan talebin artacagini savunurken; diger
yaklasim ise finansal sektoriin gelismesinin ekonomik biiyiimeyi tesvik
edecegini savunmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci ekonomik agidan benzer oldugu diisiiniilen ve Tiirkiye,
Tayland, Polonya, Romanya, Meksika, Malezya, Endonezya, $ili, Brezilya,
Arjantin’den olusan on gelismekte olan ekonomi i¢in 2010-2018 donemleri
arasinda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisinin incelenmesidir.
Bu amag¢ dogrultusunda Tahmin Edilebilir En Kiigiik Kareler (Feasible
Generalized Least Square- FGLS) yontemi kullamilmistir. Bu calismada
finansal gelismeyi temsilen; bankalarin 6zel sektore verdigi yurt i¢i krediler,
0zel sektor tarafindan kullanilan yurt ici krediler, genis para arzi, Tiiketici
fiyatlar1 enflasyonu, devletin nihai tiiketim harcamalari, gayri safi sabit
sermaye olusumu degiskenleri kullanilmistir. Ekonomik biiytimeyi temsilen
Kisi Basina Gayri Safi Yurt Ici Hasiladaki yillik yiizde biiyiime degiskeni
kullanilmistir. Analiz sonucunda bagimsiz degiskenlerden devletin nihai
tiikketim harcamalarn1 digindaki degiskenlerin anlaml oldugu; genis para
arzinin, 6zel sektoriin kullandig yurt ici kredilerin, enflasyon degiskeninin
bagimli degiskeni negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bankalar
tarafindan 0zel sektdre verilen yurt igi krediler, devletin nihai tiiketim
harcamalar1 ve gayri safi sabit sermaye olusumu degiskenlerinin ekonomik
biiytimeye pozitif yonde etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Finansal Serbestlesme, Ekonomik
Biiyiime, Gelismekte Olan Ulkeler, FGLS Analizi
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Financial Development and Economic Growth Relationship
in Developing Countries

Abstract

Achieving a sustainable economic growth is the main economic goal of both
developed and developing countries. Development of the financial system
plays an important role at the achievement of this goal. Financial
development is defined as the size of the financial system and the change in
financial structure. Also financial development enables them to increase
savings and turn into investments. In the examination of financial
development, changes in the financial structure in the short and long-term
process come to the fore. Financial instruments, financial institutions and the
increase in their diversity gain importance as components of the financial
structure.

In the literature, two approaches have been put forward for the causality
relationship between two variables. The first of these is that as the real
economy develops, the demand for new financial services will increase. The
other approach argues that the development of the financial sector will
stimulate economic growth. In this paper, it was aimed to investigate the
relationship between financial development and economic growth for ten
developing countries (Turkey, Thailand, Poland, Romania, Mexico,
Malaysia, Indonesia, Chile, Brazil, Argentina) which are considered to be
economically similar for the period of 2010-2018. Empirical analysis was
carried out using the FGLS method. The following six variables, which are
thought to represent financial development were used in the study:
Domestic credit to private sector by banks, Broad Money, Domestic credit to
private sector, General government final consumption expenditure,
Inflation, consumer prices, Gross fixed capital formation. Annual percentage
growth in per capita gross domestic product representing economic growth
was used as the dependent variable.

As a result of the analysis, it was seen that independent variables other than
the final consumption expenditures of the government have high level of
significance. Broad Money, Domestic credit to private sector, Inflation
variables were found to have negative effect on economic growth whereas
Domestic credit to private sector by banks, General government final
consumption expenditure and Gross fixed capital formation variables were
found to have positive effect on dependent variable.

Keywords: Financial Development, Financial Liberalization, Economic
Growth, Developing Countries, FGLS Analysis.
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Giris

Ulkelerin finansal piyasalarda kullandigr arag cesitlerinin artarak yaygin
sekilde kullanilmasi olarak tanimlanabilecek olan finansal gelismenin
ekonomik biiytime ile olan baglantis1 ekonomik kalkinma literatiiriinde
onemli bir yer tutmaktadir (Sahin, 2017, s.12). ). Finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi konusunda goriis birligi bulunmakta ve
gelismis tilkelerin gelismis finansal piyasalara sahip olmasina bagh olarak
ekonomik kalkinma agisindan finansal piyasalarin énemli bir rol {istlendigi
goriilmektedir.

Ulkelerin biiyiime oranlarinin birbirinden farkli olmasinin nedenleri iktisat
yazininda pek c¢ok arastirmanin temel konusunu olusturmus; sermaye
birikimi, faktor donatimi, makroekonomik istikrar, egitim, kurumsal
gelismislik, gelir ve refah gibi faktorlerin {ilkeler arasindaki farkliliklarmin
konuyu agiklamada etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Yakin dénemde ise
finansal piyasalarin gelismesinin ekonomik biiyiime iizerine olumlu etkisi
yaygin bir kabul gormiistiir. Finansal sistemin gelismesi ve etkin isleyen
mali araciik mekanizmasmin varhgi sermayedeki verimlili§i artirip
ekonomik biiylimeyi olumlu yénde etkilemektedir. Asagida finansal
gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki teorik iliski daha ayrintil bir
bigimde ele alinmaya ¢alisilmistir.

Finansal Geligsmislik- Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Ekonomik biiytime ve finansal gelismenin birbiriyle ilgisinin oldugu
diisiincesi Schumpeter'e kadar gitmektedir. Schumpeter, bankacilik
sisteminin ekonomik biiyiimede oOnemli oldugu, finansal kuruluslarin
biiylimede ve yenilik¢ilikte destekleyici oldugu {izerinde durmustur
(Gliney, 2017, s.357). Schumpeter (1911), ekonomik biiyiime acisindan
finansal kurumlarin rolii izerinde durarak, teknolojik gelisme ve dolayisiyla
ekonomik biiylimenin tesvikinde onemli yer tutan unsurlar olarak risk
yonetimi, finansal islemlerin kolaylastirilmasi, proje degerlendirilmesi ve
secimi ile sermaye fonlarmin harekete gecirilmesinde finansal aracilarin
roliinii vurgulamustir (Liang ve Zhou, 2006, 5.397).

Finansal gelismislik seviyesi ve ekonomik biiyiime iliskisinin derecesinin ve
yoniiniin belirlenmesine yonelik 6nemli calismalardan birisi de Robinson
(1952) tarafindan ortaya konulmustur. Robinson (1952), Schumpeter'den
farkli bir yaklasim ile finansal gelismisligin ekonomik biiylimeyi
beraberinde getirmedigini; aksine, ekonomik biiyiimenin finansal hizmetlere
talebi tesvik ettigini ileri slirmiistiir. Lewis (1955) ise, finansal gelisme ile
biiylime arasindaki etkilesime dikkat ¢ekmis; ekonomik biiyiimenin finansal
piyasalarin olusumunu tesvik edecegini; finansal piyasalarin yeterince
olgunlasmasi ile ekonomik biiylimenin artacagini savunmustur (Liang ve
Teng, 2006, s. 397).

Finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime iligkini ele alan ¢alismalardan bir
digeri ise Patrick (1966) tarafindan gelistirilmistir. Patrick (1966)'a gore
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finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda cift yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Buna gore, ekonomik gelismenin ilk asamasinda
finansal gelisme, kisi basma reel sermaye olusumunu tesvik ederek
biliytimeyi saglamakta; sonraki asamalarda ise ekonomik biiyiime ile birlikte
finansal hizmetlere olan talep artmaktadir. Bu durum finansal sektorii
genisletmekte ve reel sektoriin gelisimini hizlandirmaktadir (Hassan,
Sanchez ve Yu, 2011, s.90).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisinin acgiklanmasina yonelik
yaklagimlardan birincisi finansal sistemin biiylimeyi hizlandirmada etken
oldugu, ikincisi de finansal sistemin gelismesine biiylimenin katkisi
oldugudur. Birinci yaklasima “arz oOnciillii” hipotez denilmektedir. Bu
yaklasima gore, finansal sistemin genislemesi, bu hizmetlere olan talebi
tesvik etmekte finansal hizmetler, kit kaynaklar1 nisbi getirileri dlciisiinde
tasarruf sahiplerinden yatinm yapmak isteyenlere yd&nlendirerek reel
ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir.

Tkinci yaklagima dayali caligmalara “’talep takipli” hipotez ad1 verilmektedir
(Aydin, Ak ve Altuntas, 2013:2). Bu yaklasima gore yetersiz finansal gelisme
finansal hizmetlere olan talepteki yetersizligin bir gostergesidir. Reel
ekonomik gelisme arttik¢a yeni bazi finansal hizmetlere olan ihtiyacta
artacaktir (Jung, 1986, s.333). Robinson (1952) ile birlikte Gurley and Shaw
(1967), Goldsmith (1969) “talep takipli”” hipotezin temellerini olusturmustur.
Bu yaklasim dogrultusunda reel ekonomideki biiyiimeye bagl olarak finans
hizmetlerine olan gereksinimin artmasi, yeni finansal kurum ve araglarm
glindeme gelmesi s6z konusu olabilmektedir (Ak, Altintas ve Simsek, 2016,
s.152).

Gurley ve Shaw (1955), Goldsmith (1969) ve Hicks (1969) tarafindan
gerceklestirilen calismalar “arz onciillii’” hipotezin teorik temellerini
olusturmada etkili olmugtur. Arz onciillii hipoteze gore finansal kurum,
iirtin ve hizmetlerin ¢ogalmasi, tasarruf ve yatirimlar: artirarak ekonomik
biiylimeyi hizlandirmaktadir. Ancak gerek yaklasimin tam bir biitiinliik
igerisinde sunulamamasi ve gerekse de doneme damgasini vuran Keynesyen
iktisat politikalar1 ve finansal baskilama uygulamalar1 nedeniyle ozellikle
gelismekte olan iilkelerin kalkinma politikalar1 {izerinde belirleyici
olamamustir.

Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye etkisinin iki ydnde oldugu
diisiiniilmektedir. 1lk olarak gelismis finans sisteminin sermaye
hareketlerinde etkisini artirmasi, ikinci olarak da finansal gelismenin
tasarruflar1 ve yatirimlari artirmasi bigimindedir. Bunlardan ilk etkiye
Goldsmith (1969) ve Hicks (1969) tarafindan deginilmistir. Goldsmith (1969),
iki degisken arasinda ayni yonlii bir etkilesimin oldugu sonucuna ulagmis ve
bunun sebebi olarak da finansal gelismenin sermaye hareketlerindeki
etkinligi artirmasi oldugunu kabul etmistir.

[2115]



Ozhan TUNCAY & Duygu ORUC

"Arz onciillii” hipotezi gelistiren ve biiylime siirecini etkileyen unsurlarin
basinda sayilan sermaye birikimine negatif anlamda etkisi olan faktorleri ele
alarak daha sonraki analizlere Onciilik eden calismalar arasinda kabul
edilen ‘McKinnon ve Shaw’, finans sistemindeki gelismemisligin sermaye
birikimine engel olan faktorlerden biri oldugu {izerinde durmus, faiz
oranlarinda dengenin saglanmasi amaciyla finansal piyasalara miidahalenin
kalkmasmin gerektigini ve verimlilik esasi dogrultusunda kredilerin
dagilmasinin saglanmasini savunmustur (Tiirkoglu, 2016, s.85).

McKinnon- Shaw tarafindan olusturulan yaklasima gore, finansal kuruluslar
dagmik durumdaki tasarruflari bir araya getirerek iiretime yonelik olarak
harekete gecirilmesinde esasli bir rol iistlenmektedir. Ozellikle bilgi
asimetrisinin s6z konusu oldugu ve islem masraflarinin yiiksek oldugu
ekonomik yapida finansal kuruluslar bilgi asimetrisini azaltarak islem
maliyetlerinin diigmesini saglayacak; farkli tasarruf sahipleri igin farkh
araclar sunabilecektir (Ghirmay, 2005, s.419). Yaklasima gore, otoritelerin
nominal faiz oranlari iizerine tavan uygulama bi¢imindeki finansal
baskilama politikalar: finansal derinligi azaltirken; ekonomik biiyiimeyi de
olumsuz yonde etkileyecektir (Andersen ve Tarp, 2003, s.191).

McKinnon ve Shaw’m g¢alismalarini, Kapur (1976) ile Mathieson (1980) ve
Pagano (1993), acgik ekonomiler igin genisletmistir. Kapur (1976),
olusturdugu modelde mevduat faizi oranindaki artisin reel para talebini ve
banka kredi arzini artirarak ekonomik biiyiimeyi tesvik edecegi sonucuna
ulasmustir. Benzer sonuca Mathieson (1980) tarafindan da ulagilmistir. Ancak
Kapur, sabit sermayenin tamamen kullanilmadigim varsayarken; Mathieson
sabit sermayenin tamamen iiretimde kullanildigim1 varsaymistir (Balassa,
1990, s.60). Kapur (1976) ve Mathiesson (1979), finansal anlamda baski
altinda olan bir ekonomi icin agik ekonomi modellerini gelistirmistir. Bu
modellerde déviz kuru bir politika araci olarak analize eklenmistir (Agur,
2010, s.29).

1980’1i yillarin ikinci yarisina dek Neo- Klasik biiyiime modellerinin hakim
olmasindan dolayi finansal gelismenin biiylimeye etkisi {izerinde yeterince
durulamamustir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski,
yeni geligtirilen biiylime modelleriyle 6n plana c¢kmaya baglamigtir.
Biiylimeye iliskin yeni modeller, Solow (1956)un analizinin, biiytimenin
agiklanmasindaki eksikliginin Romer (1986a) ve Lucas’in (1988) ¢alismalar:
ile giderilmesiyle ortaya ¢ikmustir. Yeni biiyiime modellerinde, teknolojinin
igselligi dile getirilmis ve artan getirinin kaynagiyla ilgili cesitli Oneriler
gelistirilmistir. Bu baglamda, Romer (1986a;1990b), Ar-ge calismalarini;
Lucas (1988) beseri sermayeyi, Barro (1990) kamu harcamalarini, Rebelo
(1991) birikmis sermayeyi, Pagano (1993) finansal piyasalari Onermistir
(Manga, Destek, Tekeoglu ve Diizakin, 2016, s. 815).

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi ve
yonii konusunda uzun siireden beri teorik olarak bir goriis birligi
bulunmamakla birlikte, konunun ¢6ziimii ve politika 6nermelerinin ortaya
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konulabilmesi biiyiik oranda ampirik ¢alismalar yoluyla gerceklestirilmeye
calisiimaktadir. Ornegin; McKinnon (1973) ve Shaw (1973)'un yaklagimina
benzer bigcimde igsel biiylime literatiiriinde; finansal piyasalarin
gelismesinin finansal kaynaklarin en verimli olduklar1 alanlarda kullanimin
saglayarak yatinm ve biiylimeyi tesvik edecegi tizerinde durulmustur.
Finansal gelismenin biiylime tiizerindeki rolii konusunda yaygin kabule
karsibk yapilan ampirik analizlerde bu durumu kesin kanitlayacak
sonuglara ulagilamamuistir. Ornegin; King ve Levine (1993b), Rousseau ve
Wachtel (1998), Levine vd. (2000), Chistopoulos ve Tsionas (2004) basta
olmak tizere pek ¢ok yazar ayni yonlii ve kuvvetli bir baglanti oldugu
sonucuna ulasirken; Demetriades ve Hussein (1996), Luintel ve Khan (1999)
gibi yazarlar ise iki yonlii bir iligki tespit etmistir. Lucas (1988) ve Kemal vd.
(2007) ise finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik
iligkisi olmadigini ifade etmistir (Hsueh, Hau Hu ve Heng Tu, 2013, s5.297).
Asagida konuya iligkin yapilmis ampirik analizlere daha ayrmtili olarak
deginilmeye calisilmistir.

Literatiir Taramasi

Finansal gelisme ve ekonomik biiylimeye iliskin literatiirde yer alan
calismalardan bazilarini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.

Bagehot (1873), Schumpeter (1912) tarafindan yapilan ¢alismalar finansal
gelismislik ve ekonomik biiyiime iliskisini arastirmaya yonelik olarak
gerceklestirilen ilk calismalardandir. S6z konusu calismalarda, bankacilik
sistemi iyi islediginde etkin ve verimli olarak yeni iiriinlerin {iretilmesi i¢in
gereken teknolojik yeniliklerin finansmaninin temin edilmesiyle birlikte
finansal sektoriin gelismesinin ekonomik biiylimeye Kkatkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Gurley & Shaw (1955-1967), ilgili degiskenler
arasindaki iligkiyi aragtirarak finansal yapimin gelismesiyle sagladig
hizmetlerin tasarruf sahipleri ve yatrimalar arasindaki baglantiy1
kolaylastirdigini savunmustur (Mercan ve Peker, 2013, 5.95).

Goldsmith (1969) bankacilik sisteminin etkili bir bi¢cimde isleyisiyle finansal
gelismenin basladigini ifade etmistir. 35 {iilkenin 1860-1963 arasindaki
verilerini analize dahil ettigi calismasinda finansal sistemin biiytikliigii
arttikca ekonomik biiylimenin de artacagi sonucuna ulasmistir (Altung,
2008, s.115).

Greenwood & Javanovic (1990) ve King & Levine (1993), uzun vadede
verimlilikteki artis agisindan finansal gelismisli§in biiylimeye etkisini
aragtirmustir. Finansal gelismenin, yeni teknoloji kullanimini yaygin hale
getirerek verimliligin artmasina ve biiylimenin hizlanmasina etkide
bulunacagi ifade edilmistir (Ak, Aydin ve Altintag, 2015, s.34).

Levine (1997), finansal gelismislik ve biiylime iliskisini nedensellik
yoniinden yatay kesit analizi kullanarak arastirmistir. Analiz sonucunda
degiskenlerin birbiri arasinda giiglii bir iliski bulunmustur. Finansal sistemin
teknolojideki yeniliklere ve sermaye birikimine destek olup ekonomik
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biliyiimeye pozitif yonlii etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir (Hayaloglu,
2015, s.134).

Beakart ve Harvey (2000)'e ait bir ¢alismada az gelismis 30 iilke ele
almmistir. Arastirmada Regresyon yontemi kullanilmis; calisma doénemi
olarak 1976-95 yillar1 arasi ele alinmistir. Arastirmanin sonucunda ekonomik
biliyiimeye finansal gelismenin olumlu katkis1 oldugu tespit edilmistir
(Oztﬁrk, Barisik ve Darici, 2010, s.105).

Al-Yousif (2000), 30 gelismekte olan tilke igin gerceklestirdigi zaman serisi
ile panel veri analizine dayali ve 1970- 99 yillar1 aras1 donemi kapsayan
calismasinda, ilgili degiskenler arasinda karsiikli bir nedensellik iliskisi
bulundugu sonucuna ulasmistir (Oztiirk, Daric1 ve Kesikoglu, 2011, s. 59).

Al Yousif, 2002 yilina ait bir ¢alismasinda ise, Tiirkiye'nin 1970-99 yillar
arasindaki verilerini baz alarak finansal gelismislik ile ilgili degiskenlerin
ekonomik biiylimeye etkisini aragtirmigtir. Zaman serisine dayali ampirik
analiz neticesinde iki yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucunu elde
etmistir (Karamelikli ve Kesging6z, 2017, 5.686).

Kar ve Pentecost (2000), 1963 ile 1995 yillar1 arasi donemi kapsayan
Tiirkiye’ye iliskin ampirik analizinde VAR ve Granger nedensellik testinden
faydalanarak, finansal gelismeye ekonomik biiylimenin oOnciiliik ettigi
sonucu ulagmigtir (Altung, 2008, s.116).

Christopoulus ve Tsionas (2004) tarafindan, gelismekte olan 10 {ilke igin
finansal derinlik ve eonomik biiyiime arasindaki uzun doénemli iliskiyi
arastirmaya yoOnelik gergeklestirilen nedensellik analizi sonucunda;
nedenselligin finansal gelismeden iktisadi biiyiimeye dogru oldugu bulgusu
elde edilmistir (Bozoklu ve Yilanc, 2013, s.174).

Raddatz (2006), 1981-1998 yillar1 arasindaki finansal gelisme ile ekonomik
biiylime agisindan 6nem tastyan makroekonomik volatilite iligskisini yatay
kesit analizinden yararlanarak 48 {ilkenin imalat sanayisi iizerinden
arastirmistir. Analiz sonucunda finansal gelismenin makroekonomik
volatiliteyi diistirdiigiine iliskin nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmistir. Likidite
ihtiyact yiiksek olan sektorlerde finansal gelismenin sektorel oynakligin
azalmasinda etkili oldugu sonucuna varilmistir (Yiice Akinci, Akinc ve
Yilmaz, 2014, s.3).

Aslan ve Kiigiiksoy (2006), ilgili degiskenler arasindaki potansiyel iliskiti
Tiirkiye agisindan ele alarak Granger nedensellik testinden faydalanmuistir.
Ampirik analiz sonucunda finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru
bir nedensellik bag1 tespit edilmistir (Isik ve Bilgin, 2016, 5.1759).

Kandir vd. (2007), Tirkiye icin 1988-2004 yillar1 arasi donemde Hata
diizeltme ve Johansen esbiitiinlesme modelinden yararlanarak olasi bir
nedensellik iligkisini analiz etmistir. Analiz sonucunda, yalnizca ekonomik
biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik bulundugu sonucu
elde edilmistir. (Manga, Destek, Tekeoglu ve Diizakin, 2016, 5.815).
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Nazhioglu, Ege ve Bayraktaroglu (2009), Tiirkiye'nin 1987 ve 2007 yillari
arast donemi esas alarak finansal gelismenin biiylimeye olan etkisini
arastirmistir. ARDL, Dolado- Liitkepohl nedensellik analizine dayali calisma
sonucunda, ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik
iligkisi elde edilmistir (Aydin, Ak ve Altintas, 2014, s.152).

Keskin ve Karsiyakali (2010), Tiirkiye i¢in 1987-2007 yillar1 arast donem igin
tiger aylik verilerden yararlanarak Engle-Granger esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testine dayali Hata diizeltme modeli araciiiyla finansal
gelisme-ekonomik biiytime iligkisini arastirmistir. Analiz sonucunda talep
takipli hipotezin gecerliligi bulgusu elde edilmistir (Keskin ve Karsiyakals,
2010, 5. 76 ).

Ozcan ve Ari (2011), Tiirkiye i¢in gelismislik ve biiyiime iliskisini 1998-2009
donemleri aras: verilerden yararlanarak incelemistir. Yapilan VAR analizi
bulgularina gore ilgili degiskenler arasinda tek yonlii bir iliski bulundugu
sonucuna ulasilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda ise ekonomik
biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik iliskisi bulundugu
sonucu elde edilmistir (Sahin, 2017, s.14).

Zhang vd. (2012), Cin'in 2001-2006 yillar1 arast donemi icin Genellestirilmis
Momentler yonteminden yararlanmig ve ampirik analiz neticesinde ilgili
degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski bulundugu sonucunu elde
etmistir. Finans sektoriiniin boyutunun ve derinliginin artmasinin ekonomik
biiytimeye katkida bulundugu sonucu ortaya ¢ikmustir (Giiney, 2017, s.361).

Bozoklu ve Yilanci (2013) tarafindan on dort gelismekte olan tilkenin 1988 ile
2011 yillar1 arasi verilerinden yararlanilarak ve Granger nedensellik testi
uygulanarak gerceklestirilen bir diger ¢alismada ise finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi ve bu {iilkelerdeki biiyiime oranlarinin
artmasi i¢in finansal sistemlerini gelistirmesi gerektigi sonucu elde edilmistir
(Tirkoglu, 2016, s.88).

Ak, Altintas ve Simsek (2016)'nin Tiirkiye’de 1989-2011 yillar1 aras1 dénem
igin gergeklestirdikleri analiz sonucunda ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik bulundugu sonucuna ulagilmistir.
Buna gore Tiirkiye'deki reel ekonominin genislemesiyle finans hizmetine
olan talepte artis oldugu ve bu artigin yeni finansal kurum ve araglarm
ortaya ¢ikmasin tesvik ettigi goriilmustiir (Ak, Altintas ve Simsek, 2016,
5.158-159).

Tunali ve Onuk (2017) tarafindan Tiirkiye'ye yonelik olarak ve 2003-2015
yillar1 arasi doénem verilerinden yararlanarak gerceklestirilen ve Granger
nedensellik testinin uygulandigi c¢alismanin sonucunda ekonomik
biiytimenin finansal gelismeyi destekledigi seklinde bir nedensellik iliskisi
elde3 edilmistir (Tunali ve Onuk, 2017, s.1).

Pata ve Agca (2018), ilgili degiskenler arasindaki baglantiy1 Tiirkiye'nin
1982-2016 yillar1 arast donemi icin ARDL smir testi yaklasimi,
HackerHatemi-bootstrap nedensellik ve Granger testleriyle analiz ederek
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incelemistir. Finansal gelismedeki artisin hem kisa hem uzun vadede
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi ARDL simr testi yaklasimi
sonucunda elde edilmistir. Calismanin sonucuna gore finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi seklinde nedensellik iligkisi elde edilmistir
(Pata ve Agca, 2018, s.115).

Amag, Yontem ve Veri

Bu calismanin amact ekonomik yonden benzerlik iliskisi oldugu diisiiniilen
Tiirkiye, Tayland, Polonya, Romanya, Meksika, Malezya, Endonezya, $ili,
Brezilya, Arjantin olmak tizere gelismekte olan toplam on tilkenin 2010-2018
yillar1 arasindaki dénem igin finansal gelismisliginin ekonomik biiyiimeye
olan etkisini incelemektir. Yapilan ¢alismada ampirik analiz i¢in Tahmin
Edilebilir En Kiigiik Kareler olan FGLS (Feasible Generalized Least Square)
yonteminden faydalanmilmistir. 2008 yilindaki finansal krizin etkilerinin
goriilebilmesi agisindan 2010-2018 yillar1 aras: ilgili donemin analiz konusu
yapilmasi diisiiniilmiistiir.

Ampirik analiz icin, panel veri analiz modeline gore hata terimininin
varsayimlar1 gerceklesmediginde bu varsayimlara karsi direngli tahminler
veren FGLS yonteminden yararlamilmistir. Bir regresyon analizinde varyans,
kovaryans matrisinin bilindigi durumlarda Genellestirilmis En Kiigiik
Kareler modeli kullanilabilmektedir. Cogu durumda bu matrisler
bilinemediginden ve bu matrislerin tahmin edilmesi gerektiginden bu
durumda FGLS y6ntemi tercih edilmektedir (Selim ve Celik, 2014, 5.199).

Modelde yillik yiizde degerler olarak ele alinan degiskenlere ait verilere
Diinya Bankasi'min veri tabanindan ulagilmistir. Calismada ampirik analize
yonelik kullanilan model, bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler asagida
belirtilmistir:

EG = fldchank, brmon. de, feexp, inf, finconexp, gfcf)

Ekonomik Biiyiime (EG) : Kisi bagina gayri safi yurt ici hasiladaki yillik
ylizde biiyime degiskeni analizde bagimli degisken olan ekonomik
bilyiimenin (Eg) gostergesi olarak kullanilmistir. GSYTH, bir iilkenin sinirlart
igerisinde {iretilen nihai tiim mal ve hizmetlerin parasal degerini ifade
etmektedir. GSYIH, ekonomik biiyiime ile gok yakin baglantili oldugundan
ve bireylerin geliri olmadan ekonomik biiyiime gerceklesemeyeceginden kisi
bagima diisen GSYIH degiskeni temsilen analize dahil edilmistir. Degiskenin
ekonomik biiytimeyi pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.

Bankalar tarafindan ozel sektdore saglanan yurti¢ci krediler (dcbank):
Finansal gelismislik diizeyinin tespitine yonelik bir gosterge olarak Calderon
ve Liu (2003) tarafindan Onerilmistir. Gosterge olarak {istiin yonii, sadece
0zel sektore kullandirilan kredileri 6lgmesi ve kamu kesimine yonelik
kredileri disarida birakmasidir. Rasyonun yiiksek olmasi, finansman
agisindan bankacilik kesimine olan bagimliligin yiiksekliginin ve finansal
hizmetlerin gelismigliginin bir gostergesi olarak kabul edilebilecektir.
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Dolayistyla bagimli  degisken ile arasinda pozitif yonlii bir iligki
beklenebilecektir.

Genis para arz1 (brmon): Mc Kinnon ve Shaw (1973) tarafindan ilk olarak
ortaya konan ve daha sonra King ve Levine (1993a) tarafindan kullanilan
degisken finansal piyasanin biiyiikliigiine iliskin bir o0lg¢lit olarak
kullanilmaktadir. Rasyonun yiiksekligi ekonomide finansal sektoriin
paymin genislemesi anlamina gelecektir. Bagimli degiskeni aymi yonde
etkilemesi beklenmektedir.

Ozel sektore saglanan yurtici krediler (dc): Gelismis iilkelerde, gelismekte
olan ekonomilerin aksine bankacilik sektoriiniin secilmis bazi1 sektorleri
finanse etme ya da hazine borc¢lanma kagitlarni satin alma mecburiyeti
bulunmamaktadir. Gelismekte olan tilkelerde bankalar tarafindan Ozel
sektore saglanan yurtici kredilere iliskin bu farkliligi dikkate alabilmek igin
ozel sektore yonelik yurtigi kredilerin milli gelire orani ayr1 bir degisken
olarak kullanilabilmektedir. S6z konusu oranin yiiksek olmasi finansal
sistemin etkinligi ve gelismisligin yiiksekligi anlamina gelecektir.

Devletin nihai tiiketim harcamalar1 (fcexp): Gelismekte olan pek ¢ok iilke,
kamu harcamalarini istikrarli bir ekonomik biiytimeyi saglamak amaciyla
ara¢ olarak kullanmakta ve bu amacgla genisletici ve daraltict maliye
politikalarma yogun olarak bagvurmaktadir. Finansal gelismisligin
yiiksekligi hiikiimetlerin kamu harcamalarini finanse edebilmek igin
borclanmasini1  kolaylastirabilecektir. Dolayisiyla bagimli degisken ile
arasinda pozitif yonlii bir iligki beklenmektedir.

Enflasyon (inf): Enflasyon oranimin yiiksekligi fiyat mekanizmasinin
isleyisini ve kaynak dagilimini bozmakla birlikte enflasyon ile ekonomik
biiylime arasindaki iliski konusunda iki zit yaklasim s6z konusudur.
Bunlardan Mundell- Tobin Etkisi olarak bilinen yaklasima gore, enflasyonun
sermaye birikimini tesvik ettifinden ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde
etkiledigi kabul edilmektedir. Fischer (1993) tarafindan seslendirilen aksi
yondeki goriise gore enflasyon yatirnmlarin efektif maliyetini artirarak
yatirimlar iizerinde bir vergi etkisine yol ag¢makta; ayrica fiyat
mekanizmasinin isleyisini bozmakta ve verimliligi azaltmaktadir. Yine yol
actig1 belirsizlik sermaye kagisina ve ekonomik biiyiimenin azalmasina yol
acacaktir. Nitekim Gregorior ve Guidotti (1995) basta olmak {izere
gerceklestirilen bircok calismada yiiksek enflasyon donemlerinde finansal
gelismisligin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi, enflasyonun finansal
piyasalarin etkin ¢alismasimi engelledigi goriilmiistiir. Bu nedenle degisken
finansal piyasalarin gelismigliginin bir gostergesi olarak analize dahil
edilmistir.

Gayri safi sabit sermaye olusumu (gfcf): Ulkelerin finans sisteminin
gelismigligine bagl olarak artan kredi olanaklar1 sonucunda sabit sermaye
stokundaki artigin ekonomik Dbiiylimeyi olumlu yonde etkilemesi
beklenmektedir.

[2121]



Ozhan TUNCAY & Duygu ORUC

Ampirik Analiz

Bir modelin saglamhi$i acgsindan bazi istatistiksel ~varsayimlarin
gerceklesmesi onem arz etmektedir. Bu sebeple dikkat edilmesi gereken
hususlardan ilki, modeldeki hata teriminin birbirini takip eder degerleri
arasinda bir iligskinin olmamasidir. Otokorelasyon olarak adlandirilan boyle
bir iliskinin varliginin test edilmesi icin mevcut calismada Wooldridge
otokorelasyon testi kullanilmistir. Asagidaki test sonucu (Tablo 1) elde
edilmistir.

Tablo 1'de goriildiigii lizere test sonucuna gore otokorelasyon yoktur.

Tablo 1: Otokorelasyon (Wooldrige Testi)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first order autocorrelation

F (1, 8) = 4.319
Prob>F = 0.0713

Bir regresyon analizinin giivenilirli§i agisindan Hata terimi varyansinin sabit
olmas1 (Homoskedasticity), tahminliyicilerin minimum varyansh ve
giivenilir oldugu anlamina gelecegi icin istenen bir durumdur. Modelde,
degisir varyanshiligin (Heteroskedasticity) olmasi ise giivenirligin
azalmasmna neden  olmaktadir. Modelde Degisir  Varyanshhik
(Heteroskedasticity) problemi olup olmadigmin sinanmasi amaciyla Breush
- Pagan Testi uygulanmistir. Testin sonuglari asagida gosterilmektedir
(Tablo 2).

Tablo 2: Breush- Pagan/ Cook Weisberg Degisen Varyans Testi (Breusch-
Pagan / CookWeisberg test for heteroskedasticity)

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho : Constant variance
Variables : brmon dcbank dc fcexp gfcf inf

chi2(6) = 578
Prob > chi2 = 0.4488

Uygulanan test sonucuna gére HO hipotezi kabul edilmistir dolayisiyla
modelde degisir varyanslilik olmadig1 gozlemlenmistir.

Olusturulan modelde saglam bir analiz sonucu elde etmek igin FGLS
yontemine basvurulmustur. Analiz sonucu asagida gosterilmistir (Tablo 3).
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Tablo 3: FGLS Regresyonu Tahmin Sonuglar:

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients:  generalized least squares
Panels: homoskedastic
Correlation: no autocorrelation

Estimated covariances = 1 Number of obs
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups
Estimated coefficients = 7 Time periods
Wald chi2 (7)
Log likelihood = -141.9061 Prob > chi2
EG Coef. Std. Err. z P>lzl  [95% Conf. Interval]

brmon  -.0450142 .0194085  -2.32 0.020  -.0830541  -.0069743
dcbank .0735447 .0300918  2.44 0.015  .0145659 1325235

dc -.0308503 0146418 -2.11 0.035  -.0595477  -.002153
feexp .0799068 0623628  1.28 0.200  -.0423221  .2021357
gfcf .2594349 .0248038 10.46  0.000  .2108203 .3080495
inf -.2203264 .0596445  -3.69 0.000  -3372275  -.1034252

_cons 3.443342 5255759  6.55 0.000  2.413232 4.473452

Ampirik analiz sonucunda Modelin 6nemli oOlgiide anlamli oldugu
gortilmiistiir. Modelde hiikiimetin nihai tiiketim harcamalar1 (gfcf) disinda
kalan degiskenlerin hepsi anlamli olarak bulunmustur. Buna gore Genis
para arzi (brmon), Bankalar tarafindan 6zel sektore saglanan yurtici krediler
(dcbank), Gayri safi sabit sermaye olusumu (gfcf) ve Enflasyon (inf)
degiskenleri bagiml degiskeni biiyiik oranda agiklamaktadir.

Genig para arzi, Ozel sektdre saglanan yurtici krediler ve enflasyon
degiskenleri ile bagimli degisken arasinda negatif yonlii; bankalar
tarafindan 6zel sektore saglanan yurtici krediler, hiikiimetin nihai tiiketim
harcamalari, gayri safi sabit sermaye olusumu degiskenleri ile bagimh
degisken arasinda ise pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir.
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Sonug ve Oneriler

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi,
literatiirde arz yonlii ve talep takipli yaklasimlar cercevesinde ele alinmis ve
nedensellik iligkisinin yoniinii tespite yonelik pek ¢ok calisma yapilmustir.
Esasen, finansal kurum ve piyasalarin gelisip etkin bir bicimde ¢alismasi
ekonomilerde ddeme hizmetleri kanaliyla ticareti, tasarruflarin yatirimlara
doniismesini kolaylastirmakta, tasarruflarin en verimli olacaklari iiretim
alanlarma kanalize edilmesini saglayarak risk cesitlendirmesine imkan
saglamaktadir.  Gelismis bir finansal sistem, sermayenin, teknolojik
gelismisligin ve teknolojide yeniligin katkisiyla ekonomik biiyiimede 6nemli
etkiye sahiptir.

Tiirkiye basta olmak iizere pek ¢ok gelismekte olan ekonomilerde finansal
serbestlesme sonrasinda siklikla yasanan krizler ve s6z konusu krizlerin
olusmasinda finansal sistemin rolii finansal sistemin gelismisliginin dnemini
ortaya g¢ikarmugtir. Istikrarli, giiclii ve etkin bir finansal sistemin varlig:
ortaya ¢ikacak olan riskleri, finansal piyasalardaki kirilganliklar1 azaltacak,
yatirimlarin yapilabilmesine olanak saglayacaktir. Giiglii ve etkin finansal
sistemin varligy, istikrarl bir ekonomik biiyiimeye katki saglayabilecektir.

Bu calismanin amac Tiirkiye, Tayland, Polonya, Romanya, Meksika,
Malezya, Endonezya, $ili, Brezilya, Arjantin olmak {izere gelismekte olan
toplam on tilkenin 2010-2018 yillar1 arast donemde finansal gelismisligin
ekonomik biiylimeye olan etkisini incelemektir. Finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligki, FGLS yonteminden yararlanilarak
agitklanmaya calisilmistir. Calisma bulgularini ise su sekilde 06zetlemek
miimkiindiir:

Bankalar tarafindan o6zel sektdre saglanan yurtici krediler (dcbank)
degiskeninin ampirik analiz sonucunda ilgili iilkelerde teorik beklentiye
uygun olarak ekonomik biiyiimeyi yiiksek oranda ve olumlu yodnde
etkiledigi goriilmiistiir.

Genis para arzi (brmon) degiskeninin de teorik olarak beklendigi gibi
onemli ol¢iide anlamli oldugu; ancak beklenenin aksine bagiml degiskeni
negatif yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir. Elde edilen bu sonug, ilgili
iilkelerde finansal piyasalarm biiyiimesinin ekonomik biiytimeyi olumsuz
yonde etkiledigini gostermektedir. Bu durumun piyasalarin hacmen
biiytimesine karsin kendisinden beklenen tasarruflar: iiretken yatirimlara
yoneltme iglevini yerine getirememesinden kaynakli olabilecegi
distuntlmistiir.

Ozel sektore saglanan yurtici kredileri temsil eden degiskenin de (dc)
bagimli degiskeni onemli oranda acikladigi, ancak beklenenin aksine zit
yonde etkiledigi goriilmiistiir. Elde edilen sonuca gore, ilgili iilkelerde 6zel
sektore saglanan yurtici kredilerdeki artis ekonomik biiylimeyi olumsuz
yonde etkilemektedir. Bu durumda, finans sisteminin gelismesi ile birlikte
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0zel sektore saglanan kredilerin {iretim yerine tiiketime yada spekiilatif
alanlara yoneldigi diisiiniilebilecektir.

Devletin nihai tiiketim harcamalarini gosteren degisken (fcexp) ile bagiml
degisken arasinda teorik olarak beklendigi gibi aymi yonlii bir iliski elde
edilmis olmakla birlikte ampirik analiz sonucunda degiskenin anlamh
olmadig1 goriilmiistiir.

Gayri safi sabit sermaye olusumunu temsil eden ve kontrol degiskeni olarak
diisiiniilen degisken (gfcf) ile ekonomik biiylime arasinda teorik olarak
beklendigi gibi ayn1 yonlii bir iliski oldugu ve degiskenin bagimli degiskeni
tam olarak agikladig1 sonucu elde edilmistir.

Enflasyon degiskeni ile ekonomik biiyiime arasinda analiz sonucunda zit
yonlii bir baglant1 oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum teorik bulgular
ile de uyumlu olup, enflasyonun gerek finans piyasalari ve gerekse de
ekonomik  biiylime {izerinde olumsuz etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Ampirik  analiz sonucunda elde edilen bulgular genel olarak
degerlendirildiginde; Bankalar tarafindan ozel sektdre saglanan yurtici
krediler ile Gayri safi sabit sermaye olusumunu temsil eden degiskenlerin
literatiirdeki benzer galismalarla uyumlu bir bigimde hem bagimli degiskeni
yliksek oranda agikladiklari ve hem de ayni yonde etkiledikleri
goriilmektedir. Buna karsilik, Genis para arzi ile Ozel sektdre saglanan
yurtici kredileri temsil eden degiskenlerin bagimli degiskeni yiiksek oranda
acgiklamakla birlikte literatiirdeki genel sonugtan farkli olarak zit yonlii bir
iligki igerisinde olduklar1 goériilmiistiir. Enflasyon degiskeni acisindan elde
edilen bulgularin da literatiir ile uyumlu oldugu yine goriilmektedir.

Sonug olarak gelismekte olan iilkelerin finansal sektore yonelik izleyecekleri
reform politikalar1 yoluyla finans piyasalarim1 diger piyasalara entegre
etmeleri, gelismis iilkelerden ekonomik kalkinmalar1 igin gereken kaynaklar:
dogrudan yatirimlar ve borglanma yoluyla transfer edebilmelerine imkan
saglamaktadir. Ancak finansal serbestlesme ile birlikte artan spekiilatif
nitelikli kisa vadeli sermaye akimlarinin yol a¢tig1 kirilganliklar: da dikkate
alan bir serbestlesme politikasi izlenmesi ve Ozellikle fiyat istikrari, cari
islemler dengesi, kamu finansmani gibi konularda makro dengelerin
saglamlagtirilmasma yonelik tedbirler alinmasi, spekiilatif nitelikli sermaye
akimlarmi tesvik etmeyecek bir doviz kuru rejiminin uygulanmasi
gelismekte olan tilkelerde krizlerin Oniine gecilerek finansal gelismeden
beklenen yararlarin elde edilebilmesi ac¢isindan 6nem tasimaktadir.
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