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Oz

2008 kiiresel finans krizinin ardindan finans-bliylime iliskisini agiklayan
standart dogrusal goriislere yonelik elestiriler artmistir. Buraya kadar finans-
biiylime yazini finansal gelisimin sundugu islevler ve yarattig1 istikrarsizliklara
odaklanmaktayken, buradan sonra finansal gelisim ve ekonomik biiyiime
arasinda ters U iligkisinin oldugunu 6ne siiren ¢aligmalar da ortaya ¢ikmustir.
Bu baglamda birbirinden farkli ¢aligmalar, finans-biiytime iligkisinin finansal
gelismenin farkli asamalarinda farkli bir dogaya sahip olabilecegini gostermek
adina esik regresyonlar1 tahmin etmisler ve birbiriyle g¢elisen sonuglar 6ne
stirmiislerdir. Yazindan farkli olarak, bu ¢alisma finans-biiyiime iliskisinin esik
analizini, finansal gelismenin ¢oklu dogasini yansitabilmesi nedeniyle IMF
finansal gelismislik endeksini kullanarak o6lgmektedir. Bu dogrultuda sabit
etkili panel esik regresyonu kullanilarak, 100 iilke i¢in 1995-2018 yillar1
arasinda bu iliskinin dogasi 6l¢iilmiistiir. Sonuglara gore finansal gelismenin
disiik oldugu asamada finans-biiylime arasinda dogru orantili bir iligki
bulunmaktayken bu iligki finansal gelismenin yiiksek oldugu asamada
anlamsizlagsmaktadir. Calismanin  sonunda, makro ihtiyati politikalar
aracihigiyla finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi
asamalarda tutulmasi gerektigi tavsiye edilmistir.

Abstract

After the 2008 global financial crisis, criticism of the standard linear views
explaining the finance-growth relationship has increased. While finance-
growth literature had focused on the functions offered by financial
development and the instability it creates, studies suggesting an inverted U
relationship between financial development and economic growth have
emerged. In this context, various studies have estimated threshold regressions
and found conflicting results to show that the finance-growth relationship may
have a different nature at different stages of financial development. Unlike the
literature, this study measures threshold analysis of the finance-growth
relationship through means of IMF financial development index, as it reflects
the multiple nature of financial development. Accordingly, by using fixed-
effect panel threshold regression, this work estimates the nature of this
relationship for 100 countries between 1995 and 2018. According to the
results, there is a positive relationship between finance and growth at the stage
of low financial development. However, this relationship becomes
insignificant at the stage of high financial development. At the end of the
study, macro prudential policies are suggested that can keep financial
development at stages where it positively effects economic growth.
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1. Giris

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin boyutu ve niteligi iktisat
yazininda siklikla tartigilan ve siirekli giindemde kalan konulardan biridir. Bu iliskinin dogas1
tizerinde tam anlamiyla teorik bir anlagmanin saglanamamasi ve ampirik ¢aligsmalarin birbiriyle
catisan sonuglar1 literatiirdeki bu siirekliligin nedenleri olarak gosterilebilirler. Finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini dne siiren goriise gore gelismis finansal
sistemler, kurumsal diizenlemeler aracilifiyla tasarruf ve yatirimlarin daha etkin bir sekilde
eslesmesini saglamaktadir. Sermayenin bu sekilde verimli oldugu alanlara dagitilmasi ekonomik
biiyiime {izerinde genisletici bir etkiye sahip olacaktir. Levine’e (2005) gore finans sektorii
ayrica yatirim firsatlari hakkinda onceden bilgi sunarak, finansman sonrasi yatirimlarin
izlenmesini ve risk yonetimini kolaylastirarak ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir
(Demetriades ve Hussein, 1996; King ve Levine, 1993; Levine, 1997, 2005).

Farkli bir goriis ise sermaye piyasalarinin istikrarsiz yapisindan kaynaklanan finansal
gelismenin daraltict etkileri iizerine odaklanmustir. Kindleberger (2008) finansal piyasalarda
desteklenen irrasyonel varlik spekiilasyonu sonucu gerceklesen sanal deger artiglarinin yarattigi
finansal kopiklerin patlamasiyla ortaya ¢ikan istikrarsizliklarin ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkiledigini tarihsel bir bakis agisiyla gostermistir. Minsky (1977) ise krizlerin finansal
piyasalara ickin oldugunu ve hizli ekonomik biiyiime donemlerinde ger¢eklesen olumlu
yatirimci ortaminin ve kar yapict kurumlar olarak bankalarin borglanmayi artirma egiliminin
riskli yatirimlarin finansmanini kolaylastirdigini 6ne siirmiistiir. Riskli yatirimlarin gittikge daha
fazla finanse edilmesi tiim ekonomi i¢in asir1 kaldiraglh bir ortam yaratmakta ve firmalarin kredi
O0demelerinde temerriide diismesine neden olacagi bir kriz zemini olusturmaktadir. Kredi arz
miktarindaki bu artis firmalarin faiz 6demelerini dahi daha fazla borg¢lanma ile
gerceklestirebildikleri duruma kadar devam edecek ve yiiksek finansal maliyetler ile diisiik kar
seviyesi temerriide diisen firma sayisimi artirarak ekonomik krizlere yol agarak iiretim
diizeyindeki artis1 yavaslatacaktir. Geligsmis bir finansal sistem, barmdirdig istikrarsizliklar
disinda kaynaklarin optimal olmayan dagilimina da yol agmaktadir. Tobin (1984), finansal
sektoriin toplumsal getirisinin 6zel getirisinden diigiik oldugunu iddia etmis ve gelismis bir
finansal sistemin ekonominin verimli sektorlerinden kaynaklarin gekilmesine yol agabilecegini
gostermistir. Kaynaklarin finansal sistemde eksik bir sekilde istihdam edilmesi de ekonomik
biiylimeyi yavaslatabilmektedir.

Gelismis finansal sistemler ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii ve boyutu
hakkindaki teorik uzlasmazlik bu konu hakkinda yapilan ampirik ¢alismalar i¢in de gegerlidir.
Finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi ¢esitli veri tiirleri kullanarak 6l¢en
genis bir yazin bulunmaktadir. Ampirik yazinin genelinde daha gelismis finansal piyasalarin ve
kurumlarin ekonomi iizerinde genisletici etkileri oldugunu ve biiyiimeyi hizlandirdigi sonucuna
ulasilmustir (Beck ve Levine, 2004; Bertocco, 2008; Demetriades ve Rousseau, 2016; Kendall,
2012; Khan, Qayyum ve Sheikh, 2005; Law, Azman-Saini ve Ibrahim, 2013; Levine, Loayza ve
Beck, 2000). Bu caligmalara karsit olarak ise genisleyen finansal piyasalarin ve buna bagh
olarak artan kredi miktarinin bankacilik ve doviz krizlerini 6nceledigini gosteren galigmalar da
bulunmaktadir (Kaminsky ve Reinhart, 1999; Schularick ve Taylor, 2012).

Birbiriyle ¢elisen ampirik bulgularin finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasinda
dogrusal olmayan bir iliskiye isaret etmesi bu iliskiyi dogrusal olmayan modeller ile tahmin
eden ¢alismalara zemin olusturmustur. Bu baglamda Deidda ve Fattouh (2002) ve Rioja ve Vale
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(2004) finansal gelisimin diisiik gelirli tilkelerde ekonomik biiyiime tlizerinde etkili olmadigini
ve yalnizca yiiksek gelirli iilkelerde etkili oldugunu dogrusal olmayan tahmin yontemlerini
kullanarak ortaya ¢ikarmiglardir. Loayza ve Ranciere (2006) celisen bu iki bulguyu panel hata
diizeltme modeli kullanarak kisa donemde finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi krizler
nedeniyle olumsuz etkiledigini fakat uzun donemde bu iliskinin tersine dondiigini
gostermislerdir. Calismada dogrusal tahmin yontemi kullanilmasina ragmen ortaya konan
sonuglar ise dogrusal olmayan bir iliskiyi isaret etmektedir. Law vd. (2013) bu tiir bir iliskinin
iilkeler arasindaki kurumsal farkliliklar temelinde olusabilecegini one siirmiiglerdir. Bylece
finansal gelismenin yalnizca belirli kurumsal gelismislik seviyesinde etkili olabilecegini 6ne
sliren yazarlar, esik regresyon analizi kullanarak bu iliskinin yalnizca saglam kurumlara sahip
olan iilkeler igin gegerli oldugunu gostermislerdir. Arcand, Berkes ve Panizza (2015) finansal
gelismisligin ileri seviyelerinde ekonomik biiylimenin olumsuz etkilendigini fakat daha diisiik
seviyeler i¢in bu etkinin olumlu oldugunu ortaya koymuslardir.

Bu ¢aligma, yukarida 6zetlenen finans-biiyiime yazinini iki agidan genisletmektedir. ilk
olarak caligsma, finans-biiyiime iligkisinin dogrusal olmayan yapisim1 goz Oniinde bulundurup
sabit etkili panel esik regresyon analizini kullanarak, finansal gelismisligin erken ve gec
evrelerinde finans-biiyiime iliskisini tahmin etmektedir. Ikinci olarak, ¢aligmada finans-biiyiime
yazinindan farkli bir bicimde IMF finansal gelismislik endeksi kullanilmis ve boylece finansal
gelismisligi birgok yoniiyle degerlendirme olanagi saglanmustir.

Bu dogrultuda calisma giris boliimii ile birlikte bes boliimden olusmaktadir. Ikinci
boliimde, finans-biiyiime arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi daha 6nce tahmin eden ¢aligmalar
tamtilmistir. Ugiincii béliimde Hansen (1999) tarafindan gelistirilen esik regresyon analizi ve
veri seti tanitilmigtir. Dordiincti boliimde ampirik bulgular degerlendirilirken, besinci boliimde
sonug ve politika ¢ikarimlart sunulmaktadir.

2. Finansal Gelisimin Farkli Asamalar: ve Ekonomik Biiyiime

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin dogasi {izerine odaklanan
teorik yaklasimlar birbirlerini diglayan bir sekilde ti¢ grup altinda degerlendirilebilir. Bunlardan
ilki finansal gelismenin sagladigi kimi kurumsal kolayliklar nedeniyle ekonomik biiylime
tizerinde olumlu etkilere sahip oldugunu 6ne siiren “iglevsellik goriisii” ve ikincisi finansal
gelismenin yarattigi istikrarsizliklar nedeniyle ekonomik biiyiime iizerinde daraltict bir etkiye
sahip oldugunu ileri siiren “ istikrarsizlik goriisii” olarak isimlendirilecektir. Bunlarin yaninda
finans-biiyiime iligkisinin dogrusal olmadigini ve finansal gelisimin erken evrelerinde genisletici
fakat ileri seviyelerinde daraltict oldugunu 6ne siiren “eklektik goriis” tanitilacaktir.

2.1. Islevsellik Goriisii: Finansal Gelismenin Genisletici Etkileri

Islevsellik goriisiine gore finansal gelisme bes temel islevi araciligiyla ekonomik
bliylimeyi olumlu etkilemektedir. Bu goriise gore, her seyden once, finansal gelisme bilgi
edinme maliyetlerinin inmesine yardimci olmaktadir. Gergeklesecek olan bu indirim de
hanehalki tasarrufunun kurumsal sektore transfer edilmesini kolaylastirarak kaynak dagitimini
gelistirecektir. Ikinci olarak, finansal gelisme kurumsal ydnetimi iyilestirmekte ve boylece
yatirimlarin  verimliliklerini artirmaktadir. Finansal gelismenin ftgiincii islevi, finansman
saglayacak kesimlere yatinmcilar hakkinda seffaflik saglamak ve ayrica bu kesimlerin varlik

387



A. Boliikoglu, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Dogrusal Olmayan iligki:
IMF Finansal Gelismislik Endeksi ile Yeni Bulgular”

cesitlendirmelerini gelistirip risklerini etkin bir sekilde dengelemelerine yardimci olmaktir.
Boylece, ekonomik biiylimeyi siirekli hale getirebilecek olan uzun donemli yatirimlarin
finansmani, finansal gelismisligin daha diistik seviyelerine gére daha kolay olacaktir. Finansal
gelisimin dordiincii islevi ise tasarruflarin akiskanligini saglamaktir. Tasarruflarin akiskanligi
ise iki yoldan saglanir. ilk yol farkli bireylerden toplanan kisisel tasarruflarin toplanma
maliyetini indirmek iken, ikincisi tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin kontroliinii devretme
konusunda rahat hissetmelerini saglayarak bununla iliskili bilgi asimetrisinin {istesinden
gelmektir. Toplanma maliyetinde gergeklesecek olan diisiis tasarruflarin getirisini artiracagindan
otiirii toplam tasarruf miktar1 artarak sermaye birikimini hizlandiracaktir. Son olarak bu goriise
gore, gelismis finansal sistemler islem maliyetlerini diislirerek isbolimiinii ve yenilikei
etkinlikleri tesvik etmektedirler. Gelismis finansal sistemler araciligiyla firmalar finansman
kaynag1 icin harcadiklari zamandan ve kaynaktan tasarruf edeceklerdir. Boylece finansal
gelisme yatirim islemlerini kolaylastirarak ekonomik bilyiimenin hizini arttiracaktir (Levine,
2005).

Islevsellik goriisii kapsaminda yapilan ampirik calismalar King ve Levine’nin (1993)
oncii ¢aligmasi ile baglamaktadir. Yazarlar, finans-biiytime iligkisini 1960-89 aras1 dénem igin
incelemiglerdir. Calismada finansal gelismisligi temsilen M3 olarak da bilinen likit
yiikiimliilikklerin GSYH’ye orani, ticari banka kredilerinin toplam banka kredileri ve merkez
bankasinin yerli varliklarma orani, 6zel sektore acilan kredilerin GSYH’ye orami ayri ayri
finansal gelismisligin gostergeleri olarak degerlendirilmis ve bunlarin kisi basma diisen GSYH
iizerindeki etkilerini tahmin etmislerdir. Sonug olarak ekonomik biiyiime ve finansal gdstergeler
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Benzer sonuglar Rajab ve Zingales (1998) tarafindan
firma diizeyinde veriler kullanilarak onaylanmis ve finansal gelismenin dissal finansmana
ihtiyact olan endiistriyel sektoriin gelismesine yol actigini gostermislerdir. Benzer sekilde
yapilan diger calismalar da Oncii ampirik calismalarin bulduklar1 tahmin sonuglarim
dogrulamiglardir (Beck ve Levine, 2002; Levine ve Zervos, 1998).

Oncii galismalara gére daha yakinda yapilan galismalar ise finansal gelisimin farkli
gostergelerinin ekonomik biiytime ile iliskisini gostermeye ¢alismislardir. Galindo, Schiantarelli
ve Weiss (2007) finansal serbesti araciligiyla bankacilik kesiminin gelismesi sonucu kredilerin
etkin dagiimmin saglandigimi  ve bdylece ekonomik biiyiimenin tesvik edildigini
gostermiglerdir. Giuliano ve Ruiz-Arranz (2009) digerlerinden farkli bir sekilde finansal
gelisimin etkisini gelismekte olan ilkeler i¢in ele almislar ve finansal gelisimin gdgmen
havalelerinin yurti¢inde etkin dagitimini saglayarak biiyiimeyi dogru orantili etkilediklerini
gostermislerdir.

Finansal gelismenin yalnizca ekonomik biiyiimeye yol agmadigini ayn1 zamanda iilkeler
arasindaki gelir farkliligin1 da azalttigin1 6ne siiren Aghion, Howitt ve Mayer-Foulkes (2005),
cesitli finansal gostergelerdeki artisin ekonomilerin duragan durum biiyiime oranlarina ulagsma
hizlarm arttirdigini fakat uzun dénemde finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisinin oldukg¢a smirli oldugunu gostermislerdir. Bu sonuglar finans-biiyliime iliskisinin
ekonomik gelismenin her asamasinda ayni olmayabilecegini gostererek dogrusal olmayan bir
iliskiye isaret etmektedir. Islevsel goriise gdre monoton olmayan bu iliskinin temel nedeni
finansal gelismenin yakinsama hizin1 etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Ulkeler arasindaki
gelir farkliliklart azaldik¢a finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi de
azalacaktir. Dolayisiyla islevsellik goriistiniin 6ne siirdiigii monoton olmayan iliskinin diizlemi
ekonomik gelisme olacak ve biiylime etkisi iilkelerin gelir seviyesi arttikca azalacaktir.
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Islevsellik goriisiiniin bu egilimine dair ilk ampirik bulguyu Deidda ve Fattouh (2002) panel veri
esik analizi yaparak sunmustur. Elde edilen bu sonuglara gore ancak kisi basma gelir diizeyi
belirli bir seviyenin lizerinde olan iilkelerde finans-biiyiime iliskisinin gecerli olabilecegini
gostermislerdir.

Ozetle islevsellik goriisii, gelismis finansal sistemlerin cesitli islevleri aracihigryla
ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini fakat bu iligkisinin dogrusal olmayabilecegini ve bunun
iilkelerin sahip olduklar1 gelir diizeyine gore degiskenlik arz edecegini 6ne siirmektedir.

2.2. Istikrarsizhk Gériisii: Finansal Piyasalar, istikrarsizhik ve Krizler

Istikrarsizlik goriisii finansal piyasalarin neden oldugu iktisadi dalgalanmalarin ekonomik
biliyiime iizerinde daraltici bir etkiye sahip oldugunu iddia etmektedir. Buna gore finansal
istikrarsizlik, finans sisteminde gerceklesen ¢esitli soklarin bilgi akislarina miidahale etmesiyle
gergeklesmekte ve bu durumda finans kesimi umulan islevlerini yerine getiremeyip iretici
sektorlerin harcamalarini azaltmasindan o&tiirii Keynes’in (2018) vurguladigi iizere toplam
talebin daralmasina ve ekonomik biiylimenin yavaslamasina yol agmaktadir. Finans sisteminde
gerceklesen bu soklarin digsal unsurlar araciligiyla tagindigini iddia eden standart goriisiin
aksine istikrarsizlik goriisli, bunlarin sisteme ickin olduklarini ve daha gelismis finansal
sistemlerin bu istikrarsizliklar gidermek yerine daha derin iktisadi dalgalanmalara yol a¢tigim
one siirmektedir.

Firmalarin, istikrarsizliktan kaynaklanan nakit akislarindaki degisikliklerini karsilama
sorununu merkezine alan Minsky (1977) finansal krizleri genigleyen bir ekonomi g¢ergevesinde
incelemistir. Ekonomilerin genisleme donemlerinde ekonominin genel gidisatina ydnelik
iyimserligin artmasi borglanma seviyesi ve risk hakkindaki kavrayislarmin degismesine yol
acarak firmalarm bor¢lanma egilimini artirmaktadir. Firmalarin yatinmlarinmi igsel kaynaklarla
karsilamasi sonucu 6z sermayelerinde gergeklesecek olan artiglar firma hisselerinin degerini
artirip getirisini diislireceginden otiirii karliigini olumsuz etkileyecektir. Minsky (1977), nakit
akis1 taahhiitlerinin yerine getirilmesinde likit varliklar karsiliginda bor¢ alma veya bunlari
satma kapasitesinin iiretken faaliyetlerden elde edilen gelir kadar 6nemli oldugunu ortaya
koyarak firmalarin bor¢lanma yoluyla sermaye artirimina gitme egilimde oldugunu one
stirmiigtiir. Boylece iyimser ortamla birlikte olusan avantajli bor¢lanma kosullar ile firmalarin
bor¢glanmaya dayali sermaye artirma egilimi asir1 kaldiragli bir tablo ortaya koyarak finansal
kirllganligi artirmaktadir. Piyasaya olan giiven azaldiginda ve yerini karamsarlik aldiginda,
firmalar borglar1 geri 6demeye odaklanarak yatirim harcamalarini azaltacak ve bdylece toplam
¢ikt1 miktar1 daralacaktir.

Minsky’nin (1992) ortaya koydugu istikrarsizlik goriisiiniin, finansal gelisme ile birlikte
finansal etkinligi artan finans dist isletmelerin yonetim anlayisindaki degisimle incelenmesi
gerekir. Ciinkii istikrarsizlik goriisiiniin temelinde finansal gelisme ile birlikte odagina hisse
sahiplerinin karliligim1 koyan ve bu yiizden karlilik pahasina daha fazla fiziksel yatirimdan
vazgegen finans digi firmalar bulunmaktadir. Dolayisiyla finansal gelisme yalnizca yarattigi
istikrarsizliklarla degil ayn1 zamanda yol agtig1 bu yonetim anlayisindaki degisim yiiziinden de
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir (Lavoie, 2014). Finansal gelismenin bu etkisini
makroekonomik boyutta dlgen Stockhammer (2004) 6zel sektor sermaye birikiminin, faiz ve
temettli gelirlerinin finans dis1 igletmelerin katma degeri icindeki pay: tarafindan olumsuz
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etkilendigini gostermistir. Van Treeck (2008) aym iilkeler ve degiskenleri ARDL yontemini
kullanarak test etmis ve Stockhammer (2004) ile benzer sonuglar1 bulmustur. Barradas (2017)
finansallagmay1 finansal gelirler ve 6demeler ile dlgerek finansallasmanin AB iilkelerinde reel
yatirimlara zarar verdigini ortaya koymustur.

Istikrarsizlik goriisiine uygun teorik ve ampirik ¢aligmalar finans dis1 kesimin finansal
etkinliklerini gittikce artirmasiyla ilgilendiginden finansal gelisim yerine “finansallagma”
terimini kullanmuslardir. Islevsellik goriisii ise finansal gelismeyi kredi genislemesi ve
finansman olanaklarinin artmast olarak tanimladigi icin aralarinda ayrilik bulundugu
sOylenebilir. Fakat finansallagma egiliminin, islevsellik goriisiiniin odagina aldig1 sekliyle
finansman olanaklarina bagli olmasi bu ayrimi gegersiz kilmaktadir. Finansal gelisme bu haliyle
finansallagma egilimine zemin hazirlamakta ve ekonomik biiylime {izerinde yavaslatici bir
etkiye sahip olmaktadir.

2.3. Eklektik Goriis: Finansal Gelismenin Farkli Asamalari ve Degisen Etkiler

Eklektik goriis, finansal gelisimin erken donemlerde genisletici etkileri oldugunu fakat
belirli bir seviyeden sonra ekonomik biiylimeyi yavaslattigini 6ne siirmektedir. Eklektik goriis
digerlerinden farkli olarak dogrusal olmayan finans-biiyiime iliskisine dayanmaktadir. Ozellikle
2008 kiiresel finans krizinin ardindan finans-biiylime iligkisini inceleyen ¢aligmalarin geligkili
sonuglar elde etmesiyle islevsellik goriisiiniin elde ettigi sonuglar tartismaya agik hale gelmigtir
(Capelle-Blancard ve Labonne, 2016; Demetriades ve Rousseau, 2016; Rousseau ve Wachtel,
2011). Celiskili sonuglara agiklik getirebilmek adina finans-biiyiime iligkisini dogrusal olmayan
bir sekilde inceleyen ve istikrarsizlik - islevsellik goriislerinin 6ngoriilerini eklektik bir sekilde
ele alan ampirik ¢alismalar ortaya ¢ikmistir.

Bu baglamda Cecchetti ve Kharroubi (2012) finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasinda ters U iliskisini tespit etmislerdir. Bulduklar1 sonuglara gore 6zel sektdre verilen
kredilerin GSYH ig¢indeki payr %91-%94 simirim gegtigi takdirde ekonomik biiyiime
yavasglamaktadir. Sonuglarmin giivenirligini test etmek i¢in finansal gelismenin bir gdstergesi
olarak finansal aracilik sektorii istihdam oranini kullanmislar ve bu oran %3,5 sinirin1 agtiginda
ekonomik biiylimenin yavagladigini géstermiglerdir. Tiim bunlara ek olarak finansal gelismenin
gelismis tilkelerdeki verimlilik artisini olumsuz etkiledigini tahmin etmislerdir. Arcand vd.
(2015) benzer bir ¢alismay farkli belirlenimlere sahip ekonometrik modellerle (yatay kesit ve
panel) test ederek Ozel sektore acilan kredi miktarmin GSYH’ye oraninin %100 seviyesini
gectikten sonra ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigini gostermislerdir. Law ve Singh (2014)
finansal gelismisligin esik etkisini dinamik panel esik analizi kullanarak 87 merkez ve gevre
iilkesi igin test etmislerdir. Finansal gelismisligin gostergesi olarak 6zel sektor kredileri, likit
yiikiimliilikkler ve yerli kredileri kullanip 6zel sektor kredilerinin GSYH igindeki payinin %911
gectigi durumda ekonomik biiylimenin yavagladigini géstermislerdir.

Dogrusal olmayan finans-biiylime iligkisini 6lgen caligmalar arasinda bdyle bir iligkinin
bulunmadigini 6ne siiren ¢aligmalar da bulunmaktadir. Karagiannis ve Kvedaras (2016) daha
once dogrusal olmayan bir iligki tespit eden caligmalarin panel birimlerini OECD veya AB
iilkeleri icin kisitladiklarinda dogrusal olmayan iligkinin kayboldugunu gostermislerdir. Bu
durumun ise panel birimler arasinda hesaplanamayan heterojenlik probleminden
kaynaklandigini ileri stirmiislerdir. Benzer sonuglar Botev, Egert ve Jawadi (2019) tarafindan
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cesitli dinamik panel esik analizleri kullanilarak tespit edilmistir. Birbiriyle ¢elisen bu
sonuclarin, belirleme stratejilerinin saglam olmamasindan kaynaklandigini sdyleyen Fajeau
(2021) dinamik GMM analizlerinde kullanilan igsel ara¢ degiskenlerinin belirlenmesindeki
farkliliklarin esik analizlerinde doguracagi sonuglari incelemistir. Yazara gore ilgisiz veya zayif
icsel araglarin kullanilmasi ve finansal gostergeler arasindaki yiiksek korelasyon iligkisi sadece
uc gozlem sonuclarmna asiri uyum gosteren sahte regresyonlar dogurmaktadir. Islevsellik,
istikrarsizlik ve eklektik goriis olarak siniflandirilan finans-biiylime yazininin ampirik sonuglari
zengin ama belirli bir sonuca ulagmaktan uzaktir. Bununla uyumlu olarak bu makale, yazinda
kullanilan finansal gostergelerden farkli olarak IMF finansal gelismislik endeksi kullanarak
yazina farkli bir ¢erceve sunmaktadir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri ve Degiskenler

Veri kiimesi ¢esitli kaynaklardan derlenmistir. Tiim ¢alismada bagimli degisken olarak
ekonomik biiylime belirlenmis ve kisi basi reel GSYH’nin logaritmik farkiyla ol¢tilmiistiir.
Finansal gelismisligin gostergesi olarak IMF finansal gelismislik endeksi se¢ilmistir. Finans-
biiylime yazininda yaygin kullanilan gostergelerin her biri finansal gelismisligin farkli
boyutlarini temsil etmektedirler ve tek baslarina finansal gelismisligin ¢ok boyutlu dogasini
temsil etmekte basarisiz olmaktadirlar. Bu eksiklikleri giderebilmek adina ¢esitli ¢aligmalarda
temel bilesenler analizi araciligiyla farkli bilesik finansal gelismislik endeksleri gelistirilmistir
(Coban ve Topcu, 2013; Huang, 2010; Saci ve Holden, 2008). Bu baglamda finansal
gelismisligin ¢oklu yapisini en iyi sekilde temsil edebilmesi igin IMF (2015) finansal piyasalar
ve kurumlarin ilerlemesini temsil eden 20 farkli gosterge ile IMF finansal gelismislik endeksini
ortaya c¢ikarmuslardir. Arastirmacilar bu finansal gostergeleri derinlik, erisim ve verimlilik
yonleriyle siniflandirarak finansal piyasalar ve finansal kurumlarin her biri igin 3 farkli endeks
gelistirmiglerdir. IMF finansal gelismislik endeksi bu endekslerin bilesimi ile tiiretilmis ve
finansal gelisimin ¢ok boyutlu dogasini temsil etmeye yakin bir gdsterge ortaya cikmistir.
Svirydzenka (2016) IMF finansal gelismislik endeksinin etkinligini finans-biiyiime yazininda
kullanilan geleneksel gostergelerle olan iliskisi lizerinden kapsamli bir sekilde ele alarak bunun
geleneksel gostergeler kadar etkili oldugunu ortaya koymustur. IMF finansal gelismislik endeksi
0 ile 1 arasinda degismekte ve 1’e yaklastik¢a finansal gelismislik artmaktadir. Caligmada diger
kontrol degiskenler yiizde olarak ifade edildiklerinden &tiirii bu endeks de 100 ile carpilarak
tutarlilik saglanmstir.

Ekonomik bilyiime performansini 6lgen regresyonlar bir dizi iliskili politika ve politika
dis1 kontrol degiskenine dayali olarak yiiriitiiliirler. Bunlar, yakinsamay1 6lgen kisi bagina diisen
reel GYSIH nin dénem baslangi¢ degeri, beseri sermayeyi temsil eden ortalama okullasma
orani, dig ticaret serbestisini gdsteren dis ticaret hacminin (ihracat ve ithalat toplami) GSYH’ye
orani, sermaye birikimi i¢in gayrisafi sabit sermaye olusumunun GSYH’ye orani,
makroekonomik istikrar1 temsilen enflasyon orani ve son olarak mali durumu yansitan hiikiimet
harcamalarinin  GSYH icindeki pay1 olarak siralanabilir (Alesina ve Wacziarg, 1998;
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Barro,1991; Frankel ve Romer, 1999; Sala-i Martin, Doppelhofer ve Miller, 2004). T{im
degiskenler logaritmik bigimde ifade edilmistir™.

Calismada kullanilan veri kiimesi 1995-2018 yillar1 arasin1 kapsamakta ve OPEC iiyesi
olmayan 100 iilkeyi icermektedir. Petrol ihrag eden iilkeler u¢ deger potansiyeli tasidiklari i¢in
calismanin kapsamindan ¢ikarilmiglardir. Tarih aralig1 en fazla gbzlem degerini igerecek sekilde
belirlenmistir. IMF finansal gelismiglik veri tabani 1980-2018 yillarin1 kapsamaktadir. Fakat
verisi bulunan iilke sayisinin en ¢ok oldugu 1995-2018 yillar1 arasi1 secilmistir. Caligmanin
sonuglarinin saglamligi 1991-2018 yillar1 ve 75 iilke i¢in kontrol edilmistir. Veri kaynaklar1 ve
calismanin kapsadigi iilkelerin listesi ekte sunulmustur.

3.2. Yontem

Dogrusal olmayan finans-biiylime iligkisini test etmek i¢in yazinda ¢ogunlukla dinamik
etkili esik analizi kullanilmistir?. Fakat daha dnce belirtildigi iizere dinamik etkili modeller igsel
ara¢ degiskenlerin se¢imine siki bir sekilde bagli oldugundan elde edilen sonuglara olan giliven
azalmaktadir (Fajeau, 2021). Bu ylizden ¢alismada sabit etkili panel esik analizi kullanilacaktir.
Bu modelden elde edilen sonuglarin saglamligi alternatif belirlenimler ile test edilecek ve
icsellik probleminden kaynaklanan sapmalarin farkli belirlenimlerle elde edilen sonuglar
tizerinde etkili olup olmadigi gosterilecektir. Calismada is g¢evrimlerinin etkilerini en aza
indirebilmek ve veri setinden en iyi dizeyde faydalanmak icin degiskenlerin dort yillik
ortalamalar1 alinmistir®,

Dogrusal olmayan finans-biiylime iliskisi (1) numarali denklemde ifade edildigi {izere
Hansen (1999) tarafindan ortaya koyulan esik analizi ile Olglilecektir. Burada finansal
gelismislik endeksi (FD;;) hem esik hem de etkisi bu esige bagh aciklayici degisken olarak ele
alimmugtir. Diger X;; vektoriinde bulunan kontrol degiskenlerin ise finansal gelismisligin her
asamasinda ekonomik biiyiime (AlnY;;) lizerindeki etkileri aym varsayilmistir. A bilinmeyen
esik parametresini gostermekte ve oOrneklemi finansal gelismisligin farkli rejimlerine gore
birbirinden ayirmaktadir. I(.) gosterge fonksiyonudur ve bu fonksiyonun igindeki argiiman
dogru ise 1, degil ise 0 degeri alan bir fonksiyondur. u; ve u; sirasiyla iilke ve zaman sabit
etkilerini temsil etmektedir.

Bu tiir bir modelleme finansal gelismisligin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin,
finansal gelisim diizeyinin bilinmeyen bir esik degeri lizerinde veya altinda farklilagsmasina izin
vermektedir. Finansal gelismisligin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi diisiik ve yiiksek rejime
sahip iilkelerde sirastyla 8, ve [, olmaktadir. Tahmin siirecinin ilk asamasi 8, = 8, hipotezini
yani dogrusal iliski hipotezini test etmektir. Hansen (1999), esik parametresinin tahmin
edicisini, A, hata terimleri kareleri toplami en diisiik olan modelin esik degerini secen bir izlek
gelistirmistir. Elde edilen bu esik degerin anlamlilig: ise F istatistigine gore test edilmektedir.

! Enflasyon oraninm negatif degerlerinin logaritmasi alinamayacagidan bu degiskene hiperbolik siniis

déniisiimii (Inm = In( + Vr? + 1)) uygulanmustur.

2 Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasma gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur

3 4 yillik ortalama ekonomik biiyiime g = AlnY, = %(lnYt — InY;_,) olarak hesaplanmisgtir.
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Fakat dogrusal olan modelde bir esik deger bulunmadigi i¢in F istatistigi standart olmayan
asimptotik bir dagilima sahip olacaktir. Hansen (1999) en ¢ok olabilirlik (LR) test istatistiklerini
kullanip “reddedilmeme bolgesi” olusturmustur ve tahmin edilen esik degerinin anlamliligi bu
bolgeye gore degerlendirmistir. Esik etkisinin anlamlilig1 ise ayni problemden 6tiirii Hansen’nin
(1996) gelistirdigi bootstrap tasarimina uygun olarak elde edilen kritik degerlerle test
edilmektedir®.

4. Ampirik Sonuclar ve Degerlendirme

Tablo 1 esik analizinin sonuglarimi gostermektedir. Tablonun ilk kisminda sunulan
sonuclar 1995-2018 arasinda petrol ihrag etmeyen {ilkeler icin elde edilen tahmin sonuglarini
gostermektedir. Finansal geligsmislik gostergesi icin esik deger %30.69° olarak bulunmustur.
Bulunan esik deger niifusu 1 milyondan az olan iilkeler 6rneklemden c¢ikarildiginda da
degismemistir. Finansal gelismisligin %30.69’dan diisiik oldugu iilkelerde her iki iilke seti i¢in
finans-biiytime iliskisi pozitif ve anlamli bulunmustur. Buradan elde edilen sonuglara gore
finansal gelisimin erken evrelerinde finansal ilerlemeler ekonomik biiyiimeyi islevsellik
goriigiiniin 6ngordigl sekilde etkilerken finansal gelismisligin ileri evrelerinde istikrarsizlik
goriisiiniin one siirdiigii gibi bu iliski olumsuza donmese bile anlamsizlasmaktadir. Ozetle
finansal gelisim ve biliylime arasinda bir ters-U iligkisi s6z edilemez fakat finansal geligimin ¢ok
erken evrelerinde finansman olanaklar genisledigi i¢in ekonomik biiyiime olumlu etkilenirken,
finansal gelisimin daha ileri asamalarinda dogan istikrarsizliklardan otiirii bu iliski
anlamsizlagmaktadir.

Tablo 1’in ikinci kismi sonuglarin duyarliligini daha uzun bir zaman aralig1 ve daha az
sayidaki iilke i¢in gostermektedir. 1991-2018 yillart arasinda verisi bulunan iilkeler i¢in anlaml
bir esik bulunamamistir. Finansal gelismisligin erken ve ileri asamalarinda ise anlamli bir iligki
bulunamamigtir. Her iki donem i¢in de kontrol degiskenlerin anlamliliklarinin degismedigi ve
katsayilarin birbirlerine yakin olduklar1 gozlenmektedir. Kontrol degiskenlerin her iki veri
setinde de duyarli ¢ikmasi, finansal gelisme icin sonuglarin 1991-2018 zaman araliginda
finansal gelismislik verisi olmayan iilkeler® igin yanl oldugunu gostermektedir. Bu iilkelerin
cogunlugunu eski sosyalist cumhuriyetler ve finansal serbesti politikas1 uygulamaya baglayan
iilkeler olusturmaktadir. Dolayisiyla finansal gelisimin ¢ok erken asamasinda olan bu iilkeler
1995-2018 aras1 donemde bir esik etkisi yaratmiglardir. Buradan da anlasilacag: tizere finans-
biiylime iliskisi finansallasmanin ¢ok diisiik seviyelerinde gecerliyken daha ileri sathalarinda bu
iliski anlamini1 kaybetmektedir.

Bu baglamda elde edilen sonuglar finans-biiylime yazininda son donemde tespit edilen
sonuglarla tutarlilik gostermektedir. Botev vd. (2019) geleneksel finansal gelismislik
gostergeleri ile yaptigi dinamik panel esik analizi sonuglarinin birbiriyle geliskili oldugunu
gostererek, finansal gelismisligin ileri safhalarinda finans - biiyiime iliskisini anlamsiz

4 Burada deginilen tahmin etme siireci Wang (2015) tarafindan gelistirilen STATA yamas1 “xthreg”
araciligryla gerceklestirilmistir.

5 Degiskenleri logaritmik formda degerlendirildigi igin tablo da sunulan sonugtan (e34?* = 30.69) bu
sekilde elde edilmistir.

® Arnavutluk, Ermenistan, Benin, Burkina Faso, Kambogya, Demokratik Kongo Cumhuriyeti, Hirvatistan,
Estonya, Honduras, Macaristan, Kirgizistan, Litvanya, Letonya, Mogolistan, Fas, Portekiz, Sirbistan,
Slovakya, Uganda, Ukrayna, Vietnam
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bulmustur. Karagiannis ve Kvedaras (2016) da dogrusal olmayan finans-biiylime iliskisinin
genellestirilemeyecegini ve boyle bir iliskinin OECD veya AB iilkeleri icin gecerli
olmayacaginit 6ne slirmiiglerdir. Yazarlarin, adi gecen iilke gruplarinda esik etkisini tespit
edememelerindeki temel neden bu ilkelerin hali hazirda finansal gelismislik diizeylerinin
yiiksek olmasi ve iilkelerin finansal gelismislik diizeylerinin birbirlerinden ¢ok farkli
olmamalaridir.

Tablo 1. Sabit Etkili Panel Esik Modeli Sonuclari

1995-2018 1991-2018
Bagimh Niifusu Niifusu
Degisken Veri Setindeki 1 Milyondan Veri Setindeki 1 Milyondan
Ekonomik Tiim Ulkeler Cok Olan Tiim Ulkeler Cok Olan
Biiyiime Ulkeler Ulkeler
Esik Deger
y 3,424*** 3,424*** 3,709 3,709
Esik Bagimli
Bagimsiz
Degigken
5 1,575** 1,516** 0,184 0,258
Bwsy) (0,742) (0,755) (0,835) (0,852)
5 1,141 1,084 0,426 0,549
B>y (0,693) (0,705) (0,853) (0,880)
Bagimsiz
Degiskenler
L YKB -4,450* -4,352* -3,968* -3,845*
' (0,826) (0,829) (0,716) (0,739)
VAT 1,810* 1,790* 1,905* 1,919*
(0,476) (0,487) (0,468) (0,480)
0K 1,283 1,304 1,835 1,786
(0,987) (0,995) (1,038) (1,044)
ENF -0,439** -0,420** -0,547* -0,538*
(0,174) 0,177) (0,208) (0,213)
TIC 0,406 0,472 -0,534 -0,481
(0,603) (0,614) (0,639) (0,664)
HUK -1,992* -1,996* -1,897* -1,945*
(0,734) (0,741) (0,606) (0,606)
Zaman Etkisi Var* Var* Var* Var*
Gozlem Sayisi 600 576 553 525
Ulke Sayisi 100 96 79 75

Notlar: Parantez i¢inde belirtilenler degisen varyansa duyarli White standart hatalaridir.

Sabit etkili (within) panel regresyon modeli kullanilmistir.

* Rk ek sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedirler.

FD: IMF finansal gelismislik endeksi, L.YKB: Donem baglangicindaki kisi basina diisen gelir, YAT:
Sabit sermaye olusumu (%GSYH), OK: Okulda harcanan ortalama yil, ENF: Enflasyon orani,
TIC: Dis Ticaret Hacmi (%GSYH), HUK: Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari (%GSYH)

5. Sonuc¢

Bu calismada 1995’ten 2018’e kadar 100 iilkeyi kapsayan veri seti kullanilarak finans-
biiyiime iligkisinin esik analizi sabit etkili model araciligiyla yapilmistir. Bulgulara gore finans-
biiylime 1iliskisi yalnizca finansal gelisimin disiik diizeyleri i¢in anlamli ve dogru orantili
bulunmustur. Bu baglamda teorik olarak finansal gelismenin diisiik seviyeleri icin iglevsellik
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goriigiiniin ongordigi sekilde finans-biiytime iliskisi pozitif bulunurken, finansal gelisimin daha
ileri asamalarinda dogacak olan istikrarsizliklardan 6tiirii bu iligki anlamsiz bulunmustur.

Sonu¢ olarak finansal gelisim cesitli kisitlayict politikalar araciligiyla ekonomik
biiylimeye katki saglayacak seviyede tutulmalidir. Bu baglamda makro ihtiyati politikalar 6nem
kazanmaktadir. Makro ihtiyati politikalar, finansal istikrar1 artirmayr amacglayan ve finansal
dengesizliklerin ortaya c¢ikmasimi engelleyen politika araglari olarak once Asya iilkeleri
tarafindan Asya Kriziyle birlikte daha sonra da 2008 kiiresel krizi ile birlikte diinyanin birgok
iilkesinde uygulanmaya baglamistir. Makro ihtiyati politikalar finans ve reel sektor arasindaki
iligkinin boyutunu azaltmak i¢in hem finans hem de reel sektdre getirilen kisitlamalart
icermektedir’. Finans sektoriine getirilecek olan kisitlar, finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeyi artiracagi seviyelerde tutulmasima yonelik olarak diizenlenmelidir. Ornegin kredi
genislemesinin yasandigi donemlerde bankalarin yiliksek kaldiracla daha fazla bor¢ vermeleri
engellenmelidir. BoOyle bir makro ihtiyati politikanin uygulanmasi finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi genisleten bir asamada tutmasina yardimci olabilir. Bu tiir politikalarin
etkinliklerini arastiran Hodula ve Ngo (2020), pozitif yonlii finans-biiyiime iliskisinin makro
ihtiyati politikalarin siki uygulanmasina bagl oldugunu AB iilkeleri i¢in gostermislerdir.

Caligmanin sonuglari, makro ihtiyati politikalarin finans-biiytime iliskisindeki etkinligini
icerecek sekilde genisletilmelidir. Makro ihtiyati politikalarin finansal geligsmislik araciligiyla
ekonomik biiylime {izerindeki etkisini dogrusal olmayan tahmin modelleri ile yeniden
degerlendirmek gerekmektedir.

Arastirmacilarin Katki Oranm1 Beyan
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

" Daha ayrmtil bilgi igin bkz. Lim vd. (2011).
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Ek 1. Veri Kaynaklar

Degisken Ad1

Kaynak

Adres

Kisi Bagina Diisen Reel GSYH
(2010 Sabit Fiyatlartyla ABD $)
Tiiketici Fiyat Endeksi

(2010=100)
Devletin Nihai Tiiketim
Harcamalar1 (%GSYH)

Diinya Bankasi-

Dis Ticaret Hacmi (%GSYH),
Sabit Sermaye Olusumu

(%GSYH)

Okulda Harcanan Ortalama Yil

Finansal Gelismislik Endeksi

Diinya Bankasi-
IMF-

Veri Tabani

Diinya Kalkinma Gostergeleri

Insani Gelismislik Veri Tabani

Finansal Geligmislik Endeksi

https://databank.worldbank.org/s
ource/world-development-
indicators

http://hdr.undp.org/en/indicators/
103006
https://data.imf.org/?sk=F8032E
80-B36C-43B1-AC26-
493C5B1CD33B

EK 2. IMF Finansal Gelismislik Endeksinin Olusturulmasinda Kullanilan Géstergeler

Finansal Kurumlar

Finansal Piyasalar

Derinlik

Erisim

Verimlilik

Ozel Sektor Kredileri (%GSYH
Emeklilik Fonu Varliklari (%GSYH)
Yatirim Fonu Varliklar1 (%GSYH)

Sigorta Primleri (%GSYH)

100.000 yetigkin basina ATM sayisi

100.000 yetigkin bagina banka subesi sayisi

Net Faiz Marj1

Kredi-Mevduat Faiz Farki

Faiz dis1 gelirlerin toplam igerisindeki pay1
Genel giderlerin toplam varliklara orani
Aktif karlilik oran1

Ozkaynak karlilik orani

Borsa piyasa degeri (%GSYH)

Islem gore hisse senetleri (%GSYH)
Devlet dig borglanma araglari (%GSYH)
Finansal kurumlarin toplam bor¢lanma
araglar1 (%GSYH)

Finans dig1 kurumlarin toplam bor¢lanma
araglar1 (%GSYH)

En biiyiik 10 sirketin digindaki firmalarin
piyasa degerlerinin orani (%Toplam)
Borg verenlerin toplam sayisi (yerli, yabanci,
finansal ve finans dis1 kurumlar)

Borsa devir hiz1 (% Borsa degeri)

Kaynak: Svirydzenka (2016)
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EK 3. Calismanin Kapsadig Ulkeler

1995-2018
ABD Fas Kanada Paraguay
Almanya Fiji Kenya Peru
Arnavutluk Fildisi Kibris Polonya
Avustralya Filipinler ~ Kirgizistan  Portekiz
Avusturya Finlandiya Kolombiya  Romanya
Banglades Fransa Kore Ruanda
Belgika Gambia Kosta Rica  Rusya
Benin Gana Letonya Senegal
Birlesik Kralilk Guatemala Litvanya Sili
Bolivya G. Afrika  Liiksemburg Sirbistan
Botsvana Hindistan =~ Macaristan  Slovak Cum.
Brezilya Hirvatistan Madagaskar ~ Slovenya
Bulgaristan Hollanda Malawi Sri Lanka
Burkina Faso Honduras  Malezya Sudan
Burundi Irlanda Mali Tayland
Cek Cum. Ispanya Malta Togo
Cin Israil Meksika Tunus
Danimarka Isvecg Mogolistan  Tiirkiye
Dem. Kongo Isvigre Moldova Uganda
Dominik Italya Moritanya  Ukrayna
Ekvador izlanda Nepal Urdiin
El Salvador Jamaika Nijer Uruguay
Endonezya Japonya Norveg Vietnam
Ermenistan Kambogya Orta Afrika Y. Zelenda
Estonya Kamerun Pakistan Yunanistan
EK 3. Devam

1991-2018

ABD Gana Mali Urdiin
Almanya Guatemala Malta Uruguay
Avustralya G. Afrika Meksika Y. Zelenda
Avusturya Hindistan Moldova  Yunanistan
Banglades Hollanda Moritanya
Belcika Irlanda Nepal
Birlesik Krallik Ispanya Nijer
Bolivya Israil Norveg
Botsvana Isveg 0. Afrika
Brezilya Isvigre Pakistan
Bulgaristan Italya Paraguay
Burundi Izlanda Peru
Cek Cum. Jamaika Polonya
Cin Japonya Romanya
Danimarka Kamerun Ruanda
Dominik Kanada Rusya
Ekvador Kenya Senegal
El Salvador Kibris Sili
Endonezya Kolombiya  Slovenya
Fiji Kore Sri Lanka
Fildisi Kosta Rica  Sudan
Filipinler Liksemburg Tayland
Finlandiya Madagaskar Togo
Fransa Malawi Tunus
Gambia Malezya Tiirkiye
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THE NON-LINEAR RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL
DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH: NEW EVIDENCE BY IMF
FINANCIAL DEVELOPMENT INDEX

EXTENDED SUMMARY

Research Questions and Purpose

This work examines the non-linear relationship between financial development and
economic growth by means of panel within fixed effect threshold regression among 100
countries for the period of 1995-2018. Unlike the literature, this work employs IMF financial
development index, which has an advantage on presenting multifaceted nature of financial
development over other conventional financial development indicators.

Literature

This work presents an alternative classification of the finance-growth literature based on
three different conceptions. First is “Functionality View” which is mainly conventional view
and claims that level of investments and hence economic activity increases by increasing
financial intermediation, which is the result of financial development. According to this view,
financial development has several functions which results with ease of finance that are i.)
producing information and allocating capital, ii.) monitoring firms and exerting corporate
governance, iii) risk amelioration, iv.) pooling of savings and v.) easing exchange. “Instability
View” is the alternative view, which emphasizes destabilizing role of financial markets and
claims that financial development intensifies instability of the economy, which results with
economic crisis. Consequently, financial development has contractionary effects on economic
growth. Third strand of finance-growth literature, “Eclectical View”, has emerged after 2008
global financial crisis, which emphasizes the non-linear relationship between finance and
growth. This view combines “functionality” and “instability” views by proposing a non-linear
finance-growth relationship and claims at low levels of financial development finance-growth
relationship is positive but at the later stage of financial development this relationship turns to
negative due to inherited destabilizing nature of financial markets.

Method

This study conducts panel within fixed effects threshold regression proposed by Hansen
(1999). Independent variable is the 4-year average growth of per capita constant GDP (at 2010
US$) (AlnY;;) and dependent variables are initial per capita real GDP (InY;;_;), gross fixed
capital formation (YAT;;), average years of schooling (OK;;), average inflation (ENF;;),
average volume of international trade (TIC;;), average expenditure of government
expenditure(HUK;;). Regime dependent independent variable is IMF financial development
index(FD). All variables are in logarithmic form.
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+ .BlFDit I(FDlt < /1) +BZFDit I(FDlt > /1) + Hi + U + Eit

Results

Results suggest a threshold effect for the 1995-2018 period that is a positive relationship
when level of financial development is under %30,69. Same relationship becomes inconclusive
beyond this threshold. However, results are not robust to a decrease of the number countries and
to an increase in years. Conventional growth regressions’ independent variables are robust
which shows sensitive results of financial development is the result of the bias created by
excluded countries in the second data set. Since most of these countries are former socialist
countries or have newly liberalized financial markets, they have very low level of financial
development. This fact generated the threshold effect. At the end of the study, macro prudential
policies are suggested that can keep financial development at stages where it positively effects
economic growth.
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