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Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki ve bu iliskinin yonii ekonomistler

arasinda sikca tartigilan konulardan biridir. Bu g¢alismanin amaci D-8 iilkelerinde (Tiirkiye,
Banglades, Misir, Endonezya, iran, Malezya, Nijerya ve Pakistan) finansal gelisme ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi incelemektir. S6z konusu iligkinin incelenmesi amaciyla 1985-2020
donemi icin bankalar tarafindan 6zel sektore saglanan krediler, digsa agiklik ve ekonomik biiylime
verilerinden yararlanilmigtir. Degigkenler arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in panel VAR
yonteminden faydalanilmistir. Analizden elde edilen bulgular finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda bir etkilesimin varligini isaret etmektedir. Panel VAR analizi sonuglarina gore ekonomik
biiyimede meydana gelen soklara karsi finansal gelisme kisa dénemde pozitif bir tepki gosterirken
ilerleyen dénemlerde bu tepki duragan hale gelmektedir. Finansal gelismede meydana gelen soklara
kars1 ise ekonomik bilyiime hem kisa hem de uzun dénemde pozitif bir tepki gostermektedir. Ancak
her iki test sonucunda da tepkilerin zayif oldugu gozlemlenmistir. Son olarak finansal gelisme ve

ekonomik biiylimenin disa agiklik iizerinde uzun ve kisa dénemde anlamli bir etkisinin olmadig
gozlemlenmistir.
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FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH:
EVIDENCE FROM D-8 COUNTRIES

ABSTRACT

The relationship between financial development and economic growth and the direction of
this relationship is one of the issues frequently discussed among economists. The aim of this study is
to examine the relationship between financial development and economic growth in D-8 countries
(Turkey, Bangladesh, Egypt, Indonesia, Iran, Malaysia, Nigeria and Pakistan). In order to examine the
relationship, the data on credits provided to the private sector by banks, trade and economic growth
for the period 1985-2020 are used. The panel VAR method is used to analyze the relationship
between the variables. Findings from the analysis indicate an interaction between financial
development and economic growth. According to the results of the panel VAR analysis, while
financial development shows a positive reaction in the short term against the shocks in economic
growth, this reaction becomes stable in the following periods. Against the shocks in financial
development, economic growth shows a positive and significant response both in the short and long
term. However, it is observed that the responses are weak according to the test results. Finally, it is
observed that financial development and economic growth do not have a significant effect on
openness in the short and long term.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Panel VAR.
Jel Codes: C23, F43, P34.

GIRIS

Diinyada 6zellikle 1980 yilindan itibaren goriilen liberallesme siireciyle
iilkeler arasindaki kisitlamalar azalmis, ticaret kolaylasmis ve sermaye akimlari
hizlanmistir. Boylece finansal sistem hem gelismis hem de derinlesmistir. Finansal
genisleme, finansal hizmetlerin farkli alanlarda gesitlenmesi ve finansal kurumlarin
sayisinin artmasi olarak dzetlenebilir (Aslan ve Korap, 2006). Finansal gelismenin
ekonomik biiyime ile olan iliskisi hakkinda farkli yaklasimlar bulunmaktadir.
Bununla beraber, finansal iktisat¢ilar uzun siiredir banka temelli ve piyasa temelli
finansal sistemlerin karsilagtirmali 6nemini tartismislardir (Goldsmith, 1969; Allen
ve Gale, 2000). Bazi galismalar finansal gelismenin biiyiimeye gii¢li bir katkida
bulundugunu iddia ederken (Hicks, 1969; Miller, 1998; Schumpeter, 1911), bazi
caligmalar ise finansal gelismenin ekonominin bilesenlerinden biri oldugunu ancak
biiyiimeye dolayli bir katkisi oldugunu savunmaktadir. Ornegin Levin (2005)
finansal gelismenin ekonomiye katkisin1 su sekilde siralamistir; i) potansiyel
projeler hakkinda bilgi saglamak, ii) yatirimlar takip etmek, iii) risk yonetimi ve
cesitlendirmesini gelistirmek, iv) tasarruflari birlestirmek, v) mal ve hizmet
aligverisini kolaylagtirmak.

Bu caligmanin motivasyonu gelismekte olan iilkeler arasinda 6nemli bir
yere sahip olan D-8 iilkelerinde finansal gelismenin ekonomi biiyiime iizerinde
etkisi olup olmadigini; eger etkisi var ise bu etkinin yonii ve ne diizeyde oldugunu
incelemektir. Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci béliimiinde finansal
gelisme ekonomik biiyiime arasinda nasil bir iliski oldugu ve bu iligkinin yonii
hakkinda farkli yaklagimlara yer veren bir teorik alt yap1 olusturulmustur. fkinci
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boliimde finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen bir literatiir
taramas1 yer almaktadir. Uciincii boliimde s6z konusu iliskinin ampirik olarak test
edilmesi i¢in kullanilan yontem ve veri seti tanitilmig, ampirik analizden elde
edilen sonuglar raporlanmistir. Sonug boliimiinde ise ampirik bulgular tartigilmig ve
bir kisim politika 6nermelerinde bulunulmustur.

I. FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

Schumpeter (1911), finans-biiyiime etkilesimine iliskin 6ncii ¢alismasinda,
iyl gelismis bir finansal sistemin, kaynaklar1 daha az iiretken sektorlerden daha
iretken sektorlere yeniden dagitarak teknolojik yenilikler vasitasiyla biiylimeye
katki sagladigini savunmaktadir. Kuznets (1955) ise finansal piyasalarin
ekonomide belli bir biiylime seviyesine ulasildiktan sonra gelistigini
savunmaktadir. Buna gore finansal piyasalar ekonomik biiyiime siirecinin ara
asamasina yaklastikca biliylimeye baslamakta ve ekonomi olgunlasti§inda
gelismeye baslamaktadir. Robinson (1952) ise ekonomik biiyiimenin
gerceklesmesinin ardindan finansal gelismenin goriilebilecegini ileri slirmiistiir.
Ekonomik biiylime siirecinin tamamlanmasinin ardindan reel sektoriin biiyiimesi
finansal hizmetlere olan talebi arttiracak; bu sayede bireylere ve kurumlara sunulan
finansal hizmetler artacaktir. Lewis (1956), bu goriisii destekleyerek finansal
piyasalarin ilk olarak ekonomik biiyiime siirecinin bir sonucu olarak gelisme
gosterdigini ileri siirmiigtiir. Ancak Patrick (1966), finansal gelisme ile ekonomik
biiyiime arasindaki bu iligkinin nedensel niteligini teorik veya ampirik olarak yeteri
kadar arastirllmadigimi iddia etmis ve finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkileri arz itisli (supply leading) ve talep ¢ekisli (demand following)
olarak iki sinifa ayirmistir. Buna gore ekonomi biiytidiikge, finansal hizmetler igin
ek ve yeni talepler ortaya ¢ikmakta ve bu da finansal sistemin biiyiimesinde bir arz
tepkisi meydana getirmektedir. Talep kaynakli sistemde ise durum biraz daha
farklidir. Modern finans kurumlarinin, ilgili finansal hizmetlerin ve bu hizmetlere
yonelik yatirim ve tasarruf sahiplerinin taleplerine yonelik hizmetler “talep-gekisli”
yaklasim olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu varlik ve yikiimliiliiklere iligkin
hizmetlerin olugmasi igin, reel ekonomideki yatirimeilar ve tasarruf sahiplerinin bu
hizmetleri talep etmesi gerekmektedir. Bu durumda, finansal sistem; ekonomik
gelisgmenin yaygin ve kapsamli siirecinin devam eden bir sonucu olarak
gelismektedir. Dolayisiyla finansal sistemlerin gelismesi hem nesnel faktorlere
(ekonomik ortam, kurumsal kalite) hem de O6znel faktorlere (bireysel
motivasyonlar, tutumlar, zevkler, tercihler) baglidir (Patrick, 1966). De Gregorio
ve Guidotti (1995) finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru gerceklesen
aktarimin ana kanalinin, yatirim seviyesinden ziyade yatirim verimliligi {izerinden
gerceklestigini tespit etmistir. Lucas (1988) ise bu goriislere karsi ¢ikarak finansal
konularin Oneminin gereginden fazla vurgulandigini ifade etmis ve finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iliski olmadigini ileri
surmiuistiir.
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Finansal gelismenin ekonomiyi hangi kanallar vasitasiyla etkiledigi
incelendiginde Goldsmith'in (1969) finansal gelisme ile yatinmin etkinligi
arasindaki iligkiye yogunlastig1 goriilmektedir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
ise Giineydogu Asya iilkelerinden yola ¢ikarak finansal liberallesmenin tasarruflar
ve dolayisiyla yatirimlan artirmada oynadigi rolii vurgulamislardir. Goriildiigi
iizere finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski iilkelerin milli geliri,
ekonomik yapisi, liberallesme seviyesi ve kurumsal kalitesi gibi gostergelere gore
degisiklik gostermektedir. Bu nedenle finansal gelismenin nedenlerinin ve ortaya
cikardigi sonuglarin ekonomiyi etkileyen diger sektorlerle beraber incelenmesi
daha uygun olacaktir (Ductor ve Grechyna, 2015).

Il. LITERATUR TARAMASI

Finansal gelisme ile ekonomi arasindaki etkilesim ve s6z konusu iligkinin
yonii hakkinda farkli yaklagimlar ve iddialar bulunmaktadir. S6z konusu iligskinin
yoni ilkelerin gelir diizeyi, kiiresellesmeye entegrasyonu, finansal yapilari ve
kurumsal yapilar gibi gostergelere gore sekillenmektedir. Bazi caligmalar finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskinin varhigini iddia
ederken (Agayev, 2012, Caporale vd. 2009; Caporale ve Spagnolo (2011); baz1
caligmalar da ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru bir iligkiden
bahsetmektedir (Thangavelu ve Jiunn, 2004; Kar ve Pentecost, 2000; Ozcan ve Ari,
2011). Buna ek olarak bazi ¢alismalar ise soz konusu iliskinin ¢ift yonli oldugunu
ileri stirerken (Kindleberger, 1987; Cestepe ve Yildirnm, 2016) bir kisim
arastirmacilar ise herhangi bir nedenselligin olmadigini iddia etmektedirler (Lucas,
1988; Stern, 1989).

Gelismekte olan iilkeler kategorisinde olduklarindan dolayr finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi D-8 dilkeleri igin inceleyen
calismalar bulunmaktadir. Ornegin, Inangh vd. (2016), D-8 iilkelerinde 1997-2014
donemi i¢in finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski
oldugunu ve 6zel sektor kredilerinde meydana gelen %1°lik artisin kisi bagina milli
geliri %0.08 oraninda artirdigini ileri siirmiislerdir. Nisanct vd. (2011) 1960-2009
donemini inceledikleri ¢alismalarinda finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasinda pozitif bir iliskiye ek olarak Malezya disindaki tiim iilkelerde 06zel
sektorlere saglanan kredilerden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Oztiirk ve Zeren (2019) ise 1980-2016
donemi i¢in finansal kiiresellesme konusunu ele aldiklar ¢aligmalarinda pozitif bir
iligki tespit etmelerine karsin s6z konusu iligkinin yonii hakkinda iilkelerin farkli
dinamikler tizerine simetrik ve asimetrik olarak hareket ettiklerini ileri
stirmislerdir. Bilquess vd. (2011), ekonomik biiyiime, sermaye hareketleri, diga
aciklik ve kurumlarin finansal gelisme ile pozitif bir iligski igerisinde oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Buna ek olarak ¢alismada reel faiz oranlarinin finansal
gelismeyi 6nemli Olgiide etkiledigini ifade edilmis ve bu bulgunun iilkelerdeki
finansal baskidan kaynaklandigi iddia edilmistir. Farahani vd. (2021) tarafindan
1990-2017 donemi igin yapmis olduklar1 ¢alismada elde edilen sonuglar finansal
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gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda farkli enflasyon seviyelerinde asimetrik bir
iliski oldugunu gostermektedir. Arastirmacilar daha yiiksek enflasyon seviyelerinin
yatirimeinin motivasyonunu azalttigini ve dolayisiyla yatirimi azalttigini iddia
etmektedirler. Tablo 1’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiye

yonelik diger ¢aligmalari da kapsayan bir literatiir taramasi sunulmustur.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar Ulke Dénem Yontem Sonug
Miisliimov ve Aras OECD 1982-200  Panel veri analizi FG-GSYH
(2002) tlkeleri
Andres vd. (2004) 1961-1993 OECD Panel veri analizi FG &GSYH
ilkeleri
Aslan ve 1970-2004 Tiirkiye Granger nedensellik GSYH-FG
Kiigiikaksoy (2006) analizi
Shan ve Jianhong Cin 1978-2001 Nedensellik analizi FGeGSYH
(2006)
Halicioglu (2007) 1968-2005 Tiirkiye ARDL FG -»GSYH
Granger
Yiicel. (2009) Tiirkiye 1989-2007 Nedensellik analizi FG-GSYH
Wu vd. (2010) 1976- AB tilkeleri Panel veri analizi +
2005
Kar vd (2011) 1980-2007 MENA Panel veri (Konya FG »GSYH
tilkeleri nedensellik analizi)
Bozoklu ve Yilanci 14 gelismekte 1988-2011 Dumitrescu Hurlin panel FG—-GSYH
(2013) olan iilke nedensellik testi
Kar vd (2014) 1989-2007 Tiirkiye Dogrusal ve dogrusal GSYH-FG
olmayan nedensellik
analizleri
Hayaloglu (2015) Kirilgan Besli  1990-2012  Panel veri analizi +
Giiney (2015) 1998-2015 Tirkiye ve  Panel veri analizi +
Sangay
Beslisi
Helhel (2018) 2002-2016 Kirilgan Panel VECM GSYH-FG
Besli
Pata ve Agca (2018)  Tiirkiye 1982-2016 Granger nedensellik analizi FG—-GSYH
Felek vd. (2018) Tirkiye 2005-2015 ARDL +
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Kuscuoglu ve 1990-2017 Yiiksek- Panel ARDL + (Orta gelir
Yilmaz (2020) orta-diisiik grubu lilkeleri)
gelir grubu + (Yiiksek
ilkeleri gelir grubu
ilkeleri)
- (Disiik
gelirli iilkeler)
Pradhan vd. (2018) 1961-2014 49 Avrupa Panel veri analizi FG &GSYH
ilkesi
Mike ve Alper 2021 Kirilgan Fourier Shin esbiitiinlesme ~ +
(2021) Besli FG-GSYH
(Endonezya,
Giiney
Afrika)
Fendoglu (2021) 1960-2017 Tiirkiye Fourier nedensellik FG -»GSYH
analizi
Anuya ve Ifionu 2000-2017 Sahraali  GMM +
(2021) tlkeleri
Ergiir ve Ozek 1988-2017 BRICS Panel veri analizi FG &GSYH
(2020) (Cin)
FG -GSYH
(Brezilya)
FG »GSYH
(Rusya)
FG »GSYH

+,-: Ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasinda pozitif/negatif bir iliski vardir. —: tek yonli
nedensellik vardir. <: ¢ift yonlii nedensellik vardir. »: nedensellik yoktur.

l1l. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu boéliimde ampirik yontem tanitilmis ve analiz sonuglar1 raporlanmistir.
Analiz 1985-2020 donemini kapsamakta olup D-8 ilkelerini igermektedir.
Ekonomik biiylime, finansal gelisme ve disa agiklik verileri Panel VAR analizi
yaklagimiyla test edilmistir.

Denklem (1), ampirik analiz i¢in olusturulan modeli ifade etmektedir. Modelde yer
alan degiskenlere yonelik agiklamalar Tablo 2’de yer almaktadir.

GDPi=Poit +f1tDCPB;; + 21 TRADE +&it @

Tablo 2: Veri Seti Tanitimi

Kategori Degisken Kisaltma Birim Kaynak
Ekonomik Biiyiime Gayri Safi Yurt i¢i Hasila GDP % Diinya Bankasi
Bankalarin  sagladigit  Mevduat kuruluglari tarafindan DCPB $ Diinya Bankas1
ozel sektor kredileri ozel sektore saglanan finansal

kaynaklar
Disa Agiklik Mal ve hizmetlerin ihracat ve TRADE % Diinya Bankasi

ithalatiin GSYH’ya orani
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Tablo 3: Degiskenlere iliskin Istatistiki Veriler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maximum
GDP 5536,31 35,68 484,64 15225,61
DCPB 59,61 39,24 11,20 182,43
TRADE 63,56 42,92 12,21 220,40

A. PANEL BIiRiM KOK TESTLERI

Analiz i¢in kurulan modelin test edilmesiyle elde edilen sonuglarin
giivenilir olmasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
panel Var analizine gegmeden Once degiskenlere panel birim kok testleri
uygulanmistir. Bu amagla LLC, Fisher ADF ve Fisher PP birim kok testlerinden
faydalanilmisgtir.

Panel birim koklerinin hesaplanmasi i¢in Denklem (2) de goriilen LLC
(2002) testinden faydalanilacaktur.

Ayit = Syit-l+ Zilzl OiLAyit_L+ amidmt+ Eits m=1,2,3... (2)

ADF (Fisher ADF, 1999) testi, birim kok testi istatistiklerin ortalamasini
almaktadir. Ardindan test istatistiklerinin standart normal dagilima sahip olmasi
amaciyla normallestirme yapmaktadir. Bu durum Denklem 3’de gosterilmistir

Ay, =8y, + X1 O A, Gidy T &, m=1,2,3... (3)

Fisher-PP (2001) testi ise klasik Philips ve Perron (1988) testinin her bir
birimi i¢in uygulanmaktadir. Denklem (4) Fisher PP (2001) yaklasimini ifade
etmektedir.

Yi= dit + Xt ve (i=l, 2, ....N;t=1,2, ..., Ti) (4)

Tablo 4: Panel Birim Kok Sonuglari

Homojen Testler GDP DCPB TRADE AGDP ADCPB ATRADE
LLC 2,22 2,95 0,93 -4,052 -11,092 -11,972
Fisher ADF 10,36 6,86 6,64 68,552 171,862 170,062
Fisher PP 0,97 5,93 6,30 100,532 229,978 297,778

Not: a, %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. A ise, ilk farki gostermektedir.

Tablo 4 LLC, Fisher AFF ve Fisher PP panel birim kok test sonuglarini
gostermektedir. LLC, Fisher ADF ve Fisher PP testleri sonuglarina goére sifir
hipotezi yani duragan olmama durumu kuvvetli bir sekilde reddedilmektedir.
Degiskenlerin tiimii ilk farklarinda %1 6nem seviyesinde duragandir.
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B. PANEL VAR MODELI

Vektor Otoregresif (VAR) modeli, panel veri setlerini igeren testlerde
karsilikli dinamik iliskileri tespit etmektedir. VAR yaklasiminda degiskenlerin
degerleri Ol¢iilmekte ve geemis déneme yonelik verilerden yararlanilmaktadir.
VAR modeli agiklanirken tiim parametrelerin igsel olarak degerlendirilir ve iki
denklemli bir panel VAR modeli, genel olarak Denklem (5) ve Denklem (6)
formatinda ifade edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018: 121).

Yie = ag + X% B1Vie—1 + 2121 81 Xip—q + 1 + uye (5)
Xie = ag + 212 01Yie—j + X% A Xipq + 1y +ujy (6)

5 ve 6 numarali denklemlerde modelin degerleri ve modelin gecikmeli
degerleri goriilmektedir. Denklemlerde “m" gecikme uzunlugunu temsil ederken
“u;” birim etkileri gostermektedir. Modelde gecikme uzunluklarinin birbirine esit
oldugu varsayilmaktadir (Yardelen Tatoglu, 2018).

Tablo 5: Panel Var Gecikme Uzunlugu Seg¢imi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -6012.249  NA 3.09e+13 39.57401 39.61069 39.58868
1 -4222.448  3532.503 2.52e+08 27.85821 28.00493 27.91690
2 -4210.010  24.30305 2.46e+08 27.83559 28.09236 27.93830
3 -4170.691  76.04985 2.02e+08 27.63613 28.00294* 27.78286*
4 -4164.111  12.59746 2.05e+08 27.65205 28.12890 27.84280
5 -4147.624  31.23849* 1.95e+08* 27.60279* 28.18969 27.83756

Not: *, testler sonucu ulagilan en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 5°de farkli testlerin uygun gecikme uzunluklar1 yer almaktadir. Bu
calismada Schwarz bilgi kriterleri baz alinarak panel var modeli igin gecikme
uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

C. VARYANS AYRISTIRMA ANALIZ SONUCLARI

Varyans ayrigtirma analizi bir degiskende meydana gelen degisimin yiizde
olarak hangi oranda kendisinden hangi oranda diger degiskenlerden meydana
geldigini gostermektedir. Enders (1995), degiskenlerde meydana gelen soklarin
biliyiik ¢ogunlugunun degiskenin kendisindeki soklardan kaynaklanmamasi
durumunda bu degiskenin digsal olarak davrandigim ileri siirmiistiir. Ote yandan,
varyans ayristirma yaklagiminin nedensellige yonelik bazi isaretler sundugunu
ifade etmistir.
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Tablo 6: Varyans Ayristirmasi Sonuglari1 (GDP)

Dénem SE GDP DCPB TRADE
1 230.2101 100.0000 0.000000 0.000000
2 370.5252 99.94399 0.036750 0.019256
3 481.8687 99.84517 0.120904 0.033928
4 575.8063 99.70933 0.245132 0.045543
5 658.6181 99.53903 0.404899 0.056070
6 733.8445 99.33713 0.596452 0.066419
7 803.6011 99.10664 0.816337 0.077019
8 869.2337 98.85058 1.061336 0.088088
9 931.6481 98.57178 1.328473 0.099748
10 991.4835 98.27293 1.614998 0.112072

*, Standart Hatalar — Monte Carlo(100 Tekrar), Carpanlar — Cholesky Ayristirmasi

Tablo 6’de yer alan varyans ayrigtirma sonuglar1 incelendiginde GDP’de
gerceklesen degisimlerin  ¢ok biiyilkk kismimin kendinden kaynaklandig
goriilmektedir. DCPB ve TRADE degiskenlerinin ise GDP {izerindeki etkisi
doénemler itibariyle istikrarli bir bigimde artmakta olsa da bir kirilmadan soz

edilememektedir.

Tablo 7: Varyans Ayristirmasi Sonuglari (DCPB)

Doénem SE GDP DCPB TRADE
1 10.42078 0.214272 99.78573 0.000000
2 15.28799 1.194407 98.42324 0.382354
3 18.77552 1.840147 97.64121 0.518645
4 21.52372 2.228935 97.21107 0.559992
5 23.79697 2.475478 96.95810 0.566418
6 25.73138 2.643403 96.79886 0.557735
7 27.40817 2.765154 96.69299 0.541855
8 28.88068 2.857888 96.61957 0.522538
9 30.18634 2.931253 96.56694 0.501802
10 31.35269 2.991019 96.52816 0.480821

Tablo 7’ye gore DCPB’de gergeklesen degisimlerin ¢ok biiyiik cogunlugu
DCPB’deki degismelerden kaynaklanmaktadir. GDP ve TRADE degiskenlerinin
DCPB iizerindeki etkisi istikrarli bir bicimde yiikselmektedir ancak bu tepkiler

zayiftir.
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Sekil 1: Panel VAR Etki-Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations+2 S.E.

Response of GDP to GDP Response of GDP to DCPB Response of GDP to TRADE
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Panel VAR analizinde etki tepki fonksiyonlari, kullanilan degiskenlere
verilen bir birimlik soklara, kendisinin ve diger degiskenlerin verdigi tepkiyi ifade
etmektedir. 1 numarali seklin ilk satirinda GDP’nin kendisine ve analizde yer alan
diger degiskenlere verdigi tepkiler gosterilmistir. Ilk satirda yer alan GDP’nin
DCPB’nin etki tepki fonksiyonlari incelendiginde anlamlilik goriilmektedir.
TRADE’in GDP ile olan etki tepki fonksiyonu ise duragan seviyede devam
etmektedir.

Ikinci satirda goriildiigii iizere GDP soklarina DCPB nin etkisi ilk 3 donem
icin anlamli iken ilerleyen donemlerde duragan seviyeye gelmistir. TRADE
soklarina DCPB’nin tepkisi de benzer tepki grafigini gostermektedir. DCPB’nin
kendi soklarina olan tepkisi incelenen dénem boyunca anlamli ancak diisiik
diizeydedir.

Son satirda yer alan grafikler incelendiginde DCPB’nin ve GDP’nin
TRADE degiskeni iizerinde uzun ve kisa dénemde anlamli bir etkisinin olmadig1
goriilmektedir. Gozlemlenen etkiler daha ¢ok incelenen degiskenlerin kendi
soklarina olan etkilerinde anlamlilik gostermektedir.
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Etki tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglar degiskenlerin birbirleri
tizerinde Onemli bir etkisinin olup olmadigimi ifade etmektedir. Gozlemlenen
etkiler daha cok incelenen degiskenlerin kendi soklarina olan etkilerinde anlamlilik
gostermektedir. Benzer sekilde ayristirma analizi sonuglari da uzun donemde
kuvvetli bir etki olmadigini gostermektedir.

SONUC

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi; tilkelerin gelismislikleri,
ticaret hacimleri, finansal kurumlarinin yapisi, finansal hizmetlerinin gesitliligi,
disa agiklik ve ekonomik 6zgiirliik seviyelerine gore degisiklik gostermektedir. Bu
calismada D-8 {ilkelerinde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
arastirilmigtir,.  Bu amagla 1985-2020 verileri kullanilmis ve panel VAR
yaklasimindan faydalanilmistir. Analizden elde edilen bulgular finansal gelismenin
ekonomik biiyiimede meydana gelen soklara karsi kisa donemde pozitif bir tepki
gosterdigini ve sonraki donemlerde bu tepkinin duraganlastigini gostermektedir.
Ekonomik biiyiime ise finansal gelismede meydana gelen soklara karsi hem kisa
hem de uzun dénemde pozitif bir tepki gostermektedir. Buna ek olarak, ekonomik
biliylimenin finansal gelismede meydana gelen soklara karsi daha biiyiik bir tepki
verdigi gozlemlenmistir. Ancak finansal gelisme ve ekonomik biiyiimenin disa
aciklik tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Caligmadan elde edilen bulgular hem ekonomik biiyiimenin finansal
gelismedeki soklara tepki gosterdigini hem de finansal gelismenin ekonomik
biiylimedeki soklara tepki verdigini gostermektedir. Dolayisiyla her iki degiskenin
de birbiri tizerinde etkisinin oldugu sdylenebilir. Bu tespit, teorik olarak Patrick’in
(1966) yaklasimlarin1 desteklemektedir. Patrick (1966), ekonomik biiylime ve
finansal gelisme arasinda 6zellikle gelismekte olan orta gelirli {ilkelerde cift tarafli
bir iliskinin olabilecegini ifade etmistir. Benzer sonuclara ulasan ampirik
calismalar da bulunmaktadir (Kindleberg, 1987; Andres vd., 2004; Shan ve
Jianhong, 2006; Tiiredi ve Berber, 2010; Cestepe ve Yildirim, 2016; Tiirkoglu,
2016; Pradhan vd., 2018; Ergiin ve Ozek, 2020). Ancak Tablo 6’da yer alan
varyans ayristirma analizi sonuglari incelendiginde s6z konusu etkilerin zayif
oldugu goézlemlenmistir. Buna ek olarak, ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi
daha fazla etkiledigi dikkate alindiginda; finansal gelismenin ekonomik biiyiime
slirecinin tamamlanmasinin ardindan daha fazla etkili olacag: yaklagimi (Robinson,
1952; Lewis, 1956) da desteklenmektedir.

D-8 iilkelerinde finansal gelismenin ekonomik biiylimede meydana gelen
soklara kars1 tepkisinin anlamli fakat zayif olmasinin sebebi su sekilde
aciklanabilir: i) bolge iilkelerinde goriilen yiiksek seviyede finansal baski, zayif
finansal kuruluslar ve reel GSYH’da sik¢a goriilen kisa donemli dalgalanmalar (Al
Awad ve Harb, 2005), ii) enflasyonist kosullar ve enflasyonist dalgalanmalar
(Farahani vd., 2021, iii) faiz oranlarinin baski altinda tutulmasi (Bilques vd., 2011).
Kuznets’in (1955) ifade ettigi gibi ekonomik biiylime siirecinin baslangicinda bazi
gostergeler olumsuz etkilenebilir (gelir dagilimi gibi), ancak ekonominin belli bir
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esik seviyeye ulasmasinin ardindan bu gostergelerde iyilesmeler gézlemlenebilir.
Ulkelerde belli bir ekonomik seviyeye ulasilmasinin ardindan demokrasi,
ozgiirliikler, hukuk ve cevre gibi alanlarda da iyilesme beklentisi artmaktadir. Bu
nedenle, D-8 iilkelerinde de siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimenin saglanmasinin
ardindan finansal genislemenin ekonomik biiylime {iizerindeki etkisi artacag
diisiiniilmektedir. Dolayisiyla bu goriis, ekonomik biiylimenin gergeklesmesinin
ardindan finansal genislemenin ortaya ¢ikacagi tezini desteklemektedir.

D-8 iilkelerinin gelismekte olan filke statiisiinde yer almasi sebebiyle
finansal genislemenin saglanabilmesi ve ekonomik biiyiimeyi onemli diizeyde
etkileyebilmesi i¢in kurumsal gostergelerinin iyilesmesi ve bazi yapisal reformlarin
gerceklesmesi gerekmektedir. Finansal sistemlerin geniglemesi igin ise Oncelikle
finansal hizmetlere olan talebin artirilmasi gerekmektedir. D-8 iilkeleri igin
ekonomik ozgiirliikler, kurumsal kalite ve demokrasi gibi gostergelerin iyilesmesi
finansal genislemeyi destekleyecektir. Kurumsal gostergelerde meydana gelen
olumlu gelismeler siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimenin saglanmasina katkida
bulunacaktir ve bu siire¢ geri besleme kanaliyla finansal genisleme ve finansal
derinlesmenin artmasina yol agacaktir. Buna ek olarak enflasyonda meydana gelen
dalgalanmalarin da finansal gelisme {izerinde olumsuz etkileri bulunmaktadir. Bu
baglamda, s6z konusu iilkelerin siirdiiriilebilir ve istikrarli bir fiyat istikrar
politikasi izlemeleri 6nem arz etmektedir. Bu c¢alisma D-8 iilkelerindeki finansal
gelisme ve ekonomik biliylime iligkisini modele disa aciklik degiskenini de
ekleyerek arastirmuistir. Ulkelerin finansal gelisme gostergelerini ayri ayri
inceleyerek her birinin ekonomik biiylime ile olan etkilesiminin ayr1 ayri
incelendigi calismalarin literatiire spesifik katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir.
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EKLER

Tablo 8: Varyans Ayristirmasi Sonuglari (TRADE)

Dénem SE GDP DCPB TRADE
1 6.379751 0.058798 0.003803 99.93740
2 9.116401 0.095273 0.198180 99.70655
3 11.12593 0.119096 0.348056 99.53285
4 12.76456 0.127837 0.475960 99.39620
5 14.16522 0.127562 0.597278 99.27516
6 15.39512 0.122592 0.717506 99.15990
7 16.49433 0.115344 0.838545 99.04611
8 17.48912 0.107187 0.960960 98.93185
9 18.39789 0.098957 1.084757 98.81629
10 19.23414 0.091211 1.209692 98.69910




