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Oz

Kayit dis1 ekonomi, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde yaygin bir
ozelliktir ve makroekonomik performans tizerinde ciddi etkileri vardir. Mevcut
literatiir esas olarak bir ekonomideki kayit dis1 ekonominin boyutu ve belirleyicisi
ile ekonomik biiylime, mali gelir ve blitge performans: lizerindeki etkisine
odaklanmaktadir. Kayit disi finans alaninda ise kayit dist ekonomi ve finansal
gelisme arasindaki etkilesim tizerine sinirli sayida caligma yapilmistir. Oysaki
literatiirde kayit disi ekonominin, organize finans sektdriiniin geligimini olumlu ya
da olumsuz etkileyebilecegine dair fikir birligine varilamamistir. Olumsuz goriisler;
resmi finans sektoriine erigimi olmayan ekonomik ajanlarin, resmi olmayan finansal
firsatlardan yararlanmay1 tercih edebilme fikrine dayanmaktadir. Bu durum bir
yandan organize olmayan finansal piyasalarin genislemesine, diger yandan organize
finans sektoriiniin daralmasina yol agmaktadir. Olumlu goriigler ise kayit disi
ekonominin organize finans sektorii iizerindeki baskiy1 azaltacagi diisiincesinden
kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, 18 Ust-Orta Gelirli iilkeler i¢in kayit dist
ekonominin, finansal sektoriin gelisimi iizerindeki etkisini incelemektir. Bu nedenle
calisgmada 1991-2017 yillar1 aras1 verileri, Panel Hata Diizeltme modellerinden biri
olan Ortak liskili Etkiler Ortalama Grup (CCEMG) tahmincisi kullanilarak analiz
edilmigtir. Sonucunda ise kayit dis1 ekonominin finansal sektor gelisimi tizerindeki
etkisinin uzun donemde negatif oldugu goriilmiistiir.

Abstract

The shadow economy is a common feature in both developed and developing
countries and has serious implications for macroeconomic performance. The current
literature mainly focuses on the size and determinant of the shadow economy in an
economy and its impact on economic growth, fiscal income and budget
performance. On the other hand, a limited number of studies had conducted on the
interaction between the shadow economy and financial development as the field of
shadow finance. However, there is no consensus in the literature that the shadow
economy could affect the development of the organized finance sector positively or
negatively. Negative opinion is generally based on the idea that economic agents
without access to the shadow financial sector may prefer to take advantage of
shadow financial opportunities. This situation causes the expansion of unorganized
financial markets on the one hand and the contraction of the organized finance
sector on the other. Despite the negative opinion, the positive opinion stems from
the thought that the shadow economy will reduce the pressure on the organized
finance sector. The aim of this study is to examine the impact of the shadow
economy on the development of the financial sector for 18 Upper-Middle Income
countries. For this reason, the data between 1991 and 2017 were analyzed using the
Common Associated Effects Mean Group (CCEMG) estimator, which is one of the
Panel Error Correction models. As a result, it is seen that the effect of the informal
economy on financial sector development is negative in the long run.
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1. Giris

Uzun yillardir dikkatleri yogun olarak ceken kayit dis1 ekonomi, giderek daha karmasik
bir ekonomik olgu haline gelmektedir. Bu karmagiklik, farkli ekonomilerde farkli sekillerde
gerceklestirilen faaliyetler olmasindan ve konunun incelenmesi sirasinda dncelik alanlarinin
degismesinden kaynaklanmakta ve dolayisiyla tanimlamada zorluklar yasanmaktadir. Bunun en
biiyiik kanit1 ise literatiire bakildiginda kayit disi ekonomi tamimlamasi {izerine gayri resmi
ekonomi, gizli ekonomi, diizensiz ekonomi, paralel ekonomi, yeralti1 ekonomisi, yasadist
ekonomi, ikinci ekonomi, gériinmeyen ekonomi, kayitli olmayan ekonomi, gélge ekonomi, kara
ekonomi, gri ekonomi, ikinci ekonomi gibi ¢ok farkli kelimeler kullanilmasidir (Gylys, 2005:
72). Tiim bu tanimlamalar ayni1 kavram icin kullaniliyor olsa da, bazi farkliliklar1 da igerisinde
barindirmaktadir. Ornegin yasal bosluklardan faydalanilarak beyan dis1 kalan ekonomik
faaliyetler icin gdlge ekonomi, gizli ekonomi, yeraltt ekonomisi tanimlar1 kullaniliyorken; yasa
dis1 faaliyetler i¢in daha ¢ok kara ekonomi, gri ekonomi, yeralt: ekonomisi, yasa dis1 ekonomi
gibi ifadeler; kamu otoritesinin bilgisi disinda yani formel ekonomik {iretim siirecinde
bulunmayan faaliyetler igin ise gayri resmi ekonomi ifadesi kullanilmaktadir (Onder, 2001: 241-
242; GiB, 2009: 3).

En genel tanimiyla kayit dis1 ekonomi, iilkenin ekonomik faaliyetleri i¢inde yer almasina
ragmen, yasal veya yasal olmayan sekillerde resmi Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) hesabina
dahil edilmeyen ekonomik faaliyetler biitliniidiir (Schneider, 2012). Kayit disi ekonominin
hacmini ise iilkelerin gelismislik diizeyleri, ekonomik sistemleri, niifus, isttihdam ve gelir
oranlar1 ve vergi yapisi gibi faktorler belirlemede etkilidir. Bu faktorler insanlarin davranislarini
etkileyerek, gelir, katma deger veya sosyal giivenlik primlerinin 6denmesinden kaginmasina;
asgari iicret, azami caligma saatleri, glivenlik standartlar1 vb. gibi belirli yasal isgiicii piyasasi
standartlarin1 karsilamak ve belirli idari prosediirlere uymak zorunda kalmamak adina kayit dist
ekonomiye yonelmesine neden olabilmektedir. Bu tiir davranislar kayit dis1 ekonomide isgiicii
arzini arttirmakta ve genigleyen kayit dist ekonomi diizeyi iilkede endise yaratmaktadir. Kayit
dis1 ekonomi diizeyi yiiksek olan iilkelere iliskin istatistikler ise giivenilmez ve eksiktir. Bu
nedenle, kamu politikas1 planlamasini ve politika olusturmayi zorlagtirmaktadir. Dahasi
ekonomideki toplam isgiicii maliyeti ile vergi sonrasi kazang arasindaki fark ne kadar artiyorsa,
kayit dis1 ekonomide ¢alisma tesviki de o kadar biiyiik olmaktadir. (Schneider, 2005: 600).

Finansal sektoriin gelismesi, sermayeye ulasimi kolaylastirdigi ve kredi maliyetlerini
azalttign oOlgiide kayit disiligin firsat maliyetini artirmakta ve bu nedenle kayit dis1 sektore
katilmada belirleyici bir rol oynamaktadir (Capasso ve Jappelli, 2013: 168). Finansal gelismenin
kayit dist ekonomi tizerine etkisini inceleyen ¢alismalardan Bittencourt vd. (2014), 1980-2009
yillar1 arasinda 150 iilke i¢in kayit dis1 ekonomi, finansal sektor gelisimi ve enflasyon
arasindaki iligski tizerine bir model gelistirmis ve bu modelde daha yiiksek finansal sektor
gelisiminin kayit dis1 ekonomiyi azalttigini gostermistir. Benzer bir arastirmayi 1975-2015
doneminde 29 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi gelir gruplarina ayirarak arastiran Gharleghi
ve Jahanshahi (2020), kisi basina diisen gelirde belirledigi esik degerin lizerinde finansal
gelismenin kayit dis1 ekonominin boyutunun kiiclilmesine 6nemli 6l¢iide katkida bulundugunu,
ancak bu esigin altindaki iilkeler icin higbir etkisinin olmadigimi gostermistir. Capasso ve
Jappelli (2013) de ¢alismasinda Italya’nm 1995, 1998, 2000, 2002 ve 2004 yillarma ait anket
verilerini kullanarak finansal gelismenin daha ucuz finansman saglayan firmalara katkida
bulunarak vergi kagake¢iligini ve kayit disi ekonomiyi azaltabilecegini One stirmiistiir. Ajide
(2021), calismasinda Afrika iilkelerinde 2005-2015 yillar1 arasinda finansal katilimin kayit dist
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ekonominin boyutunu azalttigim1 gostermis ve finansal kapsayiciliktan kayit disi ekonomiye
dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmistir. Ayrica Blackburn ve digerlerinin (2012) finansal
aracilik ve vergi kacakgiligini ele aldig1 ¢alismasinda, finansal sektor gelisimi daha diisiik olan
ekonomilerin daha yiiksek kayit disit ekonomi ve vergi kacake¢iligi oranlari yasadigini 6ne
siirmiistiir. Bayar ve Oztiirk (2016) ise Avrupa Birligi gecis ekonomilerinde 2003-2014
doneminde kayit disi ekonomi, finans sektoriiniin gelisimi ve kurumsal kalite arasindaki
etkilesimi arastirmis olup, finansal gelisme ve kurumsal kalitenin, uzun vadede kayit dist
ekonomiyi olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmigtir. Canh ve Thanh (2020) da 114 iilke
ekonomisi i¢gin 2002-2015 arast donemi inceledigi calismasinda, finansal derinlik ve finansal
erisimin kisa vadede kayit dis1 ekonomiyi arttirdigi, ancak finansal kurumlarin uzun vadede
kay1t dis1 ekonomiyi azalttig1 sonucuna ulagmustir.

Ote yandan yiiksek vergi ve diizenlemelerin yiikii arttikga, bireylerin kayit dist
ekonomiye yonelimleri de artmaktadir (Schneider ve Enste, 2000; Teobaldelli, 2011; Williams
ve Schneider, 2013). Her ne kadar finansal maliyetler géz oniine alindiginda, girisimciler igin
vergiden kagmak ve yeraltinda faaliyet gostermeyi se¢gmek cazip olsa da, kredi itibarin1 6lgmede
kullanilan hesaplarin, mali tablolarin ve diger kayitlarin gizlenmesi resmi kredi piyasalarinda
finansmanin azalmasini da beraberinde getirmektedir (Blackburn vd., 2012). Ciinkii borg
verenler bor¢lulart incelerken, uygun kayit belgeleri ve bir faaliyet ruhsati, vergi beyannamesi
ve mali tablolar dahil olmak iizere kapsamli bilgilere ihtiya¢ duyarlar. Kayit dis1 ekonomide
faaliyet gdsteren firmalarin bu belgelerin tiimiine sahip olma olasilig1 daha diisiiktiir ve resmi
finans kurumlarinin gerektirdigi standarda sahip degildir. Bu nedenle, bu tiir firmalarin krediye
erisimlerinin reddedilme olasiligi da yiiksektir. Ayrica finansal sozlesmeler, sdzlesmenin
mevcudiyetine ve uygulanmasina karsi oldukca hassastir ve kayit disi firmalarin genellikle
resmi hukuk sisteminin kapsami diginda oldugu g6z Oniine alindiginda, resmi finans
kurumlarinin bu tiir firmalarla sézlesme imzalamasi neredeyse imkéansizdir (Aga ve Reilly,
2011: 314). Kisacast resmi ekonomiye sinirli katki, resmi bir ekonominin kaynaklarindan
ekonomik birimlerin cogunun faydalanmadigin1 gostermektedir (Singh vd., 2012).

Bu nedenle kayit disi ekonomiden kacarak daha bol ve daha ucuz sermayeye erisimin
faydalarinin, daha yiiksek vergi yiikiiniin maliyetine kars1 takas edildigi sdylenebilir (Ellul vd.,
2012). Bu durum, finansal sektor tarafindan verilen krediler ile kayit disi ekonominin
biiyilikliigli arasinda negatif bir iliskiye isaret etmektedir. Bir yandan kayit disi ekonomide
faaliyet gosteren firmalar, resmi kredi kuruluslarindan risk degerlendirmesinde asgari
gereklilikleri saglayamadig1 icin kredi talep edemeyip, finansal sektdr gelisimine olumsuz etki
yaparken; diger taraftan sermaye yetersizligi yasamasi nedeniyle usulsiizlik tuzagina
kilitlenmesine neden olmakta ve organize olmayan finansal sektorii genisletebilmektedir. Ayrica
kayit dis1 olmak yalnizca verilen kredi miktar1 {izerindeki sinirlamalara maruz kalmayi degil,
ayn1 zamanda daha yiiksek bir bor¢glanma maliyetine de katlanmayi gerektirmektedir. Ciinkii
kayit dis1 ekonomide faaliyet gosteren firmalarn karakterize eden oOzellikler (kiigiik boyut,
seffaflik, sinirli sermaye, basit i¢ organizasyon), finansal aracilarin onlar1 daha riskli borglular
olarak siniflandirmasina neden olur (Gobbi ve Zizza, 2007: 4-5). Tium bu etkilerin yani sira
resmi ekonomide istihdam edilen is¢iler bankacilik sistemini daha yogun kullanirken, kay1t disi
ekonomide istihdam edilen isgiler bor¢ Odeyebilme kabiliyetlerini destekleyen belgeleri
bankalara sunamamakta ve bu nedenle bankacilik sistemini daha az kullanmak durumunda
kalmaktadir (Pant vd., 2009).
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Kayit dig ekonominin finansal sektor gelisimi ilizerine etkisini inceleyen caligmalara
bakildiginda, sinirli sayida calisma mevcuttur. Bunlardan biri olan Gatti ve Honorati (2008),
Italya min bélgesel verileri iizerine yaptig1 calismada kayit dis ekonominin alt belirleyicilerinin
finansal gelismeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir. Elgin ve Uras (2013) ise 1999-
2007 doneminde 152 iilkeden olusan Orneklem ile yaptiklart calismalarinda, kayit dist
ekonomideki degisimin finansal sektdr iizerinde iki farkli etki yarattigimi belirtmislerdir.
Bunlardan ilki, kayit disi ekonominin vergi kagak¢iligi nedeniyle finansal baskiy1 artirarak,
finansal gelismeye zarar verdigi seklindedir. Ikincisi ise kayit digt ekonominin boyutu arttikga,
finansal sektor iizerindeki kapasite kisitin1 hafifleterek finansal gelismeyi kolaylagtirdigidir.
Benzer sekilde Hajilee ve Niroomand (2021) 17 gelismekte olan iilkenin 1980-2018 donemi igin
yaptig1 ¢alismada, kayit disi ekonominin finansal sektor lizerindeki etkisinin kisa ve uzun
donemde farklilik gosterdiginden, bu nedenle kayit dist ekonominin asimetrik etkileri
oldugundan bahsetmislerdir.

Gobbi ve Zizza (2007), 1997-2003 déneminde Italyan borg piyasalarinda kayit dist
ekonomi ve finans sektorii gelisimi arasindaki bagi arastirmis ve kayit disi ekonominin finansal
sektoriin gelisimini engelledigini, ancak finansal sektor gelisiminin istatistiksel olarak herhangi
bir etkisinin olmadigini gostermistir. Mar’i ve Cavusoglu (2021), ¢alismalarinda 1991-2015
yillart arasindaki dénem igin 156 iilkede ekonomik biiylime, kayit dis1 ekonomi ve finansal
gelisme arasindaki iligkiyi incelemis ve sonucunda kayit dig1 ekonominin ekonomik biiyiimeyi
olumlu, finansal gelismeyi ise olumsuz etkiledigini gostermislerdir.

Bose vd. (2012), 1995-2007 doéneminde 137 iilkede kayit disi ekonomi ile bankacilik
sektoriindeki gelismeler arasindaki etkilesimi panel regresyon kullanarak aragtirmis ve kayit disi
ekonomi ile bankacilik sektoriinlin gelisimi arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya
koymustur. Berdiev ve Saunoris (2016), 1960-2009 doéneminde 161 iilkeye ait verileri
kullanarak finansal gelisme ve kayit dis1 ekonomi arasindaki dinamik iligkiyi incelemis ve kayit
dis1 ekonomiye yonelik bir sokun finansal gelismeyi engelledigi sonucuna ulasmigtir. Abu-Lila
ve digerlerinin (2021) 1990-2019 aras1 donemde Urdiin ekonomisi ve Din’in (2016) 1971-2013
arast donemde Malezya ekonomisi iizerine yaptiklari calismalarda ise kayit digi ekonomi ile
finansal gelisme arasinda uzun dénemli ters U seklinde bir iliski tespit edilmistir. Dabla-Norris
ve Feltenstein (2005) kayit disi ekonomide faaliyet goOstermenin maliyetini bankacilik
sisteminden siirli bor¢lanma yetenegi agisindan degerlendirmistir. Buna gore hiikiimet yiiksek
vergi rejimine gegerken firmalar kismen kayit disi ekonomiye gegmeye baslamakta, daha
sonrasinda ise vergi 6demedikleri igin kredi kisitlartyla karsilasan firmalar yavas yavas resmi
ekonomiye geri doniis yapmaktadir.

Goriildiigi lizere, mevcut literatiirde kKayit disi ekonominin finansal sektor {izerindeki
baskilar1 azaltarak organize finans sektoriiniin gelisimini olumlu etkiledigi goriisiiniin yan sira;
finansal sektérden saglanan kredi imkanini azaltarak finansal sektorii kisitladigi goriisi de
bulunmaktadir. Finansal sektdr gelisimini kayit disi ekonomi ile iliskilendiren ¢alismalarin
¢ogu, finansal sektor gelisiminden kayit disi ekonomiye dogru bir etkiyi arastirmakta, ancak
tersi iliskiyi inceleyen calismalara ¢ok az rastlanmaktadir. Buna gore ¢alismanin amaci, 18 Ust-
Orta Gelirli tlkeler i¢in 1991-2017 yillar arasinda kayit dis1 ekonominin, finansal sektoriin
gelisimi lzerindeki etkisini panel veri analizi ile aragtirmaktir. Calisgmanin devam eden
boliimlerinde analizde kullanilacak model ve veri seti, sonraki boliimde ise bulgulara yer
verilecek olup, elde edilen bulgular dogrultusunda sonuclar ve politika dnerileri sunulacaktir.
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2. Model ve Veri Seti

Yapist geregi kayit dis1 ekonominin hesaplanmasi oldukga zordur. Bu nedenle, analizde
Medina ve Schneider’in (2019) g¢alismasinda 157 {ilke igin MIMIC Modelini kullanarak
hesapladiklar1 kayit dis1 ekonomi endeks verilerinden faydalanilmis olup, ¢calisma kapsamindaki
verilerin tamamina ulasilabilen iist orta gelir iilke grubundan 18 iilke (Arjantin, Botsvana,
Brezilya, Bulgaristan, Cin, Kolombiya, Ekvator Ginesi, Gabon, Guyana, Jamaika, Urdiin,
Liibnan, Malezya, Mauritius, Paraguay, Peru, Giiney Afrika ve Surinam) i¢in 1991-2017
donemine ait yillik veriler ile analiz yapilmistir. Medina ve Schneider’in (2019) hesapladigi
kayit dis1 ekonomi endeks verilerine bakildiginda, ele alinan iilke grubunun endeks degerlerinin
oldukca yiiksek oldugu goriilmiis ve bu nedenle bu {iilke grubunda kayit disi ekonominin
biiyiikliigliniin finansal sektore etkisi aragtirmaya deger oldugu kanisina varilmigtir. Calismanin
periyodunun 2017 yilina kadar olmasinin sebebi ise, ¢alismada kullanilan kayit disi ekonomi
endeks verilerinin hesaplanmasinin 2017 yilinda sonlandirilmasi olmustur.

Calismada bagimli degisken olarak finansal sektoriin gelisimini temsilen 6zel sektore
verilen yurtici kredilerin GSYIH’deki yiizde pay1 kullanilmis ve verilerine Diinya Bankas1 veri
tabanindan ulasilmistir. Bagimsiz degiskenlerden kontrol degisken olarak modele dahil edilen
ve ekonomik biiyiimeyi temsil eden GSYIH nin y1llik yiizdesel biiyiime oranin verileri de yine
Diinya Bankasi veri tabanindan saglanmistir. O halde ¢alismanin modeli asagida (1) numarali
esitlikteki sekilde belirlenmistir:

F[]Vn = ﬁ + ,ﬂ KDEi,t + ﬁj’ GSYI.Hi,t"' a,t (1)

Modelde “FIN” finansal sektdr gelisimi bagimli degiskenini; “KDE” kayit dis1 ekonomi
bagimsiz degiskenini ve son olarak “GSYIH” ise ekonomik bilyiime bagimsiz degiskenini
temsil etmektedir. Kayit disi ekonominin finansal sektor iizerindeki etkisinin incelenmesi
amaciyla kurulan bu model, panel veri analizleri ile sinanmis ve bulgular ¢alismanin devam
eden boliimiinde verilmistir.

3. Ampirik Bulgular

Panel veri analizinin kullamildigi caligmada oOncelikle degiskenlere ait tanimlayici
istatistiklere ve On testlere yer verilmis, daha sonrasinda ise serilerin yatay kesitleri arasindaki
bagimliligi test edilmistir. Elde edilen sonucglar dogrultusunda serilere birim kok testi
uygulanmis ve Panel esbiitiinlesme testi ile uzun donemli iliski sinanmistir. Degiskenlere ait
tanimlayici istatistiklere Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
FIN 486 49,18640 38,62054 2,148533 158,5054
KDE 486 31,74136 10,20572 11,00000 60,0000
GSYIH 486 4,785578 9,388933 -14,11538 66,5799

Calismada iist orta gelir {ilke grubundan 18 tilkenin 1991-2017 dénemi arasi1 27 yil igin
0zel sektore verilen yurtici krediler verisi alinmistir. Modelde bagimli degisken olan finansal
sektor gelisimini etkileyen her bir bagimsiz degisken icin, 486 gozlem degeri ile veri seti
olusturulmustur. Buna gore 6zel sektdre verilen yurtici kredilerin GSYIH’deki yiizde payinm
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ortalamasi yaklasik olarak 49,19; minimum oldugu deger 2,15 ve maksimum oldugu deger ise
158,5°dir. Ele alman iilke grubunda GSYIH calisma kapsamindaki 27 yillik donemde ortalama
olarak 4,76 yillik ylizde biiyiime oranina sahiptir. Bu deger bu déonemde maksimum 66,58
olurken, minimum -14,12’yi goérmiistiir. Benzer sekilde kayit dis ekonomi endeks verileri de ele
alman iilke grubu i¢in bu dénemde ortalama 31,74 iken, maksimum 60 endeks degerine ¢ikmig
ve minimum 11 endeks degerine inmistir. Degigskenlere ait tanimlayict istatistiklerin
belirlenmesinin ardindan, serilere uygulanan 6n testlerin ilki olan korelasyon matrisi sonuglari
Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi (Bagimh Degisken “FiN”)

Olasilik Degeri FIN GSYIiH KDE
FIN 1.000.000

GSYIH 0.059973 1.000.000

KDE -0,515531 -0,220441 1.000.000

Not: *, r < 0,2 ise ¢ok zayif, 0,2-0,4 arasi ise zayif, 0,4-0,6 arasinda orta siddette, 0,6-0,8 arasinda
yiiksek ve > 0,8 ise ¢ok yiiksek korelasyon iliskisi oldugundan bahsedilir.

Iki sayisal deger arasindaki iliskinin yoniinii ve siddetini belirlemede kullanilan
istatistiksel bir yontem olan Pearson Korelasyon Matrisi, -1 ile +1 arasinda degerler almaktadir.
Bu degerin negatif olmasi degiskenler arasindaki ters iliskiyi gosterirken, pozitif olmasi
durumunda degiskenlerden biri artarken digerinin de arttigi yorumu yapilir. Tablo 2’ye
bakildiginda bagimli degisken olan “FIN” degiskeninin, bagimsiz degisken olan “GSYIH”
degiskeni ile arasinda ayni yonlii bir iliski s6z konusudur ve korelasyon katsayisi yaklasik
olarak 0,06 olup, degiskenler arasinda ¢ok zayif bir iliskiden bahsedilebilir. Yine “FIN”
degiskeninin, bagimsiz degisken olan “KDE” degiskeni ile arasinda ise ters bir iliski sz
konusudur ve korelasyon katsayisi yaklasik olarak -0,52 olup, degiskenler arasinda ortalama bir
iligkiden bahsedilebilmektedir.

Serilere uygulanan on testlerden ikincisi olan homojenlik testi, tutarsiz parametre
tahminlerinden kaginmak igin yapilmig ve sonuglari Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Homojenlik Testi Sonug¢lari

Testler T-istatistigi Olasilik degeri
Homojenlik Testi Delta Tilde 14,655 0,000*
Delta Tilde - Adj. 15,878 0,000*

Not: *, %1 anlamlilik diizeyinde katsayilar homojen degildir.

Sonuglarda test istatistiklerinin %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmiis ve katsayilarin
homojen oldugunu varsayan “Ho” hipotezi reddedilmistir. Buna gore katsayilar heterojen olup,
her degisken i¢in farklilik gostermektedir.

Analize baglamadan Once esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliligi varliginin
tespiti ve varsa bu durumun géz Oniinde bulundurulmasi elde edilecek sonuglarin giivenirligi
acisindan olduk¢a 6nemlidir (Breusch ve Pagan, 1980). Nitekim sonuglar, uygulanacak birim
kok ve egbiitiinlesme testlerinde de belirleyici rol oynamaktadir. Bu nedenle modele uygulanan
yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.
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Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlihigi CD Test Sonuglari

Degiskenler CD Test Istatistik Degeri Olasilik Degeri
FIN 12,772 0,000*
KDE 50,999 0,000*
GSYIH 12,283 0,000*

Not: *, %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligin1 gostermektedir.

Tablo 4’deki yatay kesit bagimlilik test sonuglarina gore; olasilik degerleri %1’den kiiciik
oldugu icin, yatay kesit bagimliliginin olmadigini varsayan “Ho” hipotezi reddedilmis ve
modelde yer alan degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmistir. Bu sonuglar 1s18inda
ikinci nesil panel birim kok testi yapmanin uygun olduguna karar verilmis ve serilerdeki birim
kok, CADF birim kok testi ile sinanmustir. Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testi (2)
numarali esitlikte verilmistir:

AYy = (@i — m@o) + Bi¥ieo1 + mAY, =Yy + uy 2

Birim kok smmamak igin (2) no.u esitlik EKK ile tahmin edilip, fi’nin t orani
kullanilmakta ve elde edilen istatistik Kesit A¢isindan Genisletilmis ADF ya da kisaca CADF
istatistigi olarak adlandirilmaktadir. Kritik degerler ise Pesaran’in (2003) ¢alismasinda tablolar

halinde sunulmustur. Buna goére birim kok sinamasinda CADF istatistiklerinin (3) numarali
esitlikte belirtildigi gibi aritmetik ortalamasini almak yeterlidir:

N CADF,

CADF = 3)

CADF testinin hipotezleri ise; HO: @i = 0 (tiim i’ler igin) (Seriler duragan degil) ya da Ha:
Bi<0@G=12,..,Ni) ve @i =0 (i = Ni+l, Ni+2,...,N) (Seri duragan) seklindedir. Buna gore
CADF birim kok testi uygulanan serilerin sonuglari agagida Tablo 5°de yer verilmistir.

Tablo 5. CADF Birim Kok Test Sonuclari

Desisken Sabitli Sabitli ve Trendli

gis CADF Testi Olasilik Degeri CADF Testi Olasilik Degeri
FIN -1673 0,632 2019 0,908
D.FIN 2,136 0,046** 2,612 0,084%**
KDE -2,050 0,095 -2,245 0,617
D.KDE -2,454 0,001* 2,679 0,046**
GSYiH -2,189 0,027** -3,022 0,839

. %1 -2,380 %l  -2,880

gﬁgg;”“k %5 -2.200 %5 -2.720

g %10 -2,110 %10  -2,630

Not: *, **  *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu
gostermektedir.

CADEF t bar istatistiginin %1 (%5 ve %10) anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik
olmas1 durumunda Ho kabul edilmekte ve serilerin duragan oldugu bilinmektedir. Ho’in
reddedilmesi durumunda ise Ha gecerli olup, serilerin duragan olmadigina karar verilmektedir.
Tablo 5’te yer alan sonuglara gore “FIN” degiskeni i¢in serilerin I(0) diizeyinde duragan
olmadigina, birinci farki alindiginda ise I(1) diizeyinde % 5 anlamlilik diizeyinde duragan
olduguna karar verilmistir. “KDE” degiskeninin de 1(0) diizeyinde duragan olmadigina ve
birinci farki alindiginda I(1) diizeyinde % 1 anlamlilik diizeyinde duragan olduguna karar
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verilmistir. “GSYIH” degiskenlerinin sonuclarina bakildiginda ise, serilerin I(0) diizeyinde % 5
anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir.

Elde edilen birim kok testi sonuglarina gére serilerin sirasiyla 1(1), I(1) ve I(0) olmak
iizere farkli diizeylerde duraganlastigi goriilmektedir. Calismada uygulanacak Panel Hata
Diizetme Modeli, serilerin ayn1 diizeyde duragan olmasina bakmaksizin esbiitiinlesme iligkisinin
test edilmesine imkan tanimaktadir. CADF birim kok testi sonuglarindan yola ¢ikarak, 18 tilke
icin Panel Hata Diizetme Modellerinden biri olan CCEMG tahmincisi kullanilmustir.

Heterojenlik ve birimler arasi korelasyon varsayimlari altinda kurulan hata diizeltme
modeli tahmini igin Pesaran (2006), ortak korelasyonlu etkiler tahmincisini (CCE)
onermektedir. Bu tahmin yonteminde (4) numarali esitlikteki hata diizeltme modeline ortak
faktorler olarak degiskenlerin yatay kesit ortalamalart eklenmektedir (Yerdelen-Tatoglu, 2020:
279-299):

p—1 p—1
AY;, = Q)i(yit—l - QiXit—l) + Z LAY, + Z 86Xy + w + ey (4)
f= =0

Birimler bazinda tahmin edilen CCE tahminlerinin birimlere gore ortalamasi alinmakta ve
boylece CCEMG tahmincisi saglanmaktadir. Buna gore olusturulan modelin katsayilar
CCEMG tahmincisi ile belirlenmeye ¢alisilmis ve Tablo 6’da sonuglara yer verilmistir.

Tablo 6. CCEMG Sonuglari

Bagimh Degisken FIN
Degiskenler Katsay1 Std. Hata Z Olasilik Degeri
KDE -1,8091 0,7714 -2,34 0,019**
GSYIH -0,4036 0,2059 -1,96 0,050**
Con. 3,9316 32,2736 0,12 0,903

Not: *, ** *** grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde serilerin anlamli oldugunu

gostermektedir.

CCEMG sonuglarina gore degiskenlerin uzun dénem katsayilarina bakildiginda, finansal
sektor gelisimini kayit digi ekonomi endeks verisinin ve ekonomik bilylimenin yillik yiizde
orani verisinin %5 o6nem diizeyinde negatif yonde etkileyen degiskenler oldugu saptanmstir.
Elde edilen katsayilar istatistiksel olarak anlamli olup, kayit disi ekonomi endeksi i¢in -1,8091,
GSYIH’nin yillik yiizde biiyiime orani igin ise -0,4036 seklindedir. O halde kayit dis1 ekonomi
endeksinde olusan her bir birimlik artisin, analiz kapsaminda ele alinan 18 iilkede finansal
sektor gelisimini yaklagik -1,81 oraninda azalttigi sdylenebilir. Aym sekilde GSYIH yillik
yiizde biiylime oraninda gergeklesecek her bir birimlik artis da finansal sektor gelisimini
yaklagik -0,41 oraninda azalttifi seklinde yorum yapilabilmektedir. Bu sonuglar, kayit disi
ekonominin finansal sektor gelisimini kisitladigina dair kanit niteligindedir. Bu baglamda
calisma kapsaminda ele alinan iilkelerde kayit dis1 ekonominin azaltilmasina dair alinacak
onlemlerin finansal sektor gelisimine katki yapacagi sdylenebilir.

4. Sonuc ve Oneriler

Gelismis finansal piyasalar iilkelerin ekonomik biiylimesinde 6nemli bir kanal gorevi
goriirken, ekonomik biiylimenin artmasi ise finansal piyasalardaki islem hacmini genisletmekte
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ve karsilikli bir geri besleme siireci dogurmaktadir. Ancak kayit disi ekonominin varligy; vergi
O6demesini diiriist miikellefler aleyhine gevirerek, vergi gelirlerini diisiirerek, yasalarin ve devlet
denetiminin giiclinli azaltarak, ekonomi politikalarinda sapmalara zemin hazirlayarak, kaynak
dagiliminda ve gelir dagiliminda kotiilesmeye neden olarak ve son olarak haksiz rekabet
yaratarak genel olarak ekonominin gidisatinda ve finansal yapisinda bozulmalar yasatmaktadir.
Bu durum hem cari harcamalarin hem de sermaye harcamalarinin finansmani i¢in gerekli olan
yatirim oranini ve gerekli finansal kaynaklara erisimi engelleyebilmektedir. Bu nedenle kayit
dis1 ekonominin finansal gelisme iizerinde olumsuz etkileri oldugu goriisii oldukca yaygindir.
Oysaki ilgili yazinda kayit digi ekonominin; sinirlt kaynaklarin etkin kullaniminda, azalan vergi
yiikiinlin yeni yatirimlarin finansmaninda kullanilmasinda, kayit dist1 ekonomiye kayan
gelirlerin tasarruflar {izerinde c¢arpan etkisi yaratmasinda ve dolayisiyla finansal sektor
iizerindeki kapasite kisitin1 hafifleterek finansal gelismeyi kolaylastirdigina dair goriisler de
mevcuttur.

Kayit dig1 ekonominin finansal sektdr {izerindeki etkisinin ne yonde olduguna dair bir
fikir birligine varilamamis olmasi ve bu alanda yapilan calismalarin kisitli kalmasi, bu
calismanin motivasyonun olusturmaktadir. Bu nedenle ¢aligmada, 1991-2017 aras1 donemde 18
Ust-Orta Gelirli iilkeleri i¢in kayit dist ekonominin finansal sektdr gelisimi iizerindeki etkisi,
Panel Hata Diizetme Modellerinden biri olan CCEMG tahmincisi kullanilarak arastirilmigtir.

Ampirik sonuglar, kayit dis1 ekonominin finansal sektor gelisimini uzun dénemde negatif
yonde etkiledigini gostermektedir. O halde uzun donemde gittikce derinlesen kayit dist
ekonomik faaliyetlerin, ekonomik biiyiime iizerindeki olumsuz etkilerinin finansal sektdrde
kapasite kisit1 {izerinde yarattigi rahatlamanin oniine gectigi ve usulsiizliik tuzagina diisen kayit
dis1 ekonomi ajanlarinin faaliyetlerinin kaynak dagilimindaki bozulmalar derinlestirdigi ve bu
nedenle finansal sektdriin gelisimini kisitladigr sylenebilir.

Finansal sektdr gelisiminin olumsuz etkilenmesi ise {ilkelerin ekonomik biiyiimesi
iizerinde bir tehlike unsuru yaratacag igin, politika yapicilarin dncelikle iilkelerdeki kayit dist
ekonomi etki analizlerini dogru yapmasi ve ardindan hukuki diizenlemeler ile 6nlem almasi
biiyliik 6nem arz etmektedir. Bunun yani sira; servetteki net artisin hangi gelir kaynaklar ile
karsilandigini belirleyebilmek adina etkin bir denetim mekanizmasinin kurulmasi, vergi kredisi
sistemi ile vergi gelirlerinin devamliliginin saglanmasi, vergi kagak¢iliginin ihbar
miikellefiyetinin  bir kamu gorevine doniistiiriilmesi, atil kaynaklarin  ekonomiye
kazandirilmasinda devletin roliiniin arttirtlmasi gibi 6nlemler alinarak daha biitiinciil ve birbirini
tamamlayan politika setleri ve hukuki diizenlemeler gergeklestirilmeli ve boylece kayit dist
ekonominin stirdiiriilebilir bir diizeyde kalmasi ve dolayisiyla finansal sektorii kisitlayict
etkisinin azaltilmasi gerekmektedir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/dzel izin alinmasina gerek olmayan bu caligmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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DOES SHADOW ECONOMY RESTRAIN FINANCIAL SECTOR
DEVELOPMENT?

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The shadow economy is a common feature in both developed and developing countries
and has serious implications for macroeconomic performance. The current literature mainly
focuses on the size and determinant of the shadow economy in an economy and its impact on
economic growth, fiscal income and budget performance. On the other hand, a limited number
of studies had conducted on the interaction between the shadow economy and financial
development as the field of shadow finance. However, there is no consensus in the literature that
the shadow economy could affect the development of the organized finance sector positively or
negatively. Negative opinion is generally based on the idea that economic agents without access
to the shadow financial sector may prefer to take advantage of shadow financial opportunities.
This situation causes the expansion of unorganized financial markets on the one hand and the
contraction of the organized finance sector on the other. Despite the negative opinion, the
positive opinion stems from the thought that the shadow economy will reduce the pressure on
the organized finance sector. The aim of this study is to examine the impact of the shadow
economy on the development of the financial sector for 18 Upper-Middle Income countries. For
this reason, the data between 1991 and 2017 were analyzed using the Common Associated
Effects Mean Group (CCEMG) estimator, which is one of the Panel Error Correction models.

Methodology

In the study, in which panel data analysis was used, first of all, descriptive statistics of the
variables and pre-tests were included, and then the dependence between the horizontal sections
of the series was tested. In line with the results obtained, the CADF unit root test was applied to
the series and the long-term relationship was tested with the Common Associated Effects Mean
Group (CCEMG) estimator.

Empirical Results

According to the CCEMG results, it has been determined that the informal economy
index data and the annual percentage rate of economic growth are the variables that negatively
affect the financial sector development at the 5% significance level. The coefficients obtained
are statistically significant, -1.8091 for the informal economy index and -0.4036 for the annual
percent growth rate of GDP. In that case, it can be said that each unit increase in the informal
economy index reduces the financial sector development by approximately -1.81 in the 18
countries covered in the analysis. Likewise, it can be interpreted that each unit increase in the
annual GDP growth rate reduces the financial sector development by about -0.41.
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Conclusion

The aim of this study is to examine the impact of the shadow economy on the
development of the financial sector for 18 Upper-Middle Income countries. For this reason, the
data between 1991 and 2017 were analyzed using the Common Associated Effects Mean Group
(CCEMG) estimator, which is one of the Panel Error Correction models. As a result, it is seen
that the effect of the informal economy on financial sector development is negative in the long
run. These results are proof that the shadow economy restricts financial sector development in
the long run. In this context, it can be said that the measures to be taken to reduce the shadow
economy in the countries covered in the study will contribute to the development of the
financial sector.
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