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Ozet

Finansal gelisme, finansal araglarin daha yaygin kullanilir hale gelmesi olarak tanimlanmaktadir.
1980°1i yillardan itibaren, finansal gelismenin ekonomik blytmedeki rolt literatirde Gnemli
arastirma konusu haline gelmistir. Bu ¢alismanin amaci finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Bu kapsamda yiiksek gelirli ve iist-orta gelirli iilkeler ele alinmis
ve 2005-2015 donemleri arasi panel veri analiz yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
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Abstract

Financial development is defined as the use of financial instruments more widely. The role of
financial development in ensuring economic growth has become an important research topic in the
literature since the 1980s. The purpose of this study is to analyze the relationship between financial
development and economic growth. In this context, hig-income and upper-middle income countries
were considered and between 2005 and 2015 was analyzed using panel data analysis method.
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|. GIRIS

Biitiin iilkelerin ulagsmak istedikleri en 6nemli amaglardan biri milli gelir seviyesindeki artist
saglayarak ekonomik biiylimeyi gerceklestirmektir. Bu baglamda finansal gelismenin ekonomik
bliylimenin saglanmasinda belirleyici olup olmadig literatiirde 6nemli arastirma konusu haline
gelmigstir. 1980 sonrast donemde kiiresellesme egiliminin hizlanmasiyla birlikte finansal piyasalarin
onemi artmis ve finansal piyasalarin ekonomik biiylimenin 6nemli siirlikleyicilerinden biri oldugu

kanaati hizla yayginlagmastir.

Finansal gelisme, bir {ilkede finansal piyasalarin gelismesi neticesinde finansal araglarin
artmasi1 ve bu araglarin daha yaygin kullanilir hale gelmesi olarak tanimlanmaktadir (Mercan ve
Peker, 2013: 93). Finansal gelisme sayesinde tasarruf sahipleri portfoy cesitlendirmesi imkant
bulmakta; finansal sistemin tam ve etkin islemesi ise kit kaynaklarin dogru ve etkin yatirim
projelerine doniismesini saglamaktadir. Boylelikle finansal sistem tasarruflarin ekonomiye kanalize

olmasini saglayarak ekonomik biiytimeyi tetiklemektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin agiklamasinda dort temel goriisiin
oldugu goriilmektedir. Birinci goriise gore, ekonomik biiylime finansal gelismeye Onciiliikk
etmektedir. Buna gore oOnce ekonomik biiylime gerceklesmekte ardindan finansal sistem
biiylimektedir. Ikinci goriise gdre ise, once finansal gelisme saglanmakta ardindan ekonomi
blyumektedir. Boylelikle finansal sistemin destegi ile gergeklesen bir ekonomik biiylime ortaya
¢ikmaktadir. Ugiincii goriise gore ise, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda karsilikl1 bir
etkilesim s6z konusu iken; dordiincii goriise gore ise, finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasinda

onemli bir iligki bulunmamaktadir (Kandir vd., 2007: 312).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki bir iilkenin ekonomik gelismislik
diizeyine gore farkli seviyelerde gerceklesebilir. Gelismis iilkelerde finansal aracilifin yapisi ve
verimliligi ekonomik biiylime ile daha fazla ilgili olabilirken; finansal araciligin diizeyi gelisme
strecinin ilk dénemlerindeki ekonomiler icin ¢cok daha énemli olabilir. Bununla birlikte finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi degiskenlerin se¢imi ve kullanilan yonteme gore de farklilik
gosterebilir (Glines, 2013:76). Levine gore (1997), finansal sistem finansal aracilar vasitasiyla bir
yandan tasarruflar1 yonlendirirken; diger yandan kaynak tahsisini ve risk yonetimini kolaylastirmakta
ve boylelikle sermaye olusumunu ve teknolojik yeniligi saglayarak ekonomik biiylimenin

gerceklesmesini kolaylastirmaktadir (Levine, 1997: 691).

Bu caligmanin esas amaci, farkli gelir gruplarindaki {ilkelerde finansal gelisme ve ekonomik
biliylime arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Analize dahil edilen iilkeler, yiiksek gelirli iilkeler ve {ist-

orta gelirli lilkeler olarak siniflandirilmistir. Calismada bagimli degisken olarak ekonomik biliyiimeyi



63 Finansal Gelisme Ve Ekonomik Biiyiime iligkisinin Analizi

temsilen kisi basina diisen GSYH % artig, bagimsiz degisken olarak 6zel sektdre verilen kredilerinin
GSYH % pay, finansal sektor tarafindan saglanan kredilerin GSYH % pay1, para arzinin GSYH %
pay1 ve borsada islem goren sirketlerin degerinin GSYH % pay1 kullanilmistir. Calismada panel veri
analizi yontemi uygulanarak 2005-2015 donemleri arasi analiz edilmistir. Calismanin devam eden
boliimleri su sekilde organize edilmistir. Ikinci boliimde konu ile ilgili literatiir taramasima yer
verilmistir. Veri setinin ve modelin tanitildig1 liglincii boliimiin ardindan ¢alismanin yontem ve analiz

sonuglarinin sunuldugu dérdiincii boliime yer verilmistir. Son olarak sonug kismi ele alinmistir.
II. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi ¢ok sayida arastirmaya konu

olmakla birlikte bu arastirmalardan bazilarini asagidaki gibi siralamak miimkiindjir:

Kandir vd., (2007), Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki 1988-
2004 donemleri arasinda incelenmistir. Calismada bagimli degisken olarak kisi basina reel milli gelir,
bagimsiz degisken olarak da IMKB islem hacminin milli gelire orani, IMKB piyasa degerinin milli
gelire orani, IMKB islem gorme orani ve dzel sektdre verilen banka kredilerinin milli gelire orani
kullanilmistir. YOntem olarak Johansen es biitiinlesme testi, hata diizeltme modeli ve nedensellik
analizinin kullanildig1 ¢aligmada finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi desteklemedigi buna

karsilik ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi destekledigi sonucuna ulasilmistir.

Kenourgios ve Samitas (2007), Polonya’da finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliski 1994-2004 donemleri arasinda ¢eyreklik veriler kullanilarak koentegrasyon analiz yontemi
kullanilarak incelenmistir. Sonug¢ olarak uzun donemde o&zel sektore kullandirilan kredilerin

ekonomik biiylimenin en 6nemli siiriikkleyicisi oldugu goriilmiistiir.

Rachdi ve Mbarek (2011), 1990-2006 dénemleri arasinda 10 OECD ve 6 MENA iilkesi ele
aliarak finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisi analiz edilmistir. Calismada panel veri analizi
yontemi kullanilmistir. Sonug olarak ele alinan iilkelerde, panel es biitiinlesme analizi finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli iliski oldugunu gostermistir. Genellestirilmis
moment analizinde ise, finansal gelisme ve ekonomik biliylime arasinda pozitif bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Nedensellik analizinde, OECD iilkelerinde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi; MENA
iilkelerinde ise, ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu

gorilmiistir.

Sanusi vd., (2012), 2004-2008 donemleri arasinda, 10 ASEAN iilkesinde finansal gelisme ve
ekonomik bliylime arasindaki iligki statik panel veri analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Sonug

olarak finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda iliski oldugu goriilmiistiir.
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Adusei (2013), 1971-2010 donemleri arasinda Gana’da finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligki analiz edilmistir. Calismada hata diizeltme modeli ve genellestirilmis moment modeli

kullanilmistir. Sonug olarak finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi engelledigi goriilmiistiir.

Giines (2013), 1988-2009 donemleri arasinda Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki iligki analiz edilmistir. Finansal gelismislik diizeyini temsilen para arzinin milli
gelire oran1 ve finansal piyasalarda calisanlarin toplam isgiicii igerisindeki payr kullanilmigtir.
Ekonomik buyime, finansal istihdam ve para arzi degiskenleri arasindaki es biitiinlesme analizinde
Pesaran vd. (2001) smir testi yontemi kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, ekonomik
biliyiimenin finansal piyasalarda c¢alisanlarin toplam isgiicii icerisindeki payimni artirdigin1 buna

karsilik para arzi oranini etkilemedigi sonucuna ulagilmstir.

Mercan ve Peker (2013), 1992-2010 dénemleri arasinda finansal gelismenin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisi aylik verilerle Tiirkiye icin aragtirilmistir. Calismada Pesaran vd.,
tarafindan gelistirilen smir testi yontemi kullanilmis ve sonug¢ olarak degiskenler arasinda uzun
donemli iliski oldugu ayrica uzun dénemde finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli etkiledigi goriilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda, kisa donemde

degiskenler arasinda ortaya ¢ikan sapmalarin uzun donem denge diizeyine yakinsadigi goriilmistiir.

Onuonga (2014), 1980-2011 donemleri arasinda Kenya’da finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki iligki analiz edilmistir. Calismada ARDL sinir testi yontemi kullanilmistir. Analiz
sonuglari, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Ayrica
Granger nedensellik analizi, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik

iliskisinin oldugunu gostermistir.

Agbelenko (2015), 1981-2010 donemleri arasinda Togo’da finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasinda iliski analiz edilmistir. Calismada Johansen es biitiinlesme testi, Granger
nedensellik analizi ve vektor hata diizeltme modeli kullanilmistir. Sonug olarak, Togo’da finansal
gelismenin ekonomik bliylime iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu
goriilmiistiir. Granger nedensellik testi, ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru gerceklestigi

sonucuna ulagilmistir.

Siddique ve Majeed (2015), 1980-2010 dénemleri arasinda 5 Giiney Asya iilkeleri arasinda
enerji tiiketimi, ticaret ve finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi analiz edilmistir.
Degiskenler arasinda uzun donem iliskinin belirlenmesinde panel es biitiinlesme analizi;
nedenselligin yoniiniin tespitinde ise Granger nedensellik analizi yontemi kullanilmistir. Calismada

sonug olarak, finansal gelisme, enerji ve ticaretin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi goriilmustiir.
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Uzun donemde, biiyiime ve enerji tiiketimi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu;
ticaretten ve finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu

gorilmiistiir.

III. VERI SETIi ve MODEL

Bu calismada, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki 2005-2015 dénemleri
arasinda yiiksek gelirli iilkeler ve list-orta gelirli iilkeler i¢in analiz edilmistir. Bu baglamda
calismada; 7 yiiksek gelirli iilke (Avustralya, Israil, Japonya, Kore, Polonya, Singapur, Sili) ve 10
ust-orta gelirli Ulke (Arjantin, Brezilya, Cin, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Peru,
Tayland, Tiirkiye) degerlendirmeye almmistir. Calismada bagimli degisken olarak ekonomik
biiylimeyi temsilen kisi basina diisen milli gelirdeki % artis, bagimsiz degisken olarak 6zel sektdre
verilen kredilerin GSYH % pay1, finansal sektor tarafindan saglanan kredilerin GSYH % pay1, para
arzinin GSYH % pay1, borsada islem goren sirketlerin degerinin GSYH % payr degiskenleri

kullanilmigtir. Calismada panel veri analizi yontemi uygulanmustir.
Calismada kullanilan ampirik model (1) nolu Esitlikte gosterilmistir:
PGDP, = a + B,DCPS, + 5,DCPF, + £,.BM,, + ,MCC, + 1, )

Calismada kullanilan verilere ve verilerin alindig1 kaynaklara tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo I. Veri Seti ve Tanimlamalar

Degisken Aciklama Kaynak
PGDP Kisi Basina Diisen Gayri Safi Yurt i¢i Hasila Artist (% )
DCPS Ozel Sektére Verilen Kredilerinin GSYH % Pay1

DCPF | Finansal Sektor Tarafindan Saglanan Kredilerin GSYH % Pay1

BM Para Arzinin GSYH % Pay1 Diinya Bankasi

MCC Borsada Islem Goren Sirketlerin Degerinin GSYH % Pay1
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IV. YONTEM VE UYGULAMA SONUCLARI

Yuksek gelirli tlkeler ve Ust-orta gelirli tilkeler i¢in analizde kullanilan degiskenlere ait temel
tanimlayici istatistikler tablo 2’de sunulmustur. Tablo 2’de modellerde kullanilan degiskenlerin 2005-
2015 yillar1 arasindaki maksimum ve minimum degerleri ile ortalama ve standart sapmalarma yer

verilmistir.

Yiiksek gelirli iilkelerde ekonomik biiyiimeyi temsil eden kisi bagina milli gelirin ortalama
olarak 2.34 olarak gergeklesmis oldugu, en diisiik ve en yiiksek % -5.51 ve % 13.2 diizeyinde
gerceklestigi goriilmektedir. Yiiksek gelirli iilkelerde finansal gelismenin gostergesi olarak kullanilan
ozel sektore verilen yurt i¢i kredilerin GSYH i¢indeki paymin 2005-2015 yillar1 arasinda ortalama
109.08 diizeyinde ger¢eklesmis olup en diisiik ve en yiiksek degerleri ise sirasiyla % 27.27 ve %
196.78 olarak gerceklesmistir. Finansal sektoriin gelismesinin gostergesi olarak kullanilan bir diger
gosterge ise finansal sektoriin 6zel sektore sagladigi yurt i¢i kredilerin GSYH’ya orani degiskeni
2005-2015 yillar1 arasinda ortalama olarak 139.81 diizeyinde gergeklesmis olup en diisiik ve en
yiiksek degerleri ise sirasiyla % 38.64 ve % 376.95 olarak gerceklesmistir. Bir diger gosterge olan
para arzinin GSYH % payinin ele alinan yillarda ortalama 121.17 diizeyinde gergeklesirken; en diisiik
ve en yiiksek degeri % 43.36 ve % 251.92 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Borsada islem goren
sirketlerin degerinin GSYH % payinin ele alinan yillarda ortalama olarak 105.89 olarak gerceklesmis
olup en diisiik ve en yiiksek %17.12 ve % 299.57 olarak gerceklesmistir.

Ust-orta gelirli iilkelerde ekonomik biiyiimeyi temsil eden kisi basina milli gelirin ortalama
olarak 3.3 olarak ger¢eklesmis oldugu, en diisiik ve en yiiksek % -6.97 ve % 13.6 duzeyinde
gerceklestigi goriilmektedir. Ust-orta gelirli Ulkelerde finansal gelismenin gostergesi olarak
kullanilan 6zel sektore verilen yurt i¢i kredilerin GSYH i¢indeki payimin 2005-2015 yillar arasinda
ortalama 61.47 diizeyinde ger¢eklesmis olup en diisiik ve en yiiksek degerleri ise sirasiyla % 10.61
ve % 155.33 olarak gergeklesmistir. Finansal sektoriin geligmesinin gostergesi olarak kullanilan bir
diger gosterge ise finansal sektoriin 6zel sektore sagladigi yurt i¢i kredilerin GSYH’ya orani degiskeni
2005-2015 yillar1 arasinda ortalama olarak 79.64 diizeyinde ger¢eklesmis olup en diisiik ve en yiiksek
degerleri ise sirastyla % 15.3 ve % 196.93 olarak gergeklesmistir. Bir diger gosterge olan para arzinin
GSYH % payinin ele alinan yillarda 75.50 diizeyinde gergeklesirken; en diisiik ve en yiiksek degeri
% 23.39 ve % 205.74 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Borsada islem goren sirketlerin degerinin
GSYH % paymin ele alinan yillarda ortalama olarak 52.35 olarak gerceklesmis olup en diisiik ve en
yiiksek % 6.24 ve % 168.06 olarak gergeklesmistir.
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Tablo 1. Tamimlayici Istatistikler

Degisken | Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma

PGDP 2.34 2.56 -5.51 13.21
Yiksek Gelirli DCPS 109.08 44,14 271.27 196.78
Ulkeler DCPF 139.81 88.97 38.64 376.95
BM 121.17 54.01 43.36 251.92
MCC 105.89 63.94 17.12 299.57

PGDP 3.3 3.71 -6.97 13.6
Ust-Orta DCPS 61.47 41.35 10.61 155.33
Gelirli Ulkeler DCPF 79.64 4491 153 196.93
BM 75.50 47.19 23.39 205.74
MCC 52.35 37.41 6.24 168.06

Caligmada panel veri analizi yiiksek gelirli iilkeler ve Ust-orta gelirli {ilkeler i¢in yapilarak

sonuclar yorumlanmastir.

IV.L.Yiiksek Gelirli Ulkeler I¢cin Tahmin Sonuclar:

Panel veri modellerinde, klasik modelin gecerliligi diger bir ifadeyle birim ve/veya zaman
etkilerinin olup olmadigiin tespitinde kullanilan testlerden biri “Olabilirlik Oran1 Testi” (LR)’dir.
Bu teste Ho hipotezi “klasik model dogrudur” seklinde kurulmaktadir. Ho hipotezi reddedilirse, birim,
zaman veya hem birim hem de zaman etkilerinin olduguna diger bir ifadeyle klasik modelin uygun
olmadigina karar verilmektedir. Tablo 3’de goriildiigii lizere, LR testi sonucunda sadece zaman

etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu nedenle model tek yonliidiir.

Tablo I11. LR Testi

LR Testi
Birim Etki Zaman Etki
X2 0.76 19.18
Prob. 0.1919 0.000
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Yapilan LR testi sonucunda birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu anlasildiktan sonra, bu
etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi olduguna karar verilmesi gerekir. Bu baglamda karar asamasinda
Hausman testi tahminciler arasinda se¢im yapmak amaciyla kullanilmaktadir. Sabit ve tesadiifi etkiler
modelleri arasindaki en 6nemli farklardan biri, birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu
olup olmadigi hususudur. Eger aralarinda korelasyon s6z konusu degilse, tesadiifi etkiler modeli daha

etkin ve gecerlidir.

Hausman testinde; Ho= Agiklayic1 degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur
seklindedir. Bu nedenle tesadiifi etkiler tahmincisi daha etkin oldugundan kullanimi1 uygun olacaktir.
Ha=Agiklayict degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon vardir seklindedir. Bu nedenle sabit

etkiler modeli tutarli oldugundan tercih edilmelidir.

Tablo 4’de goriildiigii lizere, tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarli ve etkin oldugu, ancak sabit
etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir anlatimla, Hausman testi zaman

etkisinin tesadiifi oldugunu gostermektedir. Yapilan bu analiz tek yonlii tesadiifi etki modelidir.

Tablo IVV. Hausman Testi

Hausman Testi
X2 6.43
Prob. 0.1990

Tesadiifi etkiler modelinde, kalintilardaki birimlere gore heteroskedasitenin varliginin

Degistirilmis Wald testinin sinandig1 tablo 5°de ¢ = ¢° seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmekte,
varyansin birimlere gore degistigi anlasilmakta (¢° #¢°) ve dolayisiyla birimlere gore

heteroskedasite oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 5°de modelde otokorelasyonun olup olmadigi sianmistir. Otokorelasyonun olup
olmadiginin tespitinde Bhargava, Franzini ve Narendranathan tarafindan onerilen Durbin Watson
testi ve Baltagi-Wu tarafindan 6nerilen yerel en iyi degismez testi kullanilmistir. Testlerin her ikisinde
de otokorelasyon katsayisinin sifira esit oldugu (p=0) Ho hipotezi test edilmektedir. Literatiirde test
istatistiklerinin 2’den kiiclikse otokorelasyonun onemli oldugu yorumu yapilmaktadir. Tabloda
goriildiigi tizere, her iki test i¢inde degerler 2°den biiyliktiir. Bu nedenle tesadiifi etkiler modeli i¢in
otokorelasyon sorunun énemli olmadig: seklinde yorum yapilmaktadir. Tesadiifi etkiler modelinde

birimler aras1 korelasyonun varligimi simnamak i¢in Pesaran’in testi kullanilmaktadir. Tablo 5’de
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goriildiigii tizere, Ho hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla birimler arasi korelasyonun oldugu

sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo V. Varsayimlarin Testi

Modified Wald Modified Baltagi-Wu Pesaran Test
Testi Bhargava et al. LBI Testi
Durbin-Watson
Test
X? 65.69 2.168 2.219 Birimler arasi
korelasyon
(7.513)
Prob. 0.000 0.000

Yapilan analizler sonucunda ¢alismada; heterokedasite’nin ve birimler arasi korelasyonun
oldugunu buna ragmen otokorelasyonun olmadig1 goriilmiistiir. Mevcut olan heterokedasite’nin ve

birimler aras1 korelasyonun giderilmesinde ise, Beck-Katz Tahmincisi kullanilmistir.

Bu dogrultuda elde edilen sonuglar tablo 6’da gosterilmistir. Bulgularin yer aldig1 tablo 6
incelendiginde, bagimli degisken kisi basina diisen gelirdeki % artig ilizerinde finansal sektor
tarafindan saglanan kredilerin GSYH % pay1 ve borsada islem goren sirketlerin degerinin GSYH %
payinin pozitif olarak etkin olduklar1 goriilmektedir. Buna karsilik, 6zel sektore verilen kredilerin

GSYH % pay1 ve para arzinin GSYH % payinin negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Katsayilar yorumlandiginda 6zel sektor kredilerinde ortaya ¢ikan %1 birimlik artis1 ekonomik
biliylimeyi % 0.02 diizeyinde azaltmaktadir. Finansal sektor tarafindan saglanan kredilerin GSYH
icindeki % payinda %1 birimlik artis ekonomik biiyliimeyi % 0.01 diizeyinde artirmaktadir. Para
arzinda ortaya ¢ikan %1 birimlik artisin ise ekonomik biiylimeyi % 0.01 diizeyinde azalttig1 ve
borsada islem goren sirketlerin degerinin GSYH % payinda ortaya ¢ikan %1 birimlik artigin ise
ekonomik biiyiimeyi % 0.01 diizeyinde arttig1 gorilmektedir. Ayrica, 6zel sektor kredilerinin GSYH
% pay1 ve para arzinin GSYH % payi katsayilarinin ekonomik biiylime iizerinde istatistiksel olarak

anlamli olduklar1 gériilmektedir.
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Tablo VI. Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Z istatistik P-deger
DCPS -0.026492 -1.82 0.069**
DCPF 0.010007 1.06 0.290

BM -0.013895 -1.93 0.054**
MCC 0.010054 1.36 0.173
Sabit 4.450811 6.28 0.000*

Not: *, %5 **, %10 seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir.

IV.11. Ust-Orta Gelirli Ulkeler icin Tahmin Sonuclar
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Ust-orta gelirli iilkeler icin yapilan LR testi sonucu tablo 7°de gésterilmistir. Tablo 7°de

goriildiigi tizere, LR testi sonucunda sadece zaman etkinin oldugu goriilmektedir. Bu nedenle model

tek yonludur.

Tablo VII. LR Testi

LR Testi
Birim Etki Zaman Etki
X2 4.04 36.72
Prob. 0.062 0.000

Tablo 8’de Hausman testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo 8’de goriildiigii iizere, sabit etkiler

tahmincisinin tutarli ve etkin oldugu; tesadiifi etkiler tahmincisinin ise tutarsiz oldugu goriilmektedir.

Diger bir ifadeyle Hausman testi zaman etkisinin sabit oldugunu géstermektedir. Yapilan bu analiz

tek yonli sabit etki modelidir.

Tablo VIII. Hausman Testi

Hausman Testi

X2

22.79

Prob.

0.000

Tablo 9’da goriildiigii iizere, Wald testi analizinde Ho hipotezi reddedilmekte, varyansin

birimlere gore degistigi anlasilmakta (@’ # @*) ve dolayisiyla birimlere gore heteroskedasite oldugu

sonucuna ulagilmaktadir.
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Otokorelasyonun olup olmadiginin tespitinde Bhargava, Franzini ve Narendranathan
tarafindan 6nerilen Durbin Watson testi ve Baltagi-Wu tarafindan 6nerilen yerel en iyi degismez testi
kullanilmustir. Testlerin her ikisinde de otokorelasyon katsayisinin sifira esit oldugu (p=0) Ho hipotezi
test edilmektedir. Literatiirde test istatistiklerinin 2’den kii¢iikse otokorelasyonun onemli oldugu
yorumu yapilmaktadir. Tabloda goriildiigii lizere, her iki test iginde degerler 2’den biiyliktiir
dolayisiyla sabit etkiler modeli i¢in otokorelasyon sorunun onemli olmadigi seklinde yorum
yapilmaktadir. Birimler aras1 korelasyonun varliginin testinde kullanilan Pesaran testi sonucunda Ho

hipotezi reddedilmekte ve birimler arasi1 korelasyonun oldugu anlagilmaktadir.

Tablo IX. Varsayimlarin Testi

Modified Wald Modified Baltagi-Wu Pesaran Test
Testi Bhargava et al. LBI Testi
Durbin-Watson
Test
X? 176.25 2.041 2.128 Birimler arasi
korelasyon
(10.730)
Prob. 0.000 0.000

Yapilan analizler sonucunda ¢alismada; heterokedasite’nin ve birimler arasi korelasyonun
oldugu buna karsilik otokorelasyonun olmadigi goriilmektedir. Mevcut olan, heterokedasite ve
birimler arasi korelasyon sorunun giderilmesinde ise, Beck-Katz Tahmincisi kullanilmistir. Bu

dogrultuda elde edilen sonuglar tablo 10°da gosterilmistir.

Bulgularin yer aldigi tablo 10 incelendiginde, bagimli degisken ekonomik biiyiime iizerinde
Ozel sektore verilen kredilerinin GSYH % payinin, para arzinin GSYH % payinin ve borsada islem
goren sirketlerin degerinin GSYH % paymin pozitif olarak etkin olduklar1 goriilmektedir. Buna
karsilik, finansal sektor tarafindan saglanan kredilerin GSYH % payimin ekonomik biiyiime lizerinde
negatif etkisinin oldugu goriilmektedir. Katsayilar yorumlandiginda 6zel sektor kredilerinin GSYH
% payinda ortaya c¢ikan % 1 birimlik artis ekonomik biiylimeyi % 0.03 diizeyinde artirmaktadir.
Finansal sektor tarafindan saglanan kredilerin GSYH % payinda ortaya ¢ikan % 1 birimlik artigin
ekonomik biiyiimeyi % 0.86 diizeyinde azalttig1 goriilmektedir. Bununla birlikte para arzinin GSYH
% payinda ortaya ¢ikan % 1 birimlik artisin ekonomik biiyiimeyi % 0.07 diizeyinde artirdig1; borsada
islem goren sirketlerin degerinin GSYH % payinda ortaya ¢ikan % 1 birimlik artisin ise ekonomik

biliylimeyi % 0.006 diizeyinde artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica, 6zel sektore verilen kredilerin
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GSYH % payi, finansal sektor tarafindan saglanan kredilerin GSYH % pay1 ve para arzinin GSYH
% payimin ekonomik biiylime {izerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
Borsada iglem goren sirketlerin degerinin GSYH % paymin ise, ekonomik biiylime iizerinde

istatistiksel olarak anlamsiz etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo X. Analiz Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar Z istatistigi P degeri
DCPS 0.030406 0.96 0.336
DCPF -0.869435 -4.66 0.000*

BM 0.0762369 4.54 0.000*
MCC 0.0066905 0.05 0.960
Sabit 2.574933 2.04 0.042*

Not: *, %5 seviyesinde anlamlilik diizeyini gostermektedir.

V.SONUC

2005-2015 donemleri arasinda yiiksek gelirli tilkeler ve tist-orta gelirli Glkeler icin finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin analiz edildigi bu ¢alismada panel veri analizi
yontemi kullanilmigtir. Calismada bagimli degisken olarak ekonomik biiyiimeyi temsilen kisi bagina
diisen GSYH % artis, bagimsiz degisken olarak 6zel sektore verilen kredilerinin GSYH % payi,
finansal sektor tarafindan saglanan kredilerin GSYH % payi, para arzinin GSYH % pay1 ve borsada

islem goren sirketlerin degerinin GSYH % pay1 kullanilmstir.

Yiiksek gelirli iilkeler icin elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, ekonomik biiyiime
Uzerinde finansal sektor tarafindan saglanan kredilerin GSYH % pay1 ve borsada islem goren
sirketlerin degerinin GSYH % payinin pozitif olarak etkin olduklar1 goriilmektedir. Buna karsilik,
ozel sektore verilen kredilerin GSYH % pay1 ve para arzinin GSYH % payinin negatif etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Ust-orta gelirli iilkeler icin elde edilen sonuglar degerlendirildiginde ise,
ekonomik bliyiime tizerinde 6zel sektore verilen kredilerinin GSYH % payinin, para arzinin GSYH
% payinin ve borsada islem goren sirketlerin degerinin GSYH % payinin pozitif olarak etkin olduklari
goriilmektedir. Buna karsilik, finansal sektor tarafindan saglanan kredilerin GSYH % payimnin

ekonomik biiyiime lizerinde negatif etkisinin oldugu goriilmektedir.

Sonug olarak, finansal gelismisligin ekonomik biliyiimeyi hizlandirdigini sdylenebilir. Ayrica,

finansal sistemin ekonomik biiyiimeye 6nemli bir katkisinin olabilmesi i¢in iilkelerin gelismislik
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diizeyinin belirli bir seviyede olmasi gerekir. Yine ekonomik biiylimenin istikrarli bir sekilde

stirdiiriilebilmesi i¢in iyi isleyen ve gelismis bir finansal sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir.
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