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BRICS ULKELERINDE FINANSAL GELiSMiSLiGi ETKILEYEN
FAKTORLERIN ANALIZI
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OZET

Bir iilkenin ekonomik kalkinmasi ve siirdiiriilebilir biiyiimesi icin finansal gelismislik hayati
bir oneme sahiptir. Finansal sektor gelisiminin belirleyicilerine odaklanan literatiir ¢ok cesitlidir
ancak tartismalidir. Bu calismada, BRICS iilkeleri icin dogal kaynaklar, ekonomik biiyiime, tasarruflar,
cari iglemler dengesi ve finansal sektor gelisimi arasindaki uzun donemli iliskinin ampirik olarak
arastirdmast amaglanmistir. Calismada uzun ve kisa donemli iligkileri tahmin etmek icin Tamamen
Degistirilmis Swradan En Kiiciik Kareler (FMOLS) ve Dinamik Siradan En Kiiciik Kareler (DOLS)
metodolojileri kullanilmistir. Analizler, 2001-2020 doneminin verileriyle gerceklestirilmistir. Ampirik
bulgular degiskenlerin es biitiinlesik oldugunu gostermektedir. FMOLS ve DOLS modeli uzun donem
katsayilart tahmin sonuglarina gore kisi basina ekonomik biiyiime (GDPpc), toplam dogal kaynak ranti
(TNSR) ile finansal gelisme (CD) arasinda negatif ve anlamli bir iligki mevcutken, briit tasarruflar (GS)
ile finansal gelisme arasinda pozitif ve anlamly bir iliski bulunmustur. Cari hesap dengesi (CAB) ile
finansal gelisme arasinda FMOLS modeline gore negatif ve anlanu bir iliski varken, DOLS modelinde
iligki istatistiki olarak anlamsiz bulunmugtur. Sonuglar BRICS iilkeleri icin finansal siirdiiriilebilirlik
perspektifi icerisinde tartisilmis ve politika ¢cikarimlart sunulmugtur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelismigslik, Tamamen Degistirilmis Siradan En Kiiciik Kareler Modeli
(FMOLS), Dinamik Siradan En Kiigiik Kareler (DOLS) Modeli.

JEL Kodu: C33, P28, O16.

ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING FINANCIAL DEVELOPMENT
IN BRICS COUNTRIES

ABSTRACT

Financial development is vital for a country’s economic development and sustainable growth. The
literature focusing on the determinants of financial sector development is diverse but controversial. This
study aims to empirically investigate the long-term relationship between natural resources, economic
growth, savings, current account balance, and financial sector development for BRICS countries. The
Fully Modified OLS (FMOLS) and Dynamic OLS (DOLS) methodologies were used to estimate the
study’s long- and short-term relationships. Analyses were conducted using data from the period 2001-
2020. Empirical findings indicate that the variables are cointegrated. According to FMOLS and DOLS
model long-term coefficients estimation results, while there is a negative and significant relationship
between GDP per capita growth (GDPpc), natural resources (TNSR) and financial development (CD),
there is a positive and significant relationship between gross savings (GS) and financial development. A

! Dog. Dr., Siileyman Demirel Universitesi, IIBF, Isparta, aysegulbaykul@sdu.edu.tr

ISSN:2147-9208 E-ISSN:2147-9194
http://dx.doi.org/10.17130/ijmeb.1273259
Bagvuru Tarihi: 30.03.2023, Yayina Kabul Tarihi: 28.09.2023

746


https://orcid.org/0000-0002-7581-9972

Uluslararasi Yonetim Iktisat ve fgletme Dergisi, Cilt 19, Sayt 4, 2023, ss. 746-762
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 19, No. 4, 2023, pp. 746-762

significant relationship was found. While there was a negative and significant relationship between current
account balance (CAB) and financial development according to the FMOLS model, the relationship was
statistically insignificant in the DOLS model. The results are discussed within the financial sustainability
perspective for BRICS countries, and policy implications are presented.

Keywords: Financial Development, Fully Modified Ordinary Least Squares Model (FMOLS), Dynamic
Ordinary Least Squares (DOLS) Model.

JEL Classification Codes: C33, P28, O16.

EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Financial development is one of the essential elements for the growth and development
of a country’s economy and is also a critical factor for its stability. The development process
and effectiveness of the financial sector are some of the main characteristics distinguishing
developing countries from developed countries (Naceur et al., 2014). Within the scope of the
research, answers are sought to the questions of how natural resources will affect financial
development, whether the deterioration in the current account balance will weaken the financial
effect, how economic growth will affect financial development, whether savings can be used
for the financial development of these countries and what kind of policies can be produced. For
this reason, in this study, using data between 2001 and 2020, the relationship between economic
growth, current account balance, savings and natural resource revenues affecting the financial
development of BRICS countries, which have an essential place in the global economy, was
investigated. The reason for choosing these countries is that very few studies examine the
relationship between finance and growth in the BRICS economies selected within the scope of
the study.

Literature Review

In the literature, both theoretical and empirical studies have been conducted on the exist-
ence of this relationship, the direction of causality between two variables, and the transmission
channels between them. Most empirical research focuses specifically on one or more determi-
nants of financial development. Among these determinants, are human capital (Barro, 1991;
Levine, 1997; Islam, 1995; King & Levine, 1993; Ibrahim & Sare, 2018), trade openness (Beck
& Levine, 2002; Gwartney et al., 2016; Gokmen & Kirca, 2018), savings (Arestis, & Demetria-
des, 1997; Beck et al., 2000; Greenwood & Jovanovic, 1990; Chen & Wang, 2022; Huang et al.,
2020; Isik & Unsal, 2020). It is seen that academic studies focus on the effect of financial devel-
opment on economic growth. However, this study examined how economic growth will affect
financial development. Studies addressing demand-side hypotheses suggesting that economic
growth causes financial expansion were examined. This hypothesis assumes that economic
growth leads to financial development. Growth in the real economy increases the demand for
financial services (Robinson, 1979; Patrick, 1966; Demetriades & Hussein, 1996). According
to this view, causality is unidirectional from real GDP to financial development (Cankal &
Simba, 2020). Naceur et al. (2014), Owusu-Agyei et al. (2020) and Cetin et al. (2023) stated
that economic growth hinders financial development, and the reasons for the negative effect
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may be instability in economic growth and insufficient savings. The second variable to be
evaluated within the scope of the study, the current account deficit, is a factor that increases the
country’s risk for investors, so it can disrupt the flow of capital and hot money to the country,
thus negatively affecting the development of the financial sector (Sun & Tong, 2000). Studies
in the literature have confirmed a negative relationship between financial development and
current account deficit (Sun & Tong, 2000; G6zgor, 2018; Owusu-Agyei et al., 2020). High
natural resources are rational and logical as they can trigger economic growth and development
and bring financial prosperity (Li et al., 2020; Su et al., 2021; Umar et al., 2021). However,
researchers such as (Phuc et al., 2020; Khan et al., 2020; Naseer et al., 2020; Li et al., 2021)
argue that this hypothesis, which they call the “resource curse”, is not limited only to economic
growth but also to financial development. They also emphasised that it could be a threat. The
literature on the nature of the relationship between financial development and savings remains
controversial. Some studies show a significant positive relationship between financial devel-
opment and savings (Ang, 2011; Granville & Mallick, 2004; Kapingura & Alagidede, 2016;
King & Levine, 1993; Liu & Woo, 1994; Nyanzi & Kaberuka, 2013; Nayak, 2022). However,
some other studies have found that financial development hurts savings (Chowdhury, 2001;
Horioka & Yin, 2010; Khan & Hye, 2011; Park & Shin, 2009; Nayak, 2022). As a result, there
is no common consensus in empirical studies. This situation is related to the selected period,
sample, and method.

Methodology

For a panel of BRICS countries, this study investigates the connection between finan-
cial development and economic growth, current account balance, savings, and natural resource
revenues. The economies selected in the panel are primarily heterogeneous regarding their
geographical regions, cultures, and political and financial structures. The research covers the
20 years between 2001-2020. All data are taken from the World Bank database. The Pedroni
cointegration test, an extension of the Engle-Granger test, was applied to examine the long-
term relationship between variables. The coefficients of the cointegration relationship between
the variables were calculated using the Fully Modify Ordinary Least Square (FMOLS) and
Dynamic Ordinary Least Square (DOLS) methods.

Results and Conclusions

According to our analysis findings, we can conclude that economic growth negatively
affects financial development in BRICS economies. However, it should be considered that this
result is valid for the variables used and the period. Therefore, governments must take the nec-
essary measures to ensure financial stability and regulation. Governments can strengthen legal
frameworks to regulate and supervise financial markets more closely. This can help prevent
excessive risk-taking and erratic behaviour in financial markets. It should also be prepared to
intervene to maintain financial stability when economic growth accelerates. Policy tools such
as interest rates and money supply can be used to maintain stability in financial markets. Risk
management policies can increase investor confidence by reducing uncertainty in financial
markets. The second finding of the analysis is the negative effect of natural resource rent on
financial development. High incomes resulting from rent may cause an economic imbalance
and income inequality. These high incomes may hinder the development of other sectors and
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may not diversify the economy. Therefore, governments should also invest in other sectors to
diversify the economy. The third finding of the analysis is the existence of a negative relation-
ship between the current account balance and financial development for the countries within
the scope of the study and the selected period. The current account balance variable is the most
significant variable negatively affecting financial development. Therefore, increasing exports
can positively affect the current account balance. The government can provide various incen-
tives to exporters, such as tax reductions and reducing transportation costs. It can also increase
the country’s foreign exchange reserves by supporting foreign investments and tourism rev-
enues. However, for these policies to be effective, they must be customised by the economic
structure and the causes of the problem. The last finding of the analysis is gross savings. As
seen in the established model, the effect of gross savings on financial development is positive.
Governments can provide incentives such as tax deductions and exemptions to reward citizens
who save. This will encourage people to save and increase total gross savings.

1. Giris

Finansal gelismislik, bir iilkenin ekonomisinin biiylimesi ve kalkinmasi icin temel
unsurlarindan biri ayni zamanda da istikrart i¢in kritik bir faktordiir. Bir finansal sistemin gelis-
misligi; finansal piyasalarm biiytikliigii, etkinligi ve istikrarinin gelismesi olarak tanimlanabi-
lir. Finans sektoriiniin gelisme siireci ve etkinligi, gelismekte olan iilkeleri gelismis iilkelerden
ayiran temel unsurlardan biridir (Naceur vd., 2014). Iyi gelismis bir finansal piyasa, bir ekono-
minin tasarruflarini karli yatirimlara kanalize ederek (Stiglitz & Weiss, 1983; Diamond, 1984),
bilgi maliyetini (Greenwood & Jovanovic, 1990) ve kurumsal yonetimin maliyeti (Bencivenga
& Smith, 1993) azaltarak daha verimli sermaye tahsisine yol agmaktadir. Levine (1997)’e gore
finansal sistemler, mal ve hizmet iglemlerini kolaylastirmanin yani sira ticaret, cesitlendirme,
riskten korunma ve risk iyilestirmeye yardimci olmakta ve boylece sermaye birikimi ve tekno-
lojik yenilikler aracigiyla ekonomik biiyiime ger¢eklesmektedir.

Patrick (1966), gelisme asamasi hipotezini one siirmiistiir. Finansal gelisme ile ekono-
mik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin ekonomi gelistik¢e degistigini one siirmektedir.
Gelismekte olan ve gelismemis ekonomilerde kalkinmanin ilk agamalarinda finansal kurumlar
ile piyasalarin bilingli bir sekilde cesitlenmesinin finansal hizmetlerin arzini artirdig1 ve ekono-
mik biiyiimeye yol agtigini ileri siirmektedir. Ileri asamada ise ekonomik biiyiimenin finansal
sistem icin talep yarattigin1 ve finansal hizmetlere olan talep artis1 da reel sektoriin yani sira
finans sektoriiniin de genislemesine neden oldugunu belirtmistir.

Baz1 ekonomistler finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik
farkli bir algiya sahiptir. Robinson (1952), “finans, ekonomik biiyiimede kiiciik bir rol oynar;
bunun yerine biiyiime tarafindan yonlendirilir.” goriigiinii benimsemektedir. Ayrica Lucas
(1988), finansal piyasalarin bir ekonominin gelismesindeki roliiniin daha az oldugunu konu-
sunda hemfikirdir. Yapilan bazi akademik calismalar, finansal sistemin yeterince gelismemesi
nedeniyle kayit dist sektdrden borg alanlar kayith sektore kaymakta ve bu da toplam kredi
arzini azaltmakta ve boylece ilgili ekonominin ekonomik biiyiimesi olumsuz yonde etkilendigi
sonucuna ulagsmistir (Wijnberg, 1983; Buffie, 1984). Shan (2005), 1997 Asya ekonomik kri-
zinin, finansal piyasalarin biiyiik fon akisini karli girisimlere tahsis etmekte basarisiz olmast

749



Aysegiil BAYKUL

nedeniyle, ekonomik biiyiimenin itici giicii olarak finansal gelisme konusundaki siipheleri daha
da artirdiini belirtmigtir. Dolayisiyla finansal sektor, ekonomik biiylimenin itici giicii olan
yatirimlarin finansmani i¢in gerekli araglar1 saglamalidir. Bu araclar, tiiketicilerin tasarrufla-
rin1 yatirimlara doniistiirmelerine, sirketlerin biiyiimelerini finanse etmelerine ve girisimcile-
rin yenilik¢i fikirlerini hayata gecirmelerine yardimci olur. Finansal sektoriin faaliyetlerinin
giivenilir ve adil bir gekilde yiiriitiilmesi i¢in diizenleyici ¢ercevenin de saglam olmasi gerekir.
Diizenleyici kurumlar, finansal kurumlarin risklerini ve faaliyetlerini izler, finansal istikrar1
korumak icin politikalar uygular ve tiiketicilerin haklarimi korur. Geligmis bir finansal sistem-
de bankacilik sektorii saglam ve genis kapsamlidir. Bankalar, likidite saglamak, ekonominin
biiytimesine katkida bulunmak, bankalar aras1 islemleri yonetmek, para korumasi saglamak ve
finansal istikrar1 korumak gibi onemli gorevleri yerine getirirler. Gelismig finansal sistemlerin
onemli bir parcast da sermaye piyasalaridir. Bu piyasalar, sirketlerin finansman kaynaklarini
saglamalarina, yatirimcilarin portfdylerini gesitlendirmelerine ve tasarruflarini degerlendirme-
lerine yardimc1 olurken, ekonomik biiylime i¢in gerekli sermaye birikimini saglarlar. Finansal
geligsmislik diizeyi yiiksek olan iilkelerde sigorta sektoriiniin de genellikle daha biiyiik ve daha
geligsmis oldugu gozlenmektedir. Sigorta sektori, bir lilkenin ekonomik biiyilimesine yatirimlar
yoluyla ve insanlarin finansal giivenligine katkida bulunmaktadir. Ayrica finansal hizmetle-
rin verilmesinde teknoloji kullaniminin artmasi Fintech sirketleri araciligiyla, ekonomide daha
diisiik maliyetli, daha kolay erisilebilir, daha inovatif ve daha giivenli finansal hizmetler suna-
rak onemli bir rol oynamaktadir.

2021 itibartyla BRICS iilkeleri, 3,23 milyar niifus ile diinya niifusunun %41,03’{inti,
diinya kara alaninin %29,50’sini, 2015 ABD dolar1 fiyatlar1 baz alindiginda diinya GSYH’sinin
%25 ,56’s1m1 olusturmaktadir (Diinya bankasi verileri). Diinya ekonomisinde en hizli gelisen
yiikselen piyasalar olarak tanimlanan BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afri-
ka) iilkeleri 6zellikle ekonomik biiyiimelerindeki hizlari ile dikkat ¢ekicidir (Goldman Sachs,
2001). Diinya Bankasi’na gore, BRICS’in kiiresel GSYH’deki pay1 2010°da %18’den 2021°de
%?26’ya ulagmistir. Bu yiikselis egiliminin onemli bir nedeni, BRICS GSYH’sinin yaklagik
%70’ini olusturan Cin’in biiytimesidir. Kisi bagma gelir agisindan bakildiginda, BRICS nin
2021°de kisi bagina diigen nominal GSYH’si 7.6 iken ayni yil kigi bagina diigsen kiiresel GSYH
12.3 dolar civarinda gerceklesmistir. 2017 yilinda Cin ve Hindistan birlikte kiiresel biiylimeye
ylizde 45 katki saglamigtir. Bliylimenin yavaglamasina ragmen son yillarda OECD, BRICS
tilkelerinin kiiresel ekonomide kilit rol oynamaya devam edecegini varsaymistir. Hindis-
tan digindaki tiim iilkeler orta {iist gelirli tilkelerdir. Ayrica BRICS ekonomilerinin finans ve
biiyiime iligkisini inceleyen ¢ok az sayida ¢alisma bulunmaktadir (Guru & Yadav, 2019). Bu
nedenle 2001-2020 yillar1 arasinda mevcut literatiire dayanarak bes biiyiik gelismekte olan
ekonomiden (BRICS) olusan panel i¢in finansal gelisme ile ekonomik biiyiime, cari iglemler
dengesi, tasarruflar ve dogal kaynak gelirleri arasindaki iligki aragtirilmisgtir.

2. Literatiir

Finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in 6nemli bir faktordiir ve bu konu-
da akademik olarak bircok caligma yapilmistir. Bu caligmalar, finansal sistemlerin gelisimi,
finansal piyasalarin igleyisi, finansal enstriimanlarin kullanimi ve finansal politikalarin etkisi
gibi konulari ele almaktadir. Levine (1997) finansal gelismenin ekonomik biiylime ve kalkin-
ma i¢in onemli oldugunu vurgulayarak, finansal gelismenin belirleyicileri arasinda ekonomik
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biiytimenin hizi, tasarruf oranlari, gelir diizeyleri, politik istikrar, hukukun {istiinliigii, finan-
sal sistemlerin yapisi ve diizenlemelerinin 6nemli oldugunu belirtmektedir. Rajan & Zingales
(1998) ise finansal gelismenin belirleyicileri arasinda finansal piyasalarin genigligi ve derinli-
81, bankacilik sektoriiniin yapisi, ekonomik liberalizasyon ve politik istikrar1 saymaktadirlar.
Beck vd. (2000) finansal gelismenin belirleyicileri arasinda gelir diizeyleri, bankacilik sis-
teminin yapisi, politik istikrar, hukukun iistiinliigii ve ekonomik serbestlesme gibi faktorleri
ele almaktadir. Ampirik aragtirmalarin ¢ogu, 6zellikle finansal gelismenin bir veya daha fazla
belirleyicisine odaklanir. Bu belirleyiciler arasinda begeri sermaye (Barro, 1991; Levine, 1997;
Islam, 1995; King & Levine, 1993; Ibrahim & Sare 2018), ticari aciklik (Beck & Levine, 2002;
Gwartney, vd., 2016; Gokmen & Kirca, 2018), tasarruflar (Arestis, & Demetriades, 1997; Beck
vd. 2000; Greenwood & Jovanovic, 1990; Chen & Wang, 2022; Huang vd. 2020; Isik & Unsal
2020) sayilabilir.

Calisma kapsaminda yanitlanacak sorulardan biri ekonomik biiyiimenin finansal geligi-
mi ne yonde etkileyecegidir. Literatiirde hem teorik hem de ampirik caligmalarda, bu iligskinin
varligini, iki degisken arasindaki nedenselligin yoniinii ve arasindaki aktarim kanallarimi iligkin
caligmalar yapilmustir. Yapilan akademik caligmalar finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisine yogunlagsmistir. Ekonomik biiylimenin finansal genislemeye neden oldu-
gunu One siiren talep yonlii hipotezleri ele alan ¢alismalar bulunmaktadir (Ikhide, 2015). Bu
hipotez, ekonomik biiylimenin finansal gelismeye yol agtigint varsayar. Reel ekonomideki
biiytime, finansal hizmetlere olan talebi artirir (Robinson, 1979; Patrick, 1966; Demetriades
& Hussein, 1996). Bu goriise gore nedensellik, reel GSYH’den finansal gelismeye dogru tek
yonliidiir (Cankal & Simba, 2020). Biiylime firsatlar yaratir ve kredi talebini canlandirarak
yatirim getirisini artirir. Ayni zamanda, tasarruf sahipleri ile bor¢ alanlar arasinda aracilik ede-
cek sofistike bir finansal sistemin yiiriirlikte olmasi kosuluyla, biiylime zenginligi ve kredi
arzi i¢in kullanilabilecek tasarruf havuzunu artirir. Baltagi vd. (2009), GSYH nin 42 iilkede
finansal gelisme tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gostermistir. Law & Habibullah (2009),
GSYH’nin finansal gelisme {izerindeki etkisini incelemek icin hem GMM hem de PMG teknik-
lerini kullanmis ve GSYH’nin 27 iilkede finansal gelismenin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu
ortaya koymustur. Owusu-Agyei vd. (2020), GSYH biiylime orani ile finansal gelisme arasin-
daki iligkiyi negatif ve anlamli bulmugtur. Bu bulgular, gelismekte olan iilkelerde ekonomik
biiyiimenin finansal gelismeyi azaltabilecegini gostermektedir. Istikrarsiz ekonomik biiyiime,
finansal hizmetlere olan talebin de istikrarsiz hale gelmesinden dolay1 finansal sektoriin gelis-
mesi oniinde engel teskil edecegi goriisti vurgulanmigtir. Ehigiamusoe vd. (2021), GSYH nin
calismada ele alinan tiim panelde (125 iilke) finansal gelisme iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Ancak paneli farkli gelir gruplaria ayirdiginda, ytiksek ve orta gelir
grubunda olumlu bir etki bulurken, diisiik gelir grubunda etki 6nemsiz bulunmusgtur. Bununla
birlikte, baz1 ampirik ¢calismalar, GSYH nin finansal geligsme iizerinde 6nemli bir olumlu etki-
sinin olmayabilecegini 6ne stirmiigtiir. Cherif & Dreger (2016), 15 MENA iilkesinden verileri
ile yaptig1 analizde, GSYH nin finansal gelisme tizerinde énemli bir etkisinin olmadigini bul-
mustur. Edo vd. (2019), GSYH’nin Nijerya’daki finansal gelismenin 6nemli bir belirleyicisi
olmadigini gostermistir. Naceur vd. (2014), GSYH’nin 12 MENA iilkesinde finansal gelis-
me {izerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Bu inceleme, GSYH nin finan-
sal gelisme tizerindeki dogrusal etkisinin onceki ¢alismalarda incelendigini, ancak dogrusal
olmayan etkinin kapsamli bir sekilde arastirtlmadigini vurgulamistir. Yapilan uygulamali ¢alis-
malarda aragtirmacilar tarafindan benimsenen metodoloji ve finansal gelismeyi temsil eden
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farkli gostergelerin (krediler/GSYH, M3/GSYH, likit yiikiimliiliikler/GSYH, borsa/GSYH vb)
kullanildig1 goriilmektedir (Ikhide, 2015). Ak & Inal (2019), 15 yiikselen piyasa ekonomisi
icin 2002-2016 donemi verileri ile ticari aciklik, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime ara-
sindaki iligkiyi arastirmiglardir. Arastirma sonucunda, segili lilkeler icin ele alinan donemde
ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda nedensellik iligkisi olmadigini
bulmuglardir. Acdoyuran & Kili¢ (2018), 1996-2016 yillik verileri kullanilarak BRICS iilke-
lerinde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki panel veri analizi yardim ile
incelenmigtir. Yapilan Granger nedensellik testi sonucunda finansal gelisme gostergeleri ile
ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii nedensellik bulunmugtur.

Finansal gelisimi etkileyen degiskenlerden bir tanesi de cari iglemler dengesidir. Cari
islemler acig1, yatirimeilar agisindan tilke riskini artiran bir unsur oldugundan iilkeye sermaye
ve sicak para akigini bozabilmekte, dolayisiyla finans sektoriiniin gelisimini olumsuz etkileye-
bilmektedir (Sun & Tong, 2000). Gozgor, (2018), 1984-2016 donemi igin 61 gelismekte olan
ekonominin panel verileriyle yurti¢i kredilerin belirleyicilerini incelemektedir. Caligma sonu-
cunda cari islemler dengesinin yurt i¢i kredilere olumsuz etkileri bulundugunu ifade etmistir.
Chinn, & Ito, (2007), cari a¢i1gin finansal gelismeyi nasil etkiledigi incelenmistir. Calismanin
sonuglari, cari agigin finansal gelismeyi olumsuz etkiledigini ve yiiksek cari agiklarin finansal
istikrarsizliga neden olabilecegini gostermektedir.

Yiiksek dogal kaynaklara sahip olma fikri, ekonomide biiyiime ve gelismeyi tetikleye-
bilecegi ve finansal refah getirebilecegi icin basitce rasyonel ve mantiklidir (Li vd., 2020; Su
vd.,2021; Umar vd., 2021). Ancak (Phuc Canh & Trung Thong, 2020; Khan vd., 2020; Naseer
vd., 2020; Li vd., 2021) gibi aragtirmacilar “kaynak laneti” olarak adlandiran bu hipotezin sade-
ce ekonomik biiylime ile sinirli olmadigini, ayn1 zamanda finansal gelisme icin de bir tehdit
olabilecegini vurgulamislardir. Sun vd. (2020), dogal kaynaklarin finansal gelisme {izerindeki
etkisini kapsamli bir sekilde incelemiglerdir. 1990-2017 dénemi icin yiikselen yedi (E7) ekono-
mi (Cin, Brezilya, Hindistan, Meksika, Rusya Federasyonu, Tiirkiye ve Endonezya) i¢in kay-
nak laneti hipotezinin varligint dogrulamis ve finansal gelisme ilizerinde dogal kaynak rantinin
olumsuz bir etkisi oldugunu bulmuglardir. Beck (2011), dogal kaynaklarin bollugu ile finansal
gelisme arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma, daha az gelismis finansal sistemler nedeniyle
dogal kaynak bollugu ile finansal gelisme arasinda negatif bir iligki bulmustur. Yuxiang &
Chen (2011), dogal kaynak rant1 ile finans sektoriiniin ¢esitli gostergeleri arasindaki baglantiy1
arastirmiglardir. Cin baglaminda dogal kaynak rantinin finansal gelisme lizerindeki olumsuz
etkisi oldugunu bulmuslardir. Dogal kaynak rantinin ticareti, beseri sermayeyi olumsuz etkile-
yerek ve yolsuzlugu ve rant arayigini artirarak finansal gelismeyi engelledigini vurgulanmustir.
Guan vd. (2020), dogal kaynak rant1 ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi arastirmiglar ve iki
degisken arasinda negatif bir iliski bulmuglardir. Literatiirde dogal kaynaklarin finansal gelis-
me icin 6nemli bir ara¢ oldugunu vurgulayan ¢alismalar da bulunmaktadir (Shahbaz vd., 2018;
Zaidi vd., 2019; Khan vd., 2019). Ozetle, mevcut literatiiriin cogunlugu, dogal kaynak rantinin,
sozlesme uygulamalarini kotiilestirerek, yolsuzlugu artirarak ve kaynaga bagimli ekonomilerde
rant kollama yoluyla finansal sektor gelisimini engelledigini savunmaktadir.

Finansal gelisme ve tasarruf arasindaki iliskinin dogasina iliskin literatiir tartismali
olmaya devam etmektedir. Finansal gelisme ile tasarruf arasinda 6nemli bir pozitif iliski oldu-
gunu gosteren bazi arastirmalar mevcuttur (Ang, 2011; Granville & Mallick, 2004; Kapingura
& Alagidede, 2016; King & Levine, 1993; Liu & Woo, 1994; Nyanzi & Kaberuka, 2013;

752



Uluslararasi Yonetim Iktisat ve fgletme Dergisi, Cilt 19, Sayt 4, 2023, ss. 746-762
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 19, No. 4, 2023, pp. 746-762

Nayak, 2022). Bununla birlikte, dier baz1 aragtirmalar finansal gelismenin tasarruflar tizerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu bulmugtur (Chowdhury, 2001; Horioka & Yin, 2010; Khan & Hye,
2011; Park & Shin, 2009; Nayak, 2022).

3. Metodoloji

Yapilan bu ¢aligmada, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime, cari islemler dengesi,
tasarruflar ve dogal kaynak gelirleri arasindaki baglanti, BRICS iilkelerinden olusan bir panel
icin aragtirtlmaktadir. Panelde secilen ekonomiler, cografi bolgeleri, kiiltiirleri, siyasi ve finan-
sal yapilar1 bakimindan biiyiik 6lctide heterojendir. Aragtirma 2001-2020 arasindaki 20 yillik
stireyi kapsamaktadir.

Bagimli degisken olarak ¢aligmada yer alan BRICS iilkelerine ait finansal gelismisligi
ol¢mek icin GSYH yiizdesi olarak bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt ici krediler kul-
lanilmugtir (Yildirim vd., 2020; Acheampong, 2019). Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen
yurt i¢i kredilerin GSYH oraninin yiiksek olmasi, bir tilkedeki bankacilik sektoriiniin gii¢lii
oldugunu ve ekonomik faaliyetlerin finansmaninda énemli bir rol oynadigini gosterir. Bagimsiz
degiskenlerden ilki kisi basina ekonomik biiyiimedir (yillik %) (Cheng, 2021; Wang vd.,2019).
Ekonomik biiylimenin artmast ile tiiketim ve yatirim harcamalarimin artmasi ve isletmelerin
karliliklarinin yiikselmesi gibi faktorlerin finansal gelisim i¢in potansiyel firsatlar yaratmasin-
dan hareketle BRICS iilkelerinde ekonomik biiyiime finansal gelismeyi olumlu bir belirleyici
midir sorusu test edilecektir. Ikinci degisken ise, cari islemler dengesidir (%GSYH) (Bousnina
& Gabsi, 2021). Bir iilkenin cari iglemler dengesi olumluysa, yani ihracati ithalatindan daha
fazlaysa, bu durum o iilkenin dis ticaretindeki bagarisini ve ekonomik biiyiimesini yansitir. Bu
da iilkenin finansal piyasalarinda yatirimeilarin giivenini artirir ve iilkeye daha fazla yabanci
sermaye girisi saglayabilir. Negatif ise tam tersi gecerlidir. Ugiincii degisken olarak toplam
dogal kaynak rantlart (%GSYH) kullanilmistir (Guan vd., 2020). Dogal kaynaklarin siirdii-
riilebilir kullanimi ve kaynaklarin adaletli bir sekilde dagitimi, ekonomik istikrar ve finansal
gelismeyi olumlu yonde etkileyebilirken, dogal kaynaklarin kotii yonetimi finansal istikrarsiz-
liga ve siirdiiriilemez biiylimeye neden olabilir. Finansal gelisimi etkileyen son degigken briit
tasarruftur (%GSYH) (Ibrahim & Sare, 2018). BRICS iilkelerinde tasarruflardaki artis finans
sektoriiniin gelismesinde onemli bir faktor olarak kullanilabilir mi? sorusuna yanit aranacak-
tir. Verilerin hepsi Diinya Bankasi veri tabanindan alinmistir. Finansal gelisme ile ekonomik
biiylime, cari iglemler dengesi, tasarruflar ve dogal kaynak gelirleri arasindaki iligkinin analizi
icin kullanilan veri seti ve degiskenler hakkinda aciklayici bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Cahismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklama Kaynak
CD Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt i¢i krediler (2GSYH) WDI
GDPpc Kisi bagina ekonomik biiylime (yillik %) WDI
CAB Cari iglemler dengesi(%GSYH) WDI
TNSR Toplam dogal kaynak rantlar1 (%GSYH) WDI
GS Briit tasarruflar (%GSYH) WDI
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3.1. Ampirik Model

Owusu-Agyei vd. (2020), Shahbaz vd. (2018) ve Cetin vd. (2023) calismalar1 dikkate
almarak finansal gelisme modelinin genel hali asagidaki denklem (1) ile ifade edilmistir:

DC, =y, +v,GDPpc, +v,CAB, +v,TNSR, +v,GS, +¢, (1)

Modelde, t zamant, i iilkeyi ve € hata terimini gostermektedir. 0 sabit, y1,y2, y3 ve v4
sirastyla biiyiime, cari iglemler dengesi, dogal kaynaklar ve briit tasarruflar ekonomik i¢in uzun
donem katsayilarini ifade etmektedir.

Calismanin ilk agsamasinda, daha sonra kullanilacak testler icin bir 6n hazirlik niteliginde
olan yatay kesit bagimlilig1 ve egim homojenligi analizleri yapilmis, ikinci asamada, degisken-
lerin birim kok analizleri incelenmistir. Uciincii asamada degiskenler arasinda es biitiinlesme
olup olmadig1 incelenerek, degiskenlerin katsayilari tahmin edilmigtir.

3.2. Ampirik Sonuclar

Panel veri analizinde sahte regresyon probleminden kacinmak icin serilerin duraganli-
ginin belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin duraganligi icin hangi birim kok testinin kullani-
lacagina karar verebilmek icin yatay kesit bagimlilik testi ve homojenlik testi uygulanmusgtir.

Bu ¢aligmada homojenligi belirlemek icin Pesaran & Yamagata (2008) tarafindan olus-
turulan Egim Homojenlik Testi (A testi) uygulanmstir. Testin hipotezleri asagidaki gibidir:

H,: E§im katsayilart homojendir.
H,: Egim katsayilar1 homojen degildir.

Homojenlik testi sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Homojenlik testi sonuclari

Test Test ist.Olasihk Degeri Olasilik Degeri
Delta_tilde 2.019 0.043%
Delta _tilde_adj 2413 0.016%*

Not: ** istatistiksel olarak 5% anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tablo 2’deki sonuglara gore modelin heterojen oldugu goriilmiistiir. Modeldeki birimler
arasinda karsilikli bagimlilik olup olmadigini belirlemek i¢in, Breusch & Pagan (1980) LM
testi, Pesaran vd. (2008) bias-adjusted LM testi ve Pesaran (2004) CD testi kullanilmistir.

Testin hipotezleri asagidaki gibidir:
H,: Yatay Kesit Bagimlilig1 Yok
H,: Yatay Kesit Bagimlidir

Kesit Bagimlilik testi sonuglar1 Tablo 3.’te gosterilmektedir.
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Tablo 3. Yatay kesit bagimlihig: test sonuclari

Test Ist p degeri
LM 133 0.2074
LM_adj 8098 0.4180
LM CD 2463 0.0638

Yapilan test sonucuna gore degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilifi olmadig:
(p>0.05) sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle caligmada yatay kesit bagimlilig1 olmadigi icin
analizde Levin vd. (2002) ve Im vd. (2003) 1. nesil panel birim kok testleri kullanilmigtir.

Tablo 4. Birinci nesil birim kok testi sonuclari

LLC IPS

10 1@ 1(0) 1(1)
DC -0.78790 7219127 -0.36095 22.80062""
GDPpc 2.42502 -3.28664™ 1.13739 371577
TNSR -1.13747 -6.30933° -0.21402 552123
GS -0.94601 -3.58481°" -0.76097 379591
CAB -0.72661 -6.68088"" -1.02775 353462

" %1 anlamlilik seviyesini temsil etmektedir.

Tiim degigkenler incelendiginde degiskenlerin seviyede duragan olmayip birinci farkin-
da duragan oldugu anlasilmistir. Bu degiskenlerin I(1) oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla
degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkini incelenmesinde Engle-Granger testinin bir uzan-
tis1 olan Pedroni egbiitiinlesme testinin uygulanmasina karar verilmistir. Pedroni egbiitiinlesme
testinin avantajlarindan biri heterojenlik durumunu g6z 6niinde bulundurmasidir. Pedroni panel
esbiitiinlesme analizi yapilirken 7 farkli test dikkate alinmaktadir. Bu 7 testin en az 4’iinde
p<0.05 olmas1 durumunda degiskenler arasinda egbiitiinlesik iliski oldugu varsayilir. Yani soz
konusu degiskenlerin uzun vadede esbiitiinlesik iliskiye sahip oldugu kabul edilir (Pedroni,
2001). Pedroni esbiitiinlesme testine ait sonuglar Tablo 5°te verilmektedir.

Tablo 5. Pedroni eshiitiinlesme testi sonuclari

Sabitli-Trendli

Istatistik Olasihik Olasilik Agirlastirilnns ist. Olasihik

Panel v-istatistigi -1.448823 0.8404 -1.660923 0.8749
Panel rho-istatistigi 1.298129 0.5793 1.035166 0.5784
Panel PP-istatistigi -1.141589 0.0289™ -1.549045 0.0090™
Panel ADF-istatistigi -1.137135 0.0179" -0.592575 0.0044™
Grup rho-istatistigi 1.784258 0.8625

Grup PP-istatistigi -1.836680 0.0015™

Grup ADF-istatistigi -0.406985 0.0001™

Not: Gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir. (**) katsayilarin %5 diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir.
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Yapilan analiz sabitli_trendli olarak calistirilmistir. Bu teste ait bog hipotez ‘‘Eg biitiin-
lesme yoktur’’ seklindedir. Alternatif hipotez ise ‘“Tiim birimler es biitiinlesiktir’” olarak ifade
edilmektedir. Es biitiinlesme iligkisine sabitli_trendli sekilde bakildiginda 4 istatistik degeri-
nin p<0.05 olmas: sebebiyle degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi oldugu bulunmugtur.
Analizden elde edilen sonuclar ¢alismada kullanilan degigkenler arasinda uzun donemli bir
iligski oldugu gostermektedir. Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin katsayilar: Fully
Modify Ordinary Least Square (FMOLS) ve Dynamic Ordinary Least Square (DOLS) yontemi
aracilifiyla hesaplanmigtir. FMOLS ve DOLS egbiitiinlesme yontemleri, serilerin farkta dura-
gan olmalar1 kosuluna dayanmaktadir.

FMOLS yontemi, Ordinary Least Squared (OLS) nin ele alamadig1 potansiyel i¢sellik
yanlilig1 ve seri korelasyon sorununu ortadan kaldirirken, DOLS yontemi de modele dinamik
unsurlart da dahil ederek tahmin edici olasi i¢sel yanlilig1 ve kiiciik 6rneklem yanlilig1 sorunla-
rindan kaynaklanan sapmalari da gidermektedir. (Lustrilanang vd., 2023).

Tablo 6. FMOLS ve DOLS Sonuclar:

FMOLS DOLS

GDPpc -1.802671%* -6.536039%*
(0.0000) (0.04443)

TNSR -1.221129% -3.186734%*
(0.0084) 0.0122)

GS 0.979568* 4.211896*
(0.0510) (0.00000)

CAB 2.521041%* -1.413709
(0.0000) (0.4792)

p olasilik : (*) ve (**) simgeleri sirasiyla katsayilarin %1, ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

FMOLS sonuglaria gore, BRICS iilkelerine ait modelin uzun dénem katsay1 tahmin
sonuglarina gore kisi bagina ekonomik biiylime, toplam dogal kaynak rant1 ve cari hesap den-
gesi ile finansal gelisme arasinda negatif istatistiki olarak anlamli iligki, briit tasarruflar ile
finansal gelisme arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli iligki vardir. DOLS sonuglarina
gore; kisi basina ekonomik biiyiime, toplam dogal kaynak rant1 ile finansal gelisme arasinda
negatif ve anlaml bir iligki mevcutken, briit tasarruflar ile finansal gelisme arasinda pozitif ve
anlaml bir iligki bulunmaktadir. DOLS analizinde cari hesap dengesi ile finansal gelismislik
arasindaki iligki istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.

BRICS iilkelerinde ele alinan donem itibariyle ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi
engelledigi sonucuna varabiliriz. Analiz sonucu, Naceur vd. (2014), Owusu-Agyei vd. (2020)
ve Cetin vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglariyla uyumludur. Arastirma sonugla-
rinda negatif etkinin nedenleri olarak ekonomik biiytimedeki istikrarsizlik ve yetersiz tasarruf
olabilecegi belirtilmisgtir.

Yapilan ¢alismada elde edilen bir sonucta, dogal kaynak rantinin finansal gelisme
iizerindeki olumsuz etkisidir. Analiz sonucu Sun vd. (2020), Guan vd. (2020) calismasi ile
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uyumludur. Hoshmand vd. (2013), petrol rantinin finansal gelisme iizerindeki dogrudan ve
dolayl etkisi, 2002-2010 donemi boyunca secilen 17 petrol ihrag¢ eden iilke i¢cin Genellestiril-
mis Momentler Yontemi (GMM) kullanilarak incelenmistir. Sonugta dogal kaynaklarin ekono-
mik biiyiimeyi zayiflattig1 i¢in finansal gelismeyi olumsuz etkileyebilecegi sonucuna varmustir.
Ornegin Rusya, diinyanin en biiyiik petrol ve dogalgaz rezervlerine sahiptir. Bu nedenle, iilke-
nin ekonomisi biiylik dl¢iide dogal kaynaklara dayalidir. Brezilya, diinyanin en biiyiik tarim
iireticilerinden biridir. Tarim, iilkenin GSYH ‘sinin 6nemli bir boliimiinii olusturur. Giiney
Afrika, diinyanin en biiyiik platin, altin ve krom rezervlerine sahiptir. Bu nedenle, iilkenin eko-
nomisi biiyiik 6l¢ciide dogal kaynaklara dayalidir.

Calismada elde diger bir sonugta calisma kapsamindaki iilkeler ve secilen donem itiba-
riyle cari islemler dengesi ve finansal gelisim arasinda negatif bir ilisinin varligidir. Finansal
gelisimi negatif olarak etkileyen en biiyiik degiskendir. Calismada cari iglemler dengesinde
%1°lik bir artisin finansal gelismeyi %2,52 (FMOLS) ve %1.41(DOLS) oraninda azaltacagi
anlamina gelmektedir. Analiz sonucu Sun & Tong, (2000), Gozgor, (2018) ve Owusu-Agyei
vd. (2020) sonuglart ile uyumludur. Cari iglemler dengesinin durumu, ihracat ve ithalattaki den-
gesizlikler nedeniyle siklikla dalgalanmaktadir. Cari islemler dengesinin istikrarini korumak
her iilke icin onemlidir, ¢linkii uluslararasi ticaretin giiciinii degerlendirmek icin bir gosterge
olarak kullanilir.

Calismada kapsaminda degerlendirilen bir degiskende tasarruflardir. Tasarruf edenler
bor¢ vererek veya menkul kiymetler satin alarak finansal piyasalara katkida bulunabilirler. Bu
da finansal piyasalarin derinlesmesine ve daha verimli hale gelmesine yardimci olur. Dolay1-
styla kurulan modelde de goriildiigii lizere briit tasarruflarin finansal gelisme iizerindeki etkisi
pozitiftir. Analiz Beck & Levine (2004), Granville & Mallick, (2004) ve Kapingura & Alagi-
dede, (2016) ile uyumludur.

4. Sonuc

Finansal gelismenin ana belirleyicileri konusundaki ampirik literatiirde bir goriig birligi
bulunmamaktadir. Ozellikle BRICS iilkelerinin finansal gelisimini etkileyen faktorlerin analizi
ile ilgili yapilan ¢aligmalar kisitlidir. Bu nedenle ¢aligmada BRICS iilkelerinde finansal gelis-
meyi etkileyebilecek degiskenlerden ekonomik biiylime, cari iglemler dengesi, dogal kaynak
gelirleri ve tasarruflar secilmigtir.

Calismada finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki genel kabul gormiis
literatiiriin aksine, ekonomik biiyiimenin finansal gelisim {izerindeki etkisini belirlemek iize-
re degerlendirilmektedir. Analiz sonucunda ekonomik biiyiimenin finansal gelisme tizerinde
negatif bir etkisinin oldugu bulunmustur. Naceur vd. (2014) ¢calismalarinda ekonomik biiyiime-
nin, MENA bolgesindeki finansal sistemin daha da gelismesine ne 6l¢iide katkida bulundugunu
ve ayrica, bolgede genellikle yiiksek olan biiylime, finansal sistemin derinlestirilmesinde ve
ekonomik cesitlendirmeye yonelik ilerlemenin stirdiiriilmesinde neden sonu¢ vermedi sorusuna
cevap aramislardir. Ekonomik biiytimeye ragmen kaynaklari kredi geniglemesine dogru hare-
kete gecirmekte bu iilkelerin basarisiz oldugu sonucuna ulagmistir. Owusu-Agyei vd. (2020)
ise beklenenin aksine SSA (sub-Saharan Africa) iilkelerinde GSYH’deki biiylimenin genellikle
yavag ve dengesiz oldugu ve biiyiimenin faydalarinin iiretken sektorlere ve faaliyetlere tahsis
edilmesinde ve dagitilmasinda etkinlik eksikligi oldugu bulmuslardir. Analiz bulgularimiza
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gore, BRICS ekonomilerinde ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi olumsuz olarak etkile-
digi sonucuna varabiliriz. Ancak bulunan bu sonucun kullanilan degiskenler ve dénem itiba-
riyle gecerli oldugu gercegi g6z 6niine alinmahidir. Bu nedenle hiikiimetlerin finansal istikrari
ve diizenlemeyi saglamak icin gerekli dnlemleri almalar1 6nemlidir. Hiikiimetler, finansal piya-
salar1 diizenlemek ve daha siki denetlemek amaciyla yasal cerceveleri gii¢lendirebilirler. Bu,
finansal piyasalarda asir1 risk alma ve diizensiz davraniglarin 6nlenmesine yardimci olabilir.
Ayrica ekonomik biiylime hizlandiginda, finansal istikrar1 korumak i¢in miidahale etmek icin
hazirlikli olmalidir. Faiz oranlar1 ve para arzi gibi politika araclari, finansal piyasalarda istikrari
korumak icin kullanilabilir. Risk yonetimi politikalari, finansal piyasalardaki belirsizligi azal-
tarak, yatirimci giivenini artirabilir.

Analizin ikinci bulgusu dogal kaynak rantinin finansal gelisme iizerindeki olumsuz
etkisidir. Sun vd. (2020), dogal kaynak rantinin finansal gelisme iizerinde olumsuz bir etkisi
oldugunu bulmusgtur. Dogal kaynaklarin etkin kullanimi i¢in finans dis1 sektore gore finans
sektoriine daha fazla agirlik verilmesi gerektigini vurgulamistir. Guan vd. (2020) caligmala-
rinda dogal kaynaklarin finansal gelisme iizerindeki etkisinin negatif oldugunu bulmuglardir.
Bu ¢alismalar analiz bulgularii desteklemektedir. Dogal kaynak ranti, bir tilkenin sahip oldu-
gu dogal kaynaklarin 6zellikle de petrol, dogal gaz ve minerallerin yiiksek fiyatlarindan kay-
naklanan ekonomik geliridir. Rant kaynakli yiiksek gelirler, ekonomide dengesizlige ve gelir
esitsizligine neden olabilir. Bu yiiksek gelirler, diger sektorlerin gelismesini engelleyebilir ve
ekonomide ¢esitlilik saglamayabilir. Ayrica dogal kaynaklar ¢ogu zaman son derece dalgali
fiyatlarla islem gordiigiinden, iilkelerin ekonomik istikrar1 tizerinde ciddi bir tehdit olusturabi-
lirler. Bu nedenle dogal kaynaklar tek basina bir ekonomiyi ayakta tutmaya yetmeyebilir. Bu
nedenle, hiikiimetler ekonomide ¢esitlilik saglamak icin diger sektorlere de yatirim yapmalidir.

Analizin iciincii bulgusu caligma kapsamindaki iilkeler ve secilen donem itibariyle cari
islemler dengesi ve finansal gelisim arasinda negatif bir iliginin varligidir. Cari islemler dengesi
degiskeni finansal gelisimi negatif olarak etkileyen en biiyiik degiskendir. Analiz sonucu Sun
& Tong, (2000), Gozgor, (2018) ve Owusu-Agyei vd. (2020) sonuclari ile uyumludur. Cin ve
Rusya diginda kalan diger BRICS iilkeleri ele alinan donem itibariyla cari acik vermektedir.
Cari acik gelismekte olan ekonomilerde yetersiz tasarruf anlamina geleceginden finans sekto-
riiniin fon talebini olumsuz etkileyecektir. Ayrica cari islemler aci1g1 finansal piyasalarda yogun
bir finansal strese neden olabilmekte ve dolayisiyla finansal sektoriin gelisimi zayiflayabil-
mektedir (Cetin vd., 2023). Bu nedenle ihracati artirmak, cari islemler dengesini olumlu yonde
etkileyebilir. Hiiklimet, ihracat¢ilara vergi indirimleri, nakliye maliyetlerini azaltma gibi cesitli
tesvikler saglayabilir. Ayrica dis yatinmlar ve turizm gelirlerini destekleyerek, lilkenin doviz
rezervlerini artirabilir. Ancak, bu politikalarin etkili olmas1 i¢in, ekonomik yapiya ve sorunun
nedenlerine uygun olarak 6zellestirilmesi gerekmektedir.

Analizin son bulgusu ise briit tasarruflardir. Kurulan modelde de goriildiigii tizere briit
tasarruflarin finansal gelisme tizerindeki etkisi pozitiftir. Yapilan bir¢ok caligmada tasarruflarin
finansal gelisme tizerindeki etkisinin pozitif oldugu yoniindedir (Beck & Levine 2004; Gran-
ville & Mallick, 2004; Kapingura & Alagidede, 2016). Hiikiimetler, tasarruf eden vatandaglari
odiillendirmek icin vergi indirimleri ve muafiyetleri gibi tesvikler saglayabilir. Bu, tasarruf
eden insanlar1 cesaretlendirecek ve toplam briit tasarruflari artiracaktir.
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Sonug olarak, BRICS iilkeleri arasindaki finansal gelisme ile ekonomik biiyiime, cari
islemler dengesi, tasarruflar ve dogal kaynak gelirleri arasindaki iligki karmasik ve cok yonlii-
diir. Bu faktorlerin birbirleriyle iligkisi, her lilkenin ekonomik yapisina ve politikalarina baglh
olarak farklilik gosterebilir. Bu nedenle iilke 6zelinde daha derinlemesine ¢aligmalar yapmak
yerinde olacaktir.

Katki Oram1 Beyam

Makale tek yazarli olup tiim caligma yazar tarafindan yapilmistir.

Cikar Catismasi Beyam

Caligmada herhangi bir ¢ikar catismasi olmadigint beyan ederim.
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