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oz

Finansal gelismenin ekonomik blyime tzerindekirolu ile ilgili literatirde geliskili goruslerin yer almasi,
arastirmacilar arasinda bu konuyu dnemli bir ilgi odadi haline getirmistir. Bu dogrultuda, finansal
gelisme ve ekonomik bilylme iliskisi 6zellikle 1980’'lerden bu yana teorik ve ampirik literatlirde en
fazla tartisilan konularin basinda gelmektedir. Bu calismada finansal gelismenin ekonomik blyime
Uzerindeki etkisi kirilgan besli tlkelerinde (Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tirkiye, Gliney Afrika)
arastirilmistir. 1990-2012 dénemini kapsayan calismada dinamik panel veri analiz teknigi kullaniimistir.
Finansal gelismisligin gostergesi olarak farkli degiskenlerin kullanildigi calismada elde edilen bulgular,
finansal gelismislik ve ekonomik bliylime arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugunu géstermektedir.
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ABSTRACT

Conflicting opinions of the role of financial development on economic growth in the literature have become
a major focus of attention among researchers about this subject. In this regard, relationship between
financial development and economic growth has been one of the most discussed topics in the theoretical
and empirical literature especially since the 1980s. In this study the effect of financial development on the
economic growth was investigated in fragile five countries (India, Indonesia, Brazil, Turkey, South Africa).
A dynamic panel data analysis technique was used in the study for the period 1990-2012. The findings
obtained in the study which different variables used to represent the financial development show that there
was a positive relationship between financial development and economic growth.
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1. Girig

Gelisme modeli ne olursa olsun her llke icin ekonomik biyime ve kalkinma sireci,
yatirimlarin arttinlmasini gerektirir. Yatiimlarin arttirilmasi ise bu yatirimlari hayata gecirebilecek
fon ihtiyacinin karsilanmasina baglidir. Bu noktada, gelismis bir finansal sistem fon ihtiyacinin
giderilmesinde dnemli bir rol oynamaktadir (Ergeg, 2004: 63). Finansal sistem Ustlenmis oldugu
fonksiyonlarla fonlarin transferinin daha etkin sekilde gerceklesmesine imkan vermekte ve bu
sayede Ulkelerin biiylimesinde 6nemli rol oynamaktadir. Levine (1997:691)'e gore finansal sistem;
ticareti ve risk yonetimini kolaylastirma, etkin kaynak dagilimini saglama, firma yoneticilerini
izleme ve kurumsal kontrolli denetleme, tasarruflari harekete gecirme ve mal ve hizmet degisimini
kolaylastirma gibi fonksiyonlari yerine getirmektedir. Finansal sistem bu sayede tasarruflar
harekete gegirerek sermaye birikiminin artmasi ve teknolojik yeniliklerin tesvik edilmesi yoluyla
ekonomik biyimeyi etkilemektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik blylime arasindaki teorik iliskiler literatiirde yaygin olarak
dért yaklagim altinda ézetlenebilir. ilk olarak arz yénlii yaklasimda, finansal gelismenin ekonomik
bliyimeye neden oldugu vurgulanmaktadir. Bu goriise gore gelismis bir finansal sistem;
tasarruflar ve yatinmlarin arttirilmasi, sermaye birikiminin hizlanmasi ve teknolojik gelismeleri
tesvik ederek ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etkilerde bulunmaktadir. ikinci olarak talep
yonli yaklasim ise, ekonomik biyimenin finansal gelismeyi uyardigi seklindedir. Bu goriise
gore; finansal gelismenin ekonomik bliylime yol agmasi, ancak reel biiylimenin gerceklesmesiyle
birlikte reel ekonomik faaliyetlerin genisleme ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi sonucu olabilmektedir.
Finansal gelisme ve ekonomik bliylime arasindaki iliskisi ile ilgili Giciinc hipotez, mali ve reel
sektorlerin birbirlerinin gelismesini tesvik ettigi yani iki degisken arasinda ¢ift yonli nedenselligin
bulunduguna isaret etmektedir. Son olarak Lucas (1988) ve Stern (1989)'in dnculugini yaptig
dordiinct yaklasima gore, finansal gelisme ve ekonomik biylime birbirinden bagimsizdir (Al-
Yousif, 2002:132).

Kisaca finansal gelisme ve ekonomik buylime arasindaki iliski uzun yillardir tartisilan bir konu
olmasina ragmen, gerek teorik gerekse ampirik bulgular finansal sistemin ekonomik biyime
Uzerinde oynadigi rol konusunda heniiz bir mutabakatin saglanamadigini gdstermektedir.
Bazi arastirmacilar finansal gelismenin biylime siirecindeki olumlu etkisine vurgu yaparken
(Schumpeter, 1911; Gurley ve Shaw, 1960; Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; King
ve Levine, 1993; Beck vd., 2000; Arestis vd., 2001; Falahaty ve Hook, 2003; Caporale vd., 2005;
McCaig ve Stengos, 2005; Artan, 2007; Ang, 2008), bazi arastirmacilar finansal gelismenin blyime
strecinde 6nemli bir rolii olmadigini ileri sirmektedirler (Achy, 2004; Chang, 2002; Acaravci vd.,
2009). Bunun yaninda; Misliimov ve Aras (2002), Christopoulos ve Tsionas (2004), Thangavelu
ve James (2004), Chang ve Caudill (2005) ve Islam ve Shah (2012) calismalarinda finansal
gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugunu 6ne sirerken, Liang ve Teng (2006), Ang ve
McKibbin (2007) ve Odhiambo (2008) ekonomik biiylimenin finansal gelismeye neden oldugunu
one sirmektedirler. Diger yandan iki degisken arasinda ¢ift yonli nedenselligin bulunduguna
isaret eden calismalar da mevcuttur (Al-Yousif, 2002; Calderon ve Liu, 2003; Pradhan vd., 2013;
Dritsakis ve Adamopoulos, 2004, Shan ve Jianhong, 2006).

Son zamanlarda ekonomi giindeminde en cok tartisilan konularin basinda ‘kirilgan besli’
Ulkeleri gelmektedir. 2013 Mayis ayinda ABD Merkez Bankasi (FED)'nin tahvil alimini azaltacagini
aciklamasiyla birlikte bu politika degisikliginden en cok etkilenen lkeler olarak ortaya atilan bu
Ulke grubunda Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tlrkiye ve Giliney Afrika yer almaktadir. FED'in

132



Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 11, Yil 11, Sayi 1, 2015, ss. 131-144
The International Journal of Economic and Social Research, Vol. 11, Year 11, No. 1, 2015, pp. 131-144

politika degisikligi sonrasi paralari en ¢cok deger kaybeden yiikselen piyasa ekonomileri bu bes
Ulke olmustur. Ayrica cari acik, biitce acigi, enflasyon orani ve bliyime performanslari da bu
Ulkelerin bu grupta yer almasinda g6z 6ntinde bulundurulan diger faktorler olarak sayilabilir.

Yasanan gelismeler neticesinde bu piyasalardan yliksek miktarda sermaye cikisi yasanmis
ve bu piyasalara yonelen fonlar 6nemli 6l¢tide azalmistir. Bu durum cari agiklarini biiylk ol¢tide
sermaye hareketleri ile finanse eden kirilgan begsli Ulkelerine yonelik riski ve kirilganliklari
daha da arttirmistir. Diger yandan sicak paranin hizla bu Ulkelerden ¢ikmasi dis finansman
ihtiyacinin stirdrdlebilirligi sorununu 6n plana ¢ikarmistir. Dis finansman ihtiyaci ylksek olan
s0z konusu Ulkeler icin bu durumun, biyime ve kalkinmanin 6niinde 6nemli bir engel teskil
ettigi vurgulanmaktadir. Kirilgan begsli tlkelerinin devam eden siirecte hizli ekonomik biylime
saglamalari blyuk olctide kirilganhklarini ortadan kaldirmalari ile miimkin olabilecektir. Bu
dogrultuda Ulkelerin kirilganhk yaratabilecek yonlerinin iyi analiz edilmesi ve bu kirilganliklari
gidermeye donuk politikalarin uygulanmasi mevcut donemden daha az olumsuz etkilenmelerini
saglamasi bakimindan 6nem tasimaktadir.

Bu bilgiler 1s1ginda ¢alismada finansal gelismenin iktisadi buylme Gzerindeki etkisi dinamik
panel veri analiz yontemi kullanilarak kirilgan begli tlkeleri icin arastirilmistir. Bu sayede kritik bir
stirecten ge¢cmekte olan s6z konusu lkelere, finansal piyasalara dénuk olarak uygulayacaklari
makroekonomik politikalar konusunda isik tutmak amaclanmistir. Calismanin devam eden
bélimleri su sekilde organize edilmistir: ikinci béliimde kirilgan besli {ilkelerine yénelik temel
makroekonomik gostergeler gézden gecirilmis, ticlinci bélimde finansal gelisme ve ekonomik
blylme iligkisini ele alan literatlr sunulmustur. Metodoloji ve veri setinin tanitildigr dordinci
bolimiin ardindan tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Altinci bolimde analiz sonuclarina yer
verilmis olup bu bolimi sonug ve degerlendirme kismi takip etmistir.

2. Kirilgan Besli Ulkeleri

Morgan Stanley’in Agustos 2013 ekonomi raporunda “kirilgan besli Ulkeleri” olarak ifade
edilen bir gruplandirma ortaya atilmistir. Bu Ulkeler ABD'nin para politikalarindan en ¢ok
etkilenen ulkeler olmasinin yani sira yiiksek cari acik oranlari, enflasyon oranlari, kotiilesen bitce
dengesi, artan dis borg yiikii ve yavaslayan blytime performanslari gibi 6zellikle bu gruba dahil
edilmelerinde rol oynamistir. Tablo 1'de kirilgan besli Glkelerine ait segilmis bazi makroekonomik
gostergelerin 2013 yilina ait degerleri yer almaktadir.

Tablo 1'de yer alan bilgilere gére bliylime performanslari agisindan, Endonezya %5.78 ile 2013
yilinda en ¢ok biytyen ilke iken Gliney Afrika %1.89 ile en az buylyen Ulke olmustur. Enflasyon
orani agisindan bakildiginda %8.14 ile Hindistan'in en koti durumdaki tlke iken, Gliney Afrika'in
%5.40 ile en duslk enflasyon oranina sahip tlke konumunda oldugu dikkati cekmektedir. Cari
acigin en yuksek oldugu tlke Tirkiye iken en diistik oldugu Glke Hindistan'dir. Diger yandan en
yuksek bitce acigina sahip tlke Hindistan, en diisiik cari aciga sahip llke ise Endonezya olmustur.
Kamu borcunun milli gelire orani agisindan en kéti durumda olan lke Hindistan'dir. Dis borcun
milli gelire oranina bakildiginda, Tirkiye'nin %43.5'lik bir oranla en kétl durumdaki Glke oldugu
gériilmektedir. Ulke gurubu icinde dis borcun en diisiik oldugu tilke ise Brezilya'dir. Diger yandan,
Ulke grubu icinde en yiksek niifusa sahip Ulke Hindistan iken en distik niifusa sahip tlke Gliney
Afrika'dir. Son olarak issizlik oraninin en yiiksek oldugu tilke %24.7’lik bir oranla Gliney Afrika, en
duisuk oldugu llke ise %5.3'liik bir oranla ile Brezilya'dr.
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Tablo 1. Kirilgan Besli Ulkelerinde Bazi Géstergeler (2013 Yil)

Ulkeler Hindistan | Endonezya | Brezilya | Tiirkiye | Giiney Afrika
GSYH (Yillik Yuzde Degisim) 435 578 2.28 4.29 1.89
Enflasyon 8.14 8.08 5.91 6.16 5.40

Cari Agik/GSYH (%) -1.99 -3.26 -3.62 -7.85 -5.82
Blitce Dengesi/GSYH (%) -7.14 -2.22 -3.29 -4.53 -4.00
Kamu Borcu/GSYH (%) 66.71 26.10 66.33 35.849 45.23

Dis bor¢/GSYH (%) 18.9 28.6 13.2 435 354
Niifus (milyon) 1,243.337 247.954 198.292 | 76.484 52.982
issizlik Orani (%) 9.8 6.2 5.3 9.7 247

Kaynak: International Monetary Fund (IMF)
3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Finansal gelisme ve ekonomik biylime iliskisini ele alan literatlir; yatay kesit, zaman serisi
ve panel veri analiz ydntemlerini kullanan calismalardan olusmaktadir. Bununla birlikte, finansal
gelisme ve ekonomik blyiime arasinda karsilikli etkilesim oldugu yoniindeki tartismalara paralel
olarak, s6z konusu degiskenler arasindaki nedenselligin yoniini tespit etmeyi amaglayan zaman
serisi veya panel nedensellik analizine dayali calismalarin agirlikta oldugu dikkati cekmektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biyiime iliskisini ele alan literatiir Schumpeter (1911), Gurley
ve Shaw (1960) ve Goldsmith (1969)e kadar uzanmaktadir. Schumpeter (1911) ve Gurley ve
Shaw (1960)'un calismalarinda bankacilik sistemindeki gelismenin ekonomik blylime Uzerinde
olumlu etkilerde bulundugunu ileri stirmislerdir. Goldsmith (1969), 1860-1963 yillari arasinda 35
ulke icin finansal kalkinma ile ekonomik biytime arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmustur.
Bu calismalar takiben 1970'li yillarda McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan yapilan
calismalarda finansal gelismenin tasarruf ve yatirnimlari arttirmak suretiyle ekonomik blyimeyi
olumlu etkiledigi ortaya koyulmustur.

King ve Levine (1993), finansal gelisme ve ekonomik buytime iliskisini 1960-1989 yillarina ait
verilerle 80 ulke icin arastirmistir. Dort farkli finansal gelisme gostergesinin kullanildigi calismada
finansal gelismenin tim gostergeleri ile bliyiime arasinda dogru yonli bir iliski tespit edilmistir.
Galismaya gore; finansal sektoriin sundugu hizmetler sermaye birikimi arttirarak ve ekonomilerin
bu sermayeyi daha verimli alanlarda kullanmasini saglayarak ekonomik biylimeyi tesvik
etmektedir. Levine (1997), yatay kesit analiz ydntemini kullandigi calismasinda finansal gelisme
ve ekonomik buylime arasinda gliclii bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Levine (1997)'e gore,
finansal sistem, sermaye birikimi ve teknolojik yenilikleri tesvik ederek ekonomik biylimeyi
pozitif olarak etkilemektedir. Levine ve Zervos (1998), finansal gelismenin ekonomik blylime
Uzerindeki etkisini 1976-1993 yillarini kapsayan dénemde 47 ilke icin arastirmislardir. Yatay
kesit analiz yonteminin kullanildidi calismada finansal gelismenin gostergesi olarak kullanilan
hisse senedi piyasasi ve bankacilik sektorl gelisiminin ekonomik buylime tizerinde pozitif olarak
etkiledigi ortaya koyulmustur.

Beck vd. (2000), 1960-1995 yillari arasinda 63 Ulkeyi inceledikleri calismalarinda finansal
gelismenin verimlilik artisi yoluyla ekonomik blylmeyi pozitif yonde etkiledigini ortaya
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koymuslardir. Lensink (2001), finansal gelisme ve ekonomik biytime iliskisini 1970-1998 yillarini
kapsayan donemde gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin arastirmistir. Elde edilen sonuclara
gore, siyasi belirsizligin ekonomik blytume Uzerindeki etkisi finansal sektoriin gelisimine baghdir.
Finansal gelisme diizeyinin ylksek olmasi siyasi belirsizligin ekonomik biylime uzerindeki
negatif etkisini kismen azaltmaktadir.

Arestis vd. (2001), 5 gelismis tlke (Almanya, ingiltere, Japonya, ABD ve Fransa) icin zaman
serileri analizyontemini kullanarak finansal gelisme ve ekonomik buytimeiliskisini arastirmiglardir.
Calismada elde edilen bulgular, bankalar ve hisse senedi piyasalari gelisiminin ekonomik biyime
Uzerinde pozitif etkisi oldugunu géstermekle birlikte bankacilik sektériindeki gelisiminin hisse
senedi piyasalari gelisimine oranla daha gli¢li bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.
Falahaty ve Hook (2003), finansal gelisme ve ekonomik biytme iliskisini 1991-2009 yillarini
kapsayan donemde 9 MENA dlkesi icin arastirdiklari ¢alismalarinda finansal gelismenin
ekonomik buytmenin énemli bir belirleyicisi oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte elde
edilen sonuglar; finansal gelisme gostergelerinden hisse senedi piyasasi gelismesinin biyime
Uzerindeki etkisinin, bankacilik sektoriindeki gelismenin bliylime Uzerindeki etkisinden daha
glicli oldugunu gostermektedir. Nourzad (2002) ise calismasinda finansal aracilik sektérinin
ve sermaye piyasalarin gelismis oldugu ekonomilerde tretim verimliliginin daha ylksek oldugu
sonucuna varilmistir. Finansal derinlesme, hem gelismis hem de gelismekte olan lkelerde
Uretimde verimsizligi azaltmakla birlikte bu etki gelismis tlkelerde daha fazladir.

Achy (2004), 1970-1998 dénemi icin 5 MENA (ilkesinde (Misir, Urdiin, Fas, Tunus ve Tiirkiye)
finansal gelisme ve ekonomik blyime iliskisiniincelemistir. Analiz sonuglari; 6zel yatinnmlar, beseri
sermaye, ticari agiklik, enflasyon ve dis borg yuki gibi temel degiskenler kontrol edildiginde,
finansal derinlik gostergelerinin analiz kapsamindaki 5 MENA dlkesinde bliylmeyi aciklamada
basarisiz oldugunu godstermektedir. Caporale vd. (2005), hisse senedi piyasasi ve ekonomik
blylme arasindaki iliskiyi Sili, Kore, Malezya ve Filipinler'den olusan 4 dlke icin incelemislerdir.
Elde edilen bulgulara gore, hisse senedi piyasasindaki gelisme yatirnm kanaliyla ekonomik
blylimeyi arttirmaktadir. McCaig ve Stengos (2005), 71 Ulke icin yaptiklari calismalarinda finansal
aracihgin gelismesinin blylmeyi pozitif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Ang (2008),
finansal gelisme ve ekonomik buytime iliskisini Malezya icin incelemistir. Calismada elde edilen
sonuglara gore, finansal gelisme 6zel tasarruflar ve yatirimlari tesvik ederek yiiksek blytimeye
yol agmaktadir.

Artan (2007), finansal gelismenin ekonomik biiylime tzerindeki etkisini 1980-2002 yillarini
kapsayan donemde dislik, orta ve yiksek gelirli 79 Ulkede arastirmistir. Calismada elde edilen
bulgulara gore, finansal gelismenin biiylime tizerindeki etkisi ilkelerin gelismislik diizeyine gore
farkhhk gostermektedir. Buna gore, orta ve yiksek gelirli tilkelerde finansal gelisme blytimeyi
pozitif yonde etkilerken dustk gelirli Ulkelerde finansal gelisme biylimeyi negatif yonde
etkilemektedir. Mhadhbi (2014) calismasinda finansal gelisme ve ekonomik biiytime iligkisini
1973-2012 yillarini kapsayan dénemde farkh lke gruplari icin arastirmistir. Dinamik panel veri
analiz yonteminin kullanildigi calismada finansal gelismenin gostergesi olarak finansal derinlik,
Ozel sektore verilen kredilerin toplam krediler icindeki payi ve bankalar tarafindan 6zel sektore
verilen kredilerin GSYH'ya orani kullaniimistir. Calismada elde edilen bulgulara gore; bankacilik
sisteminin 6zel sektore verdigi krediler ekonomik blylmeyi pozitif etkilerken, 6zel sektore
finansal sistem tarafindan verilen krediler negatif yonde etkilemektedir. Finansal derinligin
blylme tizerindeki etkisi ise gelismekte olan Ulkeler icin pozitifken, gelismis llkeler icin negatiftir.
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Finansal gelisme ve ekonomik buylime arasindaki nedenselligin yonini belirlemeye
yonelik ¢alismalar daha ¢ok zaman serisi analizine dayanmakla birlikte ¢ok Ulkeli panel veri
analizi kullanan c¢alismalar da mevcuttur. Al-Yousif (2002)'in, 1970-1999 yillarini kapsayan
donemde 30 gelismekte olan Ulke icin yaptigi calismada elde edilen hem zaman serisi hem
panel veri analiz sonuclarina gore, finansal gelisme ve ekonomik bliyiime arasinda cift yonla
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Calderon ve Liu (2003), finansal gelisme ve ekonomik biyime
arasindaki nedensellik iliskisini 1960-1994 doneminde gelismis ve gelismekte olan 109 (lkede
incelemigslerdir. Elde edilen bulgulara gore, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda cift
yonli nedensellik s6z konusudur. Bunun yaninda finansal derinlesme gelismis Ulkelere kiyasla
gelismekte olan Ulkelerde nedensellik iliskisine daha fazla katkida bulundugu 6ne sirtlmdstdr.
Acaravci vd. (2009), calismalarinda finansal gelisme ve ekonomik biylime arasindaki nedensellik
iliskisini 2005-1975 doneminde Sahra-alti Afrika Glkeleriicin arastirmislardir. Panel es-bitlinlesme
ve GMM ydntemine dayanan panel nedensellik analizinin kullanildigi calismada, elde edilen
sonuclara gore, finansal gelisme ve ekonomik bliylime arasinda uzun dénemli bir iliski tespit
edilememistir. Calismada 24 Sahra-alti Afrika Ulkesi yapilan panel veri analizi bulgularina gére
ise kisi basina diisen GSYH buylimesi ve bankacilik sektori tarafindan saglanan yurtici krediler
arasinda cift yonll nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Benzer sekilde Pradhan vd. (2013), BRICS
Ulkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika) icin yaptiklari analizde finansal gelisme ve
ekonomik blylme arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir. Dritsakis
ve Adamopoulos (2004)'un calismasinda finansal gelisme ve ekonomik blylme arasindaki
nedensellikiliskisi 1960-2001 yillarini kapsayan dénemde Yunanistan icin arastiriimis ve ¢ift yonla
bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Shan ve Jianhong (2006), 1978-2001 doneminde
Gin icin yapmis olduklari calismalarinda finansal gelisme ve ekonomik blyiime arasinda cift
yonli nedensellik oldugu yoniindeki literatlri destekler nitelikte sonuglara ulasmiglardir.

Diger yandan, Mislimov ve Aras (2002), 1982-2000 yillari arasinda 22 OECD {ilkesi icin
finansal gelisme ve bulylme iliskisini arastirdiklari ¢alismalarinda nedenselligin  yoninin
finansal gelismeden ekonomik biiyimeye dogru oldugunu ileri stirmuslerdir. Christopoulos ve
Tsionas (2004), 10 gelismekte olan icin yaptiklari ¢calismalarinda nedenselligin yoninin finansal
gelismeden ekonomik buytiimeye dogru oldugu yoniinde bulgulara ulasmiglardir. Thangavelu ve
James (2004) ise finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1960-1999 déneminde
Avustralya icin arastirmislardir. Elde edilen sonuglar; finansal piyasalardaki gelismenin ekonomik
blylimeye neden oldudu, buna karsin ekonomik biylimeden finansal piyasalarin gelisimine
dogru bir nedenselligin olmadigini gostermektedir. Benzer sekilde Chang ve Caudill (2005),
1962- 1998 doneminde Tayvan ekonomisi icin nedenselligin yoninin finansal gelismeden
ekonomik bliyiimeye dogru oldugu seklinde bulgulara ulasmislardir. Islam ve Shah (2012), banka
disi finansal aracilik faaliyetleri ile ekonomik blylime arasindaki nedensellik iliskisini 1974-2004
yillarini kapsayan dénemde Malezya icin arastirmislardir. Sinir testi (ARDL) yonteminin kullanildigi
calismada banka disi finansal aracilik faaliyetleri ile ekonomik blyiime arasinda uzun donemli
bir iliskinin varligini destekler nitelikte sonuclara ulasiimistir. Bir diger anlatimla, uzun dénemde
finansal gelismeden ekonomik biyimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Buna karsin, Liang ve Teng (2006), finansal gelisme ve biylme iliskisini 1952-2001 yillarini
kapsayan donemde Cin icin arastirdiklari calismalarinda nedenselligin yoniinin ekonomik
blylimeden finansal gelismeye dogru oldugunu ileri siirmUslerdir. Benzer sekilde, Ang ve
McKibbin (2007), 1960-2001 yillari arasinda Malezya 6rnediicin yaptiklari calismada nedenselligin
yoninin ekonomik biyimeden finansal gelismeye dogru oldugu tespit edilmistir. Odhiambo
(2008) ise Kenya orneginde yine nedenselligin yoniinin biylimeden finansal gelismeye dogru
oldugunu ortaya koymustur.
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Chang (2002)'in 1987-1999 ddénemi verilerini kullanarak Cin icin yaptigi calismasinda
ise finansal gelisme ve ekonomik biylme arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Kar vd. (2011), finansal gelisme ve ekonomik biylime arasindaki nedensellik
iliskisini 1980-2007 doneminde 15 Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) lkeleri icin arastirmiglardir.
Alti farkli finansal gelismislik gdstergesinin (dar anlamda para arzinin gelire orani, para benzerleri
finansal aktiflerin gelire orani, M2'nin gelire orani, mevduat bankasi ytukumlultklerinin gelire
orani, 0zel sektor kredilerinin gelire orani, yurt ici kredilerin gelire orani) kullanildigi ¢alismaya
gore, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi kullanilan goéstergeye
gore farkhhk gostermektedir. Calismaya gore, finansal gelismisligin cesitli gostergeleri icin
finansal gelisme ve ekonomik blyiime arasindaki nedenselligin yoni konusunda net bir fikir
birligi bulunmamaktadir.

Turkiye icin yapilan nedensellik analizine dayal ¢alismalara bakildiginda, Erge¢ (2004)'in
1988-2001 yillarini kapsayan calismasinda elde etmis oldugu bulgulara gore; nedenselligin
yonl kisa dénemde ekonomik gelismeden finansal gelismeye dogru iken uzun dénemde,
finansal gelismeden ekonomik gelismeye dogrudur. Alternatif finansal gelisme gostergeleri
icin yapilan analizlerde hicbir finansal gelisme gostergesi igin iki yonli bir nedensellik tespit
edilememistir. Aslan ve Kiclikaksoy (2006)'un calismalarinda, finansal gelisme ve ekonomik
blylme arasindaki nedensellik iliskisi 1970-2004 donemi yillik verileri kullanilarak arastiriimis
ve iliskinin yoninin finansal gelismeden ekonomik blylimeye dogru oldugunu destekler
nitelikte sonuglara ulasiimistir. Benzer sekilde Acaravci vd. (2007), Turkiye'de finansal gelismeden
ekonomik blytimeye dogru tek yonli bir nedenselligin oldugunu destekler nitelikte sonuglara
ulasmislardir. Yilmaz vd. (2007) ise Turkiye'de finansal gelisme ve ekonomik biylime arasindaki
iliskiyi 1988-2004 donemi igin arastirmislar ve finansal gelisme ve ekonomik bilyime arasindaki
iliskinin ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru oldugunu ortaya koymuslardir. Baska
bir anlatimla Turkiye'de finansal gelismislik, ekonomik biylimeyi desteklememekte ancak
ekonomik buytime finansal gelismeyi etkilemektedir. Diger yandan Soytas ve Kiiclikkaya (2011),
1991-2005 yillarini kapsayan calismalarinda enflasyon ve para ve maliye politikalarinin parasal
buyiklikler ve ekonomik biiylime lzerindeki olasi etkileri kontrol edildiginde finansal gelisme
ile ekonomik blylme arasinda uzun donem nedensellik iliskisi olmadigi yoniinde bulgulara
ulasmislardir. Buna karsin Demirhan vd. (2011), finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iligkisini 1987-2006 yillarina ait verilerle arastirdiklari calismalarinda elde ettikleri
bulgular degiskenler arasinda iki yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir.

4. Metodoloji ve Veri Seti

Galismada finansal gelisme ve ekonomik biyime iliskisi 1990-2012 déneminde yillik
veriler kullanilarak Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve Gliney Afrika’nin icinde yer aldigi
Kirilgan Begsli tilke grubu icin analiz edilmistir. S6z konusu iliskiyi analiz etmek lizere dinamik
panel veri yontemlerinden olan ve Arellona ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen sistem GMM
(Genellestirilmis Momentler Metodu) tahminci yontemi kullanilmistir.

Dinamik modellerin tahmininde yaygin sekilde kullanilan GMM yénteminin 6nemli bir
avantaji, gozlemlenemeyen llke spesifik etkilerini ve gecikmeli bagimli degisken modellerindeki
bagimsiz degiskenlerin icselligi nedeniyle ortaya cikan sorunlari dikkate almasidir. GMM
tahmincilerinde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele bagimsiz degisken olarak ilave
edilerek bu tlir ekonometrik problemleri giderme olanagi saglanir. GMM tahmincileri son yillarda
ozellikle ekonomik biyiime regresyonlarinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Hem zaman sabiti
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hem (lke sabit etkilerinin modele dahil edilmesi, bliylime ve belirleyicilerinin zamana bagh
degisimi hakkinda ek bilgi vermekte, boylece daha kesin sonuglar elde edilmesine yardimci
olmaktadir (Mhadhbi, 2014: 48).

Dinamik panel analizlerinde “Fark GMM” ve “Sistem GMM” olmak Uzere iki temel GMM
tahmincisi kullanilabilmektedir. Arellone ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen birinci fark GMM
tahmin yontemi yatay-kesitlerin (lilke yada bireyler) spesifik etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla
her bir denklemin birinci farkinin tahmin edilmesini dikkate almakta ve ara¢ degiskenler olarak
aciklayici degiskenlerin bir gecikmeli diizey degerlerini kullanmaktadir (Cetin ve Seker, 2014: 136).
Arellana ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen sistem GMM yaklasimi ise fark denklemi ile diizey
denklemlerinin birlestiriimesine dayanmaktadir. Blundell ve Bond (1998) ve Blundell vd. (2000)
fark GMM'in sonlu 6rneklemde zayif bir tahmin giicline sahip oldugunu ve katsayi tahminlerinin
sapmali oldugunu ortaya koymuslar ve sistem GMM'in tahmin glictiniin daha yuksek oldugunu
tespit etmislerdir (Dokmen, 2012: 46). Bu dogrultuda calismada dinamik panel veri modellerinin
tahmininde yaygin olarak kullanilan sistem GMM yaklasimi tercih edilmistir.

Dinamik panel yaklasimi ¢ercevesinde sistem GMM yaklasimina gore, finansal gelismenin
ekonomik blylme Uzerindeki etkisini analiz etmek lizere ¢alismada kullanilan degiskenler
asagidaki gibi modellenmistir:

Model 1:

LGSYH; = a,+ $.LGSYH -+ 8.DCP; + 3;LPOP; + 8, TRD; + 8;FDI; + BsGCFy + .+ 7, + €,
Model 2:

LGSYH, = a.+ B.LGSYH 1+ 3.DCP;+ 8;LPOP; + 8. TRDy+ 8:FDI,+ BsGCF: + 9.+ 7.+ €4

Yukaridaki denklemlerde, 77;, gbzlenemeyen bireysel etkileri; 7, gdzlenemeyen zamana
0zgui etkileri; €ihata terimi bilesenlerini ifade etmektedir. Modelde %; ile 7, 'nin sabit oldugu
varsayllmaktadir. Model 1 ve 2'de kullanilan degiskenler, elde edildikleri kaynaklar ve beklenti
isaretleri Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Adi Degiskenin Tanimlanmasi Elde Edildigi kaynak | Beklenen isaret
LGSYH Kisi Basina Diisen GSYH World Bank, WDI
Ozel Sektdre Verilen Yurtici Krediler
DCP (GSYH yiizdesi olarak) World Bank, WDI +
Bankalar tarafindan 6zel sektore
DCPB verilen yurtici krediler World Bank, WDI +
(GSYH yuzdesi olarak)
LPOP Nufus bayukluga World Bank, WDI +
Ticaret (ihracat ve ithalat)
TRD (GSYH yiizdesi olarak) World Bank, WDI *
Dogrudan Yabanci Yatirimlar
FDI (GSYH yiizdesi olarak) World Bank, WDI +
GCF Gayri Safi Sermaye Olusumu World Bank, WDI +
(yilhk ylizde biyime)

138



Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt 11, Yil 11, Sayi 1, 2015, ss. 131-144
The International Journal of Economic and Social Research, Vol. 11, Year 11, No. 1, 2015, pp. 131-144

Her iki modelde de bagimli degisken olarak kisi basina disen gelir (GSYH: Gayri Safi Yurtici
Hasila) kullanilmistir. iktisadi biiytimenin 6lciisii olarak ele alinan degiskenin 2005 yili baz
alinarak dolar cinsinden elde edilen reel degeri kullaniimis olup logaritmasi alinarak modele ilave
edilmistir. Modellerde finansal gelismeyi 6lcmek amaciyla 6zel sektore verilen yurtici kredilerin
GSYH'ya yuzde orani ve bankacilik sektoru tarafindan 6zel sektore verilen yurtici kredilerin
GSYH'ya ylizde orani olmak tzere iki farkli degisken kullanilmistir. Literatiirdeki yaygin gorise
gore ilgili degiskenlerin iktisadi bllyiimeyi pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.

Modellerde kontrol degiskeni olarak ilave edilen nifus degiskeni, toplam nifusu ifade
etmektedir. ilgili degiskenin logaritmasi alinarak modele ilave edilmistir. Nifusun biiyiime
Uzerindeki etkisi pozitif veya negatif olabilmektedir. Bir diger kontrol degiskeni olan ticaretin
GSYH icindeki payi, mal ve hizmet ithalat ve ihracatinin GSYH icindeki payinin yillar itibariyle
ylizde olarak biylme oranini gostermektedir ve ekonomik bliyiimeye etkisinin pozitif olmasi
beklenmektedir. Modellere ilave edilen u¢linct kontrol degiskeni dogrudan yabanci yatirimlar,
dogrudan yabanci sermaye girislerinin GSYH icindeki payini gostermektedir. Son kontrol
degiskeni olan gayri safi sermaye olusumu, kamu ve 6zel sektor tarafindan yapilan yatirimlarin
yillik biyime oranini ifade etmektedir. S6z konusu degiskenin biylime Uzerindeki etkisinin
pozitif olmasi beklenmektedir. Analizde kullanilan tim degiskenler Diinya Bankasi'nin World
Development Indicators (WDI) veri tabanindan elde edilmistir.

5. Tanimlayici istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlere ait temel tanimlayici istatistikler Tablo 3'de sunulmustur.
Tablo 3'de degiskenlere ait minimum ve maksimum degerleriile ortalama ve standart sapmalarina
yer verilmistir. Buna gére 1990-2012 yillari arasinda kirilgan begsli tilkelerinde logaritmik kisi basina
diisen gelirin en yuUksek degeri 9.09 dolar diizeyindeyken en dusiik degeri 2.60 dolar diizeyinde
gerceklesmistir. Finansal gelismenin gostergesi olarak kullanilan 6zel sektore verilen yurtici
kredilerin GSYH'ya oranini ifade eden DCP degiskeni s6z konusu yillar arasinda ortalama olarak
%53.93 diizeyinde gerceklesmistir. ilgili degiskenin en diisiik degeri 14.52 olarak Tiirkiye'de (2002
yil) gerceklesmisken en yiiksek degeri %167 olarak Gliney Afrika'da (2007 yili) gerceklesmistir.
Finansal sektoriin gelismesinin gostergesi olarak kullanilan bir diger gosterge olan DCPB
degiskeni bankacilik sektoriiniin 6zel sektore sagladidi yurtici kredilerin GSYH’ya oranini ifade
etmektedir. S6z konusu degisken 1990-2012 yillan arasinda ortalama olarak %41.15 diizeyinde
gerceklesmis olup en diistk ve en yiksek degerleri ise sirasiyla %14.52 olarak Tirkiye'de (2002
yil) ve %133.07 olarak Brezilya'da (1993 yili) gerceklesmistir.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Min Max
LGSYH 115 3.40 0.40 2.60 9.09
DCP 114 53.93 42.15 14.52 167.53
DCPB 114 41.15 20.71 14.52 133.07
LPOP 115 8.20 0.48 7.54 9.09
TRD 115 41.83 16.19 14.93 96.18
FDI 115 1.34 1.35 -2.75 6.13
GCF 115 5.83 13.30 -39.03 48.40
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Kontrol degiskenlerine ait tanimlayici istatistiklere bakildiginda Ulkelerdeki nifusun
blyukliglinu ifade eden LPOP degiskeninin s6z konusu yillar arasinda ortalama olarak 8.20
olarak gerceklesmis oldugu dikkati cekmektedir. Bir diger kontrol degiskeni olan ticaretin GSYH
icindeki payini ifade eden TRD degiskeninin en disik degeri %14.93 iken en yilksek degeri
%96.18 olarak gerceklesmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin GSYH icindeki
payini gosteren FDI degiskeninin ise s6z konusu yillar arasinda ortalama olarak %1.34 diizeyinde
gerceklestigi gorilmektedir. Son kontrol degiskeni olan gayri safi sermaye olusumunun biyime
hizini ifade eden GCF degiskeninin en dusiik degerinin %-39.03, en ylksek dederinin ise %48.40

oldugu gériilmektedir. ilgili degiskenin negatif deger almasi kamu ve 6zel sektér yatirimlarinin
azaldiginin bir gostergesidir.

Tablo 4'te calismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi yer almaktadir. Tablodan
takip edilebilecegi lizere, llkelerin kisi basina diisen gelirleri ile DCP, DCPB ve FDI degiskenleri
arasinda pozitif ve genelde yiiksek bir korelasyon oldugu dikkati ¢cekmektedir. Bunun yaninda
kisi basina dusen gelir ile LPOP degiskeni arasinda negatif ve %85 oraninda bir korelasyon séz
konusudur.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

LGSYH DCP DCPB LPOP TRD FDI GCF
LGSYH 1.000
0.347 1.000
Dcp (0.000)
0.265 0.878 1.000
DcpB (0.004) (0.000)
-0.850 -0.475 -0.277 1.000
LPOP (0.000) (0.000) (0.002)
TRD 0.085 0.308 0.169 -0.273 1.000
(0.364) (0.000) (0.071) (0.002)
DI 0.258 0.113 0.192 -0.012 -0.074 1.000
(0.005) (0.229) (0.040) (0.894) (0.433)
GCF -0.064 -0.023 -0.037 0.097 -0.045 -0.005 1.000
(0.496) (0.802) (0.692) (0.303) (0.632) (0.950)

Not: Parantez icindeki degerler istatistiki olarak anlamliligi ifade etmektedir.
6. Analiz Sonuclari

Galismada finansal gelisme ve ekonomik bulytme iliskisini analiz etmek Uzere iki farkh
model kullaniimistir. Model 1'de finansal gelismeyi temsilen 6zel sektore verilen yurtici krediler
kullanilirken, Model 2'de bankalar tarafindan 6zel sektére verilen yurtici krediler kullaniimistir.
Analiz sonuglari Tablo 5'te yer almaktadir.

Oncelikle sistem GMM tahmincilerinin tutarlihgini test etmek lizere Wald testi, Sargan testi
ve Arellano ve Bond testi uygulanmistir. Modelin bir butln olarak anlamliigini test eden Wald
testi her iki modelin bir bitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Arag degiskenlerinin
asiri tanimlama kisitlarini test etmek icin uygulanan Sargan testi sonuclarinda ise her iki modelde
de uygun ara¢ degiskenlerinin kullanildigi sonucuna ulasilmistir. Son olarak modellerde
otokorelasyon sorunu olup olmadigi Arellano ve Bond’'un otokorelasyon testi ile sinanmistir.
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Buna gore, AR(1) testi sonucu tespit edilen birinci dereceden otokorelasyonun varligi modelin
yapisi nedeniyle dogal kabul edilmektedir. Bunun yaninda her iki modelde de beklenti dahilinde
AR(2) siirecinde otokorelasyon sorunu olmadigina karar verilmistir.

Tablo 5'te yer alan model 1'e ait sonuclara bakildiginda bagimli degiskenin, gecikmeli degeri
ile pozitif ve istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde bir iliski icinde oldugu gorilmektedir.
Finansal gelismenin gostergesi olarak kullanilan 6zel sektore verilen yurtici krediler ile bagimh
degisken arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %5 seviyesinde anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Bir diger ifadeyle, finansal gelisme ile ekonomik blylime arasinda dogru yonli bir iliski s6z
konusudur. Kontrol degiskenlerine ait bulgulara bakildiginda ise, niifus ve dogrudan yabanci
yatirimlar ile kisi basina dusen gelir arasinda pozitif ve istatistiki olarak %5 seviyesinde anlamli
bir iliski s6z konusuyken gayri safi sermaye olusumu ile kisi basina diisen gelir arasinda pozitif ve
istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamli bir iliski s6z konusudur. Buna karsin ticaret degiskeni ile
bagimh degisken arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Tablo 5. Model Sonuglari

LGSYH Model 1 Model 2
0.9763*** 0.9720%**
LGSYH"‘ (0.0218) (0.0228)
0.0001**
bce (0.0005)
0.0001**
Dcpe (0.0006)
0.0802** 0.0935%**
LPOP (0.0407) (0.0429)
-0.0001 -0.0001
TRD (0.0001) (0.0001)
FDI 0.0013** 0.0013**
(0.0007) (0.0007)
0.0008*** 0.0008***
GCF (0.0006) (0.0006)
9 10234.54 10221.98
Wald = [0.0000] [0.0000]
9 91.8985 92.6948
Sargan X [0.5421] [0.5187]
-4.0139 -3.9965
AR(1) [0.0001] [0.0001]
-0.6164 -0.6333
AR(2) [0.5376] [0.5265]
Ulke Sayisi 5 5
Gozlem 104 104

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5, %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamliligi gbstermektedir. Parantez icindeki
degerler Z degerleridir.

Model 2'ye ait sonuclara bakildiginda ise; Model 1'de oldugu gibi, bagiml degisken ile
gecikmeli degeri arasinda %1 seviyesinde anlaml bir iliski tespit edilmis oldugu gorilmektedir.
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Finansal gelismenin gostergesi olarak kullanilan bankacilik sektori tarafindan 6zel sektore verilen
yurtici krediler ile kisi basina diisen gelir arasinda pozitif ve istatistiki olarak %5 seviyesinde
anlamli bir iliski elde edilmistir. Kontrol degiskenlerine ait bulgularin ise Model 1'e iliskin bulgular
ile ayni oldugu sonucuna varilmistir.

7.Sonuc ve Degerlendirme

Morgan Stanley tarafindan ortaya atilan ve son zamanlarda ekonomi yazininda siklikla
kullanilan bir kavram olan ‘Kirilgan Besli’ Glkeleri, FED'in Mayis 2013'de acikladigi politika
degisikliginden en cok etkilenen llkeler olarak 6n plana ¢ikmistir. Kirilgan begsli tilke grubuna
yoneliktartismalarson zamanlardakireselfinans piyasalarinin gindeminde siklikla yeralmaktadir.
Bu Ulkeler ylkselen piyasa ekonomileri olarak anilsa da tasidiklari bir takim ekonomik riskler s6z
konusu ulke ekonomilerini kirilgan duruma getirmektedir. Dolayisiyla bu tlkelere yénelik riski ve
kirlganhklari ortadan kaldirmaya doniik olarak uygulanacak politikalar stirdtrulebilir blyimenin
saglanmasi hususunda 6nem arz etmektedir.

Galismada finansal gelismenin ekonomik biylime Uzerindeki etkisi 1990-2012 yillari arasi
donemde dinamik panel veri analiz yontemi kullanilarak arastirlmistir. Finansal gelismenin
gostergesi olarak 6zel sektore verilen yurtici krediler ve bankalar tarafindan 6zel sektore verilen
yurtici krediler olmak tzere iki farkl degisken kullaniimistir. Calismada elde edilen bulgular, her
iki finansal gelisme gostergesi ile ekonomik biylime arasinda dogru yonli bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Bir diger anlatimla, ele alinan tlke grubu icin finansal gelismenin ekonomik
biyime UGzerinde pozitif rol oynadigini séylemek mimkdnddr.

Elde edilen bu bulgu, kirilgan begsli tlkelerinde finansal piyasalara yonelik kirilganliklari
ortadan kaldirmaya donuk uygulanacak politikalarin ekonomik blylime lizerinde olumlu etkide
bulunacagi seklinde yorumlanabilir. Diger yandan sicak paraya bagimhhgin yiksek oldugu
bu ulkelerde; sicak para olumsuz finansal gelismelere duyarli oldugundan, finansal sistemin
gliclendirilmesi sicak para cikislarinin azaltiimasina da yardimci olabilecektir. Bu dogrultuda
gelismis bir finansal sistemin, kirilgan begsli Ulkelerinde sirdirilebilir ekonomik bliylimenin
saglanmasinda 6nemli bir rol Ustelenebilecedi sdylenebilir.
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