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Oz

Literatlrde, insani gelismisligin sadece ekonomik boyutunu ifade eden ekonomik biytime ile finansal gelisme
arasindaki iliskileri konu alan g¢alismalar oldukga fazladir. Bununla birlikte, tilkelerin finansal gelismislik dizeyi
ile insani gelisim seviyeleri arasindaki iliskilerin pek fazla yer almadigi gorilmektedir. Bu ¢alismada (lkelerin
gelir, egitim ve saglik gostergelerini iceren ve bu baglamda birlesik bir endeks olan Birlesmis Milletler’ in insani
Gelisme Endeksi ile finansal gelisme iliskisi tizerinde durulmustur. Calisma Tiirkiye 6zelinde ampirik kanitlar
sunmayl amaglamaktadir. Bu amagla finansal gelismenin 6lglisi olarak dort farkh finansal gelismislik
gostergesi kullanilarak olusturulmus finansal gelismislik endeksi kullanilmis olup bu endeksin Birlesmis
Milletler’in insani Gelisme Endeksi ile iliskisi incelenmistir. Veriler 1990-2015 dénemini kapsamaktadir.
Calismada analiz yontemleri olarak temel bilesenler analizi, ARDL sinir testi esbltiinlesme analizi ve Toda-
Yamamoto yaklasimli Granger nedensellik analizi kullaniimistir. ARDL analizi sonucunda kisa ve uzun vadeli
iliskiler tespit edilemezken Toda-Yamamoto analizi sonucunda literatirdeki calismalarin bulgulari ile uyumlu
olarak finansal gelismeden insani gelismeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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CAUSALITY AND COINTEGRATION RELATIONSHIPS BETWEEN FINANCIAL
DEVELOPMENT AND HUMAN DEVELOPMENT

Abstract

The studies about the relationship between financial development and economic growth that express the
economic dimension of human development are frequently encountered in literature. This study aims to
provide empirical evidence that the relation between financial development and Human Development Index
which a unified index for income, education and health. In this study, also the gap about this subject in the
literature was tried to be filled. For this, financial development index, which is formed by four different
financial development indicators, is used as a measure of financial development and the relation of this index
with United Nations Human Development Index is examined. The data cover the period of 1990-2015. In the
study, principal component analysis, ARDL bounds test approach and Toda-Yamamoto Granger Causality
Analysis were used. As a result of ARDL analysis, while cointegration, short and long term relationships were
not detected, Toda-Yamamoto analysis revealed a causality relationship from financial development to
human development in accordance with the findings of the studies in the literature.
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1. Girig

Literatlrde finansal gelisme veya finansal gelismislik kavramlarinin tanimlanmasinda farklilik
oldugu goriilmektedir. Bazi calismalarda Ulkelerin finansal piyasalari igerisinde alim satima konu
olan finansal araglarin artmasi ve daha yaygin kullaniimasi (Mercan ve Peker, 2013:93) ve boylece
finansal piyasalarin gelismesi finansal gelisme seklinde ifade edilirken (Erim ve Tiirk, 2005:23). Bir
baska tanimlama ile finansal gelisme, finansal sistemin buyuklik ve yapi itibariyle degisimidir
(Afsar, 2007:190). Finansal gelismenin bir 6l¢lsi de finansal derinlesme kavramidir. Bu kavram milli
gelir icerisinde para arzinin payini ifade eder ve finansal gelismenin ve kullanilan finansal arag
gesitliliginin bir Olglsudir. Finansal gelisme, finansal degisim sirecinde tasarruflari yatirrma
donustiren kanal olarak da ifade edilebilir (Aktaran: Mercan ve Peker, 2013:94). Finansal sistemin
gelismislik dlzeyi ayni zamanda vyaratilan tasarruflarin etkin bir bicimde vyatirmlara
yonlendirilmesinde oynadigi role gére belirlenmektedir (Giines, 2013:74).

Ekonomi ve finans alaninda yapilan arastirmlarin bulgularina gore (Ulkelerin ekonomik
kalkinmalari finansal agidan gelismelerine glicli bir sekilde baghdir. Bununla birlikte gelismislik
dizeyi yuksek bir finansal yapi islem ve izleme maliyetlerini azaltip, aracilik faaliyetlerinin
verimliligini arttirmaktadir. Bu da ekonomik performans tizerinde olumlu bir etki olusturmaktadir.
Ekonomik biytme ise gelir artisl, egitim ve saglk gibi temel insani ihtiyacglarin karsilanmasinda
yasanacak iyilesmeleri beraberinde getirecektir.

Literatiire bakildiginda ekonomik kalkinmanin bir &lciisti olarak siklikla GSYiH' nin kullanildig:
goriilmektedir. Diinya Bankasi, kisi basina diisen GSYiH diizeylerine gore iilkeleri gesitli gelismislik
kategorilerine ayirmaktadir. Buna karsin GSYiH icin sdylenebilecek en iyi ifade, gelisimin kusurlu bir
8lglisti oldugudur. GSYiH’nin satin alma giicii paritesi diizeltmeleri gibi gesitli diizeltmeler yapilsa
dahi gelisme kavramini yeterince 6lcemedigi son yillarda daha fazla dile getiriimeye baslanmistir.
Bununla birlikte gelisim olgusunu daha iyi dlgmek igin birgok alternatif yol Onerilmistir. Bu
alternatifler arasinda BM tarafindan gelistirilen insani Gelisme Endeksi (HDI) oldukca sik dile
getirilen ve arastirmalara konu edilen bir alternatiftir (Grubaugh, 2015:5).

Bu calisma, finansal gelisme ile gelir, egitim ve saghga yonelik birlesik bir endeks olan ve
Birlesmis Milletler tarafindan yayinlanan insani Gelisme Endeksi iliskisine dair ampirik kanitlar
sunmayl amaclamaktadir. Finansal gelismislik dlizeyinin insani gelisme Gzerindeki etkisi veya bunun
tersi yonindeki iliskilerin arastirildigi calismalar literatlirde yeteri kadar arastirilmamistir. Bu
calisma ile ayni zamanda literatlrdeki bosluk doldurulmak istenmistir.

Bu ¢alismada, Turkiye verileri kullanilarak finansal gelisme ile insani gelisme arasindaki iligki
ortaya konulmaya cahlsilmistir. Bu amacla finansal gelismenin 6lclsi olarak kullanilan doért
degiskenden elde edilen finansal gelismislik endeksi ile Birlesmis Milletler’in insani Gelisme Endeksi
iliskisi incelenmistir. Calismada oncelikle temel bilesenler analizi ile FIX elde edilmis daha sonra
esbitlinlesme, kisa ve uzun vadeli iliskiler ici ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik
analizleri gercgeklestirilmistir.

2. Finansal Gelisme

Finansal gelisme veya finansal gelismislik, finansal riski azaltmasi, bilgi seffafligini arttirmasi,
kaynaklari yatirim projeleri igin kullanilabilir hale getirmesi ve bdylece ekonomik bliylimeyi tesvik
etmesi gibi nedenlerden dolayi 6zellikle gelismekte olan (lkeler acgisindan dikkatle irdelenmesi
gereken konu basliklarindan biridir (Sadorsky, 2011). Finansal gelismenin veya finansal sistemin
yetersizliginin (lke ekonomileri ve toplumlar lzerinde yarattigi etkiler politika yapicilar igin
gelecegin planlanmasi ve toplumun yasam standartlarinin iyilestiriimesi agisindan da énemlidir.
Ulkelerin finansal sistemlerinin yarattig etkilerin tarihsel siirec icerisinde ele alinmasi ise konuya
farkh bir yaklasim getirmekte ve konunun daha iyi anlasimasini saglamaktadir.

Literatlirde finansal gelismenin ekonomik biiylime igin olduk¢a énemli bir fonksiyon icra ettigi
kabul edilmektedir (Calderdn ve Liu, 2003). Finansal sistem ve biylme iliskisi, Bagehot (1873) ve
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onu takiben Schumpeter (1911) tarafindan on dokuzuncu yizyilin sonlarinda yapilan 6nci
calismalarla birlikte gindeme gelmistir. Ekonomik biyime ile finansal gelisme iliskisinde ilk donem
arastirmacilar genel olarak bankalarin fonksiyonuna odaklanmislardir. Walter Bagehot (1873) ve
Joseph Schumpeter (1911), bankacilik sisteminin ekonomik buyimedeki kritik 6nemini ve
bankalarin tretken yatirimlari finanse ederek aktif bir sekilde yenilikgciligi ve gelecekteki bliylimeyi
tesvik edebileceklerini vurgulamislardir (Levine ve Zervos, 1998). Schumpeter (1911), bankacilik
sistemi yoluyla finansal araciligin tasarruflarin tahsis edilmesini saglayarak, uretkenligi, teknik
degisimi ve ekonomik blylime oranini iyilestirmede énemli bir rol oynadigini savunmustur.

Sonraki donemlerde yapilan ¢cok sayida ¢alisma finansal gelisme ve ekonomik biyliime iligkisinin
varliginin ve yéninin tespit edilmesine odaklanmistir (Goldsmith, 1969; King ve Levine, 1993;
Levine, 1997; Levine ve Zervos, 1998; Rajan ve Zingales, 1998; Acemoglu, Johnson, ve Robinson,
2005; Demirguc-Kunt ve Levine 2008; Pata ve Agca, 2018).

Ekonomik bliyiime ile yakindan iliskili olan finansal gelisme ile yaratilan sermaye birikimi ve
teknolojik gelismelere Levine (1997) tarafindan da deginilmistir. Levine (1997) finansal gelismenin
yatirrm harcamalari ve verimlilik Gzerinde etkili olabilecegini vurgulamistir. Levin (1997)’e gore
finansal piyasalarin ve kurumlarin gelisimi, buylime sirecinin kritik ve ayrilmaz bir pargasi ve
tilkelerin finansal gelisme seviyeleri gelecekteki ekonomik bliylime, sermaye birikimi ve teknolojik
degisim oranlarinin iyi bir yordayicisidir.

Literatirde ayni zamanda insanlarin yasam standartlari veya kaliteleri ile finansal gelisme
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda zaman zaman yer almistir. Bu ¢alismalar ¢cogunlukla gelir
esitsizligi ve yoksulluk ile finansal gelisme iliskisi tizerine odaklanmistir. Ornegin Beck, Demirguc-
Kunt ve Levine (2007) galismalarinda finansal gelisme ile gelir dagilimi ve fakirlik dizeyindeki
degisiklikler arasindaki iliskiyi incelemisler ve finansal gelismenin yoksullugu iki kanaldan
etkileyebilecegini belirtmislerdir. Bu kanallar toplam biiyiime ve gelir dagihmindaki degisikliklerdir.
Cok sayida galismadan olusan literatlire bakildiginda Ulkelerin finansal agidan kalkinmasinin daha
hizli bir ortalama biliylimeyi beraberinde getirecegi belirtilmektedir. Buna karsin, Demirguc-Kunt ve
Levine (2007) tarafindan da belirtilen finansal kalkinmanin tiim niifusa esit derecede fayda saglayip
saglamadigl konusu ginimizde de hala net degildir. Demirguc-Kunt ve Levine (2007), finansal
gelismenin gelir esitsizligini yogunlastirmasi durumunda, gelir dagihmi etkisinin finansal
kalkinmanin toplumun fakir kesimleri tizerindeki olumlu etkilerini azaltacagini hatta olumsuz bir
etki ortaya ¢ikaracagini vurgulamislardir.

Jalilian ve Kirkpatrick (2002) finansal gelisimin yoksullugun azaltilmasina katkida bulundugunu
tespit etmislerdir. Calismalarinin sonuclarina gore finansal sektorin kalkinmasina yoénelik
politikalarin gelismekte olan Ulkelerde yoksullugun azaltilmasi hedefine ulasilmasina katkida
bulunabilecegini belirtmektedirler. Bir baska ¢alismada Bittencourt (2010) finansal gelismenin gelir
esitsizligini azaltmada 6nemli ve gliclu bir etkisi oldugunu belirtmektedir. Yazar ¢alismasinda, derin
ve aktif finansal sektorin Brezilya'da gorilen vyiksek gelir esitsizligini hafifletebildigini
vurgulamaktadir.

¢alismalar yer almasina ragmen insani gelisimi daha kapsamli 6l¢me iddiasi ile ortaya konulmus
Birlesmis Milletler (BM)’ in insani Gelisme Endeksi ile iliskisinin arastirildigi calismalar sinirhdir.
Finansal gelismenin gelir, egitim ve saghga yonelik birlesik bir endeks olan insani Gelisme Endeksi
tarafindan olctilen insanlarin refahindaki iyilesmeyi olumlu yénde etkileyip etkilemedigi sorusunun
cevabli bu nedenle heniiz tam olarak verilebilmis degildir. Bu baglamda yapilan bu ¢alisma, finansal
gelismenin, 6zellikle bu endeksin gelistiricileri tarafindan vurgulanmis ve reel ekonomi ve politika
reformlari ile yakindan ve somut iliski icinde olma iddiasi tasiyan (Monacelli, lovino ve Pascucci,
2011) bir gelismislik 6lgiitii olan insani Gelisme Endeksi ile iliskisine odaklanmistir.

Uluslararast iktisadi ve Idari incelemeler Dergisi
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3. insani Gelisme Endeksi

Dar kapsamda bakildiginda gelismislik kavraminin ekonomik gelismisligi ifade ettigi
gorilmektedir. Bununla birlikte Birlesmis Milletler tarafindan 1990 yilindan itibaren yayinlanmaya
baslanan insani Gelismislik Raporu gelisme kavramini, bireylerin yasam diizeylerinde meydana
gelen iyilesmeyi insan faktérini de icine alarak tanimlamaktadir. BM 1990 yilindan bu yana
tilkelerin genel sartlarini dikkate alarak her bir ilke igin insani Gelisme Endeksi (IGE)ni
hesaplamakta ve ilgili raporlarda sunmaktadir (Kaya, 2017:170-171).

insani gelisme endeksi 1990 yilinda Pakistan’li ekonomist Mahbub ul Haq tarafindan
gelistirilmistir. insani Gelisme Raporlari (HDR'ler) 1990' dan beri diizenli olarak yayinlanmaktadir.
Rapor en son 2016 yilinda yayinlanmistir. Tirkiye’ nin IGE degeri 2015 yili itibariyle 0,767’ dir ve
188 (ilke ve bdlge arasinda 71. sirada yer almaktadir. insani Gelisme Endeksi ii¢c temel bilesene
dayanmaktadir. Bunlar; uzun ve saglkli bir yasam, bilgi ve iyi bir yasam standardi igin ihtiyac
duyulan kaynaklara erisimdir. insani Gelisme Endeksi Sekil 1’de de gériildiigii (izere ortalama yasam
beklentisiyle 6lglilen uzun ve saglkli bir yasam siirme, ortalama okula gitme siiresi ve beklenen
okula devam siiresiyle hesaplanan bilgiye erisim becerisi ve kisi basina diisen gayrisafi milli hasilayla
oOlglilen insana yakisir bir yasam standardina sahip olma becerisi olmak Uizere ¢ temel boyutu esas
almaktadir (Kaya, 2017:171).

Sekil 1: insani Gelisme Endeksinin Boyutlan
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insani Gelisme Endeksi
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Dogumda Yasam Beklentisi Ortalama Egitim Yili ve Beklenen Egitim Yil
Uzun ve Saghkli Bir Yasam | Bilgi

Kaynak: BM, 2018
4. Secilmis Literatir

Ranis, Stewart ve Ramirez (2000) hem teorik hem de ampirik diizeylerde insani gelisme (IG) ve
ekonomik bilylime (EB) arasindaki iki yonlii baglantilarin anlagilmasini amaglamislardir. iliskilerin
yéniinii saptamaya yénelik EB’ den iG'ye (A Zinciri) ve iG' den EB' ye (B Zinciri) dogru iliskileri ifade
eden hipotezler 1960-1992 yillari arasi igin (ilkeler arasi regresyonlarla test edilmistir. Orneklemde
35 ila 76 gelismekte olan lke yer almistir. Calisma sonucunda tlkeler arasi regresyon sonuglarinin
saghk ve egitimdeki kamu harcamalarinin, 6zellikle ekonomik biyimeden insani gelismeye dogru
olan zincirde 6nemli oldugu ve iki yénli anlamli bir iliskinin bulundugu belirtilmistir. insani
gelismeden ekonomik blylimeye dogru olan zincirde ise dnemli olan unsurlarin yatirim orani ve
gelir dagihmi oldugu ortaya konmustur olarak degistirilebilir.

Akhmat, Zaman ve Shukui (2014), secilmis Giiney Asya Bdlgesel isbirligi Teskilati (SAARC)
llkelerinden Banglades, Hindistan, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka igin ekonomik kalkinma ve finansal
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gelisme (genis para arzi, 6zel sektor kredileri (CPS) ve banka mevduat yikimldlikleri) ile insani
gelisme arasindaki baglantiyr arastirmislardir. Analiz sonuglari SAARC boélgesinde finansal gelisme
ve ekonomik bliylime ile insani gelisme arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Gri ve Sehrawat (2014) ¢alismalarinda, 1980-2012 arasi yillik verileri kullanarak Hindistan'daki
finansal kalkinma goéstergeleri ve insani gelisme arasindaki uzun dénemli iliskileri ve kisa donem
dinamiklerini ARDL sinir testi yaklasimi ile incelemiglerdir. Finansal gelismenin 6lglisu olarak 6zel
sektdr kredilerinin GSYH' ya orani, bankacilik sektérii tarafindan saglanan kredilerin GSYiH igindeki
payi ve genis para arzinin GSYiH’ ya orani kullanilirken, analiz ydntemi olarak Granger nedensellik
testi ve varyans ayristirma teknikleri kullanilmistir. Sonuglara goére degiskenler arasinda uzun
doénemli bir iliski s6z konusudur. Granger nedensellik testi sonuglari, tek yonli nedenselligin
finansal gelisim go6stergelerinden insani gelisim endeksine dogru oldugunu gostermektedir.
Varyans ayristirma analizi sonuglarina gore ise tim finansal gostergeler arasindan genis para arzi
(M3) insani gelismedeki degisikliklere en fazla etkisi olan gostergedir.

Filippidis ve Katrakilidis (2015), galismalarinda 1985-2008 doéneminde 52 gelismekte olan
ekonominin verilerini kullanarak, ekonomik gelismenin erken ve gelismekte olan asamalarinda
finansal kalkinmada kurumlarin ve insani gelismenin roliinii incelemeyi amaclamislardir. Ozellikle
finans kuruluslari arasindaki daha kapsamli bir degerlendirme saglamak icin kurumlari ekonomik,
politik ve sosyal olarak ayristirmislardir. Calismanin sonuglarina gére kurumsal kalite, bankacilik
sektort gelisim dizeyindeki uluslararasi farkliliklar agiklayabilmektedir. Ekonomik kurumlar ve
insani gelisme bankacilik sektérinin gelisimi icin son derece énemli iken yasal sistem, ekonomik
kurumlarin baskin boyutu olarak gériilmektedir. iktisadi kurumlarin birlestirilmis reformlari, ayri
kurumsal reformlardan daha fazla 6nem tasimaktadir.

Kuloglu ve Ecevit (2017), saglik ve finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini 1991-
2014 donemi igin yuksek gelirli Glkeleri kapsayacak sekilde panel nedensellik testi kullanarak
arastirmislardir. Calismada 6ncelikle temel bilesenler analizi ile degiskenlerden dizinler elde edilmis
sonrasinda granger nedensellik analizleri yapilmistir. Sonuglar, saglik gelisme endeksinin finansal
gelisme endeksinin granger nedeni oldugunu gostermistir. Ayrica saglk degiskenlerinin, uzun
vadede alt finansal degiskenleri etkiledigi goralmustir. Calismanin sonuglarina gore gelir dizeyi
saghk degiskenini dogrudan etkilememektedir. Ancak gelir degiskeni, finansal alt degiskenler
aracihigiyla saghk degiskenini dolayl olarak etkilemektedir.

Satrovic (2017), ARDL yaklasimini kullanarak 1986-2015 d6nemi igin Turkiye'deki finansal
kalkinma ve insan sermayesi arasindaki uzun dénemli ve kisa siireli iligskiyi incelemistir. Finansal
gelisme, genis para arzi (GSYH'nin yiizdesi olarak) ve likit borglar (GSYiH'nin% 'si) gibi iki vekil
degisken kullanilarak o6lglilmustir. Elde edilen sonuglar, hem kisa hem de uzun vadede insan
sermayesinin genis para arzi ve likit borglar tzerindeki 6nemli ve olumlu etkisini gostermistir.
Kontrol degiskeninin anlamli olmadigi gérilmis ve ARDL sinir testi ile uzun sireli bir iliskinin varhgi
dogrulanmustir.

Kaya (2017), finansal piyasa gelisiminin insani gelismislik Gzerindeki etkisini belirlemeye
calismistir. Bu amagla, finansal piyasa gelismislik 6lciisii olarak Borsa istanbul 100 Endeksi (BiST)
biiylime oranini ve insani gelismislik diizeyini temsilen ise insani Gelisme Endeksini (IGE) 1986-2015
doénemini kapsayan yillik veriler ile analiz etmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin
varligini tespit etmek icin Johansen- Juselius Esbitiinlesme testi, nedenselligin belirlenmesi igin
Granger Nedensellik testini kullanmistir. Analiz sonucunda degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket ettikleri ve IGE endeksinin BIST endeksinin bir nedeni oldugu belirlenmistir.

5. Veri ve Yontem

Literatlire bakildiginda az sayida da olsa bu tirden yapilan galismalarda genellikle insani
gelismislik dlclisii olarak Birlesmis Milletler’in insani Gelismislik Endeksi alinmaktadir. Finansal
Gelismiglik oOlguleri ise farkli galismalarda farkh oranlar veya gostergeler dikkate alinarak
belirlenmektedir. Ancak genel anlamda finans sektoriiniin sagladigi krediler, 6zel sektdre saglanan
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yurtigi krediler, piyasa kapitalizasyonu ve genis para arzi kullanilmaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada
da s6z konusu degiskenler dikkate alinmistir. Veriler Diinya Bankasi ve T.C. Merkez Bankasi’'ndan
alinmistir. Veriler 1990-2015 donemini kapsamaktadir. Bunun nedeni BM’ler tarafindan yayinlanan
insani Gelisme Endeksi’nin heniiz bu tarihler araligi icin yayinlanmis olmasidir.

Grafik 1: Finansal Gelisme Endeksi Degiskenlerinin Zaman Serileri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
6. Bulgular

Analize baslamadan o6nce calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere
bakilmistir. istatistiklerin incelenmesi analiz agisindan yol gdsterici olmustur. Tablo 1’de
degiskenlere ait ortalama, medyan, standart sapma, carpiklik ve basiklik degerleri, maksimum ve
minimum degerleri, normallik sinamasinda kullanilan Jarque-Bera istatistigi gibi tanimlayici
istatistikler yer almaktadir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Finans Sektori

Kapitalizasyon Ozel S?kt?r M3 Tarafindan Insani Gel|§me
Kredileri . . Endeksi
Saglanan Krediler
Ortalama 2559.577 28.73477 39.40024 4504.846 0.670077
Medyan 2391.500 19.95850 38.55336 4275.500 0.671500
Maksimum 4405.000 66.82736 53.23238 7754.000 0.767000
Minimum 1220.000 14.13509 23.74023 1947.000 0.576000
Std. Sapma 904.0496 16.86006 9.535345 1784.126 0.062616
Garpikhk 0.404948 1.127054 0.074042 0.405737 0.062760
Basikhk 2.225842 2.849544 1.758998 1.941879 1.741947
Jarque-Bera 1.359857 5.528946 1.692184 1.926284 1.731656
Istatistigi
Olasilik 0.506653 0.063009 0.429089 0.381692 0.420703
Gozlem Sayisi 26 26 26 26 26
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6.1.Temel Bilesenler Analizi

Literatlrde, finansal gelismisligin 6l¢lilmesinde genel kabul gérmis bir yontem olmamasi ve
calismadan calismaya farkh olcekler veya oranlar kullaniimasi gibi nedenlerle bu c¢alismada
Tirkiye'ye 6zgli kosullar dikkate alinarak finansal gelismisligi en dogru ve kapsamli sekilde
olgebilmek amaciyla temel bilesenler analizi yéntemi kullanilmis ile bir finansal gelisme endeksi
ortaya konulmustur. Finansal gelismislik endeksi olusturulurken finansal sistemin bitiniine yonelik
olarak degerlendirme yapabilmek icin dort gostergeden vyararlaniimistir. Bu degiskenler,
ekonomideki tasarruflar ile ilgili genel bir bilgi vermesi amaciyla kullanilan “genis tanimli para
arzinin GSYiH’ya orani (M3/GDP)”, borsanin toplam degerini ifade eden “toplam piyasa
kapitalizasyonunun GSYiH’ya orani (PK/GSYIH)”, bankacilik sektériiniin aracilik faaliyetlerinin bir
olciisti olarak alinan “6zel sektdre aktarilan kredilerin GSYiH’ya orani ve finans sektdriiniin sagladigi
kredilerin GSYiH’ya orani”dir (Ak vd., 2016:155). Veriler 1990-2015 vyillari arasi yillik verilerden
olusmaktadir.

Yapilan temel bilesenler analizi sonucunda ortaya ¢ikan KMO 6rnek uygunluk testi degeri 0.693
olarak bulunmus ve yeterli kabul edilmistir (Kaiser ve Rice, 1974; Buyukoéztirk, 2010). Bartlett testi
anlamlidir (Yaklasik x*> = 98.801, p dederi=0.000, sd = 6). Sonug olarak ¢alismada kullanilan veri
setinin temel bilesenler analizi icin uygun oldugu gérilmistir. Temel bilesenler analizi ile degisken
yik degerlerini iceren bilesenlerin 6z degerleri Sekil 1'deki ¢izgi grafiginde gorilmektedir. Grafige
gore, degiskenler birinci bilesende en yliksek 6z degerdedir (Ak vd., 2016:155).

Grafik 2: Scree Plot Grafigi
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Tablo 2: Degisken Varyans Agiklama Yiizdeleri
Aciklanan Toplam Varyans
Basl Ozdegerl
Bilesen as anglg“Ozde'ger = v~
Toplam Varyans Yiizdesi Kamdlatif Yizde

1 2,844 71,106 71,106
2 ,948 23,705 94,810
3 ,180 4,511 99,322
4 ,027 ,678 100,000

Tablo 2’de ise ¢izgi grafigindeki sonuglara ek olarak agiklanan varyans gortilmektedir. Tablo 2'de
dort degiskenin yuk degerleri ile birinci bilesende varyansin %71’ini acgikladiklari gérilmektedir.
Sonug olarak 1. bilesen kullanilarak finansal gelismislik varyansinin %71’i aciklanabilmektedir. 1.
bilesen yiik degerleri kullanilarak olusturulan finansal gelismislik endeksi ise soyledir:
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Finansal Gelisme Endeksi = Ozel sektére saglanan krediler*(0,923)+ Genis Para Arzi
(M3)*(0,969)+ Finans Sektérii Tarafindan Saglanan Krediler*(0,980)+ Piyasa
Kapitalizasyonu*(0,406)

Grafik 2’ de insani gelisme endeksi ile finansal gelismislik endekslerinin 1990-2015 vyillar
arasindaki zaman serisi grafigi gorilmektedir. Finansal gelismislik endeksi bu siireg icerisinde
dalgali bir seyir izlerken insani gelisme endeksinin genel olarak diizenli bir sekilde arttigi
gorilmektedir.

Grafik 3: insani Gelisme Endeksi (HDI) ve Finansal Gelismislik Endeksi Zaman Serileri
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6.2. Duraganlik Analizleri

Bir zaman serisinin duragan olabilmesi igin ortalamasi ile varyansinin zaman iginde degismemesi
ve iki donem arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki
doénem arasindaki uzakhga bagl olmasi gerekir (Aktaran: Mercan ve Peker, 2013). Serilere iliskin
duraganlk analizinde Dickey ve Fuller (1981) tarafindan 6nerilen ADF (Augmented Dickey Fuller)
duraganhk analizi uygulanmistir. Analiz yapilirken gecikme uzunluklar Eviews 9 tarafindan
otomatik olarak belirlenmistir. Serilerin dizey degerlerinde birim koék olup olmadiginin
anlasilabilmesi amaciyla olusturulan bos hipotezler (Ho) %5 anlamhilik diizeyinde test edilmistir.
Tablo 3’te yer alan sonuglara gére ADF analizi sonucunda sabit terimli ve sabit terimli ve trendli
modellerde FIX ve HDI serilerinde birim kdk oldugunu iddia eden Hp hipotezleri kabul edilmistir. Bu
nedenle serilerin birinci farklari alinmis ve birim kok testi tekrarlanmistir.
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Tablo 3: Diizey Degerleri Duraganlik Analizi Sonucu

FIX HDI
t-Istatistigi ~ Olasilik  t-istatistigi ~ Olasilik
Subit Terimsiy ADF Test Istatistigi -0.526256 -9.283363
1% 2679735 .. 2660720
Kritik Test Degerleri 5% -1.958088 -1.955020
10% -1.607830 -1.609070
ADF Test Istatistigi 20.384855 20.590022
. 1% -3.737853 13.724070
Sabit Teriml Kritik Test Degerleri 5% 2.091878 2/’ “.osgaz5 08200
10% -2.635542 2.632604
ADF Test Istatistigi -2.841867 -2.578021
. . 1% -4.374307 ~4.394309
Sabit Terimlive Trendli i 1ot Degerleri 5% -3.603202 0 1°%® “3612190 02921
10% -3.238054 3.243079

Tablo 4’te serilerin birinci farki alinmis degerlerine iliskin birim kok testi sonuglari yer
almaktadir. Tabloya gore sabit terimli modelde serilerin birinci farklari duragandir. Ho hipotezleri
reddedilmistir. Yapilan birim koék analizi sonucunda serilerin 1(1) dizeyinde duragan olduklari
gorilmustir. Calismada az sayida gbézlem olmasi nedeniyle esbiitiinlesme analizi yéntemlerinden
Pesaran-Shin-Smith (PSS) Sinir Testi (ARDL) yaklasimi tercih edilmistir.

Tablo 4: Birinci Fark Duraganlik Analiz Sonucu

DFIX DHDI

t-istatistigi ~ Olasihk t-istatistigi  Olasilik

Subit Terimsia ADF Test Istatistigi ~6.927930 ~1.482859
1% -2.664853 . _-2664853 .

Kritik Test Degerleri 5% -1.955681 -1.955681

10% -1.608793 -1.608793

ADF Test istatistigi -8.021841 -3.968790

o 1% -3.737853 3.737853
Sabit Terimli Kritik Test Degerleri 5% -2.991878 0000 ~,o9187g  0-00%9

10% -2.635542 2.635542

ADF Test istatistigi 8106312 3.555586

o _ 1% -4.394309 ~4.416345
sabit Terimlive Trendli o 1ot Degerleri 5%  3.612199 00000 “3g25033  0-0°68

10% -3.243079 3.248592

6.3.Pesaran-Shin-Smith (PSS) ARDL Sinir Testi

Serilerin ayni dereceden butiinlesik olmalari esbltiinlesme iliskisinin arastirilabilmesine imkan
tanimaktadir. Ayni  dereceden biitilinlesik serilerde esbitiinlesmenin varligi Johansen
Esbltinlesme analizi ve Engle-Granger esbitiinlesme yontemleri ile arastirilmaktadir. Burada
birim kok iceren seriler arasindaki uzun sureli iliskilerin anlasiimasi ve tahmini s6z konusudur.
Bununla birlikte serilerin farkli diizeylerde duragan olmalari durumunda ve sinirli sayida gézlem ile
cahsildiginda esbitiinlesme iliskisinin arastirilmasina imkan veren ve son zamanlarda yapilan
arastirmalarda oldukga sik uygulanan diger bir yontem ARDL esbutlnlesme analizidir (Pesaran, Shin
ve Smith, 2001). Bu yontemde ayrica degiskenlerin 6nceden duraganlik testlerinin yapilmasi
zorunlu degildir. Diger bir avantaji ise bu yontemde Hata Dlizeltme modeli (ECM) basit dogrusal bir
donusiimle esanh elde edilebilir. Johansen esbiitiinlesmesi daha ¢ok uzun dénemli ya da ¢ok sayida
zaman serisi gerektirmekte iken, ARDL daha az sayida gozlem iceren seriler icin daha glivenilirdir
(Disbudak ve Susli, 2009). Bu nedenlerden dolayi bu ¢alismada Pesaran-Shin-Smith (PSS) ARDL
Sinir Testi yaklasimi kullaniimistir.
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ARDL esbiitlinlesme analizinde ilk asama en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu
amagla Akaike bilgi kriteri, Hannan-Quinn bilgi kriteri ve Schwarz bilgi kriteri dikkate alinmistir.
Yapilan gecikme uzunlugu analizi sonucunda en uygun gecikme uzunlugu en disik Akaike bilgi
kritik degeri baglaminda 2 olarak tespit edilmistir. Tablo 4’e gére yapilan sinamada hesaplanan F
istatistigi tim anlamlilik diizeylerinde Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenen kritik degerlerden
diusik oldugundan H, hipotezi kabul edilmistir. Bunun anlami seriler arasinda esbitlinlesme
iliskisinin olmadigidir.

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Tahmin Sonuglari (HDI Bagimli Degisken)

Bagimh Degisken HDI Bagimli Degisken FIX
F-istatistigi 2.885667 3.012438
ARDL Modeli (1,0)
k 1
Kritik Deger Sinirlari

Anlamlilik Seviyeleri Alt Sinir (10) Ust Sinir (11)
10% 3.02 3.51
5% 3.62 4.16
2.5% 4.18 4.79
1% 4.94 5.58

ARDL sinir testi tahmin ssonuglarinin uygunlugu icin yapisal istikrar (CUSUM), normallik (Jarque-
Bera), otokorelasyon (Breusch-Godfrey) ve degisen varyans (Breusch-Pagan-Godfrey) analizleri
yapilmistir. Sonug olarak varsayimlarin yerine getirildigi calismanin sonunda yer alan “Ekler”
boliminde gorilmektedir.

6.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Calismada daha sonra Toda-Yamamoto nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan onerilen bu yontemde nedensellik testi igcin Modifiye edilmis Wald
testi (MWALD) kullanilir. Zapata ve Rambaldi (1997) ve Wolde-Rufael (2004, 2005) MWALD
testinin, standart Granger nedensellik testiyle iliskili problemleri, seriler arasinda olasi bir
duraganlik veya es bitiinlesmeyi goz ardi ederek 6nledigini bildirmektedirler. Toda ve Yamamoto
(1995) yaklasimi bir VAR modelini degiskenlerin diizey degerlerine uyarlar, bdylece serinin
bitlnlesme sirasinin yanlis tanimlanmasi ile iliskili riskleri en aza indirir (Mavrotas ve Kelly, 2001).
Asll fikir yapay olarak dogru VAR sirasini (k), maksimum entegrasyon sirasina gore arttirmaktir
(dmax). Daha sonra, bir (k + dmax) inci VAR sirasi hesaplanir ve son gecikmeli dmax vektorinin
katsayilari yok sayilir. Daha sonra, Toda ve Yamamoto (1995) prosediirii, olagan test istatistiginin,
kokli cikarimlarin yapilabilecegi uygun asimptotik dagilima sahip olmasini saglar (Amiri ve
Ventelou, 2012). Toda Yamamoto Granger Nedensellik testi modelleri asagidaki gibi olusturulur:

Xe= a0+ D2 ay Xy + DI ay Ve g (1)
k+dmax k+dmax

=ty o RXeit) o BYetm @
= i=

X; ve Y; simgeleri ile nedensellikleri incelenen degiskenler temsil edilmektedir. Modellerde yer
alan degiskenler 1'denK +d maX’e kadar gecikme sayisi ile birbirleri tizerine gerilemektedir.
Denklemlerde yer alan 77, ve 17, hata terimlerini ifade etmektedir. k maksimum gecikme sayisini,

d degiskenlerin bitiinlesme derecesini gostermektedir. Bu amagla dncelikle gecikme uzunlugu
Akaike bilgi kriterine gére 2 olarak hesaplanmistir. Serilerin dizeyde birim kok igerdigi, birinci
farklarinin ise duragan oldugu daha 6nce tespit edilmisti. Bu nedenle VAR (k + dmax) modeli igin
maksimum bitlinlesme derecesi dmax=1 olarak belirlenmistir.

Daha sonra yapilan ve Tablo 7’de sonuglarina yer verilen Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarina gore finansal gelismislik endeksinden insani gelisme endeksine dogru bir nedenselligin
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olmadigini ifade eden Hy hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Dolayisiyla finansal
gelismislik insani gelismisligin bir nedenidir sonucuna varilmistir.

Tablo 7: TY Nedensellik Sonucu

Seri iliskinin Yonii Seri sd Ki-Kare Olasilik*

HDI C— FIX 2 7.151349 0.0280
* %5 anlamhilik diizeyinde

7. Sonug

Literatlrde finansal gelisme ile ekonomik biyiime arasindaki karsilikh iliskilerin incelendigi ¢cok
sayida calisma yer almaktadir. Genel anlamda bu ¢alismalar iki gbsterge arasinda anlamli iliskileri
isaret etmektedirler. Bunun yani sira insan sermayesi ve insani gelisim olgulari da ekonomik
biiylimeyi destekleyen bilesenlerdendir. insan unsuru her tiirlii ekonomik ve finansal sistemin
temel bilesenidir. Ekonomik kalkinma 6ncelikle bireylerin yeterli diizeyde egitilmelerinden, yeterli
saglik ve refah diizeylerine sahip olmalarindan gegmektedir. Ayrica gelismis bir finansal sistem
araciligl ile egitim ve diger sosyo-ekonomik araglara yatirrm vyapilarak insani gelisme
etkilenebilmektedir.

Bu calismada finansal gelisme ile insani gelisme arasindaki iliskinin analiz edilmesi ve iliskinin
yoninin belirlenmesi amaglanmistir. Calismada 6ncelikle dort adet finansal gelismislik gostergesi
(genis tanimli para arzinin GSYiH’ya orani, toplam piyasa kapitalizasyonunun GSYiH’ya orani, dzel
sektdre aktarilan kredilerin GSYiH’ya orani ve finans sektériiniin sagladigi kredilerin GSYiH’ya orani)
kullanilarak temel bilesenler analizi ile finansal gelismislik endeksi olusturulmustur. Calismanin
devaminda ise olusturulan finansal gelismislik endeksi ile BM’in insani Gelisme Endeksi Tiirkiye
verileri arasindaki iliskilere bakilmistir. Bu baglamda gergeklestirilen ARDL esbutiinlesme analizi
sonucunda uzun vadeli bir esbltiunlesme tespit edilememistir. Dolayisiyla s6z konusu endeksler
uzun vadede birlikte hareket etmemektedir. Bununla birlikte gerceklestirilen TY Nedensellik analizi
sonucunda beklentilere ve literatiire uygun olarak finansal gelismeden insani gelismeye dogru bir
nedensellik tespit edilmistir. Bu sonuca gére Tirkiye’de finans sektoriinlin ve finansal piyasalarin
gelismesi insani gelisimi desteklemektedir.

Bu calisma insani gelismenin saf ekonomik gostergelerle 6lglilemeyecegi, ekonomik gostergeler
yaninda diger insani ihtiyaglarin karsilanmasindaki iyilesmelerin de etkili birer unsur oldugu
varsayimindan hareketle hazirlanmistir. Buna karsin, bu ¢alisma insani gelisim endeksinin saglik ve
egitim ile ilgili alt bilesenlerini (dogumda yasam beklentisi, ortalama egitim siiresi ve beklenen
egitim slresi gibi) etkileyen finansal gelisim mekanizmalarinin ne oldugu sorusuna cevap
vermemektedir. Sonraki ¢alismalarda bu sorunun yaniti aranabilir. Ayrica BM’ in insani Gelisme
Endeksi’'nin toplumlarin insani gelisimini tam olarak yansitan iyi bir gésterge olmadigi elestirisini
yoénelten calismalar dikkate alinarak, insani Gelisme Endeksi disinda farkli gdstergeler baglaminda
calismalar yapilabilir.

Bu galismanin bir diger kisiti gézlem sayisinin az olmasidir. Bu nedenle sonraki ¢alismalarda, az
sayidaki gozlemlerle yapilan analizlerde daha etkili sonuglar verdigi gozlenen kaldirag ayarli
bootstrap asimetrik nedensellik testi (Hacker ve Hatemi-J, 2006) kullanilabilir.
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EKLER
Ek1: Serisel Korelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.294787 Prob. F(2,17) 0.2996
Obs*R-squared 3.172595 Prob. Chi-Square(2) 0.2047

Prob. Chi-Square(2) degeri 0,05 ten biyik oldugundan Hy serisel korelasyon yoktur hipotezi kabul
edildi.
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Ek2: Yapisal istikrar (Kirilma) Testi

15

10

-15

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

‘ —__ CUSUM _—__. 5% Significance ‘

CUSOM testi grafiginde yer alan diiz gizgiler %5 anlamhhk duzeyinde kritik sinirlari temsil
etmektedir. Mavi ¢izginin sinirlar icerisinde olmasi modelin genis bir sekilde istikrarli oldugunu
gostermektedir.

Ek3: Normallik Testi

Yapilan normallik sinamasi sonucunda Jarque-Berra degerinin 5,99'dan kiciuk oldugu
[/B(5,0925)<x?%5,2=5,99)] tespit edildiginden hata terimlerinin normallik testini gectigi sdylenebilir.

Ek4: Degisen Varyans Testi

Bu galismada degisen varyansin tespit edilebilmesi icin Breusch-Pagan-Godfrey Esvaryanslilik testi
uygulanmustir. Test edilecek hipotezler ise asagidaki gibidir:

Ho: Hata terimlerinin varyanslarinin hepsi esittir. Hi: Hata terimlerinin varyanslari esit degildir.

Tablo 4’ te yer alan test sonuglarina gére %5 anlamlilik seviyesinde sabit varyans oldugunu iddia
eden Hp hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla serilerde degisen varyans problemi s6z konusu
degildir.

Ek5: Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.910293 Prob. F(4,19) 0.4779
Obs*R-squared 3.859700 Prob. Chi-Square(4) 0.4253
Scaled explained SS 3.993083 Prob. Chi-Square(4) 0.4069
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CAUSALITY AND COINTEGRATION RELATIONSHIPS BETWEEN FINANCIAL
DEVELOPMENT AND HUMAN DEVELOPMENT

Extended Abstract

Aim: The level of development of the financial system is determined by the various ways. For
instance by the role it plays in directing savings to investments in an efficient manner. Financial
development facilitates more efficient distribution of resources by allowing developers to diversify
their portfolio. In this case, the development of the financial system is measured by the full and
effective operation of the financial system and by directing scarce resources to accurate and
effective investment projects. In addition, an advanced financial system strengthens the flow of
information between the borrower and the lender, and enables more diversification of risk by
offering more products to both owners and entrepreneurs. Thus, the credit system works more
effectively. However when viewed in the narrow context, it is seen that the concept of
development refers to economic development. The Human Development Report, which has been
published by the United Nations since 1990, defines the concept of development, including the
human factor, which is the improvement in the life levels of individuals. Since 1990, the UN has
calculated the Human Development Index (HDI) for each country taking into account the general
conditions of the countries and presents them in relevant reports (Kaya, 2017). This study aims to
provide empirical evidence that financial development has positively affected the improvement of
the welfare of people measured by the Human Development Index, a unified index for income,
education and health. In this study, tried to reveal the relationship between financial development
and human development using the data from Turkey.

Method(s): The financial development index (FIX) obtained from four variables with principal
component analysis used as a measure of financial development and examined the relation with
the Human Development Index of the United Nations. In the study, firstly FIX was obtained by
principal component analysis, then ARDL bounds test for co-integration and short and long term
relationships and Toda-Yamamoto causality analyzes were performed. In the literature, the Human
Development Index of the United Nations is generally taken as a measure of human development
in such studies. Financial development measures are determined by considering different rates or
indicators in different studies. However, in general, the loans provided by the financial sector,
domestic loans to the private sector, market capitalization and broad money supply are used.
Therefore, these indicators were taken into consideration in this study. The data were taken from
World Bank and The Central Bank of the Republic of Turkey. The data cover the period of 1990-
2015 for the reason that the Human Development Index has been published by the UN for these
dates, yet.

Findings: Because the calculated F statistic was lower than the critical values at all significance
levels, Ho hypothesis was accepted. No cointegration relationship was found between the series.
Structural stability, normality (Jarque-Bera), autocorrelation (Breusch-Godfrey) and
heteroskedasticity (Breusch-Pagan-Godfrey) tests were performed for the suitability of the
prediction model and no problem was detected. According to the results of the Toda-Yamamoto
causality test the hypothesis Ho which states that there is no causality from the financial
development index to the human development index is rejected at 5% significance level.
Therefore, it is concluded that financial development is a cause of human development.

Conclusion: In this study, it is aimed to analyze the relationship between financial development
and human development and determine the direction of the relationship. The results of the ARDL
cointegration analysis did not indicate a long-term cointegration. As a result of the TY causality
analysis, a causality from financial development to human development has been determined in
accordance with the expectations and the literature. According to the results, the development of
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the financial sector and financial markets supports human development in Turkey. The most
important limitation of this study is the low number of observations. Therefore, in the later studies,
it is possible to use the bootstrap asymmetric causality test (Hacker and Hatemi-J, 2006), which is
observed to provide more effective results in the analysis with a small number of observations.
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