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Oz

Finansal krizlerin her bir iilke iizerinde farkli etkileri ortaya ctkmaktadir. Krizler, kimi dilkeleri derinden
etkilerken, kimi iilkelerde oldukca az etkilidir veya etkili degildir. Bu durumunda, bu iilkelerin finansal
gelismislik ve ekonomik performans diizeyleriyle ilgisi oldugu soylenebilir. Bu sebeple bu ¢alismada kii-
resellesmenin yogun yasandigr bu donemde finansal gelismislik derecesinin ve ekonomik performansin
uzun donemde iliskili oldugu ongoriilmektedir. Finansal gelismislik endeksi yiiksek olan iilkelerin boyle
zamanlarda daha kolay kaynak bulmalar1 sebebi ile ekonomik performanslart daha yiiksek olmaktadir.
Ulkelerin ekonomik performansimin giiclii olmasi, uluslararast yatirtm yapan finansal sermaye aisin-
dan yatirim tercihi sebeplerinden biridir. Bu nedenle bu ¢alismada finansal gelismislik ve ekonomik per-
formansin uzun démemli iligkisinin, ulagilabilir veri kisit: sebebiyle 2006-2016 zaman arali§inda 34
OECD iilkesi icin aragtirilmas: amaglanmistir. Finansal gelismisligi 6l¢mek icin finansal gelisme en-
deksi, ekonomik performans: élgmek i¢in ise Hanke'nin uyarladigr Barro sefalet endeksi kullamilnugtir.
Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin varligim tespit etmek amaciyla, yapisal kirilmalar: dik-
kate alan Westerlund panel esbiitiinlesme analizi yontemi uygulanmgtir. Sonug olarak, finansal ge-
lisme ve ekonomik performans uzun donemde iliskilidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, Makroekonomik performans, Panel veri esbiitiinlesme ana-
lizi.
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Financial Development and Economic Performance
Relationship: An Analysis For OECD Countries

Abstract

Financial crises have different effects on each country. While crises affect some countries deeply, they
have little or no impact on others. In this case, it can be said that these countries’ financial development
and economic performance levels are related. For this reason, it is predicted that financial development
and economic performance are related to long term in this period where globalization is deep. Countries
with high financial development index have higher economic performance due to easier finding sources
at such times. Strong economic performance of countries is one of the reasons of investment preference
in terms of financial capital investing internationally. Therefore, in this case aims to investigate the
long-term relationship between financial development and economic performance for 34 OECD count-
ries in the period of 2006-2016 due to accessible data constraint. While financial development index was
used to measure financial development, Barro misery index adapted by Hanke was used to measure
economic performance. In order to determine the long-term relationship between variables, Westerlund
panel cointegration analysis method considering structural breaks was applied. As a result, financial
development and economic performance are related in the long term.

Keywords: Financial development, Macroeconomic performance, Panel data coentegration analy-
sis.
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Giris

Finansal gelisme, finansal piyasalarin genislemesi ve gelismesi olarak ele
alinmasinin yani sira finansal serbestlesme ve finansal inovasyonlarin
ortaya ¢ikarilmasi olarak da degerlendirilmektedir. Paranin kullanilmaya
baslamasi, bunun yerini alan kredi kartlar1 ve sanal kartlar, miibadele
islemlerinde biiyiik kolayliklar saglayarak ticaretin gelismesinde ve art-
masinda oldukca etkili olmustur. Artan teknoloji ile borsalarda islem
yapilmasi, diinyanin bir ucundan diger ucuna sirketler kurularak
yatirimlarin yapilmasi, bir iilkedeki bireyin tasarrufunun baska bir tilkede
yatirim amagh faiz karsilig1 kullandirilmasi gercek olmus, bu islemler igin
harcanan zaman ise sanal islemler sayesinde saniyelere diismiistiir. Fi-
nansal piyasalar gelistik¢ce ekonomik igslemler kolaylagsmis piyasalarin en-
tegrasyonu artmistir. Ancak artan entegrasyon ise, bir iilkede ortaya ¢ikan
finansal krizin diger iilkeleri etkilemesini de kolaylastirmistir. Dolayisiyla
finansal gelisme tilkelerin makroekonomik performansina etki etmistir.
Finansal gelisme seviyesinin farkliik gostermesi birgok faktore
baghdir. Yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin riski azaltma ve getiriyi
arttirma arzusu, firmalarin yeni teknolojiler ile miisteri memnuniyetini
arttirma istegi, tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin maliyetleri azaltma
ve verimliligi arttirma arzusu, finansal piyasadaki organlarin yasal mev-
zuatin yaratti$1 baskidan kaginma istegi, likiditeyi arttirma ve islem ko-
laylig1 saglama istegi, dini inanglar, ekonomik gostergeler ve yatirimc
¢ekme becerisi, finansal krizler; finansal gelismeyi etkileyen faktorler
olarak siralanabilir. Huang (2005) calismasinda bir {iilkenin finansal
gelisme seviyesini o iilkenin kurumsal kalitesinin, cografi 6zelliklerinin,
makroekonomik politikalarinin, iilkedeki insanlarin gelir diizeylerinin ve
kiltiirel ozelliklerinin belirledigini ifade etmistir. Agir, Peker ve Kar
(2009) literatiir taramasi olarak gerceklestirdikleri ¢alismalarinda
iilkelerin finansal gelismislik seviyelerinin neden birbirinden farkl
oldugunu agiklamay1 amaglamislar ve finansal gelismenin belirleyicilerini
arastirmiglardir. Bunun sonucunda ekonomik biiytime, finansal liberali-
zasyon, dig ticaretin  serbestlesmesi, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, kurumsal yap1 ve kalkinma, kamunun finansal sektordeki
pay1, piyasadaki denetleme mekanizmalarinin etkinligi, mevduat
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sigortasinin varligl, zorunlu karsilik oranlarinin uygulanmasi, yasal mev-
zuatlar, makroekonomik politika uygulamalar1 ve politika tutarliliklarin-
daki degisikliklerden dolay: {ilkelerin finansal gelismisliklerinin birbi-
rinden farkli oldugu sonucuna varmislardir.

Biiytime orani, issizlik orani ve enflasyon makroekonominin perfor-
mansini gosteren ti¢ temel gostergedir. Ekonomik performansi giiglii olan
iilkeler, finansal yatirimcr ve {iretici agisindan da 6nemli olup, genelde fi-
nansal gelismisligi yiiksek olan iilkelerdir. Bu baglamda bu calismada fi-
nansal gelisme ve ekonomik performansin uzun dénemde iliskisinin
OECD iilkeleri igin hem veriler ile hem de Westerlund yapisal kirilmalar:
dikkate alan egbiitiinlesme analizi ile tespit edilip degerlendirilmesi
amaglanmistir.  Literatiirde finansal gelisme-ekonomik performans
iliskisini arastiran ¢alismalarda, ekonomik performansin gostergesi olarak
genelde sadece ekonomik biiylime orani ele alinmaktadir, ancak bunun
yaniltic1 sonuglarmin olabilecegi diistintilmektedir. Nihayetinde gelismis
iilkeler an itibariyle yiiksek GSYIH rakamlarina sahiptir, gelismekte olan
tilkelerin ise GSYIH seviyeleri daha disiiktiir. Ekonomik biiytime
rakamlar1 bu sebeple genel olarak gelismekte olan ve/veya yiikselen
piyasa ekonomilerinde daha yiiksektir. Bunun icin bu ¢alismada
ekonomik performans endeksi, Barro (1999)nun hiikiimet perfor-
manslarini kiyaslamak amaciyla olusturdugu sefalet endeksi gostergeleri
olan biiylime orani, igsizlik orani, enflasyon orani ve uzun dénem faiz
orani degiskenleri ile olusturulmustur. Enflasyon ve issizlik oranlaria
bakildiginda ise bu oranlar gelismekte olan tilkelerde daha yiiksektir. Kriz
donemlerinde genel anlamda bu gostergelerden biiyiime azalma
egilimine girerken, enflasyon ve issizlik ise artma egilimine girer. Uzun
vadeli faiz orani, iilkelerin borclanmak igin karsi tarafa olan 0deme
riskinin fiyatin1 gosterdiginden performans gostergelerinden biri olarak
degerlendirilir. Literatiirde bunlarin yaninda cari denge, O6demeler
dengesi, biitce dengesi, yatlrlm/GSYiH, kamu borcu/GSYiH, dis
borg/GSYiH, rezervler/dis bor¢, dogrudan yabanci yat1r1rnlar/GSYiH,
portfdy yatirimlari/GSYIH gibi alternatif degiskenlerin kullarldig
calismalarda mevcuttur (Sanlisoy ve Cetin (2016); Benlialper vd. (2016)).
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Teori ve literatiir 6zeti

Bu calismada teori ve literatiir {i¢c baslik atinda incelenmistir. Oncelikle fi-
nansal gelismisligi ve ekonomik performansin 6l¢iilmesine yonelik litera-
tiir taramasi yapilmistir. Daha sonra finansal gelisme ve ekonomik perfor-
mans iliskisine yonelik teorik gerceveye yer verilmistir.

Finansal gelismenin 6l¢iilmesi ve literatiir 6zeti

Literatiirde finansal gelisme igin yapilan ampirik calismalarin ¢ogu,
ekonomik biiyiime, istikrar ve adaletsizlik iizerinedir. Vekil degisken
olarak da genellikle finansal derinligin iki 6l¢iisii olan 6zel sektor kredile-
rinin GSYIH’ya orani ve sermaye piyasasi kapitalizasyonunun GSYIH'ya
orani kullanilmaktadir. Ancak finansal gelismeyi sadece bu iki degiskenle
ele almak finansal gelismenin kapsamini daraltmaktadir. IMF bu eksikligi
gidermek icin “Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in
Emerging Markets” adli ¢alismada finansal gelisme endeksini
gelistirmistir. Finansal gelisme endeksi hem finansal kurumlara hem de
menkul kiymetler piyasasina ait; finansal derinlik, finansal erisim ve fi-
nansal etkinlik bagliklar1 altinda birden ¢ok gosterge ile olusturulmak-
tadir. IMF, finansal gelisme endeksini olustururken kullandiklar
degiskenlerin smiflandirmasini Sema 1’e gore yapmaktadir.

Sema 1’de gosterilen derinlik, piyasa ve kurumlarin boyutunu ve
likiditesini; erisim, bireylerin ve sirketlerin finansal hizmetlere erisim ko-
layliginy; etkinlik ise, sermaye piyasalarinin islem diizeyini ve kurumlarmn
surdiirtilebilir gelir ve diisiik maliyet ile finansal hizmet saglama
yetenegini Olgen gostergeleri icermektedir. Bu endeks 1980’den itibaren
yillik olarak 180 iilke i¢in hesaplanmaktadir (IMF, 2018).

Finansal gelisme endeksi Sema 1'de goriildiigii tizere, finansal ku-
rumlart ve menkul kiymetler piyasasini igeren genis kapsamli bir en-
dekstir. Finansal kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, yatirrm fonlari,
emeklilik fonlar1 ve banka disindaki diger finansal kurumlardan
olusurken, menkul kiymetler piyasas1 temel olarak hisse senedi ve tahvil
piyasasindan olusmaktadir. Finansal gelisme endeksini olusturmak icin
kullanilan gostergeler ise Tablo 1'de 6zetlenmistir.
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Sema 1. Finansal Gelisme Endeksi Icin Kullanilan Degiskenlerin Stmiflandirilmass,
IMF (2018).

Tablo 1. Finansal Gelisme Endeksinde Kullanilan Degiskenler

Finansal Gelisme Endeksi
Finansal Kurumlar Menkul Kiymetler Piyasasi
1. Ozel sektor kredileri/GSYIH Sermaye piyasasi kapitalizasy-
2. Emeklilik fonu varliklari/GSYIH onu/GSYIH
~ | 3. Yatinm fonu varliklari/GSYIH Hisse senedi islem hacmi/GSYIH
E 4. Sigorta primleri(Hayat sigortasi Uluslararasi devlet i¢ borglanma se-
) vd.)/GSYIH netleri/GSYIH
a Finansal olmayan uluslararas1 sir-
ketlerin borglanma senetleri top-
lami/GSYIH
1. 100000 yetiskin basina diisen ticari En biiyiik 10 sirket disindaki piyasa
g banka sube say1s1 kapitalizasyonu/Toplam  kapitaliza-
:? 2. 100000 yetiskin kisi basina diigen syon
= ATM sayisi Hisse senedi ihrag eden sirketlerin top-
lam say1s1
1. Net faiz marji Hisse senedi piyasasi devir hizi
~ | 22 Mevduat kar marji (Hisse senedi islem hacmi/Toplam
2 | 3. Faiz digi gelir/Toplam gelir kapitalizasyon)
'L% 4.  Sabit maliyetler/Toplam maliyetler
5. Aktif karliligt
6.  Ozsermaye karhihig

kets”. IMF Staff Discussion Notes (SDNS).

Kaynak: Sahay vd. (2015). “Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in Emerging Mar-
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Bu endeks temel bilesenler analizi yontemi ile IMF tarafindan hazir-
lanmakta olup, her bir gosterge 0 ile 1 arasinda normallestirilmistir. Ani

degisimleri engellemek adina veriler

%95 giiven araliginda diizen-

lenmistir. “1” degeri en yiiksek finansal gelisme diizeyi, “0” degeri ise en
diisiik finansal gelisme diizeyini temsil etmektedir (Sahay vd. 2015, s.34).

Finansal gelisme ile ilgili yapilan c¢alismalarda, finansal gelismisligi
ol¢mek icin birden ¢ok gosterge kullanilmistir. Bu gostergelerden litera-
tlirde en ¢ok karsilagilanlar ise, Tablo 2'de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Finansal Gelisme Gostergeleri Olarak Kullanilan Degiskenlerin Literatiir

Ozeti

Finansal Gelisme Gostergeleri Olarak | Yazarlar

Kullanilan Degiskenler

Yurtici  krediler/GSYIH, Yurtici kredi- | Kar ve Pentecost (2000), Unalmus (2002),
ler/GSMH Antintas ve Ayrigay (2010), Acaravcr vd.

(2007)

Ozel sektor kredileri/GSYIH, Ozel sektor kre-
dileri/GSMH

Kar ve Pentecost (2000), Unalmis (2002),
Aslan ve Korap (2006), Demir vd. (2007),
Mercan ve Peker (2013), Law ve Singh (2013),
Giingor ve Yilmaz (2008), Beck vd. (2000),
Saglam ve Eratas Sonmez (2017), Durusu
Ciftci vd. (2016), Rajan ve Zingales (2003).

M2/GSYIiH, M2/GSMH

Saglam ve Eratas Sonmez (2017), Gokdeniz
vd. (2003), Antintas ve Ayrgcay (2010),
Husueh vd. (2013), Graff ve Karman (2006),
Giingor ve Yilmaz (2008), Oztiirk vd. (2010).

M2Y/GSMH

Giines (2013), Unalmig(2002), Mercan ve
Peker (2013), Kar vd. (2008).

Toplam mevduatlar/GSYIH

Kar ve Pentecost (2000), Unalmis (2002),
Demir vd. (2007), Giingdr ve Yilmaz (2008),
Rajan ve Zingales (2003)

Sermaye piyasasi islem hacmi/GSYiH,
Semaye piyasasi islem hacmi

Giingor ve Yilmaz (2008), Kappel (2009), Ok-
tayer (2007). Miisliimov ve Giirsoy (2000)

Piyasa kapitilizasyonu/GSYIH

Miisliimov ve Giirsoy (2000).

Tablo 2’deki degiskenler disinda temel bilesenler analizi ile finansal
gelisme endeksleri olusturulmus, faiz orani, M1, M2, M3 ve bunlarin
GSYIH'ya oranlar1 vb. gibi birbirinden farkli degiskenler de vekil
degisken olarak kullanilmistir. Bu ¢alismada birgok gostergeyi kapsamasi
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ve diizenli bir veri seti olmasi sebebiyle IMF tarafindan gelistirilen fi-
nansal gelisme endeksi, finansal gelismenin goOstergesi olarak
kullanilmistir.

Ekonomik performansin 6l¢iilmesi ve literatiir 6zeti

Ekonomik performans genel olarak bir {ilkenin hedeflerine ulasmasindaki
basar1 orani olarak da degerlendirilebilir. Ancak ekonomik performans,
iilkeler arasi karsilastirma ¢alismalarinda biiyiime, issizlik, enflasyon, faiz
orany, cari acik, dis ve i¢ bor¢lanma, sermaye giris ¢ikislari, yatirimlar vb.
cesitli makroekonomik gostergeler ile olusturulan endekslere gore de
degerlendirilmistir. Ekonomik performans genellikle hiikiimetlerin per-
formanslarmi kiyaslamak veya fiilkeler arasi karsilastirma yapmak
amaciyla literatiirdeki gesitli ¢alismalara konu olmustur.

Ulkelerarasi kiyaslama yapmayi saglayan ve ekonomik performans
gostergesi olarak kabul edilen bir diger endeks ise sefalet endeksi, diger
adiyla hosnutsuzluk(misery index) endeksidir. Sefalet endeksi ilk olarak
Arthur Okun tarafindan olusturulmus, daha sonra Robert Barro ve Steve
H. Hanke tarafindan farkli formiilasyonlarla kullanilmistir (Kenton, 2018).
Okun Sefalet endeksi, Arthur Okun tarafindan bagskan Lyndon John-
son'un istegi tizerine 1960’larin sonunda olusturulmustur. Bu endeks
igsizlik oran1 ve enflasyonun toplamu ile olusturulur, endeks degeri art-
tikca ekonomik hosnutsuzluk artarken, ekonomik performans azalmak-
tadir. Bu endeksin issizligin ve enflasyonun ekonomi iizerinde yarattig1
ekonomik ve sosyal maliyeti yansittif1 varsayilir (Misery Indeks US,
2018). Barro Sefalet endeksi (bse), Amerika Bagkanlar1 Reagan ve Clin-
ton’un dénemlerini karsilastirmak amaciyla Robert J. Barro (1999) tarafin-
dan gelistirilmistir. Barro (1999) 6nceki donem hiikiimet performanslarini
modelden arindirmak icin Okun’un issizlik ve enflasyon orani degisim-
lerini ele alip buna uzun dénem faiz oranlarindaki mutlak degisimi ve
uzun donem biiytime acigini (uzun donem dengesi %3.1 olarak almistir)
eklemistir. Mahfi Egilmez (2018) “Sefalet Endeksi ve Tiirkiye”
calismasinda Barro Sefalet Endeksini asagidaki denklemle ifade etmistir.

Barro Sefalet Endeksi (bse)=(Enflasyon orani+ssizlik orani+Faiz
Orani)-Biiytime Orani
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Buradailk tig¢ gosterge sefaleti arttirdigi igin toplanirken, biiyiime oram
sefaleti azalttigl icin denklemde eksi deger olarak yer aliyor. Yine bu
degerin artmasi ekonomik performansdaki bozulmay: ifade etmektedir.
Aslinda bu denklem 98 iilkenin performansini degerlendirmek igin Steve
H. Hanke tarafindan uyarlanarak olusturulmustur (Hanke’s Annual Mis-
ery Index, 2017). Calisma kapsamindaki ekonomik performans hesapla-
malari, bu formiilasyona gore yapilmistir. Hesaplamalar mutlak degisim-
ler tizerinden yapilmadig: igin bu endeksi, Hanke sefalet endeksi olarak
adlandirmak daha yerinde olacaktir. Hanke sefalet endeksinin ekonomik
performans gostergesi olarak segilmesinin sebebi, ii¢ temel mak-
roekonomik gosterge olan ekonomik biiyiime, igsizlik oran1 ve enflasyon
oranini icermesinin yan sira tilkelerin risk gostergelerinden biri olan 10
yillik tahvil faiz oranini igermesidir. Calismanin hiikiimetler arasi ve do-
nemsel performans karsilastirmas1 olmamasi, iilkeler arasi bir analiz ol-
mast da bu se¢imde rol oynamustir.

Oskay (2018) da, kiiresel kriz sonrasinda kirilgan besli iilkelerin
ekonomik performansini degerlendirmek icin Barro sefalet endeksi
gostergelerini  kullanmustir.  Kibritgioglu ~ (2007)  Turkiye’deki
hiikiimetlerin ~ makroekonomik  performanslarimi  karsilastirdig:
calismasinda, “enflasyon orani, issizlik orani, imalat sanayi tiretim en-
deksi artis orani, cari hesap fazlasi/GSYIH, faiz orani, kamu kesimi bor-
clanma geregi/GSYIH, cari reel efektif doviz kurunun uzun dénem denge
degerinden uzaklik derecesi, doviz tevdiat hesaplari/M2 para arzi, toplam
dis borg stogundaki artis oran, IMKB ulusal 100 endeksindeki artis oran1”
degiskenlerini standardize edip, bu degiskenlerin ortalamasini alarak
farkli degisken bilesimlerinden olusan bes adet performans endeksi
olusturmustur. Al ve Baday Yildiz (2019), Giiran ve Tosun (2005), Moesen
ve Cherchye (1998) sihirli kare yaklasiminin gostergeleri olan enflasyon,
cari denge, biliylime ve issizlik gostergelerini kullanarak Tiirkiye igin
yillara gore makroekonomik performans karsilastirmas: yapmislardir.
Setterfield (2009) ti¢ temel makroekonomik gostergeye ekonomik esit-
sizlik ve gilivensizlik degiskenlerini ekleyerek farkl agirliklar kullanarak
endeks gelistirmistir ve agirliklar1 belirlemenin endeks olusturmanin
guvenilirligi acisindan 6nemli oldugunu ifade etmistir. Asher vd. (1993)
sefalet endeksi degiskenlerine ek olarak yoksulluk orani ve gelir ada-
letsizligi derecesini de ekleyerek farkli agirliklar verildiginde sonucun
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farklilagtigini gostermislerdir. Alesina ve Summers (1993), merkez ban-
kas1 bagimsizligt ve ekonomik performans iligkisini arastirdiklari
calismada makroekonomik performansi, enflasyon orani, ortalama reel
GSMH biiyiime orani, kisi basina reel GSMH, issizlik orani ve reel faiz
oranlarinin ortalamalar: ve varyanslari ile degerlendirmislerdir.

Finansal gelisme ve ekonomik performans iliskisine yonelik literatiir
ozeti

Finansal gelisme ve ekonomik performans arasindaki iliskiye yonelik lit-
eratiir incelendiginde, bu ¢alismalarin ekonomik performans gostergesi
olarak daha ¢ok ekonomik biiylimeyi ele aldig1 tespit edilmistir. Ancak
ekonomik performansin sadece ekonomik biiyiime olarak deger-
lendirmesinin eksik oldugu diisiiniilmektedir. Bu sebeple bu ¢alismada
biiyiime, enflasyon, issizlik oran1 ve uzun donem faiz oranini igeren
ekonomik performans endeksi olusturulmustur. Literatiir incelendiginde
finansal gelisme ile tiim bu degiskenleri igeren herhangi bir ekonomik per-
formans iligkisinin incelendigi bir ¢alismaya rastlanmamustir. Vivien Kap-
pel (2009) doktora tez ¢alismasinda finansal gelisme ve ekonomik perfor-
mans gostergeleri olarak biiylime, gelir adaletsizligi, esitsizlik ve yoksul-
lukla ilgili farkli modellerle tahminler gerceklestirmistir. Darrat vd. (2006)
“Finance and Macroeconomic Performance” adli ¢alismalarinda yine
temel makroekonomik performans gostergesi olarak reel GSYIH
bliytimesini almiglar, bunun yaninda sektor politikalarini belirlemede
yardimcr olmak igin reel tiiketim ve reel yatirnm biiyiime oranlar:
degiskenlerini de alarak egbiitiinlesme analizi yapmiglardir. Calisma-
larinda kisa donemde finansal gelisme ekonomik performans: etkile-
mezken, uzun donemde etkilemektedir sonucunu elde etmislerdir.
Ibrahim (2011)in Tayland igin sermaye piyasasi gelisimi ve mak-
roekonomik performans iliskisini VAR analizi ile inceledikleri ¢alismada,
makroekonomik performansi temsilen GSYIH biiyiime oranini, kontrol
degiskeni olarak da yatirim orani ve enflasyon oranini kullanmislardir.
Bunun sonucunda sermaye piyasasi gelisimi ile makroekonomik perfor-
mansmn uzun donemde iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Finansal
gelisme ve ekonomik performans iliskisini inceleyen literatiir kisitl
oldugu igin calismada finansal gelisme-biiylime, finansal gelisme-
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enflasyon, finansal gelisme- igsizlik, finansal gelisme -faiz oranlar1 arasin-
daki iligkiler ayr1 ayr1 kisaca incelenmistir. Yine yapilan literatiir arastir-
mas1 sonucunda finansal gelisme ve uzun donem faiz oramn iliskisini
inceleyen herhangi bir ¢alismaya rastlanmamaistir.

Finansal gelisme ekonomik gelisme kalemlerinden biri olan biiyiimeyi
sermaye birikimi ve teknolojik gelisme kanallariyla etkilemektedir (Seven,
2015, s.54). Finansal gelismenin reel ekonomiyi etkileyebilmesi igin fi-
nansal piyasalarda artan para hacminin reel yatirimlara kaynak saglamasi
onem arz etmektedir. Finansal gelisme ekonomik biiytime iligkisine
yonelik calismalarin temelleri King ve Levine (1993)nin “Finans, Gi-
risimcilik ve Biiylime Teorisi ve Amprik Uygulama” adli calismalarina
dayanmaktadir. Bu ¢alismaya gore finansal sistem verimliligi arttirarak
girisimciligi dort farkli yolla etkilemektedir. Birincisi finansal sistem en iyi
projelerin segilmesini ve iyi girisimcilerin potansiyellerini ortaya ko-
ymasimi saglar. fkincisi projeler icin finansal kaynak bulunmasini ko-
laylagtirir. Ugiinciisii yatirimeilarin inovatif eylemlerinin sonucu ortaya
¢ikan riskin dagitilmasini saglar. Son olarak finansal sistemde var olan
teknolojinin tiretime adapte edilmesi ile yapilan inovasyonlarin
potansiyelinin artmasina katkida bulunur. Bu nedenle finansal sitemin
gelismisligi girisimcilerin verimliligini arttirarak ekonomik biiytimeye
katkida bulunur. Gurley ve Shaw (1955) ise finansal gelismislik ve ku-
rumsallik araciligy ile saglanabilen finansal kontroliin parasal kontrole
gore daha basaril1 olup biiytime oranin etkileyecegi diistiniilse bile, bu
durumun finansal varliklarin gesitliligine, iilkenin bor¢glanma ve talep
yapisina gore farkli etki edecegini belirtmislerdir. Glintimiizde bilinen
McKinnon-Shaw hipotezinde finans biiyiime iligkisi ise finansal
serbestlesmenin artmasi ile birlikte, finansal aracilar ve diislik faiz oranlar1
araciliklar1 sayesinde tasarruf sahipleri ve yatirimcilar fonlar1 verimli
kullanacak ve boylece hem yatirimlar hem de tasarruflar artarak
ekonomik biiytimeye olumlu etki edecektir seklinde ele alinir (Molho,
1986, 5.90-92). Bu yaklagimlarin yaninda ekonomik biiyiimenin de finansal
gelismeyi etkiledigi, cift tarafli nedensellik, negatif iliski veya iligkisiz
olduguna dair literatiirde birgok ¢alisma mevcuttur (Kar ve Pentecost,
2000; Dogan, 2002; Gokdeniz vd., 2003; Aslan ve Korap, 2006; Ekinci ve
Giil, 2007).
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Finansal gelisme ve enflasyon iligskisine bakilirsa, enflasyon olan
iilkelerde genel olarak talep fazlasi oldugundan tiretim eksikligi sebebi ile
genel olarak bu {ilkelerin ithalata bagimli ya da yiiksek borca sahip
olduklar1 gézlemlenmektedir. Bu tilkelerde 6deme riski oldugu igin faiz
oranlar1 daha yiiksek olmakta ve finansal gelisme de zaman zaman bu du-
rumdan olumsuz etkilenmektedir. Azariadis ve Smith (1996), Moore
(1986)'un yapmis olduklar1 ¢alismalara gore; enflasyon oraninin yiiksek
olmas tasarruflarin getirisinde azalmaya sebep olur, dolayisiyla bu da
tasarruflarin kendisinde azalmaya sebep olur. Bu azalis ise kredi kaynak-
larinin azalmasina sebep olarak, finansal sektorii olumsuz etkiler seklinde
yorumlamislardir. Schreft ve Smith (1997), Huybens ve Smith (1998)
enflasyon oranindaki yiikseklik ekonomide bozulmalara yol agarak
ekonomiyi denge durumundan uzaklastirmakta ve yiiksek enflasyon
oranini takip eden yiiksek faiz oranlar1 sebebi ile finansal piyasalarin
etkinligi bu ekonomilerde azalmaktadir. Boyd vd. (1996) ise enflasyon
orani belli bir oranin iizerinde (6rnegin %40) ise bu negatif kolerasyonun
daha yiiksek ve giiglii oldugunu, biiytimeyi de olumsuz etkiledigini be-
lirtmektedirler. Bunun yaninda finansal gelismenin enflasyon tizerindeki
etkisinin yoniinii belirlemek giictiir. Finansal gelismislik endeksi diisiik
olup, enflasyon orani diisiik olan Cek Cumhuriyeti, Meksika, Slovakya
gibi bir¢ok {iilke mevcuttur. Ancak finansal gelisme orani yiiksek olan
tilkelerde enfasyon oraninin diisiik (%4'tin altinda oldugu) sdylenebilir.

Finansal gelisme issizlik orani arasinda bir iliski kuruldugunda, mu-
hakkak ki finansal gelismenin issizlige olumlu ya da olumsuz katkis
vardir. Hem ulusal hem de uluslararasi arenada yer alan finansal firmalar
bir¢ok kisiye istihdam olanag1 sunmaktadir. Kaynak ihtiyaci olan gi-
risimciler veya inovatorler finansal aracilar aracilig ile ihtiyact olan fonu
elde ederek yeni is alanlar1 ve is imkanlar1 yaratmaktadir. Uluslararas: ar-
tan finansal sermaye tiiketim tiretim dongiistinii gosteren ¢arpan etkisi ile
diinya genelinde istihdamin artmasmna katkida bulunmaktadir. Suki
(2006)'de Sirbistan i¢in yapmis oldugu calismasinda finansal sektoriin
gelisiminin yatirim firsatlarini arttiracagi ve boylece istihdam olanak-
larmin artacagl sonucuna ulagsmigstir (Akt: Kanberoglu, 2014, s.87). Ancak
kirilgan bir yapiya ve bir¢ok faktore bagli olan finans sektoriinde veya reel
sektorlerde goriilen kriz donemlerinde alinan ilk 6nlem eleman sayisinda
kisitlamaya gitmektir. Bu da igsizlik oraninda yiikselise sebep olmaktadir.
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Ancak issizligin finansal gelisme {izerinde katkisi oldugunu sdylemek
zordur. Ciinkii finansal gelisme daha ¢ok teknolojiye olmak iizere, gelir
diizeyi, kalifiye beseri sermaye, kiiresellesme, kiiltiir, ekonomik istikrar
gibi bircok faktore baghdir. Gatti vd. (2012) ise finansal piyasalar ve
issizlik iligkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, kredi piyasalarinda artan
rekabet ve isgiicii esnekliginin issizligi azalttig1 sonucuna ulagmislardir.
Kanberoglu (2014) ise Tiirkiye icin yapmis oldugu calismasinda issizlik ve
finansal gelisme gostergeleri arasinda anlamli bir iliski olmadigini tespit
etmistir.

Finansal sistemde faiz 6nemli bir yere sahiptir. Ciinkii faiz, sermayenin
fiyatidir. Tasarruf ve yatirimlar acisindan likidite tercihinin 6nemli bir be-
lirleyicisidir. Tabii ki yatirimc1 veya borglu icin de maliyet unsurudur.
Faiz oramni, enflasyon geri 6dememe riski, vade gibi bircok unsura gore
degisir. Bu sebeple faiz oranlar iilkelerin finansal risklerinin bir gosterg-
esi olarak sayilabilir. OECD iilkelerine bakildiginda finansal gelismislik
endeksi yiiksek iilkelerin genelinde uzun vadeli faiz (on yillik tahvil faiz
oranlarinin) oranlarinin diisiik oldugu gozlemlenmistir. Ancak kamu ve
0zel sektor borcu yiiksek olan iilkelerde faiz oranlari yiikselmektedir.
Yiiksek borg yiiksek faiz sarmalina giren iilkelerin bu durumunun fi-
nansal  gelismigliklerini ~ ve  likiditelerini  olumsuz etkiledigi
distiniilmektedir.

OECD iilkelerinin finansal gelisme ve ekonomik performans deger-
lendirmesi

Calismanin tglincti kisminda IMF veri tabanindan elde edilen finansal
gelismislik endeksi verileri ile tilkelerin ortalamaya ve yayimnlanan son veri
tarihi olan 2016 yilina gore finansal gelismislik diizeyi siralamalar:
yapilmistir. Daha sonra bu siralama Hanke'nin uyarladigr sefalet en-
deksinden faydalanarak ekonomik performans icin gerceklestirilmistir.
Hanke'nin uyarlanmais sefalet endeksi verileri IMF, OECD ve Eurostat veri
tabanindan elde ettigimiz veriler ile tarafimizca hesaplanmistir. Tablo 3,
4, 5 ve 6’da yer alan bilgilere gore tilkelerin basar1 ve basarisizlik neden-
lerinin degerlendirmesi yapilmustir.

Tablo 3, OECD tiilkelerinin yillara gore finansal gelismislik endeksi
degerlerini, Tablo 4 ise OECD t{ilkelerin 2006-2016 yillar1 ortalamasina ve
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son deger olan 2016 yilina gore, iilkelerin finansal gelismislik basar1
sirasini vermektedir. Finansal gelismislik endeksi en iyi olan tilke 0.94 pu-
anla Isvigre’dir. 2007 yilinda en yiiksek finansal gelismislik endeksi puani
olan 1 tam puan seviyesini yakalamistir. Diinyanin en biiyiik ve saygin
bankalar1 Isvicre’de bulunmaktadir. Ayrica yatirimcilari korumak adina
cikarttiklar1 banka gizliligi kurallar1 yabanci sermayeyi ¢ekmede etkili
olmustur. Bunun yaninda istikrarli ekonomileri, diisiik enflasyon ve
issizlige sahip olmalari, alim giicii yiiksek vatandaslara sahip olmalarim
saglamistir. Isvicre’nin finansal iiriinlere ve giivenlik aglarina yaptiklari
yatirimlar ve bu alanda gelistirdikleri reformlar basariyla sonuglanmstir.
Bu anlamda Ziirih diinyanin finans merkezi olarak goriilmektedir (IFFC
A, 2018). Finansal gelisme anlaminda ikinci en iyi tilke 0.88 puanla
Avustralya’dir. Avustralya basarisini giiglii ekonomik yapisina ve giiclii
temellere dayanan dengeli finans sistemine borcludur. Yabanci sermaye-
nin yatirim tercihlerinde en 6nemli etkenlerden biri olan istikrarli bir
ekonomiye sahip olmas1 ve kredi derecelendirme kuruluslarinin tlkeye
yiiksek notlar vermesi, iilkenin sermaye ¢cekme oranindaki bagarismni art-
tirmistir, bu durumda finansal anlamda giiclenmesinde etkili olmustur
(Ticaret, 2018). ispanya ve ABD'nin ortalama 0.87 puanla tigiincii en iyi
finansal gelismislik performansina sahip olduklar1 goriilmektedir.
ispanya’run bagkenti olan Madrid 6nemli finans merkezlerinden biridir.
Madrid Avrupa’nin en biiyiik ticlincii borsasi olarak goriilmektedir. Bu
anlamda Ispanya’da giiglii bir uluslararasi bankacilik yapisina ve iyi bir
denetim sistemine sahiptir. Ayrica diisiik islem maliyetleri, cazip vergi
sistemleri ve sigortacilik alt yapilari, lojistik yapilanmalari Ispanya’nin fi-
nansal basarisini olumlu etkilemistir (IFFC B, 2018). ABD ise uluslararasi
finans merkezlerinden biri olan Newyork Borsasi'ma sahiptir. ABD
dolarinin diinya ¢apinda kabul gérmesi, diinyanin eniyi bankalarinin bu-
rada kurulmasi, yatirrmcilarin genellikle uluslararasi para birimi dolar
tizerinden bor¢lanmasi, ABD'nin biiyiik ve ¢ok uluslu sirketlere sahip ol-
mast ve bu tir yatirnmcilart ¢ekmedeki basarisi finansal basarisina
yansimigtir (IFFC C, 2018).

Tablo 3 ve Tablo 4 incelendiginde 2008 finansal krizinin tilkelerin fi-
nansal gelismislik endekslerinde genel olarak bir azalmaya sebep oldugu
goriilmektedir. Bunun yaninda Avustralya, Kanada, ABD, Ispanya, Ingil-
tere finansal gelisme endeksi 0.85 ve tizerinde olan tilkelerdir. Yunanistan,
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Hollanda, Norveg, izlanda ve Slovenya'min finansal gelisme perfor-
manslarinda son donemde ortaya ¢ikan azalmalar dikkat ¢ekmektedir.
Cek Cumbhuriyeti, Litvanya, Polonya, Slovakya, Letonya, Tiirkiye,
Meksika, Slovenya finansal gelisme endeksi 0.50'nin altinda olan OECD
iilkeleridir. Tirkiye 2016 itibariyle 34 OECD iilke iginde finansal
gelismislik siralamasinda 25. Sirada yer almustir. Siralama olarak gok
basarili olmasa da, yillara gore degerlendirildiginde, finansal
gelismigligini yillar itibariyle arttirmay1 basarabilmistir. Litvanya ise bu
siralamadaki en basarisiz {ilkedir. Basari siralamalarina bakildiginda,
iilkelerin gelismiglik diizeylerinin finansal gelismisligine yansidig:
goriilmektedir.

Tablo 3. OECD Ulkelerinin Yillara Gére Finansal Gelismislik Endeksi Degerleri

Ulkeler Ortalama

S S 8 3 = = = 2 = =] =

5] 5] 5] 5 54 54 54 54 5 5 5
Avustralya | 090 | 095 | 0,87 | 0,88 | 0,89 | 0,90 | 0,86 | 0,84 | 0,84 | 0,86 | 0,85 0,88
Kanada 0811083 ] 084|087 | 081|087 |08 | 086 | 087|087 ]| 086 0,85
Fransa 08 |08 |08 |07 | 078 | 0,79 | 0,76 | 0,75 | 0,76 | 0,76 | 0,76 0,78
ispanya 091 |1 091|086 | 088 | 086 | 0,84 | 0,82 | 0,84 | 0,89 | 0,89 | 0,88 0,87
ABD 0,86 | 087 | 084 | 087 | 087 | 0,86 | 0,87 | 0,87 | 0,88 | 0,89 | 0,87 0,87
Belgika 0,61 | 065 | 066 | 059 | 0,57 | 0,57 | 0,56 | 0,58 | 0,56 | 0,61 | 0,58 0,59
irlanda 0,78 1079|079 | 077 | 0,75 | 0,68 | 0,71 | 0,74 | 0,71 0,69 | 0,69 0,74
Hollanda 084 | 08 | 080 | 08 | 081 | 076 | 072|072 | 070 | 070 | 0,71 0,77
Norveg 0,76 | 0,80 | 0,75 | 0,78 | 0,74 | 0,74 | 0,68 | 0,65 | 0,68 | 0,69 | 0,69 0,72
Ingiltere 09 | 09 | 088 | 089 | 0,84 | 0,84 | 0,82 | 0,84 | 0,84 | 0,83 | 0,82 0,86
Almanya 0801|079 |07 | 077 | 0,75 | 0,73 | 0,72 | 0,70 | 0,71 | 0,73 | 0,70 0,74
1sve§ 080 |08 | 0751|078 | 076 | 0,74 | 0,73 | 0,73 | 0,72 | 0,72 | 0,72 0,75
isvigre 0,82 | 1,00 | 098 | 095 | 093 | 0,95 | 0,91 | 0,93 | 0,93 | 0,95 | 0,94 0,94
Dani-
marka 0,72 | 0,74 | 0,66 | 0,73 | 0,72 | 0,66 | 0,68 | 0,67 | 0,67 | 0,67 | 0,64 0,69

Finlandiya | 0,69 | 0,69 | 0,63 | 0,60 | 0,68 | 0,70 | 0,68 | 0,69 | 0,68 | 0,68 | 0,66 0,67
Yeni

Zelanda 0,56 | 0,55 | 0,55 | 0,57 | 0,58 | 0,59 | 0,59 | 0,57 | 0,58 | 0,57 | 0,61 0,57
Japonya 084 [ 08 [ 082|082 |08 |08l |08 |08 |08 | 087087 0,84
Avusturya | 0,72 | 0,75 | 0,77 | 0,69 | 0,68 | 0,67 | 0,65 | 0,65 | 0,63 | 0,62 | 0,64 0,68
Italya 079 1080|078 079|077 [ 077 | 079 | 0,78 | 0,80 | 0,82 | 0,80 0,79

Portekiz 0,72 1081 ] 074|070 | 071 | 0,66 | 0,65 | 0,68 | 0,73 | 0,70 | 0,69 0,71
Cek Cum. 040 | 040 | 042 | 0,37 | 0,35 | 0,37 | 0,36 | 0,37 | 0,37 | 0,37 | 0,37 0,38
Yunani-

stan 0,60 | 063 | 069 | 064 | 064 | 063 | 0,56 | 0,59 | 062 | 056 | 0,54 0,61
Macaristan | 0,50 | 0,56 | 0,53 | 0,57 | 0,57 | 0,52 | 046 | 046 | 043 | 042 | 044 0,50
izlanda 085108 | 071 | 057|053 | 06205 |05 | 056|057 | 054 0,63
Israil 0,56 | 0,58 | 065 | 062 | 064 | 0,62 | 0,59 | 0,58 | 0,59 | 0,61 | 0,57 0,60
Kore 081 108 (079083 ]081[083]08 | 085 |08 | 085 ] 086 0,83

Litvanya 033 | 0,33 | 0,30 | 029 | 0,30 | 0,27 | 027 | 0,26 | 0,26 | 0,26 | 0,26 0,28
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Polonya 042 | 046 | 048 | 046 | 047 | 049 | 048 | 048 | 047 | 047 | 047 0,47

Slovakya 027 | 028 | 029 | 030 | 0,31 ] 030 | 0,31 | 0,32 | 0,32 | 0,32 | 0,32 0,30

Letonya 034 1036 034|035 0350330321031 | 029 | 028 ] 029 0,32

Sili 048 | 052 | 0,51 | 0,53 | 0,51 | 0,51 | 0,50 | 0,51 | 0,50 | 0,47 | 0,47 0,50

Tiirkiye 043 | 046 | 045 | 047 | 049 | 0,48 | 0,49 | 0,51 | 0,52 | 0,51 | 0,50 0,48

Meksika 0331040 039|038 | 040 | 039|040 ] 042|038 | 039 | 041 0,39

Slovenya 054 | 057 | 0,53 | 0,58 | 0,54 | 0,50 | 0,49 | 0,46 | 0,42 | 0,39 | 0,39 0,49
Tablo 4. OECD Ulkelerinin Finansal Gelismislik Siralamalart

Sira No Ortalama 2016 Sira No Ortalama 2016

1 Isvicre Isvicre 18 Avusturya Danimarka

2 Avustralya Ispanya 19 Finlandiya Avusturya

3 ispanya ABD 20 izlanda Yeni Zellanda

4 ABD Japonya 21 Yunanistan Belgika

5 Ingiltere Kanada 22 Israil Israil

6 Kanada Kore 23 Belcika izlanda

7 Japonya Avustralya 24 Yeni Zelanda Yunanistan

8 Kore Ingiltere 25 Sili Tiirkiye

9 Italya Italya 26 Macaristan Sili

10 Fransa Fransa 27 Slovenya Polonya

11 Hollanda Isveg 28 Tiirkiye Macaristan

12 isveg Hollanda 29 Polonya Meksika

13 Almanya Almanya 30 Meksika Slovenya

14 Irlanda Irlanda 31 Cek Cum. Cek Cum.

15 Norveg Norveg 32 Letonya Slovakya

16 Portekiz Portekiz 33 Slovakya Letonya

17 Danimarka Finlandiya 34 Litvanya Litvanya

Tablo 5'de verilen Hanke'nin uyarlanmis performans endeksine gore
endeks notunun azalmasi ekonomik performansin iyilesmesi anlamina
gelmektedir. 34 OECD {ilkesinin ekonomik performansina bakildiginda
Avustralya, Kanada, Fransa, ABD, Hollanda, Norveg, isvigre, isveg, Ja-
ponya, Avusturya, Cek Cumhuriyeti, Kore gibi tilkelerin endeks degerleri
daha istikrarhdair.

Isvigre'nin 11 yillik bu siirecin 9 yilinda birinci veya ikinci sirada en
basarili iilke olarak yer almasi dikkat cekmektedir. Isvicre'nin finansal
gelismislik performans olarak da en basarili {iilke olmasi, finansal
gelismislik ve ekonomik performansin pozitif iligkisinin 6nemli
orneklerinden biri olarak gosterilebilir. Isvicre gelismis iilke kategorisinde
yer almasi sebebiyle diisiik, zaman zaman da negatif biiyiime oranlarina
sahiptir. Isvigre’de fiyatlar genel diizeyi sifira yakin olmakla birlikte,
genellikle paranin satin alma giicti artmaktadir. Bu ekonomideki arz
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fazlasindan kaynaklanmaktadir. Issizlik orani da %3-4 arasmnda oldukca
diisiik degerlerdedir. Ulke riskini gdsteren uzun dénem faiz orani da %3’
iin altinda, son dénemde sifira yakindir. Isvigre'nin hem finansal hem de
ekonomik performans anlaminda diger tilkelerden daha fazla basarili ol-
masinin nedenleri Katzenstein'in (1980) “Capitalism in one Country?
Switzerland in the International Economy” adli ¢alismasindan fayda-
lanilarak aciklanmustir. Isvicre bu basarisini para politikasini yonetmedeki
basarisina ve sanayi tiriinleri ihracatina bakis agisina borgludur. Ulke
kiiciik olsa da uluslararasi pazarlar biiyiiktiir felsefesi ile hareket
edilmektedir. Uluslararas: serbestlesme, degisime uyum, 6zel girisimlere
bagli yurtigi istikrar olmak iizere ii¢c 6nemli stratejiye sahiptirler. Isvigre
diinyanin en diisiik glimriik tarifesine sahiptir, bu da ihracatin artmasinda
onemli rol oynamigtir. {thalat kisitlamalar yerine ihracat tegvikleri uygu-
lanmaktadir. Thracat sigortasi kur ve satig riskini azalttig1 icin firmalar
iiretimlerini rahatlikla arttirabilmis, cokuluslu firmalarn ve KOBI'lerin
biliylimesi saglanmistir. Tek tarafli baris sozlesmesi, tilkenin savas riskini
minumuma indirmistir. Bunun yaninda banka ve hesap bilgilerinin
gizliligi konusundaki basarisi yatirimlar1 ¢ekmede etkili olmustur. Fi-
nansal anlamdaki giicii dogal olarak ekonomik gostergelerine yansimugtir.
Biiyiik bankalar1 ve Merkez bankasi birlikte hareket etmektedir ve kriz
donemlerinde biiyiik bankalar fonlama kisminda {iilkeye destek oldugu
icin {ilke istikrar1 bozulmamaktadir. Thracat tesviklerinin 3/5'ini 6zel
bankalar karsilamaktadir. Bu da iilkede her bir firmanin bir biitiin olarak
hareket ettiginin ayr1 bir gostergesidir. Bu sayede iilkede olusan istikrar,
portfdy yatirimlarini gekmede etkili olmaktadir. Ulke Ar-Ge faaliyetlerine
onem vermektedir, Ar-Ge ilk yillarda devlet sponsorlugunda yapilmis,
daha sonra Ar-Ge harcamalarimin %801 ozel firmalar tarafindan
gerceklestirilmistir. Devletin ekonomideki rolii sinirlidir. Bireysel tasarruf
orani ve sigorta fonlar1 oldukga yiiksek oldugu igin vergi kesintileri
yapilabilmistir. Bankalar bagimsizdir, siyasi otoriteye gore uygulamalar
yapmazlar. Isvigre’nin politik yapisiin en temel &zellikleri ise; sosyal
demokrasi, yiiksek derecede fikir birligi ve politika siirekliligidir. Onemli
bir yasa degisikligi durumunda referandum yolu tercih edilir. Kuvvetler
ayrilig: ilkesi gecgerlidir. Tarafsizlik ve evrensellik dis politika stratejile-
rinin temelini olusturmaktadir. Ozetle; Isvicre'nin savasa kars: tarafsiz
durusu, finansal gizlilik anlayis, sahip oldugu istikrar ve ihracat sigorta
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fonlar1 onu ekonomik performans anlaminda diger iilkelerden daha
basarili kilmistir.

Japonya ise ekonomik performans anlaminda yine ilk iigte yer alan
iilkelerden biri olmustur. Bu tilke giictinj, istikrarli siyasi iktidarin, biiyiik
sirketlerin ve gii¢lti blirokrasinin igbirligi icinde ¢alismasindan almistir.
Biiytik sirket gruplarina finansal kolayliklar saglanmis ve bu sirketlerde
calisanlara omiir boyu is garantisi verilmistir (Ates, 2003, s.5). Gelismis
iilke kategorisinde yer alan Japonya'nin da ekonomik biiyiime kategoris-
inde ¢ok bagarili oldugu sdylenemez. 2006-2016 yillar1 arasinda daralma-
lar yasamis ve 2010 disinda biiylime orani %2’yi agsmamuistir. Japonya
paranin degerini korumayi basaran tilkelerden biridir ve enflasyon
problemi yoktur. Issizlik oran1 da %3-5 arasinda gergeklesmektedir. Faiz
orani sifira yakin olan iilkelerden biri de Japonya’dir. Japon ekonomisin-
deki 6miirboyu isgarantisi sistemi, sirketin ¢alisanlarim gelistirmek igin
programlar hazirlamasini, uzun vadeli biiyiime stratejileri gelistirmesini,
iscilerin de kendilerini giivende hissetmelerini saglamistir. Bunun
yaninda sirket icinden yiikselme ile calisanlarin verimliligi ve rekabeti art-
mistir. I rotasyonu da yoneticilerin yapilan is hakkinda yerinde bilgi
edinmesini olanakli kilmistir. Bu yonetim ve is anlayisi, kurumsallasmaya
verilen 6nem Japonya’daki sirketlerin hizla biiyiimesini ve uluslararasi
piyasada s0z sahibi olmasini beraberinde getirmistir (Sigr1, 2006, 5.29-47).

ispanya ise finansal gelismislik performansi olarak yakaladig basariy1
temel ekonomik gostergelerde yakalayamamistir. Ciinkii Ispanya’nin
talep yapisi borca dayali tiiketim anlayisina sahiptir. 2008 krizinde
yasanan daralmadan ¢iktigini sdylemek halen giigtiir. Ispanya petrol fi-
yatlarindaki diisiisten faydalanmistir ve ciddi bir enflasyon problemi
oldugu soylenemez. Ancak kamu kesimi agigina sahiptir. Hem 06zel
sektortin hem de kamu kesiminin borcu yiiksektir. Bu agi$1 kapatmak icin
odenen faizlerde iilke ekonomisi tizerinde mali bir ytiktiir. Bu agiklar: ka-
patmak i¢in uygulanan kemer stkma politikalar igsizligin daha da art-
masina sebep olmustur. 2016 itibariyle her bes kisiden biri igsizdir. Euro
para birimine ge¢meleri faiz oranlarindaki diistisiin sebebidir (Ticaret Ba-
kanligi, 2018).

60 o OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi



Hatice Armutcuoglu Tekin - Mert Ural

Tablo 5. Hanke'nin Uyarlanms Sefalet Endeksine Gore Ulkelerin Ekonomik Perfor-
manslart

Ulkeler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Avustralya 11,09 | 8,92 10,74 | 10,80 | 11,44 | 10,81 | 647 9,17 9,66 7,93 6,51
Kanada 9,91 10,39 | 11,11 14,82 | 9,99 10,06 | 8,93 7,80 8,19 8,56 8,27
Fransa 11,55 | 11,09 | 1391 | 1542 | 11,55 | 12,16 | 13,71 | 1241 | 11,53 | 10,17 9,52
Ispanya 10,40 | 11,59 | 20,05 | 2525 | 27,35 | 30,60 | 37,74 | 33,83 | 29,30 | 19,38 14,66
ABD 9,97 10,32 | 13,58 | 14,93 | 11,95 | 13,29 | 9,72 9,52 7,76 4,67 6,49
Belgika 11,35 | 10,16 | 1510 | 14,01 | 11,20 | 13,11 | 13,14 | 11,75 | 9,28 8,45 8,87
irlanda 6,61 8,69 1895 | 17,39 | 17,12 | 23,77 | 22,32 | 15,74 | 538 -1533 | 3,44
Hollanda 5,26 5,38 7,76 12,05 | 7,31 8,65 11,27 | 11,90 | 843 5,90 4,41
Norveg 8,10 4,99 10,28 | 10,99 | 8,78 6,66 3,20 7,07 6,06 6,07 8,47
Ingiltere 9,74 10,33 | 14,28 | 17,56 | 13,02 | 14,19 | 11,13 | 1044 | 7,10 491 4,82
Almanya 11,89 | 11,91 | 13,05 | 16,89 | 6,74 6,84 8,39 7,82 512 3,61 3,56
isveg 7,43 9,09 14,06 | 16,24 | 6,64 10,67 | 10,73 | 8,85 6,86 3,55 5,26
Isvigre 3,59 3,20 6,52 8,06 4,13 4,42 3,43 3,63 3,06 3,12 3,47
Danimarka 572 8,87 11,64 | 1581 | 10,83 | 11,72 | 11,10 | 8,60 6,86 5,71 4,79
Finlandiya 9,01 8,47 14,01 | 20,26 | 9,69 12,21 | 13,81 | 1229 | 11,78 | 9,76 7,41
Yeni Zelanda 10,42 | 848 16,33 | 11,48 | 13,08 | 12,25 | 8,66 9,81 7,37 4,65 5,05
Japonya 4,70 3,92 7,92 1048 | 1,31 5,50 3,64 3,07 6,49 3,12 2,74
Avusturya 7,03 7,60 10,24 | 13,51 | 8,02 8,24 9,05 9,40 7,88 6,27 5,83
italya 11,33 | 1092 | 1580 [ 18,32 | 12,56 | 1599 | 22,00 | 19,41 | 15,70 | 12,70 12,22
Portekiz 13,12 | 12,35 | 14,46 | 1578 | 1567 | 2840 | 32,88 | 23,88 | 1647 | 13,53 13,23
Cek Cum. 6,63 6,87 12,70 | 17,32 | 10,36 | 10,56 | 13,85 | 10,98 | 531 0,63 2,47
Yunanistan 11,25 | 12,52 | 17,05 | 20,30 | 32,82 | 46,07 | 5574 | 40,33 | 31,37 | 33,12 31,32
Macaristan 14,68 | 21,68 | 21,25 | 29,97 | 22,62 | 2093 | 26,19 | 1574 | 8,08 6,81 6,43
izlanda 13,33 | 7,29 25,67 | 33,98 | 23,42 | 1505 | 16,06 | 10,73 | 11,12 | 7,56 2,80
Israil 13,92 | 9,65 15,23 | 17,11 | 10,63 | 10,92 | 11,02 | 7,44 5,84 4,31 2,04
Kore 5,67 5,65 10,57 | 10,86 | 4,94 7,96 6,56 4,80 4,65 3,85 3,50
Litvanya 6,92 3,45 19,74 | 47,47 | 23,06 | 18,64 | 17,45 | 13,15 | 10,06 | 7,58 7,32
Polonya 14,18 | 10,51 | 13,75 | 1527 | 1440 | 1481 | 17,04 | 1426 | 9,28 548 5,99
Slovakya 13,81 | 7,59 13,20 | 23,77 | 14,17 | 19,14 | 2046 | 17,32 | 13,06 | 819 6,37
Letonya 5,81 11,45 | 33,12 | 47,80 | 32,67 | 20,11 | 17,84 | 12,75 | 12,12 | 8,04 8,11
Sili 10,92 | 13,52 | 20,09 | 17,27 | 1024 | 1054 | 9,77 9,40 14,02 | 13,03 13,67
Tiirkiye 27,40 | 29,41 | 38,24 | 3645 | 2036 | 13,44 | 20,72 | 15,50 | 22,75 | 21,12 25,62
Meksika 11,09 | 13,12 | 16,19 | 2393 | 11,27 | 11,60 | 1099 | 13,07 | 12,15 | 9,72 9,98
Slovenya 532 9,71 2242 | 984 12,22 | 17,61 | 18,38 | 14,70 | 10,88 [ 6,99 4,09

Ekonomik performansta en basarisiz iilkeler Ispanya disinda, Yunani-
stan ve Tiirkiye’dir. Finansal gelisme endeksi anlaminda Yunanistan Tii-
rkiye’ye gore daha basarili iken, biiytime performans: bakimindan Tii-
rkiye Yunanistan’a fark atmaktadir. 2008 yilindan itibaren 2014 disinda
Yunanistan ekonomisi hep negatif biiylime oranina sahiptir, ekonomide
kiigiilme yasanmistir. Tiirkiye ise 2009 yil1 disinda hep pozitif bliytimiis
ve bu oranin %11’lere ulagtig1 olmustur. Ancak yiiksek biiytimeye bagh
enflasyon problemi Tiirkiye'nin performansmi diistirmiistiir. Son do-
nemde Yunanistan'in igsizlik orami Tiirkiye'nin iki katindan fazladir.
2009’a kadar Tiirkiye’de uzun donem faiz orani daha ytiiksekken, 2009

OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi ¢ 61



Finansal Gelisme ve Ekonomik Performans iliskisi: OECD Ulkeleri icin Bir Analiz

sonrasi tam tersi oldu ve 2012 yilinda Yunanistan'da faiz oran1 %22 gibi
oldukga yiiksek bir rakama ulasti. Son donemlerde ise bu oran iki tilke i¢in
de %8-9 civarindadir.

Tablo 6. Hanke'nin Uyarlanmis Sefalet Endeksine Gore Ulkelerin Ekonomik Perfor-
mans Stralamalar

Ulkeler 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Avustralya 21 15 7 4 17 12 4 10 20 21 20
Kanada 16 22 8 11 10 8 8 6 16 25 24
Fransa 26 25 15 14 18 16 19 21 24 28 27
ispanya 18 27 28 29 32 33 33 33 33 32 32
ABD 17 20 13 12 19 20 10 13 13 10 19
Belgika 25 19 20 10 15 19 18 18 19 24 26
irlanda 8 13 26 22 27 31 30 28 5 1 5
Hollanda 3 5 2 8 6 7 17 19 17 14 10
Norveg 13 4 5 6 8 3 1 4 7 15 25
ingiltere 15 21 18 23 22 22 16 15 11 11 12
Almanya 27 28 11 18 5 4 6 7 3 6 8
isveg 12 16 17 17 4 11 12 9 9 5 14
isvigre 1 1 1 1 2 1 2 2 1 4 6
Danimarka 6 14 9 16 14 15 15 8 10 13 11
Finlandiya 14 11 16 25 9 17 20 20 25 27 22
Yeni Zelanda | 19 12 24 7 23 18 7 14 12 9 13
Japonya 2 3 3 3 1 2 3 1 8 3 3
Avusturya 11 10 4 9 7 6 9 12 14 16 15
italya 24 24 22 24 21 25 29 31 30 29 29
Portekiz 28 29 19 15 26 32 32 32 31 31 30
Cek Cum. 9 7 10 21 12 10 21 17 4 2 2
Yunanistan 23 30 25 26 34 34 34 34 34 34 34
Macaristan 33 33 30 30 29 30 31 29 15 17 18
izlanda 29 8 32 31 31 24 22 16 23 19 4
Israil 31 17 21 19 13 13 14 5 6 8 1
Kore 5 6 6 5 3 5 5 3 2 7 7
Litvanya 10 2 27 33 30 27 24 24 21 20 21
Polonya 32 23 14 13 25 23 23 25 18 12 16
Slovakya 30 9 12 27 24 28 27 30 28 23 17
Letonya 7 26 33 34 33 29 25 22 26 22 23
Sili 20 32 29 20 11 9 11 11 29 30 31
Tiirkiye 34 34 34 32 28 21 28 27 32 33 33
Meksika 22 31 23 28 16 14 13 23 27 26 28
Slovenya 4 18 31 2 20 26 26 26 22 18 9

Ispanya, Tiirkiye ve Yunanistan’m OECD iilkeleri arasinda en kotii
performanslara sahip olmalarinin nedeni OECD’ye iiye iilkelerin genelli-
kle gelismis tilke kategorisinde yer almasi ve bu iilkelerin ortalama igsizlik
ve enflasyon oranlarinin ¢ok {istiinde rakamlara sahip olmalaridir. Yunan-
istan ekonomisinin yiiksek biitge agig1 ve kamu borglarinin yiiksekligi,
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ekonomi y6netimini zorlagtirmaktadir. Tiirkiye’de yiliksek kamu borglari,
ithalata dayal1 ihracat, bor¢lanmaya dayali tiiketim anlayis1 gibi kronik
problemlerden dolay1 ekonomideki enflasyon ve issizlik probleminin
kalic1 ¢6ztimiinii hala gelistirememistir.

Veri seti, yontem ve ampirik sonuglar

Calisma kapsaminda finansal gelisme ve ekonomik performans arasin-
daki iligkinin varligini tespit etmek amaciyla finansal gelisme endeksi
(fge) ve ekonomik performans endeksi (hse) verileri kullanilmistir. Fi-
nansal gelismeyi temsilen finansal gelisme endeksi verileri IMF veri
tabanindan elde edilmistir. Finansal gelisme endeksi verileri en giincel
2016 yi1lina kadar yayinladigr igin calismada ele alinan zaman 2016 yilinda
sonlandirilmistir. Tarafimizdan olusturulan ekonomik performans en-
deksi (Hanke uyarlanmis sefalet endeksi) verilerinden biiyiime, issizlik ve
enflasyon oranlar1 Diinya Bankas1 veri tabanindan, uzun doénemli faiz
oranini temsilen 10 yillik tahvil faiz oranlar1 OECD veri tabanindan,
sadece Tiirkiye'nin faiz orami verileri Eurostat veri tabanindan elde
edilmistir. OECD iilkelerinden Estonya ve Liiksemburg iilkelerinin 10
yillik tahvil faiz oran1 yayimlanmadigi i¢in bu {ilkelerin ekonomik perfor-
mans endeksleri hesaplanamamistir. Bu sebeple calisma kapsaminda
Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, $ili, Cek Cumhuriyeti, Dani-
marka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, izlanda, ir-
landa, israil, Italya, Japonya, Kore, Letonya, Litvanya, Meksika, Hollanda,
Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya ispanya,
isveg, Isvigre, Tiirkiye, ingiltere ve ABD olmak tizere 34 OECD tilkesi ele
almmustir. Ekonomik performans hesaplamasinda kullanilan 10 yillik tah-
vil faiz oranlar1 Tiirkiye i¢in 2006 yilindan itibaren yayimlanmaktadir. Bu
sebeple OECD iilkeleri i¢indeki en fazla tiilkeyi ele alabilmek adina
calismanin baslangig y1l1 2006 olarak segilerek 2006-2016 yillari igin panel
veri seti olusturulmustur. Calismayi uzatmamak adina uygulanan
ekonometrik yontemin, ekonometrik model agiklamalarina yer ver-
ilmeyip, ilgili kaynaklara atif yapilmistir.

OECD ilkeleri icin 2006-2016 yillar1 arasinda finansal gelisme ve
ekonomik performans arasinda uzun donemli iligkiyi arastirmak amaciyla
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yapisal kirilmalar1 dikkate alan Westerlund Esbiitiinlesme analizi yont-
emi uygulanmigtir. Bunun igin 6ncelikle serilerin duraganhiginin tespiti
icin yapilacak olan uygun birim kok testini segebilmek adina seriler
arasindaki yatay kesit bagimlilig1 arastirilmistir. Yatay kesit bagimliligi
Tablo 7’de goriildiigii tizere her bir seri i¢in Breusch Pagan LM testi (1980)
ve Friedman testi (1937) ile stnanmustir. Breusch Pagan LM (1980) testinde
“birimler arasinda kolerasyon yoktur” temel hipotezi sinanmaktadir ve
LM test istatistigi x> dagilimina gore degerlendirilmektedir(Yerdelen
Tatoglu, 2013a, 5.215). Friedman (1937) testi, Spearman’in rank kolerasyon
katsayisinin kullanildig1, paremetrik olmayan ve x> dagilimina gore
degerlendirilen birimler arasi kolerasyonun varligimni tespit etmek
amaciyla kullanilan bir diger testtir (Yerdelen Tatoglu, 2013a, s.218). Buna
gore Tablo 7’de hem Breusch Pagan LM testi (1980) ve Friedman testi
(1937)'ne gore, her iki serinin de “birimler arasinda kolerasyon yoktur”
hipotezi, olasilik degeri %1 degerinden kiiciik oldugu icin reddedilmekte-
dir ve bu sebeple birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 mevcuttur.

Tablo 7. Yatay Kesit Bagunlilig: Testi

Degiskenler Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
fge Breusch Pagan LM 1566.41 (0.0000)
hse Breusch Pagan LM 264.80 (0.0000)
fge Friedman 41.508 (0.0000)
hse Friedman 176.433 (0.0000)

Serilerde yatay kesit bagimhiliginin bulundugu durumlarda, serilerin
duraganliginin arastirilmasina imkan veren ikinci nesil birim kok tetle-
rinin uygulanmasi daha etkin sonuglar vermektedir (Bozkurt ve Bal-
mumcu, 2018, s.399). Peseran (2007) tarafindan gelistirilen CADF(Yatay
Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller) Panel Birim Kok Testi yatay kesit
bagimliligini dikkate almaktadir ve ADF regresyonunun yatay kesit ortal-
amalari ile genisletilmis hali kullanilmaktadir. Bu regresyonunun fark:
alindiginda birimler arasi korelasyon problemi giderilebilmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2013b, 5.223). Tablo 8'de gosterilen CADF test istatis-
tigi sonuglarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde iizere hem fge serisinin
hem de hse serisinin diizeyde duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistr.
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Tablo 8. CADF Panel Birim Kok Testi

Degiskenler Z[t-bar] Olasilik Degeri
fge -6.609 0.000
hse -2.275 0.011

Finansal gelisme ve ekonomik performans arasindaki uzun doénemli
iliskinin sistemdeki kalic1 soklara ragmen var olup olmadig1 panel veri
analizlerinden biri olan yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Westerlund
Panel Esbiitiinlesme Testi yardimu ile incelenmistir. Westerlund (2007),
panel egbiitiinlesme test istatistiklerinin eksiklerini gidermek icin hata
diizeltme denklemine dayali dort temel istatistik gelistirmistir (Goktas,
Pekmezci ve Bozkurt, 2018, s.173). Panel varyans orani istatistiklerinde
her bir birim icin otoregresif parametre sabitken, grup ortalamasi varyans
orani istatistiklerinde otoregresif parametre birimden birime degismekte-
dir. Dort temel istatistiginde temel hipotezi, “birimlerde egbiitiinlesme
yoktur” seklinde kurulmaktadir.

Tablo 9’da finansal gelisme endeksinin bagimli degisken oldugu du-
rumda, Tablo 10’da ise Hanke sefalet endeksinin bagimli degisken oldugu
durumda olmak {izere iki ayr1 Westerlund Esbiitiinlesme analizi
gerceklestirilmistir. Yapilan analiz sonucunda Tablo 9’da da goriildiigi
lizere, “esbiitiinlesme iligkisi yoktur” seklindeki H, hipotezi, Ga ve Pt
istatistikleri disinda reddedilmistir. Bu sonug biitiin yatay kesit birimleri
i¢in finansal gelisme ve ekonomik performansin bir gostergesi olan Hanke
sefalet endeksi arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermekte-
dir. Buna gore ekonomik performans finansal gelismeyi uzun dénemde
etkilemektedir.

Tablo 9. Finansal Gelisme Endeksi ve Hanke Sefalet Endeksi (Diizey Degerleri) I¢in
Westerlund Panel Esbiitiinlesme Testi Sonucglar

Test istatistigi Deger z-Degeri Olasilik Degeri
Gt (Gruplar Ortalamast) -6.207 -28.952 0.000
Ga(Gruplar Ortalamast) -5.528 1.800 0.964
Pt (Panel Ortalamast) -9.970 -1.354 0.088
Pa (Panel Ortalamasi) -5.808 -1.845 0.033

Tablo 10’a gore de Hanke Sefalet Endeksi bagimli degisken olarak
kullanilldiginda Ga istatistigi disinda diger tiim istatistikler igin
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esbiitiinlesme iligkisinin varlif1 sonucuna ulagilmistir. Bu durumda da fi-
nansal gelismisligin uzun dénemde ekonomik performans: etkiledigi
sOylenebilir.

Tablo 10. Hanke Sefalet Endeksi ve Finansal Gelisme Endeksi (Diizey Degerleri) I¢in
Westerlund Panel Egbiitiinlesme Testi Sonuclar

Test istatistigi Deger z-Degeri Olasilik Degeri
Gt (Gruplar Ortalamasi) -5.414 -23.746 0.000
Ga(Gruplar Ortalamasi) -4.449 2.962 0.999
Pt (Panel Ortalamast) -15.869 -7.177 0.000
Pa (Panel Ortalamast) -9.484 -6.517 0.000

Esbiitiinlesme analizlerinin ikinci asamasinda hata diizeltme mekaniz-
masimnin  ¢alisip ¢alismadigr kontrol edilmektedir. Hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alismasi igin hata teriminin negatif ve anlamli sonug
vermesi gereklidir. Bu katsay1 kisa donemde meydana gelen dengesizli-
klerin ne kadar siirede uzun dénem dengesine yaklasacagini gostermekte-
dir. Bu ¢alismada hata diizeltme mekanizmasinin ¢alisip calismadigini
kontrol etmek amaciyla, hata diizeltme modeli Dinamik Sabit Etkiler Tah-
mincisi (DFE) ile tahmin edilmistir. Dinamik Sabit Etkiler Tahmincisi, hata
diizeltme modelini sabit etkiler varsayimi altinda tahmin ederek hesapla-
malar yapar. Hata diizeltme terimi anlamli ve negatif ise iki degisken
arsinda uzun dénemli bir iliski mevcuttur(Yerdelen Tatoglu, 2013b, s.244).

Tablo 11, finansal gelisme endeksi bagimli degisken iken panel hata
diizeltme modelinin dinamik sabit etkiler tahmincisi (DFE) ile tahminini
gostermektedir. Hata diizeltme parametresi (ew1) negatiftir ve anlamlidir.
Dolayisiyla iki degisken arasinda ise uzun donemli bir iligki vardir. Buna
gore bir donemde olusan dengesizliklerin %35’i bir sonraki dénemde
diizelerek uzun dénem dengesine yaklasacaktir. Bunun yaninda Hanke
sefalet endeksi katsayisinin negatif ¢ikmasi Ongoriilen bir sonugtur.
Cilinkii ekonomik sefaletin artmasi, ekonomik performansmn azalmasi
olarak yorumlanir, bunun da finansal gelismeyi negatif etkilemesi beklen-
mektedir. Fakat hem kisa hem de uzun donem sefalet endeksi katsayisi
anlamsiz ¢ikmustir. Bu durumda OECD iilkeleri i¢in ekonomik perfor-
mansin finansal gelisme tizerindeki kisa ve uzun dénem etkilerinin yonii
belirsizdir.
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Tablo 11. Dinamik Sabit Etkiler Tahmini (DFE) (Bagimli degisken fge iken)

Bagimsiz Degisken-  Katsay1 Standart Hata z-Degeri Olasilik Degeri
ler

hse -0.0008526  0.0008404 -1.01 0.310

hset1 -0.0003513  0.0003225 -1.09 0.276

et -0.3504504  0.0414749 -8.45 0.000

sabit 0.2289469 0.0271537 8.43 0.000

Tablo 12’de bagiml degiskenin Hanke sefalet endeksi oldugu du-
rumda panel hata diizeltme modelinin dinamik sabit etkiler tahmin-
cisi(DFE) ile tahmini goriilmektedir. Hata diizeltme parametresi (et1) ne-
gitiftir ve anlamhidir. Kisa donemde meydana gelen dengesizlik bir son-
raki dénem %40 oraninda diizelecektir. Tki degisken arasinda kisa do-
nemde negatif bir iliski varken, uzun donemde pozitif bir iliski mevcuttur.
Kisa donemde finansal gelismislikte meydana gelen %1'lik artis ekonomik
sefaleti %43 azaltacaktir, yani ekonomik performans artacaktir. Ancak fi-
nansal gelisme uzun dénemde ekonomik sefaleti %54 arttirmaktadir. Fi-
nansal gelismislik kisa donemde fon saglayarak tiretim ve tiiketim sektor-
lerini olumlu etkilemektedir. Ancak bu fonlar reel {iretime do-
niistiiriilmedigi siirece sadece finansal performans aracilig: ile ekonomik
gostergelerde olumlu degisimler beklemenin gercek¢i olmadig:
distiniilmektedir.

Tablo 12. Dinamik Sabit Etkiler Tahmini (DFE) (Bagiml1 degisken hse iken)

Bagimsiz Degisken-  Katsay1 Standart Hata z-Degeri Olasilik

ler Degeri

fge 57.5291 21.07459 2.73 0.006

fger1 -43.62924 9.507834 -4.59 0.000

el -0.4073795 0.0456432 -8.93 0.000

sabit -10.26297 5.284672 -1.94 0.052
Sonug¢

Bu calismada finansal gelismislik ve ekonomik performansin uzun doé-
nemli iliskisi 2006-2016 zaman araliginda OECD ilkeleri igin
arastirlmistir. Finansal gelismisligi yiiksek olan tilkelerin ekonomik per-
formans agisindan daha basarili oldugu soylenebilir. OECD tilkeleri iger-
isinde Isvicre ve Japonya'nin basaris1 dikkat ¢ekmektedir. Bu iki tilkenin
basarisinin arkasinda tilke ekonomisine fon saglayan 6zel sektoriin de
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etkisi oldugu diistiniilmektedir. Ispanya ise giiclii bir finansal gelismislige
sahip olsa da ytiksek borglar1 ve faiz 6demeleri sebebi ile ekonomik per-
formans agisindan OECD iilkeleri igerisinde son siralarda yer almaktadir.
Genel olarak gelismekte olan tilkeler, dogal olarak gelismis iilkelere gore
daha basarisizdir.

Calismada kullanilan Westerlund esbiitiinlesme analizi sonuglarina
gore, uzun donemde finansal gelisme ile ekonomik performans arasinda
cift yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Dinamik sabit etkiler modeli ile
tahmin edilen hata diizeltme mekanizmalar1 ¢alismakta, kisa donemde
meydana gelen dengesizlikler uzun donemde giderilmektedir. Ekonomik
performansin finansal gelisme iizerindeki kisa ve uzun dénem etkilerinin
yonii belirsizdir. Ancak finansal gelisme ekonomik performansi kisa do-
nemde pozitif etkilerken uzun dénemde negatif etkilemektedir. Ciinkii fi-
nansal gelisme kisa donemde sagladigi fonlar ile tiiketime dayall
biliylimeyi arttirmakta bu da ekonomik performans iizerinde olumlu etki
yaratmaktadir. Buna ragmen uzun dénemde bu fonlarin reel tiretime do-
niismemesi, girisimciler tarafindan kullanilmamasi, vadesi gelen bor-
¢larin ve faizlerin 6denmesi ve artan geri 6deme riski ile birlikte yiikselen
faiz oranlar1 gibi sebepler, finansal gelismenin ekonomik performansi
uzun donemde negatif etkilemesine neden olmaktadir.

Ulkeler veya hiikiimetler uzun dénemde ekonomik performanslarini
arttirmay1 hedefliyorlarsa, elde ettikleri finansal kaynaklar1 reel
yatirimlara dontstiirmelidir. Yiiksek borg¢lanmaya dayali kisa vadeli
biliytime politikas1 izleyen tilkelerin uzun donemde ekonomik perfor-
manslarmin ~ kotiilestigi  Ispanya ve Yunanistan 6rneklerinden
goriilmektedir. Begeri sermayeye ve Ar-Ge harcamalarina énem veren
iilkeler ve bu tilkeleri destekleyen 6zel sektor, ekonomik performansin ve
istikrarin artmasinda etkili olmaktadir. Bu sebeple 6zel sektor-kamu
isbirligini arttiran projelerin gelistirilmesi ve desteklenmesi gerektigi
distiniilmektedir.
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Financial Development and Economic Performance
Relationship: An Analysis For OECD Countries
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Adnan Menderes University — Dokuz Eyliil University

In this study, the long-term relationship between financial development
and economic performance was investigated for OECD countries in the
period of 2006-2016. Panel cointegration analysis was preferred as the
method of the study. Therefore Westerlund Cointegration Analysis was
applied. The error correction mechanism was then investigated by means
of the dynamic constant effects estimator. Long and short term coefficients
were estimated. Besides, descriptive analysis techniques have been inves-
tigated for reasons of success of countries through tables. While financial
development is examined in relation to economic performance, measure-
ment of economic performance with misery index differentiates the study
from other studies.

Misery index is composed of variables which is growth, inflation, un-
employment and interest rate. In order to compare the country perfor-
mances of Hanke, the misery index adapted by Barro (1999) was used in
this study. Financial development index, IMF database; three key indica-
tors from the World Bank database; long-term interest rates were obtained
from Eurostat and OECD database.

It can be said that countries with high financial development are more
successful in terms of economic performance. The success of Switzerland
and Japan among the OECD countries is noteworthy. Behind the success
of these two countries, the private sector, which provides funds to the
country's economy, is thought to have an impact. It ranks first in terms of
Swiss financial development index. This success has been the result of R
& D activities and banking market privacy policies. Japan's lifelong em-
ployment policy, in-company promotion activities increased competition
and influenced the development of the private sector. Although Spain has
a strong financial development, it ranks among the OECD countries in
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terms of economic performance due to its high debts and interest pay-
ments. Greece and Turkey are the countries having high public debt and
high interest payments that. In general, developing countries are more un-
successful than naturally developed countries. It is noteworthy that the
growth performance of developing countries in OECD countries is high
when it is analyzed only in terms of growth.

When the literature review is examined, the relationship between fi-
nancial development and economic performance is analyzed according to
different macroeconomic indicators. For this reason, the literature review
of the study has been examined in four different sections: the effect of fi-
nancial development on growth, unemployment, inflation and long-term
interest rates. While financial development has a positive effect on growth
through increasing funds, the negative effects of the crisis in these markets
are spreading faster due to the increasing globalization. The effect of fi-
nancial development on growth depends on the impact of the financial
system on entrepreneurs. There are also studies that have different results
when examined in the long and short term. In the financial development-
inflation relationship, they concluded that both variables negatively affect
each other. When the effect on unemployment is examined, the results is
different according to the position and structure of the country. No study
has been found to examine the impact of financial development on inter-
est.

According to the results of Westerlund cointegration analysis used in
the study, it was determined that there is a double relationship between
financial development and economic performance in the long run. The
predicted error correction mechanisms are studied with the dynamic con-
stant effects model and the short term imbalances are eliminated in the
long term. The direction of the short and long-term effects of economic
performance on financial development is unclear. However, financial de-
velopment affects the economic performance in the short term and affects
it negatively in the long term. Because financial development increases
consumption-based growth with the funds it provides in the short term,
this has a positive effect on economic performance. Nevertheless, the rea-
sons such as the fact that these funds are not transformed into real pro-
duction in the long term, not being used by entrepreneurs, the payment of
borrows and interests and the rising interest rates due to the increased risk
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of repayment cause the financial performance to negatively impact the
economic performance in the long term.

If countries or governments are aiming to increase their economic per-
formance in the long term, they should convert their financial resources
into real investments. The short-term growth policy based on high bor-
rowing is seen in the examples of Spain and Greece, where the economic
performance of the following countries worsened in the long run. Coun-
tries that give importance to human capital and R & D expenditures and
the private sector supporting these countries are effective in increasing
economic performance and stability. For this reason, it is thought that pro-
jects which increase the private-public cooperation should be developed
and supported.
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