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Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik
Mliskisi: G7 Ulkeleri Ornegi”

Causal Relationship Between Financial Development and Economic Growth:
The Case of G7 Countries

Ars. Gor. Ibrahim YAGLIY'%, Dr. Ogr. Uyesi Ebru TOPCU "2
Oz

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi son ddnemin ilgi c¢eken
konularindandir. Ancak yapilan ¢alismalarda hem iligkinin yonii hem de finansal gelismeyi temsil eden
gostergeler tizerinde bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu baglamda ¢aligmanin temel amaci, 2005-2015
doneminde G7 tlkelerinde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin
incelenmesidir. Bu noktadan hareketle ¢aligmada finansal gelisme; derinlik, etkinlik ve yasal
diizenlemeler olmak ftizere ii¢ farkli kategori altinda incelenmistir. Her bir kategoride finansal gelismeyi
temsil eden farkli degiskenler bulunmaktadir. Bu nedenle, Temel Bilesenler Analizi kullanilarak her bir
baslik i¢in ayr1 birer endeks olusturulmustur. Panel Vektor Diizeltme Modeli sonuglari, uzun dénemde ii¢
endeks ile Olciilen finansal gelismeden ekonomik bilylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin
oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bununla birlikte, kisa donemde {i¢ endeksten sadece etkinlik endeksi ile
ekonomik bilylime arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Sonuglar bir
biitiin olarak degerlendirildiginde, G7 iilkelerinde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru oldugu, finansal piyasalarda yasanan
gelismelerin ekonomik biiyiime iizerindeki yansimalarinin zaman aldig1 s6ylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, ekonomik biiylime, temel bilesenler analizi, panel nedensellik
Makale Tiirii: Arastirma
Abstract

The causal relationship between financial development and economic growth is one of the
interesting topics in recent years. However, there is no consensus on the direction of the relationship and
the indicators representing financial development. In this context, the main purpose of this study is to
examine the causality between financial development and economic growth in the G7 countries during
the period of 2005-2015. From this point of view, financial development is evaluated under three different
categories; depth, efficiency and legal regulations. In each category, there exist different variables
representing financial development. Therefore, a separate index is constructed for each main group using
Principal Component Analysis. Panel Vector Correction Model results demonstrated that there is one-way
causal relationship from financial development which is measured by three indices to economic growth.
Nevertheless, it is ascertained that there is bi-directional causal relationship between only efficiency index
out of three indices and economic growth in the short-term. All in all, it can be said that the direction of
the relationship between financial development and economic growth is from financial development to
economic growth for G7 countries and it takes time for the developments in the financial markets to
reflect on economic growth.
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Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin giindemini mesgul eden Onemli
konularm baginda ekonomik biiyiime gelmektedir. Bu nedenle ekonomik biiyiimenin temel itici
giiclerinin neler oldugu birgok arastirmaci tarafindan incelenmistir. Finansal gelismenin
ekonomik biiylimenin temel itici gii¢lerinden biri olarak ele alinmasinin sebebi finansal sistemin
iistlendigi fonksiyonlardan ileri gelmektedir. Finansal sistem fon arz edenler, fon talep edenler,
aracilar, finansal araglar ile diizenleyici ve denetleyici kuruluglardan olusan, finansal piyasay1 da
icine alan bir sistemdir. Finansal sistem, mallarin ve hizmetlerin degisimine aracilik etmek,
tasarruf birikimi ve risk dagitimina olanak vererek miilkiyeti tabana yaymak, zaman ve mekéan
ayarlamasi yaparak kaynaklarin zaman i¢inde ve farkli cografi bolgeler arasinda degisimini
saglamak, riskin yonetilmesini ve kontroliinii saglamak, fiyat bilgisi olusturmak, asimetrik bilgi
sorununu ¢ézmek gibi fonksiyonlar yerine getirmektedir (Aras ve Misliimov, 2003). Levine
(1997) ise finansal sistemin fonksiyonlarini; tasarruflari harekete gecirmek, kaynaklari tahsis
etmek, kurumsal kontrolii saglamak, riski ¢esitlendirmeye ve riskten korunmaya olanak tanimak
seklinde siralamaktadir.

Bununla birlikte, finansal sistemin ekonomik biiylimede oynadigi role iligkin geliskili
goriisler ortaya atilmistir. Ornegin, Levine (1997) finansal fonksiyonlarin sermaye birikimi ve
teknolojik gelismeye yol agarak bilyiimeyi destekledigini; Lucas (1988) finansal sistemin
ekonomik biiylimedeki roliiniin abartildigin1 ve finansal piyasadaki gelismelerle reel biiyiime
arasinda herhangi bir iliski olmadigini; Demetriades ve Hussein (1996) finansal piyasalardaki
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli bir etkilesim oldugunu; Robinson (1952) ise
finansal gelismenin ekonomik biiylimenin bir sonucu oldugunu ileri siirmiistiir. Bu goriigler
15181nda ilgili literatiirde, arz onciillii goriis, talep takipli goriis, karsilikli etkilesim gorisii ile
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda nedensel bir iliskinin olmadigina iliskin goriis
olmak iizere dort farkli teorik goriis gelistirilmistir (Apergis vd., 2007: 180).

Arz Onciillii goriiste, finansal sistemde yasanan gelismelerin ekonomik biiyiimeyi
destekleyecegi ifade edilirken; talep takipli goriis finansal sistemlerin gelismesinin reel
ekonomideki aktorlerin - tasarruf sahibi ve yatirnmcilarin - finansal hizmetlere olan talebine
bagh oldugu tizerine kurulmustur (Patrick, 1966: 174-176). Arz onciillii goriise gore, finansal
sistem, piyasa aksakliklarini azaltarak kaynaklarin tahsisindeki verimliligi arttirmakta ve
ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir (Demirgiig-Kunt, 2006: 1). Talep takipli goriiste ise
ekonomik biiylimeye paralel olarak artan finansal hizmet talebi finansal sistemin gelismesine
neden olmaktadir (Calderon ve Liu, 2003: 322). Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisi ile ilgili olarak ortaya atilan diger bir goriis ise karsilikli etkilesim
gorilistidiir. Arz onciilli goriis ile talep takipli goriisiin birlesimi olarak nitelendirilebilecek bu
goriiste, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi, ekonomik biiylimenin de finansal gelismeyi
destekledigi, diger bir ifadeyle, etkinin karsilikli oldugu ileri siiriilmektedir. Daha ayrintili
olarak, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi agamali olarak
incelenecek olursa, finansal gelisme ekonomik gelismenin ilk asamalarinda reel sermaye
olusumunu tesvik etmektedir, ancak finansal ve ekonomik gelisme arttikca, finansal gelismenin
ekonomik biiyiime {izerindeki itici giicii azalmakta, talep takipli goriis baskin hale gelmektedir
(Patrick, 1966:177). Son goriis ise finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik
iligkisi olmadig iizerine kurulmustur.

flgili literatiir incelendiginde bu gériislerden, arz onciillii ve talep takipli gdriislerin
diger iki goriise kiyasla daha fazla benimsendigi goriilmekle birlikte, bu durum finansal gelisme
ile ekonomik bilyiime arasindaki nedensellik iliskisi ile ilgili olarak bir goriis birligi olmadigi
gercegini degistirmemektedir. Bu noktadan hareketle, calisma ile ulasilmak istenen amag G7
iilkeleri (Almanya, ABD, Birlesik Krallik, Fransa, Italya, Japonya ve Kanada) igin finansal
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gelisme ile ekonomik biiylime arasinda iligki olup olmadigini, eger boyle bir iligki s6z konusu
ise iliskinin yoniinii tespit etmektir.

Calismanin mevcut literatiire iki agidan katki saglamasi beklenmektedir: (i) Finansal
gelisme ile ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar daha ¢ok gelismekte olan
iilkelere odaklanirken (Bk. Al-Yousif, 2002; Christopoulos ve Tsionas, 2004; Habibullah ve
Eng, 2006; Abu-Bader ve Abu-Qarn, 2008; Hassan, Sanchez ve Yu, 2011; Kar, Nazlioglu ve
Agir, 2014), gelismis ilkeleri ele alan ¢alisma sayisi oldukc¢a smirli kalmistir. Bu nedenle
calismada gelismis iilkelerden olusan G7 {ilkeleri incelenerek, gelismis tilkelerde finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ele alinacaktir. (ii) Literatiirde yer alan
calismalarda finansal gelismislik gostergesi olarak M2, finansal kurumlar tarafindan ozel
sektore verilen krediler, hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu gibi degiskenler kullanilmaktadir
(Bk. Levine ve Zervos, 1998; Kar ve Pentecost, 2000; Calderon ve Liu, 2001; Bitterncourt,
2012). Finansal gelisme gdstergesi olarak kullanilan bu degiskenler ne kapsamli ne de tam
olarak tatmin edicidir (Honohan, 2004:1). Ciinkii finansal gelisme, finansal sistemlerin
niceliginde yasanacak gelismeler kadar niteliginde yasanacak gelismeleri de kapsamaktadir.
Buradan hareketle, calismada finansal gelisme gostergesi olarak finansal derinligin yani sira
finansal sistemin etkinligini ve yatirimeilarin korunmasi ile ilgili yasal diizenlemeleri de igeren
degiskenler dikkate almmmistir. Bu nedenle finansal piyasalarda kullanilan birbiriyle iligki
gostergeler temel bilesenler analizi yontemiyle ti¢ endeks altinda toplanarak, finansal sistemde
hangi baglik altinda yasanan gelismelerin ekonomik biiylime iizerinde daha fazla etki yarattigi
ortaya cikarilmistir. Dolayisiyla kapsamli bir degisken seti ve kategorisi kullanilarak literatiire
katki saglanmasi planlanmaktadir.

Caligmanin geri kalan1 asagidaki gibi organize edilmistir. Bu béliimii takip eden birinci
béliimde literatiir taramas1 yer almaktadir. Ugiincii boliimde, kullanilan veri seti ve ydntem
hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii béliimde analizler sonucunda elde edilen bulgular yer
almaktadir. Dordiincii boliim olan sonu¢ boliimde ise c¢alismadan elde edilen sonuglar ile
politika onerilerine yer verilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisi yeni bir konu olmayip, anilan iligki
bir¢ok iilke veya lilke grubu igin ampirik olarak test edilmistir. Bununla birlikte, finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin yonii ile ilgili bir fikir birligine
ulagilamamistir. Bazi ¢aligmalarda finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi destekledigi sonucu
elde edilirken (King ve Levine, 1993; Beck vd., 2000; Liang ve Jian-Zhou, 2006; Aslan ve
Kiiglikaksoy, 2006; Altintas ve Ayrigay, 2010; Karaca, 2012; Kandil, 2017); bazilarinda ise
ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi destekledigi sonucu bulunmustur (Kar ve Pentecast,
2000; Kandir vd., 2007; Zang ve Kim, 2007, Ozcan ve Ari, 2011). Yine baz1 ¢alismalarda
iliskinin karsilikli oldugu goriiliirken (Blackburn ve Hung, 1998; Al-Yousif, 2002; Oztiirk,
2008; Kaya, 2014; Kar vd. 2014), bazilarinda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda
bir iligki olmadig1 ortaya ¢ikarilmistir (Chang, 2002; Anwar ve Sun, 2011).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisine benzer sekilde,
finansal gelismislik i¢in kullanilan degiskenler {izerinde de bir uzlagsma yoktur. Bazi
arastirmacilar finansal gelismisligi 6lgmek i¢in endeks olusturmay: tercih ederken (Adu vd.
2013; Menyah vd. 2014), bazilar1 finansal gelismisligi bireysel gostergeler kullanarak
dlgmiislerdir (Kandir vd. 2007; Altintas ve Ayricay, 2010; Ozcan ve Ari, 2011; Bayar vd. 2014;
Cojocaru vd. 2016; Ono, 2017; Paun vd. 2019). Bununla birlikte, cogu ¢aligmada finansal
gelismisligin 6l¢lilmesinde parasal biiytikliikler, banka mevduatlari, 6zel sektore agilan krediler,
paylar1 borsada igslem goren sirketlerin toplam piyasa degeri gibi daha ¢ok derinlik gdstergesi
sayilabilecek gostergelerin GSYH’ya orani kullanilmistir (Halicioglu, 2007; Hassan, Sanchez ve
Yu, 2011; Narayan ve Narayan, 2013).
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Yukarida agiklandigi gibi finansal gelisme-ekonomik biiylime iliskisini 6lgmede
kullanilan degiskenler ve elde edilen bulgular gesitlilik gostermektedir. Bununla birlikte,
gelismis iilkelerde anilan iligkiyi ele alinan bazi ¢aligmalar agagidaki gibi 6zetlenebilir.

Lee (2005), Kanada’da VAR yontemiyle finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi ele almistir. Elde edilen bulgular, finansal biiylimeden ekonomik biiylimeye
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya koymustur. Shan ve Jianhong
(2006), 1978-2001 doénemini iceren verilerle Cin’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensel iliskiyi VAR yoOntemiyle arastirmistir. Ampirik bulgular, finansal gelisme
ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligskisi oldugunu ortaya koymustur.
Kemal vd. (2007), ¢ok gelismis 19 iilkede finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iligkisini incelemiglerdir. Calismadan elde edilen bulgular, degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigini1 gostermistir. Antonios (2010), Granger
nedensellik analizini kullanarak Almanya’da finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
tek yonli bir iligkinin varligin1 kanitlamistir. Vektér Hata Diizeltme Modelini kullanarak
Vazakidis ve Adamopoulos (2011), Ingiltere’de 1965-2007 donemine ait verileri kullanarak
finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligim
ispatlamustir.

2. Veri Seti ve Model

Caligmanin amaci, finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin G7
iilkelerinde analiz edilmesidir. Bu iligki 2005-2015* d6nemini kapsayan veriler araciligiyla
incelenmistir. Calismada finansal gelismeyi temsil eden Olgiitlerin neler olacagi son derece
onemli bir husustur. En basit sekilde finansal gelisme, finansal sistemi olusturan unsurlarin -
finansal piyasa, finansal araglar, aracilar, diizenleyici ve denetleyici kuruluslar- gelismesi
seklinde tanimlanabilir. Bir bagka tanima gore finansal gelisme, finansal sistemin hacminde ve
yapisinda meydana gelen olumlu degisimdir (Afsar, 2007: 190). Bununla birlikte, Abu-Bader ve
Abu-Qarn (2008: 890) finansal gelismeyi, finansal aracilik hizmetlerinin niceliginde, kalitesinde
ve etkinliginde yasanan gelismeler siireci olarak tanimlamaktadir.

Bu baglamda finansal gelisme derinlik, etkinlik ve yasal diizenlemeler olmak iizere ii¢
farkli kategoride ele alinmistir. Her bir kategori kendi icinde c¢esitli finansal gelisme
gostergelerinden olusmaktadir.® Temel Bilesenler Analizi yontemi kullanilarak derinlik, etkinlik
ve yasal diizenlemeler kategorilerini temsil eden {i¢ farkli endeks olusturulmustur. Temel
Bilesenler Analizi, ¢oklu veri analizlerinde kullanilan modern yontemlerden biridir. Bir diger
ifadeyle, karmasik veri setlerinden mikro veriler elde etmeye yarayan bir metottur. Bu analiz ile
mevcut veriler birbiri ile iligkili olmayan yeni verilere doniistiiriilmektedir (Coban ve Topcu,
2013: 83).

Calismada ekonomik biiyiime, finansal gelismenin yani sira kontrol degiskeni olarak
adlandirilan emek ve sermayenin bir fonksiyonudur. Bu fonksiyon panel veri yonteminde
cebirsel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir:

Yi.t = fo+ Suikit+ Bailic + Faifgic + ait (1)

@ Yasanan veri sikintis1 nedeni ile analiz 2005-2015 dénemini kapsamaktadir.

® Derinlik kategorisi, Mevduat Bankasi Aktiflerinin GSYH’ya Orani (%); Ulusal Kredilerinin Ozel Sektor Kredilerine Orani
(GSYH’ nin %); Sermaye Piyasasi Kapitalizasyonunun GSYH’ya Orani (%); Sermaye Piyasasimnin Toplam Islem Hacminin
GSYH’ya orani (%); Dis Borglarin GSYH’ya Oram (%); Mevduat Bankalar1 Tarafindan Ozel Sektdre Verilen Kredilerin GSYH’ya
Orani (%)” degiskenlerinden olusmaktadir. Etkinlik kategorisi, Bankalarin Faiz Disi Gelirlerinin Toplam Gelire Oranit (%);
Bankalarin Genel Giderlerinin Toplam Varliklarina Oran1 (%); Aktif Banka Getiri Orani (%, vergi sonrasi); Bankanin Ozsermaye
Getiri Oran1 (%, vergi sonras1); Banka Maliyetleri/ Gelir Orani (%); Boone Gostergesi; Hisse Senedi Piyasas1 Devir Hiz1 (%)”
degiskenlerinden olusmaktadir. Yasal diizenlemeler kategorisi; “Azmlik Yatirimcilarm Korunmasi — Yonetici Sorumluluk
Endeksinin Kapsami (0-10); Azinlik Yatinmcilarin Korunmast — Seffaflik Endeksinin Kapsami (0-10); Azmhk Yatirimeilarin
Korunmasi - Pay Sahiplerinin Gorevi Kotiiye Kullanmaktan Ofiirii Yoneticilere Dava Agma Yetkisi (0-10); Kredi Alma — Yasal
Haklar Endeksinin Etkinligi (0-10)” degiskenlerinden olugsmaktadir.
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Modelde, y bagimsiz degisken ekonomik biiylimeyi temsil etmektedir ve Gayri Safi
Yurti¢ci Hasila (2010 sabit fiyatlariyla ABD Dolart cinsinden) ile oOlgiilmektedir. Kontrol
degiskenleri olan k ve | sirasiyla sermaye ve emegi temsil etmektedir. Bu degiskenler sirasiyla
Gayri Sabit Sermaye Olusumu (2010 sabit fiyatlariyla ABD Dolar1 cinsinden) ve toplam isgiicii
ile Olciilmektedir. S6z konusu veriler Diinya Bankasi Diinya Kalkinma Gostergeleri veri
tabanindan elde edilmistir. fg terimi ise finansal gelisme degiskenini temsil etmektedir. Bu
degiskenlere Kiiresel Finansal Kalkinma veri tabanindan ulasilmistir. Finansal gelisme ise
derinlik, etkinlik ve yasal diizenlemeler endeksleri ile dlgiilmektedir. Burada i indisi {ilkeleri, t
indisi zaman periyodunu, o terimi sabit terimi, ¢ terimi ise rassal hata terimini temsil
etmektedir.

Modelde finansal gelisme derinlik, etkinlik ve yasal diizenlemeler olmak {izere ti¢ farkli
kategori ile 6l¢iilmektedir. Bu nedenle ¢aligmada ti¢ farkli model kurulmustur:

Yi.t = fo+ Saikit+ Sailic + Faidic + &ie (2)
Yi.t = fo+ Suikit + Sailic + Baieic + & (3)
Yi.t = fo+ Pukit+ Lailit + Saiydic+ ait 4)

(2) numarali denklemde (Model 1) d terimi derinlik degiskenini, (3) numaral
denklemde (Model 2) yer alan e terimi etkinlik degiskenini, (4) numarali denklemde (Model 3)
gosterilen yd terimi ise yasal diizenlemeler degiskenini ifade etmektedir.

3. Yontem ve Bulgular
3.1. Birim Kok Testi

Duragan serilerle yapilan analizler daha dogru ve tutarli sonuglar vermektedir. Bu
nedenle analiz yapilmadan once serilerin duragan olup olmadiklarinin (birim koék igerip
icermediklerinin) test edilmesi gerekmektedir. Panel veri teknigi ile yapilan analizlerde yaygin
olarak kullanilan birim kok testleri Levin, Lin ve Chu (2002) ile Im, Peseran ve Shin (2003)
birim kok testleridir. Bu ¢alismada Im, Peseran ve Shin (IPS) birim kok testi kullanilmistir. Bu
testte serilerin birim kok icerdigi (duragan olmadigi) bos hipotezi, serilerin birim kok icermedigi
(duragan oldugu) alternatif hipotezine karsi sinanmaktadir.

Tablo 1. IPS birim kok testi sonuglari

Degisken Seviye IPS
q Diizey 0.199
I. fark -1.414°
e Diizey -0.32
I. fark -2.460™"
vd Diizey 0.343
|. fark -1.781"
| Diizey -0.212
I. fark -2.069™
K Diizey -0.195
|. fark -2.915™
Diizey -0.454
y I fark 2915

Kk kK *

Not: Tablodaki degerler, t istatistik degerlerini gostermektedir. sirasiyla %1, %5 ve

%10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
3.2. Esbiitiinlesme Analizi

Birim kok testi ile serilerin birinci farklarinda duragan olduklarimin tespit edilmesinden
sonra serilerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmediklerinin tespit edilmesi miimkiin
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olmaktadir. Bu noktada, Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen ve modelde yer alan tiim
degiskenlerin ayni seviyede duragan oldugu kosullarda kullanilabilecek esbiitiinlesme testinden
faydalanilmisgtir.

Pedroni (1999), esbiitiinlesme analizi igin dort tanesi kesit-i¢i ve {i¢ tanesi kesitlerarasi
olmak iizere yedi test gelistirmistir. S6z konusu bu yedi test ile “paneli olusturan biitiin yatay
kesitler icin esbiitiinlesme iliskisi yoktur” bos hipotezi “paneli olusturan biitiin yatay kesitler
i¢in egbiitiinlesme iliskisi vardir” alternatif hipotezine karsi sinanmaktadir.

Tablo 2. Esbiitiinlesme testi sonuglar

Boyut Test Model 1 Model 2 Model 3
Kesit-ici Panel-v -0.398 -0.265 0.294
esbiitiinlesme Panel-rho 1.564 _ 1.408 _ 0.872 _
testleri Panel-pp -1.427** -1.281** -3.577***
Panel-adf -2.166 -1.645 -3.334
Kesitleraras1 ~ Grup-rho 2.821 2.649 1.742
esbiitiinlesme ~ Grup-pp -3.395™" -4.851™" -6.623""
testleri Grup-adf -4.655™" -3.075™ -4.256™"

Er——

Not: Gecikme sayisi 2 olarak belirlenmistir. ve " isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

3.3. Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin tespit edilmesi, degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin Panel Vektor Hata Diizeltme Modeli ile arastiriimasini gerekli kilar. Bu
testte “degigkenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur” bos hipotezi “degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi vardir” alternatif hipotezine kars1 sinanmaktadir.

Tablo 3. Panel nedensellik analizi

Model 1
Kisa donem nedensellik Uzun dénem nedensellik
Degiskenler Ay Ak Al Ad ECT
Ay 1.763 5.779™ 0.002 -0.050™"
Ak 0.022 15.989"™" 0.583 -0.010™"
Al 4.883™ 8.005™" 6.710™" -0.017
Ad 0.034 0.220 0.037 -0.001
Model 2
Kisa donem nedensellik Uzun dénem nedensellik
Degiskenler Ay Ak Al Ae ECT
Ay 2514 7.328™ 5.166™ -0.042"
Ak 0.025 23.356™" 6.444™ -0.002"
Al 3.530" 7.776™ 5.868™ -0.002"
Ae 3.657" 1.646 0.635 -0.117
Model 3
Kisa donem nedensellik Uzun dénem nedensellik
Degiskenler Ay Ak Al Ayd ECT
Ay 4.153 16.146™ 0.249 -0.042™
Ak 1.230 26.744™ 0.653 -0.152"
Al 29.805™ 41.651" 1.192 -0.019™
Ayd 0.0247 0.021 0.412 -0.002
Not: Dikey siitundaki degiskenler bagimli, yatay siitundaki degiskenler ise bagimsiz degiskenlerdir. ECT degerleri hata diizeltme
terimi katsayilarnidir. ™7, ™ ve * isaretleri swasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerini gdstermektedir.
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Tablo 3, Panel Vektor Hata Diizeltme testinden elde edilen sonuglar1 gostermektedir. Analizden
elde edilen bulgulara gore, kisa donemde derinlik ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir
nedensel iliski yoktur. Uzun dénemde ise derinlikten ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi s6z konusudur. Model 2’ye ait analiz sonuglar1 incelendiginde, hem kisa
hem de uzun donemde etkinlikten biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
yoniinde bir bulgu elde edilmistir. Ayrica kisa donemde etkinlikten biiylimeye dogru da tek
yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, kisa donemde ekonomik
biiylime ile etkinlik arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Model 3’¢ ait
analiz sonugclar ise, kisa donemde ekonomik biiyiime ve yasal diizenlemeler arasinda herhangi
bir iliski olmadigi bulgusunu ortaya koymustur. Uzun doénemde ise yasal diizenlemelerden
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kontrol degiskenleri agisindan nedensellik analizi ele alindiginda, her {i¢ modelde de
hem kisa hem de uzun dénemde emek ve biiylime arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulundugu goézlemlenmistir. Her iic modelde de, kisa donemde sermaye ve biiylime arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilemezken, uzun donemde sermayeden biiyiimeye
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulgusuna ulasilmistir.

Sonug ve Oneriler

Ekonomik biiyiime, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin glindemindeki
onemli konulardan biridir. Finansal gelisme {istlendigi fonksiyonlar nedeniyle ekonomik
biiylimenin itici gii¢lerinden biri olarak ele alinmaktadir. Buna bagl olarak finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi bir¢ok calismada incelenmistir. Bununla
birlikte, anilan iliski daha ¢ok gelismekte olan iilkeler i¢in arastirilmistir. Calisma ile
literatiirdeki bu boslugun doldurulmasi, geligmis iilkelerde finansal gelisme - ekonomik biiyiime
iligkisine yonelik ¢ikarimlar yapilmasi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda Almanya,
ABD, Birlesik Krallik, Fransa, 1talya, Japonya ve Kanada’dan olusan G7 iilkelerinde finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin 2005-2015 donemi ig¢in arastirilmastir.
Ampirik literatiirde finansal gelismeyi Olgmek amaciyla c¢ok sayida farkli gosterge
kullanilmaktadir. Bu calismada finansal gelisme, finansal piyasalarda etkinlik, derinlik ve yasal
diizenlemeleri olgen cesitli gostergelerden elde edilen ii¢ farkli endeks ile olgiilmiistiir. Bu
endeksleri elde etmek amaciyla Temel Bilesenler Analizi yonteminden yararlanilmistir.

Caligmada degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklari tespit edildikten sonra,
Pedroni Egbiitiinlesme Testi ile seriler arasindaki uzun donemli iliski arastirilmigtir. Elde edilen
bulgular, modelde yer alan seriler arasinda uzun donemli bir iligski oldugunu ortaya koymustur.
Bu durum degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin Panel Vektér Diizeltme Modeli ile
arastirilmasina olanak tanimaigtir.

Panel Vektor Diizeltme Modeli sonuglari, finansal gelismislik diizeyinin derinlik
endeksi ile Ol¢iildiigli Model 1°de kisa donemde derinlik ile ekonomik biiyiime arasinda
herhangi bir iliski olmadigin1 géstermistir. Bu bulgu, 19 yiiksek gelirli gelismis iilkede finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensel iliski tespit edemeyen Kemal vd.
(2007)’in galigmasiyla paralellik gostermektedir. Uzun donemde ise derinlikten ekonomik
biliylimeye dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi bulgusuna ulagilmigtir. Diger bir ifadeyle,
finansal piyasalarin hacim olarak genislemesi (M2’in artmasi, banka mevduatlarinin artmasi
gibi) kisa donemde ekonomi {iizerinde bir etki yaratmazken, uzun dénemde hacimdeki bu
genisleme ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir.

Finansal gelismenin etkinlik endeksi ile 6l¢iildiigii Model 2 ile ilgili nedensellik analizi
sonuglari, kisa donemde etkinlik ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisini ortaya koymustur. Yani, G7 iilkelerinde kisa dénemde finansal piyasalarda etkinligin
artmas1 ekonomik biiyiimeyi; ekonomik biiylimenin artmasi ise finansal piyasalardaki etkinligi
arttirmaktadir. Diger bir deyisle, kisa donemde karsilikli bagimlilik goriisii gecerlidir. Bu bulgu,
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Cin’de soz konusu iligkiyi inceleyen Shan ve Jianhong (2006)’un ¢aligmasiyla tutarlidir. Uzun
donemde ise etkinlikten biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Finansal gelismenin yasal diizenlemeler endeksi ile olgiildiigii Model 3’de ise, kisa
donemde yasal diizenlemeler ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensel iliski tespit
edilemezken, uzun donemde yasal diizenlemelerden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. S0z konusu bulgu, uzun dénemde arz onciillii goriisiin
gecerliligini desteklemektedir. Bu baglamda, G7 iilkelerinde asimetrik bilgi problemlerini
azaltacak, hissedarlarin haklarin1 koruyacak diizenlemelerdeki gelismelerin yatirimeilarin
piyasaya olan giivenini arttiracagi, buna bagli olarak birikimlerin yatirirma doniiserek uzun
donemde ekonomik biiyiimenin yakalanacagi sdylenebilir.

Sonug olarak gelismis yedi iilkenin olusturdugu G7 iilke toplulugunda, finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasindaki iliski arastirilirken finansal gelisme Olgiitlerinden sadece
etkinlik ile ekonomik biiyiime arasinda kisa donemde bir nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmigtir. Uzun donemde ise li¢ finansal gelisme endeksinden de ekonomik biiyiimeye dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varlig1 ispatlanmistir. Diger bir ifadeyle, uzun dénemde arz
onciilli gortis desteklenmektedir. Bu sonuglar, King ve Levine (1993), Lee (2005); Antonios
(2010) ve Vazakidis ve Adamopoulos (2011)’1n sonuglart ile paralellik gostermektedir.

Bu sonuglardan hareketle, finansal piyasalarda hacim yoniinden yasanacak gelismelerin
yani sira, finansal piyasalarin etkinligini arttiracak gelismeler ekonomik biiylimeyi hem kisa
donemde hem de uzun donemde olumlu yonde etkileyecektir. Dolayistyla, finansal sistemin bir
pargasi olan denetleyici ve diizenleyici kurumlarin finansal sistemde hayati bir rolii
bulunmaktadir ve soz konusu kurumlarin bu farkindalikla faaliyette bulunmalari ekonomik
biiylimeyi beraberinde getirecektir.

Caligmada endekslerin hesaplanmasinda kullanilan degiskenlere iliskin yeterli veriye
erisilememesi sebebiyle kisitli bir periyodu igeren verilerle analiz yapilmistir. Bununla birlikte,
calismanin 6rneklemi G7 iilkeleri ile sinirlandirilmistir. S6z konusu kisitlardan yola ¢ikarak
benzer konuda ¢alisacak arastirmacilar i¢in ¢esitli oneriler sunulabilir. Bu baglamda, finansal
gelismenin Olciilmesinde kullanilan endeks kategorileri genisletilerek gelismis ve gelismekte
olan iilke kiyaslamasi yapmak caligmay1 daha ileri bir noktaya tasiyacaktir. Ayrica daha genis
bir zaman periyodunu igeren veri seti ile ¢aligmak daha kapsamli bir degerlendirme sansi
sunacaktir.
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