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Kirilgan Ekonomilerde Finansal Gelisme Diizeyinin Ekonomik
Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Faruk Mike®, Ali Eren Alper”

Oz: Bu calisma, Morgan Stanley tarafindan yapilan (ilke siniflandirmasindan hareketle, kirilgan
ekonomiler grubuna dahil olan bes lilke icin finansal gelisme diizeyinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini arastirmayr amaglamaktadir. 1980-2017 dénemleri igin yillik gézlemlerin dahil
edildigi calismada, Shin esbiitiinlesme, Fourier Shin esblitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik
analizleri gergeklestirilmistir. Fourier Shin esbiitiinlesme testinden elde edilen bulgular Endonezya
disinda yer alan dért tilke (Brezilya, Gliney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye) icin ekonomik biiyiime ile
finansal gelisme, sabit sermaye stoku ve insani gelisme endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli
bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Diger taraftan Shin esbiitiinlesme testi ise Brezilya,
Endonezya ve Gliney Afrika igin esblitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. Dinamik en
kiigiik kareler tahmincisi, Brezilya disinda yer alan lilkelerin tamami (Endonezya, Hindistan, Giiney
Afrika ve Tiirkiye) igin finansal gelismenin ekonomik biiyiime lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli katsayillara sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte Toda-Yamamoto
nedensellik analizi ile sadece Endonezya ve Giiney Afrika llkeleri igin finansal gelisme diizeyinden
ekonomik biiyiimeye dogru tek yénlii nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir. Elde edilen
bulgular temel olarak finansal gelisme diizeyinin kirilgan ekonomilerin siirddrilebilir biytime
stireglerinde olduk¢a énemli bir parametre olduguna isaret etmektedir.

The Effect of Financial Development on Economic Growth in
Fragile Economics

Abstract: This study aims to analyse the impact of financial development on economic growth
for fragile five economies, which are based on the country classification by Morgan Stanley.
Accordingly, Shin cointegration, Fourier Shin cointegration, and Toda-Yamamoto causality
analyses were performed for the annual observations from 1980 to 2017. Fourier Shin
cointegration test results reveal the existence of a long-run relationship between economic
growth and financial development, capital stock, and human development index for four
countries, namely Brazil, India, South Africa, and Turkey. On the other hand, Shin cointegration
test results indicate the existence of cointegration relationship between series for Brazil,
Indonesia, and South Africa. Dynamic Least Squares estimator shows that financial development
has positive and statistically significant coefficients for four countries, namely India, Indonesia,
South Africa, and Turkey (except Brazil). Finally, Toda-Yamamoto causality analyses reveal that
there is only a unidirectional causality running from financial development to economic growth
for Indonesia and South Africa. The findings reveal that the level of financial development is a
significant parameter in fragile economies' sustainable growth processes.
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Kirilgan Ekonomilerde Finansal Gelisme Diizeyinin Ekonomik Bilyiime Uzerindeki Etkisi

1. Giris

Surdirulebilir bir ekonomik biylmenin temel belirleyicilerini agiklamaya yonelik olarak literatiirde
uzun yillardir oldukga 6nemli bir arastirma alaninin gelistigi gozlemlenmektedir. S6z konusu literatiiriin biiytk
¢ogunlugu makroekonomik istikrar, esitsizlik, kurumsal gelisme, piyasa basarisizliklari, gelir ve servet gibi
temel degiskenler lizerine odaklanmaktadir (Christopoulos ve Tsionas, 2004: 55-56). Ancak son dénemlerde,
bu faktorlerin yani sira, 6zellikle finansal piyasalarin ekonomik bliylime sireci izerindeki roli ile ilgili olarak
yogun bir tartisma alaninin da olustugu dikkatleri ¢cekmektedir. Bu durum ozellikle ekonomik biyime
sureglerinde dis finansman kaynaginin 6énemli bir rol oynadigl gelismekte olan llke ekonomileri igin
vazgecilmez bir Gneme sahiptir.

Literatirde temel olarak finansal gelismenin ekonomik blyime (izerinde pozitif etkilere sahip oldugu
genel kabul goéren bir yaklasgimdir. Levine (1997, 2005) s6z konusu pozitif etkileri bes baslk altinda
toplamaktadir: (i) Kaynak dagiliminda etkinligi saglamasi; (ii) kurumsal yénetimi gligclendirmesi; (iii) riske karsi
korunmayi artirmasi ve portfoy cesitlendirmesini tesvik etmesi; (iv) tasarruflarin yatirnm projeleri icin daha
esnek bir sekilde hareket etmesine olanak tanimasi ve son olarak (v) mal ve hizmet aligverisini kolaylastirmasi.
Ancak diger taraftan, bu olumlu etkilerin hangi 6lglide gerceklesecegi, lilkelerin sahip oldugu finansal gelisme
seviyeleri, ekonomik kalkinma duzeyleri ve kurumlarin kaliteleri gibi temel faktérlere bagh olarak farkhlik
gostermektedir (Arestis, Demetriades ve Luintel, 2001: 16). Bu anlamda yapilan arastirmalar finansal gelisme
ve ekonomik biylme arasindaki iliskinin yoni ve dogasi hakkinda ampirik olarak farkli sonuglara isaret
etmektedir (Bhattacharya ve Sivasubramanian, 2003: 925).

Teorik olarak finansal gelisme ve ekonomik blylimeyi agiklamaya yonelik olarak literatlirde ti¢ temel
yaklasim one siirtilmektedir. Bu yaklasimlardan ilki, finansal gelismenin ekonomik blyime Uzerinde 6nemli
bir role sahip oldugunu ifade eden “finans kaynakli bliyime” hipotezidir. Bu hipoteze goére finansal gelisme,
sermayenin etkin dagilimini saglamasi, tasarruflari glivenilir unsurlar ile piyasaya yonlendirmesi, bilgi ve islem
maliyetlerini azaltmasi gibi ¢esitli kanallar vasitasiyla ekonomik bliyiimeyi tesvik edici etkilere sahiptir (Akinlo
ve Egbetunde, 2010: 19). Ozellikle potansiyel yatinim firsatlari igin gerekli olan fon ihtiyacini karsilamasi,
ekonomik biylime Uzerindeki en dnemli katkisi olarak kabul edilmektedir (Colombage, 2009: 339). Bu
yaklasim ayrica piyasaya sagladigi finansal girdiler sayesinde literatiirde “arz yonli yaklasim” olarak da ifade
edilmektedir (Patrick, 1966: 174).

ikinci yaklasim ise, finans kaynakl biiylime hipotezinin aksine, ekonomik biiyiimenin finansal gelisme
surecine katki sagladigini ifade eden “blylmeye dayall finansman” hipotezidir (Akinlo ve Egbetunde, 2010:
19). Robinson (1952), Lucas (1988) ve Stern (1989) gibi 6nemli iktisatcilarin vurguladigl bu yaklasim, temel
olarak, finansal gelisme sirecinin ekonomik biylme icin 6nemli bir belirleyici olmadigini, aksine finansal
gelismenin ekonomik bilylme potansiyeline bagh olarak gelisim gosterdigini iddia etmektedir. Ekonomik
blylmenin finansal varlk talebini artirdigi varsayimiyla hareket eden bu goéris (Ghirmay, 2004: 416),
literatlirde ayrica “talep yonli yaklasim” olarak da isimlendirilmektedir (Patrick, 1966: 174-175).

Uglincli ve son yaklasim ise ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda iki yonlii etkilesimin
varligini ortaya koyan “geri donistiim (feedback)” hipotezidir. Bu hipoteze gore ekonomik biylime, finansal
piyasalara katihm siirecinde karsilasilan sabit maliyetlerin azaltiimasina yardimcal olarak, daha fazla oranda
finansal kurumun olusmasini ve gelistirilmesini tesvik etmektedir (Ghirmay, 2004: 420). Finansal kurum
sayllarinda yasanan artislar ise beraberinde, hanehalki tasarruflarinin daha ylksek oranda yatirim siirecine
dahil edilmesi ve nihai olarak ekonomik biiyiimeyi artirmasi imkani tanimaktadir®.

Bu calisma Morgan Stanley tarafindan kategorize edilen “kirilgan” lkeler icin finansal gelismenin
ekonomik bliyime Uzerindeki etkilerini incelenmeyi amaclamaktadir. 1980-2017 donemleri igin yillik
gozlemlerin dahil edildigi calismada Shin esbitiinlesme, Fourier Shin esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizleri gerceklestirilecektir. Bu dogrultuda calismada izlenecek planlama sirasiyla su sekildedir:
ikinci bélimde kirlgan ekonomilerin makroekonomik performanslari ile ilgili bazi dnemli bilgilere yer
verilecektir. Ugiincli béliimde konuya 6zgii literatiir taramasi agiklanacaktir. Dérdiincii béliim veri seti ve
besinci bolim ekonometrik metodolojiden olusmaktadir. Analiz bulgularinin tartisilacagi altinci bolimiin
ardindan, ¢alisma sonug ve degerlendirme boélimi ile tamamlanacaktir.
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2. Kirilgan Ekonomilerin Makroekonomik Performanslari

Kirllgan ekonomi siniflandirmasi ilk kez 2013 yilinda Morgan Stanley tarafindan gergeklestirilmistir.
Bu siniflandirmanin temelinde, biylime hedeflerini finanse etmek i¢in glivenilir olmayan yatirimlara oldukca
bagimli olan ekonomilerin tespit edilmesi yer almaktadir (Chadwick, 2019: 251). Bu dogrultuda s6z konusu
siniflandirmaya dahil olan ilk tlke grubu sirasiyla Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan ve Tlrkiye
seklindedir. Ancak (ilkelerin makroekonomik performanslarinda gosterdikleri gelismeleri takiben, s6z konusu
siniflandirmada zamanla degisiklikler meydana gelmektedir. Yine Morgan Stanley tarafindan 2016 yilinda
yapilan kirilgan ekonomi siniflandirmasinda Brezilya ve Hindistan’in yerini, Kolombiya ve Meksika almistir. Bu
calismada sadece 2013 yilindaki siniflandirma dikkate alinmakta ve veri kisiti bulunmayan tim dlkeler icin
ampirik analizlerin gergeklestirilmesi planlanmaktadir.

2008 yilinda kiresel 6lgekte meydana gelen finansal kriz ve sonrasinda gelismis Ulkelerde girisilen
ekonomik toparlanma c¢abalari, uluslararasi yatirimcilarin sahip olduklari sermayeleri gelisen piyasa
ekonomilerinden daha glivenilir ekonomilere (Amerika Birlesik Devletleri gibi) aktarmalarina neden olmustur.
Yabanci sermaye arzinda yasanan bu daralma, 6zellikle kirilgan ekonomilerin para birimlerinde 6nemli deger
kayiplari meydana getirmistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) verilerine gére 2013-2019 yillari arasinda kirilgan
ekonomiler iginde para birimi deger kayiplari sirasiyla ve yaklasik olarak Tiirkiye’de %298, Brezilya’da %182,
Guney Afrika’da %149, Endonezya’da %135 ve Hindistan’da %120 diizeylerinde gerceklesmistir.

Kirllgan ekonomilerin makroekonomik performanslarini ortaya koymaya yonelik olarak dikkat
edilmesi gereken parametrelerden bir digeri ise enflasyon oranlarindaki degisimlerdir. Calismanin Ek
kisminda yer alan Tablo A2’deki verilere gore, 2013 yilindan itibaren enflasyon oranlarn konusunda en
olumsuz performansi sergileyen Ulkenin Tirkiye oldugu dikkat ¢ekmektedir. 2013 yilinda ortalama %7,49
diizeylerinde olan enflasyon orani, 2018 yilinda ortalama %16,33 ve 2019 yilinda ise ortalama %15,18
diizeylerinde gerceklesmistir. Buna karsin diger Ulkeler enflasyon oranlarinda azalma egilimi géstermeyi
basarmislardir.

Enflasyon oranlarinin yani sira cari islemler (Tablo A3) ve biitce dengesindeki degisimler (Tablo A4)
de kirilgan ekonomiler icin yakindan takip edilen iki 6nemli parametredir. 2013 ve 2019 yili verileri bir arada
degerlendirildiginde, her iki parametrede olumlu trendin yasandigi sadece tek bir llke bulunmaktadir:
Endonezya. Bununla birlikte Tirkiye, cari islemler fazlasi veren (2019 yili itibariyle) tek lilke konumundadir.

Onemli yatinm projeleri icin doviz girdisi ihtiyaci bulunan kirilgan ekonomilerin, temel
makroekonomik gostergeler Gizerinde gosterdigi bu performanslar son olarak bliyiime rakamlari ile de uyum
gostermektedir. Tablo Al’de yer alan verilere gore, Endonezya disindaki ekonomilerin tamami son yedi yillik
sire icerisinde istikrarsiz bir biyime performansi sergilemis ve bazi (ilkelerin (Brezilya ve Tirkiye) bliylime
oranlarinda 6nemli diistisler meydana gelmistir. Bu durum 6zellikle s6z konusu ulkelerdeki politika yapicilar
icin finansal gelisme ve ekonomik blylme arasindaki iliskinin tespit edilmesini daha 6nemli bir hale
getirmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Finansal gelisme ve ekonomik biylme arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik gelistirilen teorik
yaklagimlar 20. yiizyilin baslarina kadar uzanan bir gecmise sahip bulunsa da, temel olarak ilk ampirik katkinin
Goldsmith (1969) tarafinda gerceklestirildigi kabul edilmektedir (Bhattacharya ve Sivasubramania, 2003;
Caporale, Rault, Sova ve Sova, 2015). Goldsmith (1969) calismasinda finansal gelisme dizeyi ile kisi basina
disen gayrisafi milli hasila arasinda pozitif bir iliskinin varligini ilk kez ampirik olarak ortaya koymustur. Bu
calismay takiben literatiirde reel ve finansal piyasalar arasindaki nedensellik iliskisini aciklama anlaminda
oldukga yogun bir arastirma siirecinin 6ni aciimistir. Bu calismalardan bazilari Tablo 1'de yer almaktadir. Elde
edilen bulgular ise mevcut durumda ortak bir géris birliginin saglanamadigini ortaya koymaktadir.

Kirllgan ekonomiler 6zelinde incelendiginde ise literatiirde s6z konusu dlkeleri bir bltin olarak
inceleyen az sayida calismanin bulundugu dikkat ¢cekmektedir. Bu ¢alismalardan Hayaloglu (2015), kirilgan
bes ekonomi icin 1990-2012 doénemlerini dinamik panel veri analizi ile incelemistir. Genellestirilmis
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Momentler Metodu (GMM) tahmincisinden elde edilen bulgular, s6z konusu {lke grubu igin finansal
gelismenin ekonomik bllylime Uzerinde pozitif katki sagladigini ortaya koymaktadir. Helhel (2018) ise benzer
Ulke grubu icin 2002-2016 donemlerini panel esbiitiinlesme ve panel VECM nedensellik analizleri ile test
etmistir. Pedroni esbiitiinlesme analizi ile s6z konusu seriler arasinda uzun dénemli iliskinin varlig tespit
edilmistir. Panel VECM nedensellik analizi sonuglari ise ekonomik bilyimeden finansal gelisme dizeyine
dogru tek yonli nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir. Son olarak DOLS ve FMOLS
tahmincilerinden elde edilen bulgular ise ekonomik biyiimenin finansal gelisme endeksi lzerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Calismada ayrica finansal yatirnmlara
yonelik kredi havuzundaki genislemelerin ekonomik bliyiimeyi desteklemedigi bulgularina ulasiimistir.

Bununla birlikte kirilgan ekonomiler icin yapilan ampirik arastirmalarin ¢ogunlukla bireysel (lke
analizleri ile gergeklestirildigi sdylenebilir. Bu ¢alismalardan Stefani (2007) ve Moyo, Khobai, Kolisi ve Mbeki
(2018) “Brezilya”; Soedarmono, Hasan ve Arsyad (2017) ve Sumarni (2019) “Endonezya”; Nyasha ve
Odhiambo (2015) ve Gondo (2009) “Gliney Afrika”; Bhattacharya ve Sivasubramanian (2003), Singh (2008)
ve Lenka ve Sharma (2020) “Hindistan” ve son olarak Halicioglu (2007), Kaya, Bektas ve Feridun (2011) ve
Soytas ve Kiicikkaya (2011) “Tirkiye” icin finansal gelisme ve ekonomik biyime arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Elde edilen bulgular karisik niteliktedir.

Bu calismalardan, 6rnegin, Hindistan icin 1970/1971-1998/1999 dénemlerini yillik goézlemler
dogrultusunda Granger nedensellik analizi ile inceleyen Bhattacharya ve Sivasubramanian (2003), finansal
gelismeden (M3 para arzi) gayrisafi yurtici hasila diizeyine dogru tek yonli nedensellik iliskisinin bulundugunu
tespit etmistir. Stefani (2007), Brezilya icin 1986-2006 dénemlerini ¢eyreklik gézlemler dogrultusunda VAR
temelli Granger nedensellik analizi ile incelemis ve finansal gelismenin ekonomik biylime Uzerinde itici bir
glic oldugu sonucuna ulasmistir. Soytas ve Kiiglikkaya (2011), Turkiye icin 1991-2005 donemlerini ¢eyreklik
gozlemler dogrultusunda Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile incelemis ve ekonomik biiyiime ve finansal
gelisme arasinda herhangi bir 6nemli iliskinin bulunmadigl bulgularina ulasmistir. Nyasha ve Odhiambo
(2015), Giiney Afrika icin 1980-2012 donemlerini yillik gbzlemler dogrultusunda ARDL sinir testi yaklasimi ile
incelemistir. Elde edilen bulgular Gliney Afrika’daki reel sektor gelisiminin bilylk oranda hisse senedi
piyasasindaki gelismelere bagli olarak gerceklestigini ortaya koymaktadir. Sumarni (2019), Endonezya igin
2005-2016 donemlerini ceyreklik gozlemler dogrultusunda ARDL sinir testi yaklasimi ile incelemistir.
Calismaya dahil edilen (¢ finansal gelisme gostergesinden sadece ticari bankalarin finansal varlik degiskeninin
ekonomik bliyiime (izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip oldugu bulgulari elde
dilmistir. Genel olarak kirilgan ekonomiler icin elde edilen bulgular, Tablo 1’de belirli tlke ve tlke gruplariigin
gerceklestirilen analiz sonuglarina benzerlik gostermektedir.

Tablo 1. Segcili Ampirik Literatdr

Yazar(lar) Ulke/D6énem Yontem(ler) Sonug

Demetriades ve 16 Ulke -Engel-Grangg.rye Flnansal ge||§.me, sadece 3 u.Ike ..lg!.n (Ho“ndu.rals,
. Johansen Egbitlnlegme Ispanya ve Sri Lanka) ekonomik biylime siirecinin

Hussein (1996) (1960-1990) . R .

-Granger Nedensellik oncl bir gostergedir.

N Banka temelli finansal sistemler, ekonomik
> Gelimis blylumeye sagladiklan katki bakimindan, sermaye
Arestis vd. (2001) Ekonomi -Johansen Esbitlnlesme 4 v & / V

(1972:2-1998:1)

piyasasi temelli (hisse senedi piyasasi) sistemlerden
daha degerlidir.

Chang (2002)

Cin
(1987:1-1994:4)

-Johansen Esbiitlinlesme
-Granger Nedensellik

Finansal gelismenin ekonomik biyime Uzerindeki
etkisi, disa aciklhk derecesiyle dolayll olarak
gerceklesmektedir.

Dawson (2003)

13 Orta ve Dogu
Avrupa Ulkesi
(1994-1999)

-Sabit Etkiler
-Rassal Etkiler

Finansal gelisme, ekonomik bllylime lzerinde pozitif
fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye sahiptir.

Christopoulos ve
Tsionas (2004)

10 Gelismekte
Olan Ulke
(1970-2000)

-Panel (Fisher)
Esbitlinlesme
-Panel Nedensellik

Finansal borglar, ekonomik bliyiime {izerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Ayrica finansal gelismeden ekonomik biylimeye
dogru tek yonll nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

52
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Tablo 1. Segili Ampirik Literatiir (Devami)

Yazar(lar) Ulke/Dénem Yontem(ler) Sonug
8 ulke igin finansal gelismeden ekonomik bliyiimeye
. 13 Sahra Alti -Johansen Esbiitiinlesme dog_ru r.\.edens'el!lk II.I§kISI bulynmakta.d!r. Bl{ d_urum
Ghirmay (2004) P ) Afrika Ulkelerinin finansal sistemlerini gelistirerek
Afrika Ulkesi -Granger Nedensellik L L . .
ekonomik blyiumelerini hizlandirabilecegine isaret
etmektedir.
Chang ve Caudill Tayvan -Johansen Finansal gelismeden ekonomik bliyimeye dogru tek

(2005)

(1862-1998)

Esbitlnlesme
-Granger Nedensellik

yonla nedensellik iliskisi bulunmakta ve bu sonug
Tayvan igin arz yonlu hipotezi dogrulamaktadir.

Baliamoune-Lutz
(2008)

3 Kuzey Afrika
Ulkesi
(1960-2001)

-Johansen Esbiitiinlesme
-Granger Nedensellik

Likit yukamlaltkler dikkate alindiginda, finansal
gelisme s6z konusu dlkeler igin  ekonomik
kalkinmaya 6nculiuk etmektedir.

Colombage

5 Sanayilesmis

-Johansen Esbiitinlesme

Finansal piyasalardaki gelismeler, Kanada disindaki

Ekonomi . dort Ulke igin, ekonomik blyimeye katk
(2009) (1995:1-2007:1)  ~oranger Nedensellik saglamaktadir.

. 10 Sahra Alti . Finansal sektorlerin dis diinyaya daha fazla oranda
:kltJlI?u\r:Ze(ZOIO) Afrika Ulkesi :JGorr;?\niernNiijb:r:er}:ielfme acllmasi, s6z  konusu Ulkelerin  ekonomik

g (1980-2005) & blUylumelerine katki saglayacaktir.
58 Az Gelismis . Finansal gelisme ve ekonomik biylime arasinda

. -Panel (P

Dawson (2010) Ulke anel (Pedroni) pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iligki

(1960-2002)

Esbutinlesme

bulunmaktadir.

Anwar ve Nguyen
(2011)

Vietnam’a ait 61
Bolge
(1997-2006)

-GMM

Yiiksek kredi oranlari (finansal gelisme) Vietnam'in
ekonomik bliyimesi (izerinde oOnemli katkilar
saglamaktadir.

Kar, Nazlioglu ve

15 MENA Ulkesi

-Panel (Kénya)

Finansal gelisme, MENA (lkelerinin ekonomik

Agir (2011) (1980-2007) Nedensellik buytme suregleri igin dnemli bir belirleyici degildir.
R -ARDL . . . . , .
Uddin, Sjo ve Kenya ~Gregory ve Hansen Finansal sektor gelisimleri Kenya’'nin ekonomik
Shahbaz (2013) (1971-2011) gory biyimesi iizerinde pozitif etkilere sahiptir.
Esbutinlesme

10 Yeni Avrupa Bu Ulkelerde hisse senedi ve kredi piyasalari yeterli
Caporale vd. ewe o . . . R . .o
(2015) Birligi Ulkesi -GMM dizeyde gelismedigi igin ekonomik bilylime

(1994-2007)

Uizerindeki katkilar da sinirhdir.

Shahbaz, Rehman
ve Muzaffar

Banglades
(1976-2012)

-Bayer-Hanck
Esbutinlesme

Finansal gelisme, ticari agiklik ve isglici miktari,
Banglades’in  ekonomik blylime performansi

(2015) -Granger Nedensellik lizerinde artis saglamaktadir.

Pradhan, Arvin, 18 Eurozone Finansal gelisme ve yenilik kapasitesindeki artislar,
. . . -Panel Granger .. S L .. .

Hall ve Nair Ulkesi Nedensellik uzun donem ekonomik blyime Uzerinde 6nemli

(2016) (1961-2013) katkilar saglamaktadir.

Durusu-Ciftci,
Ispir ve Yetkiner
(2017)

40 Ulke
(1989-2011)

-Panel Bootstrap
Esbitinlesme

Kredi temelli finansal sistemler, ekonomik
bliyiimeye sagladiklari katki bakimindan, sermaye
piyasasi temelli (hisse senedi piyasasi) sistemlerden
daha degerlidir.

Ehigiamusoe ve
Lean (2018)

16 Bati Afrika
Ulkesi
(1980-2014)

-4 Farkli Panel Regresyon
Modeli
-SUR Tahmincisi

Finansal gelisme, 10 Bati Afrika ulkesi i¢in, ekonomik
blylime Uzerinde pozitif etkiye sahiptir.

Asteriou ve
Spanos (2019)

26 Avrupa Birligi
Ulkesi
(1990-2016)

-Sabit Etkiler

2008 krizi Oncesinde finansal gelisme Avrupa
Ulkelerinin ekonomik buyimelerini destekliyorken,
kriz sonrasinda ekonomik faaliyetleri biylik oranda
engellemistir.

Not: Tabloda yer alan bazi kisaltmalar su sekildedir: ARDL: Gecikmesi Dagitiimis Otoregresif Sinir Testi, GMM: Genelllestirilmis
Momentler Metodu, SUR: Goriiniirde iliskisiz Regresyon, VECM: Vektér Hata Diizeltme Modeli.
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4, Veri Seti

Bu ¢alisma, kirilgan ekonomiler igin finansal gelisme diizeyinin ekonomik bliylime lzerindeki etkisini
1980-2017 yillik gozlemler dogrultusunda incelemeyi amaglamaktadir. Calismada uygulanacak model, 1
numarali denklemde yer almaktadir. Model tercihi konusunda Botev, Egert ve Jawardi (2019)'un
¢alismasindan yararlaniimistir:

InY; = ay + B1InK; + B2InOPEN; + B3InFD; + B4InHCI, + & (1)

Esitlikte bagimh degisken olarak yer alan Y; degeri ekonomik biiylimeyiifade etmektedir ve kisi basina
disen reel gayrisafi yurtici hasila verisi ile temsil edilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden K; toplam sabit
sermaye stokunu (GSYiH'nin %’si), OPEN; disa a¢iklik oranini [(ihracat+ithalat)/GSYiH], FD; finansal gelisme
endeksini ve son olarak HCI, ise insani gelisme endeksini ifade etmektedir. Ayrica ay degeri sabit terimi ve
& degeriise hata terimine isaret etmektedir. 8, 2, B3 ve 5, parametreleriise sirasiyla toplam sabit sermaye
stoku, disa acgiklik orani, finansal gelisme endeksi ve insani gelisme endeksi degiskenlerinin ekonomik biyime
Gzerindeki esneklik katsayilarini yansitmaktadir. Modelde yer alan finansal gelisme endeksi serisi Uluslararasi
Para Fonu (IMF-IFS) veri tabani, insani gelisme endeksi serisi Penn World Table 9.1 veri tabani ve geriye kalan
serilen tamami ise Dinya Bankasi veri tabanindan temin edilmistir. Tim seriler logaritmalari alinarak
¢alismaya dahil edilmistir.

Literatlrde finansal gelismenin cesitli ekonomik bilytklikler (ekonomik blylime, esitsizlik, finansal
istikrar vb.) Uzerindeki etkilerini agiklamaya yonelik olarak ¢ok sayida galisma yer almaktadir. S6z konusu
calismalar temel olarak finansal gelismeyi ifade eden iki degisken iizerine odaklanmaktadir: Ozel sektér
kredilerinin GSYiH’ya orani veya hisse senedi piyasasi degerinin GSYiH’ya orani. Ancak bu géstergeler, finansal
gelismenin ¢ok boyutlu karmasik dogasini tam anlamiyla agiklayamamaktadir. Bu nedenle ilkelerin finansal
gelisme diizeylerini ¢cok boyutlu bir sekilde dikkate alan ve IMF tarafindan gelistirilen “finansal gelisme
endeksinin” kullanilmasi daha dogru bir yaklasim olarak kabul edilmektedir (Sahay vd., 2015).

Calismaya dahil edilen Glkeler, Morgan Stanley tarafindan 2013 yilinda gergeklestirilen kirilgan
ekonomiler siniflandirilmasindan hareketle belirlenmistir. S6z konusu Glkeler sirasiyla Brezilya, Endonezya,
Guney Afrika, Hindistan ve Tirkiye’den olusmaktadir. Calisma donemi igin ise finansal gelisme siirecinin
biyiik oranda gergeklesmeye basladigi kabul edilen 1980 yili baslangi¢ ddnemi olarak tercih edilmistir. insani
gelisme endeksinin 2017 yilina kadar mevcut bulunmasi ise ¢alisma déneminin bitis sinirlarini belirlemektedir.

5. Ekonometrik Metodoloji

5.1. Birim Kok Testi

Serilerin duragan olmamasi soklarin, uzun dénem katsayilar tGzerinde kalici etkilere sahip olmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle de regresyon analizine baslamadan 6nce serilerin bitlinlesme derecelerinin
tespit edilmesi 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin tespiti icin Becker,
Enders ve Lee (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS (FKPSS) duraganlik testi kullanilacaktir. FKPSS
duraganlik testi sadece keskin (sharp) yapisal degisimleri degil ayni zamanda yumusak (smooth) degisimleri
de tespit edebilmekte ve yapisal degisimlerin tarihi, sayisi ve formu, testin glvenilirligini etkilememektedir
(Yilanci, 2017).

Becker vd. (2006) calismasinda Denklem 2 ve 3’de belirtilen veri yaratma sirecini dikkate almistir.
Ve =XiB+ Ziy + 10+ +& (2)

Ty =Teoq + U (3)
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Burada &, duragan hata terimini, u, ise o2 varyansla bagimsiz, benzer dagilan hata terimlerini

gostermektedir. Zt=[sin(2”Tkt),cos(2nTkt)]’ seklinde trigonometrik terimleri iceren vektori

gostermektedir ki, burada yer alan t trend terimini, T gdzlem sayisini, k ise frekans degerini gbstermektedir.
Duraganlik temel hipotezini (Hy: 02 = 0) sinamak igin gerekli olan test istatistigini hesaplamak amaciyla ilk
asamada Denklem 4 veya 5’ten biri tahmin edilip, kalintilar elde edilir (Pata, 2020).

V¢ = g + ¥4 Sin (ZnTkt) + y, cos (ZnTkt) + e (4)
. (2mkt 2mkt
yt=a0+ﬁt+y151n< 7 )+y2cos< 7 )+et (5)

Denklem 4 ile diizey duraganlik bos hipotezi sinanirken, Denklem 5 ile trend duraganlik bos hipotezi
sinanmaktadir. Test istatistigi Denklem 6 yardimiyla hesaplanmaktadir.

13X S (k)2 (6)
T2 02

7, (k)or T, (k) =

Optimal frekans degerini belirlemek icin en kiiglk kalinti kareler toplamini (KKT) veren deger segilir.

Veri yaratma siirecinin dogrusal olmayan trend icermemesi halinde, standart KPSS duraganlik testi, FKPSS

duraganlik testine gore daha gii¢liidiir. Bu nedenle, Becker vd. (2006) calismasinda dogrusal olmayan trendin

yoklugunu gosteren temel hipotezi (Hy: 1 = ¥y, = 0) Denklem 7’de belirtilen F test istatistigi ile sinamayi
dnermistir (Yilanci, Aslan ve Ozgiir, 2018).

_ (SSRy — SSR, () /2
il = "ssr, @0/ T - ) 7

SSR, (k) Denklem 4 veya Denklem 5’ten elde edilen minimum kalinti kareler toplamini; SSR; ise
temel hipotezin gegerli oldugu regresyonun minimum kalinti kareler toplamini ve q ise bagimsiz degisken
sayisini ifade etmektedir. Fistatistigi icin gerekli kritik degerler Becker vd. (2006) makalesinde yer almaktadir.

5.2. Fourier Shin Esbiitiinlesme Testi

Granger (1981) ve Engle ve Granger (1987) calismalarindan bu yana ampirik literatlirde degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskiyi tespit etmek amaciyla, esbitiinlesme testlerine blyiik 6nem verilmistir.
Esbltinlesme analizinin popilerligine ragmen, bircok yontem esbitiinlesme iliskisinin olmadigi bos hipoteze
karsilik, alternatif hipotezde esbiitinlesme iliskisinin varligini test etmektedir. Bununla birlikte Phillips ve
Ouliaris (1990) ile Shin (1994) bos hipotezde esbiitinlesme iliskisinin varliginin test edilmesinin kavramsal
olarak daha uygun olacagini iddia etmislerdir. Ayrica esbitiinlesme testleri degiskenler arasindaki uzun
donemliiliskileri test ettigi icin, genis bir zaman araligini iceren veri setlerinin kullanimi daha uygun olacaktir,
ancak analiz yapilan veri setinin zaman aralig1 uzadikca iliskilerin yapisal degisikliklere ugrama olasiligl da
artacaktir. Bartley, Lee ve Strazicich (2001) calismasinda da belirttigi (izere deterministik trenddeki mevcut
bir kirllma dikkate alinmazsa, esbitinlesme testinin uzun donemli iliskinin varligini ifade eden bos hipotezi
reddetme egilimi olacaktir. Boyle bir problem ile bas edebilmek icin, regresyona kukla degisken ekleyerek
olasi kirllma noktalari tespit edilmeye calisiimaktadir. Carrion-i-Silvestre ve Sansé (2006) benzer bir yontemi
takip ederek hem deterministik terim hem de esbitinlesme vektérlerinde tek bir kirilmaya izin vermistir.
Bununla birlikte test istatistiklerinin performansi sadece bir keskin kirillma varsayimina ve tahmini kiriima
noktasinin dogruluguna baglidir. Bu 6nemli bir konudur ¢lnki gercekte makroekonomik degiskenler,
bilinmeyen sayi ve bicimde ¢ok cesitli yapisal kirilmalar gosterebilir. Keskin bir kirllma olmasi varsayimi
subjektif ve incelenen olguya yonelik spesifik bir yaklasim oldugu icin kirilmalari ihmal etmek kadar biyik
model yanlishgina sebep olabilir (Tsong, Lee, Tsai ve Hu, 2016).
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Bu eksiklikleri gidermek amaciyla Tsong vd. (2016) tarafindan Fourier fonksiyonu ile literatiire
kazandirilan esbitiinlesme testi, literatirdeki bircok esbitiinlesme testinin aksine (Gregory ve Hansen, 1996;
Johansen, Mosconi ve Nielsen, 2000; Hatemi-J, 2008) temel hipotezde esbutlinlesme iliskisinin varligini
arastirmaktadir. Bu acidan Fourier esbitiinlesme testi, yapisal degisimlerin formuna ve sayisina karsin
glvenilir sonuglar tiiretmektedir (Yilanci, 2017).

Tsong vd. (2016), Shin (1994) tarafindan gelistirilen ve KPSS birim kok analizine dayali ve bos
hipotezde seriler arasindaki es butlnlesik iliskiyi inceleyen teste, Fourier trigonometrik fonksiyonlarini
ekleyerek yapisi, sayisi ve zamani bilinmeyen kirilmalara karsi glivenilir sonuglar tiireten Fourier Shin (FSHIN)
esbitlinlesme testini gelistirmistir.

FSHIN esbiitiinlesme testinde Denklem 8’deki esbitiinlesme regresyonu dikkate alinmaktadir.
ye=de+x{f+n,t=123,..,T (8)

Denklem 8'de 7 = V¢ + V1¢, Ve = Vee1 + Ue X¢ = X¢_q + Uze. Ayrica ug, sifir ortalama o2 varyans ile
bagimsiz, benzer dagilan hata terimini, y, ise sifir ortalama ile bir rassal yiriyus strecini gostermektedir.
Denklem 8’de yer alan d; ise modelde sabit terim yer alirsa d; = 6y + f;, hem sabit terim hem de trend
degeri yer alirsa d; = §y + 61t + f; seklinde tanimlanabilmektedir. Buradaki f;, Fourier fonksiyonunu ifade
etmektedir.

fi = a sin (21;7115) + By cos (2];,7“) (9)

Denklem 9’daki k Fourier frekans degerini, sin ve cos dogrusal olmayan terimleri, t ve T ise sirasiyla
trend degeri ve gézlem sayisini ifade etmektedir. Analizde bos hipotez Hy: 02 = 0 (esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1), alternatif hipotez ise H,: 6.2 > 0 (esbitiinlesme iliskisinin yoklugu) seklinde ifade edilmektedir.

Denklem 8 ve 9 esitlikleri bos hipotez altinda Denklem 10°daki gibi yeniden elde edilerek
esbutlinlesme iliskisinin analiz edildigi model kurulmaktadir.

< ) = 2kmt
yt=a0+2aksm( >+ Zﬁkcos( )+x£ﬂ+v1t (10)
k=1 k=1

T
Denklem 10’daki n terimi, optimal frekans degerini gostermektedir. FSHIN test istatistigi Denklem 11
yardimiyla hesaplanmaktadir.

2kmt
T

T
CI* = T2 @fZS? (11)
t=1

Denklem 11’deki S, = Y.F_, 07; terimi, Denklem 10’dan elde edilen en kiigiik kareler hata terimlerinin
kismi toplamini, @? terimi ise vy, teriminin uzun dénem varyansinin tutarl tahmincisini géstermektedir.

6. Ampirik Sonuglar

Calismada ilk olarak serilerin duraganlk seviyelerini belirlemek amaciyla Fourier KPSS duraganhk
testine yer verilmektedir. Daha sonra serilerin duraganlik 6zelliklerine bagh olarak seriler arasindaki uzun
donemli iliskinin tespit edilmesi amaciyla Shin esbitinlesme ve Fourier Shin esbitiinlesme testi
uygulanacaktir. Calismada uzun dénem katsayilar ise Dinamik En Kiiclik Kareler (DOLS) tahmincisi araciligiyla
belirlenecektir. Son olarak seriler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek adina Toda-Yamamoto
nedensellik testine basvurulacaktir.

Tablo 2’de FKPSS duraganlik testi sonuclari yer almaktadir. Duraganlik testi sonuglarina gére analize
dahil edilen degiskenlerin tamaminin %5 anlamlilik diizeyinde seviyede duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu
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nedenle serilerin birinci fark degerleri icin duraganlik analizleri gerceklestiriimis ve elde edilen bulgulara Tablo
3’te yer verilmistir.

Tablo 2. FKPSS Test Sonuclari (Seviyede)

Ulke Seri Frekans MinKKT FKPSS F istatistigi KPSS
InY 1 0,273 0,310 (4) 35,242 0,659
InK 5 0,431 0,512 (1) 5,052 0,463
Brezilya INOPEN 1 0.496 0,208 (8) 42,804 0,509
InFD 1 2,049 0,332 (4) 44,052 0,691
InHCI 1 0,604 0,399 (4) 26,737 0,746
InY 1 2,276 0,373 (4) 17,973 0,731
InK 2 0.347 0,652 (3) 35,391 0,920
Endonezya InOPEN 1 0,573 0,251 (2) 16,409 0,540
InFD 3 0,912 1,096 (1) 7,714 0,801
InHCI 1 0,243 0,381 (4) 34,681 0,703
InY 1 0,023 0,221 (3) 290,98 1,064
Giiney InK 1 0,437 0,331 (3) 31,300 0,686
Afrika InOPEN 1 0,224 0,353 (6) 57,169 0,968
InFD 1 0,575 0,353 (4) 55,032 0,699
InHCI 1 0,218 0,394 (4) 35,779 0,708
InY 1 3,086 0,397 (4) 27,640 0,742
InK 1 0.311 0,223 (4) 43,246 1,637
Hindistan InOPEN 1 1,787 0,325 (4) 79,278 0,674
InFD 1 0,283 0,287 (1) 34,209 0,569
InHCI 1 0,321 0,397 (4) 31,512 0,741
InY 1 1,721 0,388 (4) 18,956 0,742
InK 2 1,090 0,620 (7) 12,209 0,602
Turkiye InOPEN 1 1,487 0,392 (3) 14,220 0,796
InFD 1 3,027 0,342 (4) 38,281 0,682
InHCI 1 0,318 0,401 (9) 19,262 0,756

Not: Parantez icerisindeki degerler bant genisligini gostermektedir. FKPSS testi icin kritik degerler %5 anlamlilik diizeyi
ve 1, 2, 3, 4 ve 5 frekans degerleri icin sirasiyla 0,1720, 0,4152, 0,4480, 0,4592 ve 0,4626'dir. Trigonometrik terimlerin
anlamhligini test etmek amaciyla kullanilan F testi igin kritik degerler ise %5 anlamlilik diizeyinde 4,929’dur.

Tablo 3’te yer alan bulgular, analize dahil edilen tim serilerin birinci fark degerlerinde duragan hale
geldiklerini ortaya koymaktadir. Ayrica g¢alismada farki alinan seriler igin F testleri de uygulanmis ve
trigonometrik terimlerin anlamh oldugu bulgulari da elde edilmistir. Buna gore ekonomik blyime, sabit
sermaye stoku, disa agiklik, finansal gelisme ve insani gelisme endeksi serilerinin tamaminin birinci fark
degerlerinde duragan, diger bir ifadeyle 1(1), olduklarn belirlenmistir. Elde edilen bulgular, seriler arasinda
uzun doénemli iliskinin varligini arastirmaya imkan tanimaktadir. Bu dogrultuda c¢alismada Fourier
esbutlinlesme analizi gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4, analize dahil edilen ulkeler icin Shin esbitlinlesme ve Fourier Shin esbiitinlesme test
sonuglarini icermektedir. Tablo 4’te yer alan F istatistigi degerleri kritik degerlerden buyilk oldugu icin
(Hindistan harig) trigonometrik terimlerin anlamli oldugu anlasilmaktadir. Fourier Shin esbitinlesme testi
sonuglarina gore hesaplanan test istatistikleri %5 kritik degerlerden kiiglik oldugu igin Brezilya, Hindistan,
Guney Afrika ve Tirkiye icin esbutlinlesmenin varligini ifade eden bos hipotez reddedilememektedir.
Endonezya icin ise Fourier Shin esbitlinlesme testine gore uzun dénemli iliski elde edilememisken, Shin
esbutlinlesme testi seriler arasinda uzun dénemli iliskinin bulunduguna isaret etmektedir. Bu dogrultuda so6z
Glkelerin tamami igin uzun donem katsayilar tahmin edilmis ve elde edilen bulgulara Tablo 5’te yer verilmistir.
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Calismada uzun dénem esbitlinlesme katsayilari, Stock ve Watson (1993) tarafindan 6nerilen Dinamik En
Kiguk Kareler (DOLS) yontemiyle tahmin edilmistir.

Tablo 3. FKPSS Test Sonuglari (Birinci fark)

Seri Frekans MinKKT FKPSS F istatistigi KPSS

AlnY 2 0,033 0,242 (1) 2,434 0,178

AlnK 5 0,272 0,130 (6) 2,439 0,110

Brezilya AInOPEN 4 0,390 0,175 (7) 2,320 0,103
AInFD 1 0,360 0,144 (9) 1,094 0,111

AlnHCI 1 0,001 0,140 (3) 15,770 0,088

AlnY 2 0,037 0,037 (8) 3,170 0,100

AlnK 2 0,150 0,150 (6) 3,913 0,138

Endonezya  AINOPEN 5 0,700 0,141 (3) 2,008 0,071
AInFD 3 0,448 0,135 (2) 1,811 0,166

AlnHCI 1 0,001 1,351 (7) 12,722 0,415

AlnY 1 0,013 0,156 (8) 10,166 0,355

i AlnK 1 0,137 0,037 (3) 2,869 0,224
i;‘r?lgy AINOPEN 4 0,238 0,189 (9) 1,928 0,166
AInFD 4 0,071 0,171 (3) 5,917 0,158

AlnHCI 1 0,001 0,116 (5) 75,474 0,347

AlnY 1 0,011 0,139 (0) 4,134 0,431

AlnK 2 0,074 0,190 (3) 3,401 0,350

Hindistan AINOPEN 1 0,178 0,060 (2) 5,834 0,174
AInFD 4 0,127 0,137 (2) 2,566 0,069

AlnHCI 1 0,001 0,046 (3) 11,551 0,313

AlnY 4 0,052 0,201 (7) 2,696 0,120

AlnK 4 0,339 0,112 (7) 3,422 0,080

Turkiye AINOPEN 3 0,417 0,268 (5) 2,193 0,224
AInFD 3 0,381 0,186 (5) 3,447 0,124

AlnHCI 2 0,01 0,249 (4) 8,819 0,266

Not: Parantez icerisindeki degerler bant genisligini gostermektedir. FKPSS testi icin kritik degerler %5 anlamhlik diizeyi
ve 1, 2, 3, 4 ve 5 frekans degerleri icin sirasiyla 0,1720, 0,4152, 0,4480, 0,4592 ve 0,4626'dir. Trigonometrik terimlerin
anlamhligini test etmek amaciyla kullanilan F testi igin kritik degerler ise %5 anlamlilik diizeyinde 4,929’dur.

Tablo 4. SHIN ve FSHIN Esbitlinlesme Testi Sonuglari

Min KKT Frekans (k) FSHIN F-istatistigi SHIN
Brezilya 0,016 1 0,038* 47,09 0,088*
Endonezya 0,058 2 0,178 108,48 0,116*
Guney Afrika 0,009 2 0,089* 300,22 0,097*
Hindistan 0,016 1 0,049* 2,81 0,171
Turkiye 0,034 1 0,056* 20,19 0,137

Not: *; %5 dizeyinde esbltiinlesme iliskisinin varligini géstermektedir. FSHIN testinde 1 ve 2 frekans degeri igin %5
anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirasiyla 0,061 ve 0,097’dir. SHIN testi igin %5 anlamhhk diizeyinde kritik deger
0,121’dir. F testi icin %5 anlamhilik diizeyinde kritik deger 4,066’dir.
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Tablo 5. Uzun Dénem Esbtlinlesme Katsayilari

Ulke Ink INOPEN InFD InHCI etsiealls
Bulgularn
Srerilva 0,706* 0,131* 0,008 0,911* VInFD
y (10,261) (3,750) (0.309) (19,888)
0,715* 0,924* 0,348* 0,610*
Endonezya (23,817) (10,094) (5,959) (6,444) InFD->ln¥
0,393* 0,118* 0,116%* 0,329*
iney Afrik , 4 : ' INFD=>InY
Glney Afrika (11,245) (6,548) (2.840) (7,976) nFD=>In
] 20,298 0,090 0,458** 2,471%
Hindistan (-1,337) (1,193) (2,795) (12,098) InY-InFD
- 0,214* 0,150%* 0,158* 0,645*
Turkive (3,623) (2,159) (4,775) (3,131) In¥=InFD

Not: * ve ** jsaretleri sirasiyla katsayilarin %1 ve %5 dlzeylerinde anlamliligl gostermektedir. Parantez
icerisindeki degerler t istatistik degerlerini ifade etmektedir. (=) isareti seriler arasinda tek yonli nedensellik
iliskisinin bulunduguna, (-) isareti ise seriler arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigina isaret etmektedir.

Tablo 5’te yer alan bulgulara gore, finansal gelisme diizeyi Brezilya disinda yer alan dort tlkede
(Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan ve Tirkiye) pozitif ve istatistiksel olarak anlaml katsayilara sahiptir.
Buna gore finansal gelisme diizeyinde meydana gelecek %1’lik bir artis ekonomik bliylime tizerinde Hindistan
icin yaklasik %0,45, Endonezya igin yaklasik %0,34, Tirkiye i¢in yaklasik %0,15 ve son olarak Gliney Afrika igin
yaklasik %0,11 oraninda artis saglamaktadir. Elde edilen bulgular finansal gelisme diizeyinin kirilgan
ekonomilerin ekonomik performanslari Gizerinde dnemli bir belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.

Finansal gelisme diizeyinin ekonomik biylme Uzerindeki pozitif etkilerinin énemli oldugu kabul
edilmekle birlikte, modelde yer alan diger degiskenlere kiyasla (genel olarak) daha kiiclik oranda etkilere
sahip oldugu dikkat cekmektedir. Ozellikle insani gelisme endeksinin tiim (lkelerin ekonomik biiyiime
performanslari tizerindeki en énemli katkiyl saglayan parametrelerden birisi oldugu anlasiimaktadir. Buna
gore insani gelisme endeksinde meydana gelecek %1’lik bir artis ekonomik biylime (izerinde Hindistan igin
yaklasik %2,47, Brezilya icin yaklasik %0,91, Tirkiye icin yaklasik %0,64, Endonezya igin yaklasik %0,61 ve son
olarak Gliney Afrika i¢in yaklasik %0,32 oraninda artis saglamaktadir.

Bununla birlikte kirilgan ekonomilerin biiyiime performanslari tizerinde sermaye stoku ve disa aciklik
parametrelerinin de olduk¢a 6nemli etkilere sahip oldugu dikkat cekmektedir. Buna gore sabit sermaye
stokunda meydana gelecek %1’lik bir artis ekonomik blylime Uzerinde Endonezya icin yaklasik %0,71,
Brezilya icin yaklasik %0,70, Gliney Afrika icin yaklasik %0,39 ve Tirkiye icin yaklasik %0,21 oraninda artis
saglamaktadir. Diger taraftan disa aciklik oraninda meydana gelecek %1’lik artis ise Endonezya icin yaklasik
%0,92, Tirkiye icin yaklasik %0,15, Brezilya icin yaklasik %0,13 ve Glney Afrika icin ise %0,11 oraninda artisa
imkan saglamaktadir. Ozellikle ekonomik kiiresellesme siirecinin iki 6Snemli parametresi olan finansal gelisme
ve dis ticaret degiskenleri bir arada degerlendirildiginde, kiresellesmenin kirilgan ekonomilerin bliyime
performanslari tzerinde genel olarak olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Son olarak
Hindistan’a ait sabit sermaye stoku ve disa acgiklik parametrelerinin ise istatistiksel olarak anlamli etkilere
sahip olmadigi bulgularina ulasiimistir.

Tablo 5’te ayrica finansal gelisme ve ekonomik blylime degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini
belirleme anlaminda Toda-Yamamoto nedensellik analizi bulgularina da yer verilmektedir. Tablo 5’in sag
sitununda yer alan bulgular iki farkli sonuca isaret etmektedir: (i) Endonezya ve Gliney Afrika icin finansal
gelisme dizeyinden ekonomik blylimeye dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. (ii) Brezilya,
Hindistan ve Tiirkiye icin ekonomik blylime ve finansal gelisme arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.
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7. Sonug

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yonl ve dogasini belirlemeye yonelik olarak
literatiirde oldukca yogun bir tartisma alani bulunmaktadir. Temel olarak finansal gelisme diizeyinin
ekonomik bliyiime lzerinde destekleyici bir rol oynadigi kabul edilmekle birlikte, bu etkinin tlkelerin sahip
oldugu finansal gelisme seviyeleri ve kalkinma diizeyleri gibi bazi 6nemli faktorlere bagh olarak farkhlik
gosterebilecegi de kabul edilmektedir. Bu anlamda literatiirde yer alan bulgular, mevcut durumda ortak bir
goris birliginin saglanamadigini ortaya koymaktadir.

Bu calismada ise finansal gelisme diizeyinin ekonomik bilylime (izerindeki etkisi, Morgan Stanley
tarafindan gergeklestirilen tlke siniflandirmasindan hareketle, kirllgan ekonomiler grubuna dahil bes (lke igin
incelenmesi amaglanmistir. 1980-2017 dénemleri igin yillik gdzlemlerin dahil edildigi ¢alismada, serilerin
duraganlik ozelliklerini belirlemek adina Fourier KPSS duraganlik, uzun donemli iliskinin varligini ortaya
koymak adina Fourier esbiitiinlesme ve uzun donem katsayilari tespit etmek adina DOLS tahmincisinden
yararlanilmistir. Calismada ayrica finansal gelisme ve ekonomik biliylime arasindaki nedensellik iliskisini
belirleme anlaminda Toda-Yamamoto nedensellik analizine de basvurulmustur.

Fourier KPSS duraganlik testinden elde edilen bulgular, bes llkeye ait serilerin tamaminin diizey
degerlerinde duragan olmadiklarini ortaya koymaktadir. Birinci fark degerleri ile yapilan duraganlik
analizlerinin ardindan tiim serilerin (1) diizeyinde duragan olduklari tespit edilmis ve boylelikle uzun dénemli
iliskinin varhgini arastirmaya yonelik kosul saglanmistir. Bu dogrultuda gerceklestirilen Fourier Shin
esbitinlesme testi Endonezya disinda yer alan dért llke (Brezilya, Gliney Afrika, Hindistan ve Tirkiye) igin,
Shin esbitlinlesme testi ise Brezilya, Endonezya ve Giliney Afrika icin seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varligini ortaya koymaktadir. DOLS tahmincisinden elde edilen bulgular ise Endonezya, Giiney Afrika,
Hindistan ve Tiirkiye icin finansal gelismenin ekonomik biiyiime lzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
katsayilara sahip olduguna isaret etmektedir. Uzun dénemli analiz sonuglari ayrica insani gelisme endeksi
parametresinin tiim Ulkeler icin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilara sahip oldugunu, bununla
birlikte sermaye stoku ve disa aciklik orani parametrelerinin ise Hindistan disindaki tim dlkeler i¢in yine
pozitif ve istatistiksel olarak anlaml katsayilara sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle insani gelisme
endeksinin s6z konusu Ulkelerin ekonomik biliyiime siiregleri lizerindeki en énemli belirleyicilerden birisi
oldugu tespit edilmistir.

Uzun dénem analizlerden elde edilen bulgular, kirilgan ekonomiler i¢in finansal gelisme dizeyinin
ekonomik biiyiime (izerinde &nemli bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Ozellikle Hindistan ve Endonezya
icin finansal gelisme diizeyine yonelik elde edilen katsayilarin nispi buylklGgi dikkat cekmektedir. Buna karsin
elde edilen bulgulardan Gliney Afrika ve Tirkiye'nin ise finansal gelisme stirecinden diger kirilgan ekonomiler
kadar faydalanamadiklari anlasilmaktadir. Bu Ulkelerden Giiney Afrika igin finansal gelisme dizeyi
parametresi mevcut degiskeler icerisindeki en disik etkiyi gostermektedir. Bu durum s6z konusu iki tlkenin
finansal entegrasyon diizeylerini artirmaya yonelik politikalarin uygulanma zorunlulugunu ortaya
koymaktadir.

Her ne kadar finansal gelisme dizeyinin ekonomik bliyiime tizerindeki etkilerine yonelik elde edilen
bulgular kirllgan ekonomiler icin olumlu bir sonuca isaret etse de, s6z konusu Ulkelerin sirdirilebilir
ekonomik buylime politikalari ¢ercevesinde uygulamalari gereken iki 6nemli yaklasim bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, teknoloji ve yenilik gibi potansiyel yatirrm firsatlarina yonelik ihtiya¢c duyulan yabanci
sermayenin saglanabilmesi icin Ulkelerin sahip olduklari finans piyasalarindaki entegrasyon seviyelerini
arttirmalari gerekmektedir. ikinci olarak ise 6zellikle son yillarda siklikla meydana gelen kiiresel soklara karsi
finansal piyasalarin direncini artiracak reformlarin gercgeklestirilmesi vazgecilmez bir 6neme sahiptir. Bu
dogrultuda, finansal piyasalarin ekonomik biylime tzerindeki katkisi ile birlikte dis soklara karsi olan asiri
duyarliiginin da politika yapicillar tarafindan dikkat edilmesi ve planlamalarini buna yonelik olarak
gerceklestirmeleri olduk¢a 6nem arz etmektedir.
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Son Notlar

1. Séz konusu lg yaklasimdan farkl olarak literatiirde finansal gelisme ile ekonomik bliyiime arasinda herhangi anlamli
bir iliskinin bulunmadigina (Chang, 2002; Dawson, 2003; Kar vd. 2011) veya finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi
negatif yonde etkiledigine (Ram, 1999; Nili ve Rastad, 2007) yénelik ¢calismalarda bulunmaktadir.
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EKLER
Tablo A1l. Gayrisafi Yurtigi Hasila Blyime Orani (Yillik %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Brezilya 3,00 0,50 -3,55 -3,28 1,32 1,32 1,14
Endonezya 5,56 5,01 4,88 5,03 5,07 5,17 5,02
Giiney Afrika 2,49 1,85 1,19 0,40 1,41 0,79 0,15
Hindistan 6,39 7,41 8,00 8,26 7,04 6,12 5,02
Turkiye 8,49 5,17 6,09 3,18 7,47 2,83 0,88

Kaynak: World Development Indicator.

Tablo A2. Enflasyon Orani (Yillik %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Brezilya 6,20 6,33 9,03 8,74 3,45 3,66 3,73
Endonezya 6,41 6,39 6,36 3,53 3,81 3,20 3,03
Giiney Afrika 5,78 6,14 4,51 6,59 5,18 4,50 4,12
Hindistan 10,91 6,35 5,87 4,94 2,49 4,86 7,66
Turkiye 7,49 8,85 7,67 7,78 11,14 16,33 15,18

Kaynak: World Development Indicator.

Tablo A3. Cari islemler Dengesi (GSYiH %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Brezilya -3,23 -4,13 -3,02 -1,35 -0,73 -2,20 -2,69
Endonezya -3,19 -3,09 -2,04 -1,82 -1,59 -2,94 2,72
Giiney Afrika -5,80 -5,08 -4,59 -2,82 -2,55 -3,63 -3,04
Hindistan -2,65 -1,34 -1,07 -0,53 -1,44 -2,42 -0,94
Tiirkiye -5,88 -4,16 -3,18 -3,11 -4,76 -2,69 1,15

Kaynak: World Development Indicator.

Tablo A4. Biitce Dengesi (GSYiH %)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Brezilya -3,00 -6,00 -10,20 -9,00 -7,80 -7,10 -5,90
Endonezya -2,30 -2,25 -2,58 -2,46 -2,51 -1,76 -2,20
Giiney Afrika -4,40 -4,30 -4,10 -3,80 -4,40 -4,20 -6,30
Hindistan -4,48 -4,10 -3,87 -3,49 -3,46 -3,34 -4,59
Turkiye -1,00 -1,10 -1,00 -1,10 -1,50 -1,90 -2,90

Kaynak: https://tradingeconomics.com/country-list/government-budget.
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