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Ozet

Finans piyasasindaki gelismeler bir ekonominin gelismesi agisindan 6nem tagimaktadir.
Finans piyasasindaki gelismelerle, kiiresel liretim ve ticaret hacminin artmasi arasinda
iliski oldugu bilinmektedir. Bununla birlikte, bu faktorler arasindaki iliskinin kesin
olarak belirlenememesi nedeniyle, finansal gelismislik ve ekonomik bilylime iligkisi
uzun zamandir tartigilan konular arasinda yer almaktadir. Literatiirdeki ¢aligmalarda
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda farkli yonde iliskinin oldugu
gosterilmigtir. Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugu, ekonomik
biliylimenin finansal gelismeye neden oldugu, karsilikli iliski oldugu ve iligki olmadigi
yoniinde dort tiir yaklagim bulunmaktadir. Bu ¢alismada, kirillgan besli iilkelerindeki
finansal gelisme ve ckonomik biiyiime iligkisi 1992-2016 yillart i¢in Westerlund
esbiitiinlesme yontemiyle aragtiritlmigtir. Analizde finansal gelismislik 6lgiitii olarak 6zel
sektore verilen yurt i¢i kredi ve ekonomik biiylime orani degiskenleri kullanilmustir.
Elde edilen sonuglar, finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli
iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica, DOLS ve FMOLS tahmincileriyle elde edilen
panel esbiitiinlesme katsayilarina gore, uzun donemde finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasinda pozitif ve anlamli iligki oldugu belirlenmistir.

Abstract

Developments in the financial market are important for the development of an
economy. By developments in the financial markets, it is known as the relationship
between the volume of global production and the increase in trade . However, the
relationship between financial development and economic growth has been discussed
for a long time, as the relationship between these factors cannot be determined
precisely. Studies in the literature have shown that there is a relationship of different
direction between financial development and economic growth. There are four types of
approaches in the that financial development causes economic growth, economic
growth leads to financial development, interrelation and lack of relationship. In this
study, the relationship between financial development and economic growth in the
fragile five countries was investigated by Westerlund co-integration method for the
years 1992-2016. The results show a long-term relationship between financial
development and economic growth. Moreover, according to panel co-integration
coefficients obtained by DOLS and FMOLS estimators, a positive and significant
relationship was found between financial development and economic growth in the
long-run.
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1. Giris

Finans piyasasindaki gelismelerin ekonomik unsurlar iizerindeki etkisi uzun zamandir
aragtirtlan konular arasindadir. Finans piyasas1 ve finansal iiriin ¢esitliliginin artmasi, tasarruflarin
dogru yatirim alanlarina yonlendirilmesi, ekonomik biiyiime basta olmak tizere pek ¢ok unsur
tizerinde olumlu etki olusturacaktir. 2013 yilinda Amerikan Merkez Bankasi FED’in parasal
sikistirma karar1 sonrasi uygulanacak para politikasindan en ¢ok etkilenmesi beklenen iilkeler,
Morgan Stanley (2013) tarafindan kirilgan besli olarak adlandirilmistir. Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika olmak iizere kirilgan besli olarak nitelendirilen bu iilkeler
baz1 ortak ozelliklere sahiptir. Digsal soklardan en ¢ok etkilenen para birimlerine sahip olmalari,
G20 iilke grubunda yer almalari, kiiresel ekonomiyle biiyiik oranda biitiinlesmis olmalari, iiretim
potansiyelleri ve elde ettikleri ticaret hacmiyle belirli ekonomik ve finansal biiyiikliige ulagmalart
bu iilkelerin ortak ozellikleri olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, bu grupta yer alan {ilkelerin
herhangi bir krizle kars1 karsiya kalmasi uluslararasi diizeyde olumsuz etki olusturacaktir (Yiikseler,
2017).

Bu calismada, kirilgan besli iilkelerinin finansal gelisme potansiyelleri ve ekonomik
biliylimeleri arasindaki iliski aragtirllmistir. Caligmada giincel ve genis bir inceleme doneminin
kullanilmasinin literatiire katki saglayacagi soylenebilir. Caligmada oncelikli olarak finansal sistem
ve finansal gelismislik 6lgiitleri agiklanmistir. Daha sonra finansal gelismislik ve ekonomik biiylime
iligkisini aragtiran literatiir 6rnekleri verilmistir. Caligmanin son boliimiinde uygulanan ekonometrik
analiz sonucunda, uzun dénemde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlaml
iligki oldugu goriilmiistiir.

2. Finansal Sistem, Gelisme ve Entegrasyon

Finansal sistem, finansal kuruluslar ve finansal piyasalardan olusmaktadir. Gii¢lii bir finansal
sistem, kaynaklar1 dogru kullanim alanlarina ydnlendirerek yiiksek verimliligi tesvik edecektir.
Ayrica gelismis bir finansal sistem, toplam tasarruf orani ve yatirim oranimi arttirarak fiziksel
sermaye birikimini hizlandirarak ekonomik biiyiimeye olumlu etki yapacaktir. Iktisat teorisi,
sermayeyi en verimli sekilde kullanimi dogrultusunda ydnlendiren finansal sistemlerin ekonomik
biiyiimeye faydasi oldugunu gostermektedir (Estrada, Park ve Ramayandi, 2010, s. 4).

1980’lerden itibaren kiiresellesme faaliyetlerinin yayginlagmasi, finans piyasalarinin
deregiilasyonunu saglamistir. Finansal liberalizasyonun artmasi, finansal islem hacimlerini arttirmig
ve finans piyasalarinin karsilikli bagimliligini yiikseltmistir (Turgut, 2006, s.39). Finansal
piyasalarda uluslararasi diizeyde artan entegrasyonun olusmasinda baslica faktor olarak sermaye
liberalizasyonuyla (sermaye giris cikislarimin iizerindeki kisitlama ve kontrollerin kaldirilmasi)
ulusal finans piyasalarinin serbestlestirilmesini iceren ekonomik ve finansal reform artiglar
gosterilmektedir. Finansal piyasalarin kiiresel dlgekte entegrasyon derecesi, daha yiiksek getiri
arayan yatirimlarin kiiresellesmesi ve uluslararasi alanda risk ¢esitlendirme firsati nedeniyle
artmaktadir. Ayn1 zamanda pek ¢ok iilke, sermaye piyasasi lizerindeki kisitlama ve kontrolleri
kaldirarak yerel finansal piyasalar1 serbestlestirmis, dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili engelleri
kaldirarak piyasa odakli reformlar sayesinde yabanci sermayeyi tesvik etmistir. Dogu Asya, Latin
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Amerika, Dogu Avrupa’daki pek ¢ok gelismekte olan ve gecis ekonomisi, uluslararas1 finansal
islemlerle ilgili kisitlamalar1 kaldirmis ve aymi zamanda yerel finans piyasalarinin isleyisleriyle
ilgili yonetmelikleri esneterek fiili mali baski rejimlerinden uzaklasmiglardir (Agenor, 2003, s.
1087).

Finansal entegrasyonun ekonomik biiylimeyi ¢esitli kanallar yoluyla etkilendigi yoniinde iki
temel goriis vardir. Standart neoklasik ¢erceveye dayanan ilk goriis, dogrudan etki saglayan kanal
olarak degerlendirilir. Bu goriise goére finansal entegrasyonun, yerel tasarruflar1 ve sermaye
maliyetini diigiiren yerel yatinmlarin artmasini saglayarak ekonomik biiylimeyi arttiracag
savunulur. Ikinci goriis, finansal entegrasyonun ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi dolayli kanallar:
vurgulamaktadir. Finansal entegrasyonun, kurumsal gelismeler ve makroekonomik disiplin
sayesinde ekonomik biiyiimeye katki saglamasi beklenilmektedir (Aziakpono, 2013, s. 64).

3. Finansal Gelisme Gostergeleri

Literatlirde, finansal sistemin gelismislik diizeyiyle ilgili farkli gostergeler Onerilmistir.
Finans sektorii, gelisim gostergeleri kredi araciligini, likidite yonetimini ve finansal sistemin risk
yonetimi 6zelliklerini kapsamaktadir. Bunlara ek olarak finansal sistemin gelisimini fiyat belirleme
ve fiyat esnekligi yonlerini iceren finansal fiyatlandirma mekanizmalarim1i da g6z Oniinde
bulundurmak gerekir. Finansal gelisme gostergelerini miktar olgiitleri, yapisal Slgiitler, finansal
fiyatlar, iiriin yelpazesi ve degisim maliyetleri olmak iizere bes sinifta incelemek miimkiindiir
(Lynch, 1996, s. 7).

3.1. Miktar Olgiitleri

Para ve krediye dayali nicelik gostergeleri finansal gelisimin geleneksel Olciitleri olarak
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda para arzi, kredi kullanim1 ve sermaye piyasasi unsurlar1 miktar
Olciitleri olarak kabul edilir. En basit gosterge olarak para arzi, ekonomideki parasallagsma
derecesini 6lgen Para Arzi/Gayri Safi yurti¢i Hasila oranini ifade etmektedir (Lynch, 1996, s. 7). Bir
iilkede finans sektoriiniin gelismesiyle kredi hacmi arasinda olumlu iliski oldugu bilinmektedir. Bu
anlamda ikinci olarak, 6zel sektore verilen toplam kredilerin Gayri Safi yurti¢i Hasila’ya (GSYH)
orani finansal gelismislik diizeyini belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Aydin, Ak ve Altintag, 2014, s.
155). Bu olgiitlerin yan1 sira sermaye piyasasina ait olan nicel gostergeler, finansal gelismislikle
ilgili bilgi vermektedir. Sermaye piyasasinin biiyiikliigii, sermaye piyasasinda yer alan sirket
sayilart ve bu sirketlerin piyasa i¢i yogunlasma derecesi finansal gelismislik Olgiitii olarak
degerlendirilmektedir (Aksoy, 2016, s. 520).

3.2. Yapisal Olgiitler

Farkl1 para arz1 biiyiikliiklerinin oranlanmasi, finansal sistemin yapisiyla ilgili bilgi verdigi
i¢in gelisme Ol¢iitii olarak kabul edilmektedir. Yapisal 6l¢iit kapsaminda farkli para arzlarimin orani
(M2/M1) finansal sistem igindeki mevduatlarin durumu ve bankacilik sistemiyle ilgili durumu

39



Y. Aydin, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisinin Kirilgan Besli Ulkeleri I¢in Analizi”

gostermektedir. Para arzi oraninin artmasi, mevduat diizeyinin arttigini ve dolayisiyla artan mevduat
hacmiyle finans sisteminin gelistigini ifade etmektedir (Agir, 2010, s. 93; Aksoy, 2016, s. 521).

3.3. Finansal Fiyatlar

Gelismis bir finansal sistemde, piyasa giicleri tarafindan fiyatlar belirlenmektedir. Reel faiz
oranlari, finansal fiyatlar1 olusturmakta ve finansal gelismeyi ifade edebilmesi i¢in pozitif olmasi
gerekmektedir. Bu durum finansal tasarruf ve reel faiz orani arasindaki pozitif iliski nedeniyle kabul
gormektedir (Agir, 2010, s. 94).

3.4. Uriin Yelpazesi

Finans piyasasinda kullanilan araglarin cesitliligi ve bunlarin yaygin olarak kullaniminin
saglanmasi bir finansal gelismislik gostergesi olarak kabul edilmektedir (Kanberoglu ve Kara, 2016,
S. 310). 1980 sonrasi finans piyasalarinin gelisimine baglh olarak finansal ara¢ ¢esitliligi, gelisen
teknoloji onciiliigiinde 6nemli potansiyel elde etmistir. Finansal iiriin ¢esitliligi, tasarruf oranlarimin
artmasina dolayisiyla daha fazla fon elde edilmesini saglayacaktir. Bu durumda, elde edilen yiiksek
diizeydeki fonlarin verimli alanlarda kullanilmasi ekonomi i¢in olumlu potansiyel saglayacaktir.

3.5. Degisim Maliyetleri

Finansal sistemin temel islevi, ekonomik faaliyeti engelleyen bilgi ve islem maliyetlerini
azaltmaktir. Gelismis ve iyi isleyen bir finansal sistemde verimlilik artis1 bu yolla saglanacaktir
(Demirgii¢c-Kunt ve Levine, 2008, s. 3-4). Bu gelismeyi en diisiik maliyetle gergeklestiren finansal
sistemler, gelismis olarak kabul edilmektedir. Finans piyasasinda uygun rekabet ortami saglanarak,
diisiik aracilik maliyetleri ve fiyatlamanin dogru bir sekilde yapilmasi gerekmektedir. Finans
piyasasinda aracilik maliyetlerinin diisliriilmesiyle, tasarruflar yiiksek getiri saglayacak alanlara
yonlendirilebilecektir (Aksoy, 2016, s. 522).

4. Literatiir Arastirmasi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin varhg Bagehot* (1873),
Schumpeter (1911) ve Gurley ve Shaw’mn? (1955) 6ncii ¢alismalarini takiben uzun zamandir
incelenmektedir. Kredi piyasasi ve iyi isleyen finansal sistemler araciligiyla, hizli biiylimenin
saglanmasi yoniinde teorik modeller kullanilarak agiklama yapilmaya calisilmistir (Rousseau,
2002). Literatiirde finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin varlig: teorik ve
ampirik diizeyde arastirilmistir (Gregorio ve Guidotti, 1995, s. 433). Ampirik literatiirden elde

! Bagehot, W. (1873). Lombard street: A description of the money market. New York: Scribner.
2 Gurley, J. G., & Shaw, E. S. (1955). Financial aspects of economic development. American Economic
Review, 45(3), 515-538.
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edilen bulgular, ekonomik biiylime performansi i¢in gesitli finansal unsurlarin nispi agirligindan
cok, genel finansal gelismeyle iliskisi oldugunu vurgulamistir (Estrada vd., 2010, s. 8).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi literatiirde dort farkli sekilde ele alinmstir.
Birinci yaklasim finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisi oldugu yoniindedir.
Bu yaklasima gore finansal gelismislik, sermaye birikiminin etkinligini arttirmasi ve tasarruf oranini
arttirarak yatiim oranmim yiikseltmesiyle ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir. Bagka bir
ifadeyle bu yaklasim, tasarruflarin biiyiikliglinii ve yatirimlarin verimliligini arttirarak finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeyi destekleyecegini savunmaktadir. Robinson® (1952) tarafindan 6ne
stirilen ikinci goriis, ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi yonlendirdigi dogrultusundadir. Bu
goriige gore, ekonominin reel olarak biiyiimesi finansal hizmetlere olan talebi arttiracak ve boylece
finans sektoriinlin bilylimesini saglayacaktir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi agiklayan tgiincii goriis, bu iki unsur arasinda karsilikli bir iliskinin varligini ifade
etmektedir. Lucas* (1988) tarafindan gelistirilen dérdiincii goriis ise finansal gelisme ve ekonomik
biliyiime arasinda bir iligki olmadigin1 ifade etmektedir (Al-Yousif, 2002, s. 132). Arastirmacilarin
yaptiklart ampirik ¢aligmalarda, bu dort goriisii destekleyen farkli sonuglara ulastiklart
goriilmektedir. Tablo 1°de literatiirde yapilan ¢alisma 6rnekleri ve elde edilen sonuglar genel olarak
Ozetlenmistir.

¥ Robinson, J. (1952). The generalization of the general theory and other essays. In The rate of interest
(pp. 135-164). London: MacMillian

*Lucas, R. E. (1988). On the mechanics of economic development, Journal of Monetary Economics, 22,
3-42.
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Tablo 1. Finansal Gelismislik ve Ekonomik Biiyiime iliskisini Arastiran Calismalar

Yazar/lar Dénem Orneklem Yontem Sonuc
) Kirilgan Begli  VECM, DOLS ve FMOLS Ekonomik Biiyiime —
Helhel, (2018) = 2002-2016 Ulkeleri Testleri Finansal Gelisme
Afrika ve ATt Finansal Gelisme —
Bist, (2018) 1995-2014 Das. 16 Disiik  Pedroni Esbiitiinlesme Testi oM
- Ekonomik Biiylime
Gelirli Ulke
Ofori-Abebrese, . 0y
Pickson ve 1970-2013 Gana ¢25L ve Granger Nedensellik Eﬁl(;r;(;ﬁllég?yline —
Diabah, (2017) s
Tunal1 ve Onuk, ) . . . Ekonomik Biiyiime —
(2017) 2003-2015 Tirkiye Granger Nedensellik Testi Finansal Gelisme
Isik ve Bilgin, 2003Q1- Tiirki Hacker ve Hatemi-J Finansal Gelisme —
(2016) 2015Q4 urKiye Nedensellik Testi Ekonomik Biiyiime
Koentegrasyon Testi, VEC . .
Cestepe ve 1986:1- . . . Finansal Gelisme <«
Yildirim, (2016) 2015:3 Tiirkiye Modeli, Tpda quamoto Ekonomik Biiyiime
Nedensellik Testi
Manga, PeStek o ARDL Sinir Testi ve Toda- Ekonomik Biiylime —
ve Tekoglu, 1960-2013 Tiirkiye q ik . . 1 Geli
(2016) Yamamoto Nedensellik Testi  Finansal Gelisme
. . Finansal Gelisme ve
g%}%l)o glu, 1990-2012 Eiﬁé‘%:r? Besli Dinamik Panel Veri Analizi Ekonomik Biiyiime
Arasinda Pozitif Iligki
Finansal Gelisme ve
Giines, (2013)  1988-2009 Tiirkiye Hata Diizeltme Modeli Ekonomik Biiyiime
Arasinda Ned. Tliskisi Yok
Yildirim, Gelismekte Fkonomik Bilviime —s
Ozdemir ve 1990-2012 Olan 10 Asimetrik Nedensellik Testi Finansal Geli yr;le
Dogan, (2013) Avrupa Ulkesi 3
Gounder, i .. . Finansal Gelisme —
(2012) 1970-2005  Fiji Hata Diizeltme Modeli Ekonomik Bityiime
Ozcan ve Ari, o VAR Modeli, Granger Ekonomik Biiyliime —
(2011) 1998-2009  Tirrkiye Nedensellik Testi Finansal Geligsme
Caporale, Rault, Finansal Gelisme —
Sova ve Sova, 1994-2007 10 AB Ulkesi  Granger Nedensellik Testi oom
Ekonomik Biiyiime
(2009)
Kakilli-
Acaraver,Oztiirk 1975-2005 Sahra-alti Panel Egbiitiinlesme, Panel Finansal Gelisme <
ve Acaravcl, Afrika GMM Ekonomik Biiylime
(2009)
Perera ve Johansen Esbiitiinlesme Testi Finansal Geligme ve
Paudel, (2009) 19952005 SriLanka Hata Dizelime Modeli ~ Lxonomik Biyime
' Arasinda Ned. Iliskisi Yok
- . Johansen Esbiitiinlesme Testi, Ekonomik Biiytime —
Oztirrk, (2008)  1975-2005  Tirkiye Granger Nedensellik Testi Finansal Geligsme
Danisoglu, : . . . Finansal Gelisme —
(2004) 1987-2003 Tiirkiye Granger Nedensellik Testi Ekonomik Biiyiime
Gregorio ve 1960-1985 100 Ulke ve 12 Finansal Gelisme Ekonomik

Guidotti, (1995) yoc: 1ogs

Latin Amerika
Ulkesi

OLS

Biiylimeyi Arttirmaktadir

Not: “—” isaretleri nedensellik iligkisinin yoniinii gostermektedir.
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5. Ekonometrik Yontem ve Analiz

Calismada 1992-2016 yillarina ait olan yillik verilerle kirilgan besli olarak nitelendirilen
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Gliney Afrika {ilkelerinin finansal gelismislik seviyesi
ile ekonomik biiyiimeleri arasindaki iliski aragtirilmistir. Yapilan analizde finansal gelismislik
olgtitlerinden biri olan, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurtigi krediler kullanilmustir.
Finansal gelismislik olciitlerinden 6zel sektore verilen krediler, yatirimlar hakkinda daha fazla bilgi
icerdigi icin degerlendirmeler i¢in dogru bir gostergedir (Ozcan ve Ar1, 2011, s. 127). Ekonometrik
analizler i¢in Gauss 6.0 programi kullanilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin agiklamasi Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Adi  Degiskenin Tanim Veri Kaynagi
Bankalar Tarafindan Ozel Sektore

Insb Verilen Yurti¢i Krediler World Bank

gdp GSYH artis1 (yillik %) World Bank

Panel veri analizi ¢aligmalarinda Oncelikli olarak birim kok testlerinin sapmali sonug
vermemesi i¢in yatay kesit bagimliligimin varligi arastirilmahidir. Breusch ve Pagan (1980) LM,
Pesaran (2004) LM testi ve Pesaran (2004) CD testleri kullanilarak yatay kesit bagimliliginin varligi
arastirilmaktadir. Yatay kesit bagimliligi testlerinin sifir hipotezleri (H) kullanilan serilerde yatay
kesit bagimliliginin olmadigini, alternatif hipotez ise yatay kesit bagimhiliginin varhigini
gostermektedir (Pesaran, 2004). Yatay kesit bagimliligi sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Insb gdp Insb Insb
Test -degeri Test -degeri Test -degeri Test -degeri
istatistigi P 95" istatistigi P 9" istatistigi P O™ istatistigi P C°5
CDLMI
(Breusch, 28382  0.002*** 23.630 0.009%**  32.962  0.000***  19.907  0.030**
Pagan 1980)
(CDLMZ
Pesaran’ Khk *kk *kk *k
2004 CDIm) 4110  0.000 3.048 0.001 5.134  0.000 2215  0.013
(Pesaran’ _ *% _ *kk _ *% _ *hk
2004 CD) 2.175 0.015 2.799 0.003 1.909  0.028 2791  0.003
LM
g’)gg; 0.920 0.179 2.524  0.006%** 0.679  0.249 2.895  0.002%**

Ak k% jgaretleri sirasiyla %1 ve %5 anlam seviyelerinde yatay kesit bagimliligi olasilik degerlerini
gostermektedir.
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Yatay kesit bagimliligi, zaman ve kesit boyutlar1 karsilagtirarak ilgili testin olasilik degerine
gore belirlenmektedir. Analizlerde kesit boyutu (T=25), zaman boyutundan (N=5) biiyiik oldugu
icin (T>N) Breusch-Pagan (1980) testi dikkate alinmigtir (Pesaran, 2004). Tablo 3’te Breusch-
Pagan testindeki olasilik degerine gore, %1 anlam seviyesinde Hy hipotezi reddedilerek yatay kesit
bagimliligi olduguna karar verilir. Serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu icin ikinci nesil panel
birim kok testlerine bagvurmak gerekmektedir. Analizde yatay kesit genisletilmis Dickey Fuller
(CADF-Cross-Sectional Augmented Dickey Fuller) panel birim kok testi kullanilmistir. Pesaran
(2007), CADF birim kok testiyle yatay kesit bagimliliginin, standart DF regresyonu gecikmeli
seviyelerin yatay kesit ortalamalar1 ve her bir serinin ilk farklarn ile genisletilerek
hesaplanabilecegini gostermektedir (Cerrato, Peretti, Larsson ve Sarantis, 2011, s. 2-3; Sengoniil,
Karadas ve Kosaroglu, 2018, s.1130). CADF birim kok test sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir. Bu
sonuglara, gore sabitli modelde %S5, sabitli ve trendli modelde %10 anlam seviyesinde diizeyde
duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. CADF Birim Kok Testi

Diizey
Sabitli Sabitli ve Trendli

Lags CADF-stat Lags CADF-stat
Insh
Brezilya 1 -11.753*** 1 -8.192***
Endonezya 4 0.413 4 -0.863
Hindistan 1 1.568 1 -0.131
Tiirkiye 1 -4.841*** 1 -2.721
Gliney Afrika 1 -2.469 1 -1.791
Panel CIPS -3.416** -2.740*
Gdp
Brezilya 1 -2.380 1 -2.455
Endonezya 1 -2.400 1 -3.087
Hindistan 1 -3.097* 1 -3.390**
Tirkiye 1 -2.217 1 -2.553*
Giiney Afrika 1 -2.217 1 -2.535*
Panel CIPS -2.462** -2.804*

wack ek k jsaretleri swrastyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. CADF
istatistigi kritik degerleri sabitli modelde -4.11 (%1), -3.36 (%5), -2.97 (%10) (Pesaran 2007,
Tablol(b), s.275); sabitli ve trendli modelde -4.67 (%1), -3.87 (%5), -3.49 (%10) (Pesaran 2007,
Tablol(c), s.276) diizeylerini ifade etmektedir. CIPS istatistigi kritik degerleri sabitli modelde -
2.57 (%1), -2.33 (%5), -2.21 (%10) (Pesaran 2007, Tabloll(b), s.280; sabitli ve trendli modelde -
3.10 (%1), -2.86 (%5), -2.73 (%10) (Pesaran 2007, Tabloll(c), s.281) diizeylerini ifade
etmektedir.

Sabit ve egim parametrelerinin, homojen ya da heterojen olmasi durumuna gore
esbiitiinlesme testleri secilmektedir. Bu amacla, homojenite testleri gelistirilmistir (Yerdelen-
Tatoglu, 2017, s. 246). A istatistigi biiyiik 6rneklemler icin homojenligi sinarken, Aadj istatistigi
kiiciik 6rneklemler i¢in homojenligin varligini test etmektedir (Kiigiikaksoy ve Akalin, 2017, s. 27).
Homojenite test sonuglar1 Tablo 5°te verilmistir.
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Tablo 5. Egim Homojenligi Testi

Test Istatistigi Olasilik Degeri
A -0.524 0.700
Agaj -0.557 0.711

Tablo 5’e gore egim katsayilar1 homojendir seklinde kurulan H, hipotezi kabul edilmekte ve
serilerin homojen oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Elde edilen bu sonuglar g6z oOniinde
bulundurularak yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve homojen tahmine dayali esbiitiinlesme
testleri kullanilmalidir. Bu amagla Westerlund esbiitiinlesme testi kullanilmisgtir.

Serilerde homojenlik varsayimi gegerli oldugu icin Panel tau ve Panel alfa test
istatistiklerine gore sonuglar yorumlanacaktir (Doganay ve Deger, 2017, s. 137). Tablo 6’daki
sonucglara gore finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 6. Westerlund Esbiitiinlesme Testi
Sabitli Sabitli ve Trendli

istatistik Asi mpvtot_l k Boots}:rap istatistik Asi mpvtot-l k Boots:crap

p-degeri p-degeri p-degeri p-degeri
Group_tau -4.359 0.000*** 0.013 -3.352 0.000*** 0.101
Group_alpha -4.419 0.000*** 0.022 -2.025 0.021** 0.264
Panel_tau -5.042 0.000%*** 0.006 -4.245 0.000*** 0.060
Panel_alfa -8.305 0.000%*** 0.007 -4.601 0.000*** 0.106

*xk k¥ jsaretleri sirasiyla %1 ve %5 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinden sonra, esbiitiinlesme
parametrelerinin belirlenmesi gerekmektedir (Sahbaz, 2014, s. 8). Bu amagla uygulanan Panel
DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) ve Panel FMOLS (Fully Modified Ordinary Least
Squares) analizlerine ait sonuglar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Panel Esbiitiinlesme Parametreleri

Panel DOLS
Bagiml1 Degisken: gdp
Degisken Katsayi t-istatistigi p-degeri
Insh 1.070392 10.17534 0.000***
Panel FMOLS
Bagimli Degisken: gdp
Degisken Katsay1 t-istatistigi p-degeri
Insh 1.182527 15.56282 0.000***

**% isareti %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7°deki sonuglara gore, kirilgan besli tilkelerinde 6zel sektore verilen krediler, bagimli
degisken ekonomik biiyiimeyi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. Uzun
donemde oOzel sektore verilen yurt i¢i kredilerin %1 artmasi ekonomik biiyiimeyi DOLS
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tahmincisine gore %1.07, FMOLS tahmincisine gore ise %1.18 diizeyinde arttirmaktadir. Her iki
tahminci de finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi ayn1 yonde etkileyecegini gostermektedir.

6. Sonuc¢

Finansal gelismislik ve ekonomik biiytime iliskisi uzun zamandir hem teorik hem de ampirik
olarak arastirilmaktadir. Genel olarak finansal gelismenin ekonomik biiyliimeye yol actigi goriisii
kabul edilmektedir. Bu goriis, finans piyasasindaki gelismelerin tasarruf birikimini artiracagi
dolayisiyla elde edilen fon birikiminin yatirimlara doniismesiyle ekonomik biiylimenin
saglanacagini savunmaktadir. Bu unsurlar arasindaki iligkinin tersi yonde bir iligki ve karsilikli
iligki oldugunu savunan yaklagimlarda gelistirilmistir. Bununla beraber finansal gelisme ve
ekonomik bilylime arasinda iliski olamadigin1 savunanlar da mevcuttur.

Son yillarda diinya ekonomisindeki yerleri ve ortak Ozellikleri nedeniyle, Brezilya,
Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkeleri kirilgan besli olarak nitelendirilmistir.
Belirli bir kiiresel iiretim hacmine sahip olan bu iilkelerin, olusabilecek herhangi bir ekonomik soka
yiiksek duyarlilik gdstermesi beklenmektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu kirilgan
besli iilkelerinin finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeleri arasindaki iliski esbiitiinlesme testiyle
arastirilmistir. Elde edilen sonuglar, bu degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin varligini
gostermektedir. Kirilgan besli iilkelerinde finansal gelismislik seviyesindeki artigin, iilkelerin
biiylime oranlarinda olumlu etki gosterecegi tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bulgularin,
Gregorio ve Guidotti (1995), Gounder (2012), Bist (2018), Cestepe ve Yildirim (2016) ve
Hayaloglu (2015) gibi literatiirde yer alan bir¢ok galismadan elde edilen bulgularla uyumlu oldugu
sOylenebilir. Kirilgan besli tilkelerinde finansal gelismislik seviyesindeki artisin ekonomik biiyiime
tizerinde olumlu etki gostermesi nedeniyle, bu filkelerde finans piyasasini giiglendirecek
uygulamalarin desteklenmesi, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesinde olumlu bir katki
saglayacaktir.
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