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‘CEVRE’ ULKELERINDE FINANSAL GELIiSME iLE
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Oz

‘Finansal serbestlesme’ politikalar1 ile ‘biiyiime’ arasindaki iliski 2008 yili
bagi itibariyle Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayip bir miiddet sonra liberal
kapitalist sistemin tamamimn tesiri altina alan finans krizi ile birlikte yeniden ilgi
odag1 haline gelmistir. Bu egilime uyularak, panel veri testleri yardimiyla, 1991-
2009 déneminde bir grup cevre iilkesi i¢in finansal gelismislik diizeyi ile iktisadi
biiylime arasindaki iliski incelenmistir. Panel veri analizinin ortaya koydugu
temel bulgular sunlardir: Cevre iilkelerde (a) bankacilik sektoriiniin fonksiyonel
temellerinin saglikli islememesi (b) finansal 6zgiirliikler alaninin genislemesi
iktisadi bilylime performansini negatif yonde etkilemistir.

Anahtar Sozciikler: Finansal gelisme, ekonomik biiyiime, panel veri.

Abstract

The Relationship between Financial Development and Growth in Peripheral
Countries: A Panel Data Analysis

The relation between ‘financial liberalisation’ policies and ‘economic
growth’ have started at the beginning of 2008 in USA and after a period of time,
it has been the focal point one more time with the financial crisis that influenced
the whole liberal capitalist system. By according with the tendency, the relation
between the financial development degree and the economic growth for a group
of neighboring countries is analyzed at the term of 1980-2010 with the help of
panel data analysis. The basic findings that the panel data analyses displays are
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that, at neighboring countries;(a) the banking sectors' basic functions' unreliable
operation (b) the enlargement of financial liberties have influenced the
performance of economic growth negatively.

Keywords: Financial development, economic growth, panel data.

GiRiS

IMF’nin ve diger uluslararasi finans kurumlarinin tavsiyeleri
(‘dayatmalar’’ da denebilir) dogrultusunda Latin Amerika iilkelerinin 1970’1i
yillarin ikinci yarisindan itibaren finansal serbestlesme politikalar1 izlemeye
baslamasi, iktisat tarihinin 6nemli kirilmalarindan birine tekabiil etmektedir.
Nitekim finansal serbestlesme politikalar1 temelinde sekillenen bu yeni siirecle
birlikte bircok cevre {ilkesinin (‘gelismekte olan’ iilkenin) finansal sistemi
onemli yapisal ve kurumsal degismelere maruz kalmistir. Bu degisme, daha
dogrusu ‘degistirme’ iradesini besleyen temel motivasyon kaynagi, ‘yenilenen
finans sektoriiniin uyaracagi bir biiyiime beklentisi’dir.

Ne var ki 1990’l1 yillar boyunca, Latin Amerika’nin ve Giiney Dogu
Asya’nin sosyo-ekonomik yapisi birbirinden farkli iilkelerinde pes pese yasanan
finansal krizler, bu beklentiyi doguran politika seceneginin gercekc¢i olmadigini
ortaya koymustur. Zira soz konusu donemde finansal krizlerle bogusmak
zorunda kalan bu iilkelerin iktisadi biiyiime hedefini tutturmalar1 miimkiin
olmamistir. SOyle de ifade edilebilir: Finansal sektoriin serbestlestirilmesinin /
gelistirilmesinin, her kosul altinda biiylimeyi desteklemedigi goriilmiistiir.
Sonug itibariyle finansal serbestlesmenin saglayacag: dis kaynak girisine dayal
biiyime politikalar elestirilerin hedefi haline gelmistir. 2008 yil1 basi itibariyle
Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayip bir miiddet sonra liberal kapitalist
sistemin tamamini tesiri altina alan finans krizi, finansal serbestlesme
politikalar1 ile biiylime arasindaki iligki lizerine yapilan tartigmalari yeniden
alevlendirmistir.

Oncelikle ifade etmek gerekir ki finansal gelismislik diizeyi ile iktisadi
bliylime arasindaki iliski’nin ‘yonii’nii ve ‘derecesi’ni belirlemeye yonelik
olarak yapilmis hararetli tartismalar1 ihtiva eden son derece genis bir literatiir
bulunmaktadir. S6z konusu iliskinin ‘yonii’ iizerine yapilmis tartismalarin
icerigine bakildiginda, birbirine zit iki farkli yaklasimin ortaya c¢iktig
goriilmektedir: Bir kutupta finansal sistemin gelismesinin  biiylimeyi
hizlandirdigim1 diisiinenler, diger kutupta ise biiylimenin finansal sistemin
gelismesine katki yaptigini savunanlar... Birinci kutupta yer alanlarin yaptigi
calismalar ‘arz Onciilli’ hipotezler olarak, ikinci kutupta yer alanlarin yaptigi
calismalar ise ‘talep takipli’ hipotezler olarak isimlendirilmektedir.
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Arz onciillii hipotezler olarak bilinen calismalar, yukarida da belirtildigi
gibi, nedensellik iliskisinin finansal sistemden biiylimeye dogru oldugu
varsayimi iizerinden sekillenmistir. Bu c¢aligmalarin ana kurgusu soyledir:
Finansal sistem, sermaye birikimini ve teknolojik gelismeyi miimkiin kilacak
fonlar1 temin ederek ‘biiylime’ siirecini hizlandirmaktadir. Bir bagka ifade ile
finansal sistemi yeterince gelismis olmayan bir cevre {iilkesinin, sermaye
birikimi ve teknolojik gelisme alanlarinda sorunlar yasamasi kaginilmaz oldugu
icin, saglikli ve siirdiiriilebilir bir biiylime performansi ortaya koymasi pek
kolay degildir (6ncii calismalar olarak bkz. Gurley, Shaw, 1955; Goldsmith,
1969; McKinnon, 1973; Shaw, 197, Fry, 1978). Buna mukabil talep takipli
hipotezler, nedensellik iliskisinin yoniiniin ters oldugu varsayimindan hareket
etmektedir: Finansal gelismeyi uyaran iktisadi biiyiimedir. Reel sektérde ortaya
cikan bir genislemenin yani biiylimenin dogurdugu finansman talebi, finansal
sektorii gelistirici yeni bir perspektif sunmaktadir. Daha agik bir ifade ile
iktisadi biiylime, iilkenin finansal kurumlarini ‘yenilenmeye’ ve ‘araglarini
cesitlendirmeye’ zorlamaktadir. Reel ekonomide saglanan genislemenin bir
tezahiiri olarak daha fazla finans hizmetine ihtiya¢ duyuluyor olmasi, yeni
finansal kurumlarin ve araclarin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir (Sncii
calismalar olarak bkz. Robinson, 1952, Patrick, 1966).

Bu calisma, oOncelikli olarak finansal gelismislik diizeyi ile iktisadi
biiylime arasindaki iligki iizerine yapilmis teorik tartigmalar1 gdozden gecirmeyi
amaglamaktadir. Ardindan c¢evre iilkelerinin 1991-2009 doneminde ortaya
koydugu performans iizerinden, finansal gelismislik diizeyi ile iktisadi biiyiime
arasindaki iligkiyi izah etmeye doniik bir ampirik test uygulanacaktir. Daha acik
bir ifade ile panel veri analizi kullanilarak, finansal gelismislik diizeyinin cevre
iilkelerinde gerceklestirilen iktisadi biiylimeyi hangi 0Olciide etkiledigi
arastirilacaktir.

Calismamiz bes boliimden miitesekkildir. ikinci boliimde, finansal
gelismislik diizeyi ile iktisadi biiylime arasindaki iligki tizerine yapilmis teorik
ve ampirik tartigmalar Ozetlenmistir. Uciincii boliimde 6nce yapmay1
planladigimiz analizde kullanacagimiz verilere ve metodolojiye dair birtakim
bilgiler aktarilmistir; daha sonra finansal gelismislik diizeyi ile iktisadi biiylime
arasindaki etkilesimi gdzlemeyi miimkiin kilacak teorik bir model kurulmustur.
Dérdiincii boliimde uyguladigimiz ampirik  testlerin sonuclari
degerlendirilmistir. Besinci ve son boliimde ise, elde ettigimiz bulgulardan
hareketle birtakim politika uygulamalari1 6nerilmistir.
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1. FINANSAL  GELISMISLIK DUZEYI ILE BUYUME
ARASINDAKI iLiSKi UZERINE YAPILMIS TEORIK VE AMPIRIK
TARTISMALAR

King-Levine’nin (1993), 1960-1989 donemini ve 80 iilkeyi kapsayan
calismasi, Schumpeter’in ‘finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi destekler’
hipotezini test etmeyi amaglamaktadir. Bu calismada finansal gelismislik
diizeyinin gostergeleri olarak °‘likit yiikiimliiliiklerin gayrisafi yurti¢i hasilaya
orani’ basta olmak {izere ‘merkez bankasi nezdinde mevduat bankalarinin
Oonemi’, ‘Ozel sektore verilen kredilerin miktar1 ve bu kredilerin toplam yurtigi
krediler icindeki orani’ kullanimistir. Analiz sonuglar1  Schumpeter’in
hipotezini destekleyici bulgular ortaya koymaktadir: Finansal gelismislik diizeyi
ile iktisadi biiyiime arasinda gii¢lii bir iligski bulunmaktadir.

Al-Yousif’un (2002) panel veri ve zaman serileri yontemlerini kullanarak
finansal gelismislik diizeyi ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi incelemeyi
amaglayan ¢alismasi, 1970-1999 donemini ve 30 c¢evre iilkesini kapsamaktadir.
Bu calisma, finansal gelismislik diizeyinin gostergesi olarak para arzinin [ M1
ve M2 ] gayrisafi yurti¢ci hasilaya oranini kullanmaktadir. Uygulanan granger
nedensellik testinin sonuglari, finansal gelismislik diizeyi ile iktisadi biiyiime
arasinda ‘karsilikl’’ yani ‘cift yonlii’ bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Finansal gelismislik diizeyi ile iktisadi biiyiime arasindaki nedensellik
iligkisini izah etmeyi amaglayan bir diger calisma Calderon-Liu (2003)
tarafindan yapilmistir. 1960-1994 dénemini ve bir kismi sanayilesmis bir kismi
gelismekte olan 109 iilkeyi kapsayan bu calisma, finansal gelismislik
gostergeleri olarak para arzinin [ M2 ] ve Ozel sektore verilen kredilerin
gayrisafi yurti¢ci hésilaya oranini kullanmaktadir. Yapilan analizin sonuglari
sOyledir: (a) ‘Sanayilesmis’ ya da ‘gelismekte olan’ biitiin iilkelerde finansal
gelisme iktisadi biiyimeyi hizlandirmaktadir. (b) Cift yonlii nedensellik
iligkisinin s6z konusu oldugu hallerde, ‘sanayilesmis’ iilkeler ‘talep takipli’
hipotezi, ‘gelismekte olan’ ilkeler ise ‘arz oOnciilli’ hipotezi destekleyen
performanslar ortaya koymaktadir. (c) Finansal gelismenin biiylimeyi
hizlandiric1 ya da uyarici etkisi uzun donemde daha agik bir bicimde
goriilebilmektedir. Bu etki, sermaye birikimi kanalindan cok ‘teknolojik
gelisme’ yani ‘verimlilik’ kanalindan beslenmektedir. Analizin ortaya koydugu
bu sonuglardan hareketle Calderon-Liu, biiylime etkisinin siireklilik
kazanabilmesi i¢in finansal reformlarin derinlestirmesini énermektedir.

Ayn1 baglamda yapilmis bir bagka calismada Fase-Abma (2003),
Giineydogu Asya’nin 9 gelismekte olan iilkesini bazi sanayilesmis iilkelerle
mukayese etmektedir. Calisma soyle bir hipotezden hareketle kurgulanmistir:
Finansal sistemin gelismesi’nin biiylime {izerindeki hizlandirict etkisi,
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sanayilesmis iilkelere kiyasla gelismekte olan iilkelerde daha fazladir. Finansal
gelismiglik gostergesi olarak -finansal aracilik hizmetlerini diizgiin bir bicimde
yiiriittiigii kabul edilen- bankalarin bilango toplamlart kullanilmistir. Uygulanan
nedensellik ve birim kok testleri, finansal gelisme’nin bilyiimeyi sagladigi
sonucunu ortaya koymaktadir. Fase ve Abma, politika Onerisi olarak, yapilacak
finansal reformlar ile bu iliskinin giiclendirilebilecegini belirtmektedir.

Hao’nun (2006) 1985-1999 donemini kapsayan c¢alismasi, finansal
aracilik sisteminde kaydedilen gelismelerin Cin’in iktisadi bilyiimesini nasil
etkiledigini incelemeyi amaglamaktadir. Bu ¢alismada dinamik panel analizi
yontemlerinden biri olan en kiigiik kareler yontemi kullanmustir. Diger taraftan
finansal aracilik diizeyinin gostergeleri olarak kullanilan parametreler sunlardir:
‘ozel sektore dagitilan krediler’, ‘hanehalklar1 tarafindan gerceklestirilen
tasarruflar’ ve ‘toplam kredi hacminin toplam mevduat hacmine orani’. Hao,
Cir’in finansal aracilik hizmetlerinin gelistirilmesinin birer tezahiirii olarak,
kamu kaynakli kredilere duyulan ihtiyacin azalmasinin ve ortalama tasarruf
egiliminin artmasinin biiylimeye katki yaptig1 sonucuna ulagsmistir.

1981-2001 donemini kapsayan calismasinda Liu-Hsu (2006), Tayvan,
Kore ve Japonya Oornekleri iizerinden biiylimenin kaynaklari ile finansal
gelismislik diizeyi arasindaki iliskiyi incelemistir. Finansal gelismislik
diizeyinin hem bankacilik hem de piyasa agisindan tanimlandigi bu calismada
temel bilesenler analizi ve genellestirilmis momentler yonteminden istifade
edilmistir. Yapilan analizlerin ortaya koydugu temel bulgular sunlardir: (a)
Biiyiikk yatirimlar Japonya’da biiylimeyi hizlandirmistir. (b) Menkul Degerler
Borsas’'min  gelismesi 7ayvan’in biiylime performansim1 pozitif yonde
etkilemistir. (c) Finansal biiyiikliikler Tayvan’in biiyiimesini olumlu, diger iki
iilkenin biiyiimesini olumsuz yonde etkilemistir.

Naceur-Ghazouani’nin (2007) finansal sistemi yeterince gelismis
olmayan 11 MENA iilkesi iizerinden yaptigi calisma, iktisadi biiylime ile
finansal gelismislik diizeyi arasindaki iligkiyi test etmeyi amaclamaktadir.
Finansal sistemi iki cephesi (hisse senedi piyasasi ve bankacilik sektorii) ile
birlikte kavrayan ¢aligmanin bulgulari, biiylime ile finansal gelisme arasindaki
iliskiyi ‘anlamsiz’ ya da ‘negatif’ olarak gostermektedir. Naceur-Ghazouani bu
bulgulardan hareket ederek soyle bir politika Onerisi getirmektedir: Biiylimeyi
gerceklestirmek icin finansal sistemin performansi yiikseltilmelidir. Bu
baglamda bankacilik sektoriinde rekabetin artirilmasi, kredi diizenlemesinin
saglikli bir zemin {izerine oturtulmasi ve ulusal bankalarin ozellestirilmesi
gerekmektedir.

Bir diger iilke ¢alismasinda AbuBader-AbuQarn (2008), Misir’1n iktisadi
biiytimesi ile finansal gelisimi arasindaki iliskiyi incelemistir. 1960-2001
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dénemini ihtiva eden bu calismada, VAR analizi ve granger nedensellik testi
uygulanmistir; finansal gelismiglik gostergeleri olarak ‘para arzimin [ M2 ]
gayrisafi yurtici hasilaya oran1’, ‘para benzeri araglarin gayrisafi yurtici hasilaya
orani’, ‘bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin nominal gayrisafi
yurtici hasilaya orant’ ve ‘reel sektorde faaliyet gosteren 6zel isletmeler verilen
krediler’ kullamilmistir. Bu cerceve igcinde yapilan analiz, iktisadi biiylime ile
finansal gelisme arasinda karsilikli yani ‘cift yonlii” bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Sonug itibariyle 6nerilen politikanin kurgusu soyledir: (a) Iktisadi
biiylimeyi hizlandirma amacina doniik olarak, finans sistemine, ‘tasarruf arz
edenler’ ile ‘kredi talep edenler arasindaki koordinasyonu sikilastiracak bi¢imde
derinlik kazandirilmasi. (b) Uzun donemli bir perspektif olarak, reel sektor ile
finans sektorii arasindaki iligkinin giiclendirilmesi.

Benzer bir c¢alisma Yang-Yi (2008) tarafindan Kore igin
gerceklestirilmistir. 1971-2002 donemini kapsayan ve finansal gelismislik
gostergesi olarak ‘reel faiz oranlari’mi kullanan bu caligmada finansal gelisme
ile iktisadi biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi tartisiimaktadir. Ulasilan
bulgular, ‘finansal gelisme iktisadi biiylimeyi uyarir’ hipotezini
desteklemektedir. Yang-Yi elde ettigi bulgulardan hareketle sdyle bir politika
onermektedir: (a) Siirdiiriilebilir bir biiylime ortaminin geregi olarak orta ve
uzun donemde finansal sistemin altyapisinin olusturulmasi. (b) Bu baglamda
biiylimeden ziyade finansal reformlara 6ncelik verilmesi.

Federici-Caprioli (2009), zaman serileri analizi ve VAR modelini
kullanarak finansal gelismislik diizeyi ile makroekonomik dalgalanmalar (kriz)
arasindaki iliskiyi incelemistir.' Bu calisma 39 iilkeyi finansal gelismislik
diizeyi itibariyle siniflandirmaktadir. Yapilan ekonometrik analizlerin bulgulari,
finansal gelismislik diizeyi ile krizden ¢ikis arasinda dogru yonli bir iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Federici-Caprioli bu bulgular etrafinda sdyle bir
kanaat olusturmaktadir: Yapilmas: gereken uluslararasi standartlar1 yakalamay1
amaglayan finansal reformlar1 gerceklestirmektir. Bunu beceremeyen iilkelerin
izledigi finansal serbestlesme politikalar1 menfi sonug¢lar dogurmaktadir.

2. VERILER VE METODOLOJi

Tgili literatiir, finansal gelisme kavramimi, ‘bir iilkenin finans piyasasinda
kullanilan araclarin gesitliliginin hem artmas1 hem de yayginlagsmasi’ olarak
tammmlamaktadir. Bir onceki boliimde aktardigimiz caligmalar gosteriyor ki,
finansal gelismislik diizeyi ile iktisadi biiylime arasinda ciddi ve anlamli bir
iliski bulunmaktadir.
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Yapilan calismalarda iktisadi biiyiimenin gostergesi olarak, genellikle
‘kisi basina reel gayrisafi yurtici hésilada meydana gelen artis orani’
kullanilmaktadir. Ote yandan finansal gelismislik diizeyinin 6l¢iilmesine imkan
veren bes farkli parametrenin kullanildigin1 gérmekteyiz:

1. Bunlardan ilki, ‘genis anlamda para arzinin [ M2 | nominal gayrisafi
yurti¢i hasilaya orani’dir. Sermaye piyasasinin biiyiikliigiinii ve bankacilik
sisteminin genis kitleler tarafindan hangi 6lciide kullamildigimi gdsteren bu
parametre ¢cogunlukla ‘parasallasma’ degiskeni olarak tanimlanmaktadir.”

2. Finansal gelismislik diizeyini 6l¢mek i¢in kullanilan ikinci parametre
‘ozel sektore verilen toplam kredilerin gayrisafi yurtici hasilaya orani’dir. Bu
parametre, bankacilik sektoriiniin gelisiminin bir 6l¢iisii olmanin yan sira, yeni
firmalarin banka kanali ile finans sisteminden faydalanma imkanlarin1 da
gostermektedir (Baltagi vd., 2009: 289).

3. Ucgiincii parametre ‘net faiz marji’dir. Bankalarin aracilik maliyetlerini
Olcen bu parametre, finansal sistemin etkinligine dair genel bir degerlendirme
yapmay! miimkiin kilmaktadir (Lynch, 1996: 12). Soyle ki: Net faiz marjinin
acilmasi, yatirimcilari bankacilik sisteminden uzaklastirmakta ve finansal
sektoriin gelismesini olumsuz yonde etkilemektedir.’

4. Dordiinci parametre, sermaye piyasasinin hacmini 6lgmek icin
gelistirilmis olan ‘piyasa degeri oran’dir. Bu parametre Menkul Degerler
Borsasi’nda islem goren ‘sirketlerin piyasa degerleri toplami’, ‘gayrisafi yurtici
hasila’ya boliinerek hesaplanmaktadir.

S. Besinci ve son parametre olarak, ‘finansal 6zgiirlik indeksi’
kullanilmaktadir. Finansal ozgiirliikk indeksi, hiikiimetin bankacilik sistemini
‘denetleme’ ve ‘yoOnlendirme’ egilimlerinin azalmast anlamina gelen
‘deregiilasyon’ politikasinin sonuglarin1 6lgmeyi amaglamaktadir.

23 ‘cevre’ iilkesinin* 1991-2009 donemi verileri kullanilarak yapilan bu
calismanin amaci, ikinci boliimde aktardigimiz c¢alismalarin amaci ile
ortiismektedir: iktisadi bilylime ile finansal gelismislik diizeyi arasindaki iligkiyi
sinamak. Bu amaca doniik olarak basit bir model kurulmustur. Modelin
degiskenleri sunlardir: ‘kisi basina reel gayrisafi yurtici hasilada meydana gelen
artis’, ‘genis anlamda para arzinin gayrisafi yurtici hasilaya orani’, ‘Borsa’da
islem goren sirketlerin piyasa degerleri toplaminin gayrisafi yurti¢i hasilaya
oran’, ‘0zel sektore verilen kredilerin gayrisafi yurtici hasilaya orant’ ve ‘net
faiz marj1’.’
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2.1. Panel Birim Kok Testleri

Panel regresyon tahmininin yapilabilmesi icin zaman serilerinin duragan
olmasi ya da duragan hale doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak
verilerin duragan olup olmadig1 arastirilmistir.

Birim kok sinamasi yapilirken Im, Peseran ve Shin’in (2003) panel birim
kok testi kullanilmistir. Arastirmacilarin fazlaca tevecciih gosterdigi bu test (IPS
testi), bireysel birim kok testlerinin birlestirilmesi ile olusan her bir yatay kesit
icin birim kok olup olmadigini sinamaktadir. Bir panel veri seti icin IPS
regresyonu asagidaki sekilde formiile edilebilir:

Pi
Ay, =0, +p;y,, .+ ﬁijAyi,t—j +&, (1)

Jj=1

Birim kok testi yapilirken Hy:p; = 0 hipotezi H;: p; < O hipotezine kars:
test edilir. Hp reddedildigi takdirde zaman serilerinin birim kok ihtiva etmedigi
ve duragan oldugu kabul edilmektedir. Sifir hipotezi reddedilmezse seri duragan
degildir.

2.2. Panel Regresyon Tahmini

Bir calismada panel veri analizi kullaniliyor ise ilk olarak hangi modelin
tercih edilecegine karar verilmelidir. Bu baglamda rassal etkiler modeli ile sabit
etkiler modeli arasinda bir se¢im s6z konusu olmaktadir. Sunu biliyoruz: Belli
niteliklere sahip N sayida iilke iizerine odaklaniliyor ise sabit etkiler modeli
kullanmilmali ve ¢ikarimlar bu iilkelerin davramisglar ile sinirli olmalidir (Baltagi,
2005). Bu bilgiden hareketle 23 cevre iilkesini kapsayan bu calismada biz de
sabit etkiler regresyon modelini tercih ettik. Bu model asagidaki formiil ile
gosterilebilir (Asteriou ve Hall, 2007: 346).

Yy =0+ B Xy + B X+t B Xy +uty )

1

Bu formiilde Y;; ‘bagimli degisken’i, X;; k sayida ‘bagimsiz degisken’i, o;
‘model sabiti’ni, B ‘bagimsiz degiskenlerin katsayilarini yansitan katsayilar
vektori’nil ve u; ‘hata terimi’ni gostermektedir.

Sabit etkiler modelinde her kesitin sahip oldugu sabitler farklilik
gostermektedir. Her kesit icin bir ‘kukla degisken’ belirleniyor oldugu icin bu
modele ‘kukla degiskenli en kiiclik kareler modeli’ de denilmektedir. Modelde
sabit etkilerin varligin1 belirlemek i¢in, o sabit terimlerinin birbirlerine esit
olmadigina dair ‘sifir hipotezi’ test edilmektedir.
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Hoy:oy=0n........... = Oy
Tiim degiskenleri igeren panel regresyon modeli asagidadir:
RGYH = a; +ﬂ1 MZ/GYH + ﬁg MC +ﬂ3MAR +ﬂ4 FFI +ﬂ5 PRI + Ui (3)

RGYH: kisi basina diisen reel gayrisafi yurti¢i hasilada kaydedilen artig
orani = M2 / GYH: para ve para benzeri araclar arzinin gayrisafi yurtici hasilaya
orani = MC: Borsa’da islem goren sirketlerin piyasa degerleri toplaminin
gayrisafi yurtici hasilaya oran1 = MAR: kredi faiz orani ile mevduat faizi oran
arasindaki fark = FFI: finansal 6zgiirliik indeksi = PRI: 6zel sektore verilen
kredilerin gayrisafi yurtici hasilaya orani.

3. AMPIiRiK BULGULAR

Tablo 1, tiim degiskenler icin yapilmis birim kok testlerini vermektedir.
IPS test sonuglari, eger degiskenler seviye diizeylerinde ifade edilirse, sifir
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Iki degiskenin [ M, / GYH ve PRI ]
test istatistigi kritik degerden daha kiigiiktiir. Diger bir ifade ile bu seriler seviye
itibartyla duragan I (0) degildir. Ancak IPS testi, birinci derece farklar icin
uygulandiginda, serilerin duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. IPS Birim Kok Test Sonuclar:

Sabitli Terim Sabitli ve Trendli Terim

Degisken Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
5.21208 14.4420 1.51561 11.8749
RGYH [0.0000] [0.0000] [0.0648] [0.0000]
0.49653 6.92237 2.67482 5.69113
M2 /|GYH [0.6902] [0.0000] [0.0037] [0.0000]
1.94459 15.8567 4.47085 -9.44290
MC [0.0259] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
4.90757 31.0028 3.19902 -25.1467
MAR [0.0000] [0.0000] [0.0007] [0.0000]
1.81855 8.89188 1.68771 -7.71602
FFI [0.0345] [0.0000] [0.0457] [0.0000]
3.79313 7.01366 0.45584 8.49493
PRI [0.9999] [0.0000] [0.3243] [0.0000]

Panel veri yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo 2’de
gosterilmistir. Bu sonuclar ile ikinci boliimde aktardigimiz ¢alismalarin ortaya
koydugu sonuglar belli noktalarda benzesmektedir. Bagimli degiskenin
varyansin ne kadarini agikladigin1 gosteren R?’ nin degeri 0.447691 dir.
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Tablo 2. ‘Sabit Etkiler Modeli’ icin Regresyon Tahmini

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihk
a (sabit) 7.501326 1.485550 5.049527 0.0000
M,/ GYH -0.263806 0.080364 -3.282626 0.0012
MC 0.032325 0.010105 3.199080 0.0016
MAR -0.052325 0.017475 -2.994280 0.0030
FFI -0.096931 0.024472 -3.960912 0.0001
PRI 0.017179 0.038439 0.446916 0.6553

Panel veri kullanimindan &tiirii degiskenlerin aldig1 degerlerin iki boyuta
baghh olarak degismesi (zaman serileri ile yatay kesit serilerinin bir arda
kullanilmasi), coklu dogrusallik olgusunu 6nemli Slciide Onlemektedir. Panel
veri kullanimi gozlem sayisimi artirdigr ve serbestlik derecesini biiyiittiigii i¢in,
aciklayici degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu kismen ortadan
kalkmaktadir (Hsiao, 2003: 311-312; Gujarati, 2004: 637, Baltagi, 2005: 5).

Bu calismada c¢oklu dogrusalligin tespit edilebilmesi icin agiklayici
degiskenlerin korelasyon katsayilari incelenerek varyans biiyiitme faktoriine
(VIF) bakilmustir. Sonug itibariyle: (a) VIF degerleri literatiirde genelde kabul
edilen 5 degerinin altinda cikmustir. (b) Aciklayici degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon iliskisine (0.80 ve iizeri) rastlamlmamustir. Bu sonuclar c¢oklu
dogrusal baglanti sorununun olmadigini gostermektedir.

Hata terimleri arasinda oto-korelasyon sorununa rastlanmistir. Modeli bu
sorundan armdirmak i¢in, Prais-Winsten yaklasimi olarak da ifade edilen PCSE
[ ‘Panel Corrected Standard Errors’ yani ‘standart hatalar1 diizeltilmis panel’ ]
yontemi kullanilmistir. Bu yontem sayesinde model, birinci derecede oto-
korelasyon [ ARI1 ] sorunundan arnndirilmistir. F istatistik degeri modelin
anlamli oldugunu gostermektedir. PRI harig, biitiin parametreler istatistik olarak
yiizde 1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

1. Para arzimin gayrisafi yurti¢i hasilaya oram1 [M2 / GYH] ile kisi basina
reel gayrisafi yurti¢ci hasila artist [RGYH] yani biiylime arasinda, beklenenin
aksine ‘ters yonlii’ ve anlamli bir iliski gézlenmektedir. Bilhassa finansal baski
donemlerinde para arzi gayrisafi yurtici hasilaya gore daha fazla artmaktadir.
Bunun nedeni, hiikiimetin ‘enflasyon vergisi tabani’m1 genisletmek i¢in para
arzin1 yapay bir bigcimde artirmasi olabilir (Giiloglu, 2003: 48). Bu tiir bir
politika tercihi, yatirim hacmi ve verimlilik {izerinde negatif bir etki yaratarak
‘biiylimeyi yavaslatmaktadir’.

2. Model, Borsa’da faaliyet gosteren sirketlerin piyasa degerleri
toplaminin gayrisafi yurtici hasilaya orant [ MC ] ile biiylime arasinda dogru
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yonlii ve 0.01 diizeyinde anlamli bir iligski oldugu sonucunu ortaya koymustur.
MC’nin artmasi, sermaye piyasasinin hacim itibariyle genislemekte oldugunun
bir kanitidir. Piyasanin genislemesi, yani daha biiyiik finansal yatirimlarin
gerceklestirilmesi, dogal olarak biiyiimeyi uyarmaktadir.

3. Net faiz marji [ MAR ], yani ‘kredi faiz oram ile mevduat faizi oram
arasindaki fark’, bankacilik sisteminin aracilik/islem maliyetlerinin ve
etkinliginin  biiyiimeyi [RGYH] nasil etkiledigine iliskin genel bir
degerlendirme yapabilmek i¢cin modele dahil edilmistir. Teorik olarak sunu
biliyoruz: Diisiik aracilik / islem maliyetleri, bankacilik sisteminin etkinligini
artirmaktadir; rekabeti gelistirerek tasarruflarin daha verimli ve etkin
kullanilmasina imkan vermektedir. O halde net faiz marj1 ile biiylime arasinda
‘ters yonlii” bir iliski olmalidir. Nitekim uygulama sonuclar1 bu iki degisken
arasinda negatif katsayili ve istatistik olarak anlamli bir iliski oldugunu ortaya
koymustur.

4. Hikiimetin bankacilik sistemini ‘denetleme’ ve ‘yonlendirme’
egilimlerini olgen finansal 6zgiirliilk indeksi [ FFI ] ile biiyiime [ RGYH ]
arasinda, teorinin Ongordiigiiniin tersi bir sonuca ulasilmistir: Finansal
ozgiirliikler alaninin genislemesinin biiyiime iizerindeki etkisi negatiftir.
Yaptigimiz analiz, finansal 6zgiirliikk indeksinin 1 birim artmasinin bilylimeyi
0.096 birim azalttigin1 ortaya koymaktadir. Nitekim sunu biliyoruz: 1980’li
yillarin basindan itibaren, ‘biiylimeyi tesvik ettigini gosterir hicbir kanit
olmadig’ halde, sermaye piyasast yogun bir ideolojik kampanya esliginde
serbestlestirilerek  (finansal o6zgiirliikkler alan1  genisletilerek) merkez’in
(‘sanayilesmis {ilkeler’) birikim fazlasi’nin kiiresel Olgekte sirkiillasyonu
saglanmistir. Bu fazlalik, daha yiiksek getiri saglayacagini diisiindiigii icin, ‘kisa
donemli’ ve ‘spekiilatif amacli’ olarak gittigi cevrede (‘gelismekte olan
iilkeler’) krizler lireterek bilyiimeyi yavaslatmistir (bu baglamda yapilmis bir
calisma olarak bkz. Aydin, 2003).

5. ‘Ozel sektore verilen kredilerin gayrisafi yurtici hasilaya oran1’ [ PRI ]
sadece kredi hacmini 6l¢meyi sagliyor oldugu icin, istatistik olarak anlamsizdir.
Bu gostergeye bakilarak, kredilerin hangi alanlara yatirildigini, daha agik bir
ifade ile verimli kullanilip kullanilmadigin1 anlamak miimkiin degildir. Finansal
sisteminin yeterince geliserek derinlesemedigi cevre iilkelerinde, 6zel sektore
verilen kredilerin biiyiimeyi tesvik edici alanlarda yatirima doniistiiriilemedigi
biciminde degerlendirilebilir. Bilindigi gibi, tasarruflarin biiyiimeyi maksimum
diizeyde uyarabilmesi i¢in ‘marjinal getirisi yiiksek’ alanlara yatirilmasi
gerekmektedir. Tasarruflar, marjinal getirisi diisiik alanlara yatiriliyor ya da reel
sektore aktarilmiyor ise kredi hacmi ile biiylime arasinda ‘dogru yonlii’ ve
‘anlaml1’ bir iligki olmayacaktir.
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SONUC

Bir grup cevre iilkesinin 1991-2009 donemi verilerini kapsayan bu
calismada, finansal gelismiglik diizeyi ile iktisadi biiylime arasindaki
nedensellik iligkisi panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Yapilan analiz,
sermaye piyasasinin hacmini gosteren piyasa degeri orani ile biiylime arasinda
pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Diger taraftan, bankalarin aracilik
maliyetini 6l¢cen net faiz marji ile biiylime arasinda negatif bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Ozel sektore verilen kredilerin toplaminin GYH igindeki pay1
istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir.

Inceleme sonuclari, ‘finansal gelismislik diizeyinin yiikselmesi iktisadi
bliylimeyi pozitif yonde etkiler’ hipotezini yanlislayan iki bulgu ortaya
koymustur:

1. Genis anlamda para arzinin gayrisafi yurtici hasilaya oraninin artmasi,
iktisadi biiyiime siirecini ‘negatif’ yonde etkilemektedir. Bu bulgudan hareket
ederek sunu soyleyebiliriz: Calismamizin  kapsadigi  ‘cevre’ {ilkelerinde
bankacilik sektoriiniin fonksiyonel temelleri saglikli degildir. Bir bagka ifade ile
bankalar tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi islevini etkin bir bicimde
gerceklestirememektedir.

2. Finansal oOzgiirliikkler alaninin geniglemesinin iktisadi biiyiime
tizerindeki tesiri ‘negatif’tir. Bu bulgu, yapisal-kurumsal reformlar siireci ile
finansal sistem {izerindeki hiikiimet denetiminin / yonlendirmesinin kaldirilmasi
siirecinin es zamanl olarak yiiriitilmesi gerektigine dair bir ikaz niteligi
tasimaktadir. Zira s6z konusu reformlarin gergeklestirilmesi (drnegin etkin
calisan ‘denetleme’ ve ‘diizenleme’ mekanizmalarinin olusturulmasi), iktisadi
yapinin finansal krizler karsisinda direncini artirmaktadir. Aksi takdirde finansal
krizlerin topluma yiikledigi maliyet son derece agir ve tahammiil edilemez
boyutlarda olmaktadir.

NOTLAR

" Yapilan ekonometrik analizler Torrel ve Westerman’m (2002) calismasindan
miilhemdir.

> 23 iilkenin finansal derinligi (M2/GSY) ortalama degerler itibariyle yiizde 53.5
bulunmustur. Finansal derinligi en diigiik iilkenin Nijerya (yiizde 22.0), en yiiksek
iilkenin ise Cin (ytizde 130.0) oldugu goriilmektedir.

3 “Net faiz marji’, bankalarm 6diing verme islemlerinden sagladigi “faiz gelirleri’ ile
odiing alma islemlerinden Otiirii maruz kaldig1 ‘faiz giderleri’ arasindaki fark olarak
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tanimlanmaktadir. S6yle de soylenebilir: ‘Net faiz marjr’, ‘kredi faiz orani’ ile ‘mevduat
faiz oran1’ arasindaki farka esittir.

4 Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Banglades, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Nijerya, Peru, Paraguay, Romanya, Rusya,
Singapur, Sili, Tayland, Tiirkiye, Ukrayna, Uruguay.

> Veri seti olusturulurken World Development Indicator, The Heritage Foundation,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi gibi kurumlarin veri tabanlarindan istifade
edilmistir.
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