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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

Financial development affects economic growth due to developments in the liberalization
process. The fragile five countries has come to the fore as the countries most sensitive to political
changes in the global financial markets. Therefore, the relationship between financial development and
economic growth has been addressed for the fragile five countries. The aim of the this study is to
determine the direction of the causality relationship between financial development and economic
growth by using the asymmetric panel causality test.

Research Questions

Is there any causality relationship between financial development and economic growth? What
is the direction of the causality relationship between financial development and economic growth? Do
the findings from the studies in the literature show that there is a relationship between financial
development and economic growth?

Literature Review

There is a large literature on the subject of the study. Many empirical studies have explored the
topic using time series or panel data. In the analyzes made, besides the different country and time period
considered, the financial development dimension is different for each country. Therefore, it is not
possible to make a joint evaluation in terms of study results. This study is expected to make a significant
contribution to the literature in terms of handling the subject with a different method than other studies
in the literature.

Methodology

The study examines the relationship between economic growth and financial development for
the fragile five countries (South Africa, Turkey, Indonesia, Brazil and India). In the study, the GDP ratio
of the loans given to the private sector is considered as the financial development variable. GDP and
financial development variables are obtained from the World Bank website. The time period of the study
is 1980-2019. Unit root analysis is carried out together with the traditional unit root tests and the
Fractured Fourier Panel Unit root test. The causality analysis is conducted with the Asymmetric
Bootstrap Causality Test, which was emphasized in the studies of Yilanci and Aydin (2017).

Results and Conclusions

In the study, unit root results of the variables are included before the causality test. Unlike other
studies in the literature, Fourier function and dummy variables are used in unit root analysis. In this way,
soft and sharp breaks can be clearly observed on the graphic of each country. According to the result of
the unit root test of the panel in the study, it is determined that the variables are not stationary. In
addition, a separate stationarity test is made for each country. The significance of trigonometric terms
has been tested. Accordingly, the basic hypothesis shows that the Fourier function is meaningless, while

the alternative hypothesis shows that the Fourier function is meaningful. It has been determined that
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Fourier functions belonging to financial development and growth variables are meaningful. In addition,
the optimal breakage number and dates are calculated in all countries belonging to both
variables.According to the results of causality, in Turkey and Indonesia the causality relationship from
financial development to economic growth has been determined for the positive components. However,
the causality relationship from financial development to economic growth has not been determined for
negative components. The causality relationship from financial development to economic growth has
been determined only in Turkey for the positive components. The causality relationship from financial
development to economic growth has been determined only in Indonesia for the negative components.
According to the results, bi-directional causality relationship between financial development and
economic growth has been detected for the positive components only in Turkey from the fragile five
countries. It can be said that " supply-leading hypothesis™ and " demand-following hypothesis™ are
supported in Indonesia and “feedback hypothesis” in Turkey. This situation shows that the variable and
sample group used are effective in the causality relationship. No causality relationship can be determined
for South Africa, Brazil, and India.
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1. GIRIS

Ekonomilerin temel makroekonomik biiyiikliiklerinden biri olan ekonomik biiylimeyi hangi
faktorlerin belirledigi yada etkiledigi konusunda, gegmiste oldugu gibi gliniimiizde de 6nemli ¢aligmalar
yapilmaktadir. Faktor stokundaki artiglar ve teknolojik gelisme gibi klasik faktorler yaninda bagka
faktorlerin de biiylimeyi etkiledigi ¢esitli iktisat¢ilar tarafindan ifade edilmektedir. Bu faktorler arasinda
finansal gelisme de yer almakta ve biiylime modellerine dahil edilmektedir. Finansal gelisme bazi
iktisat¢ilara gore ekonomik biiyltimeyi dogrudan etkileyen bir faktor olarak kabul edilirken, bazilarina
gore ise finansal gelisme finansal aracilik ve islem maliyetlerinin azaltilmas1 konusunda cesitli islevleri
iistlenerek ekonomik bilyiimeyi dolayli olarak etkilemektedir. Bu baglamda, finansal kurumlarin genel
islevleri de, gelismis bir sermaye birikimi, ekonomik kaynaklarin verimli tahsisi ve teknolojik

yeterlilikte iyilestirme saglamasidir (Tadesse ve Abafia, 2019).

Ekonomik kalkinmada 6nemli rol oynayan fiziksel ve beseri sermayenin olusumunu saglamak
icin finansal kaynaklara ihtiya¢ vardir. Etkili ve verimli bir finansal sistemle donatilmis ekonomik
sistemin, yatirim iglevini optimal bir sekilde sekillendirmesi miimkiindiir. Finansal gelisme, finansal
kurumlarin islevlerini olusturma, yeni finansal iiriinler gelistirme ve bu iirlinler i¢in pazar gelistirme gibi
eylemleri igeren bir siirectir (Ololade, 2014). Gelismis bir finansal sistem, tasarruf ve yatirim yapacak

olanlar i¢in ¢esitli alternatifler sunarak finansal kaynak dagiliminda etkinligi artirmaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylimeye iliskin literatiirde yer alan caligmalara bakildiginda,
teorik ¢aligmalarda oldugu gibi ampirik ¢alismalarda da farkli sonuclarin elde edildigi goriilmektedir.
Ampirik calismalarda genel olarak bu iki biiytikliik arasinda bir iliskinin oldugu kabul edilmekle birlikte,
calismalarin sonuglart agisindan tam olarak {izerinde uzlasilmis bir degerlendirmeye ulagilamamustir.
Kimi c¢aligsmalara gore aralarinda tek yonlii nedensellik varken, kimi ¢aligsmalara gore ise ¢ift yonlii
nedensellik bulunmaktadir. Bir kisim ¢aligmalarda ise, degiskenler arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilmemistir. Yapilan analizlerde, ele alinan tilkeler ve zaman araliginin farkli olmasinin yani sira, her

iilke i¢in finansal gelisme boyutunun farkli olmasinin bu sonuglarda etkili oldugu degerlendirilebilir.

Bu calismanin konusunu olusturan finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisi, literatiirde
fazlaca calisilan konular arasinda yer almaktadir. Ornek iilke grubu olarak Tiirkiye’nin de icinde yer
aldig1 kirilgan begsli tilkelerinin alindig1 bu ¢aligmanin diger ¢alismalardan farki ise, 6zellikle kullanilan
yontem konusunda ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu iilkelerin 1980-2019 dénemi verileri kullanilarak
yapilan caligmada, kirilmalar1 dikkate alan Fourier panel birim kok testinden yararlanilmistir. Son
olarak, birim kdk ve nedensellik incelemesi yapilmistir. Nedensellik incelemesi, negatif ve pozitif
bilesenler i¢in finansal gelismeden ekonomik biiylime dogru ve ekonomik biiylimeden finansal

gelismeye dogru panel asimetrik nedensellik testiyle yapilmustir.
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Calisma, giris ve sonug disinda konuyu ii¢ bliimde ele almaktadir. ilk olarak, finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime iliskisiyle ilgili teorik ¢cer¢eve ortaya konulmustur. Daha sonra, konuyla ilgili daha
once yapilmis olan deneysel calismalar hakkinda bilgi verilmistir. Calismanin deneysel analiz
boliimiinde, birim kok ve nedensellik analizleri sonucunda elde edilen ampirik sonuglar

degerlendirilmistir. Calismanin sonunda ise, ulasilan genel sonuclar ve politika onerileri yer almaktadir.

2. TEORIK CERCEVE

Ekonomik biiylime, her iilkenin ekonomik politikalarinin nihai amaci olan halkin refahinin
artmasii ifade etmektedir. Ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorlerden en 6nemlisi yatinm veya
sermayedir. Ekonomilerde, finansal sistem gerekli yatirimlarin iiretilmesinde rol oynamaktadir. Bu
nedenle, kaynaklarin tiretken sektorlere kanalize edilmesi i¢in etkin bir finansal sistem gereklidir
(Guptha ve Rao, 2018). Bu anlamda finansal sistem tasarruflarin yatirimlara donistiiriilmesinde bir araci

rolii istlenmekte, yatirim yapma ve bor¢lanmada cesitlilik ve etkinligi artirmaktadir.

Finansal gelisme ¢ok boyutlu bir kavram olup, uzun vadeli ekonomik biiyiime i¢in 6nemli bir
mekanizma olusturmaktadir. Finansal gelisme, genel olarak bankalarin ve diger finansal aracilarin
finansal hizmetlerinin hacminde ve sermaye piyasalarindaki finansal iglemlerin hacmindeki artis olarak
tammlanmaktadir. Onceki donemlerde finans sektériiniin ekonomik biiyiime siirecinde yalmzca kiigiik
bir rol oynadig diistiniiliiyordu. Ancak, diinyada her iilkede sofistike bir finansal sistemin gelismesiyle
birlikte, finans sektoriiniin gelisimi ve bliyiime kavramlari daha fazla tartigilir hale gelmistir (Hussain

ve Chakraborty, 2012).

Finansal sistemin gelismesi, olasi karli yatirimlar hakkinda bilgi vermekte ve uygun deger
sermaye tahsisini tesvik etmektedir. Diger bir deyisle, finansal kuruluslarin ortaya ¢ikmasi, bilgi edinme
maliyetinin azaltilmasina yardimeci olmaktadir. Ayrica, genisleyen finansal erisim tiim ekonomiye
yapisal bir degisiklik getirerek sisteme dinamik verimliligi telkin etmektedir. Bu noktada, gelismis bir
finans sisteminin varligi ekonomideki tasarruflart harekete gecirmekte, bilgi maliyetlerini diigiirmekte
ve daha iyi sermaye tahsisine sebep olmaktadir (Guru ve Yadav, 2019). Diger taraftan, siipheci yaklasim
cercevesinde yiiksek sistemik riske, diisiik standartli yatirimlara yol agma vb. nedenlerle (Ductor ve
Grechyna, 2015) finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilecegi de ifade

edilmektedir.

Finansal geligme, bir iilkenin ekonomik bilyiimesini iki sekilde desteklemektedir. Biri nicel olan
sermaye birikimi, digeri ise nitel olan toplam faktor verimliligidir. Tlki, yatirim projelerini finanse etmek
igin, fazla fonlar1 seferber ederek daha yiiksek ekonomik bilyiimeye yol agmaktadir. Ikincisi, finans
teknolojilerindeki inovasyon yoluyla bilgideki asimetrileri azaltarak kaynaklari verimli bir sekilde tahsis
etmektedir. Etkili bir finansal sistem, yeni teknolojilerin benimsenmesiyle verimliligi artirmaya

yardimci olmaktadir (Guptha ve Rao, 2018).
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Literatiirde, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensel iliski konusunda dort
gdriis bulunmaktadir. ilk gériis, alternatif olarak "finans kaynakli biiyiime hipotezi" olarak da bilinen ve
banka temelli finansal gelismenin énemli oldugunu ve ekonomik biiyiimeyi yonlendirdigini 6ne siiren
"arz Onciillii hipotez"dir (Tadesse ve Abafia, 2019). Arza onciillii hipotez, ekonomik biiyiime siirecinde
bankacilik sektdriindeki gelismenin oynadigi role daha fazla &nem vermektedir. ikinci goriis,
"bitylimeye dayali finans hipotezi" olarak da bilinen "talep takipli hipotez"dir. Bu goriis, banka temelli
finansal gelismeye neden olan seyin ekonomik biiylime oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle, banka
temelli finansal gelismenin talebe dayal oldugu diisiiniilmektedir. Ugiincii goriis, alternatif olarak "geri
bildirim hipotezi" olarak adlandirilan "¢ift yonlii nedensellik goriisii"diir. Banka temelli finansal gelisme
ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif ¢ift yonli nedenselligin oldugunu savunmaktadir (Nyasha vd.,
2017). Son olarak, “tarafsizlik goriisii” iki biiytiklik arasinda 6nemli bir nedensel iliski olmadigimni
savunmaktadir (Patrick, 1966; Graff, 1999).

Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkileyip etkilemedigi tartisilirken, hiikkiimetlerin aktif
olarak hangi tip gelismeyi desteklemesi gerektigi 6nemli bir politika sorusu haline gelmistir. Finansal
gelisme, banka temelli veya borsa temelli tipte gergeklesmektedir. Banka temelli sistemde aktorler
arasindaki bilgi asimetrisinden kaynaklanan vekalet sorunu, piyasa temelli tipe gore daha az 6nemlidir.
Buna karsilik borsa temelli goriis, iyi isleyen bir menkul kiymetler piyasasinin biiyiime ve kar
tesviklerini destekledigini ve banka temelli sistemden daha verimli risk yonetimine yardimci oldugunu
vurgulamaktadir. Finansal yapi, ilkelerde farkli gelisim asamalarindan gegtikce degismektedir.
Gelisimin ileri asamalarinda borsa temelli yapilarin, bir lilkede ekonomik biiylimeyi tesvik etmede

banka temelli yapilardan daha etkili oldugu ileri siiriilmektedir (Chakraborty, 2008).

3. LITERATUR INCELEMESI

Finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi inceleyen yabanci ve yerli literatiirde
cesitli galismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalar nedensellik iliskisi ¢ergevesinde, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda tek yonlii nedensellik veya ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit eden
calismalar seklinde iki gruba ayrilabilir. ik grupta yer alan ve finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligki tespit eden c¢alismalardan bazilar1 ve kisa igerikleri asagida yer

almaktadir.

Bu konudaki ilk ¢alismalardan biri olan Calderon ve Liu (2003)’nun ¢alismasinda, 109 iilke igin
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iligkisi incelenmistir. 1960-1994 dénemi verileri kullanilarak
yapilan ¢aligsma neticesinde, finansal gelismenin genellikle ekonomik biiylimeye yol actig1, iki degisken
arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir. Caligmada ayrica, finansal
derinlesmenin nedensel iliskiye gelismekte olan iilkelerde gelismis {ilkelerden daha fazla katkida

bulundugu tespit edilmistir.
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Pradhan (2009), Hindistan orneginde ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki
nedensellik iliskisini aragtirmistir. Yontem olarak vektor otoregresyon (VAR) analizinin kullanildigi
calismada, egbiitiinlesme analizi sonucunda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donem
denge iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise, finansal gelisme
degiskeni ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yine, Hindistan
tizerine yapilan nispeten yeni bir ¢alisma Sehrawat ve Giri (2015)’nin ¢alismasidir. Adi1 gegen yazarlar,
1993-2012 doneminde 28 Hindistan eyaletinde finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Panel egbiitiinlesme ve panel nedensellik yaklagimlarinin kullanildigir ¢alisma
neticesinde, finansal gelisme degiskeni ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

tespit edilmistir.

Colombage (2009), caligmasinda bes gelismis iilke i¢in finansal piyasalarin gelisimi ve
ekonomik performanslar arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Johansen esbiitiinlesme testi ve vektor hata
diizeltme modellerine (VECM) dayali Granger nedensellik testleri yontem olarak kullanilmigtir.
Calisma neticesinde, finansal piyasalarin gelisimi ve ekonomik performanslar arasinda nedensellik
iliskisi bulundugu sonucuna varilmistir. Cheng (2012) ise, galismasinda finansal kurumlarin
Tayvan'daki ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini arastirmistir. 1973 ile 2007 arasindaki ii¢c aylik
verilerin kullanildig1 ¢calisma neticesinde, ekonomik biiyiime ile bankacilik ve borsalar arasinda énemli

bagin oldugu vurgulanmastir.

Ikinci grupta yer alan ve finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda tek yonlii nedensellik

iliskisi tespit eden caligsmalar ise su sekilde 6zetlenebilir:

Caporale vd. (2009) galismalarinda, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini 10 yeni
AB tyesi iilke i¢in arastirmislardir. 1994-2007 doneminin incelendigi ¢calismada Granger nedensellik
analizi yapilmistir. Calisma neticesinde, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢aligmayla ayni yilda yayinlanan diger bir ¢aligma
Odhiambo (2009)’nun Kenya ekonomisi {izerine yaptigi ¢alismadir. Calismada, 1969-2005 dénemi igin
finansal derinlik ve ekonomik biiyiime arasindaki dinamik nedensellik iliskisi incelenmistir. Yontem
olarak, Granger nedensellik testi ve hata diizeltme modeli kullanilmistir. Calisma neticesinde, ekonomik

biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Hsueh vd. (2013), 10 Asya iilkesi i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
arastirmigtir. 1980-2007 déneminin incelendigi calismada, Bootstrap Panel Granger Nedensellik Analizi
yapilmistir. Calisma neticesinde, Malezya, Endonezya, Giiney Kore, Singapur, Tayland, Tayvan ve
Cin’de finansal gelismeden biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna ulasiimistir.
Malezya’da ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru nedensellik tespit edilirken; Filipinler,

Hindistan ve Japonya icin herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.
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Ogunyiola (2013), yaptig1 calismada 1980-2011 dénemi i¢in Cape Verde'de finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki uzun vadeli iliskiyi ve kisa vadeli dinamikleri ampirik olarak aragtirmistir.
Calismada yontem olarak, Granger nedensellik testi ve VECM yaklasimi kullanilmistir. Calismada
kullanilan degiskenler GSYIH’nin yiizdesi olarak para arzi (M), ticari bankalar tarafindan saglanan
kredilerin GSYIH’ya oram ve GSYIH’nin yiizdesi olarak yurti¢i kredilerin 6zel sektore oramdir.
Calisma neticesinde, para arzi (M) kullanildiginda finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek
yonlii nedensellik bulunmustur. Ticari bankalar tarafindan saglanan yurtigi krediler degisken olarak
secildiginde ise, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmigtir. Son olarak, ekonomik biiyiimeden yurti¢i kredilerin 6zel sektére oranina dogru tek yonlii

nedensellik iligkisi bulunmustur.

Konuyla ilgili Tiirkiye {izerine yapilan ¢aligmalardan biri Mutlugiin (2014)’iin ¢alismasidir. Adi
gegen yazar, ekonomik biiylime ile finansal gelisme iliskisini inceledigi ¢alismasinda, Tirkiye igin
1988-2012 donemi verilerini kullanmistir. Caligmasinda yontem olarak, VAR Analizi ve Granger
nedensellik testinden yararlanmistir. Calisma neticesinde, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda kisa donemli bir iligki varken, uzun donemli bir iligki olmadig1 ortaya konulmustur. Ayrica,

ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru nedensellik tespit edilmistir.

Jung (2017), ¢alismasinda Giiney Kore i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
uzun vadeli iliskiyi incelemistir. 1961-2013 déneminin incelendigi calismada, VAR analizi ve Granger
nedensellik analizi yapilmistir. Calisma neticesinde, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye tek yonlii
nedensellik oldugu, ancak ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye nedensellik olmadig1 sonucuna
ulagilmistir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki pozitif iliski, Giiney Kore’nin son

donemlerdeki ekonomik biiyiimesinde finansal kalkinmanin 6nemli rolii oldugunu gostermektedir.

Guptha ve Rao (2018), BRICS iilkeleri i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Toda-Yamamoto nedensellik incelemesinin yapildigi c¢alisma 1996-2016
donemini kapsamaktadir. Finansal sistemin gelisimini dlgmek i¢in ¢alismada finansal kurum gelisme
endeksi, finansal piyasa gelisme endeksi ve finansal sistem gelistirme endeksleri kullanilmistir. Caligma
neticesinde, finansal kurum gelisme endeksi ve biiyiime arasindaki nedensellik testi sonucuna gore,
Giliney Afrika disindaki tiim ekonomilerde ekonomik biiylime ile tek yonlii nedensellik ortaya
konulmustur. Finansal piyasa gelisme endeksi ve biiylime nedensellik testi sonucuna gore ise, Gliney
Afrika’da nedensellik iliskisi bulunamamustir. Son olarak, finansal sistem gelistirme endeksi ve biiyiime

nedensellik sonucuna gore, Cin ve Giiney Afrika’da nedensellik iligkisi bulunamamustir.
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Tadesse ve Abafia (2019), calismalarinda Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) yaklasimi
ve Granger nedensellik analizini kullanarak, Etiyopya'da finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iligkisini arastirmiglardir. 1975-2016 donemi verilerinin kullanildigi calisma, finansal gelismenin
Etiyopya'daki ekonomik biiyiime {izerinde uzun ve kisa vadeli olumlu etkilerini ortaya koymustur.

Ayrica, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik tespit edilmistir.

Konuyla ilgili az sayida ¢alismada ise, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda bir iliski
bulunamamustir. Bu ¢alismalar arasinda, Shan ve Morris (2002), Arestis (2002), Perera ve Paudel (2009)
ve Giines (2013) yer almaktadir.

4. AMPIiRIK ANALIZ
4.1. Veri Seti

Calismada, Kirilgan Besli Ulkeleri olarak adlandirilan Giiney Afrika, Tiirkiye, Endonezya,
Brezilya ve Hindistan i¢in ekonomik biiyiime ve finansal gelisme iliskisi incelenmistir. Bu {ilkeler i¢in
“kirilgan besli” ibaresi ilk defa 2013 yilinda, Amerikan Merkez Bankasi’nin parasal politikalarindan en
fazla etkilenecek iilkeler olmalari baglaminda ABD’li yatirim bankast Morgan Stanley tarafindan
kullanilmistir. Bu bes iilkenin ortak ozellikleri, dnemli ekonomik ve finansal biiyiikliige sahip
olmalarina ragmen istikrarsiz biiylime, enflasyon, para birimlerinin digsal soklardan ¢ok fazla
etkilenmesi, yliksek cari agiklar, sicak paraya olan yiiksek bagimlilik gibi birtakim sorunlarla sik sik ve
uzun siireli olarak kars1 karsiya kalmalaridir. Zaman i¢inde bu grupta yer alan iilkelerle ilgili degisiklik
oOnerileri yapilsa da, adi1 gegen bes tilkenin bu sekilde adlandirilmasi egilimi devam etmektedir. Belirtilen
ozellikleriyle bu iilkeler, finansal gelisme konusundaki uygulamali ¢aligmalarda incelenmesi gereken

onemli bir 6rnek iilke grubu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Nedensellik incelemesi i¢in 1980-2019 donemi alinmistir. Bu donem, finansal gelisme
acisindan 6nemli bir donemdir. 1980°1i yillarla birlikle diinyada baslayan finansal deregiilasyon akimina
bu iilkeler de genel olarak bu tarihten itibaren kapilmislardir. Bu siire¢ daha sonra hizli sermaye akisi,
finansal piyasalarin biiylimesi ve araglarin gesitlenmesi yaninda zaman zaman kirilmalar ve bazi

krizlerle giiniimiize kadar devam etmistir.

Caligmada, finansal gelismenin gostergesi olarak 6zel sektore verilen kredilerin GSYH’ya orant
kullanilmistir. Bu degisken, basta bankalar olmak tizere kredi veren kuruluslarin birikmis fonlar1 6zel
sektoriin  kullanabilmesi i¢in krediye doniistirme giiciinii gostermesi baglaminda modelde yer
almaktadir (Helhel, 2017). GSYIH ve finansal gelisme verileri, Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma

Gostergelerinden elde edilmistir.
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4.2. Birim Kok Analizi

Kirilmalar1 dikkate alan birim kok testi Carrion-i-Silvestre vd. (2005) testinin bir uzantisidir.
S6z konusu test ise, Hadri (2001) panel duraganlik testinin yapisal degismelerle genisletilmis halini
ifade etmektedir. Test ii¢ farkli acidan avantaj sunmaktadir. Oncelikle, testte bos ve alternatif hipotezler
diger testlerden farklidir. Yani diger testlerde, bos hipotez degiskenin birim kokli oldugu seklinde
kurulurken, burada tam tersidir. Temel hipotezler su sekilde kurulmaktadir (Bahmani-Oskooee vd,
2014):

Ho= Degisken duragandir.

H;=Degisken birim koklidiir.

Testin ikinci avantaji, her bir kesit birimi i¢in farkli sayida kirilmanin yani sira farkli bilinmeyen
tarihlerde konumlandirilmig birden fazla yapisal kirilmanin dikkate alinmasina olanak tanimaktadir. Son

olarak, bu yontem daha genel kesitsel korelasyon bigimlerine izin vermektedir. Test temelde, asagidaki

modele dayanmaktadir:
Ye=a+ BT + X% Qx DUyt + Xk pir DTt + & 1)

Denklem 1'de a, T ve m sirasiyla kesisme, linear trend ve optimal kirilma sayisimi ifade
etmektedir. Bu denklemdeki modelden hareketle, 6nerilen model sadece Enders ve Holt'un (2012) bir
uzantist degil, ayn1 zamanda Carrion-i-Silvestre vd. (2005) ve Becker vd. (2006) testlerinin bir

kombinasyonu niteligindedir. Model su sekildedir (Bahmani-Oskooee vd, 2014):
m+1 n . [2mkt n 2mkt
Ye=0a+ X7 Q1 DUy + Xk—1V1k SIn (T) + Xk=1Y2,k €OS (T) + & (2)

(2) numarali denklemde, keskin hareketleri yakalamak i¢in modele DU dahil edilmistir. Ayrica

modelde Fourier yaklasima da yer verilmistir. Denklem asagidaki sekilde yeniden diizenlenmistir:

Ye=a+ X1 Q DU, + yysin (ZHTM) + ¥z cos (ZnTkt) + & 3
Caligmada her bir {ilkeye uygulanan Fourier KPSS hipotezleri asagidaki sekildedir:

Ho= Degisken duragandir.

H;=Degisken birim koklidiir.

Caligmada, oOncelikle her bir degisken icin panelin geneline iliskin birim kok incelemesi
yapilmistir. Daha sonra her bir iilke i¢in Fourier KPSS test istatistikleri hesaplanmistir. Daha sonra

tilkelere ait kirllma sayilari, kirilma tarihleri, uygun frekanlar ve F degerleri tablolastirilmistir.

Finansal gelisme degiskeni igin birim kok testi sonuglart su sekilde 6zetlenebilir: Finansal

gelisme degiskenine oncelikle, geleneksel birim kok testleri olan IPS ve Fisher PP testleri uygulanmistir.
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Test sonuglarina gore, Tablo 1°de goriildiigii gibi finansal gelisme degiskeninin fark itibariyle duragan

oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1. Finansal Gelisme Degiskenine Ait Geleneksel Birim Kok Testi Sonuglart

Seviye Birinci Fark
IPS -0,50 (0,30) -0,19 (0,42) -7,45 (0,00) -6,39 (0,00)
Fisher PP 13,12 (0,21) 8,58 (0,57) 107,01 (0,00) 92,83 (0,00)

Finansal gelisme degiskenine iliskin geleneksel birim kdk incelemesinin ardindan, kirilmali
panel Fourier birim kok incelemesi yapilmistir. Tablo 2°de panel duraganlik heterojen test sonucuna

gore, temel hipotez reddedilmektedir. Yani finansal gelismeyi gosteren degisken, seviye itibariyle

duragan degildir.
Tablo 2. Panele Iliskin Birim K6k Test Sonuglar
Panel KPSS | %90 %95 %97,50 %99 p
Homojen
Duraganlik 0,9298 0,3201 0,6656 1,0086 1,4778 0,17
Sonuglari
Heterojen
Duraganlik 1,7859 0,1743 0,6822 1,1879 2,0870 0,03
Sonuglari

Tablo 3’te, her bir iilke i¢in Fourier KPSS test istatistigi ve kritik degerleri gosterilmektedir.
Buna gore her bir {ilkenin test istatistigi %5 anlamlilik seviyesiyle kiyaslanarak, duraganlik analizi
yapilmistir. Giiney Afrika ve Tirkiye icin tablo degerinin test istatistiginden daha biiyiik oldugu
gorlilmektedir. Buna gore temel hipotez reddedilemez. Baska bir ifadeyle, bu iilkelerde degisken
duragandir. Endonezya, Brezilya ve Hindistan’da ise kritik degerin tablo degerinden biiyiik oldugu
gorlilmektedir. Buna gore temel hipotez reddedilir. Dolayisiyla, bu iilkelerde degisken duragan degildir.

Tablo 3. Her Bir Ulkeye Ait Birim Kok Test Sonuglart

Ulkeler Bartlett %90 %95 %97,50 %99

Giiney Afrika | 0,0658 0,0746 0,0907 0,1076 0,1364
Tiirkiye 0,2992 0,3738 0,5185 0,6523 0,8273
Endonezya 0,1286 0,0863 0,1087 0,1289 0,1541
Brezilya 0,2118 0,1150 0,1398 0,1587 0,1846
Hindistan 0,4457 0,2301 0,2951 0,3661 0,4652

Not: Panel KPSS testinde Bootstrap sayist 10.000 olarak, maksimum frekans 5 olarak belirlenmistir.
Maksimum kirilma ise, 2 olarak belirlenmistir. Her bir {ilkeye ait kritik deger yorumlari, %5 anlamlilik
diizeyine gore yapilmistir.

Tablo 4’te, tilkelere iliskin kirilma sayilar1 ve kirilma tarihleri verilmistir. Gliney Afrika’da 2005
yilinda ve Brezilya’da 1987 yilinda olmak iizere bir kirilma yasanirken; Tiirkiye’de 2008 ve 2012
tarihlerinde, Endonezya’da 1989 ve 1998 tarihlerinde ve Hindistan’da 2001 ve 2005 tarihlerinde iKi

kirilmanin yagsandigi goriilmektedir.
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Tablo 4. Her Bir Ulkeye Ait Kirilma Sayisi ve Kirilma Tarihleri

Ulkeler Kirilma Sayisi 1.Kirilma Tarihi 2.Kirilma Tarihi
Gliney Afrika 1 2005 -

Tiirkiye 2 2008 2012
Endonezya 2 1989 1998

Brezilya 1 1987 -

Hindistan 2 2001 2005

Trigonometrik terimlerin anlamlilik sinamasi degerleri Tablo 5°te yer almaktadir. Ayrica,
tabloda uygun frekans degeri de gosterilmektedir. Anlamlilik sinamasi F istatistik degerleriyle
yapilmistir. Burada temel hipotez, Fourier fonksiyonun anlamsiz oldugunu gosterirken, alternatif
hipotez Fourier fonksiyonun anlamli oldugunu goéstermektedir. Tabloya gore, F degerlerinin tablo

degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Yani trigonometrik terimler anlamlidir.

Tablo 5. Her Bir Ulkeye Ait Uygun Frekans ve F Degerleri

Frekans F Degerleri %90 %95 %97,50 %99

1 55,815 2,414 3,197 4,045 5,248
4 6,386 2,399 3,207 4,024 5,183
2 9,346 2,467 3,259 4,039 5,083
1 14,494 2,406 3,123 3,883 4,900
3 8,363 2,556 3,367 4,330 5,439

Not: Panel KPSS testinde Bootstrap sayis1 10.000 olarak, maksimum frekans 5 olarak belirlenmistir.
Maksimum kirilma ise 2 olarak belirlenmistir.

Biiyiime degiskeni icin birim kok testi sonuglart ise su sekilde ortaya konulabilir: Biiyiime
degiskenine Oncelikle, geleneksel birim kok testleri olan IPS ve Fisher PP testleri yapilmigtir. Test
sonuglarina gore, Tablo 6’da goriildiigii gibi finansal gelisme degiskeninin fark itibariyle duragan

oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6. Biiyiime Degiskenine Ait Geleneksel Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Birinci Fark
IPS 2,83(0,99) -0,19 (0,42) -6,35 (0,00) -5,11 (0,00)
Fisher PP 1,61 (0,99) 6,85 (0,73) 100,69 (0,00) 82,15 (0,00)

Biiyiime degiskenine iligkin geleneksel birim kok incelemesinin ardindan, kirilmali panel
Fourier birim kok incelemesi yapilmustir. Tablo 7°de panel duraganlik test sonucuna gore, temel hipotez

reddedilmektedir. Yani ekonomik biiyiimeyi gdsteren degisken, seviye itibariyle duragan degildir.

Tablo 7. Panele liskin Birim K&k Test Sonuglari

Panel KPSS | %90 %95 %97,50 %99 p
Homojen
Duraganlik 1,2657 0,9241 1,1908 1,4113 1,6676 0,10
Sonuglari
Heterojen
Duraganlik 1,8980 1,2575 1,7874 2,2985 3,0108 0,02
Sonuglari
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Tablo 8’de her bir iilke i¢in Fourier KPSS test istatistigi ve kritik degerleri gosterilmektedir.
Buna gore, her bir iilkenin test istatistigi %5 anlamlilik seviyesiyle kiyaslanarak, duraganlik analizi
yapilmistir. Giiney Afrika icin, tablo degerinin test istatistiginden daha biiylik oldugu goériilmektedir.
Buna gore temel hipotez reddedilemez. Yani bu iilkede degisken duragandir. Tiirkiye, Endonezya,
Brezilya ve Hindistan’da ise kritik degerin tablo degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Buna gore
temel hipotez reddedilir. Yani bu tilkelerde degisken duragan degildir.

Tablo 8. Her Bir Ulkeye Ait Birim Kok Test Sonuglart

Ulkeler Bartlett %90 %95 %97,50 %99

Giiney Afrika | 0,0865 0,0841 0,1035 0,1223 0,1473
Tiirkiye 0,1313 0,0985 0,1251 0,1558 0,1927
Endonezya 0,1861 0,0886 0,1119 0,1346 0,1623
Brezilya 0,0972 0,0753 0,0932 0,1089 0,1315
Hindistan 0,4665 0,1042 0,1332 0,1607 0,1986

Not: Panel KPSS testinde Bootstrap sayist 10.000 olarak, maksimum frekans 5 olarak belirlenmistir.
Maksimum kirilma ise, 2 olarak belirlenmistir. Her bir iilkeye ait kritik deger yorumlari, %5 anlamlilik
diizeyine gore yapilmistir.

Ulkelere iliskin kirilma sayilari ve kirilma tarihleri Tablo 9°da verilmistir. Buna gére her iilkede,

iki tane kirilma optimal kirilma olarak tespit edilmistir.

Tablo 9. Her Bir Ulkeye Ait Kirilma Sayis ve Kirilma Tarihleri

Ulkeler Kirilma Sayisi 1. Kirilma Tarihi 2. Kirilma Tarihi
Gliney Afrika 2 1994 2002
Tiirkiye 2 1997 2002
Endonezya 2 1993 2007
Brezilya 2 1994 2004
Hindistan 2 1994 2006

Tablo 10’da, trigonometrik terimlerin anlamlilik sinama sonuglari yer almaktadir. Ayrica,
tabloda uygun frekans degeri de gosterilmektedir. Anlamlilik sinamasi F istatistik degerleriyle
yapilmigtir. Burada temel hipotez, Fourier fonksiyonun anlamsiz oldugunu gdosterirken, alternatif
hipotez Fourier fonksiyonun anlamli oldugunu gdstermektedir. Tabloya gore, F degerlerinin tablo

degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Yani trigonometrik terimler anlamlidir.

Tablo 10. Her Bir Ulkeye Ait Uygun Frekans ve F Degerleri

Frekans F Degerleri %90 %95 %97.50 %99
2 45,641 2,398 3,227 4,056 5,207
2 84,095 2,443 3,206 4,046 5,243
3 9,231 2,405 3,231 4,115 5,179
2 60,069 2,422 3,223 4,040 5,132
3 17,967 2,381 3,232 4,069 5,324

Not: Panel KPSS testinde Bootstrap sayisi 10.000 olarak, maksimum frekans 5 olarak belirlenmistir.
Maksimum kirilma ise, 2 olarak belirlenmistir.
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4.3. Asimetrik Nedensellik Analizi

Literatiirde yer alan simetrik nedensellik testleri, negatif ve pozitif soklarin etkilerinin ayni
oldugunu varsaymaktadir. Oysa, ekonomik aktorlerin negatif soklara daha fazla tepki verdigi bilinen bir
gercektir (Zortuk ve Yildiz, 2018). Hatemi-J tarafindan (2011) gelistirilen asimetrik panel nedenselik

testi, negatif ve pozitif soklara dair farkli etkileri ortaya koymaktadir.

Yilanci ve Aydin (2017) calismalarinda, seriler arasindaki asimetrik nedensellik iliskisini
incelemek igin farkli bir panel nedensellik testi uygulamislardir. Calismada, paneldeki degiskenlerin
pozitif karsiliklar1 arasindaki nedensellik iligkisini test etmek i¢in Konya (2006)'nin Bootstrap panel
nedensellik yontemi izlenmistir. Calismalarinda, degiskenleri pozitif ve negatif bilesenlere ayrilip

Konya (2006) panel nedensellik testi uygulamayi 6nermislerdir.

Nedensellik testiyle test edilebilecek dort farkli durum s6z konusudur. Bu durumlar su sekildedir

(Yilanct ve Aydin, 2017):
» Xt'den Yt'ye tek yonlii nedensellik sdz konusu olabilir.
» Yt'den Xt'ye tek yonlii nedensellik s6z konusu olabilir.
» Xtve Ytarasinda ¢ift yonlii nedensellik s6z konusu olabilir.
» Xt ve Yt arasinda nedensellik s6z konusu olmayabilir.

Nedensellik testinde, asagida yer alan regresyonlar tahmin edilmektedir (Yilanci ve Aydin,

2017):
— ly Lx
Vi =10+ X720 B Yo+ Yis 81,1, e—j + &1 (4)
— ly Ix
Vi =a,+ 221 B2 Yy + X 812, X3¢ + ot ()
_ ly 153
Yie=ain+ 22 B, Yyeoj+ X Sin,jXne—j + Elne (6)
ve
— ly Ix
Y =azq + 22 B Y+ X 8o1,j X1 + &30 (7)
ly Ix
Yoo = a0+ X2 Papj Yy i+ XA 822,jX2¢-; t €32 (8)
ly Ix
Yie=aon + 272 Bonj Yaemj + X201 Oan jXne—j + Elne (9)

Yapilan nedensellik testi sonuglarma gore, Tablo 11°de gorildigi gibi Tirkiye ve
Endonezya’da finansal gelismenin pozitif soklarinda ekonomik biiylimenin pozitif soklarina nedensellik

iligkisi tespit edilmistir. S6z konusu iilkelerde, istatistik degeri %10’un altindadir.
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Tablo 11. Finansal Gelismeden Biiyiimeye Nedensellik Sonuglar1 (Pozitif Bilesenler Igin)

Ulkeler Test Istatistigi | %1 %5 %10 p degeri
Gliney Afrika 2,412 10,3058 8,0174 6,9934 0,8854
Tiirkiye 7,3323 4,1073 2,5942 1,9328 0,0004
Endonezya 6,8684 6,0801 4,9308 4,4124 0,0039
Brezilya 2,0062 3,5711 2,638 2,254 0,1505
Hindistan 1,2632 17,9767 6,5533 5,8232 0,9574

Not: Bootstrap sayist 10.000 olarak, maksimum gecikme 3 olarak belirlenmistir. Bilgi kriteri
Akaike’dir. Tabloda %1, %5 ve %10 Boostrap kritik degerler verilmistir.

Tablo 12 sonuglarina gore, negatif bilesenlerle ilgili olarak higbir iilke i¢in nedensellik iliskisi

tespit edilmemistir. Ttim tilkelerde, istatistik degeri %10 un {izerindedir.

Tablo 12. Finansal Gelismeden Biiyiimeye Nedensellik Sonuglar1 (Negatif Bilesenler I¢in)

Ulkeler Test Istatistigi %1 %5 %10 p degeri
Giiney Afrika 2,011 14,4846 10,6911 9,1712 0,9366
Tiirkiye 3,6208 29,1534 22,4305 19,6541 0,9871
Endonezya 0,2793 55,8253 39,1835 33,375 0,9928
Brezilya 5,64 13,2683 10,3585 8,8538 0,3977
Hindistan 1,3043 20,4334 14,7824 12,3509 0,9874

Not: Bootstrap sayist 10.000 olarak, maksimum gecikme 3 olarak belirlenmistir. Bilgi kriteri
Akaike’dir. Tabloda %1, %5 ve %10 Boostrap kritik degerler verilmistir.

Tablo 13°de goriildiigii lizere, sadece Tiirkiye’de ekonomik biiyliimenin pozitif soklarindan

finansal gelismenin pozitif soklarina nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Tirkiye igin, istatistik

degerinin %10’un altinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 13. Biiyiimeden Finansal Gelismeye Nedensellik Sonuglar1 (Pozitif Bilesenler I¢in)

Ulkeler Test Istatistigi %1 %5 %10 p degeri
Giiney Afrika 0,5509 13,7876 10,4989 8,8779 0,9795
Tiirkiye 13,1803 11,5079 9,1329 8,1717 0,0032
Endonezya 0,0239 5,6885 4,0245 3,2521 0,957
Brezilya 0,2607 9,9858 7,3098 6,0606 0,9684
Hindistan 1,105 15,3047 12,4591 11,2354 0,9999

Not: Bootstrap sayist 10.000 olarak, maksimum gecikme 3 olarak belirlenmistir. Bilgi kriteri
Akaike’dir. Tabloda %1, %5 ve %10 Boostrap kritik degerler verilmistir.

Endonezya’da ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru nedensellik iligkisi ise Tablo

14°de yer aldig1 sekilde sadece Endonezya’da tespit edilmistir. Endonezya icin de, istatistik degerinin

%10’un altinda oldugu gériilmektedir.

Tablo 14. Biiyiimeden Finansal Gelismeye Nedensellik Sonuglar1 (Negatif Bilesenler I¢in)

Ulkeler Test Istatistigi %1 %5 %10 p degeri
Giiney Afrika 9,9846 19,7179 15,0158 13,185 0,3032
Tiirkiye 1,1885 23,0612 17,0551 14,5869 0,9905
Endonezya 211,1812 143,1258 78,7022 64,6274 0,0041
Brezilya 0,0097 5,6228 3,6379 2,7521 0,9397
Hindistan 0,1393 7,4139 5,369 4,4702 0,9284
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Not: Bootstrap sayist 10.000 olarak, maksimum gecikme 3 olarak belirlenmistir. Bilgi kriteri
Akaike’dir. Tabloda %1, %5 ve %10 Boostrap kritik degerler verilmistir.

5. SONUC

Bu c¢aligmada, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi
aragtirtlmistir. Kirilgan besli iilkeleri olarak adlandirilan Giiney Afrika, Tiirkiye, Endonezya, Brezilya
ve Hindistan 6rneginde 1980-2019 donemi verilerinin kullanildigi ¢alismada, birim kok testlerinin
ardindan asimetrik nedensellik analizi yapilmigtir. Calisma, konusu itibariyle literatiirde son donemlerde
fazlaca islenmis olmakla birlikte, kullanilan yontemler agisindan 6zgiinliik tagimaktadir. Caligmanin bu

baglamda literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Calismada, nedensellik testinden 6nce degiskenlere ait birim kok test sonuglarina yer verilmistir.
Literatiirde yer alan diger ¢alismalardan farkli olarak, birim kok incelemesinde Fourier fonksiyon ve
kukla degisken kullanilmistir. Calismada panele iliskin birim kdk testi sonucuna gore, degiskenlerin
duragan olmadig: tespit edilmistir. Bunun yani sira, her bir iilke icin ayri duraganlik sinamasi,
trigonometrik terimlerin anlamliligi stnamasi yapilmistir. Buna gore, temel hipotez Fourier fonksiyonun
anlamsiz oldugunu gosterirken, alternatif hipotez Fourier fonksiyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Finansal gelisme ve biiyiime degiskenlerinin tiim iilkelerde Fourier fonksiyonlarinin
anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica, tiim iilkelerde her iki degiskene ait optimal kirilma sayis1 ve

tarihleri hesaplanmustir.

Nedensellik sonuglarina gore, pozitif bilesenler i¢in Tirkiye ve Endonezya’da finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ancak, negatif bilesenler
icin finansal gelismeden ekonomik bilyiimeye dogru nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Pozitif
bilesenler i¢in ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru sadece Tiirkiye’de nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Negatif bilesenler i¢in ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru sadece
Endonezya’da nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore, pozitif bilesenler i¢in
kirilgan besli iilkelerinde sadece Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu baglamda Tiirkiye i¢in “geri bildirim hipotezi’nin gegerli oldugu
ifade edilebilir. Endonezya’da da "arz onciillii hipotez" ve "talep takip hipotezi’nin desteklendigi
sOylenebilir. Bu durum, kullanilan degisken ve orneklem grubunun nedensellik iligkisinde etkili
oldugunu gostermektedir. Giiney Afrika, Brezilya ve Hindistan i¢in herhangi bir nedensellik iligkisi

tespit edilmemistir.

Genel olarak, hisse senedi ve kredi piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi ve bunun
sonucunda finansal derinlik eksikligi, bu iilkelerin 6nemli finansal sorunlarindandir. Bu baglamda, adi
gecen llkelerde sermaye ve finans piyasalarini gelistirici ve finansal kirilganlig1 azaltici politikalar
uygulamaya gecirilmelidir. Tiirkiye 6zelinde, ¢alismanin sonuglarindan hareketle finansal gelisme ve

ekonomik biiylimenin karsilikl etkilesim i¢inde oldugu diisiiniildiigiinde, mevcut sistemin stirdiiriilebilir
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ekonomik biiyiimeyi destekleyecek sekilde finansal hizmet ve araglarin gili¢lendirilmesine ve

cesitlendirilmesine yonelik uygulamalara agirlik verilmelidir.
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