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Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki etkilesim iktisat
literatiiriinde teorik ve ampirik olarak sikca tartigilan bir konudur. Yapilan
caligmalarda degiskenler arasindaki iligskinin varligt hakkinda fikir birligi
saglanmisken, iliskinin yonii bakimindan ise farkli goriislere rastlamak
miimkiindiir. Bu ¢aligmada 1988-2017 aras1 dénemde gelismekte olan fiilkeler
arasinda yer alan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giliney Afrika ve Tiirkiye
ekonomilerinde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligski panel
veri analiz yontemi ile test edilmistir. Ampirik bulgular sonucunda, panelin
tamami i¢in kisa donemde arz itisli ve uzun donemde geri besleme hipotezlerinin
gecerli oldugu goriilmektedir. Paneli olusturan iilkeler acisindan Cin
ekonomisinde geri besleme hipotezinin, Brezilya ekonomisinde ise talep itisli
hipotezin gecerli oldugu bulgusuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Finansal Gelisme, Panel Veri.

The Effect Of Financial Development On Economic Growth In
Brics-T Countries

Abstract

The interaction between financial development and economic growth is a
topic that is frequently discussed in the theory of economics theoretically and
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empirically. While there is consensus about the existence of the relationship
between the variables, it is possible to come across different views in terms of the
direction of the relationship. Located in this study in the period between 1988-
2017 developing countries Brazil, Russia, India, China, South Africa and Turkey
has been tested relationship between financial developments and economic
growth with panel data analysis. As a result of empirical findings, it is seen that
supply leading hypothesis in the short term and feedback hypothesis in the long
term are valid for the whole panel. In terms of the countries that make up the
panel, it has been found that the feedback hypothesis is valid in the Chinese
economy and the demand-following hypothesis in the Brazilian economy.

Keywords: Economic Growth, Financial Development, Panel Data.

GIRIS

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin nedensellik yonii
iktisat literatiirlinde sikca tartigilan konulardan biridir. Ekonomik aktorlerin
tasarruflarinin yatirimlara kanalize edilmesi noktasinda finansal iirlin ¢esitliligi
ve finansal piyasalarm derinligi makroekonomik gostergeler tizerinde dnemli
etkiler yaratmaktadir. Son yillarda teknolojide yasanan hizli gelismeler finans
piyasalarini da gelistirerek makroekonomik gostegeler tizerindeki etkisini daha
net ve anlasilir sekilde incelenmesine imkan saglamustir.

Ekonomik biiylimenin en 6nemli kaynagi olan tasarruflari olusturmak ve
diizeyini artirmak i¢in gelismis bir finansal sistem gerekmektedir. Geligmis
finansal sistem, iilkedeki i¢sellestirme kapasitesini hizlandirip kaynaklar1 verimli
sekilde tahsis edilmesini kolaylagtirmaktadir. Bu durumda gelisen finansal sistem
i¢ tasarruflari artirarak ekonomik biliylimeye katki sunmaktadir. Finansal gelisme
diizeyi arttik¢a, finansal kesimin yaratmis oldugu fonlarm reel kesime kanalize
olma orani artacak ve bdylece ekonomik biiylime hizlanacaktir (Felek vd. 2018:
64). Gelismekte olan {iilkelerin uluslararasi finans piyasalarina entegrasyonu ile
ekonomik biiylimenin tek kaynaginin yurti¢i tasarruflar olmadigr ve yatirim
hacmini artirmak isteyen iilkelerin yurtdisi tasarruf kullanmasma da olanak
sagladig1 goriilmektedir. Boylece ekonomik biiyiimenin temel kaynaklarindan
biri olan yurti¢i tasarruflarla birlikte gelismekte olan {ilkelerde finansal {iriin
cesitliginin ve derinliginin artmasi ile finansal gelismenin ekonomik biiylime
iizerinde yarattig1 etki giderek 6nem kazanmaktadir. Bu caligmada incelenen
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika’nin diinya ekonomisinin yaklasik
%20’sini olusturmasi, diinya ticaret ve finans piyasalarmda paymin giderek
artmasi kiiresel biiyiime hadlerini de etkilemektedir. Ozellikle Brezilya ve Giiney
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Afrika ekonomilerine benzer kararkteristik 6zelliklere sahip olmasi nedeniyle
Tiirkiye’nin de analize dahil edilmesi iktisat literatiirii agisindan faydal1 olacag:
diistiniilmektedir.

Bu c¢alismanin amaci, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Guney Afrika ve
Turkiye ekonomilerinde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkinin incelenmesidir. Caligmada giris boliimiiniin ardindan birinci bdliimde
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasmdaki iliskiye yonelik teorik altyap1
ve literatiir incelemesi yer almaktadir. ikinci boliimde ise panel veri
ekonometrisinden elde edilen ampirik sonuglar bulunmaktadir. Son olarak
uygulanan ampirik test sonuglart dogrultusunda elde edilen bulgularm
degerlendirilmesi ve politika onerilerine yer verilmektedir.

FINANSAL GELISME VE EKONOMIiK BUYUMEYE YONELIK
TEORIK ALTYAPI

Finans ve biliylime arasindaki iligkisi, finansal entegrasyon siirecinin
baslamasiyla bir¢cok arastirmanin odagi haline gelmistir. Bu iligkinin yonii ve
giicliyle ilgili genel bir tespit olmadig1 gibi yapilan tespitlerinde zamanla degistigi
goriilmektedir. Bu degisimin altinda finansal gelisme ve ekonomik biiyilime
iliskisini belirleyen degiskenlerin politik ve konjonktiirel olarak degisimi
yatmaktadir. Bu baglamda gelismis veya gelismekte olan, banka veya finansal
piyasa temelli, finansal entegrasyon dncesi veya sonrasi, politik olarak istikrarl
veya istikrarsiz gibi ayrimlar olmak {izere finansal gelisme ve ekonomik biiyiime

iliskisinin yonii ve giiciiniin dinamik olarak degistigi kanis1 uyanmaktadir
(Akkay, 2010: 56).

Gelismis bir finansal sistem, tasarruflarin ekonomiye yonelmesi agisindan
onemlidir. Fakat finansal sistemin 6l¢limii konusunda fikir birligi olugsmamstir.
Farkli calisma ve kurumlar bu 6l¢iim i¢in degisik kriterler kullanmaktadirlar.
Ornegin bankacilik sistemindeki gelismislik seviyesi toplam kredi ve
mevduatlarin milli gelire oraniyla Olciilebilirken, hisse senedi ve tahvil
piyasalarindaki gelismislik piyasa kapitalizasyonu ve piyasa islem hacmiyle
oOlciilebilecegi gibi farkl dlgiitler de kullanilabilmektedir (Kandir vd. 2007: 312).

Gelismekte olan tilkelerin tasarruf ve yatirimlarinda sagladiklari artis, gelisim
stirecindeki basarilarin1 gostermektedir. Bu basariya engel olan en Onemli
sorunlardan biri ise kaynak yetersizligidir. Bu nedenle fonlarin tam ve etkin bir
sekilde kullanilmasi siire¢ acisindan belirleyici olmaktadir. Fon transferinin
yapildig1 finansal piyasalardaki gelisim, finansal sistemin {istlendigi
fonksiyonlari daha iyi yerine getirdigi ve fonlarin etkin transfer edildigi anlamina
gelmektedir. Bu nedenle finansal ve ekonomik gelisme kavramlar i¢ ice gegmis
sekildedir. Literatiirde bu kavramlar arasindaki iliskinin varligr hakkinda fikir

345



KSUSBD Cilt:17 Sayr: 1 / Nisan 2020

birligi saglanmigken, iligkinin yonii bakimindan ise farkli goériisleri savunan
caligmalara rastlamak miimkiindiir (Ergeg, 2004: 52).

Finansal gelisme, yurti¢i ve yurtdisi tasarruflarin yatirimlara ve dolaysiyla
ckonomik biiyiimeye kanalize edilmesini saglayacaktir. Iktisat teorisindeki
yaygin goriis finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerinde olumlu etki
yarattigidir. Buna karsin literatlirde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi tanimlayan dort farkli goriis yer almaktadir;

e Tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin ihtiyaglart dogrultusunda finansal
piyasalarin ortaya ¢ikitginmi savunan, dolaysiyla ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru nedenselligi ifade eden talep ¢ekisli hipotez (King ve Levine,
1993, Rajan ve Zingales, 1998),

e Finansal iriin ¢esitliligi nedeniyle hanehalki tasarruflarmin birikimine
olanak saglayan ve dolaysiyla finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru
nedenselligi ifade eden arz itisli hipotez (Jayaratne ve Strahan, 1996),

e Smirli sayida caliymada yer almakla birlikte uluslararasi ekonomik
entegrasyonlar ile birlikte ortaya ¢ikan finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasinda ¢ift yonlii nedenselligi savunan geri besleme hipotezi (Andres vd., 2004,
Pradhan vd., 2018),

e Bir ¢ok iilkede finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin esanli olarak
gerceklestigini ve iki gosterge arasinda nedenselligin olmadigini 6ne siiren nédtral
hipotez (Manuchehr ve Ericsson, 2001, Sarkar, 2007),

yer almaktadir.

Finansal baski politikalarmi elestiren McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
finansal sektorde liberalizasyonu Onermislerdir. Savunduklari “finansal
liberalizasyon hipotezi’ne gore, finansal sektordeki tiim kisit ve miidahaleler
kaldirilarak atil fonlar organize finansal kurumlara ydnlenecektir. Hipotezin
ortaya atilmasimin ardindan finansal liberalizasyon gelismekte olan iilkelerin
bircogunda uygulanmis ancak beklenen ekonomik biiyiimenin uygulanan tiim
iilkelerde gergeklesmemesi hipotezin elestirilmesine neden olmustur. Ayrica bu
hipotez iilkelerin finansal gelismislik farklarin1 agiklamada yetersiz kalmistir.
Ulkeler aras1 finansal gelismislik farklarmi agiklamaya yonelik calismalar
incelendiginde, dis ticaret ve sermaye hesabi liberalizasyonu, sosyal sermaye ve
kurumsal yapi, mevduat sigortasi, kamunun finansal sektér payi, zorunlu
karsiliklar, etkin denetim ve gézetim mekanizmasi, yasal orijin ve uygulanan
makroekonomik politikalardaki tutarlilik derecesinin iilkeler arasi finansal
gelismiglik farkinin agiklanmasinda etkin olabilecegi 6ne siiriilmektedir (Agir vd.
2009: 52-53).
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LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye yonelik
yapilan ¢aligmalarda genel itibariyle, zaman serisi ile panel veri analiz yontemleri
kullanilmaktadir. Elde edilen bulgular ise genel olarak finansal gelismeden
ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik oldugunu vurgulamaktadir.

Tablo 1. Ozet Literatiir incelemesi

Calisma D6nem Ulke Yontem  Sonug
Ki”%i’geg'é;“’i”e 11%%% 80 OECD Ulkesi ZSZ'E‘ Arz itisli
Gregor(il‘éggmdom 11%%% 100 Ulke ZSZ’E‘ Arz Ttisli
T T
Wachtel (1998) 1929 Nor\’/e(; ’ Serisi
Rajan(‘l’ggzg)“ga'es 11%%% 40 OECD Ulkesi ZSZ’::?:‘ Arz Itisli
"e"inaggsz)e“’os 11%2% OECD Ulkeleri ZSZ’E‘ Arz tisli
T TP
sarkar 2007 O ;ﬁgkﬁgﬁe Rael Notral
Andresvd. (2004) 30 OECD Ulkeleri  harel - Sen
CS?E\?E:%ESI?J?/L;" 12%%47 10 A%?E:S?ir“gi ZSZ’:;” Arz itisli
(2009)
Panopoulo (2009) 12%%57 5 Ulke Zszrﬂiin (;re i:iesqi
i iy 9 Mo e 1y
Mem?go‘g)(m@er S BRIC-T Ranel Arz gl
Hayaloglu (2015) %2%?[%- Kirilgan Besli F(?gﬁl Arz ltisli
D“°t°r(‘2’8%e°hy”a 12%70% 101 OECD Ulkesi F(?gf;' Arz ftisli
Helhel (2018) %_%0126- Kirilgan Besli Zsaer::;n (;re i(liesqi
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Guru ve Yadav 1993- Panel

(2018) 2014 BRICS veri  Arzltisli
v oy S0, ARSI fe et
Erkisi (2018) 12%91% BRICS-T F{?gﬁ' Arz itisli
AStengones )Spanos 12%91% 26 Av[rJlIlE:S]isuhg Iif/igre;l Arz itisli
Sha”‘ga’fs*)(“mar T 23Hindistan Eyaleti  ane  Arz ltisl
Ruiz (2018) P 116 Ulke Ranel Arz gl
Youns(iz\6e18B)echtini 1252)9155 BRICS Iif/igre;l Arz itisli
Paunvd. (2019) 5000 40 Ulke Ranel Arz gl
Fuinhas vd. (2019) 500 10Avtupa Birligi - Panel - ap g
AMPIRIK SONUCLAR

Bu ¢alismada, BRIC-T ekonomilerinde finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki iligki arastirilmistir. Analiz periyodu 1988-2017 donemine ait yillik
verileri kapsamaktadir. Degisken olarak finansal gelisme endeksi (FDI) ve gayri
safi yurtici hasila (GDP) degiskenleri kullanilmistir. Finansal gelisme endeksine
ait veriler Uluslararas1 Para Fonu, gayri safi yurtici hasila degiskenine ait veriler
ise Diinya Bankasi veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Degisen varyans
sorununu 6nlemek amaciyla degiskenlerin dogal logaritmas1 alimmuistir.

Grafik 1. BRICS-T Ulkelerinde Finansal Gelisme ve Biiyiimenin Tarihsel
Gelisimi
4 ™\

N - J
Kaynak: Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasi
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Grafik 1’de BRICS-T iilkelerinde sol eksende finansal gelisme endeksi, sag
eksende ise gayri safi yurti¢i hasilanin yillar itibariyle aritmetik ortalamalar1
bulunmaktadir. Her iki degiskenin zaman igerisinde birlikte hareket ettigi ve
gorsel olarak uzun donemli iligki i¢inde oldugu goriilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerin diinya ticaret hacmindeki paylarmin artmasimn getirdigi kiiresel finans
piyasalarina entegrasyon, finansal ¢esitliligi ve derinligi saglamakla birlikte elde
edilen  tasarruflar1  ekonomik  biiyumeyi  destekleyecek  sektorlere
yonlendirmektedir. Finansal piyasalarm temel gorevi olan tasarruf sahipleri ile
yatirimeilarin - bir araya gelmesi kaynaklarm ihracata dayali sektorlere
yonlendirilmesine olanak saglayacaktir (Kocyigit vd. 2015). Paneli olusturan
iilkelerin bir biitlin halinde birbirinden etkilenip etkilenmedigini test etmek
amaciyla yatay kesit bagimlilig1 testleri kullanilmaktadir. Testin sifir hipotezi
paneli olusturan iilkelerde yatay kesit bagimlilig1 yoktur seklindedir. Alternatif
hipotez ise yatay kesit bagimliligi1 vardir hipotezini test etmektedir.

Tablo 2. Yatay-kesit Bagimliligi Testleri

Sabitli Model FDI GDP
Test Olasilik Test Olasilik
Istatistizi Degeri Istatistigi Degeri

CD,,
(BP,1980) 29.21 0.00 29.78 0.00
CD,,

(Pesaran,
2004) 2.594 0.00 2.698 0.00

CD

(Pesaran,
2004) -3.006 0.00 -2.716 0.00

LM ; (PUY,
2008) 3.775 0.00 16.766 0.00

Pi
Not: Ay, =d,+3Y; 4 +Zﬂ,lyjAyin +U;, modelinde gecikme sayst (pi) 1
-1
olarak almmugtir. (***) (**) ve (*) degerleri sirasiyla %1 (0.01), %S5 (0.05) ve
%10 (0.1) anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini
gostermektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 testi sonucuna gore alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Cross-sectionally augmented Dickey—Fuller (CADF) testinde sifir
hipotezi degisken birim kok tasimaktadir. Alternatif hipotez ise degisken birim
kok tasimamaktadir. Karar asamasinda t istatistigi kullanilmaktadir.
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Tablo 3. CADF Birim Kok Testi

Sabitli Model Sabit ve Trendli Model
Lags CADF-stat Lags CADF-stat

EDI
Brezilya 2 -2.294 1 -2.609
Rusya 1 -1.142 1 -1.927
Hindistan 1 -1.817 1 -1.81
Cin 1 -3.214 1 -3.053
Giney Afrika 1 -2.808 1 -2.809
Turkiye 1 -3.128* 1 -2.976
Panel -2.4** -2.531
GDP
Brezilya 1 -0.347 1 -0.975
Rusya 3 -1.843 3 -1.155
Hindistan 1 -0.64 1 -3.018
Cin 1 -0.971 1 -3.041
Guney Afrika 1 -3.561** 1 -3.899**
Turkiye 3 -2.215 3 -4.102**
Panel -1.596 -2.698

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmis ve optimal gecikme
uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. CADF istatistigi kritik
degerleri, sabitli modelde -4.11 (%1), -3.36 (%5) ve -2.97 (%10) (Pesaran 2007,
table I(b), p:275) ; sabit ve trendli modelde -4.67 (%1), -3.87 (%5) ve -3.49 (%10)
(Pesaran 2007, table I(c), p:276). Panel istatistigi kritik degerleri, sabitli modelde
-2.57 (%1), -2.33 (%5) ve -2.21 (%10) (Pesaran 2007, table 11(b), p:280) ; sabit
ve trendli modelde -3.10 (%1), -2.86 (%5) ve -2.73 (%10) (Pesaran 2007, table
II(c), p:281). Panel istatistigi, CADF istatistiklerinin ortalamasidir. *** ** ve *
degerleri sirasiyla %1 (0.01), %35 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde
alternatif hipotezin kabul edildigini géstermektedir.

Ampirik analiz sonucunda elde edilen test istatistikleri Peseran (2007)
calismasinda belirttigi kritik degerler ile karsilagtirilmaktadir. Buna gore, finansal
gelisme endeksi sabitli modelde diizey degerinde %10 anlam seviyesinde
Turkiye’de, gayrisafi yurtici hasila degiskeni ise hem sabitli hem de sabit ve trend
degiskenin oldugu modelde %5 anlam seviyesinde Gliney Afrika’da ve sabitli
terimli ve trendli modelde %5 anlam seviyesinde Turkiye’de birim kok
tagimaktadir.
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Tablo 4. Yatay-kesit Bagimliligi ve Homojenite Testleri

GDP, = ¢, + B,FDI, +¢, Statistic p-value
Yatay Kesit Bagimlilig1

LM (BP,1980) 71.047 0.00***
CD,, (Pesaran, 2004) 10.233  0.00***
CD (Pesaran, 2004) 7.141  0.00***
LM, (PUY, 2008) 49.780  0.00%**
Homojenite Testleri

A 2.573  0.00%**
A 2.708  0.00%**

adj
Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam
seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini géstermektedir.

Olasilik degerleri dikkate alindigindan yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenite
oldugu yoniindeki alternatif hipotez kabul edilir. Panel vektdr otoregresyon
(PVAR) modeli kisa donem ve panel hata duzeltme modeli (PVECM) uzun
donem nedenselligi gostermektedir.

Tablo 5. Panel VAR ve VECM Nedensellik Test Sonuglari

Kisa Dénem Uzun D6nem
A (GDP) A (FDI) ECT(-1)
A (GDP) - 8.057 (0.044)** 0.610 [5.979]***
A (FDI) 6.195 (0.102) - -0.259 [-4.417]***

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam
seviyelerinde nedensellikleri gostermektedir.

Kisa donemde %S5 anlam seviyesinde gayrisafi yurti¢i hasiladan finansal
gelismeye dogru nedensellik bulunmaktadir. Ancak kisa donemde finansal
gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik bulgusuna
rastlanmamistir. Bununla beraber uzun dénemde her iki degisken arasinda %1
anlam seviyesinde karsilikli olarak nedensellik bulunmaktadir. Boylece kisa
donemde arz itisli modelin gecerli oldugu, uzun donemde ise geri besleme
hipotezlerinin gegerli oldugu goriilmektedir. Gayrisafi yurti¢i hasilanin bagimhi
degisken oldugu modelde ortaya ¢ikan bir dengesizlik yaklasik olarak 1.63 yilda
ve finansal gelismenin bagimli degisken oldugu modelde ortaya ¢ikan bir
dengesizlik yaklasik olarak 3.86 yilda diizeltilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde artan kamu agiklarini finanse etmek amaciyla kamu kesiminin finansal
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piyasalardan bor¢lanma hacmini artirmasi 6zel sektoér yatirim harcamalarim
azaltmakta ve ekonomik biiylimenin yavaglamasina neden olmaktadir. Bu
nedenle finansal gelismede ortaya ¢ikan sistematik problemlerin tekrar dengeye
gelmesi ekonomik biiyiimede ortaya ¢ikan sorunlardan daha uzun siirede
duzeltilmektedir.

Tablo 6. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Nedensellik Test Sonuglari

Ulke Lag GDP#FDI FDI#GDP
Wald p-value Wald p-value
3 3700 0.295 16.761 0.00***
Rusya 2 3.634 0162 4496 0.105
Hindistan 1 0941 0331 0.657 0417
Cin 3 11.113 0.011** 18.82 0.00***

1

2

Brezilya

Guney Afrika 0.378 0.538 1.557 0.212
Turkiye 1.010 0.603 2.357 0.307
Fisher 19.522 0.076* 42.224 0.00***

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam
seviyelerinde nedensellikleri gostermektedir.

Panel vektdr regresyon ve panel hata diizeltme modellerinde elde edilen test
sonuclar1 paneli olusturan iilkelerin tamamina yoneliktir. Emirmahmutoglu ve
Kdése (2011) tarafindan gelistirilen nedensellik testinde ise paneli olusturan her
bir kesit icin nedensellik elde edilmektedir. Tablo 6’da yer alan sonuclara gore,
yalnizca Cin ekonomisinde gayrisafi yurti¢i hasiladan finansal gelismeye dogru
%5 anlam seviyesinde nedensellik tespit edilmistir. Ote yandan Brezilya ve Cin
ekonomilerinde %1 anlam seviyesinde finansal gelismeden ekonomik biiyliimeye
dogru nedensellik bulunmaktadir. Bayat vd. (2015) gore gelismekte olan
iilkelerde hane halkinin ekonomik beklentileri doviz kuru ile sekillendigi i¢in disa
acik ekonomilerde doviz kurundaki dalgalanmalar ekonomik aktorleri yeni
finansal yatirim araclar1 aramaya yonlendirmektedir. Bdylece Cin ekonomisinde
geri beslemeli modelin, Brezilya ekonomisinde ise talep itigli modelin gegerli
oldugu goriilmektedir.

SONUC

Finansal gelisme kavrami Neo-Klasik modellerde ihmal edilmesine karsin
1980’lerin sonundan itibaren uluslararas1 ekonomik entegrasyonlar ve teknolojik
gelismeler ile birlikte i¢sel biiyiime modellerinde ekonomik biiylimeye olan
etkisinin arastirilmasina yol ag¢mustir. Genel olarak ekonomik biiylime
literatiiriinde finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru nedensellik
vurgulansa da heniiz bir fikir birligi saglanmamuistir.
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Finansal geligmenin 6l¢iilmesinde farkli endeksler kullaniimakla birlikte bu
calismada Uluslararasi Para Fonu tarafindan hesaplanan finansal gelisme endeksi
kullanilmigtir. Ampirik analizlerde paneli olusturan BRICS-T ulkelerinde yatay
kesit bagimliligi oldugu tespit edilmis ve bu iilkelerin sosyal ve ekonomik olarak
birlikte hareket ettikleri bulgusuna ulasilmistir. Finansal gelisme endeksi sabitli
modelde Tiirkiye’de, gayrisafi yurti¢i hasila ise hem sabitli hem de sabit ve trend
degiskenin oldugu Giiney Afrika’da ve Tiirkiye’de iktisadi soklarin etkisinde
kaldig1 goriilmektedir. Panel vektdr otoregresyon modeline gore arz itisli
hipotezin gecerli oldugu ve panel hata diizeltme modeli sonuglarina gore ise geri
besleme hipotezlerinin gecerli oldugu bulgusuna ulasilmigtir. Emirmahmutoglu
ve Kose (2011) nedensellik test sonuglarina gore, Cin ekonomisinde geri
beslemeli hipotezi, Brezilya ekonomisinde ise talep itisli hipotez gecerlidir.
Calismadan ortaya c¢ikan temel politika Onerisi ekonomi literatiiriinde gegerli
oldugu ortaya konulan finansal gelismenin ekonomik biiylimeye katkisim
saglamak amaciyla Brezilya, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye nin
finansal {iriin ¢esitliligini ve finansal piyasalara derinligi saglayacak kurumsal
altyapiy1 saglamas1 gerekmektedir. Gozlem sayisiin yetersiz olmasi nedeniyle
panel veri yontemine bagvurulan bu ¢alismada gozlem sayisinin artmasi ile
birlikte gelecek calismalarda daha detayl bir sekilde zaman serisi analizlerinden
faydalanilabilinir. Ayrica finansal gelisme endeksinin hesaplanmasinda yeni
finansal gostergelerin eklenmesi gelecek ¢alismalara 11k tutacaktir.
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