m Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi www.esosder.org

\( St /) Electronic Journal of Social Sciences ISSN:1304-0278

\“\E—g}m o
Bahar-2016 Cilt:15 Sayi:57 (309-318) Spring-2016 Volume:15 Issue:57

FINANSAL SEKTOR GELISiMi VE SURDURULEBILIR KALKINMA
ILiSKiSi
THE RELATIONSHIP FINANCIAL SECTOR DEVELOPMENT AND SUSTAINABLE
DEVELOPMENT

DOI:10.17755/esosder.84176
Zafer KANBEROGLU'

Oguz KARA®
Oz
Siirdiiriilebilir  kalkinma gelecek nesillerin, ihtiyaglarini karsilamaya yonelik yetenek ve olanaklarin
kisitlamaksizin, bugiinkii ihtiyaclarin karsilanmasidir. Siirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik kalkinma yaninda
cevresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik unsurlarint da icermektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma siirecinde basta devletler
olmak tizere, sirketlere, finans sektoriine, sivil toplum orgiitlerine ve diger biitiin kesimlere nemli gorevler
diismektedir. Finansal sektor, ¢evre iizerinde dolayli (fon sagladigr alanlar araciligiyla) ve dogrudan (dogrudan
enerji kullanimi ile) etkiler meydana getirmektedir. Bu baglamda finansal sektdriin, ¢evre ve dolayisiyla
siirdiiriilebilir kalkinma tizerinde etkisini belirlemek 6nem kazanmaktadir. Bu ¢aligmada 1980-2012 déneminde
finansal sektor gelisimin siirdiiriilebilir kalkinma {izerinde etkisini 6l¢mek i¢in ¢ok degiskenli regresyon analizi

yontemi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar, finansal sektoriin siirdiiriilebilir kalkinma {izerinde olumlu ve
olumsuz etkileri oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sektor, Strdiiriilebilir Kalkinma, Cok Degiskenli Regresyon
Jel Kodlari: C30, 016, Q56.

Abstract

Sustainable development is to satisfy the needs of today’s demand without compromising the ability and
opportunity of the future generations to meet their own needs. Sustainable development includes the components
of ecological and social sustainability in addition to the economic developments. In the process of sustainable
development, especially the states, corporations, financial sector, and all other segments of civil society
organizations have important roles. Financial sector constitutes indirect effects on the environment (by means of
providing funds) and direct effects (directly energy usage). In this context, it comes into prominence to
determine the impact of financial sector on the environment and therefore on the sustainable development. In this
study, in order to analyze the financial sector development on the sustainable development in the period of 1980-
2012, multivariate regression analysis method was used. According to the results, it was concluded that financial
sector has both positive and negative impacts on the sustainable development.
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L Giris

Finansal gelisme, bir iilkedeki finans piyasasinda kullanilan araclarin ¢esitliligin
artmasi ve bu araclarin daha yaygin olarak kullanilmasi olarak ifade edilir. Bir bagka tanima
gore finansal gelisme, piyasalarin gelismisligi olarak ifade edilmektedir(Erim, 2005: 23).

Finansal piyasalarin gelismisliginin dl¢iilmesinde pek c¢ok olgiit kullanilmaktadir. Bu
Olciitler temel olarak bes baglik altinda toplanmaktadir. Bu basliklar; miktar olgiitleri
(quantitymeasures), yapisal Olciitler (structuralmeasures), finansal fiyatlar (financialprices),
triin  ¢esitliligi  (productrange) ve degisim maliyetleri (transactioncost)’dir. Finansal
piyasalarin gelismisliginin Ol¢iilmesinde kullanilan miktar Olgiitleri; parasal biiyiikliikler,
kredilere iligkin biiyiikliikler, sermaye piyasasi gostergeleri ve mali varlik stokuna iliskin
gostergelerden olugsmaktadir. Yapisal 6l¢iitler ise, finansal fiyatlar, iiriin ¢esitliligi ve degisim
maliyeti,finansal gelismisligin dl¢iilmesinde kullanilan diger 6lgiitlerdir (Lynch,1996: 6-21).

Ulkelerin kalkinmalarini saglayabilmeleri yatirrm artis1 ile kullamlabilir fonlarin
yeterli diizeyde ve nitelikte olmasina baghdir. Fakat finansal piyasalarda yatirimlara
aktarilacak fonlar sinirlidir ve bu fonlarin minimum maliyet, maksimum verimlilikle her
zaman kullanimi miimkiin degildir. Bu sebeple gelismis, derinlemesini tamamlamis finans
piyasasi ara¢ ve cesitliligine her zaman ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu baglamda 1980 sonrasinda
deregiilasyon’, regiilasyon, kambiyo diizenlemelerinde serbestlesme, teknolojik gelismeler ve
finans piyasalarinin kiiresellesmesi olgusunun ortaya c¢ikmasinda hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalara katilmasinin rolii bulunmaktadir. Gelismis
tilkeler dig ticaret ve kamu aciklar1 finansmani i¢in, gelismekte olan iilkeler ise biiylime ve
kalkinmalarinin finansmani i¢in finansal piyasa gelisimine ihtiyag duymuslardir (Erim,2005:
25).

Finansal agidan gelismis ekonomide finansal kurum ve hizmetler ile finansal kesimde
olusturulan fonlarin reel kesime yoOneliminin arttigi soylenebilir. Finansal gelismenin
ekonomik kalkinma siirecindeki potansiyel roliine i¢sel biiylime teorileri ile dikkat ¢ekilmistir
(AngandMc.Kibbin, 2007: 215). Bu rol 6zellikle etkin sermaye tahsisi i¢in hayati onem
tasimaktadir (Kim andWu,2008: 18). Finansal gelismenin potansiyel roliine dikkat
cekilen1970’1i yillarin sonlarinda iklim degisiklikleri, dogal kaynaklarin tiikenmesi, bio-
cesitliligin azalmasi, issizlik, yoksulluk gibi ¢evresel ve sosyal problemlerin tiim diinyada
hissedilmesiyle birlikte ekonomik kalkinma olgusu yerini ¢evresel, sosyal ve ekonomik yonii
olan siirdiiriilebilir kalkinma olgusuna birakmistir (Kaya, 2010: 77).

Stirdiiriilebilirkalkinma kavrami ilk kez 1987 yilinda Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu tarafindan yayinlanan Ortak Gelecegimiz (Brutland Raporu) adli raporda
kullanilmistir. 1972 de Stockholm Cevre Konferansinda Biiylimenin Sinirlari Raporu
(Limitstogrowth), 1974 Akdeniz Eylem Plani, 1987 Brutland Raporu, 1992 Rio Konferansi,
1997 Kyoto Protokolii, 2000 Birlesmis Milletler Binyil Kalkinma Zirvesi ve 2002 Diinya
Stirdiiriilebilir Kalkinma Zirvesi kalkinma konusunda 6nemli kilometre taslaridir. Brutland
Raporu'na gore siirdiiriilebilir kalkinma “bugliniin ihtiyaglarim1  gelecek nesillerin
ihtiyaglarindan 6diin vermeksizin karsilamak™ bi¢giminde tanimlanmistir (Sneddon vd., 2006).
Bu tanima gore sirdiiriilebilir kalkinmanin ticayagi bulunmaktadir. Bunlar, ekonomik
biiylime, ¢evresel koruma ve sosyal gelisimdir. Bu tanim dogrultusunda c¢evresel agidan refah
olmadikea toplumsal ve ekonomik agidan refahtan s6z edilmesi miimkiin degildir.

Stirdiiriilebilir kalkinmanin taniminin yapildigi Brutland Raporu’nda ayni zamanda
stirdiiriilebilir kalkinmanin hedefleri de ifade edilmistir. Buna gore stirdiiriilebilir kalkinma;

3 Liberallestirme, serbestlestirme; ekonomik faaliyetler iizerine konan diizenleme ve kisitlamalarin kaldirilmasi
olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu,1999: 90)
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bliylimeyi canlandirmak, biiylimenin kalitesini artirmak, istihdam-gida-enerji-su-saglik
konularinda temel gereksinimleri karsilamak, siirdiiriilebilir niifus diizeyini olusturmak,
kaynak tabanim1 korumak ve zenginlestirmek, teknolojiyi yeniden ydnetmek ve karar
stirecinde ¢evre ve ekonomiyi birlestirmeyi hedeflemektedir (Nemli, 2004:7-8).

Stirdiiriilebilir kalkinmanin gostergeleri konusunda pek ¢ok smiflama yapilmistir.
Cevresel, ekonomik ve sosyal boyutta siirdiiriilebilir kalkinma gostergeleri kategorize
edilmistir. Bu gostergelerden bazilar1 sunlardir. Cevresel boyutta; atmosferdeki asitlikartisi,
ozon, kirsal ve kentsel alanlar, ormanlar, dogal ortam farklilagmalari, tagima kapasiteleri
tahminleri, su kalitesi, radyasyon, koruma alanlari, metal rezervleri, enerji miktari,bio-
cesitlilik,hayvan popiilasyonu, tehlike altindaki canlilar, agir metaller, toprak kalitesi
gostergeleri, tarim arazisi kayiplar1 yer almaktadir. Ekonomik boyutta; kisi basina gayri safi
yurt i¢i hasila, gayri safi yurt i¢i hasilada yatirimlarin orani, bor¢larin gayri safi milli hasilaya
orani, dis bor¢larin ihracata orani, tasit sayisi, enerji tiiketimi, yenilenebilir enerji orani, hava
ulagimi, tasima bedelleri, ormansizlasma, kirlilik azaltim giderleri, seyahatler, bos zamanlar,
kisi basina su temini, erozyon, tarimsal iretim, hanelerde enerji kullanimi, karayollar
tagimacilig1 enerji kullanimi, kentlesme ve besin liretimi yer almaktadir. Sosyal boyutta ise
niifus yogunlugu ve biliylime oranlari, elektriksiz hane halki ylizdesi, kirsal ve kentsel niifus
dagilimi, bin kisi bagina telefon sayisi, hayat beklentisi ve ¢ocuk 6liim orani gibi unsurlar yer
almaktadir (Briassoulis, 2001:417-18; Anwar,2011: 265).

Gelecek nesillerin en azindan bugiinkii nesiller kadar sermayeye (dogal kaynaklar ve
insanin irettigi kaynaklar) ulasabilme olanaginin saglanabildigi kalkinma siireci olarak da
tanimlanan siirdiiriilebilir kalkinma tanimi ile siirdiiriilebilir kalkinma-finansal sektor
arasindaki iliskiye dikkat ¢ekilmektedir. Bu tanim dogrultusunda siirdiiriilebilir kalkinma
stirecinde finansal sektoriin rolii sekil 1 yardimiyla gosterilmektedir (EuropeanCommission
DG XI, 1997).

Sekil 1. Siirdiiriilebilir Kalkinma ’da Finansal Sektoriin Rolii

Dogal Kaynak/Eneriji Girdisi; Sosyal istikrar; Ekonomik Giivenlik
Surdirilebilir Kalkinma Ekonomik Sistem
| M i
-Gevrese -Bankalar -imalat
-Ekonomik -Sosyal Givenlik -Lojistii
= Yatirm
-Sosyal 2 | _Sermaye Piyas. -Tiiketim
(%]
-Digerleri
A
v
Dogrudan Etkiler Dolayli Etkiler
Atik Uriin; Sosyal ve Ekonomik Kalkinma

Kaynak:Guo, P. andYongda, Y. (2010) “SustainableFinancing in China: TheProgressandThe
Future” http:opim.wharton.upenn.edu/gc/philadelphia/abstract/Guo.pdf. Erigim:25 Kasim 2012
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Sekil 1.°de siirdiiriilebilir kalkinmada finansal sektoriin rolii gosterilmektedir.
Ekonomik sistem i¢inde, finansal sektdr sermayeyi imalat, lojistik ve tiilketim alanlarina
yatirir, bu yiizden ¢evre iizerinde dolayl etkiler meydana getirir. Bu arada finansal girisimler
tarafindan yapilan kaynak/enerji tliketimi dogrudan c¢evresel etkiler olusturacaktir. Oran
olarak dolayl etkiler, dogrudan etkilerden daha oOnemlidir. Bu sebeple, siirdiiriilebilir
kalkinmada finansal sektoriin roliiniin 6nemi kolayca anlagilmaktadir. Hiikkiimetler, ¢evresel
hedeflerine ulagmak i¢in finansal enstriimanlari kullanabilir. Finans kesimi i¢in iyi bir
cevresel performans, iyi bir finansal performansanlamma gelmektedir. Ornegin, bankalar bir
kirlenme projesini desteklerlerse, bu isin sonunda zarar edebilirler. Aksine, kirliligi 6nleyici
projeleri desteklerlerse, cevresel faydaya katki saglayacaklari i¢in bu igin sonunda
fayda/kazang saglayabilirler. Bu baglamda, c¢evresel faktorler finansal piyasalardaki
geleneksel fayda-maliyet dengesini kirmistir (GuoandYoungda, 2010: 1-2).

Finansal sektoriin cevresel ve sosyal etkileri igsel (dogrudan-internal) ve dissal
(dolayli-external) olmak iizere iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Pinter vd., 2006: 2). Finansal
kuruluglarin dogrudan aktivitelerinin etkileri dolayli etkilerinin gerisindedir. Zira finansal
sistemden yararlanan kuruluglarin ¢evreye etkileri daha fazladir. Geleneksel finansal anlayis
cergevesinde ortaklarin paymi maksimize etmek amaclanmakta ve siirdiiriilebilirlik anlayisi
sadece siirdiiriilebilir karlilik 6l¢iitiinde kalmaktadir (Soppe,2009: 4).

Stirdiiriilebilir  finansal anlayis, c¢evresel duyarlilifi olan yatirimlart gerekli
kilmaktadir. Bu kapsamda finansal unsurlari duyarli olmaya itecek dogrudan etkenler;
calisanlar ve ortaklarin siirdiiriilebilir kalkinma ile ilgili farkindalik olusturmalar1 iken, dolayh
etkenler; yasal diizenlemeler, rakiplerin durumu, miisteri talepleri ve toplumun
beklentilerinden olusmaktadir. Bu baglamda 2008 yilinda 177 finansal kurulusun imzaladig1
Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Inisiyatifi Taahhiitnamesi geregince finans
sektorlinlin  biitlin  faaliyetlerinde c¢evre faktoriinlin dikkate alinacagi belirtmektedir
(Peeters,2003).

Finansal sektoriin siirdiiriilebilir kalkinmadaki roliiniin tespit edilmeye calisildigi bu
calismanin giris kisminda, finansal sektor iktisadi biiyiime iligkisi agiklanmigtir. Calismanin
ikinci kisminda siirdiiriilebilir kalkinma ve finansal sektor gelisimi iliskisine ait literatiir
taramast  verilmistir. Uciincii kisimda yapilan ekonometrik calismanin  veri ve
metodolojisiaciklanmistir. Dordiincii kisimda ekonometrik bulgular sunulmus ve sonu¢ kismi
ile nihai degerlendirmeler yapilmuistir.

1I. Literatiir Taramasi

Stirdiirtilebilirkalkinmada finansal sektoriin roliine iliskin literatiirde ¢aligmalar
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar genellikle finansal sektor gelismesi ile biiylime arasindaki
iligkinin tespitinde yogunlagmistir.Siirdiiriilebilir kalkinma ile finansal sektor arasindaki
iligkinin incelendigi sinirli sayida ¢aligma asagida agiklanmaktadir.

Ahmed ve Ansari (1998) calismasinda finansal sektor kalkinmasi ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi Giiney Asya Ulkeleri Hindistan, Pakistan, SriLanka Orneginde
incelemislerdir. 1973-1991 doneminin ele aliip, Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu ve
standart Granger nedensellik testinin uygulandigi c¢alismada, finansal sektor gelisiminin
ekonomik biiyiimenin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmstir.

Goldstein (2001) calismasinda finansal sektdr reformlari ve siirdiiriilebilir kalkinma
arasindaki iligskiyi Kosta Rika drneginde incelemistir. Teorik bir ¢alisma olan bu ¢alismada
finansal sektor reformlarinin siirdiiriilebilir kalkinma igin nasil diizenlenmesi gerektigi
tizerinde durulmustur. Finansal sektor reformlarmin siirdiiriilebilir kalkinmayr pozitif
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etkilemesi i¢in vergi avantaji saglayan yesil bankacilik programlari, tahvil piyasasi ve
koruyucu bor¢lanma saglayan uygulamalar icermesi Onerilmektedir.

Erim ve Tiirk (2005),“finansal gelisme ve iktisadi biliylime” adli ¢alismasinda finans
sisteminin biiyiime gostergeleri yatirim ve tasarruflar tizerindeki etkilerini teorik olarak
incelemiglerdir. Bu ¢alismada finansal kurumlarin, finansal araciligin ya da finansal
derinlesmenin  hem yatirnmlar1 artiracagi, hem de kaynaklarin etkin sekilde
kullaniminisaglayarak iktisadi bliylimeyi olumlu etkileyecegi ifade edilmistir.

Aslan ve Kiiciikaksoy (2006) calismasinda finansal gelisme ve ekonomik biiylime
iligkisini Tirkiye drneginde incelenmistir. 1970-2004 aras1 donemin ele alindig1 ve Granger
nedensellik testi uygulanan ¢aligmada finansal kalkinmanin ekonomik biiylimeye yol actigini
bulmuslardir. Finansal kalkinmanin ekonomik biiyiimeye yol a¢tig1 sonucuna ulagsmislardir.

Liang ve Teng (2006) calismasinda, Cin O6rneginde finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasindaki iliski incelenmistir. 1952-2001 donemi yillik verileri kullanilan ¢calismada
VAR yonteminden faydalanilmigtir. Calismanin ampirik sonuglari ekonomik biiylimeden
finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu tespit etmistir.

Ang ve McKibbin (2007) c¢alismasinda Malezya ekonomisi Orneginde finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeye ya da ekonomik biiylimenin finansal gelisme {izerinde bir
etkisi olup olmadigini incelemistir. 1960-2001 dénemini kapsayan ¢alismada, koentegrasyon
ve nedensellik testi uygulanmis. Calisma bulgularina goére finansal derinlik ile ekonomik
kalkinmanin pozitif iligkili oldugu ve uzun donemde biiylimenin daha yiiksek finansal
derinlige yol acacagi tespit edilmistir.

Yung ve Myung (2008) caligmasinda Kore ekonomisi 6rneginde finansal gelismenin
ekonomik biiylime iizerine ve ekonomik biiylimenin finansal gelismeye etkisi olup
olmadigiincelenmistir. 1971-2002 doénemini kapsayan calismada, ¢ok degiskenli regresyon
analizi ve Chow testi uygulanmistir. Bu calismanin ekonometrik bulgularina gore finansal
gelisme ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik tespit edilmemistir.

Kaya (2010) siirdiiriilebilir kalkinma siirecinde bankalarin roliinii Tiirkiye 6rneginde
incelemistir. Teorik bir ¢aligma olan bu ¢alisma, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir kalkinma ve finans
olgusunu igeren siirdiiriilebilir finans anlayisinin gelismesi 6niinde yasal diizenleme eksikligi,
istikrarsiz siirdiiriilebilir kalkinma politikalari, finansal kuruluslarin siirdiiriilebilir finansa
ilisgkin bilgi yetersizligi ve toplumun siirdiiriilebilir kalkinma konusundaki biling
eksikliklerinin oldugunu ileri siirmektedir.

Oztiirk v.d. (2011) ¢alismalarinda finansal sektdr gelisimi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. S6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
gelismekte olan piyasalar icerisinde yer alan dokuz iilke i¢cin Holtz-Eakin, Newey ve Rosen
tarafindan gelistirilen Panel Nedensellik Testi ile 1992-2009 aras1 donem igin test edilmistir.
Yapilan analiz sonucunda ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik
iligkisi oldugu sonucu elde edilmistir.

Rusko ve Koraus (2010) finansal sektor ve siirdiiriilebilir kalkinma arasindaki iliskiyi
teorik olarak Slovakya 6rneginde incelemeye calismiglardir. Cevresel ve ekonomik konularin
birbiriyle yakin baglantili oldugu ifade edilerek, 6zellikle iiretim yapan sirketlere dayatilan
gorevlerin yeterli derecede olmasi gerektigi lizerinde durulmaktadir. Aksi halde bunlarin
yiikselen ekonomileri engelleyici unsurlar olusturabilecegi ifade edilmektedir.

Anwar vd.(2011) finansal sektor ile siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma arasindaki
iligkiyi 1973-2007 aras1 donemde Pakistan Ornegi iizerinde incelemislerdir. S6z konusu
analizde ARDL sinir testi yontemi kullanilmistir. Calisma bulgular1 finansal sektor
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gostergeleri ile siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma arasinda istikrarli uzun dénem iliskisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica finansal sektoriin siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma
tizerinde kisa donemde de pozitif etki olusturdugu sonucuna ulasmislardir.

111. Veri Setive Yontem

Bu calismada finansal sektor gelisimi ile siirdiiriilebilir kalkinma arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in 1980-2012 donemine ait yillik degiskenler kullanilmistir. Literatiir taramasina
ve Tirkiye ekonomisinin yapisina bagli olarak degiskenler kullanilmistir.Siirdiirtilebilir
kalkinma gostergesi olarak kisi basina milli gelir (KBMG) degiskeni bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Finansal sektoriin gelisimini ifade etmek iizere; M2 para arzinin gayri safi yurt
ici hasilaya orani (m2), piyasa hisse senedi degerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani (Hisse),
0zel sektor kredi toplaminin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani (Ozk) ve toplam mali varlik
stogunun gayri safi yurt i¢i hasillaya orant (MV) bagimsiz degiskenler olarak
secilmistir.Kullanilan degiskenlere ait veriler Kalkinma Bakanlii, Ekonomik ve Sosyal
Gosterge istatistiklerinden elde edilmistir.

Tablo 1. Degisken Tamimlari

Degisken Degisken Tanim Degisken Kaynagi
KBMG (bagimli) | Kisi Basina Milli Gelir TC Kalkinma Bakanli1
M2 M2/GSYIH TC Kalkinma Bakanligi
0OZK Ozel Sektor Kredileri/GSYIH TC Kalkinma Bakanli1
MV Mali Varlik Stogu/GSYIH TC Kalkinma Bakanli1
HISSE Hisse Senedi Degeri/GSYIH TC Kalkinma Bakanligi

Zaman serisi ekonometrisi yaklasiminda ele alinan modellerde degiskenlerin duragan
oldugu varsayilir. Bu, etkin ve tutarli tahminler i¢in gerekli bir varsayimdir. Bir zaman
serisinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman boyunca sabit kaliyorsa duragan bir seri
olarak adlandirilir. Oysa ekonomik zaman serileri zamanin etkisini ilizerinde tagimalar1 ve
zamanla birlikte artma egiliminde (trendli) olmalarindan dolayr ¢ogu durumda duragan
degildir.

Zaman serilerinin duragan olmadigi durumda y, = f3; + B,X; + u,regresyonundan
elde edilecek sonuglar tamamen sahte olur ve bu regresyonlar sahte regresyon olarak
adlandirilir. Cok degiskenli modellerde duragan olmayan serileri kullanmak igin farkl
yontemler gelistirilmistir. Bu yontemler ile ¢ok degiskenli modellerde, ekonomik degiskenler
arasindaki uzun donem denge iliskisini kaybetmemek amaclanmistir (Kara vd. 2012: 84).

Stirdiirtilebilir ekonomik kalkinma tizerinde finansal sektor gelisimin etkisini 6lgmek
icin ¢ok degiskenli regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Coklu dogrusal regresyon bir
bagimli degiskeni etkileyen birden ¢ok bagimsiz degiskenin etkisini incelemek amaciyla
kullanilmaktadir. Coklu dogrusal regresyonu basit dogrusal regresyondan ayiran en temel
ozellik, tim bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iligkilerin ayni regresyon
modelinden belirlenmesidir (Kozhan, 2009).

IV.  Ekonometrik Bulgular

Finansal sektor gelisimi ile siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma arasindaki iliskiyi
belirlemek amaciyla agsagidaki ¢oklu regresyon modeli kullanilmistir

KBMG = o + a; M2 + a,0ZK + azMV + a,HISSE +€,

Modelde M2 para arzinin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani olan o, degerinin negatif
olmasi, 6zel sektor kredi toplaminin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani olan a, katsayisinin

314



2016, 15, 57 (309-318) http://dergipark.ulakbim.gov.tr/esosder

pozitif, toplam mali varlik stogunun gayri safi yurt i¢i hasilaya orani olan oz katsayisinin
pozitif, piyasa hisse senedi degerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oran1 olan ay katsayisinin ise
pozitif degerler almasi1 beklenmektedir.

Tablo 2. Coklu Regresyon Analizi Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Stand. Hata t-Istatitik Olasihik
Sabit (C) 2782.274 196.2825 14.17484 0
M2/GSYIH (m2) -15.2533 5.349085 -2.85157 0.0084
Ozel Sektor Kredileri/GSYIH (OZK)| 7.269699 3.12769 2.324303 0.0282
Mali Varlik Stogu/GSYIH (MV) 0.572139 0.53522 1.068978 0.2949
Hisse Senedi Degeri/GSYIH (Hisse) 35.31599 12.86487 2.745149 0.0108
R-squared 0.9011
)Adjusted R-squared 0.8859
[F-statistic- Prob(F-statistic) 59.2401-0.00000
Durbin-Watson stat 0.5636
SerialCorrelation LM Test 15.8167 Prob F(2.24) 0.0000
Brus Pagan Godfrey 1.43132 Prob F(4.26) 0.2517

Modelde degisen varyansin varligini test etmek amaci ile yapilan LM testi sonucunda
modelde degisen varyansa rastlanmamistir. Modelde oto koreldsyonu test etmek amaci ile
Breusch-Gofrey (LM) testi on iki donem gecikmeli olarak uygulanmistir. Breusch-Gofrey
(LM) testi sonucunda modelde oto korelasyon bulundugu tespit edilmistir (p<0,05). Oto
korelasyonun ortadan kaldirilmasinda kullanilan yontemlerden biri olan AR teriminin
eklenmesi (AR(1)) yontemi kullanilarak modeldeki otokorelasyon sorunu giderilmistir. AR
teriminin eklenerek diizeltilen denklem ve elde edilen sonuglar asagidaki gibidir.

KBMG = oy + a; M2 + a,0ZK + agMV + a,HISSE + asAR(1)+ €,

Tablo 3. Coklu Regresyon Analizi Sonuc¢lar1 (AR Terimli)

Degiskenler Katsay1 Stand. Hata t-Istatitik Olasihk
C 5462.02 6274.91 0.8704 0.3927
M2/GSYIH (m2) -8.4398 2.7058 -3.1191 0.0047
Ozel Sektor Kredileri/GSYIH
(0ZK) 4.7865 1.3503 3.5446 0.0016
Mali Varlik Stogu/GSYIH (MV) -0.5082 0.3967 -1.2808 0.2125
Hisse Senedi Degeri/GSYIH (Hisse) 26.4546 9.0210 2.9325 0.0073
AR(1) 0.9401 0.1322 7.1092 0.0000
R-squared 0.9632
\Adjusted R-squared 0.9556
[F-statistic 125.8723
IProb(F-statistic) 0.00000
IDurbin-Watson stat 2.117
SerialCorrelation LM Test 0.14222 Prob F(2.22) 0.8682
Brus Pagan Godfrey 2.02099 Prob F(4.25) 0.1222

Elde edilen yeni modelde regresyonun biitliniiniin anlamlilik sinamasi olan F testi
sonucuna (F= 125.8723, p<0,05) gore biitiin katsayilarin sifira esit oldugu H, hipotezi
reddedilmektedir. Modelden elde edilen sonuglardan M2 degiskeninin katsayist (-8.4398)
beklendigi iizere negatif oldugu goriilmektedir. Piyasadaki para miktarinin enflasyonist etkisi
nedeniyle kisi basina milli gelir {izerinde olumsuz etkide bulundugu sonucuna ulasilmistir.
Ozel sektor kredilerinin ve hisse senedi degerinin GSYIH orani1 degiskenlerinin katsayilarinin
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pozitif olmas1 da iktisadi olarak beklenen bir sonugtur. Her iki degisken mali varliklar temsil
etmekte ve reel ankes etkisine bagl olarak karar birimlerinin varliklarinda (KBMG) artiga yol
agmaktadir. Yukaridaki regresyon sonuglar1 incelendiginde Ozel sektor kredilerinin
GSYIH’ya orani istatistiksel olarak anlaml1 olmadig1 goriilmiistiir.

V. Sonu¢

Piyasalarin gelismisligi olarak ifade edilen finansal sektor gelisimi ile ¢cevreye duyarl
kalkinma arasindaki iliski literatiirde Onem kazanan tartisma konularindan biri haline
gelmistir.Ozellikle 1970 sonrasinda gériilen iklim degisimleri, dogal kaynaklarin tiikkenmesi
ve bio-gesitliligin azalmasi gibi g¢evresel problemler ile issizlik ve yoksulluk gibiiktisadi
problemlerin bir arada tiim diinyay1 etkilemesi, bu problemlerin olusumunakatkisi olan her
unsur ile kalkinma olgusunun alakadar olmasini zorunlu kilmistir. Bu kapsamda uluslararasi
ekonomi politikalarinin belirlenmesinde 6nemli bir ara¢ olan finansal sektor gelisiminin
cevreye verdigi yarar veya zararin sirdiiriilebilir kalkinmadaki etkilerinin tespiti 6nem
kazanmustir.

Son kirk yildan bu tarafa kiiresel ¢cevre bozulmalarindan dolay: diinyanin en popiiler
kavramlarindan biri olan siirdiiriilebilir kalkinma konusuna 1990’11 yillardan sonra, finansal
unsurlar dahil olmus ve finansal enstriimanlarin siirdiiriilebilir kalkinma {izerindeki rolii 6nem
kazanmistir. Bankalar, sosyal giivenlik kurumlari, sermaye piyasast ve diger finans
kuruluglarindan olusan finansal sektor, siirdiiriilebilir kalkinma tizerinde dogrudan ve dolayh
etkiler meydana getirmektedir. Finansal sektor kaynak ve enerji tiikketimi ile ¢evre iizerinde
dogrudan etkiler olusturmaktadir. Finansal sektor sermayeyi imalat, lojistik ve tiiketim
alanlaria yonlendirerek c¢evre iizerinde dolayl etkiler meydana getirmektedir. Bu baglamda
siirdiiriilebilir bir finans anlayist dogrultusunda finansal sektoriin ¢evreye duyarli olan
yatirimlart dogrudan ya da dolayli desteklemesi gerekmektedir.

Finansal sektoriin, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma iizerindeki rolii Tirkiye
orneginde incelenmistir. S6z konusu iliskiyi incelemek i¢in tiim bagimsiz degiskenler ile
bagimli degisken arasindaki iligkilerin ayni regresyon modelinden belirlenmesine imkan
tantyan ¢ok degiskenli regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Modelden elde edilen
sonuclara gore M2 degiskeninin katsayis1 negatif isaretlidir. Bu sonug, beklentilere uygun
sekilde gerceklesmistir. Buna gore piyasadaki para miktarinin enflasyonist etkisi nedeniyle
kisi basmna milli gelir iizerinde olumsuz etkide bulundugu soylenebilir. Ozel sektor
kredilerinin GSYIH’a oran1 ve hisse senedi degerinin GSYIH’a oraninin da pozitif olmasi da
iktisadi olarak beklenen bir sonuctur. Her iki degisken mali varliklar1 temsil etmekte ve reel
ankes etkisine bagli olarak karar birimlerinin varliklarinda (KBMG) artisa yol agmaktadir.
Regresyonanalizi sonuglarina goredzel sektor kredilerinin GSYIH’ya orani istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Ekonometrik uygulama sonuglar1 bir biitiin olarak
degerlendirildiginde M2 para arz1 artist kisi bast milli gelir degeri azalisina yol agarken, 6zel
sektor kredilerinin ve hisse senedi degerinin GSYIH’ya oranm artmast kisi basi milli gelir
degerini artiracak ve bu finansal gostergeler siirdiiriilebilir kalkinmayr farkli yonde
etkileyecektir.
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