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Bu calisma secilmis Asya {ilkeleri ve Tiirki Cumhuriyetlerden olusan 31 {ilkenin 2010-2020 doénemindeki
verileri yardimiyla finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ampirik olarak arastirilmasin
amaglamaktadir. Calismada bu ama¢ dogrultusunda dinamik panel veri analizi yonteminden faydalanilarak Iki
Asamali Sistem Genellestirilmis Momentler Tahmincisi kullanilmistir. Ayrica karsilastirma olmasi agisindan ayni
model Fark Genellestirilmis Momentler Tahmincisi kullanilarak da tahmin edilmistir. Her iki tahminciden elde
edilen sonuglar da karsilastirma agisindan ¢alismada sunulmustur. Calismanin ampirik modelinde tilkelerin gayri
safi yurt i¢i hasila biiyiime orani1 bagimli degisken olmak tizere, M2 para arzi ve 6zel sektdre saglanan krediler
ise bagimsiz degisken olmak {izere {i¢ farkli degisken yer almistir. Incelenen dénem aralig1 icin yapilan ampirik
analizlerin bulgularina gére M2 para arzinin ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi tespit edilirken, bagiml
degiskenin bir gecikmeli degerinin ve 6zel sektore saglanan kredilerin ise ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi
sonucuna varilmigtir.
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Abstract

This study aims to empirically investigate the relationship between financial development and economic growth
using data from 31 selected countries consisting of Asian countries and Turkic Republics during the period of
2010-2020. In this study, the Two-Stage System Generalized Method of Moments estimator is utilized through
dynamic panel data analysis to achieve this objective. Additionally, for comparison the same model is estimated
using the Difference Generalized Method of Moments estimator. The results obtained from both estimators are
presented in the study for comparison. The empirical model of the study includes three different variables: the
dependent variable is the gross domestic product growth rate of the countries, while M2 money supply and private
sector credits are the independent variables. According to the findings of the empirical analysis conducted for the
examined period, it is determined that M2 money supply has a negative effect on economic growth, whereas the
lagged value of the dependent variable and private sector credits have a positive effect on economic growth.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Panel Data Analysis

JEL codes: O11, E44, C33

1. GIRIS

Finansal sistem biinyesinde birden fazla fonksi-
yonu barindirmaktadir. Fakat finansal sistemin
oncelikli fonksiyonu gelirinden daha az harcama
yaparak tasarruf yaratanlarin sahip olduklari fon
fazlasmin, gelirleri ya da tasarruflarmi asacak
miktarda yatirim yapmak isteyen dolayisiyla fon
acig1 olanlara transferinin gergeklestirilmesini
saglamaktir. Bu baglamda finansal sistem gerek
sermaye birikiminin ve yatirimlarin gergeklese-
bilmesi igin gerekse yeni teknolojilerin ortaya
cikmast icin ihtiya¢ duyulan fonlarin tedarigini
saglamasi bakimindan ekonomik biiyiime agi-
sindan Onemli bir faktdr olarak degerlendirile-
bilir. Ayrica finansal sistem, temel anlamda fon
transferi fonksiyonuna ek olarak riskin paylasi-
mina ve transferine olanak tanima; likidite sag-
lama ve katihmcilara bilgi saglama gibi diger
fonksiyonlar1 da {istlenmektedir.

Finansal gelisme kavrami, finansal piyasalarin,
kurumlarin, aracilarin, baglantilarin ve araglarin
artis gostermesi ve gelismesini ayrica finans pi-
yasalarinda gerceklesen islem hacminin artma-
sin1 ifade etmektedir (Ozcan ve Ari, 2011:122).
Finansal gelisme, genellikle finansal sistemin
derinlesmesi, finansal kurumlarin etkinligi ve
finansal piyasalarin gelisimi gibi faktorleri iger-
mektedir. Ekonomik biiyiime ise genellikle mil-
li gelirin artisi, yatirim hacmi ve istihdam gibi
gostergelerle olglilmektedir. Gelismis ve sahip
oldugu fonksiyonlar1 etkin bigimde yerine geti-
ren bir finansal sistem, hane halklarimin kiiciik
miktardaki mevduatlarmin biiyiik yatirimlara
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yonlendirilmesini saglayarak; portfdy cesitlen-
dirmesine imkan taniyarak, tasarruf sahiplerinin
karsilagabilecekleri faiz riski, doviz kuru riski
vb. risklerin azaltilmasma yardim ederek; bilgi
toplama ve degerlendirme maliyetlerini azalta-
rak verimliligin ve ekonomik biiyiimenin artma-
sin1 saglayabilir.

Bir iilkedeki kurumsal yapi, bankacilik sektorii-
niin durumu, borsa faaliyetleri, finansal bakis
agisi, finansal sistem igerisindeki tlirev tirlinler
ve sanal olarak nitelendirilen kripto paralar fi-
nansal gelismenin temel kaynaklar1 olarak gos-
terilebilir (Uslu, 2020: 17). Finansal gelismeyi
Ol¢mek icin kullanilan olgiitler temelde bes gru-
ba ayrilmaktadir: miktar Olgiitleri, yapisal dlgtit-
ler, finansal fiyatlar, iirtin cesitliligi ve degisim
maliyetleri. Miktar Olgiitleri olarak kullanilan
kredi ve paraya iliskin gesitli biiyiikliikler; ser-
maye piyasalarmin ve finansal varlik stogunun
cesitli unsurlar1 bityiimenin ve geleneksel finan-
sal derinlesmenin gostergeleri olarak finansal
gelismeyi yansitmaktadir. Ozellikle ekonomide
parasallasma oraninin bir gostergesi olan para
arzi/GSYIH orani literatiirde en ¢ok kullanilan
miktar Ol¢litlerinden biridir (Lynch, 1996: 7). Bu-
nun yaninda gelismis bir finansal sistemin diger
bir gostergesi kredi hacmidir. Hem finans sekto-
riiniin kredi hacmi hem de 6zel sektore saglanan
kredi hacmi ile finansal sektoriin gelisimi ara-
sinda dogru yonli bir iligki vardir. Bu anlamda
kredi hacmi de finansal gelismenin Sl¢tilmesin-
de literatiirde sikca kullanilan diger bir ol¢tittiir
(Aydin vd. 2014: 155).
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Bu calisma kapsaminda finansal gelisme ile
ekonomik biiytime iliskisinin ortaya konulmasi
amaciyla finansal gelismeyi yansitmasi agisin-
dan literatiirdeki calismalarda sik kullanilan
iki olglit olan para arzi ve kredi degiskenleri
ile ekonomik biiyiimeyi yansitmasi agisindan
gayri safi yurti¢i hasila biiylime orani ekono-
metrik modele dahil edilerek Asya {ilkeleri ve
Tirki Cumhuriyetlerden olusan 31 {ilkenin
2010-2020 donemi verileri ele alinarak ampirik
bir analiz yapilmasi amaglanmustir. Literatiirde
Tiirki Cumhuriyetleri bu agidan inceleyen ca-
lismaya rastlanilmamistir. Calismanin analize
Tiirki Cumhuriyetleri dahil etmesi ve ti¢ farkh
tahminci ile tahminleme yapmasi ve mukayese
etmesi bakimindan literatiire katki saglayacag:
umulmaktadir. Bu baglamda ilk boliim olan giris
boliimiinii takiben ¢alismanin ikinci béliimiinde
s0z konusu iki degisken arasindaki iliskileri {ilke
gruplarini esas alarak ampirik olarak arastiran
onceki calismalarin bir boliimtiine literatiir tara-
mast olarak deginilmistir. Uctincii boliimde ele
alinan veri seti ile kullanilacak ekonometrik yon-
tem tanitilmistir. Dordiincii boliimde de analiz-
lerin bulgularina ayrintili olarak yer verilmistir.
Besinci boliim olan sonug bdliimiinde ise bulgu-
lar degerlendirilmis ve konu ile alakali politika
Onerilerinde bulunulmustur.

2. ILGILI LITERATUR

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime ara-
sindaki iliski, uzun yillardir literatiirde dikkat
ceken konulardan biri olmustur. Iki degisken
arasindaki iligkileri belirlemek i¢in yapilan ¢a-
lismalar incelendiginde genellikle nedensellik
iligkilerinin tespitine yonelik smamalarin lite-
ratiirde yogunluklu oldugu goze ¢arpmaktadir.
Bu calismada s6z konusu degiskenler arasindaki
iligkiler incelenirken dinamik panel veri analizi
tekniklerinden yararlanilmasinin bu anlamda li-
teratiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir.

Yeniel (2009) c¢alismasinda 1993-2007 done-
mi igin 29 AB iiyesi iilkede finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime iligskisini hem statik hem
dinamik panel veri yaklasimlarim1 kullanarak
analiz etmistir. Yapilan ampirik analizler
sonucunda, gelismekte olan tilkelerde bankacilik
sektoriiniin gelismesi ile ekonomik biiyiime

arasinda cift tarafli nedensellik iliskisi; ekonomik

biiytimeden sermaye piyasasi gelismesine dogru
ise tek tarafli nedensellik iliskisi oldugu ifade
edilmistir. Gelismis tilkelerde yalnizca ekonomik
biiytimeden sermaye piyasasi gelismesine dogru
tek tarafli bir nedensellik iligskisi bulundugu
ifade edilmistir.

Hassan ve Sanchez Yu (2011) tarafindan yapilan
calismada 168 {ilke icin 1980-2007 déneminde fi-
nansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinin
ampirik olarak analiz edilmesi amacglanmistir.
Bulgular gelismekte olan {ilkeler agisindan
degiskenler arasinda pozitif yonli bir iliski
oldugu ve birgok tilke i¢in kisa vadede iki yonlii
nedenselligin olduguna dair ampirik kanit
sunmaktadir.

Aydin vd. (2013) finansal gelismislik diize-
yi ve ekonomik biiytime iligkisini 1991-2009
yillar1 arasinda 23 c¢evre ekonomisi i¢in analiz
etmiglerdir. Ampirik bulgular ¢evre {ilkelerde
bankacilik sektoriiniin temel fonksiyonlarini sag-
likl1 bigcimde yerine getirememesinin ve finansal
ozgilirliikkler alandaki genislemenin ekonomik
biliyiime performansma olumsuz etki yaptigin
gostermektedir. Bozoklu ve Yilanci (2013) tara-
findan yapilan ¢alismada, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliski 1988-2011
donemi igin 14 gelismekte olan iilkenin verisi
kullanilarak —arastirilmigtir.  Yapilan ampirik
analizlerin bulgular1 finansal gelismeden eko-
nomik biiytimeye dogru bir Granger nedensellik
iligkisi oldugunu gostermektedir. Mercan ve Go-
cer (2013) yaptiklar: calismada 1980-2010 done-
minde BRIC-T tilkelerinde finansal gelisme eko-
nomik biiylime arasindaki iligkileri analiz etmeyi
amaclamiglardir. Bulgular finansal gelismeden
ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.

Inancli vd. (2016) yaptiklar1 c¢alismada, D-8
1997-2014
finansal

ulkelerinin donemi  verilerini

kullanarak gelismisligi  temsilen
0zel sektore taninan krediler ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskileri ortaya g¢ikarmay:
amaclamiglardir. Ampirik analizlerden elde
edilen sonuglar, finansal gelismenin ekonomik
biiytime {izerinde pozitif etkisinin oldugunu
isaret etmektedir. Hayaloglu (2015) tarafindan
yapilan calismada 1990-2012 doneminde kiril-

gan besli tilkeleri icin finansal gelisme ekono-
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mik biiylime iliskisi dinamik panel veri yon-
temleri yardimiyla arastirilmistir. Bulgular,
degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
oldugu yoniinde kanitlar sunmaktadir. Capo-
rale vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismada Av-
rupa Birligi'ne (AB) sonradan katilan 10 {ilkenin
1994- 2007 donemi verileri baz alinarak finan-
sal gelisme ekonomik biiyiime iligkisi ampirik
Elde edilen
bulgular, ekonomik biiyiimeye en fazla katkiy:

olarak analize tabi tutulmustur.

bankacilik sektoriiniin yaptigini ve degiskenler
arasi nedensellik iligkisinin tek tarafli olup
finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru
oldugunu gostermektedir. Arigise (2014) calisma-
sinda 27 AB tilkesinin verilerini kullanarak 2004-
2012 doneminde finansal gelisme ile ekonomik
biiytime iligkisini incelemistir. Yapilan ampirik
analizlerin bulgulari, finansal gelismeden eko-
nomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugunu gostermektedir.

Agheli ve Hadian (2017) yaptiklar1 calismada, se-
¢ilmis yiikselen Orta Dogu tilkelerinin 1980-2013
donemi igin finansal gelisme, ticari gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri ortaya ¢1-
karmay1 amaglamiglardir. Bulgular, {ilkeler ara-
sinda ve farkli degiskenler arasinda nedensellik
farki oldugunu gostermektedir. Bazi1 {iilkelerde
finansal gelisme ekonomik biiyiimeye yol acgar-
ken, diger tilkelerde bu, derin finansal sektor ek-
sikligi nedeniyle gerceklesmemistir. Ayrica cogu
tilkede ticari gelisme, ekonomik biiylimenin
iyilesmesine yol agmustir. Ayrica, sonuglar eko-
nomik bilylimeden hem finansal hem de ticari
gelismeye dogru nedensellik yoniinde farklilik
gostermektedir. Jung (2017) yaptigr calismada
Giiney Kore'nin 1961-2013 déneminde finansal
gelismesi ile ekonomik biiyiimesi arasindaki ilis-
kiyi aragtirmistir. Ampirik analizlerin bulgulari,
degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin
var olduguna isaret etmektedir. Ayrica bulgular,
finansal gelismeden ekonomik biiytimeye dogru
tek tarafli bir nedensellik iliskisinin varligini des-
teklemektedir.

Sonmez ve Saglam (2019) tarafindan yapilan ¢a-
lismada 1980-2016 donemi igin gelismekte olan
tilkeleri temsilen EAGLEs tilkeleri 6rnekleminde
finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Bulgular fi-
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nansal gelismiglikten ekonomik biiytimeye dog-
ru tek tarafli bir nedensellik iliskisinin oldugu
dolayisiyla arz onciillii hipotezin gegerli oldugu
yoniinde kanitlar sunmaktadir. Tekin ve Yener
(2019) tarafindan yapilan calismada ise gelismis
tilke 6rneklemini temsilen ABD ve Almanya ve
gelismekte olan {ilke drneklemini temsilen BRI-
CS-T igin 1998Q1-2017Q4 doneminde finansal
gelismeyi temsilen borsalarin degeri ve ekono-
mik biiylime arasindaki iliskiler arastirilmistir.
Ampirik bulgular ABD, BRICS-T i¢in borsa en-
dekslerinden ekonomik biiyiimeye dogru tek ta-
rafli nedensellik iligkisi olduguna dolayisiyla arz
onctiilli hipotezin gecerliligine isaret etmektedir.
Ancak Almanya igin sonuglar iki yonlii neden-
sellik iliskisine dolayisiyla da geri bildirim hipo-
tezinin gecerliligine isaret etmektedir. Yagh ve
Topgu (2019) yaptiklar1 ¢calismada 2005-2015 yil-
lar1 arasinda G7 {ilkeleri i¢in finansal gelismeyle
ekonomik biiytime arasindaki nedensellik iligki-
sini ortaya koymay1 amacglamislardir. Ampirik
bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde,
ele alinan iilke grubunda finansal gelismeden
ekonomik biiytimeye dogru tek tarafli bir neden-
sellik iligkisinin oldugu ifade edilmistir.

Agazade ve Karakaya (2019) tarafindan yapilan
calismada 34 OECD fiyesi iilkenin 2001-2016 do-
nemindeki verileri kullanilarak ekonomik biiyii-
me ile finansal gelisme arasindaki iliski analiz
edilmistir. Bulgulara gore iki degisken arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisinin varligina dair
kanitlar elde edilmistir. Ak ve Inal (2019) tara-
findan yapilan ¢alisma 15 tane yiikselen piyasa
ekonomisi i¢in 2002-2016 donemindeki verile-
ri kullanarak ticari agiklik, finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime iliskisini incelemeyi amacla-
maktadir. Calisma kapsaminda kurulan mode-
lin panelin geneli agisindan sundugu sonuglara
gore, ticari agiklik, finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iligki-
si olmadig1 sonucuna varilmigtir. Diger yandan
uygulanan Konya (2006) nedensellik testinin
tilkeler 6zelinde sundugu sonuglar degerlendi-
rildiginde ise Kolombiya, Malezya, Filipinler,
Rusya ile Tiirkiye i¢in finansal gelisme degiske-
ninden ekonomik biiylime degiskenine dogru
bir nedensellik iligkisinin oldugu ifade edilmek-
tedir. Tiim bulgular degerlendirildiginde yazar-
lar tarafindan, degiskenler arasinda nedensel-
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ligin olmadig1 dolayisiyla ekonomik biiyiime,
ticari agiklik ve finansal gelismenin birbirinden
bagimsiz olarak gelistigi ifade edilmistir. Aydin
(2019) calismasinda kirilgan begli iilkelerinde
1992-2016 doneminde finansal gelisme ile eko-
nomik biiytime iligkisini ampirik olarak arastir-
mistir. Ampirik sonuglar, degiskenler arasinda
uzun donemde istatistiki olarak anlamli ve po-
zitif bir iliskinin var olduguna isaret etmektedir.

Ergiir ve Ozek (2020) tarafindan yapilan calig-
mada 1988-2017 doneminde gelismekte olan
tilkelerden Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gii-
ney Afrika ve Tiirkiye i¢in finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki analiz edil-
mistir. Bulgular panelin tamami dikkate alindi-
ginda kisa donemde arz itisli hipotezin ve uzun
donemde geri besleme hipotezinin gegerli oldu-
guna dair kanitlar sunmaktadir. Ayrica bulgular
paneli olusturan iilkeler agisindan tek tek deger-
lendirildiginde Cin icin geri besleme hipotezi-
nin, Brezilya i¢in ise talep itisli hipotezin gegerli
oldugu ifade edilmistir. Kuscuoglu ve Yilmaz
(2020) tarafindan yapilan ¢alisma, 1990-2017 do-
neminde 86 {ilke icin ticari agiklik, finansal ge-
lisme ve ekonomik biiytime iligkisini incelemeyi
amaclamistir. Elde edilen sonuglar, ticari agikli-
gin tiim iilkelerde reel GSYIH'y1 pozitif yonde
etkiledigine isaret etmektedir. Ayrica bulgular
finansal gelismenin orta ve yiiksek gelirli iilkeler
agisindan reel GSYH—I’YI pozitif olarak etkiledigi
fakat diisiik gelirli tilkeler agisindan negatif ola-
rak etkiledigi yoniinde kanitlar sunmaktadir.

Mike ve Alper (2021) yaptiklar1 ¢alismada kiril-
gan besli tilkelerinin 1980-2017 dénemindeki ve-
rilerini kullanarak finansal gelismeyle ekonomik
biiylime arasindaki iligkileri analiz etmislerdir.
Analiz bulgular kirilgan besli iilkelerde finansal
gelismislik diizeyinin siirdiiriilebilir biiytime sii-
recinde olduk¢a 6nemli bir parametre oldugunu
gostermektedir.

Cestepe ve Tatar (2022) tarafindan yapilan ¢a-
lismada kirilgan besli {ilkelerinde 1980-2019
donemi verileri kullanilarak finansal gelisme ile
ekonomik biiytime arasindaki nedensellik ilis-
kileri arastirilmistir. Bulgular Endonezya igin
arz Onctillii hipotezin ve talep takipli hipotezin;
Tiirkiye igin ise geri bildirim hipotezinin gegerli
oldugu yoniinde kanitlar sunmaktadir. Tekbag

(2022) calismasinda, 1992-2014 déneminde ASE-
AN-5 iilkeleri i¢in ekonomik biiytime, finansal
gelisme ile gelir esitsizligi iliskisini arastirmistir.
Ampirik bulgular, ekonomik biiytimeden hem
gelir esitsizligi hem de finansal gelismeye dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugu-
nu gostermektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada 2010-2020 donemi icin segilmis
Asya tilkeleri ve Tiirki Cumhuriyetlerden olusan
(Afganistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Ermenis-
tan, Azerbaycan, Banglades, Cin, Giircistan, En-
donezya, Hindistan, Irak, Israil, Urdiin, Japonya,
Kazakistan, Kirgizistan, Kore, Kuveyt, Maldiv-
ler, Myanmar, Mogolistan, Malezya, Nepal, Pa-
kistan, Filipinler, Katar, Singapur, Tacikistan,
Tiirkiye ve Vietnam) toplam 31 iilke i¢in finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisinin arasti-
rilmasi amaglanmistir. Calismada yontem olarak
dinamik panel veri analizi yontemi benimsenmis
ve Sistem GMM tahmincisi kullanilmistir. Yatay
kesit boyutu N=31 ve zaman boyutu T=11 dir.
Dolayistyla ¢alismada toplam NxT=341 g6zlem-
den olusmaktadir.

Bu calismada Ozbekistan ve Tiirkmenistan veri
eksiliginden dolay1 analizden dislanmistir. Ay-
rica ¢alismanin arastirma kapsamina aldigi do-
nem de kiiresel finansal kriz sonrasi donemi
kapsamasi ve etkisini arastirilmasi bakimimndan
kisitlart olusturmaktadir. Calismada kullanilan
degiskenler ise tilkelere ait Gayri Safi Yurtici
Hasila (yillik biiytime orani), M2 para arzi (GS-
YIH'nuin yiizdesi olarak) ve 6zel sektore saglanan
krediler (GSYIH'nin yiizdesi olarak) seklinde
belirlenmistir. Bu degiskenler literatiire sadik
kalinarak arastirmaya dahil edilmistir. Analizde
kullanilan verilerin tamami Diinya Bankasindan
elde edilmistir. Calismada herhangi bir kontrol
degiskeni veya kukla degisken kullanilmamais
olup analize dahil edilen veriler diizey degerle-
riyle analize girmistir.

Arastirmada kullanilan ampirik analiz yonte-
mi ise dinamik panel veri analiz yontemi olan
Sistem GMM yontemidir. S6z konusu yontem,
analizde otokorelasyon, heteroskedastisite ve
igsellik problemlerine karsi direngli ve tutarh
sonuclar vermektedir. Iki asamali Sistem GMM
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yontemi en sik kullanilan dinamik analiz tah-
mincisidir. Sistem GMM tahmincisi, bagimsiz
degiskelerin aralarmndaki baglant1 sorununu ol-
dukca azaltmasi, serbestlik derecesini artirmas,
daha fazla gozlemi analizde dahil edebilmesi ve
gozlemlerin daha homojen olmasim saglama-
st bakimindan Fark GMM’'den daha iistiin bir
tahmincidir. Dinamik panel veri modellerin-
de GMM modelleri N>T ye gore hareket eden
tahmincilerdir. Calismada kullanilan modelin
denklemi Denklem 1'de tanitilmigtir (Bektas,
2022: 466; Topal ve Hayaloglu, 2017: 199; Efeoglu
ve Azgiin, 2023: 388).

GSYH;, = By + B1GSYH_1 + B, M2 +

- 1)
B:KREDI; +y; + pp + wye

B, modelin kesme terimini, P1 Kesitlerin milli
hasilasinin bir gecikmeli parametresinin tahmin
katsayisini, GSYH;;_; kesitlerin milli hasilasi-
nin bir gecikmeli parametresini, Bz kesitlerin
genis para arzi parametresinin tahmin katsayi-
sini, M2;, kesitlerin genis para arzini, f; kesit-
lerin kredi parametresinin tahmin katsayisini,
kesitlerin kredi parametresini temsil ederken,
y; + Uy + u;; parametreleri de modelde sirasi ile
gozlenemeyen birim etkiyi, zaman etkiyi ve hata
terimini temsil etmektedir.

Burada karsilastirma yapma bakimindan litera-
tiirde kullanilan Arellano ve Bond (1991) Fark
GMM ve Sistem GMM tahmincisinin Roodman
(2006) yaklasimi versiyonu ile de tahminleme ya-
pilmistir. Bu ¢alismada Arellano ve Bover (1995)
/ Blundell ve Bond (1998) (model 2) tahminci-

sinin sonuglar1 baz alinmistir. Dolayisiyla hem
tahminci hem de sonuglarin karsilagtirilmasi ba-
kimindan mukayese amaglanmastir.

4. ANALIZ SONUCLARI

Bu calismada kullanilan degiskenlere iliskin ta-
nimlayic istatistikler Tablo 1'de gOsterilmistir.
2010-2020 donemi iligkin 341 gbzlemden olusan
veri setinde, tilkelere iliskin GSYH'nin ortalama
degerinin 4.09 oldugu, standart sapmasinn ise
4.51 oldugu tespit edilmigtir. S6z konusu aymi
degisken i¢in minimum ve maksimum degerle-
ri sirasi ile -33.49 ile 19.59 olarak goriilmektedir.
Tablo 1’den anlasilacag: tizere, M2 degiskeni 341
gozlemden olusurken, ortalamasmin 77.17 ve
standart sapmasinin ise 49.19 oldugu tespit edil-
mistir. Ayni degiskenin minimum ve maksimum
degerleri ise sirasi ile 18.04 ve 281.29 olarak go-
riilmektedir. Son degisken olan KREDI degiske-
ni ise Tablo 1'de goriilecegi tizere, 341 gozlem-
den olusurken, ortalamasmin 57.17 oldugu ve
standart sapmasinin ise 38.74 belirlenmistir. Bu
degiskenin minimum ve maksimum degerleri de
sirasi ile 3.07 ve 182.86 olarak belirlenmistir.

Tablo 2'de calismada kullanilan degiskenlerin
korelasyon matrisi goriilmektedir. Her ii¢ de-
giskeninde korelasyon degerleri gosterilmistir.
Tablo 2’de GSYH ile diger iki degisken arasmn-
da negatif bir korelasyon varlig1 goriilmektedir.
KREDI ile M2 degiskeni arasinda ise pozitif yon-
lii korelasyonun oldugu anlagilmaktadar.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
GSYH 341 4.096378 4.513832 -33.4928 19.59233
M2 341 77.17496 49.19903 18.04449 281.2991
KREDI 341 57.17642 38.7475 3.071936 182.8681
Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalar1
Tablo 2. Korelasyon Matrisi
Degiskenler GSYH M2 KREDI
GSYH 1.000
M2 -0.1553 1.000
KREDI -0.1145 0.8498 1.000

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalar1
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Tablo 3’te calismada tahmin edilen ti¢ farkli mo-
del goriilmektedir. Model 1’de 2 asamali Fark
GMM (Arellano ve Bond) ile katsayilar tahmin
edilmistir. Model 2’de 2 asamali Sistem GMM
(Arellano ve Bover / Blundell ve Bond) tahmin-
cisi ile katsayilar tahmin edilmigtir. Model 3'te
ise yine Sistem GMM yontemi ile fakat Rood-
man yaklasimi ile tahmin edilen katsayilar yer
almaktadir. GMM tahmincileri ile modeller tah-
min edildikten sonra bakilmasi gereken iki adet
spesifikasyon testi vardir.

Bunlarin ilki otokorelasyon testi birinci mertebe
ve ikinci mertebeden, diger bir ifade ile AR(2)
AR(1) otokorelasyon sinamasidir. Birinci merte-
beden otokorelasyon ¢ikabilir fakat ikinci merte-
beden otokorelasyon olmamasi istenir. Tkinci test
ise Sargan testidir. Bu test ile model tahmin edi-
lirken kullanilan ara¢ degiskenlerin uygunlugu
stnanmaktadir. Sargan testi, model eger Wind-
meijer (2005) /(WC-Robust) ile standart hatalar
diizeltilerek tahmin edilirse yapilamamaktadir.
Sadece otokorelasyon testine bakilmaktadir.

Iki adimli GMM tahmincileri bir adimli GMM
tahmincilerine gore heteroskedastisiteye ve oto-
korelasyona kars1 (White (1980)) direngli diizelt-

me yapar. Fakat iki adimlt GMM tahmincilerinin
standart hatalari, olduk¢a asag1 yonlii sapmali
olmaktadir. Dolayisiyla 2 asamali GMM tah-
mincilerinin de standart hatalarmin diizeltilerek
tahminlenmesi gerekmektedir. Bu tahminciler-
le katsayilar1 tahminlerken Windmeijer (2005)/
(WC-Robust) ile diizeltilmis (direncli) standart
hatalarla tahminleme yapilmistir. Boylelikle hem
robust (direngli) standart hatalar elde edilerek
asag1 yonlii sapmalar bertaraf edilmis olmakta-
dir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 136-137).

Tablo 3’teki birinci modelin sonuglarina bakildi-
ginda, Arellano ve Bond fark GMM tahmincisine
gore, GSYH'nin bir gecikmeli degerinin istatisti-
ki olarak anlamsiz oldugu anlasilmaktadir. Fakat
aralarindaki iliskiye bakilacak olursa, GSYH'nin
bir gecikmeli degeri cari donemde GSYH'y1 ne-
gatif olarak etkiledigi yorumu yapilabilir. M2
degiskeni %1 dénem diizeyinde pozitif ve istatis-
tiki olarak anlamhdir. M2'deki 1 birimlik artisin
GSYH’da (0.100) birimlik bir artis yaratacag an-
lagilmaktadir. KREDI degiskeni istatistiki olarak
anlamsizdir. Fakat aralarmndaki iliskiye bakila-
cak olursa KREDI, GSYH’ya cari dénemde po-
zitif bir etki yaptig1 Tablo 3’ten anlasilmaktadir.

Tablo 3. GMM Modellerine iliskin Mukayeseli Tahmin Sonuglar1

GMM Tahmin Sonuglar1
.. Model (1) Fark GMM  Model (2) Sistem GMM Model (3) Roodman Yaklasimi
Degiskenler K
(Two-Step) (Two-Step) Sistem GMM (Two-Step)
(-0.080) (0.291)** (-0.853)
GSYHLI [0.122] [0.131] [1.378]
M2 (-0.289)*** (-0.109)** (-0.763)**
[0.100] [0.048] [0.393]
KREDI (0.078) (0.079)** (0.626)
[0.705] [0.040] [0.405]
KESME (23.83)*** (6.98)*** (27.87)
[6.964] [2.494] [16.84]
AR() 0.121 0.010 0.753
AR(2) 0.383 0.936 0.760
Sargan Direngli Direngli
Hansen (]) 0.390
Fark Hansen (C) 0.287
Wald Test 0.037** 0.030** 0.092*
Arag Degisken 20 21 11
Gozlem 279 310 310

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari. Not: Parantez () icindeki sayilar katsayilar1 temsil eder. Koseli Parantez [] icindeki katsayilar

ise Windmeijer'in (2005) WC Diizeltilmis Direngli Standart hatalarini yansitir. AR2 Testi HO: 2. dereceden otokorelasyon yoktur.

Hansen Testi HO: Asirt tanimlama kisitlamalar: gegerlidir. *, **, *** sembolleri sirast ile %10 %5 %1 prob (olasilik) degerleri temsil
etmektedir.
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AR(2) soncuna gore otokorelasyonun olmadig:
sOylenebilir. Modelin genel anlamliligini gos-
teren Wald testi, %5 onem diizeyinde istatistiki
olarak anlamlidir.

Tablo 3’teki ikinci modelin sonuglarma bakil-
diginda, Arellano ve Bover / Blundell ve Bond
sistem GMM tahmincisine gore, GSYH nin bir
gecikmeli degerinin %5 onem diizeyinde pozitif
ve istatistiki olarak anlaml oldugu goriilmekte-
dir. GSYH'nin bir gecikmeli degerinde meydana
gelecek bir birimlik artisin, cari donem GSYH'da
(0.291) birimlik bir artisa tekabiil edecegi anla-
silmaktadir. M2 degiskeni %5 6nem diizeyinde
negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. M2'deki 1
birimlik artisin GSYH’da (-0.109) birimlik azalisa
sebep olacag1 goriilmektedir. KREDI degiskeni
%5 onem diizeyinde pozitif ve anlamlidir. Kre-
di degiskeninde bir birimlik bir artis meydana
geldiginde GSYH cari donemde (0.079) birimlik
bir artis yasanacagi Tablo 3’ten goriilmektedir.
AR(2) soncuna gore otokorelasyonun olmadig:
sOylenebilir. Modelin genel anlamliligini gos-
teren Wald testi, %5 onem diizeyinde istatistiki
olarak anlamlidir.

Tablo 3’teki birinci modelin sonuglarina bakil-
diginda, Roodman (2006) yaklasim1 Arellano ve
Bover / Blundell ve Bond sistem GMM tahminci-
sine gore, GSYHnin bir gecikmeli degerinin is-
tatistiki olarak anlamsiz oldugu anlagilmaktadar.
Fakat aralarindaki iliskiye bakilacak olursa, GS-
YH'nin bir gecikmeli degeri cari donemde GSY-
H'y1 negatif olarak etkiledigi yorumu soylene-
bilir. M2 degiskeni %5 6nem diizeyinde negatif
ve istatistiki olarak anlamlhidir. M2'deki 1 birim-
lik azalisin GSYH’da (-0.763) birimlik bir azalig
yaratacag1 goriilmektedir. KREDI degiskeni is-
tatistiki olarak anlamsizdir. Fakat aralarmdaki
iliskiye bakilacak olursa KREDI, GSYH'ya cari
donemde pozitif bir etki yaptig1 Tablo 3'ten an-
lasilmaktadir. AR(2) soncuna gore otokorelasyo-
nun olmadig1 sdylenebilir. Hansen-] testine gore
ise, modelde ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu
ifade edilebilir. Modelin genel anlamhiligini gos-
teren Wald testi, %10 6nem diizeyinde istatistiki
olarak anlamlidir.
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5. SONUC

Bu calismanin amaci secilmis Asya {ilkeleri ve
Tiirki cumhuriyetlerde finansal gelisme ile eko-
nomik biiytime iliskinin ampirik yontemler ara-
ciligiyla arastirilmasidir. Bu amagla 31 tilke igin
2010-2020 donemi baz alinarak, GSYH, M2 para
arz1 ve Ozel sektore saglanan krediler serileri
kullanilarak dinamik panel veri analizi gergek-
lestirilmistir. Bu kapsamda dinamik panel ana-
lizi uygulanirken, Sistem GMM tahmincisinden
yararlanilmistir. Calismada Sistem GMM tah-
mincisinin yani sira Fark GMM ve Roodman
yaklasimi Sistem GMM tahmincisi ile de tahmin-
leme yapilmistir. Boylelikle hem modellerin kar-
silastirilmasi bakimindan hem de ele alinan tilke
kiimeleri bakimindan literatiire bir katki sunula-
cag1 diistiniilmiistiir. Fakat calismada bulgularin
degerlendirilmesi asamasinda, Arellano ve Bo-
ver / Blundell ve Bond Sistem GMM tahminci-
sinin (Model 2) bulgular1 dikkate alinmaktadir.

Ampirik analiz bulgularina gore, Arellano ve Bo-
ver / Blundell ve Bond sistem GMM tahmincisin-
de, GSYH'nin bir gecikmeli degerinin %5 6nem
diizeyinde pozitif ve istatistiki olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. GSYH nin bir gecikmeli
degerinde meydana gelecek bir birimlik artigin,
cari donem GSYH'da (0.291) birimlik bir artisa
tekabtil edecegi anlagilmaktadir. M2 degiskeni
%5 6nem diizeyinde negatif ve istatistiki olarak
anlamhdir. M2'deki 1 birimlik artisin GSYH'da
(-0.109) birimlik azaliga sebep olacag1 goriilmek-
tedir. KREDI degiskeni %5 6nem diizeyinde po-
zitif ve anlamlidir. Kredi degiskeninde bir birim-
lik bir artis meydana geldiginde GSYH biiylime
oraninda cari donemde (0.079) birimlik bir artig
yasanacag goriilmektedir. AR(2) sonucuna gore
modelde otokorelasyonun olmadig1 s6ylenebilir.
Modelin genel anlamliligini gosteren Wald tes-
ti, %5 (0.030/p<0,05) 6nem diizeyinde istatistiki
olarak anlamlidir. Bu baglamda finansal gelis-
menin kredi kanali araciligiyla ekonomik biiyii-
meyi pozitif yonde etkileyecegi, para arzi artis
araciligiyla ise ekonomik biiyiimeyi negatif yon-
de etkileyecegi soylenebilir. Ayrica ¢alismadan
elde edilen bir diger farkli sonug ise, her ti¢ mo-
del icin de M2 para arz1 degiskeninin istatistiki
olarak anlaml ve ekonomik biiyiime ile negatif
iligkili olarak tespit edilmesidir. Ancak, belirli
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bir ekonomik ve sosyal baglama gore degisken-
ler arasi iligkilerin yonii ve bigimi degisebilecegi
ve finansal gelisme ile ekonomik biiyiime ara-
sindaki iliskinin karmasik olabilecegi unutulma-
malidir. Dolayisiyla, bu ¢alisma disinda konuyla
ilgili bagka arastirmalarin da yapilmasinin ve
farkli ekonomik gostergelerin dikkate alinmasi-
nin onemli oldugu belirtilebilir.

Parasal aktarim mekanizmalar1 agisindan deger-
lendirildiginde, 6zel sektore saglanan kredilerin
hacmindeki artis, ekonomide faaliyet gosteren
firmalarin ya da yeni faaliyete ge¢cmeyi planla-
yan girisimcilerin finansal piyasalardan banka
kredileri aracihgiyla daha kolay sekilde finans-
man ihtiyaglarini giderebilecekleri anlamina ge-
lecektir. Bu durumda daha kolay finanse edilen
yatirimlar ekonomik biiyiime {izerinde olumlu
etki gosterebilecektir. Buna ek olarak para arz
artig1 her ne kadar kisa vadede faiz oranlarinin
diismesi ile sonuglanacak olsa da uzun vadede
para arzindaki artisin, fiyatlar genel diizeyinde
artisa yol acarak ekonomik biiylimeyi olumsuz
yonde etkilemesi beklenebilir. Finansal piyasala-
rin finansal varliklarin vadesi bakimindan, para
piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 bi¢ciminde ikili
bir ayrima tabi tutulabilecegi goz dniinde bulun-
duruldugunda, finansal gelisme ve derinlesme
acgisindan para ve sermaye piyasalarinin etkin
islemesinin énemi ortadadir. Bir {ilkede parasal
aktarim mekanizmasinin faiz orani kanalinin
para arzi araciligiyla isledigi diistiniildiigiinde
s0z konusu mekanizmanin diizgiin ¢alisabilmesi
ve bu baglamda para arzi artisinin ekonomide
biiytimeyi olumlu etkileyebilmesi i¢in sermaye
piyasalarinin yeterince gelismis olmas: gerek-
mektedir. Yeterince gelismeyen sermaye piya-
salari, ekonomik biiyiimeyi ekonominin ihtiyag
duydugu diizeyde destekleyici islev yiiriiteme-
yebilir. Bu baglamda finansal sektorde yasana-
cak gelismelerin ekonomik biiylimeye Onemli
katkilar saglayabilecegi diistiniilmektedir. Ca-
lisma kapsaminda incelenen {ilke grubu aci-
sindan finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki olumlu etkilerinin goriilebilmesi igin
sermaye piyasalarinin gelismesini saglayacak ve
boylece finansal gelisme ve derinlesmeyi artira-
cak kurumsal diizenlemelerin yapilmasi 6nem
arz etmektedir.
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