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Bölüm 6

FİNANSAL GELİŞMİŞLİK DÜZEYİ İLE EKONOMİK 
BÜYÜME ARASINDAKİ İLİŞKİNİN İNCELENMESİ: 

GELİR DÜZEYLERİNE DAYALI KÜRESEL BİR ANALİZ
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Celal KIZILDERE2

GİRİŞ

Dünya ekonomileri açısından istikrarlı finansal sistemlere ve sürdürülebilir 
ekonomik büyüme oranlarına sahip olmak oldukça önemlidir. Sürdürülebilir eko-
nomik büyüme oranlarına ulaşılabilmesinde çeşitli faktörler rol oynamaktadır. 
Bu çalışmada bu faktörlerden biri olarak finansal gelişmişlik düzeyi üzerinde 
durulmuştur. Literatürde, finansal gelişmişlik düzeyi ile ekonomik büyüme ara-
sındaki teorik ilişki iki önemli hipotez ile açıklanmaya çalışılmaktadır. Bunlar 
“arz öncülüğü” hipotezi (supply-leading hypothesis) ile “talep takibi” hipote-
zidir (demand-following hypothesis) (Hosny, 2012). Arz öncülüğü hipotezine 
göre finansal gelişmişlik düzeyinin artması ekonomik büyümenin de artmasını 
sağlamaktadır. Çünkü, makro açıdan yaklaşıldığında finansal sistemin gelişme-
si kaynakların etkin dağılımının sağlanması açısından oldukça önemlidir. Etkin 
kaynak dağılımının sağlanması da ekonomik birimlerin yatırım ve tasarruf ka-
rarlarını etkileyerek ekonomik büyüme üzerinde pozitif bir etki yaratmaktadır. 
Mikro açıdan yaklaşıldığında ise gelişen finansal sistemler kredi piyasalarının 
etkin işleyişi, daha doğru yatırım kararlarının verilmesi, etkin proje finansmanı, 
finansal risklerin yönetimi ve teknolojik yeniliklerin desteklenmesi gibi kanallar 
aracılığı ile ekonomik gelişimin daha istikrarlı hale gelmesini sağlayabilmekte-
dir. Talep takibi hipotezine göre ise ekonomik gelişmişlik düzeyinin artması fi-
nansal sistemin gelişmesini sağlamaktadır. Bir diğer ifade ile bu hipoteze göre 
önce ekonomik büyüme gerçekleşmekte ardından finansal sistem bu gelişmeyi 
takip etmektedir. Çünkü, ekonomi büyüyüp geliştikçe finansal sisteme olan talep 
ve ihtiyaç artmakta finansal sistem de yeni piyasa ve ürünler ile bu talebe karşı-
lık vermeye çalışırken kendi gelişimini sağlamaktadır (Khan & Senhadji, 2000; 
Bhattacharya & Sivasubramanian, 2003; Hosny, 2012).
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DEĞERLENDİRME VE SONUÇ

Bu çalışmada Dünya Bankası sınıflandırması dikkate alınarak dört farklı gelir 
grubuna ait toplam 94 ülke için finansal gelişmişlik düzeyi ile ekonomik büyüme 
arasındaki uzun dönemli ilişki incelenmiştir. Değişkenler arasındaki koentegras-
yon analizinde Kao (1999) panel koentegrasyon testinden uzun dönem paramet-
re tahmininde panel FMOLS, DOLS ve OLS tahmincilerinden yararlanılmıştır. 
Uzun dönemli nedensellik analizinde ise panel ARDL modeli kapsamında PMG 
ve MG tahmincilerine bağlı olarak elde edilen hata düzeltme terimleri üzerinde 
durulmuştur. Çalışma bulguları, uzun dönemde üst orta, alt orta ve düşük gelirli 
ülkelerde ekonomik büyümenin finansal gelişmişlik düzeyini etkilediğine işaret 
etmektedir. Bu nedenle, bu ülkelerde finansal gelişmişlik düzeyinin artırılabilme-
si için istikrarlı ve sürdürülebilir ekonomik büyüme oranlarına sahip olunmasının 
önemli olduğu anlaşılmaktadır. Yüksek gelirli ülkelerde ise uzun dönemde de-
ğişkenler arasında karşılıklı bir etkileşimin söz konusu olduğu anlaşılmaktadır. 
Dolayısıyla, ekonomilerin belli bir büyüklüğe ulaştıktan sonra finansal gelişmiş-
lik düzeyinin de ekonomik büyümeyi etkileyen bir değişken haline geldiği anla-
şılmaktadır.
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