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OZET

Bu calisma, Zimbabve'de finansal kalkinma ve ekonomik blyume arasindaki
nedensel iliskiyi incelemeyi amacliyor ve Furgani ve Mulyany (2009)
calhismalarini izliyor. Zimbabve ekonomisi icin iki finansal gelisim ve
ekonomik blylUme modeli olusturulmustur. Zaman serisi verileri kullanilir;
Tum degiskenler son dénem oranlarindadir ve hepsi yillik frekanslardir. Veri
seti, 1965'ten 2015'e kadar uzanarak toplam 51 gbézlem gerceklestiriyor.
Elde edilen sonuglara goére, bu iki degisken arasindaki nedensellik yong,
Zimbabve'de finansal gelisim igin 6lgme secimine oldukga duyarlidir. Sonug
bulgular dikkate alinarak, calisma Zimbabve'deki finansal kalkinma ve
ekonomik blylime arasindaki iliskinin talebi takip eden hipotezi onayladigi
ve banka mevduatlari aracilifiyla yapildi§i sonucuna variyor. Oziinde,
Zimbabve'deki finansal gelisme, ekonomik buylimede otomatik olarak bir
artis garanti etmez. Bu nedenle calisma, Zimbabve hikimetinin finansal

sektdrd glclendirme ve gelistirme politikalarini belirlemesini éneriyor.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Ekonomik BlUyime, Zimbabve,
ARDL, Granger Nedensellik Analizi
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ABSTRACT

This study seeks to examine the causal relationship between financial
development and economic growth in Zimbabwe, and it follows the works of
Furgani and Mulyany (2009). Two models of financial development and
economic growth are constructed for the Zimbabwean economy. Time series
data is used; all variables are at their end period rates and are all in yearly
frequencies. The data set stretches from the year 1965 to 2015, giving a
total of 51 observations. According to the results, the direction of causality
between these two variables is quite sensitive to the choice of measurement
for financial development in Zimbabwe. In consideration of the result
findings, the study concludes that the relationship between financial
development and economic growth in Zimbabwe confirms the demand-
following hypothesis and is through bank deposits. In essence, financial
development in Zimbabwe does not automatically guarantee a boost in
economic growth. Therefore, the study then suggests that the Zimbabwean
government should gear its policies toward strengthening and developing

the financial sector.

Key Words: Financial Development, Economic Growth, Zimbabwe, ARDL,
Supply-leading hypothesis, Demand-following hypothesis, Granger Causality
Analysis






BIRINCI BOLUM
GIRIS

1.0 Giris

Ekonominin blylime ve gelismesi icin vyapillan kapsaml bilimsel
arastirmalar, ekonomik refahin artmasi ve daha iyi yasam standartlarina
ulasabilmek igin gerekli olan faktérlerin kullaniimasini énermektedir.
Gegmisten beri iktisadi blUyuime UGzerinde etkili faktdrlerden en
onemlilerinde birinin finansal gelisme oldugu bilinmektedir. Birgok Ulkede

finansal gelisme ile birlikte iktisadi blyimenin de arttigi gbzlemlenmistir.

Financial Development Report (2011)’e gore, finansal gelisme, etkili
finansal aracihlk ve verimli pazarlara, ayrica sermaye ve finansal
hizmetlere derin ve genis erisimi saglayan etkenler, politikalar ve
kurumlar olarak tanimlanmaktadir. Finansal gelisme ile cesitli
ekonomilerdeki ekonomik blUyume arasindaki iliskiyi arastiran birgok
ampirik arastirma mevcuttur ve bu arastirmalarin bircogu finansal
gelisme ile ekonomik blyime arasindaki iliskinin pozitif ve belirgin oldugu
seklinde bir sonuca ulasmislardir (arz 6nculi hipotez/ supply-leading
hypothesis). Bu ampirik arastirmalara o6rnek olarak Fritz (1984),
Akinboade (1998) ve Halicioglu (2007) verilebilir. Bilimsel arastirmalar,
finansal kalkinmanin, hayati yatinm bilgileri sunarak, tasarruf oranini
artirarak, sermayeyi etkili bir sekilde daditarak, yabanci yatirimlari
cekerek ve tasarruflari birlestirerek teknolojik ilerleme ve yogun sermaye
birikimi yoluyla ekonomik blylUmeyi tesvik ettigini gosteriyor. Ayrica,
arastirma sonuglari daha gelismis finansal sistemlere sahip Ulkelerin
surdurdlebilir bir biyuime oranina ulasarak, yoksulluk ile daha kolay
mucadele edebildiklerini ortaya koymaktadirlar. Finansal gelisme ve
iktisadi blyume arasindaki iliskiyi talep tarafli hipotez ile irdeleyen
bilimsel arastirmalar ise iktisadi blylUmenin finansal gelismeyi de
tetikledigini savunmaktadirlar. Bu calismalara 6rnek olarak (Kar ve
Pentecost, 2000; Ang ve McKibbin, 2007) verilebilir.



Bu arastirmalara goére ekonomik faaliyetlerdeki hizli artislar finansal
hizmetlere olan talebi de hizla artiracagini ve bdyle bir gelismenin daha
sonra finansal sistemin iyilestiriimesini de kolaylastiracagini belirtiyorlar.
Bu calismanin temel amaci ve ampirik olarak sinamak istedigi tez finansal
gelisme-ekonomik blylme iligkisinin gegerliligini Zimbabve veri seti ile
modern ekonometrik teknikler ve nedensellik analizi kapsaminda ortaya

koymaktir.

Bu arastirmani neden oOnemli oldudu sorusunun yaniti su sekilde
verilebilir: Oncelikle, Zimbabve'nin zayif ekonomik performansinin,
ornedin, kithk, kuraklik ve enflasyonunun yaninda ayni zamanda finansal
piyasalarin ve kurumlarin islevsizliginin dogasi gibi disik ekonomik
biylimeye iliskin diger i¢ acgiklamalar bulundugu da bilinmektedir. Su
anda, Ulkedeki yatinm seviyeleri dlslk seviyelerde seyretmekte ve
ekonomik yapilari ¢esitlendirme ve ekonomik bliyimeyi artirma ¢abalarini
sinirlayan yuksek sermaye ucusu bulunmaktadir. Mali sektoér halka ve reel
sektdore hizmet sunmakta basarisiz oluyor. Bircok finansal kurumun sivi
nakit rezervleri artik tiUkenmistir ve bankalar bile mevduatlarini nakit
olarak 6deyememektedir (Zimbabve Merkez Bankasi, 2016). Bu durum
bircok kilit firma ve kurumun sermaye yetersizliginden dolayi
kapanmasina ve yodun bir issizlige yol acmaktadir. Yoksulluk, insanlari
gecimlerini saglamak vyasadisi faaliyetlere yoOneltmekte ve bunun
sonucunda sug oranlari hizla artmaktadir. Bu nedenle, finansal gelismenin
Zimbabve ekonomisinde bilylmeyi tesvik edip etmediginin bilinmesi
6nem kazanmaktadir. Bu calismanin sonunda elde edilecek bilgiler

politika yapicilari igin 6nemli ipuglari verebilir.

Diger yandan, son derece dinamik bir dinyada yasiyoruz; ekonomik
kosullar ve politikalar degismektedir. Zimbabve'deki bu konudaki
calismalarin ¢ogu ddnemsel dedildir. Ilkelerdeki degisiklikleri hesaba
katarak verileri glncellemeniz gerekir. Yani, bu calisma 1965 - 2015

yillari arasindaki verileri kullanacaktir.



Son olarak, Zimbabve’'ye ydnelik ampirik c¢alismalarda kullanilan
yontemler bircok acidan istatiksel olarak yetersizdirler. Bu calismalarda
parametre tahminlerinde sapmalara neden olabilecek cok sayida model
yanls oOzellikleri, veri problemleri ve vyanlis tahmin teknikleri
bulunmaktadir. Son olarak, bu galismanin sonug bulgular, ekonomik
bliylime ve gelismeyi iyilestirmek icin politikalar tasarlarken hangi
degiskenin hedeflenecedini Zimbabve politika yapicilarina bildirecektir.
Batln bu nedenlerden 6turd bu arastirmay! yuritmek icin bir gerekge

olusturmaktadir.

1.1 Calismanin Amaglari
Calisma, finansal gelisme ile ekonomik blylime arasindaki iliskiyi
incelemeyi amagliyor. Bu baglamda, calisma asagidakileri hedefliyor:

e Zimbabve'de finansal gelisme ile ekonomik blylme arasindaki
nedensellik iligkisini belirlemek.

e Politika Ureticileri ve gelecek arastirmalar igin yararl olabilecek
arastirma bulgularina dayanan politika c¢ikarimlarini ve o6nerilerini
tiretmek.

Bu hedefler, bu sunum ve dokimantasyon sunumunda ele alinacak olan
tim calismanin bel kemidi olarak hizmet edecektir. Temel olarak
arastirmaci, profesyonel yapi yapisinin ilerleyen dinyasina yardimci
olmak igin, arastirmanin neyi amacladigina iyi yon verecek olan bu

hedefler vasitasiyla her an geriye dénecektir.

1.2 Galismanin Arka Plani: Zimbabve'nin Finansal Sektori

Zimbabve'nin finansal sistemi dizenleyen ve denetleyen bes ana finansal
kurumu vardir. Maliye Bakanligi, Rezerv Bankasi, Menkul Kiymetler
Borsasi Komisyonu, Mevduat Koruma Kurulu ve Sigorta ve Emeklilik
Komisyonu bulunmaktadir. Maliye Bakanligi, Zimbabve mali sisteminin
genel maduriadiar; tim sistemi denetler ve diger dort kuruma yetkisini
delege eder. Zimbabve Merkez Bankasi (RBZ), bankalarin dizenlenmesi

ve denetlenmesinden sorumludur (Zimbabve Merkez Bankasi, 2016).



Zimbabve'nin bagimsizhdini kazandigi 1980 yilindan bu yana, Ulke bir dizi
finansal krizle baglantili ekonomik faaliyetlerde hizli bir gelisme yasiyor.
Bagimsizliktan kisa slire sonra, yonetimi devralan yeni hikimet, cesitli
finansal sektor reformlarina basladi. Bu reformlar ile Zimbank ve
Zimbabve Merkez Bankasi gibi yeni hikimet mulkiyetindeki bankalar
olusturuldu. Buradaki temel amag¢ sistemin déndstlrulmesi ve
gelistirilmesini igeriyordu; bdylece banka kredilerinin etkinlestirilmesi
degistirmek ve wuzun vadeli finansman arzinin artirilmasi artirmak
amacglandi (Makoni, 2010). Bu tdr uygulamalarin sonuglar oldukca
amacindan sapti, hedefler tutturulamadi ve bu blyilk capta kredi batagi
olustu ve de iflaslara yol agti. Bu durum, 1980'lerde ve 1990'larda yapisal
uyum programlarinin bir parcasi olarak genis dlciide benimsenen finansal

liberalizasyon hedefleri ile oldukca celismekteydi (Harvey, 1991).

Bu durumu takiben, 1990'li yillarda, ¢ok tarafli bor¢ verenler tarafindan
Zimbabve hikimeti Ekonomik ve Yapisal Uyum Programi (ESAP) baslatti.
Bu programin bir parcasi olarak, Zimbabve Merkez Bankasi (RBZ)
badimsizliktan sonra kurulan bankacilik sistemindeki oligopol yapisini
ortadan kaldirmak icin liberalizasyon ve serbestlestirme yoluyla finansal
reformlari uygulamaya basladi; burada amag finans sektérindeki rekabeti
artirmak; Hizmet, yenilik ve verimlilik kalitesini artirmakti. Sonug olarak
Maliye Bakanligi, finans sektort acildiginda yeni oyunculara lisanslar
vermeye basladi. 1990'h vyillarin ortalarindan 2003'e kadar, yerli
sermayeli bankalar kuruldugu icin finans sektortiinde girisimci bir
hareketlilik yasandi (Zimbabve Merkez Bankasi, 2005).

1.2.1 Mali Genisleme

Zimbabve finans sektoérl, cok reglle edilmis bir ortamda faaliyet gosteren
birkac oyuncudan olusan nispeten sig bir rejimden ¢ok yonli ve gelismis
bir sektdér haline dénusmustiar. 1990'li yillarin baslarinda uygulanan
ekonomik reformlar, dizenleyici kontrollerin gevsetilmesiyle sonuglandi
ve yeni oyuncularin akini tetikledi ve finans sektoériinde rekabeti artirdi
(Zimbabve Merkez Bankasi, 2005).



Zimbabve finans sektdrd, 1990'lh yillarin basinda ve yeni bin yilin basinda
nispeten optimal bir biyimeye sahip olsa da, sektérin 2003 yilinin son
ceyredinde likidite ve 6deme zorunlulugu yasanmis ve bu da kurumsal
yobnetisim eksiklikleri nedeniyle sabit kalmistir. Durum, Zimbabve'nin mali
hizmetler tarihinin finansal istikrarsizlik olarak en faal yillarindan biri
haline gelen 2004 yilina girdi ve 2003 yilindan bu yana ekonomide kdk
salmaya basladi. Calkantili finansal ortam RBZ'ye, istikrarin saglanmasi
icin denetleyici ve duzenleyici zorluklar sundu. Finansal sektor.

Gulglendirilmis denetim énlemleri belirlenmis ve uygulanmistir.

Bu baglamda, Sorunlu Banka Co6zim Cercevesi, sorunlu kurumlardaki
zorluklarin ¢ézilmesi icin uygulanmis ve sorunlu bankalar bir araya
getirildikten sonra ZABG (Zimbabve Mittefik Bankacilik Grubu) adh bir

ticari banka olusturmustur.

Donem boyunca alinan tedbirlere ragmen, 2005-2008 vyillari arasinda
belirlenen yuksek enflasyon nedeniyle en zor dénem oldu. Enflasyon orani
kontrolsiiz bir sekilde blyudi ve her gecen gin daha yiksek rakamlar
kaydedildi. O dénemde yapilan politikalar sadece kriz temelli yonetimden
olusuyordu. Dénem iginde, yeni i¢ politika sorunlari yogunlasti ve paradan
atilmasin yol acan bir sirl para politikasi dedisiklikleri yapildi, fakat bu
uygulamalarda ise yaramamisti (Makochekanwa, 2007). Noko (2011) 'e
gbre, Zimbabve dolari, banknot ve madeni paralar seklinde dizenlenmesi
maliyetinin  nominal dederin Ustiinde olmasi nedeniyle hikimetin
bozulmasina neden oldu ve hikimet Zimbabve dolarini zaman sinirlamasi
ile ihrac etti. Daha dederli para birimleri dederi daha dislk para
birimlerini kontrol etmeye basladi ve para ikamesi olustu. Bunun
sonucunda bircok finans kurulusu kapandi. GunUimduzde ise bankacilik
sektérinde yalnizca 14 ticaret bankasi, 4 mortage bankasi ve 168
mikrofinans kurulus bulunmaktadir. Bununla birlikte, finansal sektdrin
tim oyunculariyla olan baslica rolli, mali arti kaynaklardan mali acik
hedeflerine dogru finansal kaynaklarin dagitimiyla tlkenin endistriyel ve
ekonomik kalkinmasinin temelini olusturmaya devam etmektedir
(Zimbabve Merkez Bankasi, 2016 ).



1.2.2 Finansal Derinlestirme veya Finansal Sektor Bliyiimesi
Finansal derinlesme, genel olarak, toplumun tim kademelerine yo6nelik
daha genis bir hizmet secenedi ile finansal hizmetlerin artan temini olarak
tanimlanir. Oziinde, para arzinin GSYIH'ya oraninin artmasi anlamina
geliyor. Bir ekonomide daha fazla likit para mevcutken, blylmenin
devam etmesi icin daha fazla firsat var demektir. Literatlirde finansal
gelismenin iki yaygin géstergesi asadida tartisilacaktir; GSYIH ylzdesi
olarak para ve genis tanimli para arzi (M2), GSYIH'nin bir yiizdesi olarak
O0zel sektdre yonelik yerel kredi, Zimbabve ekonomisindeki finansal

gelisme trendini denemek ve kesfetmek igin kullandi.

(i) GSYIH'nin yiizdesi olarak M2 ve Para benzeri

Genis tanimli para arzi (M2), merkez bankasi disindaki para birimi,
merkezi hiukimet disindaki vadesiz mevduat ve merkezi hukimet
disindaki mukim kesimlerin zaman tasarrufu ve vyabanci para
mevduatlarinin toplamini olusturmaktadir (Dinya Bankasi, 2010). Bu
finansal derinlesme seviyesini ve finansal sektoriin gercek boyutunu
gosteren finansal gelisme gostergesidir. Asagidaki diyagram, 1980 ve
2005 vyillar arasindaki Zimbabve'de GSYIH ylizdesi olarak para ve yari

paranin egilimlerini ve degisimlerini géstermektedir.

Money and Quasi Money (M2) as % of GDP
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Sekil 1: 1980 ve 2005 yillari arasinda Zimbabve'de GSYIH'ya oranla para ve
takas para birimi egilim ve degisimi. Kaynak: Dinya Bankasi Gostergeleri (2016)

1980 yilindan itibaren M2Y oranindaki artis oraninin istikrarli bir sekilde
artmasi 1989 yilinda yaklasik% 50 olan ilk zirveye ulasti.



Bu etkileyici artis, daha 6nce uygulanan yaptirnmlarin ylkselmesinden
sonra iyi yonetisim ve yabanci bankalarin girisine baglanabilir. Somirge
yonetimi (Noko, 2011). 1991-1993 yillari arasinda, o yillar iginde Ullkeyi
etkileyen gucli kurakhklardan dolayr M2Y oranindaki blylUme oraninin
keskin bir dususu gerceklesti. 1994 vyilindan bu vyana, finansal
liberalizasyon ve Zimbabve'deki politika reformlari, finansal sektérin
daha iyi bir performans gostermesi ve dedismesi sonucunda, 2002 yilinda

yaklasik% 145'lik bir paya ulasarak bu egilimin ylikselmesine neden oldu.

(ii) Ozel Sektore yurtici kredi

Asadidaki diyagramda da goruldiagi gibi, 2002 yilinda dalgali bir seyir
izleyerek, 6zel sektdre verilen i¢ borglanma, yaklasik% 84'lik en ylksek
paya ulasan asamali bir yoldur. Bu, olumlu bir cevreyi baslatan ve ulkeye

yatirm tesvik eden CSEP dénemiydi.
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Sekil 2: 1984'ten 2005'e kadar Zimbabve'de GSYIH'ya oran olarak yerli
kredilerin ézel sektére agilimi ve egilimleri. Kaynak: Dlnya Bankasi Gostergeleri
(2016)

Kuraklhk ve 1992, 1999 ve 2003 gibi enflasyon dénemlerinde dusuk ig
kredi ylzdeleri gerceklesti. 2003 vyilindan itibaren (lke, enflasyonun
getirdigi belirsizlik ve ekonomideki risk nedeniyle borglanma disisi ile

karakterize edildi.



Finansal sektérin gecmisinin ve performansinin yukaridaki analizine
dayanarak, Zimbabve'deki finansal gelismenin cesitli ekonomik, sosyal ve

dogal nedenlerle tetiklenen dalgalanmalarla dolu oldugu gérilmektedir.

1.2.3 Zimbabve'nin Ekonomik Biuyiimesi

Zimbabve'de ekonomik buylimenin gelisimi 1970'lerden itibaren
degismistir. Makroekonomi politikalari da bu yillarda degisim gdstermistir.
Makroekonomi politikalarindaki degisim 1970lerden glinimiize kadar dort

farkli asama altinda degerlendirilebilir.
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Sekil 3: Zimbabve GSYIH 1970'ten 2014'e kadar yillik yiizde biyime orani.
Diinya Bankasi Gostergeleri (2016)

a) 1970'den 1980’e kadar olan donem
Bu asama, badimsizlik savasi ve llkeye uygulanan vyaptinmlar ile
karakterize edilir (Kurebwa, 2012). Bu durum, 1977 yilinda ekonomik

blyimenin yaklasik %-0,7'ye dismesine neden oldu.

b) 1980'den 1998’e kadar olan donem
1980’de bagimsizlik ilaniyla birlikte, 1980'de yaklasik %14'lik bir zirveye
ulasan ekonomik blylme bir artis dogurdu. Bagimsizliktan sonra yeni
secilen hukimet, dogrudan DYY'ye dayanan oldukca kontrolli bir
ekonomi kabul etti (Clarke, 1980). Yabanci sermaye yatirimlarini tesvik
etmek igin vergi tarhlarn ve tarife istisnalari gibi pek cok tesvik istihdam
edildi.



Ayrica, 1970'li yillarda ekonomiyi olumsuz yodnde etkileyen daha &nce
empoze edilen ekonomik yaptirimlar kaldirildi. Mali politikalar dizenlendi
ve ayrica Dis ticaret de serbestlesti (IMF, 1998). Tium bu olumlu adimlar
dénem boyunca ekonomik blylmeyi olumlu ydnde tetikledi. Ancak 1984
ve 1992 vyillari gibi bazi yillarda negatif bluyime oranlari gérilmektedir.
Bunun sebebi, negatif blylimenin goruldigu yillarda ekonomiyi etkileyen

ciddi kurakliklarin gérialmesidir.

Cc) 1999'dan 2008'e kadar olan donem
Bu asama, ekonomide yanlis yonetim, sermaye kacisi, zayif toprak
reformu uygulamalar, uluslararasi toplumdan destek kaybi, disik
yatirim seviyeleri ve yUksek enflasyon ile karakterize edilmistir. Enflasyon
orani katlanarak artarak 2006 yili sonunda l¢ basamakh rakamlara ulasti.
Enflasyon, Merkez Bankasinin ekonomiye para arzinin artmasiyla birlikte
daha da hizlandi. 2002'den bu yana bircok kurakhgin yasanmasi, bircok
yatirmciyr yatirnnmlarini kaldirmaya zorlamistir (Nangombe, 2014). Bu
durum ekonomik buylime oranindaki dusust aciklamaktadir. Ayrica
Zimbabve'ye karsi ekonomik yaptirimlarin uygulanmasiyla da ekonomik
durum daha da adirlasmis ve Zimbabve 6zel ve kamu tesebbuslerinin fon

temin etmesini son derece karmasik hale getirmistir.

1980 ve 1999 yillari arasinda Zimbabve, AfDB, IMF ve Dlinya Bankasi gibi
uluslararasi kuruluslardan gok miktarda mali yardim almistir ancak 2001
yilina kadar tim bu kurumlar Zimbabve'ye desteklerini geri gekmistir. Bu
dénemde Zimbabve c¢ok riskli bir yatirrm bdlgesi olarak siniflandirildi ve
bu, dogrudan vyabanci vyatirm ve ekonomik blylimeyi dislrdu
(Zimbabve'nin Merkez Bankasi, 2006).

d) 2009 sonrasi, dolarizasyon donemi
2009'un basinda Zimbabve hukimeti, ekonomiyi asiri enflasyonun
etkilerinden kurtarmak icin dolarizasyon rejimini benimsedi. Bu

ekonomide bazi olumlu degisikliklerle sonuglandi.



Enflasyon dlzeyi, 2010 ile 2012 yillari arasinda %3,1 ile %3,5 arasinda
degisen tek haneli rakamlara gerilemistir. DYY girislerini engelleyen ciddi
ekonomik sorunlar durmustur. Bu, yatinmin glven dlzeyini yeniden
dizenledi ve sonug¢ olarak ekonomik blUyUmeyi istikrarh bir yola koydu
(ZimStats, 2013).

Genel olarak, Zimbabve'nin ekonomik bilyimesinde incelenen dénem
boyunca dalgali bir hal goéralmistir. Bunun yaninda, dodal felaketler,
yaptinmlar ve sermaye Kkacislari bu istikrarsiz bluyimeye katkida

bulunmustur.

1.3 Makalenin geri kalan kisminin organizasyonu

Bu giris bélumdnidn ardindan, ikinci bélimde teorik ve ampirik literatlr
taramasi yapilmistir. Uglincti bélimde, kabul edilen metodolojiye ve
modelde vyer alan degiskenlerin gerekgelendirilmesine bakilmistir.
Dérdincu bélimde arastirma bulgulart sunulmus ve tartisiimistir. Son

olarak, besinci bélimde sonug boélimu olarak calisma tamamlanmistir.
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IKINCI BOLUM
LITERATUR INCELEMESI
2.0 Giris
Bu bélim teorik ve ampirik literatir taramasina odaklanmaktadir. Ilk
olarak, finans- biyume iliskisi baglaminda Arz ve Talep Temelli Hipotezler

incelenecek, son olarak, finansal gelisme ve ekonomik blylume arasindaki

nedensellik iliskisine odaklanan ampirik calismalara deginilecektir.

2.1 Teorik Literatiir Incelemesi

2.1.1 Arz Temelli Hipotezler

Bunlar finansal gelisimin ekonomik blylimeye neden oldugunu 6ne siiren
goruslerdir. Bu konuda calisan en eski yazarlardan biri Bagehot'tur
(1873). Bagehot’a gore, Ingiltere'yi diger tlkelerden ayiran, tasarruflari
kullanarak buyuk caph isleri finanse etmek Uzere finansal piyasalarini
harekete gecirebilme kabiliyetidir. Ayni zamanda Bagehot, finansal
piyasalarin énemli iki rolini tanimlayan ilk kisi olmustur: (1) sermaye
birikimini kolaylastirmak ve (2) belirli yatirrm projeleri ve endustrilerde
dogabilecek riskleri yonetmek. Daha sonra, Schumpeter (1911),
McKinnon (1973), Shaw (1973) ve King ve Levine (1993) gibi birkag

yazar da ayni yolu izlemistir.

e Schumpeter (1911)
Schumpeter (1911) calismalarinda finansal sektdérin, tasarruflari bir
araya getirmek, yatirnm projelerini degerlendirmek, yo6neticileri izlemek
ve islemleri  kolaylastirmak vasitasiyla teknolojik inovasyonu
kolaylastirdigina deginmistir. Schumpteryan modelde bankalar, ekonomik
bldylimeyi saglayan yeni Uretim kombinasyonlarini yaratan girisimcileri
ortaya cikarmaktadir. Bankalar, Uretimin finansmani icin yeni satin alma
gucu yaratarak ekonomik blylme slirecinin baslaticisidirlar. Bu nedenle,
Schumpeter'in temel tezi, finansal gelisimin ekonomik buyumeyi
teknolojik degisiklikler yoluyla etkiledigi ve bankacilik kurumlarinin hisse

senedi piyasalarindan bu anlamda daha iyi islev gérdigudir.
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e McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) ekonomik blylimede sermaye
birikiminin rolint UGzerinde durmustur. McKinnon-Shaw modeline gore,
gelismis bir finansal sistem, tasarruflari karl buyidk Olgekli yatirnmlara
dogru harekete gecirmektedir. S6z konusu tasarruflarin asimetrik bilgi ve
islem maliyetlerinin varhdi nedeniyle finansal kurumlar olmaksizin
yatinmlarda kullanilabilmesi ¢ok zordur. Finansal kurumlar, tasarruf
sahiplerine ylksek seviyede likidite sadlarken, tasarruflarin harekete
gecirilmesi icin maliyetleri disirmekte, yeni ve cazip araclar ortaya
cikarmaktadir. Schumpeter'in aksine, bu bilim adamlari bankacilik sektéri
ile hisse senedi piyasalari arasinda ayrim yapmamisglar, ikisinin de

ekonomik blytime sirecinde 6nemli rol oynadigini dile getirmislerdir.

e King ve Levine (1993)
King ve Levine (1993), finansal sektdrin bes ana kanal araciligiyla
ekonomik blylimeyi etkiledigini 6ne slrmustlr. Birincisi, sermaye
piyasalarinin en o6nemli fonksiyonu olan tasarruflarin harekete
gecirilmesidir. Bireysel tasarruflar, genelde fon arayanlarin ihtiyaclarini
karsilayabilecek durumda degildir. Finansal sektor, kredi karti, cek ve
hane halkina portfolyolarini gesitlendirebilecekleri firsatlari sunan internet
bankaciligi gibi finansal arag ve hizmetler sunmasinin yani sira yatirimlari
cesitlendirdigi ve ekonominin genelindeki varlik likiditesini arttirdigi igin

tasarruflar bir araya getirme konusunda bireylerden daha yeteneklidir.

Ikincisi, portféy cesitlendirmesidir. Finansal piyasalar, girisimci, yatirnmci
ve tasarruf sahiplerinin yatirrm alanlarinin gesitlenmesine imkan verir ve
dolayisiyla riskleri azaltir. Likidite riski ve 6zel durum riski olmak Utzere iki
tir risk s6z konusudur. Levine (1997) 'ye gdre likidite, oyuncularin,
varliklari hakkettikleri fiyatlarda satin alma glicine déntstirme kolayligi
ve hizidir. Likidite riski, varliklarin degisim aracina donustirilmesiyle ilgili
belirsizlikler nedeniyle artar. Asimetrik bilgi ve islem maliyetleri, varhklar
elden cikarmayi zorlastirabilir, riski yogunlastirabilir. Finansal aracilar,
bilgi ve dénlisim maliyeti maliyetleri gibi piyasa aksakliklarini ve riski

azaltmak Uzere ortaya gikmistir.
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Uclincli olarak, bilgi maliyetlerinin azaltilmasidir Finansal sektdr, yatirim
firsatlari hakkinda bilgi edinerek ve karsilastirma vyaparak bilgi
maliyetlerini disirebilir, bdylece sermayenin en iyi projelere verimli bir
sekilde tahsis edilmesini sadlar. Firmalari, yoneticileri ve piyasa
kosullarini dederlendirmek zor ve masraflidir. Bireylerin, cok ¢esitli
kosullar altinda bu bilgileri toplayacak ve isleme koyacak zaman, kapasite
veya araclari olmayabilir. Finansal sozlesmelerin cogunda, ters secim ve
ahlaki riziko yaratan asimetrik bilgiye sebep olacak sekilde, borg alanlar
kendi projeleri hakkinda borg verenlerden daha fazla bilgiye sahiptir.
Sonug olarak, ylksek bilgi maliyetleri, sermayenin optimal kullanima
dogru yonlenmesinin engelleyebilir. Finansal araciligin bilgilendirici
rolintn Uretkenlik artisiyla olan baglantisi Greenwood ve Jovanovic

(1990) gibi diger bilim adamlari tarafindan da ele alinmistir.

Dordlncisu, borglularin izlenmesidir. Krediler saglandiktan sonra finansal
aracilar, borglulari, talep ettikleri kredileri vaat ettikleri bicimde
kullandiklarindan emin olmak icin izler. Tasarruf sahipleri acisindan
paralarini finansal kuruluslarla mutabik kaldiklari sekilde geri almalari

onemlidir.

Son olarak, uzmanlasmanin tesvik edilmesidir. Finansal sektor,
uzmanlasmay! ve blUydmeyi arttirabilecek sekilde islem maliyetlerini
dusurar. Yani finansal sektér, ekonomide ylksek derecede uzmanlasmayi

tesvik eder.

2.1.2 Talep Temelli Hipotezler

Bunlar, ekonomik blylmenin finansal gelismeye neden oldugunu 6ne
siren goruslerdir. Bu goéris, ekonomi buytdlikce finansal hizmetler igin
daha yuksek bir talebe yanit olarak, piyasada daha fazla finansal kurum,
finansal Grlin ve hizmetin ortaya c¢ikacagini belirten Robinson (1952), ve
Friedman ve Schwartz (1963) c¢alismalarinin bdytk kisminda
vurgulanmistir. Adams (1819) ve Hicks (1969) gibi diger arastirmacilar,

finansal gelismenin ekonomik blylimeyi takip ettigine inanmislardir.
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2.2 Ampirik Literatiir Incelemesi

Finansal gelisme ve ekonomik blylmenin dederlendirilmesi konusunda
genis bir literatlir mevcuttur. Pek cok calisma, M1, M2, M3 gibi parasal
toplamlari ve GSYIH veya GSMH'In yilzdesi olarak kredi, mevduat gibi
finansal likit yikumltlUkleri kullanarak finansal gelismeyi tahmin etmis ve
pek cok dedisken bazinda finansal gelisme ile ekonomik bliyiime arasinda
pozitif bir iliski gézlemlemistir. Bununla birlikte, bu iki degisken arasindaki
nedensellik iligkisini gbzlemlemeye calisan duzinelerce calismayi detayli
olarak tartismak, bu calismanin kapsami disina gikacaktir, ancak asadida
vurgulanan bazi calismalar, bu literatlirdeki son bulgular ortaya

koyacaktir.

(a) Tek Ulke Arastirmalari
Fritz (1984), Filipinler'in 1969-1981 yillari arasindaki verilerini kullanarak
nedensellik testi yapmis, ekonomik kalkinmanin 10 agirliklandiriimis alt
gostergesi ile finansal gelisme endeksi ve yedi agirliklandiriimis gosterge
ile bilesik ekonomik gelisme goéstergesini karsilastirmistir. Elde edilen
bulgular, finansal gelisimin ekonomik kalkinmanin ileri safhalarinda
ekonomik biylimeye neden oldugunu ve bunun tersine ekonomik
biyimenin de ekonomik kalkinmanin dustk asamalarinda finansal
gelismeye neden olabilecedini gostermistir. Genel olarak, calisma,

nedenselligin yonunin Filipin'de iki yonld oldugunu ortaya koymaktadir.

Botsvana'da, Akinboade (1998), 1972'den 1995'e kadar olan verileri
kullanarak residual temelli es-entegrasyon ve hata dizeltme modelini reel
GSYH'ye uygulamis ve banka mevduat ydkdmldltklerinin nominal
GSYIH'ya oranini badimsiz degisken olarak modele dahil etmistir.
Sonuglar, finansal gelisme ile ekonomik blylime arasinda iki yonla

nedenselligin kanitini ortaya koymustur.
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Wang (1999), Tayvan'da finansal kalkinma ile ekonomik blylme
arasindaki nedensellik iliskisini 1961-1999 vyillari arasindaki verileri
marjinal dagilim metodunu kullanarak incelemistir. Sonuclar, Tayvan’in
finans gelismisligine isaret etmekte ancak finansal gelisimin marjinal
dagilimi zaman iginde goreceli olarak reel sektériin marjinal dagilimina
gére azalmaktadir. Finansal gelisim Tayvan'in ekonomik kalkinmasinin
O6nceki donemlerinde blyumesine neden olurken, iliski daha sonra tersine

donmektedir.

Kar ve Pentecost (2000) Turkiye'de 1963-1995 dénemi verileri kullanarak
finansal gelisme ile ekonomik bliyime arasindaki nedensellik iliskisini VAR
modeliyle incelemistir. Ampirik sonuglar, iki degisken arasindaki
nedenselligin yonunldn finansal gelisme igin Olcim secimine duyarh
oldugunu gdstermektedir. Ornedin, para biriminin GSYIH'ye orani
kullanildiginda, nedenselligin yonl finansal gelismeden ekonomik
bliyimeye dogru, ancak banka mevduati, 6zel kredi ve yurtici kredi
oranlari  alternatif olarak kullanildiginda, nedensellik ekonomik
biyimeden finansal gelismeye dodgrudur. Bununla birlikte, calisma,
Tarkiye'de ekonomik blyidmenin finansal gelismeyi tesvik ettigi sonucuna

varmistir.

Sltleiman ve Quan (2005), 1960-2001 vyillari arasinda Misir'da bu iki
degisken arasindaki nedensellik iligkisini incelemis, es-entegrasyon ve
vektdér hata dizeltme modelini kullanarak Granger nedensellik testini
uygulamistir. Kisi basina reel GSYIH, M2'nin GSYiH'ya orani, mevduat
yukimlaliklerinin  toplam nominal GSYIH'ye ve 6zel sektére acilan
kredinin toplam nominal GSYIH'ya orani gibi dediskenler modele dahil
edilmistir. Sonuglar finansal gelismenin Misir'da ekonomik buyime
Uzerinde olumlu ve belirgin bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Ayrica c¢alisma, finansal kisitlamalarin gevsetilmesinin ve finansal
sektdrin derinlestirilmesinin ekonomik blylime ve kalkinmayi arttirmak

icin gok 6nemli 6nlemler oldugunu ileri sirmektedir.

15



Hinaunye (2007), 1977'den 2005'e kadar olan verileri kullanarak,
Botsvana'daki finansal gelisme ile ekonomik blylime arasindaki
nedenselligi incelemistir. VAR vyaklasiminda Granger nedenselligini
kullanilarak, M2'nin GSYIH'ya orani, reel GSYIH, 6zel sektdre acilan
kredilerin GSYIH'ya orani ve mevduat yiukimliliginin nominal GSYiH'ya
orani gibi degiskenler modele katildiginda, sonuglar, iki degisken
arasindaki iliskinin arz temelli bir model izledigini dogrulamaktadir. Yani,

finansal gelisme Botsvana'da ekonomik bliylumeye neden olmaktadir

Ang ve McKibbin (2007) Malezya verilerini 1960 ile 2001 yillari arasinda
kullanmig, es-entegrasyon ve nedensellik testleri uygulamistir. Calisma,
kisi basi reel GSYIH, reel faiz orani ve finansal baskiyi analizde kullanmis,
finansal derinlik ve ekonomik blUyume arasindaki olumlu iliskiye dair
bulgular elde etmistir. Ancak geleneksel bulgularin aksine sonuclar,
ekonomik blylmenin uzun vadede finansal gelismeyi sagladigini ve

bdylece talep temelli hipotezin dogrulandidina isaret etmektedir.

Yine Tlrkiye'ye dair bir diger calismada Halicioglu (2007), iki degisken
arasindaki uzun dénem iliskiyi ortaya koymak icin 1968 ile 2005 yillari
arasindaki yilhk verilere es-entegrasyon igin sinir testi uygulamis ve hem
kisa donem hem de uzun dénemde degiskenler arasindaki nedenselligin
yoénuna belirlemek icin artan bir Granger nedensellik analizi
kullanmiglardir.  Sonuglar, finansal gelismeden ekonomik buylimeye
uzanan tek yonli bir nedenselligi gostermistir. Sonuglara dayanarak,
calisma finansal sektorl gelistirmek Uzere dizayn edilmis politika 6nerileri

sunmustur.

Furgani ve Mulyany (2009), Malezya igin 1997-2005 dénemi ceyrek
verileri arasindaki es-entegrasyon ve VECM ampirik ydntemlerini
kullanarak, kisa vadede sadece sabit yatirrm fonu Grangerinin finansal
gelismeye neden olduguna, ancak uzun vadede, finansal gelisme ve sabit
yatirm arasinda iki yonlid bir iliskinin varligina isaret etmektedir.
Calismalarinda, finansal gelisme ile GSYIH biyiumesi arasinda talep

temelli hipotezi destekleyen herhangi bir kanit bulamamislardir.
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El-Kudah (2016), Urdin'de finansal gelisme dediskenleri ile ekonomik
blylime arasindaki iliskiyi, 1993 ilk ceyreginden 2014 yih ikinci ¢ceyregine
verilerini Esbltlinlesme analizi, VAR, VECM, Etki - tepki fonksiyonu,
varyans ayristirma fonksiyonu ve Granger nedensellik testi kullanarak
incelemistir. Calisma, M1, M2 ve 6zel sektdr kredi imkanlarinin, Urdin'dn
ekonomik blylmesi lizerinde olumlu ve belirgin bir etkisi oldugunu tespit
etmistir. Esbitlinlesme testi ve VECM, finansal gelisim degiskenlerinin
ekonomik blylime ile wuzun vadeli bir iliskiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ek olarak, Granger nedensellik testi ve VECM, finansal
gelisim degdiskenlerinden ekonomik bliyiimeye ve ekonomik bliyliimeden
finansal gelisim degiskenlerine dogru iki yonli bir nedensellik

bulundugunu ortaya koymustur.

Iheanacho (2016), es-bltlnlesme analizine ARDL yaklasimini kullanarak
1981-2011 doéneminde Nijerya'da finansal araci gelisimi ve ekonomik
blylime arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemistir. Sonuglar, finansal
gelisim ile Nijerya'daki ekonomik blUylme arasindaki iliskinin, petrole
bagimh ekonomilerde genel olarak gozlemlenenden 6nemli Olglide farkl
olmadigini géstermektedir. Nijerya'da finansal araci gelisimi ve ekonomik
blylime arasinda, uzun vadede 6nemsiz, kisa vadede &6nemli iliskinin
varligi tespit edilmistir. Sonuclar, Nijerya'daki ekonomik faaliyetlerde

petrol sektérindn baskin rolint vurgulamaktadir.

(b) Cesitli iilkelerdeki calismalar
Demetriades ve Hussein (1996), 16 gelismekte olan Ulkede 27 yilhk
periyotta ECM ve VAR modeli uygulamistir. Kisi basina reel GSYiH,
bankalarin 6zel sektérden alacaklarinin nominal GSYH'ye orani ve banka
ylkimliliklerinin nominal GSYiIH’e orani da analize dahil edilmistir. ECM
ve VAR analizinden elde edilen veriler, finansal gelismenin ekonomik

blylimeye neden olduguna dair sinirh bulgular ortaya koymaktadir.
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Thornton (1996), 1960-1990 arasindaki verileri kullanarak 22 gelismekte
olan ulkeyi analiz etmis ve Granger nedensellik testini uygulayarak,
finansal gelismenin ekonomik bliylime {zerinde pek fazla etkisi olmadigini
gbéstermektedir. Calismaya dahil edilen sekiz Ulkede herhangi bir iliski
saptanamamis ve alti Ulkede ise ekonomik blylme finansal gelismeye

sebep olmaktadir.

Xu (2000) 'un calismasinda, 41 gelismis ve gelismekte olan llke icin cok
degiskenli bir VAR ekonometrik model uygulayarak, 1960 ile 1993 yillari
arasindaki verileri kullanmis ve banka mevduatlarinin GSYH'ye orani, likit
yikimliliklerin GSYH'ye orani ve reel GSYIH gibi degiskenleri dahil
etmistir. Sonug olarak, finansal gelismenin ekonomik blylimenin édnemli
bir uyarani olduguna dair glgcli kanitlar bulunmustur. Dahasi calisma,
yerli yatirmin finansal gelismenin ekonomik blylumeyi etkiledigi ana

kanal oldugunu bulmustur.

Deidda ve Fattouh (2002), 1960'dan 1989'a kadar 119 gelismekte olan
ulke verileri Uzerinde bir calisma yuritmuls ve reel kisi basi blyume,
finansal gelisim gdstergesi olarak likit borglarin GSYIH'ye orani kullaniimis
ve Granger Nedensellik testi uygulamistir. Sonuglar, finansal gelisme ile
ekonomik blylme arasinda pozitif ve anlamh bir iliski oldugunu

gbstermektedir.

Yousif (2002), 1970-1999 dbénemi arasindaki 30 gelismekte olan Uulke
verileri Gzerinde EC modelinde VAR Granger nedensellik testini uygulamis
ve finansal gelisme ile ekonomik buylime arasinda iki yonli nedensellik
bulmustur. Ayrica, calisma, sonuclarin llkelere 6zgli oldudu ve finansal
gelismeyi 6lcmek icin kullanilan temsili degisken tlrlerine gore degisiklik

gosterdigi sonucuna varmistir.
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Ghirmay (2004), 13 Sahraalti Afrika ulkesinden 30 yillik dénem verileri
kullanarak, ekonomik blylme Ulzerinde finansal gelismenin nedensellik
etkisini tahmin etmek igin reel GSYIH ve finansal aracilar vasitasiyla 6zel
sektére sunulan kredi seviyesine VAR modelini (Granger nedensellik ve
ECM) uygulamistir. Sonucglar sunlarn géstermektedir: ilk olarak, Ulkelerin
hemen hemen timua (13'Gn 11'1), s6z konusu dénemde es-butlnlesmistir.
Bu llkelerde iki dedisken uzun dénemde ayrilamamaktadir, bu nedenle
birbirlerinden badimsiz olarak disiinilemeyebilirler. Ikincisi, VECM'ler
sekiz Ulkede finansal gelismenin ekonomik blylimeye neden olduguna
dair kanitlar mevcuttur. Dokuz Ulkede ters nedensellik mevcuttur,
ekonomik blyime finansal gelismeye neden olmakta ve alti lilkede ise iki

yonli nedensellik iliskisi vardir.

Rault (2014), 10 yeni AB uyesindeki finansal gelisme ile ekonomik
blylime arasindaki iliskiyi 1994-2007 déneminde dinamik panel modeli
tahmin ederek arastirmistir. Kanitlar, bu ekonomilerde hisse senedi ve
kredi piyasalarinin halen az gelismis oldugunu ve finansal derinligin
eksikligi nedeniyle ekonomik blylimeye katkilarinin sinirh oldugunu
ortaya koymaktadir. Buna karsilik, daha verimli bir bankacilik sektérinin

baylimeyi hizlandirdigi gorilmektedir.

Abida ve digerleri (2015), 1980-2012 yillari arasinda Kuzey Afrika'daki (g
Ulkeden (Tunus, Fas ve Misir) iki degisken arasindaki nedensel iliskiyi
incelemistir. Dogrusal dinamik panel veri modelleri icin GMM tahmincisi
uygulamak  suretiyle, finansal gelismenin alternatif  o6lgimleri
kullanildiginda, ekonomik blyume ile arasinda gugli bir olumlu
badglantinin varligi tespit edilmistir. Dahasi, ekonomik 06zgurligln
blylimeye yararl oldugu gorilirken, demokrasi olumsuz kiicik bir etkiye
sahiptir. Bu bulgular, bu llkelerde 1980'lerin ortalarindan beri baslatilan
finansal reformlarin ve tasarruf / yatinm tesvikini ile dolayisiyla uzun
vadeli ekonomik blytimeyi canlandirmak icin finansal sistemin etkinligini

gelistirme ihtiyacini ortaya koymaktadir.
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Tablo 1: Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskiye dair

Ampirik Sonuglarin Ozeti

YAZAR VERI ULKE YONTEM SONUGCLAR
Fritz (1984) TS Filipinler Granger Finansal gelismeden
(1969 - 1981) Nedensellik ekonomik blylimeye
Analiz uzanan iki yonli bir
nedensellik
Akinboade TS Botsvana Esbitiinlesme | ki yonli nedensellik var
(1998) (1972 - 1995) | Yaklasimi, ECM
Wang (1999) TS Tayvan Marjinal Finansal kalkinma
(1961 - 1999 Dokllme Granger ekonomik
Yontemi bliylmeye neden olur
Kar ve TS Tarkiye VAR Ekonomik buyume,
Pentecost (1963 - 1995) finansal gelismeyi tesvik
(2000) ediyor
Suleiman ve TS Misir Granger Finansal gelisme,
Quan (2005) (1960 - 2001) Nedensellik, ekonomik buyime
Esbltinlesme, Uzerinde olumlu ve
VECM belirgin bir etkiye sahip
Hinaunye TS Botsvana VAR Finansal gelisme
(2007) (1977 - 2005) ekonomik blylimeye
neden olmaktadir
Ang ve TS Malezya Esbitinlesme, Ekonomik blyime,
McKibbin (1960 - 2001) Nedensellik uzun vadede finansal
(2007) Analizi gelismeye yol
acmaktadir
Halicioglu TS Tlrkiye Esbitlinlesme Finansal gelismeden
(2007) (1968 - 2005) Yaklasimi ekonomik blylimeye
uzanan tek yoénli
nedensellik var
Furgani ve TS Malezya Esbiitinlesme, Iliski aciklamak icin
Mulyany (1997 - 2005) VECM hicbir kanit
(2009) bulunmamaktadir
Al-Qudah TS Jordan Esbutiinlesme, | Iki dedisken arasinda iki
(2016) (1993 - 2014) VAR, VECM yonll nedensellik ve
uzun dénemli iliski
bulundu
Iheanacho TS Nijerya Esbdtlnlesme Hem kisa hem de uzun
(2016) (1981 - 2011) Yaklasimi vadede negatif ve
Onemsiz bir iligki
bulundu
Demetriades Panel 16 gelismekte ECM, VAR Sinirli kanit bulmuslardi

ve Hussein
(1996)

olan llke
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Thornton TS 22 gelismekte Granger Karisik sonuglar
(1996) olan ulke Nedensellik
(1960 - 1990)
Xu (2000) Panel | 41 gelismis ve VAR Finansal gelisimin
gelismekte ekonomik blyimenin
olan ulke onemli bir uyarani
(1960 - 1993) olduguna dair giglu
kanitlar bulundu
Deidda ve Panel 119 Granger Finansal gelisme ile
Fattouh gelismekte Nedensellik ekonomik bldylme
(2002) olan ulke arasinda pozitif ve
(1960 - 1989) anlambh bir iliski var
Yousif Panel 30 gelismekte VAR Finansal gelisme ile
(2002) olan ulke ekonomik bayume
(1970 - 1999 arasinda iki yonlu bir
nedensellik var
Ghirmay Panel 13 Sahraalti VAR Karisik sonuglar
(2004) Afrika Ulkesi
Rault (2014) TS 10 yeni AB Dinamik Panel Finansal gelisme
Ulkesi Modeli istatistiksel olarak
(1994 - 2007) onemli degil
Abida et al, Panel Tunus, Fas ve | Genellestirilmis Finansal gelisme ve
(2015) Misir Yontem ekonomik blylime
(1980 - 2012) Anlatimi arasinda gugli olumlu
bir baglanti bulundu

TS - Zaman Serisi; VAR - Vektér Otoregresif Modeli; VECM - Vektér Hata
Duizeltme Modeli

Finansal gelisme ve ekonomik buaylime iligkisini test etmek igin
gerceklestirilen gok sayida arastirmaya ragmen, tek bir Glke igin bile fikir
birligi bulunmadigi gortlmektedir. Bir 0Onceki arastirmanin verdigi

cabalarin yani sira, bu calisma su katkilari yapacaktir; birincisi, bu
alandaki arastirmalarin blylk bir godgunlugu yukarida gosterildigi gibi
gelismis Ulkeler, Asya, Avrupa, Kuzey ve Bati Afrika ile sinirhdir. Glney
Afrika bolgesi Uzerinde pek arastirma yapilmadidi icin, bu arastirma,
Zimbabve'deki bu iki iliskiyi

degerlendirerek boslugu kapatacaktir. Ikincisi, calisma Esbutinlesme

degisken arasindaki elestirel olarak

analizi ve Toda ve Yamamoto Granger nedensellik testi gibi en yeni ve

gelismis
yukseltmeye calisacaktir.

ekonometrik modelleri  kullanarak sonuglarin  kalitesini
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Son yillarda, Zimbabve'de bu iki dedisken arasindaki iliskinin
arastirlmasinda yukarida bahsedilen modelleri kullanan bir c¢alisma

bulunmamaktadir.

Ayrica, bu tir modellerin kullanilmasi dediskenler arasindaki igsel etkiyi
yakalamaya yardimci olacak ve daha 6nceki calismalara kiyasla ekonomi
hakkinda daha gergek fikirler ve daha verimli model tahminleri verecektir.
Son olarak, bu calisma, metodoloji ve analizde Zimbabve'de bu iliskiyi
incelemeye calisan Ndlovu'nun (2013) calismasi gibi daha dnceki tim
arastirmalardan farklidir. Calisma 1980 sonrasi bagimsizlik dncesi donem,
Bagimsizlik Sonrasi Dénem (1980-2006), Yiksek Enflasyon Donemi
(2007-2008) ve Dolarizasyon Dénemi (2009 yili ortadan kalkmistir) olma

Uzere ekonominin donltstigu tim 6nemli donemleri kapsayacaktir.

2.3 Sonug

Ampirik literatlr tarafindan desteklenen daha 6nce bahsedilen teorik
literatlirde, 6zellikle gelismekte olan bircok pazarda finansal sektér 6nem
kazanmaktadir ve ekonomik buylmeyi tesvik etmedeki roli g6z ardi
edilmemelidir. Bir sonraki boélimde, c¢alismanin metodolojisine ve

degiskenlerin gerekgelendirilmesine deginilmistir.
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UCUNCU BOLUM
METODOLOJI
3.0 Giris
Bolim, model spesifikasyonu, degiskenlerin gerekgelendirilmesi, veri

kaynaklari ve kullanilacak tahmin ydntemleri hakkinda eksiksiz bilgi

saglar.

3.1 Model Sartnamesi
Bu calisma, Furgani ve Mulyany (2009) eserlerini izlemektedir ve
Zimbabve ekonomisi icin asadidaki iki finansal gelisim ve ekonomik

bliytme modelini olusturmaktadir:

Finansman Modeli
InRGDP, = ay+ a, InFINC, + =, [1]
InFINC, = B+ f,InRGDP, + &,

Mevduat Modeli
InRGDP. = &, + 6, InDEPT .+ =, [2]
ImDEPT.= y,+y, nRGDP.+ =,

InRGDP, kisi basina Reel Gayri Safi Yurtici Hasila kullanilarak 6lgllen
ekonomik blytumeyi temsil etmektedir. InDEPT, finansal araciligin daha
dogrudan bir 6lglisii olan Banka Mevduatini temsil etmektedir. InFINC,

finansal derinlesmenin bir didger rakip alternatifi olan bankalarin

finansmanini temsil etmektedir. Oranlardaki bir artis, daha mali bir
derinlesmenin durumunu gosterebilir. (€), modelin disinda birakilan diger

faktdrleri de iceren bir hata terimidir.

3.2 Degiskenlerin Gerekgesi
e Toplam Banka Mevduati (DEPT)
Bu calismada istihdam edilen finansal gelisimin en yaygin

goOstergelerinden biri Toplam Bankalar Mevduati Yakimlalagudur.
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Bankalar Mevduati, bankacilik sektérine emanet amacgh olarak
yerlestirilen tim paralardan olusmaktadir. Ornegin Siileiman ve Quan
(2005) ve Hinaunye (2007) gibi arastirmacilar bu degiskeni bu literatlirde
de kullandilar. DEPT ile ekonomik blylme arasinda pozitif bir iligki
bekleniyor. Bdylelikle, banka mevduati arttikca, yatinm amaciyla daha

fazla kredi sunulabilir ve bu biylimede bir artisa neden olur.

e Bankalarin Finansmani (FINC)
Bankalarin finansmani, bankalarin ekonomiye sunduklari kredi miktarini
ifade eder ve bu, 6zel sektdére veya hane halkina verilen kredi olabilir. Bu
gosterge, King and Levine (1993) gibi bircok calismada finansal gelisimin
standart bir dlgitd olarak kullaniimistir; Murinde ve Eng (1994); ve
Ghirmay (2004). Bankalarin finansman degiskenleri ile ekonomik blylime

degiskenleri arasinda pozitif bir katsayinin olmasi beklenmektedir.

¢ Kisi Basi Reel Gelir (RGDP)
Kisi basina reel gelir (GSYIH / Niifus) ekonomik biylimeyi dlcmek igin
kullanilir. Hem bir ulusun biyimesini hem de nufusunun refahini gésterir.
Ayrica, bu degisken, Halicioglu (2007), Furgani ve Mulyany (2009) gibi
edebiyatta bircok akademisyen tarafindan da kullaniimistir. RGDP ve

finansal gelisme arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir.

3.3 Veri Kaynaklan

Bu calismada tim degiskenler (zerinde zaman serisi veriler kullaniimistir.
Veriler Dinya Bankasi, Zimbabve Merkez Bankasi ve Uluslararasi Para
Fonu'ndan toplanmaktadir. Bu tir bir veri daha kolay erisilebilir
oldugundan ve zaman kazandirdidi igin tercih edilir; ancak diger yandan,
veri toplama 6lgiimlerinde hatalarla karsilasilabilir. TUm degiskenler, son
dénem oranlarindadir ve hepsi yilik frekanslardir. Veri seti, 1965'ten
2015'e kadar uzanarak toplam 51 gdézlem gercgeklestiriyor. E-gérinimler

9, modeli tahmin etmek icin kullanilir.
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3.4 Tahmin Prosediiri

3.4.1 Birim Kok Testi

Bir modeli tahmin etmeden 6nce, yeterliligi tahmin ve diger amaclar igin
kullanilmadan oOnce dederlendirilir. Bu calismada yapilan testlerden bir
tanesi birim kok testidir. Augmented Dickey Fuller testi duraganhdi test

etmek igin kullanilir ve asagidaki gibidir:

AlnRGDP, = w, + w,;InRGDP,_, + 0t + Tw,AInRGDP,_, + g, [3]

Yw;AInRGDP,._; kalintilarda muhtemel otokorelasyonla ilgilenir. wy ve 8t,

veri Uretme sireclerinde deterministik ve trend géstermektedir. Gecikme

sayisI Schwartz Bilgi Kriteri (SC) tarafindan belirlenir.

3.4.2 Esbiitiinlesme Testi

Serinin duradan olmadigi tespit edildiginde serinin kendileriyle uzun
vadeli bir iliskiye sahip olup olmadigini dogrulamak igin bir esbitiinlesme
analizi yapilmalidir. Bu analiz, duragan olmayan serilerin uzun doénemli
yapisinin sabit olabilecedi varsayimina dayanmaktadir (Gujarati, 2009).
Bu calismada Otoregresif Daditimli Gecikme (ARDL) vyaklasimi
uygulanmistir. Finansal blylme badimiz icin sinirsiz hata dlzeltme

modelinin ARDL spesifikasyonu asagida sunulmustur.

Finansman Modeli

AlnRGDP, = ay + q,InRGDF_, + a,InFINC,_, + Yay; AMRGDF._;+ ¥ ay; AInFINC._; + p;

MInFINC; = by+ byInFINC,_y + b,InRGDP._, + T ba; AINFINC,_; + T hy; AIMRGDP,_;+ w,  [4]

Mevduat Modeli
AlnRGDP, = ¢y +c,InRGDE_, + cyInDEPT,_, + Y cg; AlIRRGDE_;+ ¥ oy AMDEFT,_;+ w,.

AnDEPT, = dy + d,InDEPT,_, + d;InRGDE._, +¥ ds; AIMDEPT,_;+ ¥ d,; AInRGDP._; + @, [5]

Sonug¢ olarak, vyukaridaki denklemler OLS ydntemi ile tahmin
edilmektedir. Es entegrasyon, gecikmis dlizey dediskenlerinin katsayilari

Uzerinde anlamli bir ortak F-testi gerceklestirerek gergeklestirilir.
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Daha sonra hesaplanan F-istatistikleri, kritik alt ve Ust sinir degerleri ile
karsilastiriir. F-istatistikleri kritik Gst sinir degerini asarsa, bos hipotez
reddedilir. F-istatistikleri kritik dlsik dederin altinda ise, bos hipotez
kabul edilir. Ancak F-istatistikleri kritik alt ve Gst degerlerin arasinda yer
aliyorsa, entegrasyon sirasina iliskin bilgi gereklidir (Pesaran ve digerleri,
2001).

3.4.3 Granger Nedensellik Analizi

Toda ve Yamamoto (1995), bir VAR modelini tahmin etmek igin ilging bir
yontem oOnermislerdir. Bu yontem siradan Granger Nedensellik Testi ile
ilgili sorunlari énler. Ornegin, nedensellik testinde seriler arasindaki olasi
duragan olmayan veya esbitinlesme olasihdini gdéz ardi eder. Islemi
uygulamak igin iki adim sé6z konusudur. Ilk adim, gecikme siiresinin
belirlenmesini icerir. Ikincisi, sistemdeki degiskenler icin maksimum
entegrasyon sirasi (dmax) secimini icerir. VAR'nin uygun gecikme sirasini
belirlemek icin Akaike Bilgi Olgiitii (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SC)
kullanilabilir. Bunu yaptiktan sonra, bir (k + dmax) VAR sirasi hesaplanir
ve son gecikmeli (dmax) vektdrun katsayilari dikkate alinmaz. Yamada
(1998) sonrasinda ekonomik bliyime ve finansal gelisme degiskenlerini

iceren iki degiskenli VAR (k + dmax) asadida belirtilmistir;

kt+dmax ktdmax
y_m+Zey“+ Z eynl+25x“+ Z S A 6]
i=k+1 i=k+1
ktdmax K+ dmax
X, —¢+Z¢ Xt ) b X, &Zﬁ Voot ) B¥eitve [7]
i=k+1 i=k+1

Y = Ekonomik Blylime dediskeni ve X = Finansal Gelisim degiskeni ve w,

8, 0, ¢, ¢ ve B, modelin parametreleridir. dmax, sistemde olustugu

disunilen maksimum entegrasyon sirasidir; Vit ~N(0, Zv1) ve V2t ~N(O,

2vz) modelin kalintilandir ve Xvi ve Xv; sirasiyla V1t ve V2t 'nin kovaryans

matrisleridir. Finansal gelismeden ekonomik blyimeye kadar nedensellik
disi bir sonug, Hp olarak ifade edilebilir: di =0, vi=1, 2, ... k.
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3.5 Sonug
Bu bolimde, benimsenen model, dahil edilen dediskenler, kullanilan
tahmin prosedirtd ve veri kaynaklari gdésterildi. Bir sonraki bélim

sonuglarin sunumu ve yorumlanmasina bakacaktir.
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4.0 Giris

Duradanlik, koentegrasyon ve serilerin nedensel iliskileri Gizerine sonuglar

DORDUNCU BOLUM

AMPIRIK SONUCLAR

bu bélimde sunulmus ve yorumlanmistir.

4.1 Tanimlayici Istatistikler

Tablo 2: Tanimlayici Istatistik Sonuglari

Ekonomik Blylime | Banka Finansmani | Banka Mevduatlari

InRGDP INFINC InNDEPT
Ortalama 3.814587 1.965510 1.774885
Medyan 3.811784 1.899754 1.768137
Maksimum 3.882133 2.204459 1.907411
Minimum 3.733033 1.745075 1.658011
Std. Dev. 0.038442 0.153517 0.060460
Skewness 0.165793 0.184879 0.518812
Kurtosis 2.292074 1.372991 2.625871

Yukaridaki aciklayici tablo sonuglarindan, tim dagilimlarin pozitif yonde
edri oldugu gorulebilir. Bu, pozitif Skewness degerleriyle gosterilir. Kural
olarak, bir dagihm simetrik oldugunda, ortalama, medyan degerine
esittir. Dagihm pozitif egik oldugunda, ortalama, medyan dederden daha
baylktir. Dagilim negatif egik oldugunda, ortalama deder medyan
dederden daha dislik olacaktir. Yukaridaki sonucglardan dikkati ceken
diger oOzellik, dagihmlarin zirvesidir. Bu, kurtosis istatistigi ile oOlgulur.
Pozitif kurtosis nispeten zirve bir dagilima isaret eder. Olumsuz kurtosis
nispeten diz bir dagihm gosterir. Ayni kurtosis kurali uygulanirsa,
yukaridaki tim dagihmlar nispeten zirveye ulasir. Bu, olumlu kurtosis
degderleri ile gosterilir. Tanimlayici sonuglarin tam aciklamasi Ek B'de

gosterilmektedir.
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4.2 Birim Kok Test Sonuglari

Bu calismada birim kok testinin diger ana nedeni, Toda ve Yamamoto
Granger nedensellik testi icin vektér otoregresif (VAR) modeline

eklenecek ek gecikmeleri belirlemektir.

Tablo 3: Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Degisken ADF Kritik Degerler | P-degeri | Entegrasyon
Istatistigi Siparisi

Ekonomik -4.365782*** | 1% -3.571310 0.0010 I(1)
Bliylime 5% -2.922449

InRGDP 10% -2.599224

Banka -6.750841%** [ 1% -3.581152 | 0.0000 I(1)
Finansmani 5% -2.926622

INFINC 10% -2.601424

Toplam -5.767617*** | 1% -3.571310 | 0.0000 I(1)
Mevduatlar 5% -2.922449

InDEPT 10% -2,599224

Kaynak: Eviews 9

Notlar: ***% 1,% 5 ve% 10 dlizeyindeki 6nemi belirtir.

Birim kok testine dayanilarak, tim degiskenler seviyelerde duradan
degildi ve I(1) farkina girerek duragan hale getirildi. Birim kok test

sonuglarinin tam bir agiklamasi Ek C'de gésterilmektedir.

4.3 FINANSMAN MODELININ ANALIZI
4.3.1 Esgbiitiinlesme Analizi: ARDL Yaklasimi
Tablo 4: Esbiitiinlesme Sonucglari

K F istatistigi Alt Sinir * Ust sinir*

1 2.504573 3.62 4.16

Kaynak: Eviews 9

*Peseran et al., (2001): Kritik degerler,% 5 anlamiilik dlizeyi icin segcildi.
Yukaridaki tablolanmis sonuglara gore, esbiitiinlesme olmadigi gérilebilir.
Yani, dizi arasinda uzun sidren bir iliski yoktur. Bu, alt sinirnn (3.62)
altindaki F-istatistik dederi (2.50) ile gosterilir. Esbutiinlesme sonuglarinin

tam bir agiklamasi Ek D'de gdsterilmektedir.
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4.3.2 Gecikme Uzunlugu Belirleme

Hata teriminin beyaz-girilti oldugundan emin olmak icin, nedensellik

sonuglarini ¢gikarmak icin en uygun olan gecikme uzunlugunu belirlemek

gerekir. Model spesifikasyonunda c¢ok az gecikme varsa, testin boyutu

bilinmeyen bir sekilde degisir ve eder cok fazla gecikme varsa, testin

gucu azaltiir (Pesaran, 2001). Sonug¢ olarak, bu calismada, optimal

gecikme uzunlugu (k) Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri

(SC) kullanilarak belirlenmistir. Bu, uygun bacak uzunlugunun AIC ve SC

en dislik oldugu zaman Onerir.

Tablo 5: Gecikme

Belirleme Sonuglari

Gecikme Akaike Bilgi Kriterleri Schwarz Bilgi Kriterleri
0 -4.911709 -4.828963
1 -10.68321* -10.43498*
2 -10.62879 -10.21506
3 -10.55059 -9.971366
4 -10.43774 -9.693020

Kaynak: Eviews 9

Notlar: *Bu, él¢lit tarafindan secilen gecikme emrini gésterir

Yukaridaki tablo, iki kritere gore secilen optimal gecikme uzunlugunu

bildirmektedir. Gecikme belirleme sonuclarinin tam bir agiklamasi Ek E'de

gosterilmektedir.

4.3.3 Toda ve Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglan

Sifir hipotezi Chi? | P-degeri Karar
INFINC does not granger cause INRGDP 1.11 0.2917 | Reddetmeyin
INRGDP does not granger cause INFINC 0.03 0.8561 | Reddetmeyin

Kaynak: Eviews 9

Elde edilen sonuglara gére, Banka Finansmani ile Ekonomik Blyime

arasinda granger nedenselliginin olmadigi gortlmektedir. Bu, 0.05'den

fazla p-degerleri ile dogrulanir. Dolayisiyla bos hipotezi reddetmiyoruz.

Yani, banka finansmani Zimbabve ekonomisinde 6énemli bir ekonomik

blylime slrlclsl

degildir. Granger

aciklamasi Ek F'de gdsterilmektedir.
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4.4 TOPLAM MEVDUATLARI MODELININ ANALIZI
4.4.1 Esbiitiinlesme Analizi: ARDL Yaklasimi

Tablo 7: Egbiitiinlesme Sonuglari

K

F- istatistigi

Alt Sinir *

Ust sinir*

1

4.194051

3.62

4.16

Kaynak: E-views 9
* Pesaran ve digerleri, (2001): Kritik dederler,% 5 anlamlilik diizeyi icin secildi.

Yukaridaki sonuglara dayanarak, seriler arasinda uzun doénemli bir iligki
oldugu gorilebilir. Bu, Gst limiti (4.16) asan F-istatistik degeri (4.19) ile
sonuglarinin tam acgiklamasi Ek G'de

gosterilir. Uzun vadeli iligki

gdsterilmektedir.

4.4.2 Gecikme Uzunlugu Belirleme

Tablo 8: Gecikme Uzunlugu Belirleme Sonuglari

Gecikme Akaike Bilgi Kriterleri Schwarz Bilgi Kriterleri
0 -7.609074 -7.530344
1 -11.50883 -11.27264
2 -11.69613* -11.30248*
3 -11.57148 -11.02037
4 -11.53877 -10.83020

Kaynak: E-views 9

Yukaridaki tabloya bakildiginda, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi
Kriteri (SC), en fazla 2 gecikme oldugunu 6énermektedir. Ek H, sonuglarin

tam acgiklamasini gériuntuler.

4.4.3 Toda ve Yamamoto Granger Nedensellik Test Sonuclari

Tablo 9: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir hipotezi Chi? P- Karar
degeri

InDEPT does not granger cause INRGDP | 2.47 0.2899 | Reddetmeyin

INRGDP does not granger cause InNDEPT | 9.27 0.0097 Reddet

Kaynak: E-views 9
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Yukarnidaki tablo, ekonomik blylimeden banka mevduatina kadar tek
yonli nedensel iligkiyi gostermektedir. Yani, Mevduat Modeli ile ilgili
olarak Zimbabve'deki finansal kalkinma ve ekonomik blylime arasindaki
iliski Talep Takdimi Hipotezi'ni teyit etmektedir. Bu sonuclar teorileri takip
eden diger talepler arasinda Robinson (1952), Friedman ve Schwartz
(1963) tarafindan desteklenmektedir. Ek I, nedensellik sonuglarinin tam

aciklamasini gériuntuler.

4.5 Sonug

Bu bélim hem Finansman hem de Mevduat Modellerinden elde edilen
sonuglari yorumlamis ve sunmustur. Ampirik sonuglar, bu iki degisken
arasindaki nedensellik yéninlin, Zimbabve'de finansal kalkinma
dlgimiinin secimine oldukca duyarli oldugunu gdstermektedir. Ornegin,
banka finansmani kullanildiginda hicbir nedensellik bulunmamaktadir.
Ancak, banka mevduatlarinin nominal gelir ile olan orani alternatif olarak
kullanilirsa, nedensellik ekonomik blylimeden finansal gelismeye kadar
uzanir. Bu sonuglar dikkate alindiginda, calisma Zimbabve'de finansal
gelisme ile ekonomik buylime arasindaki iliskinin talep-takip hipotezini
dogruladi§i sonucuna variyor. Oziinde, Zimbabve'deki finansal gelisme,
ekonomik blylimede otomatik olarak bir artis garanti etmiyor. Mali
gelisimin Zimbabve'deki ekonomik blylmeyi tesvik etmede basarisizligi
belki de farkl nedenlerden kaynaklaniyor. Birincisi, cogu bireyin teminat
glivencesi olmamasina bagh olabilir; bu da ne kadar bankanin borg
vermeye razi olursa olsun bankalardan kredi temin etmesini zorlastiriyor.
ikincisi, Zimbabve'deki diismanca ekonomik ortam bircok insanin yatirim
planlarini engelledi. Insanlar artik yatirrm yapmak igin bankalardan borg
almiyor ¢linkii cevre artik istikrarli degil. Ugiincisi, likidite egilimi ve
Zimbabve'deki bankalarin kirilganhklarindaki artis kredi teminini zayiflatti.
Genel olarak, Zimbabve'nin finansal sistemi, reel sektéri canlandirmak
icin iyi gelismis degildir. Besinci Bolim, bu boélimde sunulan sonuglara
dayanarak gelecek arastirmalar icin politika tavsiyeleri ve oOnerileri

hazirlayacaktir.
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BESINCI BOLUM
POLITIKA ONERILERI
5.0 Giris

Bu bdélim elde edilen bilgilere ve calismada elde edilen bulgulara
dayanarak tavsiyeleri sunacak son bélim olup, vyapilabilecek ek
arastirmalar igin dneriler sunacaktir. Ekonomik blyimeyi sdrdirmek igin
finans sektérinidn gelisimi  Afrika dlkeleri icin  6nemlidir. Bunun
arkasindaki teori Schumpeter'in (1911), McKinnon'in (1973), Shaw'in
(1973) ve onlarin goérislerini savunanlarin eserlerine atifta bulunularak
ikinci bélimde detaylandinimistir. Bu nedenle, galisma Zimbabve'de
finansal sektoérin gelisimine iliskin gelecek arastirmalar icin politika

tavsiyeleri ve dnerileri ortaya koymaktadir.

5.1 Politika Onerileri

Calismadan elde edilen veriler, bir dnceki bélimde de belirtildigi Uzere,
finansal gelisme ile ekonomik blylme arasinda tek ydnli nedensellik
bulundugunu goésterdi. Sonuglar ekonomik biyimeden finansal gelisime
kadar uzanan talep nedeni ile ilgili bir kanit ortaya koyuyor. Ekonomik
buyumeyi etkileyen politikalar uygulanirken politikalarin finansal sektdrin
gelisimi Uzerinde de 6énemli derecede etkili olacaginin farkinda olunmasi

Zimbabve hidkumeti igin d6nemlidir.

Hukimet finansal gelisimin Zimbabve'nin reel sektérid tGzerinde dnemli bir
etkiye sahip olmasi igin finans sektdérind gugclendirmeli ve gelistirmeye
yonelik politikalar takviye etmelidir. Yargl sistemini iyilestirmek,
yatinmcilari cezbeden olumlu bir yatinm politikasi olusturmak, finansal
sistem igin glvenilir bir dizenleme ve denetim olusturmak gibi bazi
tedbirler, 06zellikle blyumeye donls doéneminde, finansal sektdridnd

guclendirmeye ve hizli ekonomik bluytimeye katkida bulunabilir.
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Dahasi, Zimbabve'de klglk tasarruflu haneler ile karli yatirim sirketleri
arasindaki eski aracilar olan ticari bankalarin rolinli yeniden gbzden
gecirmek cok 6nemlidir ancak daha yakin zamanda varlk yoénetimi ve
licret esasli hizmetler haline gelmistir. Ozellikle (retken yatirimlarin
finansmanina yonelik hareket, duzenleyiciler tarafindan bankanin
likiditesini artirmaya tesvik edilmelidir. Ozellikle ekonominin blyiimeye
dondigla bu asamada daha fazla halk midahalesine ve Uretken yatirimin
arttirlmasina ihtiyag vardir. Zimbabve hikimeti serbestlestirilen finans
sektoérini desteklemek icin mali reformlar yapmali ve o&demeler

dengesinin yani sira tam kurumsal htikimler de koymalidir.

Son olarak, Zimbabve'deki para politikasi firmalar igin olumlu bir yatirm
ortamina ydnelik olmahdir. Uygun reel doéviz kurlari, distk ve istikrarli
reel faiz oranlari ve ulkedeki yatirimlar tesvik etmek icin uygun vergi
tesvigi buna dahildir. Yetkililer uzun vadeli sermaye artirimini tesvik
etmek icin glclu bir tahvil piyasasi olusturan politikalar Gretmelidir. Bu,
yetkililerin dis soklarin neden oldugu makroekonomik dalgalanmalari

etkin bir sekilde kontrol etmelerini de saglayacaktir.

5.2 Gelecekteki Arastirmalar Icin Oneriler

Oncelikle, bu énemli alanda yapilan arastirmalar Afrika ulkeleri icin
zayiftir. Bu nedenle 6zellikle ekonomik krize giren Glney Afrika Uzerinde
yogunlasan bu konuda daha fazla calisma yapilmasi gerekmektedir. Bu
Ulkeler gegmiste vyeteri kadar arastinlmamistir. Ikincisi, daha ileri
calismalar ATM'lerin sayisi, banka subelerinin sayisi ve kredi / bankamatik
karti kullanimi gibi literatlrde kullanilan finansal gelisim gdstergelerini de
icermelidir. Bu, finansal kalkinma ile ekonomik blylume arasindaki iligki
hakkinda daha iyi sonuclar saglayabilir. Uclincli olarak, Sahra alti Afrika
Ulkelerinin finans sektorleri arasindaki karsilastirma ok yaygin dedildir.
Bu nedenle finansal gelisim ve ekonomik blUyime arasindaki iligki
hakkinda daha genel bir sonuca ulasiimasi igin farkli gelisme seviyelerine
sahip Afrika Ulkeleri arasinda daha fazla karsilastirmali galismalara ihtiyac
duyulmaktadir (Ghirmay, 2004).
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Son olarak, finansal kalkinma ile ekonomik blylme arasindaki iligkiyi
inceleyecek daha ileri calismalarda finansal gelisme gdstergesinin bir
parcasi olan borsa verilerine mimkin oldugu kadar yer verilmelidir. Bu,
finansal kalkinma ile ekonomik bliyime arasindaki nedensellik yéninde

daha iyi bir anlayis gelistirebilir.
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EK A: VERI SETI

Ekonomik Blylme Banka Finansmani Banka Mevduati
(Ozel Sektore Kredi)

vil InRGDP INFINC INDEPT
1965 3.733033443 1.843508371 1.783005402
1966 3.742436700 1.832561834 1.782492865
1967 3.763318353 1.827332217 1.765520692
1968 3.771727459 1.811768130 1.786711628
1969 3.782421743 1.821637070 1.782864551
1970 3.795206555 1.834390723 1.781519319
1971 3.803386113 1.837888936 1.773259378
1972 3.800562283 1.829838825 1.791494577
1973 3.810143886 1.830951506 1.787848986
1974 3.826211264 1.804347224 1.764921014
1975 3.823956404 1.818449655 1.790730828
1976 3.824236172 1.802696564 1.774754461
1977 3.814686271 1.792258363 1.770753382
1978 3.818429926 1.783939309 1.77433878
1979 3.825045622 1.768481008 1.764770881
1980 3.842765807 1.745075052 1.729694313
1981 3.854885884 1.782936757 1.734855751
1982 3.842331745 1.796200534 1.734892296
1983 3.823106071 1.825049250 1.732651111
1984 3.833436109 1.844640566 1.742174750
1985 3.816865270 1.865721175 1.739287357
1986 3.805803193 1.861944028 1.707402000
1987 3.803992860 1.865728756 1.717029374
1988 3.811496117 1.876680260 1.741629783
1989 3.812071167 1.891284736 1.743443868
1990 3.801846298 1.908223978 1.730815558
1991 3.788449053 1.908223978 1.740424509
1992 3.770005716 2.010494484 1.702982523
1993 3.766159226 2.021283751 1.658011414
1994 3.770558118 2.045358198 1.677719500
1995 3.774426430 2.064458661 1.686801481
1996 3.783046912 2.067140999 1.693438737
1997 3.784256977 2.054465400 1.720113266
1998 3.776212270 2.061330496 1.740960167
1999 3.776027988 2.117431462 1.746123455
2000 3.783138006 2.114985356 1.721897302

41




2001

3.785820605

2.142366687

1.758214053

2002

3.796425757

2.044219916

1.765353994

2003

3.803484943

2.063941903

1.782695967

2004

3.817138068

2.103572045

1.789558892

2005

3.833654414

2.140380437

1.825880531

2006

3.851310955

2.195833613

1.864422434

2007

3.867913221

2.204458770

1.898099555

2008

3.875349085

2.147212019

1.907410743

2009

3.862279332

2.164177802

1.890297526

2010

3.868812939

2.173132039

1.879667043

2011

3.876241284

2.144892603

1.872946205

2012

3.879007216

2.165761860

1.862964490

2013

3.882133178

2.172742572

1.850217306

2014

3.882133193

2.178609039

1.849636679

2015

3.880433852

2.173697442

1.869994102
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EK B: TANIMLI ISTATISTIK

LNRGDP LNFINC LNDEPT
Mean 3.814587 1.965510 1.774885
Median 3.811784 1.899754 1.768137
Maximum 3.882133 2.204459 1.907411
Minimum 3.733033 1.745075 1.658011
Std. Dev. 0.038442 0.153517 0.060460
Skewness 0.165793 0.184879 0.518812
Kurtosis 2.292074 1.372991 2.625871
Jarque-Bera 1.273141 5.799749 2.534662
Probability 0.529104 0.055030 0.281582
Sum 190.7294 98.27548 88.74427
Sum Sq. Dev. 0.072412 1.154809 0.179116
Observations 50 50 50
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EK C: UNITE KOK TESTI

(a) Ekonomik Bluiyiime: INRGDP

Null Hypothesis: D(LNRGDP) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.365782 0.0010
Test critical values: 1% level -3.571310
5% level -2.922449
10% level -2.599224
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNRGDP,2)
Method: Least Squares
Date: 01/01/17 Time: 23:11
Sample (adjusted): 1967 2015
Included observations: 49 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNRGDP(-1)) -0.574985 0.131703 -4.365782 0.0001
C 0.001523 0.001386 1.098965 0.2774
R-squared 0.288526 Mean dependent var -0.000227
Adjusted R-squared 0.273388 S.D. dependent var 0.010894
S.E. of regression 0.009287 Akaike info criterion -6.480538
Sum squared resid 0.004053 Schwarz criterion -6.403320
Log likelihood 160.7732 Hannan-Quinn criter. -6.451241
F-statistic 19.06005 Durbin-Watson stat 1.913455
Prob(F-statistic) 0.000069
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(b) Banka Finansmani: InFINC

Null Hypothesis: D(LNFINC) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.750841 0.0000
Test critical values: 1% level -3.581152
5% level -2.926622
10% level -2.601424
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNFINC,2)
Method: Least Squares
Date: 01/01/17 Time: 23:12
Sample (adjusted): 1967 2015
Included observations: 46 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNFINC(-1)) -1.016895 0.150632 -6.750841 0.0000
C 0.005037 0.004017 1.253985 0.2165
R-squared 0.508785 Mean dependent var 0.000265
Adjusted R-squared 0.497621 S.D. dependent var 0.037840
S.E. of regression 0.026821 Akaike info criterion -4.356794
Sum squared resid 0.031651 Schwarz criterion -4.277288
Log likelihood 102.2063 Hannan-Quinn criter. -4.327011
F-statistic 45.57386 Durbin-Watson stat 2.041004
Prob(F-statistic) 0.000000

45



(c) Banka Mevduati: InDEPT

Null Hypothesis: D(LNDEPT) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.767617 0.0000
Test critical values: 1% level -3.571310
5% level -2.922449
10% level -2.599224
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNDEPT,?2)
Method: Least Squares
Date: 01/01/17 Time: 23:13
Sample (adjusted): 1967 2015
Included observations: 49 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNDEPT(-1)) -0.838387 0.145361 -5.767617 0.0000
C 0.001566 0.002803 0.558646 0.5791
R-squared 0.414443 Mean dependent var 0.000426
Adjusted R-squared 0.401984 S.D. dependent var 0.025311
S.E. of regression 0.019573 Akaike info criterion -4.989343
Sum squared resid 0.018006 Schwarz criterion -4.912126
Log likelihood 124.2389 Hannan-Quinn criter. -4.960047
F-statistic 33.26541 Durbin-Watson stat 1.951330
Prob(F-statistic) 0.000001
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FINANSMAN MODELININ ANALizZi

EK D: Esbiutiuinlesme Analizi

ARDL Bounds Test

Date: 01/01/17 Time: 23:20

Sample: 1967 2015

Included observations: 48

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k

F-statistic 2.504573 1

Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 3.02 351
5% 3.62 4.16
2.5% 4.18 4.79
1% 4.94 5.58

Test Equation:

Dependent Variable: D(LNRGDP)
Method: Least Squares

Date: 01/01/17 Time: 23:20
Sample: 1967 2015

Included observations: 48

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNRGDP(-1)) 0.381642 0.129252 2.952692 0.0050
C 0.290981 0.138219 2.105224 0.0410
LNFINC(-1) 0.011709 0.008834 1.325544 0.1918
LNRGDP(-1) -0.081786 0.037306  -2.192333 0.0337
R-squared 0.238351 Mean dependent var 0.003259
Adjusted R-squared 0.186421 S.D. dependent var 0.009774
S.E. of regression 0.008816 Akaike info criterion -6.544828
Sum squared resid 0.003420 Schwarz criterion -6.388894
Log likelihood 161.0759 Hannan-Quinn criter. -6.485900
F-statistic 4.589809 Durbin-Watson stat 1.939941
Prob(F-statistic) 0.007010
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EK E: Gecikme Belirleme

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LNRGDP LNFINC
Exogenous variables: C

Date: 01/01/17 Time: 23:27

Sample: 1965 2015

Included observations: 42

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 105.1459 NA 2.52¢-05  -4.911709  -4.828963  -4.881380
1 230.3475 232.5173* 7.86e-08*  -10.68321*  -10.43498* -10.59223*
2 233.2045 5.033824 8.32e-08  -10.62879  -10.21506  -10.47714
3 235.5624 3.929719 9.03¢-08  -10.55059  -9.971366  -10.33828
4 237.1924 2.561549 1.02e-07  -10.43774  -9.693020  -10.16477

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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EK F: Toda & Yamamoto Granger Nedensellik
Analizi

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 01/01/17 Time: 23:37

Sample: 1965 2015

Included observations: 46

Dependent variable: LNRGDP

Excluded Chi-sq df Prob.
LNFINC 1.111569 1 0.2917
All 1.111569 1 0.2917

Dependent variable: LNFINC

Excluded Chi-sq df Prob.
LNRGDP 0.032905 1 0.8561
All 0.032905 1 0.8561
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MEVDUAT MODELININ ANALiIzi

EK G: Esbutiunlesme Analizi

ARDL Bounds Test

Date: 01/01/17 Time: 23:46

Sample: 1967 2015

Included observations: 49

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k

F-statistic 4,194051 1

Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 3.02 351
5% 3.62 4.16
2.5% 4.18 4.79
1% 4.94 5.58

Test Equation:

Dependent Variable: D(LNRGDP)
Method: Least Squares

Date: 01/01/17 Time: 23:46
Sample: 1967 2015

Included observations: 49

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNRGDP(-1)) 0.335495 0.127318 2.635101 0.0115
C 0.467631 0.154304 3.030583 0.0040
LNDEPT(-1) 0.087291 0.031073 2.809248 0.0073
LNRGDP(-1) -0.162680 0.049646  -3.276817 0.0020
R-squared 0.343820 Mean dependent var 0.002816
Adjusted R-squared 0.300074 S.D. dependent var 0.010156
S.E. of regression 0.008497 Akaike info criterion -6.620083
Sum squared resid 0.003249 Schwarz criterion -6.465649
Log likelihood 166.1920 Hannan-Quinn criter. -6.561491
F-statistic 7.859575 Durbin-Watson stat 1.877890
Prob(F-statistic) 0.000253
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EK H: Gecikmeli Belirleme

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LNRGDP LNDEPT
Exogenous variables: C

Date: 01/02/17 Time: 00:00

Sample: 1965 2015

Included observations: 47

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 180.8132 NA 1.70e-06 -7.609074 -7.530344  -7.579447
1 276.4576 179.0787 3.44e-08 -11.50883 -11.27264  -11.41995
2 284.8591 15.01558* 2.86e-08* -11.69613*  -11.30248*  -11.54800*
3 285.9298 1.822473 3.25e-08 -11.57148 -11.02037  -11.36410
4 289.1610 5.224896 3.37e-08 -11.53877 -10.83020  -11.27213

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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EK I: Toda ve Yamamoto Granger Nedensellik
Analizi

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 01/02/17 Time: 00:22

Sample: 1965 2015

Included observations: 48

Dependent variable: LNRGDP

Excluded Chi-sq df Prob.
LNDEPT 2.476365 2 0.2899
All 2.476365 2 0.2899

Dependent variable: LNDEPT

Excluded Chi-sq df Prob.
LNRGDP 9.270669 2 0.0097
All 9.270669 2 0.0097
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OZGECMI
Musharavati Ephraim Munyanyi
Email: ephraimmunyanyi@gmail.com
Tel: (+90) 534 703 64 89
Url: www.linkedin.com/in/ephraimmunyanyi

EDUCATION

09/2015 - Present  Istanbul Medeniyet University, Istanbul, Turkey
e MA. Economics, CGPA 3.81 / 4.0

01/2009 - 11/2012 Midlands State University, Gweru, Zimbabwe
e B.Com in Economics, Upper Second Division (2:1)

ADDITIONAL EDUCATIONAL DEVELOPMENT ACTIVITIES

Completed and received verified e-learning certificates (covering the following
areas) from the World Bank Group, International Monetary Fund, and various
international universities, through edX and Coursera;

2015 - 2017 | ¢ Macroeconometric

e Financial Markets Analysis
Forecasting e Health Economics
e Predictive Analytics e Development Finance
¢ Managing Data Analysis e Introduction to Actuarial
e Economics of Money & Science
Banking

Through these courses:

e Learnt the evaluation of macroeconometric models; application of
econometrics in forecasting; policy analysis; model designing and data
analysis; research techniques

e Advanced my expertise on using Microsoft Office Programs, E-views, Stata
and Microfit statistics software

e Improved my understanding over financial markets, monetary economics,
policy making, economic development, econometrics and statistics,
research methods, and developing countries

WORK EXPERIENCE

10/2013 - 09/2014 Zimbabwe Revenue Authority: Customs Officer
e Enforced import and export controls; assessed and collected tax and
customs duty
e Processed import and export documents and advised customers on import
and export clearance procedures

12/2012 - 08/2013 First Choice Microfinance, Zimbabwe: Credit Analyst

e Evaluated client records and recommended payment plans; established
and managed a branch with over 80 active clients

e Generated financial ratios, using computer programs to evaluate
customers’ financial status

e Analyzed potential loan markets and developed referral networks in order
to locate prospects for loans

e Credit appraisal and risk analysis
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05/2011 - 02/2012 Ministry of Finance, Zimbabwe: Junior-Economist

e Carried out budget consultations with government ministries,
consolidated budget requests, and prepared reports and
recommendations

e Prepared policy documents for example; took part in the preparation of
the 2011 National Medium-Term and Annual Budget Statements

e Provided technical assistance to assigned line ministries on budget
execution issues

e Compiled and reported government finance statistics

06/2009 - 12/2010 Research Bureau International, Zimbabwe: Research
Officer (Part-time)
e Designed questionnaires, arranged teams for field research and carried
out research interviewing
e Collated and wrote up research results for statistical purposes

TECHNICAL AND LANGUAGE SKILLS

Technical Skills
e Good working knowledge of Stata, E-views, and Microfit
e Good understanding of Microsoft Office Programs

Language Skills
e English: Fluent, Turkish: Intermediate, Shona: Native

WORKING PAPERS

e The validity of bank lending channel in Zimbabwe, MPRA Working Paper
74301, University Library of Munich, Germany. https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/id/eprint/74301

e FEducation and Earnings nexus in Zimbabwe after the 2005-2008 hyper-
inflationary periods, MPRA Working Paper 75112, University Library of
Munich, Germany. https://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/75112

e Foreign direct investment and economic growth nexus in Zimbabwe: A
cointegration approach.
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