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0z

Bu makale, finansal gelisme ile para politikasi etkinligi iligkisini 32
ekonominin panel verilerini kullanarak ortaya ¢tkarma amacini tagimaktadir. 2004-
2017 yil arahginda Genellestirilmis Momentler Tahmincisi (GMM) araciligiyla
analizier gerceklestirilmistir. Ekonometrik analize konu olan iilkeler ilk olarak tek
grup olarak kullanmilmigtir. Buna ek olarak inovasyon giidiimlii ve faktor ve verimlilik
glidtimlii iilkeler seklinde iki farkli alt gruba ayrilarak analizlerde kullaniimustir.
Finansal gelisme ol¢iitleri olarak ozel sektore verilen krediler, borsa kapitalizasyonu
ve finansal sistem mevduatlar: degiskenlerinin kullanimi tercih edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore finansal gelisme para politikasi etkinligini inovasyon giidiimlii
ekonomilerde etkilemektedir. Faktor ve verimlilik giidiimlii ekonomilerde finansal
gelismenin, spesifik bir durum haricinde, para politikasi etkinligi iizerinde herhangi
bir etkiye sahip olmadigi gozlemlenmistir. Calismadan elde edilen bulgular, politika
yapicilar ve para otoritelerinin dikkate almasi gereken birka¢ dnemli sonucu
vurgulamaktadir. Inovasyon giidiimlii ekonomilerde, finansal gelisme, para
politikasinin makroekonomik hedeflere ulagsmadaki etkinligini artirmak igin gii¢lii bir
arag olarak kullamlabilecektir. Bu baglamda politika yapicilar, finansal araciligin
gelistirilmesi, sermaye piyasalarinin derinlestirilmesi ve finansal hizmetlere erigimin
artirllmasini tegvik eden reformlart uygulamaya koymahdir. Ote yandan, faktor ve
verimlilik glidiimlii ekonomilerde, para politikasi etkinliginin finansal gelisme
tizerindeki etkisinin diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durumlarda politika yapicilar,
makroekonomik hedeflere erisme siirecinde etkinligi saglayabilmek adina diger
politika ara¢larina odaklanmalidir. Bununla birlikte, finansal gelismenin para
politikas: etkinligi iizerinde etkileri olabilecek spesifik durumlar ortaya ¢ikabilecek ve
50z konusu senaryolarin tespit edilmesi Karar verme asamasinda olduk¢a énem arz
etmektedir.
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EXAMINING THE RELATIONSHIP BETWEEN MONETARY

POLICY EFFICIENCY AND FINANCIAL DEVELOPMENT IN

INNOVATION DRIVEN AND FACTOR-EFFICIENCY DRIVEN
ECONOMIES: A PANEL DATA ANALYSIS*

Abstract

This article aims to reveal the relationship between financial development and
monetary policy efficiency using panel data from 32 economies. Analyzes were
performed using the generalized moments estimator (GMM) using the 2004-2017 year
range. Countries in the econometric analysis were taken as a single group. In
addition, countries were divided into two different sub-groups: innovation-driven and
factor and efficiency-driven. For financial development, domestic credit to the private
sector, stock market capitalization and financial system deposits variables were used.
According to the findings, financial development affects the effectiveness of monetary
policy in innovation-driven economies. In factor- and productivity-driven economies,
financial development did not have any impact on monetary policy efficiency, except
for a specific case. Findings highlighted several important conclusions policymakers
and monetary authorities should consider. In innovation-driven economies, financial
development can be used as a powerful tool to increase the effectiveness of monetary
policy for achieving macroeconomic targets. In this context, policy makers should
implement reforms that encourage the development of financial intermediation, the
deepening of capital markets and increased access to financial services. On the other
hand, in factor and productivity-driven economies, the sensitivity of monetary policy
to financial development tends to be low. In these cases, policy makers should focus
on other policy tools to ensure efficiency in the process of achieving macroeconomic
targets. However, specific situations may arise that may have an impact on the
monetary policy effectiveness of financial development, and the determination of these
scenarios is considered to be substantial at the decision-making stage.

Keywords: Financial Development, Monetary Policy, Economic Growth, Inflation,
Dynamic Panel Data Analysis.

Giris

Para politikasinin fonksiyonlarindan biri kisa donem faiz oranlarim
degistirmek suretiyle fiyatlar genel diizeyini ve hasilay1 degistirmektir. Kisa
donem faiz oranlarinin degismesiyle birlikte iktisadi ajanlar, para politikasi
uygulamalarindan etkilenen bor¢ alma ve bor¢ verme oranlari, kredi
mevcudiyeti, piyasa likiditesi ve varlik fiyatlar1 gibi unsurlari goz oniinde
bulundurarak tiketim ve yatinm kaliplarim1 degistirmektedirler. Para
politikasinin etkinligi ele alindiginda, parasal yaklasim, likidite kanalinm
vurgulamaktadir ve bu yaklagima gore para arzindaki bir artis faiz oranlarim
diisiirerek 6zel harcamalar kaleminde degisikliklere yol agmaktadir.

Alternatif bir yaklasim s6z konusu hususta kredi kanalim
vurgulamaktadir. Kredi kanali temel olarak bilango kanali ve kredi kanaliyla
islemektedir ve bilango kanalinda para politikasi bor¢lularin net degerini ve
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bor¢ teminatin1 etkilemekteyken kredi kanalinda ise aracilik edilen kredi
seviyesini etkilemektedir (Bernanke ve Gertler, 1995). Kredi kanali teorisine
gore, ayni zamanda, kredi piyasalarinda, disaridan ve igeriden kaynak saglama
maliyetleri, yani dis finansman primi arasinda bir makas olusturan
sirtinmeler, para politikasinin reel degiskenler iizerindeki etkisini
degistirmektedir. Ornek olarak, kredi piyasalarmdaki izleme maliyeti, diisiik
teminath bor¢lularin, yliksek teminath borglulara gore, dis fonlar icin daha
yliksek prim 6deyeceklerini gdstermektedir. Para politikasinin kredi kanali,
para politikas1 soklarinin dis finansman primleri iizerindeki etkisiyle reel
ekonomi tizerindeki etkisinin gili¢lendirildigi bir mekanizmadir (Aysun, Brady
ve Honig, 2013). Bu goriise gore para arzindaki degisiklikler likiditenin
fiyatina (kisa donem faiz orani) ek olarak iktisadi ajanlara tahsis edilen
kredinin sartlarini (dis finansman primi) degistirmektedir.

Ozetle, finansal sistem para politikasmnin yiiriitiilmesi siirecinde biiyiik
bir rol tstlenmektedir. Belirli makroekonomik degiskenleri etkilemeyi
hedefleyen para politikasi, esas olarak bir finansal siirectir ve finansal sistem,
parasal aktarim mekanizmasi yoluyla merkez bankasi politikalar1 ile reel
ekonomiyi birbirine baglayan bir arabirim niteligi tagimaktadir. Finansal
sistem iizerinden islemekte olan para politikasi ve aktarim mekanizmasi, bu
durumun dogal sonucu olarak, finansal sistemde meydana gelen ve yapisal
degisikliklere yol agcan gelismeler ortaya ¢iktiginda degisiklik gosterecektir.
Para politikasinin etkinligi, s6z konusu degisikliklere yol agcan parametrelerle
yakindan iligkili olarak goriilmektedir. Bu baglamda, finansal geligsme ile para
politikasinin etkinligi arasindaki iliskinin incelenmesi, bir¢gok ekonomi,
Ozellikle hizl1 bir finansal gelisme yasayan ekonomiler i¢in dnemli teorik ve
politika ¢ikarimlarina sahiptir (Ma ve Lin, 2016). Bu noktadan hareketle, bu
aragtirmanin amact; finansal gelismenin para politikasi etkinligi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigini agiga ¢ikarmaktir.

I.FINANSAL GELIiSME VE PARA POLITIKASI ETKINLIGI
ILISKiSI

Gorece gelismig bir finansal sektdr para politikasinin etkinligini
azaltabilmektedir. Finansal inovasyonun hizla ilerlemesi, iktisadi ajanlarin
beklenmedik para politikas1 soklar1 karsisinda harcama kaliplarinin degisimini
azaltmaya yarayan yeni enstriimanlarin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Ote
yandan, eksik rekabet sartlar1 ve az sayida finansal arac1 varligiyla tanimlanan
az gelismis finansal sistemlerde, bankalarin yetersiz &zsermayeye sahip
olmalar1 durumunda kredi genislemesini gergeklestirmek zor olmaktadir.
Boyle bir durumda, para politikasinin borg¢ alma ve bor¢ verme oranlarini veya
kredi miktarini etkilemesi uzun siirecektir. Buna gore para politikas1 etkinligi
daha diisiik olacak veya s6z konusu etkinin ortaya ¢ikmasi normale gore daha
uzun bir zaman aralig1 gerektirecektir (Carranza, Galdon-Sanchez ve Gomez-
Biscarri, 2010).
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Gecmiste yapilan calismalarin 1s1ginda finansal gelismenin para
politikasin1 dort farkli yoldan etkileyebildigi sdylenebilmektedir. ilk olarak,
finansal liberalizasyon yoluyla, faiz tavaninin kaldirilmasi durumunda
bankalarin portféy secimi modeli ortaya koyulmustur. Portfoy tercihli bu
modelde, finansal liberalizasyon (faiz orani tavaninin ortadan kaldirilmasi)
banka kredilerinin artmasimna yol agacaktir. Dolayisiyla bu gelisme,
liberalizasyon oncesi donemlere gore politika faiz oranlarinin banka kredileri
ve banka bilangolar1 iizerindeki etkisini azaltacaktir. ikinci olarak, sermaye
piyasasi gelisiminin (finansal derinlesme) de para politikas1 etkinligi tizerinde
dogrudan etkisi oldugu belirtilmektedir. Ileri derecede gelismis bir sermaye
piyasasi, yatirimcilar sermaye piyasasina yatirim yapmaya tesvik edecek ve
isletmeler banka kredisi finansmanina bagimli olmadan fon elde edebilecektir.
Bu nedenle, isletmelerin alternatif finansman kaynaklarina sahip olmalari ve
dolayistyla banka kredilerine bagimli olmamalari nedeniyle para politikasinin
daha az etkili olmas1 beklenmektedir (Karim, Basa ve Karim, 2021). Bu goriis
ayni zamanda Singh, Razi, Endut ve Ramlee (2008), Thornton (1994), Tan ve
Goh (2009) gibi yazarlarin goriisleriyle benzerlik gostermektedir. Sermaye
piyasast gelisimi, politika faiz oranlarinin banka kredileri ve bilango kanali
tizerindeki etkisini, fon talep edenler krediye alternatif yollardan (hisse senedi,
tahvil ve diger menkul kiymetler) erisebildigi i¢in azaltacaktir. Yang,
Wijnbergen, Qi ve Yi (2019), Cin'de finansal aracilik, para politikast ve
makroihtiyat politikalar1 arasindaki etkilesime iliskin yaptiklart son
caligmalarinda, banka kredi kanali ve golge banka varliklarinin para
politikasinin aktarimimi ve makroihtiyat politikalarinin etkinligini olumsuz
yonde etkiledigini gostermektedir.

Ucgiincii olarak, finansal inovasyon, bankacilik sektdriindeki gelismeler
yoluyla para politikasinin etkinligini olumsuz etkileyebilmektedir. Ghazali ve
Rahman (2001), finansal piyasa inovasyonunun beraberinde getirdigi menkul
kiymetlestirme tekniginin para politikasinin banka kredi kanali iizerindeki
etkisini azalttigini ortaya koymustur. Bu durum, banka likiditesinin artmasina,
dolayistyla politika faiz oranlarmin banka kredileri iizerindeki etkisinin
azalmasina ve banka kredi kanallarinin zayiflamasina yol agmistir. Mishra ve
Pradhan (2008), finansal kuruluslarin daha yiiksek kar elde etmek amaciyla
para otoritesinin diizenlemelerinden kagmak i¢in yeni teknikler ve araglar
aradigini belirtmislerdir ve bu noktada bir dongili baglamaktadir. S6z konusu
dongiiyle birlikte para politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasi yalnizca
kisa vadede gergeklesebilecektir. Bunun sonucunda finansal yenilikler ve para
politikasindaki degisim birbirini takip edecektir. Merkez bankalar1 bu
karmasikliklarla bas edebilmek igin finans sektoriindeki gelismeleri yakindan
takip etmeleri ve baslarda ¢ok marjinal goriinebilecek yeniliklerin sonuglarini
tahmin etmeye calisarak yanit vermesi gerekmektedir. Dolayisiyla merkez
bankalari, ekonomik istikrar1 saglamak i¢in finansal yeniliklerle bas
edebilmek igin araglarini, hedeflerini ve isleyisini periyodik olarak
degistirmek zorundadir. Uluslararasi Para Fonu'na (2005) gore, artan bir
finansal rekabet seviyesi, ¢esitli finansal piyasa araglarinin gelistirilmesini ve
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tilketicilerin ¢esitli saglayicilara, finansal hizmetlere ve finansal {iriinlere
erigsmesi i¢in daha biiylik firsatlar yaratmaktadir. Bu durumda, bankalar ve
firmalar politika faiz oranlarinin etkilerini farkli fon kaynaklar1 kullanarak
azaltabildikleri i¢in para politikasinin kredi ve bilango kanali iizerindeki
etkinligi azaltmaktadir.

Son olarak, finansal gelisme siireci, piyasada ve finans sektoriinde
yapisal bir degisikligin oldugu durumlart da igermektedir. Singh vd. (2008),
bu durumun, iilkede finansal gelisme yaratan yasa ve kurumlarin yapisindaki
degisikliklerin yani sira parasal iglemlerin ¢ergevesinin yenilenmesini
icerdigini 6ne slirmektedir. Beck ve Levine (2005), finansal sistemi
iyilestirmeyi amaglayan deregiilasyon ve yasal degisiklik politikalar
nedeniyle yasal sistemdeki degisikliklerin finansal gelismeyi destekledigine
isaret etmektedir. Uygulamada, bir¢ok iilkedeki yapisal degisiklikler
ekonomiye, hiikiimete, mali duruma ve s6z konusu iilkelerin finansal gelisme
nedenlerine bagli olarak degisiklik gostermektedir.

2. AMPIRIK LITERATUR

Para politikasinin etkinligi konusunda yapilmis ampirik calismalarin
onemli bir kisminda s6z konusu iki kanaldan hangisinin baskin oldugu
tartistlmistir. Ele alinan her iki kanal finansal sistem tizerinden islev
gosterdiginden Gtiirii finansal gelismenin diizeyi para politikasinin etkinligini
aciklama hususunda biiyiik 6nem arz etmektedir (Carranza, Galdon-Sanchez
ve Gomez-Biscarri, 2010).

Finansal gelisme ve para politikasi iligkisi lizerine yapilmis birgok
ampirik c¢alisma bulunmaktadir. Ma ve Lin (2016), 41 ekonomiden alinan
panel veri verilerini kullanarak finansal gelisme ve para politikasi etkinligi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Dinamik panel veri analiz yontemlerinden
Genellestirilmis Momentler Tahmincisi’ni (GMM) kullanan yazarlar, finansal
gelisme degiskenleri olarak 06zel sektdre verilen kredileri, borsa
kapitalizasyonunu ve bu iki degiskeni toplayarak tiirettikleri ve toplam
finansal gelisme olarak adlandirdiklart ¢ degiskeni kullanmuslardir.
Calismada ceyreklik verileri kullanmis olup 2005-2011 y1l araligim tercih
etmislerdir. Uc degisken de milli gelire oranlanmis olarak analizlere dahil
edilmistir. Elde ettikleri sonuglara gore para politikasinin hasila ve enflasyon
iizerindeki etkileri finansal gelisme ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif
bir sekilde iligkilidir. Finansal sektoriin gelismesiyle birlikte para politikasinin
etkinligi azalma gostermektedir. Tiim ekonomiler igin varilan bu genel sonuca
ek olarak, gelismekte olan ekonomilerde para politikasinin hasila {izerindeki
etkisinin finansal gelisme ile azaldiginmi, gelismis ekonomilerde ise para
politikasinin enflasyon iizerindeki etkisinin finansal gelisme ile giiclendigini
goriilmektedir.

Krause ve Rioja (2006), finansal gelismenin kisa vadeli iktisadi
istikrarla iliskisini ele almis ve ¢alismada 6rneklem olarak 37 sanayilesmis ve
gelismekte olan iilkeyi kullanmiglardir. Analiz yontemi olarak dinamik panel
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veri analiz yontemlerinden olan Genellestirilmis Momentler Tahmincisi tercih
edilmistir. Y1l aralig1 1985-1998 olup para politikas1 etkinlik dlgiitleri olarak
gayrisafi yurt i¢i hasila ve enflasyon dalgalanmalarimi almiglardir. Finansal
gelisme Olgiitleri olarak 6zel sektdre verilen krediler, likit yiikiimliiliikler ve
bankacilik ve borsa 6l¢iitlerini iceren bir finansal toplam degiskenini tercih
etmislerdir. Merkez bankas1 bagimsizligi, enflasyon hedeflemesi ve Avrupa
Birligi iiyeligi kontrol degiskenleri olarak kullanilmis ve daha gelismis
finansal piyasalarin, daha verimli bir para politikasi uygulamasini agiklamaya
onemli olciide katkida bulundugu sonucunu elde etmislerdir.

Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGE) yontemini kullanarak Nijerya
0zelinde bir calisma yapan Apanisile ve Osinubi (2019) ise finansal gelisme
ve para politikasi kanallart etkinligi iligkisini incelemislerdir. Calisma,
Nijerya'da finansal gelismenin para politikasi aktarim kanallarinin etkinligi
iizerindeki etkisini, Bayesyen tahmin yontemi kullanarak ve yapiskan fiyath
bir DSGE modeli tahmin ederek incelemektedir. Gayrisafi yurt i¢i hasila acigi,
nominal faiz orani, yurt i¢i enflasyon orani, nominal déviz kuru, 6zel sektdre
verilen banka kredileri ve ticaret hadleri degiskenler olarak kullanilmustir.
Calisma geyreklik verilerin kullanimiyla yapilmis olup 2004-2016 araligi
kullanilmigtir. Sonuglar, incelenen donemdeki finansal gelismenin para
politikas1 aktarim kanali iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Uretimi canlandirmada en aktif kanal kredi kanali iken, fiyat
istikrar1 saglanmasinda en aktif kanal beklenti kanalidir olarak tespit
edilmistir.

Rahman (2018), 1992-2014 zaman dilimini kapsayan ve 40
ekonomiden alinan panel verilerini kullanarak finansal gelisme ile para
politikas1 etkinligi arasindaki iligkiyi incelemistir. Gayrisafi yurt i¢i hasila
biiyiime oran1 ve enflasyon iizerindeki para politikasi etkinligi Sl¢limiinde
degiskenler olarak kullanilmigtir. Finansal gelisme Olgiitii olarak finansal
sektor tarafindan verilen yurt i¢i krediler ve borsa kapitalizasyonu verilerinin
toplam1 alinarak tek bir degisken tiiretilmis ve kullanilmistir. S6z konusu
veriler gayrisafi yurt ici hasilaya oranlanmustir. igsellik problemine dnlem
olarak Sistem Genellestirilmis Momentler Tahmincisi tercih edilerek analizler
gerceklestirilmistir. Finansal gelisme iktisadi biiylimeyi pozitif olarak
etkilerken enflasyonu negatif olarak etkileme egilimindedir ve bu sonug
finansal gelismenin para politikasi etkinligini arttirdig1 anlamina gelmektedir.

Literatiirdeki kimi ¢aligmalara goére finansal gelisme para politikasinin
etkinligini azaltici bir etki yaratmaktadir. Gomez, Vazquez ve Zea (2005)
tiirev araglarin kullaniminin, kimi durumlarda, kisa vadede parasal aktarim
kanallarinin etkinliginde bir kayip yarattigimi, kimi durumlarda ise aktarim
hizinda bir artis yarattifim ortaya koymuslardir. Bunun sebebi, aktif para
politikasi uygulamalarinin neden oldugu fiyatlardaki nispi degisikliklere karsi
tiirev araglarin kullaniminin, ekonomik birimlerin tiiketim, liretim ve yatirim
lizerindeki etkisini gelistirmesine izin vermesidir. Loutskina ve Strahan
(2009) buna Dbenzer sekilde finansal menkul kiymetlestirmenin
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yayginlagmasiyla birlikte banka kredi kanalinin zayifladigini tespit
etmislerdir. Menkul kiymetlestirme parasal aktarim kanallarindan biri olan
kredi kanalinin zayiflamasina yol agma potansiyeline sahip olmasina ragmen
literatiirde bunun tersi bulgularm oldugu da goriilmektedir. Ornegin,
varliklarimt menkul kiymetlestiren ABD bankalar1 icin parasal aktarimin
bilango kanali daha gii¢lii tespit edilmistir. Menkul kiymetlestirme yapan
bankalarin, kredi talep edenlerin bilangolarin1 daha hassas bir titizlikle ele
aldigimi ve dolayisiyla para politikasinin daha biiylik etkiler yarattig
belirtilmistir. Menkul kiymetlestirmenin politika etkinligi tizerindeki olumlu
etkileri, menkul kiymet fiyatlarinin politika faiz oranlarina olan duyarliliginin
yliksek olmasindan kaynaklanabilmektedir (Aysun ve Hepp, 2011). Ashcraft
ve Campello (2007) banka kredilendirme kanalinin etkisinin artan finansal
menkul kiymetlestirme ile azaldigini tespit etmislerdir. Ciccarelli, Maddaloni
ve Peydr6 (2015) finansal sistem noksanliklarin varhiginda kredi kanalinin
daha gii¢lii oldugunu belirterek para politikasi soklarinin hasila ve enflasyon
tizerinde daha biiyiik etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Finansal piyasalarin yapisi parasal aktarim mekanizmasi tizerinde
biiyiik etkilere sahiptir. Diisiik gelirli lilkelerin finansal piyasalari ele alinarak
yapilan calismalarda zayif kurumsal yapinin menkul kiymet piyasalarinin
roliinii biiyiikk Ol¢lide azalttigi ortaya c¢ikmustir. Zayif kurumsal yapi,
bankalarin firmalara bor¢ verme maliyetini yiikseltmektedir. S6z konusu yapi,
bankacilik sektoriindeki kusurlu rekabetle birlestiginde, bankalari kronik
olarak daha yiiksek rezerv tutmaya ve yerli devlet tahvillerine veya miimkiin
oldugunda yabanci tahvillere yatirim yapmaya itmektedir. Kisacasi finansal
sistemin kaynak dagilimindaki aracilik roliinii yerine getirmemesi ile banka
kredi kanali da biiyiik 6l¢iide islevini kaybetmektedir (Mishra vd., 2010).

Finansal faktorlerin yanmi sira, para politikasinin etkinligini
etkileyebilecek bagka ilgili faktorler bulunmaktadir. Birgok c¢alismada
kurumlarin finansal piyasalar1 ve para politikasinin etkinligini nasil
degistirdigi incelenmistir. Alacaklilarin yasal korumasinin kredi piyasalarinin
gelisimini destekledigine dair kanitlar bulunmasina ragmen (La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer ve Vishny, 1997, 1998; Levine, 1998) baz1 ¢alismalarda
(Cecchetti, 1999; Djankov, McLiesh ve Shleifer, 2007; Djankov, Hart,
McLiesh ve Shleifer, 2008), hissedarlar ve borglular i¢in daha iyi yasal
korumaya sahip ekonomilerde nispeten daha glicsiiz parasal aktarim
mekanizmasi tespit edilmistir. Literatiirde yasal faktorlerin yani sira para
politikasinin  etkinligini  etkileyebilecek diger kurumsal faktorler
tartisilmaktadir. Elbourne ve de Haan (2006) gecis ekonomilerinde parasal
aktarim mekanizmasimin finansal yapr ile ne Ol¢iide iligkili oldugunu
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuca gore finansal gelisme indikatorleri ve
para politikas1 arasinda bir iligki bulunmamaktadir. Mishra vd., (2010),
merkez bankasi bagimsizliginin ve diger ilgili kurumsal faktorlerin (6rnegin,
hiikiimetin hesap verebilirligi, aciklama standartlari, diizenleyici ortam)
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yalnizca para politikast uygulamasinin kapsamini degil, para politikasinin
etkinligini ve giivenilirligini de etkiledigini gostermektedir.

3. AMPIiRiK METODOLOJI VE VERI

Finansal gelismenin para politikas1 etkinligi {izerindeki etkisi analiz
edilmek istendiginden otiirii panel veri analizi yontemleri kullanilmasi
gerekmektedir. En kiigiik kareler tahmin yontemi bagimsiz degiskenlerin igsel
olmamasi varsayiminin saglanmasi sonucunda tutarli sonuclar vermektedir.
Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak modele
katildig1 dinamik modellerde ise potansiyel bir ic¢sellik problemi ortaya
cikmaktadir. Elde edilen ekonomik sonuglar gecmis donemlerde uygulanan
politikalarla ve sonuglariyla da yakin bir iliski iginde oldugundan otiirii
aciklayici nitelige sahiptir. S6z konusu degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
de bagimsiz degisken olarak kullanimi gerekli olabilmektedir. Bu
degiskenlerin kullanimi ile birlikte statik panel veri analiz yontemlerinden
dinamik panel veri analiz yoOntemlerine gecis yapilmaktadir. Bagimli
degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak yer almasi
sonucunda s6z konusu degisken ile hata terimi arasinda korelasyon tespit
edilmektedir ve kati digsallik varsayimi bozulmaktadir. Hata terimi olan uj
otokorelasyonsuz olsa dahi havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi ile elde
edilecek tahminler sapmali ve tutarsiz olacaktir. Buna ek olarak, klasik model
tahminleri birim ve zaman etkisi varliklarini tahmin ederken goz ardi
etmektedir. Eger ki modelde bu etkiler mevcutsa, elde edilen tahminler
sapmali olacaktir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 116; Baltagi, 2005, s. 135).

Dinamik panel analiz yontemlerinden biri de modelin birinci farklar
almarak yapilmaktadir. Bunun amaci elde edilen farki alinmis degiskenlerin
aciklayic1 degisken olarak kullanilan ve hata terimi ile korelasyonlu olan
bagimli degiskenin gecikmeli degerinin yerine ara¢ degisken olarak
kullanilmasidir. Fark alinmasi ile birlikte modeldeki birim etki modelden
diismektedir. Birinci fark tahmin yonteminin kullanimi hata terimleri sabit
varyansli ve ve otokorelasyonsuz ise uygun kabul edilmektedir. Birinci fark
hata terimlerinin otokorelasyonsuz olmalari ise siklikla karsilagilan bir durum
degildir ve analizlerde Arellano ve Bond’un (1991) genellestirilmis
momentler (GMM) tahmincisi kullanilmalidir. S6z konusu yontemde arag
degisken matrisi kullanilarak birinci fark modeli doniistiiriilmektedir. Bunun
ardindan en kiigiik kareler yontemi kullanilarak tahmin yapilmaktadir. Tahmin
edilecek olan modelin zaman boyutu (T) nispeten kisa ve birim boyutu (N)
nispeten uzunsa s6z konusu tahmincinin kullanilmasi gerekmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 131).

Sistem genellestirilmis moment (GMM) tahmincisi GMM fark
tahmincisiyle karsilastirildiginda, GMM sistem tahmincisinin, Monte Carlo
simiilasyonlarin1 kullanan Blundell ve Bond (1998) tarafindan sonlu
orneklerde kesinligi 1iyilestirdigi ve potansiyel sapmalar1 azalttigi
gosterilmistir. Ortogonal sapmalar yontemini kullanan Arellano ve Bover
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(1995), birinci farklar yonteminde yapilan simdiki donemden bir onceki
donem farki almak yerine modeldeki bir degiskenin miimkiin olan tiim
gelecek degerlerinin ortalamasinin farkini almaktadir. Bu sekilde birinci
farklar alindiginda ortaya ¢ikan veri kaybinin da Oniine gecilmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 138).

Bu c¢alismanin amaci finansal gelismenin para politikas1 etkinligi
tizerinde bir etkisinin oldugunun ekonometrik analizler sonucunda elde edilen
bulgular 1s18inda ortaya koyulmasidir. Bu amagla temelde iki farkhi
makroekonomik panel veri modeli kullanilmigtir. Bunlarin ilkinde yillik reel
gayrisafi yurt i¢i hasila bliylime orani bagimli degisken olarak alinmustir.
Ikinci modelde ise bagimli degisken olarak yillik enflasyon oran1 modele dahil
edilmistir. ik asamada kurulacak olan panel veri modelinde kullanilacak olan
degiskenlerin yillik biiyiime oranlar1 asagidaki sekilde alinmstir:

AYi = (Yit - Yirl) / Yi1

AP; = (Pit - Pirl) / Pi1

AM;c = (Mi¢ - Mi-1) / M1

Literatiirde yer alan baslica ¢aligmalarin 1s18inda (Demirgiig-Kunt ve
Levine, 1996; Levine, 2002; Cihak, Demirgii¢-Kunt, Feyen ve Levine, 2012)
finansal gelisme degiskenleri secilmistir. Bunlar finansal derinlik gostergeleri
olan 6zel sektdre verilen kredi miktari, borsa kapitalizasyonu ve finansal
sistem mevduatlaridir. Bunlara ek olarak toplam finansal gelisme olarak da
literatiirde yer edinmis olan 0zel sektore verilen kredi miktar1 ve borsa
kapitalizasyonun toplaminin olusturdugu bir degisken daha tiiretilmistir. S6z
konusu degiskenler milli gelire oranlanmistir ve yillik biiylime oranlari
almmustir.

Ozel sektore verilen krediler, 6zsermaye dis1 menkul kiymetlerin satin
almmast, ticari krediler ve diger alacak hesaplar1 yoluyla 6zel sektdre saglanan
ve bir geri 6deme talebi olusturan finansal kaynaklari ifade etmektedir. Bazi
iilkeler igin bu talepler, kamu isletmelerine verilen kredileri de igermektedir.
Borsa kapitalizasyonu bir borsada listelenen tiim hisselerin toplam degerini
ifade etmektedir ve finansal sistem mevduatlar1 mevduat bankalar ve diger
finansal kuruluslardaki talep, zaman ve tasarruf mevduatlarinin degerini ifade
etmektedir (Diinya Bankasi, 2023).

Yii= Y1 @1 Yiek + Do %2Mit -k + Xemo A3FDi -iMie-i + aKrizi +
Uit (11)

Yukaridaki denklemde Yi i tilkesinin t yilindaki yillik gayrisafi yurt ici
hasila biiylime oranini, M;; i iilkesinin t yilindaki parasal genisleme oranini,
FD;: M;; finansal gelisme etkilesim degiskenini ve Krizy ise 2008 global
krizinin yurt i¢i hasila iizerindeki etkisini gosteren kukla degiskeni ifade
etmektedir. 2008 ve 2009 yillarinda bir degerini almakta olan kukla degiskeni
diger yillarda sifir degerini almugtir.

Kurulacak olan modellerde kullanilacak olan etkilesim degiskenleri
hakkinda bilgi vermek gerekmektedir. Etkilesim etkilerinin olmasi bir bagka
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degiskenin bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi etkiledigini
gostermektedir. Boyle bir durumda, bagimsiz ve bagimli degisken arasindaki
iligkinin bir bagka degiskenin degerine bagli olarak degismesi s6z konusu
degiskenlerin etkilesim i¢inde olduklarini gostermektedir. Bu ¢alismada para
politikasini temsil eden para arzi degiskeni finansal gelisme degiskenleri ile
carpilarak etkilesim degiskenleri tiiretilecektir. Tiiretilen etkilesim
degiskenlerinin istatistiksel anlamliliklara bakilarak katsayilarinin yorumu
yapilacaktir.

Pi= k=1 B1Pic-x + Lie=o B2Pit -k + Ti=0 BsFDit 1Mk + BaKrizic + ui
(12)

12 numarali denklemde Pj i iilkesinin t yilindaki yillik gayrisafi yurt i¢i
hasila biiylime oranini, M;, i {ilkesinin t yilindaki parasal genisleme oranini,
FDj;: M;; finansal gelisme etkilesim degiskenini ve Krizy ise 2008 global
krizinin yurt i¢i hasila tizerindeki etkisini gosteren kukla degiskeni ifade
etmektedir. 2008 ve 2009 yillarinda bir degerini almakta olan kukla degiskeni
diger yillarda sifir degerini almustir.

Model tahmini i¢in toplamda 32 iilke se¢ilmis olup 2004-2017 yil
aralig1 verileri kullamlmistir. Ulke ve y1l aralig1 secimi veri mevcudiyeti goz
ontinde bulundurularak segilmistir. Veri seti olugturulurken Diinya Bankasi ve
IMF kaynaklarindan olan Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI), Kiiresel
Finansal Gelisme Veri Bankasi ve Uluslararast Finansal Istatistikler
Veritaban’indan (IFS) yararlanilmistir. Arastirmanin sonu¢ ve Onerilen
kisminda paylasilan tespitler arastirma modelinin bulgularindan edinilen
bulgulardan ibarettir.

Tablo 1. Ulke Gruplar

Inovasyon Giidiimlii Ekonomiler Faktor ve Verimlilik Glidiimlii Ekonomiler
1. Almanya 1. Arjantin

2. Amerika Birlesik Devletleri 2. Brezilya

3. Avustralya 3. Cezayir

4. Avusturya 4. Cin Halk Cumbhuriyeti
5. Belgika 5. Filipinler

6. Giiney Kore 6. Giiney Afrika

7. Hollanda 7. Hindistan

8. Hong Kong 8. Macaristan

9. irlanda 9. Malezya

10. lsrail 10. Meksika

11. ispanya 11. Moritanya

12. Japonya 12. Peru

13. Litksemburg 13. Polonya
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14. Norveg 14. Sri Lanka
15. Portekiz 15. Sili
16. Singapur

17. Yunanistan

Kaynak: World Economic Forum, 2018.

Bunun yam sira ilkeler, Kiiresel Rekabetcilik Raporu baz alinarak
olusturulan iki farkli gruba ayrilmistir. Birinci grup inovasyon giidiimlii
ekonomilerden olusmaktayken ikinci grup ise verimlilik ve faktor giidiimlii
ekonomilerden olugmaktadir. S6z konusu iki grup da ayr olarak analizlere
tabi tutulacaktir.

Tablo 2. Ulke Ortalamalari (2004-2017)

Ulke y P M Borsa Kredi Mevduat FG

1. Almanya 1.538 1.298 3.040 5.693 -2.400 2.051 -0.322
2. ABD 1.925 1.917 3.013 3.729 0.590 1.642 1.564
3. Arjantin 3.681 22912 8.962 0.970 3.209 -0.122 -0.011
4. Avustralya 2.874 2.838 8.123 4.718 2.528 3.040 2.005
5. Avusturya 1517 1.853 3.684 11.237 -0.257 2.168 1.266
6. Belgika 1.629 1.688 2.626 8.492 0.371 1.616 1.616
7. Brezilya 2.528 7.419 13.263 9.609 5.795 2.619 5.536
8. Cezayir 3.142 6.597 5.828 8.982 6.144 0.841 6.067
9. Cin Halk 9.399 4.016 15.746  22.921 1.730 1.794 4.899
Cumhuriyeti

10. Filipinler 5.768 3.448 9.463 13.884 2.708 2.252 7.951
11. Giiney Afrika 2.721 6.285 3.941 9.290 1.469 1.314 5.877
12. Giiney Kore 3.753 1.956 11.837 10.965 1.588 6.237 3.643
13. Hindistan 7.039 6.366 10.537 10.294 3.286 1.808 6.725
14. Hollanda 1.427 1.211 2.405 7.701 0.196 1412 2416
15. Hong Kong 4.054 1.450 6.487 12.509 3.327 3.086 10.282
16. irlanda 4.437 1.008 4.375 5.125 -3.316 0.452 -2.142
17. Israil 4.259 1.520 5.382 7.168 -0.991 -0.127 1.538
18. ispanya 1.270 1.438 2.501 2.278 0.303 1.808 0.116
19. Japonya 0.836 -0.416 -0.508 7.074 -0.401 1.412 1.624
20.Liiksemburg 2.721 3.103 1.761 5.948 3.261 1.260 3.693
21. Macaristan 1.843 3.417 3.858 8.505 -0.380 1.132 0.455
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22. Malezya 5.111 3.650 6.180 3.316 0.033 -0.218 1.103
23. Meksika 2.395 5.122 3.804 9.421 6.286 3.126 7.302
24. Moritanya 3.975 3.611 5.722 11.050 2.870 1.928 4.687
25. Norveg 1.677 3.571 3.916 10.120 2.415 1.632 3.369
26. Peru 5.447 3.473 11.334 11.250 5.811 3.903 7.366
27. Polonya 3.946 2.275 8.835  14.055 12.318 3.278 10.299
28. Portekiz 0.505 1.636 0.931  4.025 -0.982 0.649 -0.637
29. Singapur 5.889 1.684 8.032  7.191 1.257 0.526 3.967
30. Sri Lanka 5.902 9.007 12.707 9.380 3.765 3.957 4011
31. Sili 3.928 5.057 9.930 2935 2.939 1.398 1.771
32. Yunanistan -1.028 1.076 -0.433  4.009 4.497 -0.055 1.776

Tablo 3. Degisken Istatistikleri

Degisken Ortalama Standart Min Max Gozlem
Sapma Sayisi

Y 3.316358 3.37113 -10.14931 25.17624 448

P 3.79684 5.086628 -11.16162 41.11938 448

M 6.165559 12.17562 -26.78054 88.22694 448
Kredi 2.18693 8.725958 -34.07598 97.08143 448
Borsa 8.245533 35.11288 -70.85506 203.1023 448
Mevduat 1.807204 7.131446 -27.20904 75.74873 448
Finansal 3.479192 16.21448 -4635673 77.80219 448
Gelisme

Not: y reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin reel biiylime oranini, p enflasyon oranini, m M3 para arzi
taniminin biiyiime oranini, Kredi 6zel sektore verilen kredi miktarinin biiyiime oranini, Borsa
borsa kapitalizasyonunun biiylime oranini, Mevduat finansal sistem mevduatlarinin biiylime
oranini, FG borsa kapitalizasyonu biiylime orani ve 6zel sektore verilen kredi miktarinin
biiyiime oranlarinin toplaminin biiylime oranini ifade etmektedir.

Yukarida yer alan Tablo 2, caligmanin orneklemini olusturan
ekonomilerin  modelde kullanilan degiskenlerinin ortalama degerlerini
gostermektedir. Tablo 3’e bakildiginda ise degiskenlerin ortalama degerleri
goriilmektedir. Tablo 2 nin ikinci siitunda bulunan reel gayrisafi yurt i¢i hasila
biiylime oranlar1  ekonomiden ekonomiye biiyilk degiskenlikler
gostermektedir. Cin Halk Cumhuriyeti’nin s6z konusu yil araligindaki
ortalama reel gayrisafi yurt i¢i hasila biiyiime oran1 %9,4 iken Yunanistan’in
%-1.028"dir. Benzer sekilde, yillik enflasyon verilerinde de biiyiik degiskenlik
goriilmektedir. Arjantin ortalama %22,912 enflasyon oraniyla en yiiksek
degere sahipken Japonya %-0,416 oraniyla en diisiik degere sahiptir. M3 para
arzt bliyime oram1 Cin Halk Cumhuriyeti'nde %15,746 olarak
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gerceklesmisken bu deger Japonya’da negatif degerlidir. Parasal sikilasmanin
gostergesi olarak %-0,508’1ik bir deger kaydedilmistir.

Tablonun geri kalan siitunlarinda finansal gelisme degiskenleri yer
almaktadir. Finansal gelisme diizeyleri ekonomiler arasinda biiytik farkliliklar
gostermektedir. Birinci finansal gelisme gostergesi olan borsa kapitalizasyonu
bliyime orant Cin Halk Cumhuriyeti'nde %22,921 iken Arjantin’de
%0,970’tir. Ozel sektore verilen krediler ise inovasyon giidiimlii iilkelerde
nispeten diisiik degerlere sahiptir. %3,316 degeriyle birlikte irlanda en diisiik
ortalama degere sahiptir. Polonya ise %12,318 degeriyle en yiiksek degere
sahiptir. Burada dikkat ¢eken nokta inovasyon giidiimlii ekonomilerin borsa
kapitalizasyonu ortalama degerlerinin 6zel sektore verilen kredi ortalama
degerlerinden daha yiiksek oldugudur. Bu durum inovasyon giidiimlii
ekonomilerin banka bazlidan ziyade piyasa bazli ekonomiler olduklari
seklinde yorumlanabilmektedir.

Tablo 4. Korelasyon Analiz Tablosu

Degiskenler Y P M Borsa Kredi Fg

Y 1.000

P 0.156* 1.000

M 0.333* 0.164* 1.000

Borsa -0.337 -0.050 0.284* 1.000

Kredi 0.019 -0.046 0.165* -0.007 1.000

Fg 0.002 -0.610 0.348* 0.828* 0.296* 1.000
Mevduat -0.068 -0.144* 0.321* -0.023 0.246* 0.054

*0.05 diizeyinde anlamlidir.

Yukaridaki korelasyon analiz tablosu, degiskenler arasinda bulunan
iligkinin yonii ve giici hakkinda bilgi vermektedir. Uygulanan test sonucunda
c¢ikan degerlerin 1’e yakin olmasi iki degisken arasindaki iligkinin dogrusal ve
giiclli oldugu anlamina gelmektedir. S6z konusu degerin 0’a yakin olmasi ise
iki degisklen arasindaki iliskinin dogrusal ve zayif oldugu anlamina
gelmektedir. Korelasyon katsaymin pozitif veya negatif deger tasimasi
degiskenler arasidaki iligkinin dogru veya ters orantili oldugunu
gostermektedir. Katsaymin pozitif olmasi bir degiskenin degerinin artmasi
durumunda diger degiskenin degerinin de artacagi anlamina gelmektedir.
Korelasyon katsayisinin negatif olmasi ise ilgili degiskenler arasindaki
iliskinin ters yonlii oldugu anlamina gelmektedir.

Yukaridaki tablo Pearson korelasyon analizi sonucu elde edilen
verilerle hazirlanmigtir. Reel gayrisafi yurt i¢i hasila ile enflasyon orami
arasinda anlamli ve pozitif bir iligki bulunmustur. Buna ek olarak reel gayrisafi
yurt i¢i hasila oram ile para arzi iliskisi de istatistiksel olarak anlamli ve
pozitiftir. Enflasyon orani para arz1 ile pozitif ve anlamli bir iliskiye sahipken
finansal kurumlar mevduatlari ile anlamli ve negatif bir iliski i¢indedir. Para
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arz1 degiskeni tiim degiskenler ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
iliskiye sahiptir.

4. BULGULAR

Yapilacak olan analizler igin dinamik panel veri analizi
yontemlerinden sistem genellestirilmis momentler (GMM) yoOntemi
kullanilmistir. Bagimli degiskenler olarak reel gayrisafi yurt i¢i hasila oram
ve enflasyon orami segilmistir. S6z konusu hedefler para politikasinin
etkinligini 6l¢gmek i¢in uygun olarak kabul gérmektedir.

Tablo 5. Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Reel Gayrisafi Yurt I¢i Hasila Biiyiime Orani

1. Grup Ulkeler
(Inovasyon, Faktor ve

3. Grup Ulkeler

Bagimsiz Verimlilik Giidiimli 2. Grup Ulkeler (inovasyon i Lo
Degiskenler [jf]inln r1)1 tidiimlii Giidimlii Ulkeler) (}:.{ikfor ve Verimlilik
cle Giidiimlii Ulkeler)
Vi1 21473 (2.60)*** 2435174 (2.62)*** 059633 (0.53)
M3, 0578649 (2.80)** 0456785 (2.14)** 0944955 (3.31)***
M3, 0766959 (4.74)%** 0400278 (2.95)%** 1455857 (5.04)**
Borsa, M3, .0004105 (1.34) .0010307 (2.39)** .0002729 (1.38)
Borsa 1 M3, 1 0005498 (2.25)** 0005971 (0.79) 0000107 (0.04)
Finansal Kriz -2.127306 (-7.63)***  -2.860953 (-7.67)*** -1.457197 (-3.57)***
1
®" 1345605 (3.92)*** 0857063 (3.00)*** 2400812 (4.41)**
i=0

! f
i=0

Gozlem Sayist
Ulke Sayis
AR (1)

AR (2)

Wald Testi
Hansen Testi

Hansen Testi
Grup Dislayan

Fark (sifir
H=Dussal)

Fark-Hansen (iv)

Hansen Testi
Grup Dislayan

580

0009603 (2.21)**

416
32

-2.96 (0.00)
-0.57 (0.56)
118.42 (0.00)
17.72 (0.12)

17.68 (0.08)

0.05 (0.82)

9.46 (0.22)

0016278 (1.65)*

221
17

-1.79 (0.074)
-1.22 (0.221)
183.18 (0.00)
16.05 (0.18)

15.91 (0.14)

0.13 (0.71)

13.44 (0.06)

.0002836 (0.79)

195
15

-2.45 (0.01)
-0.00 (0.99)
98.30 (0.00)
5.64 (0.46)

2.85(0.72)

2.78 (0.09)

0.03 (0.86)
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Fark 8.26 (0.14) 2.61(0.76) 5.61 (0.34)

Not: y reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin reel bilyiime oranini, M3, M3 para arzi taniminin biiyiime
oranmni, M3, - ; para arzi tanunin biiylime oraninin gecikmeli degerini, Borsa, M3, borsa
kapitalizasyonunun GSYIH’ye oraninin yillik biiylime oraninin M3 para arzi taniminin biiylime
orantyla etkilesimini, Borsa, - 1 M3, - 1 s6z konusu degiskenin gecikmeli degerini, Finansal kriz
ise 2008 ve 2009 yillarinda “1” degeri almakta olan kukla degiskenini ifade etmektedir. Yjoo @5
denklemdeki para arz1 (M3) katsayilarinin toplamuni ifade etmekteyken Y.1-, 8" denklemdeki
etkilesim degiskenlerinin katsayilarinin toplamini ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler
z istatistikleridir. *** %1, ** %5, * %10 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yukarida bulunan Tablo 4 incelendiginde dort farkli siitun oldugu
goriilmektedir. Birinci siitunda bagimsiz degiskenler yer almaktadir. Ikinci
siitunda inovasyon giidiimlii, faktor glidiimlii ve verimlilik gidiimlii tilkelerin
toplu bir bicimde yer aldig1 birinci model gériilmektedir. Uciincii siitunda
yalnizca inovasyon giidiimlii ekonomilerle ayni model kurulmustur.
Dordiincii siitunda ise faktér ve verimlilik giidiimli ekonomiler yer
almaktadir. Otokorelasyon testine gore birinci mertebeden otokorelasyon
bulunmaktayken ikinci mertebeden otokorelasyon bulunmamaktadir. ikinci
mertebeden otokorelasyon bulunmamasi kurulan modelin gecerliligi
acisindan bilyiik 6nem arz etmektedir.

Birinci grup ilkelerin analiz sonuglart ele alindiginda parasal
genislemenin pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 deger aldig1 goriilmektedir.
Para arzindaki bir artis ekonomik biiylimeyi arttirici bir etki yaratmaktadir. Bir
donem Once uygulanmig bir para arzi artisi da pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Buna ek olarak bir 6nceki donem para arzi artiginin ekonomik
bliylime tizerindeki etkisi simdiki donem para arzi artiginin etkisinden daha
biiyiik olarak gozlemlenmistir. (Yj-,0™) olarak gdsterilen etkilesim
degiskenlerinin katsayilarinin toplamina bakildiginda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir deger goriilmektedir. Bunun anlami finansal gelismedeki
artisin para politikast etkinligini ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi de
arttirdigidir. Etkilesim degiskeninde yer alan finansal gelisme degiskeni borsa
kapitalizasyonu oldugundan &tiirii piyasa bazli bir ekonomiye gegisin
hizlanmas1 para politikasinin etkinligini ve iktisadi biiylime yan hedefine
ulagsmasina katkida bulunmaktadir. Finansal kriz ise beklendigi gibi negatif
katsayilidir ve iktisadi bilylimeyle negatif korelasyona sahiptir.

Ikinci grup iilkelerin analiz sonuglarma bakildiginda benzer sonuglar
goriilmektedir. Parasal genisleme ekonomik Dbiiylimeyi dogrudan
etkilemektedir. Etkilesim degiskeninin (X.)_, 8") pozitif katsay1li olarak para
politikas1 etkinligini arttirdig1r goriilmektedir. Buna ragmen s6z konusu
degiskenin gecikmeli degeri istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Finansal
kriz ise ekonomik biiyiimeyi azaltic1 bir etki yaratmaktadir. Ugiincii grup
iilkeler ele alindiginda parasal genisleme ekonomik biiylimeyi arttirici etki
yaratmaktadir. Buna karsin bu calismanin arastirma konusu olan finansal
gelisme ve para politikas1 etkinligi iliskisine bakildiginda ekonomik biiyiime
ve finansal gelisme arasinda bir istatistiksel olarak anlamli bir bag
kurulamadigi goriilmektedir.
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Tablo 6. Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: Reel Gayrisafi Yurt Igi Hasila Biiyiime Orani

Bagimsiz 1. Grup Ulkeler 2. Grup Ulkeler 3. Grup Ulkeler
Degiskenler ('Inm_/asygn, Faktor ve (Inovasyon Giidiimlii (Faktsr ve Verimlilik
Verimlilik Glidiimlii Ulkeler) Gudiimlii Ulkeler)
Ulkeler)
Vi 1693056 (1.99)** 2169511 (2.66)*** 0506872 (0.52)
M3, .0658373 (2.95)*** .0535035 (2.56)*** .1093031 (4.54)***
M3, 0752107 (3.42)*** 0383385 (2.82)*** 1635482 (6.88)***
Kredi, M3, 0034656 (1.17) 0060806 (1.76)* -.0023376 (-1.20)
Kredii 1 M3, -1 0005854 (0.63) 002171 (1.33) -0007241 (-2.73)%**
Finansal Kriz _1.804086 (-4.30)**%  -2.646667 (-5.31)***  -1.328857 (-4.15)***
"o 141048 (3.35)%** 0918421 (3.00)*** 2728513 (5.87)***
=0

1
fm
Z 8 i
i=0

Gozlem Sayist
Ulke Sayist
AR (1)

AR (2)

Wald Testi
Hansen Testi

Hansen Testi
Grup Dislayan

Fark (sifir
H=Dxgsal)

Fark-Hansen (iv)

Hansen Testi
Grup Dislayan

Fark

.004051 (1.21)

416
32
-3.00 (0.00)
-0.53 (0.59)
119.69 (0.00)
18.47 (0.10)
18.46 (0.07)

0.01 (0.91)

13.96 (0.052)

450 (0.479)

0082516 (2.30)**

221
17
-1.91 (0.056)
-0.96 (0.33)
103.17 (0.00)
15.27 (0.22)
14.46 (0.20)

0.80 (0.37)

11.33 (0.12)

3.94 (0.55)

-.0030617 (-1.45)

195
15
-2.44 (0.01)
-0.54 (0.58)
243.70 (0.00)
355 (0.73)
1.96 (0.85)

1.59 (0.20)

0.00 (0.98)

3.55 (0.61)

Not: y reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin reel bilyiime oranini, M3 M3 para arzi taniminin bilyiime
oranint, M3; - ; para arzi tanunin biiylime oraninin gecikmeli degerini, Kredi, M3, 6zel sektore
verilen kredi miktarmin (GSYIH’ye oranli) yillik biiyiime oraninin M3 para arzi taniminin
biiylime oraniyla etkilesimini, Kredi, - : M3, - 1 s6z konusu degiskenin gecikmeli degerini,
Finansal kriz ise 2008 ve 2009 yillarinda “1” degeri almakta olan kukla degiskenini ifade
etmektedir. Y'1_, @7 denklemdeki para arzi (M3) katsayilarinin toplamini ifade etmekteyken

1, 0™ denklemdeki etkilesim degiskenlerinin katsayilarinin toplamii ifade etmektedir.
Parantez i¢indeki degerler z istatistikleridir. *** %1, ** %5, * %10 diizeyindeki istatistiksel
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Finansal gelisme degiskeni olarak o6zel sektore verilen kredilerin
kullanilmis oldugu ikinci model Tablo 5’te gosterilmektedir. Otokorelasyon
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testine gore birinci mertebeden otokorelasyon bulunmaktayken ikinci
mertebeden otokorelasyon bulunmamaktadir.

Birinci grup iilkelerin analiz sonuglar1 ele alindiginda para arzi
artiglarinin ekonomik biiyiimeyi arttirdigi goriilmektedir. Istatistiksel olarak
anlamsiz bulunan etkilesim degiskeni ise 6zel sektore verilen kredilerin para
politikasi etkinligini etkilemedigini ortaya koymaktadir.

Ikinci grup iilkeler ele alindigindaysa finansal gelismenin para
politikas1 etkinligini arttirdign goriilmektedir. Ugiincii grup iilkelerin analiz
sonuglart da birinci grubun analiz sonuglariyla benzer ¢ikmistir. Finansal
gelismenin para politikast etkinligi iizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamustir. Finansal krizler ise her ii¢ grupta da reel gayrisafi yurt i¢i
hasila biiylimesini azaltic1 bir etki yaratmaktadir.

Tablo 7. Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Reel Gayrsafi Yurt I¢i Hastla Biiyiime Orani

Bagimsiz 1. Grup Ulkeler 2. Grup Ulkeler 3. Grup Ulkeler
Degiskenler (inovasyon, Faktor (inovasyon Giidiimlii (Faktor ve Verimlilik
Guidiimli Ulkeler)
Vi 192346 (2.33)** 251077 (2.86)*** 0502844 (0.49)
M3, 0812135 (4.03)*** 0731372 (3.59)*** 1056239 (4.48)**
M3, 0991576 (5.48)*** 0454448 (3.48)*** 1557416 (6.53)***
Mevduat, M3, -0009243 (-2.41)*  -0007456 (-2.33)** -0011287 (-1.03)

Mevduat; - 1 M3, -,

Finansal Kriz

1
@7
i=0

1
e
i=0

Gozlem Sayist
Ulke Sayst
AR (1)

AR (2)

Wald Testi

Hansen Testi

Hansen Testi Grup

Dislayan

Fark (sifir
H=Dussal)

Fark-Hansen (iv)

-.0010727 (-3.10)***
-2.063387 (-5.69)***
1803711 (5.38)***

-.0019969 (-3.00)***

416
32
-2.91 (0.00)
-0.87 (0.38)
111.10 (0.00)
18.51 (0.101)
18.51 (0.07)

0.00 (0.989)

-.0002986 (-1.02)
-2.731559 (-5.36)***
118582 (4.14)***

-.0010442 (-1.97)**

221
17
-1.82 (0.06)
-1.67 (0.09)
90.72 (0.00)
15.32 (0.00)
14.50 (0.20)

0.82 (0.36)

-.0018834 (-1.84)*
-1.237467 (-3.92)%**
24000572 (4.37)***

-.00122 (-0.38)

195
15
-2.54 (0.01)
-0.34 (0.73)
230.14 (0.00)
3.30 (0.77)
1.57 (0.90)

1.74 (0.18)
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Hansen Testi Grup 15.92 11.45 (0.12) 0.83 (0.36)
Dislayan (0.026)
Fark 2.59 (0.763) 3.88 (0.56) 2.47 (0.78)

Not: y reel gayrisafi yurt igi hasilanin reel bilyiime oranini, M3 M3 para arzi taniminin biiyiime
oranini, M3, - ; para arzi taniinin biiylime oraninin gecikmeli degerini, Mevduat, M3, finansal
sistem mevduatlarinin GSYIH’ye oranmm yillik biiyiime oraninin M3 para arzi taniminin
biiylime oraniyla etkilesimini, Mevduat, - : M3, - 1 sdz konusu degiskenin gecikmeli degerini,
Finansal kriz ise 2008 ve 2009 yillarinda “1” degeri almakta olan kukla degiskenini ifade
etmektedir. Y1, ®7 denklemdeki para arzi (M3) katsayilarinin toplamini ifade etmekteyken

1, 0™ denklemdeki etkilesim degiskenlerinin katsayilarinin toplamimi ifade etmektedir.
Parantez i¢indeki degerler z istatistikleridir. *** %1, ** %5, * %10 diizeyindeki istatistiksel
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan bilgiler incelendiginde ikinci mertebeden
otokorelasyon bulunmadigi goriilmektedir. Birinci ve ikinci grup iilkelerde
finansal gelismenin para politikas1 etkinligini azaltti§i goriilmektedir.
(X1, 6"™) olarak tabloda yer alan etkilesim degiskenin katsayilarinin toplami
negatiftir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta para politikas1 etkinligini
azaltan finansal gelisme degiskeninin finansal sistem mevduatlar1 oldugudur.
Finansal sistem mevduatlarinda gerceklesecek bir artis para politikas:
etkinligini azaltarak ekonomik biiylimeyi azaltic1 bir etki yaratacaktir. Para
arzindaki artislar ise beklenildigi ve Onceki analizlerde de goriildiigi iizere
ekonomik bityiimeyi pozitif etkilemektedir. Ugiincii grup iilkelerde (verimlilik
ve faktor giidiimlii ekonomiler) ise etkilesim degiskeni istatistiksel olarak
anlamsiz bulundugu i¢in para politikasi etkinligi ile finansal gelisme arasinda
bir iliski olmadig1 soylenebilmektedir.

Tablo 8. Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: Reel Gayrisafi Yurt Ici Hasila Biiyiime Oram

Bagimsiz 1. Grup Ulkeler 2. Grup Ulkeler 3. Grup Ulkeler
Degiskenler (Inovasyon, Faktor ve (Inovasyon Gudimli (Faktor ve Verimlilik
Verimlilik Giidiimlii Ulkeler) Gidiimli Ulkeler)
Ulkeler)
Vi1 .1852209 (2.33)** .1910048 (2.19)** .0401539 (0.37)

M3, 0578135 (2.72)*** 0384717 (2.17)** 1189509 (3.62)***
M3, 0734825 (3.91)*** 0371143 (3.37)*** 1666519 (5.62)***
Fgi M3, .0009383 (1.07) 0035624 (3.77)*** -.0002751 (-0.48)
Fg 1 M3, 001258 (1.74)* 0019212 (1.04) -.0007138 (-1.40)
Finansal Kriz -2.149475 (-6.98)*** -2.719119 (-7.13)*** -1.140864 (-2.60)**
' o 131296 (3.52)*** 075586 (3.44)*** 2856028 (4.73)***
i=0
10021963 (1.87)* 10054836 (2.17)** -.0009889 (-1.05)

1
fm
Z 8 !
i=0
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Gozlem Sayist 416 221 195
Ulke Sayis1 32 17 15

AR (1) -2.92 (0.00) -1.82 (0.06) -2.41 (0.01)
AR (2) -0.58 (0.563) -0.69 (0.49) -0.58 (0.55)
Wald Testi 100.49 (0.00) 100.52 (0.00) 245.11 (0.00)
Hansen Testi 17.39(0.13) 15.95 (0.19) 4.77 (0.57)
Hansen Testi 17.38 (0.097) 15.76 (0.15) 1.89 (0.86)
Grup Dislayan

Fark (sifir 0.01 (0.92) 0.19 (0.66) 2.88 (0.09)
H=Digsal)

Fark-Hansen (iv)

Hansen Testi 9.91 (0.19) 13.08 (0.07) 0.07 (0.79)
Grup Dislayan

Fark 7.48 (0.187) 2.87(0.72) 4.70 (0.45)

Not: y reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin reel bilyiime oranini, M3 M3 para arzi taniminin biiyiime
oranini, M3, - ; para arzi tanunin bilylime oraninmn gecikmeli degerini, Fg: M3 borsa
kapitalizasyonunun (GSYIH’ye oranli) yillik biiylime orani ve &zel sektdre verilen kredi
miktarmin (GSYIH’ye oranli) yillik biiylime oraninin toplammin M3 para arzi taniminin
biiyiime orantyla etkilesimini, Fig; - 1 M3; -  s6z konusu degiskenin gecikmeli degerini, Finansal
kriz ise 2008 ve 2009 yillarinda >’1”” degeri almakta olan kukla degiskenini ifade etmektedir.

1o @5 denklemdeki para arzi (M3) katsayilarmin toplamum ifade etmekteyken Y1, 0™
denklemdeki etkilesim degiskenlerinin katsayilarmin toplamini ifade etmektedir. Parantez
icindeki degerler z istatistikleridir. *** %1, ** %5, * %10 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig
ifade etmektedir.

Borsa kapitalizasyonunun ve 6zel sektore verilen kredilerin biiyiime
oranlarinin toplami ile olusturulan ve nispeten daha kapsamli olan toplam
finansal gelisme degiskeninin kullanildigt modelin sonuglar1 Tablo 7°de
gorlilmektedir. Birinci mertebeden otokorelasyon bulunmasina ragmen ikinci
mertebeden otokorelasyon bulunmamaktadir. Birinci grup iilkelerin analiz
sonucglarina gore para arzi artisi ekonomik biiylimeyi arttirict bir etki
yaratirken finansal kriz azaltic1 bir etki yaratmaktadir. Etkilesim degiskenin
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi ise finansal gelisme ve para politikasi
etkinligi arasinda bir iligskinin olmadigini ortaya koymaktadir.

Ikinci grup iilkelere bakildiginda da para arzinin ekonomik biiyiimeyi
etkiledigi goriilmektedir. Buna ek olarak finansal gelisme de para politikasi
etkinligini arttirarak ekonomik biiylimeyi desteklemektedir. Finansal kriz
ekonomik biiyiimeyi azaltan bir etki meydana getirmektedir. Ugiincii grup
iilkelerde para arzi artisi ekonomik biiyiimeyi arttirirken finansal gelismenin
para politikas1 etkinligini etkilemedigi ve dolayisiyla ekonomik biiylime
iizerinde dolayli yoldan bir etkisi olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 9. Tahmin Sonuglari

Bagiml Degisken: Enflasyon Orani

Bagimsiz 1. Grup Ulkeler 2. Grup Ulkeler 3. Grup Ulkeler
Degiskenler (inovasyon, Faktér ve (inovasyon Giidiimlii (Faktor ve Verimlilik
Verimlilik Giidiimlii Ulkeler) Giidiimlii ["Jlkeler)
Ulkeler)
Pi-1 .0895188 (0.41) .2123295 (2.21)** .1778503 (0.92)
M3, .0445021 (2.10)** .0093944 (1.11) .0916948 (2.40)**
M3, -, .0768935 (2.52)** .0345244 (1.28) .0721316 (2.23)**
Borsa, M3, .0007924 (1.87)* .0010742 (4.29)*** .0001478 (0.40)
Borsa; - 1 M3, - 1 .0005802 (1.15) .0000172 (0.06) .0007926 (1.56)
Finansal Kriz .3421113 (0.57) .0875777 (0.25) .9008146 (0.88)
1 " 1213956 (2.74)*** .0439188 (1.50) .1638264 (2.56)***
=0
Zl o .0013726 (2.04)** .0010914 (2.95)*** .0009405 (1.38)
=0
Gozlem Sayist 416 221 195
Ulke Sayist 32 17 15
AR (1) -1.88 (0.06) -1.81 (0.07) -1.71 (0.08)
AR (2) 0.84 (0.398) 0.81 (0.417) 0.97 (0.33)
Wald Testi 61.19 (0.00) 171.77 (0.00) 71.97 (0.00)
Hansen Testi 15.58 (0.21) 11.20 (0.52) 6.89 (0.33)
Hansen Testi 11.57 (0.39) 9.99 (0.532) 6.85 (0.23)
Grup Dislayan
Fark (sifir 4.01 (0.04) 1.22 (0.27) 0.03 (0.85)
H=Dxgsal)
Fark-Hansen (iv)
Hansen Testi 11.02 (0.13) 6.91 (0.43) 0.73 (0.39)
Grup Dislayan
Fark 4.56 (0.47) 4.29 (0.50) 6.16 (0.29)

Not: p enflasyon oranini, M3, M3 para arzi taniminin bityiime oranini, M3; - ; para arzi taninin
biiyiime oranmin gecikmeli degerini, Borsa; M3, borsa kapitalizasyonunun GSYIH’ye oraniin
yillik biiylime oraninin M3 para arzi taniminin bilyiime oraniyla etkilesimini, Borsa, - 1 M3, - 1
s6z konusu degiskenin gecikmeli degerini, Finansal kriz ise 2008 ve 2009 yillarinda “1” degeri
almakta olan kukla degiskenini ifade etmektedir. Yt ®7 denklemdeki para arzi (M3)
katsayilarimin toplamini ifade etmekteyken Y18 denklemdeki etkilesim degiskenlerinin
katsayilarinin toplamini ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler z istatistikleridir. *** %1,
** 965, * %10 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Enflasyon oraninin bagimli degisken alindigi modelin sonuglar1 Tablo
8’de gosterilmektedir. Otokorelasyon testlerine gore birinci ve ikinci
mertebeden otokorelasyon bulunmakaktadir. Birinci grup iilkeler bazinda,
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para arzindaki artiglar enflasyonu da reel gayrisafi milli gelir artisindaki
etkisine benzer sekilde arttirmaktadir. Borsa kapitalizasyonu finansal gelisme
degiskeni olarak kullanilip etkilesim degiskeni tiiretilmistir. Etkilesim
degiskenlerinin katsayilarinin pozitif degerli ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bunun anlami finansal gelismenin (borsa kapitalizasyonu) para
politikasi etkinligini etkileyerek enflasyon orani lizerinde etkili olmasidir. Bir
ekonominin piyasa bazli ekonomiye gegis siireci hizlandik¢a enflasyon
oraninin da hizlanacagi séz konusu bulgular 1s18inda sdylenebilecektir.
Finansal krizin ise enflasyon orami {iizerinde bir etkiye sahip olmadig
gorlilmektedir.

Ikinci grup iilkeler (inovasyon giidiimlii) ele alindiginda ise para arzi
artisinin enflasyona yol agmadig1 goriilmektedir. Finansal kriz degiskeni de
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmus ve enflasyonun iizerinde bir etkisi
olmadig1r goriilmiistiir. Finansal gelisme ise para politikast etkinligini
arttirmaktadir. Ugiincii grup iilkelerde para arzi artislari enflasyon oranmi
arttirict bir etki yaratmaktadir. Finansal gelisme ise, bunun aksine, para
politikas1 etkinligini arttirma veya azaltma konusunda basarisiz olmaktadir.
Son olarak finansal krizin enflasyon oram1 {izerinde bir etkisi
bulunmamaktadir.

Tablo 10. Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: Enflasyon Orani

Bagimsiz Degiskenler 1. Grup Ulkeler 2. Grup Ulkeler 3. Grup Ulkeler
(Tnoxfasyqn, Fiiktf)l‘ ve (Inovasyon Giidiimli (Faktér ve Verimlilik
Verimlilik Gadiimlii Ulkeler) Giidiimlii Ulkeler)
Ulkeler)
P 1242816 (0.60) 2719827 (3.23)*** 2443303 (1.29)
M3, .0629889 (2.43)** .0226606 (3.14)*** .1293752 (3.05)***
M3, 0711614 (2.76)*** 019653 (0.35) 0928393 (3.06)***
Kredi, M3, -.0034575 (-1.06) 0003189 (0.18) -0080212 (-1.97)**
Kredi, 1+ M3, -1 0015877 (1.03) 0044113 (L.71)* -.0003604 (-0.34)
Finansal Kriz 5089203 (0.79) 3042575 (0.56) 8840348 (0.68)
e 1341502 (2.87)*** 0423136 (1.75)* 2202145 (3.24)%**

i=0

1
e
i=0

-.0018689 (-0.52)

0047302 (2.62)***

-.0083816 (-2.02)**

Gozlem Sayis1 416 221 195
Ulke Sayist 32 17 15
AR (1) -1.95 (0.05) -2.13 (0.03) -1.81 (0.07)
AR (2) 0.91 (0.364) 1.49 (0.13) 1.20 (1.20)
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Wald Testi 41.27 (0.00) 59.32 (0.00) 76.68 (0.00)
Hansen Testi 15.50 (0.21) 6.23 (0.39) 8.50 (0.20)
Hansen Test Grup 12.11 (0.35) 5.70 (0.33) 8.29 (0.14)
Dislayan

Fark (sifir H=Dgsal) 3.39 (0.06) 0.53 (0.46) 0.22 (0.64)
Fark-Hansen (iv)

Hansen Testi Grup 9.81(0.19) 1.42 (0.23) 0.36 (0.54)
Dislayan

Fark 5.96 (0.38) 4.82 (0.43) 8.14 (0.14)

Not: p enflasyon oranini, M3 M3 para arzi taniminin biiyiime oranini, M3, - ; para arzi taninin
biiylime oramnin gecikmeli degerini, Kredii M3, 6zel sektore verilen kredi miktarimin
(GSYIH’ye oranli) yillik biiylime oraninin M3 para arzi tanmmnin bilyiime oraniyla
etkilesimini, Kredi; - 1 M3, - 1 s6z konusu degiskenin gecikmeli degerini, Finansal kriz ise 2008
ve 2009 yillarinda “1” degeri almakta olan kukla degiskenini ifade etmektedir. Yoo @1
denklemdeki para arz1 (M3) katsayilarinin toplamuni ifade etmekteyken Y.1-, 8™ denklemdeki
etkilesim degiskenlerinin katsayilariin toplamini ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler
z istatistikleridir. *** %1, ** %5, * %10 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yukaridaki Tablo 9 ele alindiginda modelde ikinci mertebeden
otokorelasyon bulunmadig1 goriilmektedir. Birinci grup iilkeler i¢in para arzi
artiginin enflasyon orammi arttirdign goriilmektedir. Ozel sektdre verilen
kredilerin biiylime orani ile tiiretilen etkilesim degiskenine gore ise finansal
gelisme ve para politikasi etkinligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir bag
bulunmamaktadir. Kukla degiskeni olan finansal kriz ise yine onceki
sonuglara benzer sekilde enflasyon oraniyla herhangi bir iliski i¢inde degildir.

Ikinci grup iilkelerde para arzi artislar1 enflasyon oranini arttirmaktadir.
Buna ek olarak finansal gelisme para politikas1 etkinligini degistirmek
suretiyle enflasyon oranini arttirict bir etki yaratmaktadir. Ugiincii grup
tilkelerde ise para arzi artiglar1 enflasyon oranini arttirict bir etki yaratirken
finansal gelisme para politikasi etkinligini azaltarak enflasyonu diisiiriicii bir
etki ortaya ¢ikarmaktadir. Etkilesim degiskeninin negatif katsayili olmasi
finansal gelismenin para politikasi etkinligini azalttig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 11. Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: Enflasyon Orani

Bagimsiz Degiskenler 1. Grup Ulkeler 2. Grup Ulkeler 3. Grup Ulkeler
(Tnoyasygn, Ff.lktf.ér ve (Inovasyon Giidiimlii (Faktor ve Verimlilik
Verimlilik Giidimlii Ulkeler) Giidiimlii Ulkeler)

Ulkeler)

P 0908545 (0.39) 2226211 (2.21)** 2958269 (1.21)

M3, 0728292 (2.48)** 026969 (2.25)** 0861355 (2.00)**

M3, 0930096 (3.32)*** 0366809 (1.33) 0674061 (1.92)*

Mevduat, M3, -.0010886 (-2.59)*** -.0003656 (-1.99)** -.0052559 (-1.59)

588



Inovasyon Giidiimlii ve Faktér-Verimlilik Giidiimlii Ekonomilerde Para
Politikast Etkinligi ve Finansal Gelisme Illiskisinin Incelenmesi: Bir Panel Veri Analizi

Mevduat, - 1 M3, -

Finansal Kriz
1
o

i=0

! f
m
Z o
i=0

-.0011673 (-2.70)***
6451808 (0.92)
1658387 (3.37)***

-.0022558 (-3.47)***

-.0004352 (-1.17)
2537715 (0.66)
.06365 (2.28)**

-.0008009 (-1.84)*

.001539 (0.66)
8522672 (0.76)
1535416 (2.21)**

-.0037169 (-1.39)

Gozlem Sayist 416 221 195
Ulke Sayist 32 17 15

AR (1) -1.82 (0.06) -1.87 (0.06) -1.77 (0.07)
AR (2) 0.81 (0.418) 1.16 (0.24) 1.18 (0.23)
Wald Testi 63.10 (0.00) 114.75 (0.00) 80.98 (0.00)
Hansen Testi 14.16 (0.29) 10.70 (0.55) 6.67 (0.35)
Hansen Testi Grup 12.80 (0.30) 9.31 (0.59) 6.67 (0.24)
Dislayan

Fark (sifir H=Digsal) 1.36 (0.24) 1.38 (0.24) 0.00 (0.96)
Fark-Hansen (iv)

Hansen Testi Grup 10.30 (0.17) 7.22 (0.40) 1.53 (0.21)
Dislayan

Fark 3.86 (0.57) 3.48 (0.62) 5.14 (0.39)

Not: p enflasyon oranini, M3 M3 para arzi taniminin biiylime oranini, M3 - ; para arzi tanunin
biiyiime oraninin gecikmeli degerini, Mevduat, M3, finansal sistem mevduatlarinin GSYIH’ye
oraninin yillik bilylime oraninin M3 para arzi taniminin bilyiime orantyla etkilesimini, Mevduat,
-1 M3, - 1 36z konusu degiskenin gecikmeli degerini, Finansal kriz ise 2008 ve 2009 yillarinda
“1” degeri almakta olan kukla degiskenini ifade etmektedir. Y.}_, @ denklemdeki para arzi
(M3) katsayilarmin toplammi ifade etmekteyken Y.1_,0™ denklemdeki etkilesim
degiskenlerinin katsayilarmin toplamimi ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler z
istatistikleridir. *** %1, ** %5, * %10 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Finansal sistem mevduatlarmin finansal gelisme degiskeni olarak
alindig1 ve etkilesim degiskenin tiiretilip kullanildigt model Tablo 10’da
gosterilmektedir. Otokorelasyon testine gore birinci ve ikinci mertebeden
otokorelasyona rastlanilmamaktadir. Birinci grup iilkelerde para arzindaki
artislar enflasyon oranini arttirmaktadir. Etkilesim degiskenlerinin ise
istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif katsayili olduklar1 goriilmektedir. Bunun
anlami finansal geligmenin para politikasi etkinligini azalttigidir. Finansal
gelismenin artmasi, bu durumda finansal sistem mevduatlarinin artmasi,
enflasyon orammi diigiiriici bir etki yaratmaktadir. Finansal kriz ise bu
modelde de enflasyon orani ile iligki i¢inde degildir.

Ikinci grup ve {iglinci grup iilkelerin analiz sonuglari benzer
oldugundan beraber yorumlanacaktir. Her iki grupta da para arzi artiglarinin
enflasyon oranini arttirdigi goriilmektedir. Etkilesim degiskeninin gecikmeli
degeri anlamsiz bulunmasina ragmen simdiki degeri anlamli bulunmustur.
Katsayisi her iki grup denkleminde de negatiftir.
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Tablo 12. Tahmin Sonuglar:

Bagiml Degisken: Enflasyon Orani

1. Grup Ulkeler

(inovasyon, Faktér ve

2. Grup Ulkeler

(inovasyon Giidiimlii

3. Grup Ulkeler

Bagimsiz Degiskenler vasyo : (Faktor ve Verimlilik
Verimlilik Giidimli Ulkeler) Gudiimlii Ulkeler)
Ulkeler)

Pi-1 .0803499 (0.37) .2155666 (2.58)*** .1488734 (0.91)

M3, .0446753 (2.23)** .0057507 (0.62) .1051285 (2.44)**

M3, -4 .0751416 (2.50)** .0318964 (1.18) .0803076 (2.58)**

Fg, M3, .0016268 (1.73)* .0023833 (3.00)*** -.0001908 (-0.20)

Fg -1 M3, .0012529 (1.43) .0006983 (1.40) .0009819 (1.20)

Finansal Kriz 4265177 (0.65) .0896632 (0.22) .9595771 (0.90)
1 o" .1198169 (2.73)*** .0376471 (1.45) .185436 (2.77)***
i=0

Zl o .0028797 (2.17)** .0030816 (3.48)*** .0007911 (0.54)
i=0

Gozlem Sayist 416 221 195

Ulke Sayist 32 17 15

AR (1) -1.86 (0.06) -1.87 (0.06) -1.74 (0.08)

AR (2) 0.83 (0.405) 1.05 (0.29) 0.95 (0.34)

Wald Testi 53.31 (0.00) 112.66 (0.00) 74.55 (0.00)

Hansen Testi 15.48 (0.21) 10.81 (0.54) 6.12 (0.41)

Hansen Testi Grup 11.52 (0.40) 10.14 (0.51) 5.80 (0.32)

Dislayan

Fark (sifir H=Digsal) 3.96 (0.04) 0.68 (0.41) 0.32 (0.57)

Fark-Hansen (iv)

Hansen Testi Grup 10.95 (0.14) 6.79 (0.45) 0.66 (0.41)

Dislayan

Fark 453 (0.476) 4.02 (0.54) 5.46 (0.32)

Not: p enflasyon oranini, M3 M3 para arz1 taniminin bilyiime oranini, M3, - ; para arzi tanunin
biiyiime oraminin gecikmeli degerini, Fg, M3, borsa kapitalizasyonunun (GSYIH’ye oranl)
yillik biiyiime oram ve 6zel sektore verilen kredi miktarinin (GSYIH’ye oranli) yillik biiyiime
oraninin toplammin M3 para arzi taniminin biiyiime oranityla etkilesimini, Fg, - ; M3,- 1 s6z
konusu degiskenin gecikmeli degerini, Finansal kriz ise 2008 ve 2009 yillarinda >’1”* degeri
almakta olan kukla degiskenini ifade etmektedir. Yi., @5 denklemdeki para arzi (M3)
katsayilarimin toplamini ifade etmekteyken Y18 denklemdeki etkilesim degiskenlerinin
katsayilarinin toplamini ifade etmektedir. Parantez ig¢indeki degerler z istatistikleridir. *** %1,
** 965, * %10 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Uygulanan testler sonucunda modellerde otokorelasyon bulunmadigi
goriilmektedir. Birinci grup {lilkelerde para arzi artis1 enflasyon oranim
etkilemektedir. Etkilesim degiskeni pozitif katsayili ve istatistiksel olarak
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anlamlidir, dolayisiyla, para politikast etkinligi iizerinde etkisi vardir ve
finansal gelismede meydana gelecek bir artis enflasyon oranmi da
arttirmaktadir.

Ikinci grup iilkelerde para arzi artiglari  enflasyon oranm
arttirmamaktadir ancak finansal gelisme para politikasi etkinligini
degistirmekte ve s6z konusu degiskende meydana gelecek bir artigla birlikte
enflasyon oranimi arttirmaktadir. Ugiincii grup iilkelerde (verimlilik ve faktor
glidimlii) para arzindaki bir artis enflasyon oranimi arttirmaktadir ancak
finansal gelisme ve para politikast etkinligi arasinda mevcut bir bag
kurulamadigi goriilmektedir.

Sonuc¢

Uzun yillardir, finansal gelismenin para politikasi iizerindeki etkisi
literatiirde siklikla karsilasilan konulardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Gilinlimiize kadar yapilmis ampirik ¢aligma sayisi fazla olmamakla birlikte s6z
konusu c¢aligmalar sonucu elde edilen sonuglarin da ¢eliskili oldugu
goriilmektedir. Bu makalenin amaci finansal gelismenin para politikasi
etkinligi {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunun
kanitlanmasidir. Bu sekilde yillardir siiren tartismaya yeni kanitlar 1s1ginda
yanit bulmak ve literatiire kanit saglamak amacglanmaktadir. Elde edilen
sonugclar 1s181nda finansal gelismenin bir para politikas1 araci olarak kullanilip
kullanilamayacagi hususunda da yorum yapilacaktir. Sistem genellestirilmis
momentler tahmincisi kullanilarak arastirmalar gergeklestirilmis olup elde
edilen bulgulara gore finansal gelisme para politikasi etkinligini inovasyon
gidiimlii ekonomiler 6zelinde etkilemektedir. Faktor-verimlilik gidimli
ekonomilerde ise finansal gelisme, istisnai bir durum disinda para politikasin
iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Inovasyon giidiimlii ekonomiler
icin finansal gelisme, para politikas1 hedeflerine ulasmada yardime1 bir rol
iistlenebilecektir. Finansal sistem parasal aktarim mekanizmasinin 6nemli bir
bileseni olarak kabul edilmektedir. S6z konusu ekonomilerde finansal
gelismenin artis1 arzulanacak bir hedef olarak bulunmustur. Bu sonug
literatiirde karsilagilan birgok ¢aligmanin sonuglariyla ortiismektedir.

Para politikasinin gayrisafi yurt i¢i hasila ve enflasyon iizerindeki etkisi
hem inovasyon hem faktor-verimlilik glidiimlii ekonomilerde bariz bir sekilde
goriilmektedir. Bulgular {ilke gruplari bazinda degerlendirildiginde ise
literatiirde genel kabul gormiis olanin aksine farkli sonuglar elde edilmistir.
Daha gelismis olarak kabul edilen inovasyon giidiimlii ekonomilerde para
politikasinin gayrisafi yurt i¢i hasila ve enflasyon iizerindeki etkisinin faktor-
verimlilik giidiimlii ekonomilerdeki etkisine kiyasla daha az oldugu sonucuna
varilmistir.

Finansal gelismenin para politikas: etkinligi lizerindeki etkisi tim
ckonomiler tek bir grupta toplanarak arastirilmistir. Ekonomiler, buna ek
olarak, inovasyon giidiimlii ve faktor-verimlilik giidiimlii olarak ayrilarak ayni
analizlere tabi tutulmustur. Ttim ekonomilerin tek grupta toplandig1 6rneklem
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tizerinde yapilan testler sonucunda finansal gelismenin para politikasi
etkinligini arttiran tek degiskeni olarak borsa kapitalizasyonu bulunmustur.
Finansal sistem mevduatlarimin artisi para politikast etkinligini negatif
etkilemektedir. Ozel sektdre verilen kredilerdeki biiyiime oram1 ve para
politikas1 etkinligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir.

Inovasyon giidiimlii ekonomiler iizerinde yapilan testler sonucunda
elde edilen bulgulara gore finansal gelisme para politikas1 etkinligini
degistirmektedir. Para politikasinin etkinligi ol¢limiinde iktisadi biiylime
degiskeni kullanilmistir. Banka bazli sisteme gegis olarak yorumlanmasinda
herhangi bir sakinca olmayan Ozel sektore verilen kredilerdeki artis, para
politikas1 etkinligini, piyasa bazli sisteme gecis gostergelerinden olan borsa
kapitalizasyonu artisina gore daha biiyiikk oranda arttirmaktadir. Finansal
sistem mevduatlari ise, diger yandan, para politikas1 etkinligiyle negatif bir
iligskiye sahiptir. Finansal sistem mevduat artisi iktisadi birimler igin alternatif
fon kaynaklar1 yaratmasi itibariyla para politikast uygulamalarinin ekonomi
iizerindeki etkisini azaltmaktadir.

Inovasyon giidiimlii ekonomilerde para politikas1 etkinligi enflasyon
orani Ol¢iit olarak kullanilarak arastirilmistir. Buna gore finansal gelisme para
politikasi etkinligini arttirmaktadir. Banka bazli sisteme gecis piyasa bazli
sisteme gegise oranla para politikasi etkinligini daha fazla arttirmaktadir.

Ote yandan, faktdr-verimlilik giidiimlii ekonomiler 6zelinde elde edilen
bulgulara gore finansal gelisme para politikasi etkinligini degistirmemektedir.
Bunun gerekgeleri olarak ilgili ekonomilerde mevcut olan yapisal kusurlar,
finansal derinligin yeterli 6lgiide saglanamamis olmasi, finansal araciligin
etkinlikten uzak olmasi, kurumsal ve diizenleyici altyapimin eksikliklerinin
olmas1 ve zayif miilkiyet haklar1 gibi kusurlarin bir veya birkact
gosterilmektedir.

Elde edilen bulgularin 1s18inda inovasyon giidiimlii ekonomilerde
finansal gelisme para politikast etkinligini pozitif etkilemekteyken faktor-
verimlilik giidiimlii ekonomilerde para politikas1 etkinligi iizerinde herhangi
bir degisiklik ortaya c¢ikarmamaktadir. Inovasyon giidiimlii ekonomilerde
siyasi istikrarin bulunmasi, ekonomiden daha az sermaye c¢ikist
gerceklesmesi, finansal araglarin sayisimin daha fazla olmasi, merkez
bankalarinin goreli bagimsizligi ve dolayisiyla daha siki bigimde uygulanan
para politikas1 uygulamalari, derinlesmis finansal piyasalar ve finansal
araciligi etkinligi gibi faktorler agiklayici gerekgeler olarak goriilmektedir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis Bagimsiz
Yazar Katkisi: Remzi Can Y1lmaz: %50, Ozlem Durgun: %50
Destek ve Tesekkiir Beyani: Calisma icin destek alinmamustir.
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Extended Abstract

This article provides a thorough analysis of the connection between
financial development and the effectiveness of monetary policy across 32
economies. The interaction between financial development and monetary
policy efficacy is a critical topic in economics. Understanding how financial
development effects monetary policy efficiency becomes increasingly
important for policymakers and central banks attempting to maintain stability
and encourage sustainable growth as economies advance. We investigate the
potential influence of financial development on the efficacy of monetary
policy using panel data and the generalized moments estimator (GMM)
spanning the years 2004 to 2017. To identify any differential effects, the
economies under investigation are divided into two distinct subgroups:
innovation-driven countries and factor- and efficiency-driven countries. Our
analysis focuses on important financial development indicators, such as
domestic private sector lending, stock market capitalisation, and deposits in
the financial system.

In order to account for potential endogeneity and other econometric
difficulties, we used the generalized moments estimator (GMM) to determine
the effect of financial development on the effectiveness of monetary policy. A
potential internality problem arose in dynamic models where the lagged value
of the dependent variable was included in the model as an independent
variable. The economic results obtained had an explanatory quality as they
were in close relationship with the policies implemented in the past periods
and their results. It was necessary to use the lagged values of these variables
as independent variables. With the use of these variables, there was a transition
from static panel data analysis methods to dynamic panel data analysis
methods. As the lagged value of the dependent variable was included as the
independent variable, a correlation was determined between the said variable
and the error term, and the strict externality assumption was broken. The
dataset, which covered a 14-year period from 2004 to 2017, provided detailed
insights into the dynamics and long-term trends of financial development and
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monetary policy. Our sample included economies from different regions,
ensuring the validity and generalizability of our results.

We divided the economies into two sub-groups based on their
development characteristics in order to acquire a deeper understanding:
innovation-driven countries and factor- and efficiency-driven countries. We
could identify potential diverse effects of financial development on the
effectiveness of monetary policy across various economic environments
thanks to this categorization.

Three key financial development indicators—domestic loans to the
private sector, stock market capitalization, and financial system deposits—
were the subject of our analysis. These metrics provided important insights
into the general health and effectiveness of a nation's financial system and
were widely acknowledged as being important factors of a country's financial
development. Loans to the private sector referred to the financial resources
provided to the private sector through the purchase of non-equity securities,
commercial loans, and other accounts receivable, which generated a demand
for repayment. For some countries, these requests included loans to public
enterprises. Exchange capitalization referred to the total value of all shares
listed on an exchange, and financial system deposits represented the value of
demand, time, and savings deposits in deposit banks and other financial
institutions.

The aim of this study was to reveal that financial development had an
effect on monetary policy effectiveness, and for this purpose, basically two
different macroeconomic panel data models were used. In the first of these,
the annual real gross domestic product growth rate was taken as the dependent
variable. In the second model, the annual inflation rate was included in the
model as a dependent variable. The annual growth rates of the variables used
in the panel data model established in the first stage were taken as follows:

AYie= (Yi - Yier) / Yie

APy = (Pit - Pit—l) / Pi1

AM; = (Mit - Mit—l) / M1

Intriguing conclusions about the connection between financial
development and effective monetary policy were revealed by our empirical
investigation. We observed a strong impact of financial development on the
efficacy of monetary policy in innovation-driven economies. The transmission
mechanism of monetary policy instruments was often improved as financial
systems developed and grew, allowing central banks to better control inflation,
economic growth, and financial stability.

On the other hand, except for certain circumstances, financial
development tended to have a relatively limited impact on the effectiveness of
monetary policy in economies that were driven by factors and efficiency. This
study showed that the influence of financial development on the results of
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monetary policy might be less obvious in economies where factors of
production played a more significant role.

The findings had numerous significant ramifications for central banks
and politicians. Fostering financial growth could be a powerful instrument for
innovation-driven economies to increase the efficiency of monetary policy in
accomplishing macroeconomic goals. Reforms that supported good financial
intermediation, expanded capital markets, and improved access to financial
services should have been taken into account by policymakers.

In contrast, monetary policy efficacy was likely less responsive to
financial development in economies that were factor- and efficiency-driven.
In these situations, policymakers should have concentrated on other
instruments of policy to effectively address macroeconomic issues.
Nevertheless, there might have been particular circumstances when financial
development could still have had a significant impact on monetary policy.
Recognizing these instances was essential for making well-informed
decisions.

It is significant to mention that our study's conclusions had some
drawbacks. Our ability to show clear causality between financial development
and effective monetary policy was constrained by the use of panel data.

This article showed, in a variety of 32 economies, the critical
connection between financial development and effective monetary policy. We
gained important insights into the various effects of financial development on
monetary policy in innovation-driven and factor- and efficiency-driven
economies by using panel data and the GMM estimator. The conclusions made
here can help policymakers and central banks create more effective plans for
navigating the complexity of contemporary economies and fostering long-
term development and stability. To improve our comprehension of this
complicated link and its implications for the global economy, more study and
policy analysis were required.
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