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Yapisal Uyum Programinin (YUP) ilan edilmesinden bu yana, Afrika ekonomilerinin uluslararasi
ticaret ve finansa agilmasinin bariz sekilde finansal sektoriin gelismisligini artirdigini géren birgok
Afrika {ilkesi ekonominin liberallestirilmesi planini baslatti. Bu arada, Afrika ekonomileri belirgin
bir hizla biiylimeye devam ederken ve daha da biitiinleserek kiiresel ekonomiye daha fazla katilma
stirecindeyken, kita hala yiiksek yoksulluk seviyeleri ve ilerlemis gelir esitsizligi de dahil olmak
Uzere gesitli ekonomik sorunlarla karsi karsiyadir. Bu tez, finansal gelismenin Afrika ekonomileri

tizerindeki etkilerini ti¢ farkli makaleyle incelemektedir.

Ik makale, 1980-2014 doneminde panel yumusak gecisli regresyon (PYGR) modelini kullanarak
finansal gelismenin Afrika'daki ekonomik biiyiime {izerindeki dogrusal olmayan etkisini
degerlendirmektedir. Bu kapsamda, Afrika iilkeleri baglaminda ¢oklu denge igeren teorik finans
ve biiyiime modelleri deneysel olarak test edilmeye calisilmistir. Gonzales ve arkadaglar1 (2005)
ile Fok ve arkadaglar1 (2004) tarafindan sunulan panel yumusak gecisli regresyon (PYGR)
ekonometrik teknigi, dogrusal olmayan iliskinin formal sekilde test edilmesini ve modellenmesini
miimkiin kilar. Sonuglar, finansal gelisme ve biiyiime baginin Afrika'da dogrusal olmadigini,
finansal gelismislik duzeyi ¢ok diisiikken finansin buyimeyi engelledigi; finansal gelismislik

diizeyi daha yiksekken ise finansallasmanin blytmeyi olumlu etkiledigi goriilmektedir.

Ikinci makalede, 1990-2014 yillar1 arasinda, 23 Afrika iilkesinin verilerine dayali olarak
kullandigimiz panel veri yaklagimiyla finansal gelismisligin gelir esitsizligini nasil etkiledigini

sorgulamaktayiz. Calismamizda, finansal gelismislik 6lgiitii olarak tekil kistaslarin baz alindigi
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mevcut literatirin aksine; finansal gelismisligi, finansal kurumlarin gelismisligini ve finansal
piyasalarmn gelismisligini 6lgmek icin iilkelerin finansal derinlesmesini, finansmana erisimini ve
verimliligini O ile 1 arasinda derecelendiren kapsamli ve biitiinlesik bir endeksi baz aliyoruz.
Finansal gelisimenin esitsizligi artirdigini ortaya koyan teorik modellere paralel olarak, finansal
gelismenin, ekonomik ve istatistiksel agcidan anlamli sekilde, gelir esitsizligini dogrusal olarak
artirdign1 goriiyoruz. Sonuglarimiz, finans-esitsizlik baglaminda farkli finansal gelisim, gelir
esitsizligi Olgiitlerine ve olast igsel problemlere karsi giigliidiir. Bu nedenle, Afrika iilkelerinin
finansmana erigimi tesvik icin sadece finansal derinlesme politikalarini desteklemeleri yetmez,
ayrica diisiik gelirli hanehalklarinin makul maliyetlerle finansmana erisimlerinin temin edilmesi
gerekmekir. Bu tiir finansal dahil etme politikalar1 kitadaki gelir esitsizligini azaltmak igin

elzemdir.

Son makalede odak noktamiz, firma diizeyindeki zengin bir veri setine dayal1 olarak, Afrika'daki
finansal gelismenin uluslararasi ticarete etkilerini incelemeye yonelmistir. Makalede finansmana
erigim, finansal gelisme ile ihracat egilimi ve yogunlugu arasindaki iliskiyi 2003-2018 déneminde
29 Afrika uUlkesi igin, bir dretici firma Orneklemi kullanarak inceliyoruz. Analiz, Diinya
Bankasi’nin  kurumsal anket verilerine dayanmaktadir. Finansmana erisim ve finansal
kalkinmadaki endojenligi ve tilke ile sektOrler Gizerindeki sabit etkileri kontrol ederken ulagtigimiz
temel bulgu bize; finansmana daha fazla erigimi olan firmalarin ve finansal gelisimi daha yiiksek
olan iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin daha fazla ihracat pazarina girdigini ve daha fazla
miktarda ihracat yaptigin1 gostermektedir. Ayrica, yabanct miilkiyet, firma yasi, firma biyiikliga
ve isglicii verimliligi, imalat¢1 firmalarm ihracat egilimlerini ve yogunlugunu olumlu yonde
etkilemektedir. Ancak, firmalarin konumunun ihracat icin 6nemli olmadig: gorilmektedir. Bu
sonug, finansmana erigim ve finansal kalkinma i¢in farkli Olgutleri ve farkli gelir kategorilerini

kontrol etme yonunden gug¢lu bir sonugtur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelismislik, Ekonomik Biiyiime, Gelir Esitsizligi, Firma Ihracat:
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Bolim 1 Afrika’da Finansal Gelisme
l. Giris
Ozellikle Sahra alt1 Afrika'da olmak iizere birgok Afrika iilkesi, 1980'lerde ve 1990'larin basinda

IMF ve Diinya Bankas1 yapisal uyum programmin (YUP) bir parcasi olarak finansal serbestlesme
stirecine girmistir. Bu serbestlik planinin bir pargasi olan mali reform paketi; faiz tavanlarmin
kaldirilmasini, kredi talimatlariin iptal edilmesini, devlete ait bankalarin 6zellestirilmesini ve
yeniden yapilandirilmasini, para politikasinin yiiriitiilmesinde merkez bankalarina daha fazla
ozerklik verilmesini ve para politikasinda piyasaya dayali araclarin daha fazla kullanilmasini
getirmistir (Reinhart ve Tokatlidis, 2003; Senbet ve Otchere, 2005). Reform glindemi, diizenleyici
ve denetleyici ¢ergcevenin giliclendirilmesi dogrultusunda 2000'lerde devam etti. Bu reformlar,
Afrika’nin ¢ogunda bagimsizlik sonrasi; faiz oranlarmin sabitlenmesi, kredi yonlendirmeleri,
devlete ait biiylik bankacilik sektoriiniin olusturulmasi ve mevduat karsiliginda biiyiik miktarda

rezerv bulundurma zorunlulugun getirilmesi gibi finansal baski politikalarinin ardindan gelmistir

(Aryeetey, 2003).

Reform cabalarmin sonucu olarak; finansal sektoriin derinlesmesi®, faiz oranlarmin artmasi ve
Afrika'da daha fazla borsa kurulmasi saglandi, boylece 2005 yili itibar1 ile Afrika'da 20'den fazla
borsa islem gormeye baslamistir (Senbet ve Otchere, 2005). Bugiin bazi iilkelerde kullanilan 6zel
kredi / GSYH orani hala diisiik olsa da, bazilarinda bu oran GSYIH'nin yiizde 100'inii asmustir.
Bu arada Afrika, finansal katilimda teknolojiden yararlanmak i¢in biylk ¢aba sarf etti ve 6zellikle
mobil telefonun finans alaninda kullanim1 konusunda emsallerine onciiliik etti (Allen ve digerleri,

2014).

Finans sektoriindeki reformlar1 ve Afrika'daki artan finansal gelismeyi takiben, finansal
kalkinmanin reel ekonominin g¢esitli yoOnleri iizerindeki etkisine iligkin arastirmalar
yayginlagmistir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyliime baglaminda elde edilen kanitlar, finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeyi ve kaynaklarini olumlu yonde etkiledigini gdstermektedir (King

ve Levine, 1993; Levine, 1997a; Levine ve digerleri, 2000). Ayrica Afrika’daki bulgular da ayni

! Finansal sektor reformlar, finansal gelisimin olumlu etkilerine ragmen, reformlarin Afrika'da benzer ekonomik
gelisme diizeyindeki diger bolgelere kiyasla neden bu kadar basarili olamadigina iliskin literatlri kabul ediyoruz. Bu
konuda daha fazla bilgi i¢cin bakiniz (Allen ve dig., 2014)



yondedir (Allen, Donald S; Ndikumana, 2000; Murinde, 2012). Benzer sekilde, kiiresel diizeyde
ve Afrika diizeyinde finansal kalkinmanin gelir esitsizligi lizerindeki etkisi, kiiresel finansal
krizlerden sonra incelenmistir; bazi ¢aligmalarda finansal kalkinmanin gelir esitsizligini azalttig1
sonucuna varilmis (Batuo ve ark. 2010; Beck, Thorsten; Demirguc-Kunt, Asli; Levine, 2007),
bazilarinda gelir esitsizligini artirdigma ulagilmis, (Seven ve Coskun, 2016) bazi durumlarda ise
karma sonuglar elde edilmistir (Zhang ve Naceur, 2018). Ote yandan, finansal kalkmmanin iilke
diizeyinde ve firma diizeyinde genel olarak ihracatin tesvik edilmesindeki rolii de aragtirma konusu
olmustur (Du ve Girma, 2007; El-Said ve digerleri, 2015; Kumarasamy ve Singh, 2018). Afrika
sirketlerinin performanslar1 ve finansmana erigimi; firma biiyiimesi (Fowowe, 2017) ve tiretkenlik
(Bokpin ve digerleri, 2017) dahil olmak iizere ¢esitli ydnleriyle arastirilmistir. Ug bdliimden olusan
bu tez, Afrika'da finansal gelisme konusundaki mevcut literatiiriin heniiz genis bir sekilde
caligilmamis yoniine odaklanmaktadir. Ik bolim, Afrika iilkeleri icin finans-bilyiime
baglantisindaki dogrusal olmayan iliskiler hakkindadir. Genis 6l¢ekli bir finansal gelisme, finansal
kurumlarin gelismesi ve finansal piyasalarin gelismesi Olgiitiine dayanarak, finansal kalkinmanin
farkli asamalarda biiyiimeyi nasil etkiledigini ve bu etkinin siire¢ boyunca homojen olup
olmadigini soruyor. Finansal gelisme konusundaki veri, bunu sadece genel finansal gelisme
perspektifinden degil, ayn1 zamanda kurumlara ve piyasalara 6zgii Oneriler tiiretmek suretiyle

finansal kurumlar ve finansal piyasalar perspektifinden de kesfetmemize olanak saglar.

Bu boliimdeki yenilik sadece daha dnce kullanilmamis olan verilerden degil, ayn1 zamanda,
dogrusal olmayan iligkilerin igsel olarak test edilmesine ve modellenmesine izin veren
ekonometrik teknigin kullanilmasindan da kaynaklanmaktadir. Ikinci boliimde, Afrika'daki
finansal kalkinmanin gelir esitsizligi tizerindeki etkisini aragtirmak i¢in de ayni verileri kullandik.
Afrika i¢cin bu alandaki kanitlar ve finansal gelisme konusundaki benzersiz veriler dikkate
alindiginda, bu bolim Afrika'daki finansal gelisme ile ilgili literatiire katkida bulunmaktadir. Mali
bélimde, firma dinamikleri ve finansmana erisim konusundaki mevcut literatiirden farkl olarak;
finansmana erigimin ve finansal gelisgmenin Afrika imalat firmalarinin ihracat egilimlerini ve
yogunlugunu nasil etkiledigini arastiriyoruz. Bildigimiz kadariyla, bu ¢alisma isletme anketi (ES)

veri setini kullanarak Afrika imalatgilari icin ilk defa firma diizeyinde kanit bulmustur.

Bu boliimiin geri kalan kisminda finansal gelisme ile ilgili veriler agiklanmakta ve diger bolgelerle

karsilagtirmali olarak Afrika'daki finansal gelisme egilimleri ve kaliplar1 incelenmektedir.



2. Genis Kapsamli Bir Finansal Gelisme Olgiitii
Finansal gelisme, finansal sistemin faaliyetlerine gére tanimlanmistir (Levine, 1997, 2005). Buna

gore, finansal gelisme, finansal sistemin asagidaki bes temel islevinin kalitesindeki iyilesme olarak
tanimlanmaktadir: 1. olas1 yatirimlar hakkinda bilgi iiretip islemek ve bu degerlendirmelere
dayanarak sermaye tahsis etmek; 2. Bireyleri ve firmalar1 izlemek ve sermaye tahsis ettikten sonra
kurumsal yoOnetim uygulamak; 3. Risk alim satimmi, g¢esitlendirmesini ve yonetimini
kolaylastirmak; 4. Tasarruflarin mobilizasyonunu ve havuzlanmasini saglamak; ve 5. mal, hizmet
ve finansal araclarin degisimini kolaylastirmak. Bu tanim, finansal geligsimin iglevsel tanim1 olarak

adlandirilir.

Finansal gelismenin islevsel tanimmna dayanarak, finansal sektorlerin ne kadar iyi performans
gosterdigine dair dogrudan bir 6lgiite sahip olmak ideal olacaktir: 1. olas1 yatirimlar hakkinda bilgi
iiretimi ve iglenmesi ve bu bilgiye dayanarak sermayenin tahsisi, 2. sahis ve firmalarin izlenmesi
Sermaye tahsis edildikten sonra kurumsal ydnetim uygulamak, 3. alim satim islemlerinin
kolaylastirilmasi, riskin ¢esitlendirilmesi ve yonetimi, 4. riski mobilize etmek ve havuzlamak ve
5. mal ve hizmet aligverisini kolaylastirmak. Ol¢iim zorlugu olmazsa, drnegin, bilgi edinme ve
isleme acisindan, X iilkesinin puanlari, 1000 iizerinden 50, Y {ilkesinin 100 iizerinden 79 gibi

¢ikarimlarda bulunulabilirdi.

Fakat, 6l¢iim zorlugu finansal gelisme literatiirii i¢in kilit bir sorundur. Ozel kredi, i¢ kredi veya
banka likiditesi gibi derinlige dayali geleneksel finansal gelisme Olgiitleri, finansal sistemin
bahsedilen islevlerini genis 6lgiide degerlendiremez. Esasinda Levine (2005), bu tiir kriterlerin
cogu zaman teoriyle ortaya konan finansal gelismeyi yeterince yakalayamadigini belirtmektedir.
Bu nedenle geleneksel tek boyutlu dlgiitlerden ¢ok yonlii bir finansal gelisme 6l¢iitiine dogru gecis
olmustur (Demirgiig-Kunt ve Levine, 1996; Martin Cihak, Asli Demirgiig-Kunt, Erik Feyen, 2012;
Svirydzenka, 2016). Bu ¢aligmalarda finansal sektoriin islevsel yaklasimina dayanilarak, sektoriin
ekonomideki rolii incelenmistir. Amag finansal sistemin; derinlik, erisim (dahil etme), verimlilik
ve istikrar gibi baz1 6zelliklerini yakalamaktir. Bu 6zellikler, finansal sistemin islevleri dogrudan
0lgmek zorunda olmayip finansal sistemin sagladig1 hizmetleri 6l¢mektedir (Martin Cihak, Ash
Demirgiic-Kunt, Erik Feyen, 2012). Ornegin derinlik, bilgi edinmeyi ve sermaye tahsisini lgmez,
ancak o daha ziyade finansal hizmetlerin genel derinligini 6lgmek i¢in kullanilan kusurlu, eski bir

kriterdir. Bu ¢alisma, ¢ok yonlii bir finansal gelisme 6l¢iitiine dayanmaktadir (Svirydzenka, 2016).



(Svirydzenka, 2016), hem finansal kurumlarin hem de finansal piyasalarin gelismesini 6lgmeye
yonelik kapsamli bir finansal gelisme Olciitii gelistirmistir. Bu genis finansal gelisme 0l¢iitii,
finansal hizmetlerin ¢ok ¢esitli kurumlar tarafindan saglandigimi kabul etmektedir. Ayrica farkl
pazarlarin mevcudiyeti sayesinde hanehalklarinin ve firmalarin bor¢ alabilmeleri ve farkli
kaynaklardan sermaye artirmalari, 6l¢iit olusturulurken goéz oniinde bulundurulmustur. Bu 6lgiit,
geleneksel Slgiitlerin aksine, cogu Afrika iilkesinde oldugu gibi baskin bir bankacilik sektoriine
sahip bir tlkenin finansal hizmetlerindeki gergek boslugu yakalar. Finansal kurumlari ve piyasalari
iic ana boyutta degerlendirir: derinlik, erisim ve verimlilik. Derinlik boyutu finansal kurumlarin
ve piyasalarin biiyiikliigline ve likiditesine bakar, bu da finansal gelisimin gegici Olgiitlerinin
yakalamaya calistig1 seydir (6zel kredi/ GSYH orani ve likit para / GSYH orani). Finansal
gelismenin Olgiilmesinde finansal kurumlara ve pazarlara erisim ayni derecede Onemlidir, bu
nedenle bu yeni Olgiitiin erisim boyutu, hane halklarmm ve isletmelerin ekonomideki finansal
hizmetlere erisim kolayligin1 yakalar. Verimlilik boyutu, finansal kurumlarin ve piyasalarin
stirdiiriilebilir kar1 korurken, diisiik maliyetle acentelere fon saglama kabiliyetini 6lger. Asagidaki

sekil, endeksin gesitli bilesenleri gostermektedir.

Sekil 1.1 Yeni Genis Tabanh Finansal Gelisme Endeksi

Development

WPERaRcial

Markets

Kaynak: Svirydzenka (2016)

Ornek Afrika iilkelerindeki ortalama finansal gelisme, finansal kurumlar icin en yiiksek, finansal
piyasalar i¢cin en diisiik gelismedir. Bunun nedeni, Afrika finansal sektoriiniin agirlikli olarak
mevduat bankalarinin ve sigorta sirketleri gibi diger finansal kurumlarin hakimiyetinde olmasidir.
Kuskusuz bankalar her yerde bulunurken, borsalar ve diger finansal piyasa kurumlar1 pek ¢ok

Afrika iilkesinde zar zor bulunmaktadir. Bu durum finansal piyasa endeksinin ortalamasinin ¢ok



diisiik olmasina yol agmaktadir. Ote yandan, finansal piyasalarin var oldugu yerlerde, finansal
kurumlara kiyasla, nispeten daha yiiksek bir finansal gelisme diizeyine erisildigi goriilmektedir.

Maksimum finansal piyasalar endeksi, finansal kurumlarin gelisiminden daha yiiksektir.

Tablo 1.1 (Svirydzenka, 2016) Cahsmasina Dayanan Finansal Gelisme Gostergesi

Degisken Gozlem Ortalama Std. Min Max
Sapma

Genel Finansal 231| 015027|  0.1394 o| 0.78668

Gelisme

Finansal Kurumlarin 231| 022082| 0.14389 o| 077497

Gelismesi

Finansal Piyasalarm 231| 006773| 0.13545 0| 080344

Gelismesi

3. Afrika’da Finansal Gelisme: Karsilastirmali bir Analiz

Sekil 2, 1980°den 2010-2014 donemine kadar otuz yil boyunca Afrika iilkelerinden olusan bir
orneklemde finansal gelismeye odaklanmaktadir. Her iilke i¢in iki gubuk 1990-1999 ve 2000-2009
donemlerinde ortalama finansal gelismeyi gostermektedir. Ornek iilkeler arasinda Giiney Afrika,
Fas, Misir, Mauritius ve Tunus en biiylik finansal sektor gelisimine, kurumlarina ve pazarlarma
sahip olan Afrika iilkeleridir. Baz iilkelerde finansal piyasalar olmadig: i¢in finansal piyasalarin
gelismigligi sifirdir. Sasirtict olmayan bir sekilde, finansal piyasasi olmayan iilkeler en diisiik
finansal kurumlar gelismisligine ve genel finansal gelisime sahip olma egilimindedir. Ornegin,
Sierreleone, Nijer, Gambiya ve Orta Afrika Cumhuriyeti gibi tlkelerde, finansal piyasalar 2009

yilina kadar mevcut degildir.
Sekil 1.2 Afrika genelinde finansal gelisme

Finansal Gelisme Endeksi Finansal Kurumlar Endeksi  Finansal Piyasalar Endeksi

(Financial Development Index) (Financial Institutions Index) (Financial Markets Index)
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Bu Sekilleri anlamak icin, Afrika'daki finansal gelismeyi ve onun ¢esitli boyutlarmi diger

bolgelerle karsilastiriyoruz.

Sekil 2, 1980'lerde,

1990'larda,

2000'lerde ve 2010-2014

donemlerinde Afrika, Orta Dogu, Orta Avrupa (MECA), Asya ve Pasifik (A&P) ve Avrupa'da

finansal gelismeyi,

finansal kurumlarin gelisimini

ve finansal piyasalarm gelisimini

gostermektedir. Her bolge i¢cin ¢ubuk grubu kronolojik olarak listelenmistir.

Sekil 1.3 Diinya genelinde finansal gelisme
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Afrika tiim bolgeler arasinda en diisiik genel finansal gelisme seviyesine sahipken, 2000'li yillara
kadar Afrika'daki finansal kurumlarin gelisimi Asya ve Pasifik bolgesine kiyasla daha biiyiik
olmustur. 2000 yilinin basindan bu yana Asya’daki hizli finansal gelismeyle,bugiin Afrika, her
boyutta tiim bolgeler arasinda en s1g finansal sektore ev sahipligi yapan kita konumuna gelmistir.

Dikkat ¢ekici bir sekilde, diger bolgelerdeki finansal piyasalarin muazzam sekilde gelismesine



ragmen; gelismis finansal kurumlarin oldugu bazi yerlerin disinda, Afrika'da finansal piyasalar
neredeyse yoktur. Bununla birlikte, finansal sektdrdeki gelisme egilimi, 1980'den bu yana
kiiresellesmenin hizla gelismesiyle beraber diger bolgelerde oldugu gibi Afrika'da da artmaktadir.
2008 kuresel finansal krizi, diger bolgelerde finansal piyasalardaki gelismeyi derin sekilde
sarsarken, krizin Afrika'daki etkisi marjinal diizeyde kalmistir. (sirasiyla 2000'ler ve 2010-2014

donemleri i¢in 0.021°den 0.020 seviyesine gerilemistir)

Bolgeler arasinda finansal kurumlarin ve piyasalarm gelisim dinamiklerini derinlemesine
aragtirdigimizda, Afrika’daki finansal kurumlarin gelisiminin, temelde finansal kurumlara
erisimden kaynaklandigin1 gormekteyiz. Bu hikaye, mobil teknolojiden yararlanan, Dogu
Afrika'daki tilkelerde gelistirilen yenilik¢i finansal katilim driinleri ile desteklenmektedir. Bu
arada, finansal kuruluslarin verimliligi, 6zellikle Asya-Pasifik’te, Orta Dogu’da ve Orta Avrupa'da
olmak tizere, diger bolgelerdeki genel kalkinmayr yonlendirmistir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler, finansal kurumlarin kar elde ederken miisterilerine diisiik maliyetle
hizmet etmelerine yardimci olmustur. Onemli bir gdzlem, finansal gelismenin en yaygin
geleneksel Olciitleri olarak finansal kurumlarin derinligini yakalayan Slciitlerin kullanlimasina
ragmen (Beck ve digerleri, 2000; Levine, 1997b, 2005); veriler finansal kurumlarin derinliginin,
1980'den beri tiim bolgelerde genel finansal kurumlarin gelismesine en diisiik katkiyr sagladigini

gostermektedir.

Genel olarak finansal piyasalarin gelisimi Afrika'da disiiktir ve pek cok Afrika iilkesinde

neredeyse hi¢ finansal piyasa bulunmamaktadir. Bu, finansal piyasalarin derinligi, etkinligi ve

finansal piyasalara erisim agisindan Afrika ile diger bolgeler arasindaki finansal gelisme agigmin

cok belirgin oldugunu gosterir. Finansal piyasalarin derinligindeki, verimliligindeki ve piyasalara

erisimdeki iyilesme egilimi diger tiim bdlgelerde belirgindir, Afrika'da ise sadece finansal

piyasalarin etkinligi belirgin sekilde iyilesmistir.
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BSlim 2 Finans-BlyUme Baglaminda Lineer Olmayan iliskiler: Afrika
Ekonomilerinden Kanit

Ozet

Bu ¢alisma, 1980-2014 doneminde panel yumusak gecisli regresyon (PYGR) modelini kullanarak
finansal gelismenin Afrika'daki ekonomik biiyiime {izerindeki dogrusal olmayan etkisini
degerlendirmektedir. Bu kapsamda Afrika iilkeleri baglaminda finansin ve biiyiimenin teorik ¢oklu
denge modelleri deneysel olarak test edilmeye ¢aligilmistir. Gonzales ve arkadaslar1 (2005) ile Fok
ve arkadaglar1 (2004) tarafindan sunulan panel yumusak gegisli regresyon (PYGR) ekonometrik
teknigi, dogrusal olmayan iligkinin formal sekilde test edilmesini ve modellenmesini miimkiin
kilar. Sonugclar, finansal gelisme ve biiyiime baginin Afrika'da dogrusal olmadigini, finansal
gelismislik diizeyi ¢ok diisiikken finansin biiyiimeyi engelledigini (esik degerler: Ozel kredinin %
7,3'0, likit yukdmlaluklerin % 35'i ve Bankalarin varlik oranmin % 40"); finansal gelismislik

diizeyi daha yiiksekken ise finansallagmanin biiylimeyi olumlu etkiledigini gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelismislik, lineer olmayan iligkiler, biytiime, Afrika

l. Giris
Finansal sektoriin ekonomik biiyiimedeki rolii nedir? Bazi bilim adamlarma gore finans ekonomik

biiyiime i¢in 6nemli degildir (Lucas, 1988, s.6), bazilarina gore ise finansal gelismeyi tetikleyen
ekonomik buytimedir (Robinson, 1952, s.86). Robinson, “girisimin lider oldugu yerlerde finansin
pesinden geldigini” iddia ediyor. Fakat, finansmanin biiyimeye neden oldugunu gosteren g¢ok
genis bir literatlir vardir. Oyle ki Miller (1998, s. 14), “finansal piyasalarin ekonomik blyiimeye
katki saglamasinin tartismaya mahal birakmayacak kadar agik bir 6nerme oldugunu” savunuyor.
Birkag aragtirmaciya gore (Bagehot, 1873 ve Schumpeter, 1912’den baslayarak, Levine, 2005;
Gurley ve Shaw, 1955; Goldsmith, 1969; ve McKinnon, 1973) makalelerinde finansal kurumlar,
piyasalar ve piyasa surtiinmelerini azaltan araglar; yatirim ve dolayisiyla uzun vadeli biyime

sayesinde; tasarruf oranlarini, teknolojik yenilik diizeyini ve sermaye birikimini ylkseltmektedir.

Akademisyenler arasindaki farkli goriiglere ragmen, bugiin finans ile biiylime tesviki arasindaki

pozitif iligkiyi ispatlayan ampirik makaleler ve teorik modelerin istiinligii ortadadir. Teorik
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modeller, finansal gelismisligin; tasarruf orani, yatirima yonlendirilen tasarruf miktar1 ve yatirimin
sosyal marjinal iiretkenligi yollariyla biiyiimeyi destekledigini ve bunun da diisiik islem maliyeti
gerektirdigini gostermektedir (Pagano, 1993; Murinde, 1996). Benzer sekilde, yatirima
yonlendirilen tasarruf oraninin arttirilmasiyla da finansal gelisme biliylimeyi tesvik eder
(Bencivenga ve Smith, 1991; Greenwood ve Jovanovic, 1990; Atje ve Jovanovic, 1993). Ek olarak,
King ve Levine (1993b), gelecek vaat eden girisimcileri degerlendiren, tasarrufu iiretkenligi
arttirict projelere yonlendiren, riskleri ¢esitlendiren ve bu yenilik¢i faaliyetlerden beklenen karlar
ortaya cikaran finansal sistemlerin biliylimeyi artirdigint gosteriyor. Ayrica, deneysel kanitlar
muhtemel yatirimlar hakkinda bilgi iiretebilecek ve onlara sermaye tahsis edebilecek finansal
sistemlerin oldugunu gostermektedir; yatwrimlar: izlemek ve kurumsal yonetimi uygulamak;
ticareti kolaylastirmak, riski g¢esitlendirmek ve yonetmek; tasarruflari harekete gecirmek ve
biraraya getirmek; ve mal ve hizmetlerin degisimini kolaylastrmak, ekonomik biyiimeyi
destekleyebilir (Levine, 2005; King ve Levine, 1993a, b; Levine, 1997; Beck ve digerleri; 2000;
Levine ve digerleri, 2000).

Ancak bu kanitlar, sorgulanmasi gereken dogrusal bir finans-biiyiime baginin oldugu diisiincesine
dayanarak bulunmustur (Berthélemy ve Varoudakis (1996); Aghion ve digerleri (2004); Deidda
ve Fattouh, 2002; Deidda, 2006). Dogrusal olmayan finansal gelismeyi ve biiyiimeyi agiklayan
teorik modeller, finansal gelisme ve biiylime iliskisinin birden fazla denge noktasi oldugunu
gOstermektedir. Berthélemy ve Varoudakis (1996) ile Aghion ve ark. (2004), reel ve finansal
sektorler arasindaki karsilikli digsalliklar agisindan agiklanan finans-biiyiime bagmda ¢oklu
dengenin oldugunu gostermek igin hem teorik hem de deneysel kanitlar sunmaktadir. Deidda ve
Fattouh (2002), riskten kagiman ajanlarla ve maliyetli finansal islemlerle basit bir ¢akisan nesiller
modeli kullanarak, finansal gelisimin diisiik kalkinma diizeylerinde biylimeyi belirsiz bir sekilde
etkiledigini, ancak kalkinma devam ettikge finansin biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigini

gostermektedir.

Bu ampirik ¢alismalarin bazilari, finans-biiylime bagindaki dogrusal olmama durumunun dogasini
incelemek icin daha ileri gitti. Deidda ve Fattouh (2002), Doumbia (2015) ve Samargandi ve
arkadaglar1 (2015), caligmalarinda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki dogrusal
olmayan iligkinin ekonomik gelisme diizeyine bagli oldugunu gdstermislerdir. Dogrusal olmayan

iliski, Berthélemy ve Varoudakis (1996), Aghion ve ark. (2004), Deidda ve Fattouh (2002), Jeude
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(2010) calismalarinda finansal gelisime bagliyken; Jeude (2010) ile Rousseau ve Watchtel (2002)
caligmalarinda enflasyona; Jeude (2010) ¢alismasinda hikimet harcamalarina ve disa agikliga;

Law ve digerlerinin (2013) ¢alismasinda ise kurumsal kaliteye baglidir.

Afrika icin finans-biiylime bagl iizerinde herhangi bir ¢aliyma eksiginin olmamasina ragmen
(Ndikumana, 2000; Bangake ve Eggoh, 2011; Hassan ve digerleri, 2010; Ahmed, 2010; Mlachila
ve digerleri, 2016)2, bu ¢alismalarin ¢ogu bir zaman serisi nedensellik analizine dayanirken ancak
az sayidaki ¢aligmada panel yontemleri kullanilmistir. Bunun yanisira Afrika tlkeleri igin finansin
blyilimeyi etkileme mekanizmasi lizerine ¢alisilmamistir. Bu ¢aligmada, (1) iilkeler arasi kanitlart,
finansal gelismeye dair yeni ve kapsamli bir veri setiyle tekrar inceleyerek ve (2) kurumsal
kalitenin, insan sermayesinin, uluslararasi ticaretin ve devlet biiyiikliigiiniin Afrika i¢in finans-

blylime bagindaki rollerini inceleyerek finans-biiyiime literatiiriine katkida bulunulmustur.

2. Literatlir Taramast
2.1 Teorik Literatlr

2.1.1 Finans-Biiyiime Bagina Islevsel Yaklasim
Bazi akademisyenlere gore finans ekonomik biiylime i¢in 6nemli degildir (Lucas, 1988), bazilarina

gore ise ekonomik biiyliime finansal gelismeyi tetikler (Robinson, 1952). Robinson, “girisimin
lider oldugu yerlerde finansin pesinden geldigini” iddia ediyor. Fakat, finansmanim biiyiimeye
neden oldugunu gosteren ¢ok genis bir literatiir vardir. Oyle ki Miller (1998, s. 14), “finansal
piyasalarin ekonomik biiyiimeye katki saglamasimin tartigmaya mahal birakmayacak kadar agik
bir dnerme oldugunu” savunuyor. Birka¢ aragtirmaciya gore (Bagehot, 1873 ve Schumpeter,
1912°den baslayarak, Levine, 2005; Gurley ve Shaw, 1955; Goldsmith, 1969; ve McKinnon, 1973
makalelerinde) finansal kurumlar, piyasalar ve piyasa surtinmelerini azaltan araglar; yatirim ve
dolayisiyla uzun vadeli biylime sayesinde; tasarruf oranlarini, teknolojik yenilik diizeyini ve
sermaye birikimini ylUkseltmektedir.

Finansal sistemin bilgi, islem ve sdzlesme yapma maliyetlerini iyilestirmedeki rolii sayesinde
kaynak tahsisi kolaylagsmig ve bdylece biiylime desteklenmistir. Finansal sistemin bunu nasil
basardigini agiklayan birka¢ model vardir ve bu bolimde (Levine, 2005)’in finansal sisteme
islevsel yaklagimimu takip ediyoruz. Buna gore, finansal sistem mevzubahis fonksiyonlar1 yerine

getirmek i¢in var olup, mevcut finansal gelisme duzeyi sistemin bu fonksiyonlar1 yerine getirme

2 Afrika’dan deliller lizerine kapsamli bir arastirma i¢in bkz. Murinde, 2012
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derecesi ile baglantilidir. Bunlar:

Muhtemel yatirimlar hakkinda bilgi iiretmek ve sermaye tahsis etmek.
Finansmani sagladiktan sonra yatirimlari izlemek ve kurumsal yonetimi uygulamak.
Risk alim satimini, ¢esitlendirmesini ve yonetimini kolaylastirmak.

Tasarruflar1 mobilize etmek ve bir araya toplamak.

YV V. V VYV VY

Mal ve hizmet degisimini kolaylastirmaktir.

Modellerde izlenecek temel adimlara gore; finansal sistemin bilgi, islem ve uygulama maliyetini
hafifletmek suretiyle, kaynaklar1 daha iyi tahsis edebilmesi ve riski azaltabilmesi durumunda, uzun
vadeli ekonomik biyime, yiksek getiriye sahip olan tasarruf oranmin artmasi ve iiretkenligin
gelismesi yollariyla saglanabilecektir. Bununla birlikte, teorik nedenlerden dolayi, daha yiliksek
getiri ve azaltilmig riskler tasarruf oranini belirsiz bir sekilde etkileyebilir ve bir araya gelen
olumsuz etmenler nedeniyle finansal gelisme biiyiimeyi engelleyebilir. (Levhari ve Srinivasan,
1969).

- Bilgi iiretimi ve kaynaklarm tahsisi

Sermaye ile en karli yatirim yatmrimlar arasinda bir engel vardir ve bu da bilgidir (Bagehot 1873),
(Levine, 2005) tarafindan alintilanmstir. Finansal kurumlar, bilgi toplama ve isleme yoluyla karli
yatirimlar ile sermayeyi bir araya getirir ve bdylece kaynak tahsisini tesvik ederek ekonomik
biiyiimeyi hizlandirir. Benzer sekilde finansal kurum, bilgi toplama ve islemede uzmanlagma
yoluyla, en iyi Gretim teknolojileri ile yeni Uriinler ve Uretim siirecleri olusturmak igin yeni
teknolojileri basartyla uygulayabilecek girisimcileri belirleyerek uzun vadeli biyiimeyi
destekleyebilir (King ve Levine, 1993b; Aghion ve Zilibotti, 2003). Bu goriisler (Schumpeter,
1912)’in bankacimnin "insanlari toplum adma yetkilendirdigi" iddiasiyla ortiismektedir. Ayrica,
sermaye piyasasindaki kusurlar, bolinmez insan sermayesini engelleyebilir (Galor ve Zeira, 1993)

ve bu nedenle ekonominin buytmesini geciktirebilir.
- Firmanin takibi ve kurumsal kontrol uygulanmasi

Etkin kurumsal yonetim, kaynak tahsisini iyilestirdigi ve ekonomik biliylimeyi arttirdigi i¢in
yoneticilerin firma degerini en iist diizeye ¢ikarmasii saglayan finansal diizenlemeler tasarruflari

artiracak ve sermayeyi karli yatirimlara yonlendirecektir (Stiglitz ve Weiss, 1983). Ancak etkili

14



kontrol yapmak problemlidir. Verimsizlikler nedeniyle kiicilk ve daginik hissedarlar oylama
sistemi Gzerinden etkili kontrol uygulayamayabilirler. Buytk hissedarlar ise ¢ikarlarini korumak
amaciyla denet¢i firmalarin bilgi maliyetlerini karsilama yoluyla onlarin kararlarmi
carpitabilmektedirler. Bu durum daha kiigiik hissedarlarin aleyhine olmakla (Grossman and Hart,
1980, 1986) birlikte, biiylimeye ve lilke politikalara blylk zararlar vermektedir (La Porta ve ark.
1999).

Kiiglik dagmik hissedarlarin etkin kontrolii tatbik etmedeki basarisizhigi ve biyik hisse
sahiplerinin igsel vekil sorunu nedeniyle, kurumsal yonetisimin ekonomik biiyiimede etkili
olmasini saglayabilmek i¢in U¢ se¢enek daha gelistirilmistir: likidite piyasalari, borg s6zlesmeleri
ve bankalar. Etkili bir borsa, yoneticilerin performanslarina gore hakedislerini temin etmekle
birlikte vekalet sorununu ¢dzer (Jensen ve Murphy, 1990). Ayrica, devralma tehdidini givenilir
hale getirerek (Stein, 1988), etkin kurumsal yonetisimi ve ekonomik biiyiimeyi tesvik eder. Benzer
sekilde, bor¢ sdzlesmelerinin etkin kurumsal yonetisimin ve ekonomik biiylimenin saglanmasinda
rol oynadig1 iyi bilinmektedir. Bor¢ sozlesmeleri, serbest nakit bollugu sayesinde ydnetimin
durgunlugunu azaltarak yeni teknolojilere ayak uydurmay1 ve ekonomik biylimeyi kolaylastirir.
(Aghion, Dewatripont ve Rey, 1999). Tasarruflar1 harekete gecirecek ve yatirimcilara
yonlendirecek sekilde iyi isleyen bir aracilik hizmeti, uzun vadede daha diisiikk denetleme maliyeti,
"serbest siiriigll" ortadan kaldirmasi ve diisiik bilgi maliyetleri sayesinde kurumsal yonetigimi
tesvik eder (Diamond, 1984). Boyle bir araci kredi oranini diisiirlir, sermaye birikimini ve
tiretkenligi arttirir (Bencivenga ve Smith, 1993). Araci, yenilikci faaliyetlerin izlenmesini, bilingli
olarak kaynaklarin teknoloji iireticilerine tahsis edilmesini ve dolayisiyla ekonomik biiyiimenin

arttirilmasini taahhiit eder (De la Fuente ve Marin, 1996).

- Risk lyilestirme
Finansal sozlesmeler, piyasalar ve aracilar; kaynak tahsisi ve biylime tzerinde olumlu etkileri olan
riskten korunma, alim satim ve birlestirme yollariyla bilgi ve islem maliyetine karst riski
azaltabilir. Yiiksek getirili projeler daha riskli oldugu i¢in; finansal s6zlesmeler, piyasalar ve
portfoylerini gesitlendirme yetkisi verilen aracilar, tercihlerini beklenen getirisi yiksek olan
projelerden ve buyimeden yana koymaktadirlar (Gurley ve Shaw, 1955; Patrick, 1966). Sermaye
kithgmmm, yiiksek getirinin ve riskli bolinemez projelerin olmast durumunda, risk

cesitlendirmesini tesvik eden finansal sistemler, tasarruflar1 yiiksek getirili projelerde kullanmak
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uzere mobilize eder (Acemoglu ve Zilibotti, 1997) ve yenilik¢i faaliyetleri tesvik eder (King ve
Levine, 1993Db).

Bireysel projeler arasinda risk ¢esitlendirmesinin yani sira, donemler arasi riski zamana yaymay1
destekleyen finansal aracilik hizmeti, makroekonomik soklar1 emebilir ve tiiketimin istikararli hale
getirebilir (Allen ve Gale, 1997). Benzer sekilde likidite riski, yatirimin nakde doniistiiriilmesiyle
ilgili bilgi islem maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalar likidite riskini azaltir ve
uzun vadeli bliylimeyi artiran yiiksek getirili projelere yatirim yapilmasii tesvik eder. (Levine,
1991), yatirimeilarin yiiksek getirili likit olmayan projelerle, diisiik getirili likit projelere yatirim
yapma arasinda kaldiklar1 likidite modelindeki (Diamond ve Dybvig, 1983) hisse senedi
piyasalarini igsellestirmektedir. Sok yasayan yatirimcilar fonlarmna erigmek ister, ancak kimin
sokla kars1 karsiya oldugunu dogrulamak ¢cok maliyetlidir. Hisse senedi piyasalari, yiiksek getirili
projeler i¢in yatirimcinin tercihini artiracak sekilde likit olmayan varliklarin alim satimini

kolaylastirmak i¢in ortaya ¢ikmustir.

Ayrica, finansal piyasalar ve finansal aracilar likidite riskinin ¢esitlendirilmesini tesvik edebilir ve
biiyiimeyi artirabilir (Bencivenga ve Smith, 1991). Finansal sistemler, beseri sermaye birikiminin
arttirllmasinda (Jacoby, 1994) ve egitim getirilerinin artmasiyla biiyiimenin tegvik edilmesinde
onemli bir rol oynamaktadir (De Gregorio, 1996; Galor ve Zeira, 1993). Son olarak, finansal
aracilar iiretim siirecinde fonlara erigim saglayarak, yenilik¢i faaliyetleri cogaltmakta ve soklar

altinda uzun vadeli ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir (Aghion ve ark. 2004).
-Tasarruflarin Mobilizasyonu

Yatirimeilarin sermaye olusumu i¢in erigebilecekleri bir havuz olusturmak Uzere ayri halde
yasayan bireylerden tasarruflar1 toplamanin iki maliyeti vardir; ve her iki maliyet de farkli finansal
diizenlemelerle etkin bir sekilde azaltilabilmektedir. Bunlar, tasarruf sahiplerinin givenini
kazanmanm bilgi maliyeti ve farkli kisilerden tasarruflarin toplanmasi i¢in islem maliyetidir
(Levine, 2005). Anonim sirketlerde oldugu gibi belirli dizenlemeler gergevesinde yapilan ikili
sozlesmeler, tasarruf havuzu olusturmanin iglem maliyetini diigiirmede basarilidir (Levine, 2005).
Dahasi, aracilar ¢ok sayida firmaya yatirim yapmak i¢in kiiciik bireysel birimlerin fonlarini da
toplayabilirler (Sirri ve Tufano, 1995), ancak bu diizenlemenin uygulanabilirligi, tasarruf

sahiplerinin giivenini kazanabilecek aracilara baglidir (DeLong, 1991). Finansal sistem tasarruflari
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bir araya getirerek (Levine, 2005) 'te alintilnan “muazzam isleri” (Bagehot, 1873) miimkiin kilar
ve portfoyl yiksek getirisi olan riskli projelere yonlendirerek biiylimeyi tesvik eder (Acemoglu
ve Zilibotti, 1997).

-Degistirmeyi kolaylagtirma

Finansal sistemler islem maliyetini diisiirerek uzmanlagmayi, yenilik¢iligi ve uzun vadeli
blyiimeyi tesvik eder. Bilgi asimetrileri nedeniyle, takasta oldugu gibi bilgi islem maliyetlerini
azaltma islevi olan para, bir degisim arac1 olarak degistirme igini kolaylastirabilir (King ve Plosser,
1986) ve (Williamson ve Wright, 1994). Ancak islem ve bilgi maliyetinin diisiiriilmesi paranin
gelmesiyle bitmez; esasinda finansal yenilikler de bu maliyetleri diisiiriir. (Greenwood ve Smith,
1996)’e gore daha fazla uzmanlasma daha fazla islem gerektirir, bdylece islem maliyetini azaltan
finansal dizenlemeler uzmanlagmayi, verimliligi ve gelir kazanimlarini arttirir. Bu  gelir

kazanimlari, sabit maliyet senaryolar1 altinda finansal sektdriin gelisimini arttirir.

2.1.2 Finans-Biiyiime Baglantis1 Modelleri
Bu boliimde, finansal gelisme ile ekonomik biiylimeye arasinda baglanti kuran Keynesyen

modelini, neoklasik modeli, McKinnon-Shaw modelini ve endojen finansal gelisme-ekonomik
biuyume modelini kapsayan teorik modellerin genel bir degerlendirmesini yapiyoruz. Bu modeller,
1970'lerden bu yana siiregelen finansal kalkinma politikalarinin arkasindaki entelektiiel anlayis1
sergilemektedir. Spesifik olarak, savas sonrasit siirecte, finansal baskic1 politikalarin
aciklanmasinda Keynesyen diislincenin egemenliginin oldugu donemden sonra bu diisiinceye kars1
gelistirilen McKinnon-Shaw modelleri bugiin Afrika’nin ¢ogunda tanik oldugumuz finansal
ozgiirliik politikalarinm 6niinii agmaktadir. i¢sel biiyiime modelleri, finansmanin biiyiimeyi nasil
destekledigini agiklamak {izere yapilandirilmis olan formal biiyiime modellemeleri ¢ergevesinde,

belirlenen mekanizmalar hakkindaki entelektiiel anlayigin netlestirilmesine yardime1 olur.
- Keynesyen Model

Keynesyen yaklasimda finans ve biyumeye bigilen rol, para talepleri teorisinden
kaynaklanmaktadir. Keynes, insanlarin ii¢ nedenden dolay1 paray: ellerinde tuttuguna inaniyor:
ihtiyati, spekiilatif ve islemsel giidiiler. Spekiilatif amaglarla insanlar para ve bonolar arasinda
secim yapar; tahviller her zaman faiz getirir (i), bu yiizden faiz oranlar1 diisiik oldugunda insanlarin

ellerindeki paray: tutma motivasyonu olur ve bunun tersi de gecerlidir. Dinamik stre¢, yuksek
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oldugunda diismesi, diisiik oldugunda yiikselmesi beklenen “normal”, 7, faiz oranlarinin diizeyine
baglidir. Normal sartlar altinda, para arzindaki bir artig diisiik faiz oranlarina ve yiiksek tahvil
talebine neden olurken; Keynes’e gore faiz orami, halkin 'normal' oranmin altma diistiigiinde,
insanlar gelecekte daha yiiksek faiz oranlar1 bekledikleri igin bu tiir tesviklere cevap
vermeyecektir, ve bu durum likiditeye yol agcaktir. Dolayisiyla, Keynesyen model, faiz orani ile
reel para bakiyesi arasinda ters bir iligki oldugunu varsaymakta ve planlanan yatirimin yalnizca

faiz orani tarafindan belirlenecegini 6ngormektedir. Bu iliski asagida 6zetlenmistir (Ang, 2008).
(M/P)P = a+B/(i—1), a>0, >0

Bu nedenle, planli yatirimi artirmak ve ekonomiyi tesvik etmek icin yeterince yiiksek faiz oranlari
gereklidir (likidite tuzagindan kaginmak i¢in). Bu sebeple, finansal baski politikalar: Keynesgiler
tarafindan desteklenmektedir. Ancak bu model, fiyat katili§1 ve modelin kisa vadeye odaklanmasi

nedeniyle elestiriliyor.
- Neoklasik Model

Neoklasik model, Keynesyen modelden farkli olarak paranin sermaye birikiminde dogrudan bir
rolii olmadigini ileri siirliyor. Ancak bu modelde paranin yalnizca islemsel giidiiyle tutuldugu
kabul ediliyor. Sermaye piyasasinin miikemmel oldugunu ve masrafsiz igledigini varsayiyorlar.
Neoklasik model, para ve sermayenin ikame varliklar oldugunu soyler, 6yle ki reel bakiyeler ¢ikti
ile sermayedeki ve paradaki faiz oranlarina baghdir. Paradaki gercek getiri orani, sermaye
birikimini arttirmaz, aksine sermaye talebini ve birikimini azaltir. Yani, bilyliik miktarda reel nakit
paranin tutulmasi, fiziksel sermaye talebini ve birikimini azaltir. Matematiksel olarak iliski

asagidaki gibi 6zetlenmistir:

(M/P)D = f(Y' RCapital'RMoney ); fY >0 ’ fRCapital <0 'fRMoney >0

(M/P)P reel bakiyeye olan talebi, Y geliri, Rcqpieq: reel getiri oranmi ve Ryoney, gercek para

getirisi oranmi gostermektedir.

Acikga goriildiigii gibi, gelir ve reel para orani, neoklasik gercek para dengesi fonksiyonuna pozitif
olarak, sermayenin reel getiri orani ise negatif olarak giriyor. Gelir iglem igin para talebinin bir

sonucu olarak pozitif girer.
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- McKinnon-Shaw Modeli

Bunlar, faiz oranlarinin arttirilmasinm farkl etkilerini vurgulayan iki ayr1 modeldir. McKinnon,
mevduat orani ve yatirim arasindaki iligkiyi incelerken, Shaw bor¢ verme ve bor¢ alma
faaliyetlerinin {izerinde durmaktadir. Iki model tiirevlerinde farklilik gdsterir. McKinnon’in
disaridaki para modeli, altin ve nakit gibi parasal taban disindaki paray1 kastederek tim fonlarin
dahili olarak toplandigini kabul etmektedir. Ote yandan, Shaw, tiim fonlarin harici olarak
toplandig1, -paranin bor¢ acisindan sistem ic¢inde kaldigi- icerdeki para modelini dikkate alir.
Giliniimiizde yatirimlarm ¢ogu her iki kaynaktan da finanse edildiginden, arastirmacilar bu
modelleri tamamlayici olarak gérmektedir (Molho, 1986), Ang (2008). Modellerin bir Ol¢ude
ayrintili bir tanimmi vermekle beraber, modellerde finansal gelismenin bir Olgltl olarak faiz
oraninin kullanilmasinin ikna edici olmadigini belirtmeliyiz. Zira faiz oranlarinin yiikselmesine,
finansal sektoriin gelisimiyle alakasi olmayan baska faktorlerin de neden olabilecegini gozardi
edemeyiz. Bu faktorler arasinda yatirimda riskli davraniglarin benimsenmesi ve bir iilkenin

ekonomik politikasina giiven eksikligi de yer almaktadir.

McKinnon, Keynesyen ve neoklasik modellerin mikemmel sermaye piyasasi varsayimindan
dolay1 hatali olduklarin1 goriiyor. Fakir (lkelerde sermaye piyasalarinimn parcali faiz oranlari ile
nitelendirildigini belirterek, para ve sermayenin, kusurlu sermaye piyasalarinin varliginda,
birbirlerini tamamladiklarmi® iddia ediyor. Bu tamamlayici hipotez, parcalanmis piyasalar
nedeniyle dis finansmanin miimkiin olmadig1 bir dis para modeline dayanmaktadir, boylece
yatrimcilarin Kendi kendilerini finanse etmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla, toplanan fiziki
sermaye miktar1 girigimcilerin birikmis parasal varliklarindan kaynaklanmaktadir. (McKinnon,
1973) daha sonra fakir iilkelerde sermaye birikimi siirecini agiklamaya caligsan parasal bir model
gelistirdi. Bu modelde, tamamlayic1 hipotez, pozitif olarak gergek bilango fonksiyonuna giren reel
ortalama sermaye getirisi ve yatirim tayinlamasi fonksiyonuna pozitif olarak giren reel mevduat
getiri orani tarafindan goOsterilmektedir. (McKinnon, 1973) alternatif parasal model asagida

Ozetlenmistir.

(M/P)D = f(Y' RCapital'RMoney ); fY >0 ’ fRCapital >0 'fRMoney >0

3 para ve sermayenin Neoklasik modelde ikame varlklar olarak kabul edildigini hatirlayiniz.
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1/Y = g( RCapital'RMoney ); 'gRCapital >0 'gRMoney >0

Tamamlayicilik, hem sermaye hem de paradaki reel getirilerden olumlu etkilenecek yatirim

oranlarini ve reel bakiyeyi sinirlayan eklemli bir hipotezdir:

fRCapital >0 and gRMoney > O’ fRMoney >0 gRCapital >0.

Benzer sekilde (Shaw, 1973) modeli, girisimcilere saglanan fonun 6zel sektdre borg olarak geldigi
ice donlk bir modele dayanan aracilik perspektifinden hareket etmektedir. Shaw’in aracilik
goriisiine gore, finansal sistemdeki tasarruf sahipleri ve yatirimeilar arasindaki daha fazla aracilik
hizmeti, ekonomik faaliyete bagl olarak daha yiiksek para stogunun bir sonucudur. Bu nedenle bu
modelde daha fazla tasarruf ve yatirim ¢ekmek i¢in daha yiiksek faiz oranlar1 gerekir. Para ve
sermaye tamamlayici degildir, ¢iinkii harici finansman kisitlamalar1 yoktur; bu modelde para daha

ziyade kredi ve degisim birimi roliinii oynuyor. (Shaw, 1973) modeli asagida 6zetlenmistir.

(M/P)? = f(Y,Ropps Ruomey» T)i fr >0, fro, <O fryoney > 00 fr >0

Y, Ropps Rmoney » T sirasiyla gercek gelire, para tutmanin gergek firsat maliyetlerinin vektoriine,

gercek faiz oranma ve finansal sektdrde olumlu bir etkiye sahip oldugu diisiiniilen teknolojik

ilerlemeye tekabul etmektedir.
- Finans-Biiyiime Baglantis1 Endojen Buyime Modelleri

I¢sel biiyiime modeli, finansal biiyiime literatiiriinde temel teorik aragtir. (Pagano, 1993; Murinde,
1996) tarafindan kullanilan basit AK endojen modelleri finansal gelisme ve biiylime bagini
modellemektedir. Pagana ve Murinde ¢alismalarinda finansal gelismenin tasarruf orani, yatirima
yonlendirilen tasarruf miktar1 ve yatirimim sosyal marjinal iiretkenligi yoluyla biiylimeyi tesvik
edecegini ve bunun ic¢in de islem maliyetinin azalmasi gerektigini gosteriyorlar. Ancak, borsa
gelisiminin blyltme Uzerindeki etki belirsiz olabilmektedir (Pugano, 1993). Temel AK modelinin
otesinde, (Greenwood ve Jovanovic, 1990; Atje ve Jovanovic, 1993), teknoloji ve niifus artigini
digsal olarak alan ve sermaye piyasalarinin, yatirima yonlendirilen tasarruf oranini artirdiklari i¢in

biiyiimeye katkida bulunduklarini gésteren genisletilmis bir model insa ettiler.

Ayrica, (King ve Levine, 1993b)’in endojen biylime modeli, gelecek vaat eden girisimcileri

degerlendiren, tasarruflari iretkenligi arttirict projelere yonlendiren, bunlarla ilgili riskleri

20



cesitlendiren ve bu yenilik¢i faaliyetlerden beklenen karlar1 ortaya ¢ikaran finansal bir sistem ile
karakterize edilir. Modellerinde, gelismis bir finansal sistemin yenilikciligi ve biiyiimeyi
hizlandiracagi, ancak bunun tersi olan g¢arpik bir finansal sistem olursa de buylmenin ve
yenilik¢iligin akim kalacagi gosterilmektedir. Benzer sekilde, borsa gelisimi, uzun vadeli
finansmani harekete gecirerek ve kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesini kolaylastirarak
biiylimeyi arttirmak i¢in i¢sel olarak modellenmistir (Greenwood ve Jovanovic, 1990; Boyd ve
Smith, 1996; ve Levine ve Zervos, 1998). Tum endojen biiylime modellerinin finans i¢in istikrarli
bir rol 6ngdrmedigine dikkat etmek énemlidir. Ornegin Deidda’ya gére finansal gelismenin etkisi
belirsizdir; finansal gelisme stirdiiriilemez bile olabilir; ve etkin aracilik seviyesi yetersiz diizeyde
olabilir (Deidda, 2006).

Asagidaki kapali finansal gelisme endojen ekonomi modeli (Rebelo, 1991) tarafindan tanitilmis
ve finansal sektoriin roliinli gostermek i¢in (Pagano, 1993) tarafindan kullanilmistir. § oraninda
deger kaybeden sermaye, tek 0retim faktoridir (Rebelo'nun AK modeli, 1991) ve nifus
artmamaktadir. Aracilik siirecinde tasarrufun ¢ oranindaki kismi kaybedilir, boylece
tasarruflardan elde edilebilecek yatirim miktari, tasarruflarin ¢ orami kadardir [I, = ¢S;] ve
yatirimdan elde edilen sermaye birikimi K., = I, + (1 — §)K;t olarak belirtilmistir. Bu

ekonominin kararl haldeki biiyiime oran1 asagidaki gibidir:
9= Key1 — K)/Ke = (e + (A= 8)K) /K = ¢Se/Ke — 8 = Aps, — &

Bu modelden gelen finans-biiylime bagi ¢ kanaldan agiklanmaktadir: sermayenin marjinal
verimliliginin artmasi, A; yatirima yonlendirilen tasarruf oranmin artmasi ¢; ve son olarak,
tasarruf oranmin kendi kendine artmasi. Agikgasi bu basit model, kapali ekonomi olmasina ve
sadece aracilik faaliyetlerine odaklanmasina ragmen, iyi geligmis bir finansal sektoriin ekonomik
biiylimeyi nasil destekleyebilecegini gostermektedir. Bu ¢erceveyi kullanan ampirik ¢aligmalar

(Jalil ve digerleri, 2009) agik-ekonomi gorinimu vermek igin disa agikligi kulland1.
- Dogrusal Olmayan Finans-Blyime Modelleri

Dogrusal olmayan finansal gelismeyi ve biiyiimeyi agiklayan teorik modeller, finansal gelisme ve
biiylime iliskisinin birden fazla denge noktasina sahip oldugunu gostermektedir. (Berthélemy ve
Varoudakis 1995, 1996) ve (Aghion ve digerleri, 2004), reel ve finansal sektorler arasindaki
karsiliklh digsalliklar agisindan agiklanan finans-biiyiime bagindaki birden fazla denge icin hem
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teorik hem de ampirik kanitlar sunmaktadir. (Deidda ve Fattouh, 2002), riskten kaginan aracilari
ve maliyetli finansal iglemleri i¢eren basit bir ardisik nesiller modeli kullanarak, finansal
kalkinmanin diigiikk gelisim diizeylerinde biiylimeyi belirsiz bir sekilde etkiledigini, ancak

kalkinma devam ederken finansm biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini gdstermektedir.

(Deidda, 2006), igsel olarak finansal otarkiden, OLG gerc¢evesinde hane halki ve firmalarla birlikte
maliyetli finansal aracilik gelistirmeye dogru evrilen bir ekonomiyi modellemektedir. Bununla
birlikte, gecis asamasinda, firmalarin hane halkinin kullandigindan daha iiretken ve sermaye yogun
olan bir Uretim fonksiyonuna dogru egilmesi durumu, ekonomik biiyiime orani tizerinde belirsiz
bir etki yaratmaktadir. Ayrica, boyle bir finansal gelisme siirdiiriilemez olabilir ve denge aracilik

seviyesi yetersiz kalabilir.

Yukaridaki ¢aligmalara gore, finans-biiyiime iligskisinde dogrusal olmama durumu, biylk 6l¢ude
finansman1 gelistiren sermaye birikiminden ve yatirimdan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte,
finansal gelisimin, tiiketicilerin finansal kisitlarin1 gevseterek, daha fazla tiikketime yatirim
yapilmasina yol agan ve blylme Uzerinde olumsuz etkilere neden olan caligmalar da
bulunmaktadir (bakiiz Jappelli ve Pagano, 1994). (Hung, 2009) hem yatirim hem de tiiketim
kredisine sahip teorik bir model gelistirerek finansal kalkinmanin biiyiime lizerinde iki zit etkisinin
oldugunu gostermektedir. Bir yandan, kredileri sermaye yatirimi i¢in uygun kilan finansal gelisme
biiyiimeyi tesvik ediyor, diger yandan tiiketicilerin bor¢lanma kisitlarin1 gevseten finansal gelisme
sermaye i¢in fonlar1 azaltiyor ve biiylimeyi engelliyor. Dolayisiyla finansal gelismenin toplam

etkisi, bu iki etkinin goreceli biiyiikliigline baghdir.

2.2 Ampirik Literatr

2.2.1 Kiresel Kanit
Teorik finans ve blylme literatiri esas olarak 1950'lerde baslamis (Gurley ve Shaw, 1955;

Goldsmith, 1969; McKinnon, 1973) ve 19901 yillarda endojen biiyiime modellerinin yayilmasi
sayesinde gelismistir. King ve Levine'nin ufuk agic1 ¢alismalar1 (1993a)* ile ampirik ¢alismalar
da, teorik ¢aligmalara mukabil olarak 1990’larda gelismeye baglamistir. O zamandan beri ampirik
literatlr yaygin bir sekilde iki yaklasim benimsemistir: finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi

tesvik etmedeki roliinii test etmek veya finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki

* Goldsmith (1969) ¢alismas1 ampirik bir bilesene sahip olup, korelasyonla ekonomi gelistikce ekonomiye
gore finansal aracilik biiyiikliigiiniin arttigini tespit etmistir.

22



nedensellik yoniinii incelemek (Ang, 2008). Bu ¢alismada ilk yaklagimi uyguladigimiz igin sadece

onu ilgilendiren literatiirii gozden gegirecegiz.

(King ve Levine, 1993a) calismasi, Goldsmith (1969) c¢alismasindaki bazi ampirik zayifliklarin
iistesinden gelme girisimi olarak goriilebilir. Ik ¢alisma sadece 35 iilkeyi icermesine ragmen,
kontrol degisken yoktu; sonrakinde iilke sayis1 80'e ¢ikartilip, kontrol degiskenleri eklenerek
finansal gelisme Olgiitleri genisletilmistir. Calismada Finansal gelismenin, kisi basma biiylimeyi,
kisi bagina diisen sermayeyi ve toplam faktor verimliligini artirdigini buluyorlar. Bununla birlikte,
gelecekteki blytme beklentisiyle verilen endojen tasarruflardan veya kredilerden kaynaklanan
olas1 endojenlik porblemini etkin bir sekilde ele almazlar (Rajan ve Zinagales, 1996). Daha sonraki
ekonometri ¢aligmalarinin ¢ogu, finans-blyume iliskisindeki endojenlikten kaynaklanan olas1

sapmalarin iistesinden gelmek ve yontemi gelistirmek i¢in yapilmistir (King ve Levine, 1993a).

(King ve Levine, 1993b) iilkeler arasi regresyon analizine, finans-blylme iliskisindeki ters
nedenselligi kontrol etmenin bir yolu olarak, diger biiylime kontrol degiskenleriyle birlikte ilk
finansal gelisme diizeyini dahil etti. Calismada ilk finansal kalkinmanin ekonomik biiyiime ile
giiclii bir sekilde iligkili oldugunu belirlediler ve bununla (King ve Levine, 1993a) sonucunun
ikinci derecede alakali olabilecegi yoniindeki elestiriyi ortadan kaldirdilar. (Rajan ve Zingales,
1996) caligmasina gore i¢sellik sorununu ¢cozmek icin finansmanimn biiyiimeyi tesvik ettigi, dis
finansman mekanizmasini incelemek gerekir. Calismada spesifik olarak, finansal olarak gelismis
iilkelerde dis finansmana bagimli olan firmalarin, digerlerinden daha fazla basarili olup olmadigmi
ampirik olarak kiyaslanmustir. Endiistri diizeyinde veriler kullanarak 80 iilke incelenmis ve daha
gelismis finansal sektdre sahip iilkelerde dig finansmana ihtiyag duyan firmalarin daha hizli
biiyiidiigii tespit edilimistir. Bununla birlikte, bu bulgunun 6zii, dis finans ve ekonomik biytimeyi

birbirine baglayan yatirimlarin karli oldugu varsayimina dayanirir.

Tablo 2.1 Finans-Biiyiime Literatiiriindeki Bashica Makaleler

Yazar(lar) ve | Anafikir Tahmin ve Test | Orneklem Temel Bulgular | Katki
Yaym Yili Proseduri
Goldsmith Finansal Korelasyon 35 (lke, veri | Finansal ve Ik énemli ampirik
(1969) yapinin ve Analizi Uygular | varken 1860- | ekonomik finans-biyime
kalkinmanin 1963 gelisme analizi.
blyiime sireci arasindaki )
icin 6nemli paralellik. Finans- biiytime
iliskisini incelemek
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oldugunu

Hizli ekonomik

uzere fonlarin

gosterir bliyime kaynaklarmi ve
donemlerine kullanimlarimi
ortalamanin degerlendirmek i¢in
uzerinde finansal | sektérel bilango
gelisme eslik hazirlandt.
etmistir.
Finansal gelismeyi ve
yapiy1 agiklamak igin
18 olas1 degisken
gelistirildi
Test edilmesi gereken
6 olas1 hipotezi ortaya
koydu.
Mackinnon Finansal Ulke durum 2. Dinya Daha iyi finansal | O sirada mevcut olan
(1973) serbestlesme ve | caligmalart: savagi sonrasi | Sistemler daha finansal baski
gelisme Tayvan, Guney hizli ekonomik politikalarma karsi
ulkelerin Kore, Arjantin, blytmeyi biiyiik bir gii¢ vardir.
basarisina yol Endonezya destekler
acar
King and Cesitli finansal | OLS ile tlkeler | 80 ulke, Finansal gelisme | Goldsmith'in (1969)
Levine gelisme arasi regresyon 1960-1989 seviyesi ile hem | aksine, buylmenin
(1993a) tedbirlerinin tahmini, kisi bagma diger belirleyicilerini
ekonomik toplulastirilmis blytme icin kontrol eden, finans
blytme ve iilkeler aras1 mevcut ve ve blyiumeyi,
blyiime regresyon gelecekteki blyiumeyi ve biuyime
“gostergeleri” (60'arn, 70'erin gercek, fiziksel kaynaklarmi (sermaye
ile nasil iligkili | ve 80'lerin sermaye birikimi | birikimini ve
oldugunu ortalama oram hem de verimliligi) inceleyen
degerlendirir. verilerinin fiziksel ilk saglam
toplanmasi) sermayenin ekonometrik
etkinligi calismadir.
arasmdaki giigli | Goldsmith(1969)’in
iliski. calismasia DEPT,
BANK, PRADY
PRADATE olcutleri
eklendi.
King and Nedensellik Ulkeler arasi 80 (lke, 11k finansal Nedensellik
Levine problemini, regresyon 1960-1989 gelisme, problemiyle
(1993b) baslangictaki orneklemde daha | mucadelede
finansal sonraki blyume | metodolojik katk1
gelismeyi (1960 ile guclu bir
degeri) sekilde
aciklayici bir iligkilidir.
degisken olarak
ele alarak ele
alir.
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Rajan and Finansal OLS ve Sabit 80 ulke icin Finansal olarak | King ve Levine'nin
Zingales gelismenin Etki endustri geligmis caliymasinda (1993a)
(1996) blytmeyi dizeyinde iilkelerde dis icsel tasarruf ve
etkiledigi veriler, 1980- | finansmana beklenti
mekanizmay1 1990 periyot | ihtiyac¢ duyan degiskenlerinin
tarif eder. ortalamalart | firmalar daha ¢ikarilmasindan
hizli blyar kaynakl1 olas1
sapmay1, finansmanin
blyiimeyi etkiledigini
gosteren bir
mekanizmayla
kontrol etmiglerdir.
LaPortaetal | Ulkelerinyasal | Ulkeler Arast 46 ulke, - yasal kokenler | Bu arastirma, finansal
(1997) kokenleri OLS regresyonu | temel olarak | finansal blyiime
sistematik 1994-1996 gelismenin literatiiriindeki genis
olarak onlarin degiskenleri | sistematik bir enstriimental degisken
finansal belirleyicisidir. literaturiine, yasal
gelismislik kokenlerin arag olarak
dizeyleriyle Ortak hukuk, kullanilmasini dahil
ilgilidir Alman hukuku, | etti.
Iskandinav
hukuku ve
Fransiz hukuku
bunu dogrular
Demirguc- Finansal Ulkeler arast 26 Ulkedeki Firmanin fazla Firma duzeyinde
Kunt and gelisimin regresyon halka agik en | buylmesi, borsa | finans ve buylime
Maksimovic firmalarin karh blyik likiditesi ve iizerine ufuk agici
(1998) firsatlara imalatc1 firma | bankacilik makale.
yatirim yapma ile firma sektorunin
yetenegini dizeyinde biyiikligi ile
etkileyip veriler olumlu y6énde
etkilemedigini iliskili olmakla
test etmek birlikte, i¢ borsa
biiytkliigi ile
ilgili degildir.
Levine (1998, | Yasal ve Enstrimental 45 (ilke, Yasal ve Finansal biytime
1999) dizenleyici veriler, GMM 1960-1989 dizenleyici literaturiinde
ortam finansal tahmini ortam, finansal enstrimantal
gelismeyi ve gelismenin giiclii | degiskenler kullanan
ekonomik belirleyicileri ilk makaleler. La
blyimeyi olarak bulunur. Porta ve arkadaglar1
etkiler (1997) 'dan

Finansal
gelisimin digsal
bileseni, uzun
vadeli blytime
ile pozitif
iligkilidir.

esinlenerek, bu
makalede finansal
gelisim i¢in aragsal
degiskenler olarak
alacakli haklari,
sOzlesme yaptirimi ve
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bilgilerin
aciklanmasiyla ilgili
yasal ve diizenleyici
gostergeler

seviyesi% 13 ila
25 arasindadir.

kullanilmaktadir.
Levine and Finansal Ulkeler arast 1976 den Borsa likiditesi - Ulkeler arasi
Zervos (1998) | yapinin OLS, finansal 1993’e 47 ve bankacilik literatliri borsa
ekonomik yapinm hukuki ulke sektdrinin olcutlerini icerecek
blyime goriisii igin biyiikligi sekilde genisleten ilk
tzerindeki enstriiman blyimeyi, makale
etkisine dair degiskenler verimliligi ve
rakip teorik sermaye
goriisleri birikimini
ampirik olarak olumlu y6énde
test etmek etkilemektedir.
Ancak borsa
biiytikliigi,
oynaklik ve
uluslararasi
entegrasyon
onemli faktorler
degildir
Deidda and Finansmanin Ulkeler arast King and Disiik gelirli [k kapsamli ampirik
Fattouh blytmeye etkisi | OLS ve esik Levine ulkeler igin dogrusal olmayan
(2002) dogrusal regresyon (1993a) veri | blyume tzerinde | finans ve blyume
degildir yontemleri seti 119 onemli bir finans | calismasi olabilir.
ulkeye etkisi olmamakla
cikarilmig ve | birlikte, orta ve
daha fazla yuksek gelirli
kontrol ulkelerde pozitif
degiskeni yonde bariz bir
eklenmistir iligki oldugu
goriilmiistiir.
Rousseau and | Finans-Buylime | Haddeleme 1960-1995, Finansmanin - enflasyonu finans
Watchel iliskisinde panel regresyonu | 84 ulke blytmeyi biiyiime baglar1 i¢in
(2002) enflasyon esigi etkilemekten esik degeri olarak
vazgectigi bir kullanan ilk makale
enflasyon esigi olabilir.
bulur. Esik

(La Porta ve arkadaslari, 1996, 1997) finansal gelisme ile iilkelerin yasal kdkenleri arasinda

sistematik bir iliski kurar. “Gizemli baglant” oncelikle ortak hukuk sistemlerini miras alan

iilkelerin, ardindan Alman ve Iskandinav hukuk sistemlerini miras alan tlkelerin hissedarlar igin
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en iyi yasal korumaya sahip oldugunu gozlemleyerek gosterilmistir. En kotii yatirimet korumast,
Fransiz hukuk sisteminden miras kalan Ulkelerde bulunur (La Porta ve ark. 1996). Esasinda
finansal gelisme, ortak hukuktan, ardindan Alman hukuk sisteminden, sonar iskandinav hukuk

sisteminden ve Fransiz hukuk sisteminden kalan iilkelerde sistematik olarak daha biiytiktiir (La

Porta ve arkadaslari, 1997).

Bulgular, yasal kdkenlerin finansal gelisme i¢in iyi bir ara¢ olmasi gerektigi anlamina geliyor.
Kuskusuz, (Levine, 1999), finansal gelisimin digsal kismini biiyiime ile iligkilendirme firsatini
kullanmak i¢in hizli davrandi. Bu makale, 1960 - 1989 yillar1 arasinda 45 iilke {izerinde bir aragsal
degiskenler yontemi ile GMM tahminini kulland1 ve finansal gelisimin digsal bileseninin uzun
vadeli blytime ile pozitif iligkili oldugunu buldu. Diger kanitlar, 6rnegin (Beck ve digerleri, 2000;
Levine ve digerleri, 2000) birgok ekonometrik problemi kontrol etmek igin bir dizi yeni
ekonometrik teknik kullanmaktadir.

Spesifik olarak, (Beck ve ark. 2000) finansal gelismisligin uzun vadeli biiylime, tretkenligin
biiylimesi, fiziksel sermaye artigi ve 0zel tasarruf oranlari iizerindeki etkileri tizerine ¢alismiglardir.
Bu ¢aligmalarda finansal gelismenin digsal bilesenini ortaya ¢ikarmak i¢in yasal kokenlerin arag
olarak kullanildig1 geleneksel iilkeler arasi ¢alismalardan faydalanilmigstir. Dahasi, tilkeler arasi
regresyonla ilgili ara¢ degisken, zaman serileri dinamiklerini yakalamadigindan ve agiklayici
degiskenlerin Ulkeye 0zgl etkileri ile endojenliklerini kontrol etmediginden, analizlerini panel
GMM yontemiyle gelistirdiler. Sonuglarina gore, finansin sermaye birikimine ve tasarruf oranina
etkisi acik degildir, fakat uzun vadeli biiyiime ve verimlilik artisi tizerinde biiyiik bir olumlu etkisi
vardir. (Levine ve ark. 2000) ¢aligmasinda finansmanin biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini
gostermek icin benzer bir metodoloji kullanilmaktadir ve yasal kokenler finansal gelismeyi

aciklamaktadir.

(Deidda ve Fattouh, 2002)’in ¢aligmasinda finans-blytme literaturiindeki ampirik yoriinge, yine
dogrusal olmayan iliskilere dogru kaymistir. Kendileri teorik bir model gelistirdiler ve modellerini
(King ve Levine, 1993a) veri setine uygulanan esik regresyon modelini kullanarak test ettiler.
Finansal kalkinmanm buytme Gzerindeki etkisinin gelisme diizeyine bagli oldugunu buldular. Bu
baglamda, finansal gelisimin diisiik gelirli tilkeler i¢in biliylimeyi desteklemedigini gdsterdiler.
Ancak, orta ve yiiksek gelirli iilkeler i¢in finansmanin biiylime iizerindeki etkisi bariz sekilde

olumludur. Benzer sekilde, endojen bir model ¢ercevesinde (Evan ve digerleri, 2002), olumlu
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etkileri bulunan bir translog tiretim islevini kullanarak 82 {ilkenin 21 yillik verileriyle diizenlenen
bir panel caligmasinda insan sermayesinin ve finansal gelismenin biiylimeye katkisini

degerlendirmektedir.

Finansal biiylime literatiiriinde kiiresel goriiniime sahip panel dis1 veri ¢aligmalar1 da vardir,
ornegin (Watchel ve Rousseu, 1995; Xu, 2000). (Watchel ve Rousseu, 1995), ABD, Ingiltere ve
Kanada’da finansin biiyiimeye neden oldugunu gosteren tarihi bir ¢alismadir. (Xu, 2000), 1960-
1993 doneminde 41 gelismekte olan iilken i¢in ¢ok degiskenli vektor otoregresif (VAR) yontemini
kullanarak yaptig1 bir calismadir. Orneklem cesitli bolgelerin (15 Afrika iilkesi, 11 Latin Amerika,
4 Avrupa, 1 Orta Dogu lilkesi ve 7 Asya-Pasifik iilkesi) iyi bir cografi temsiline sahiptir. Caligmada
finans ve buytumenin 14 (lkede negatif yonli iliskisi ve daha bir¢ok dlkede finans buyume

esnekliginin ¢ok az oldugu tespit edilmistir.

Bazi galismalarda finansman biiytime iligkisinin olumsuz veya belirsiz oldugu (Xu, 2000)
gosterilmesine ragmen, son zamanlarda yapilan caligmalar (Hung, 2009; Hassan ve digerleri,
2011; Law ve digerleri, 2013; Ang, 2008, Murinde, 2012; ve Mohr Nor, 2015) Finansal
kaynaklarm, biliylime kaynaklar1 (verimlilik artis1, sermaye birikimi ve tasarruf orani) i¢in net
olmasa da, ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir. Son dénemdeki
ampirik literatiir ise finans biliylime iligkisinin dogrusal olmadigmni gosteren c¢aligmalar

icermektedir.

2.2.2 Lineer olmayan finans-blylme c¢alismalar1
Kesitsel ¢aligmalara ve dinamik panellere dayanan ampirik ¢aligmalar saglam olabilir, ancak iki

hipoteze baghdirlar: dogrusallik ve sabit parametreler hipotezleri. Ancak, bu hipotezlerin kabul
edilemez olabilecegi durumlar vardir. Finans-bliylime literatiiriinde yapilan son deneysel
arastirma, dogrusal olmayan iligkinin 6nemine dikkat ¢ekmistir. Finansal gelisme ve biliylime
arasindaki dogrusal olmayan iligki, (Berthélemy ve Varoudakis, 1995, 1996; Aghion ve digerleri,
2004; Deidda ve Fattouh, 2008; Jeude, 2010) c¢alismalarindaki finansal gelisme ile
aciklanmaktadir. Ayrica (Deidda ve Fattouh, 2002) baslangictaki ekonomik gelismislik diizeyine
gore; (Jeude, 2010; Rousseau ve Watchtel, 2002) enflasyona gore; (Jeude, 2010) devlet
harcamalar1 ve agikligr ile; (Law ve dig., 2013) kurumsal kalite ile finans biiylime arasindaki
dogrusal olmayan iligkiyi agikliyor. (Law ve digerleri, 2013), finans-biiylime iligkisinin kurumsal

kalite seviyesine bagli oldugunu; ve belirli bir kurumsal kalite esik seviyesinin altindayken,
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finansal gelismenin biiyiime lizerindeki etkisinin sifir oldugunu, sadece esigin 6tesinde olumlu bir

etkiye sahip olmaya basladigmi belirtmiglerdir.

Diger ¢alismalar da dogrusal olmayan iliskiyi, dogrusalligi modellemeyen ampirik ¢aligmalar
cercevesinde kurarlar (Stengos ve Liang, 2004; Gaytan ve Ranciére, 2004). (Deidda ve Fattouh,
2002), (King ve Levine, 1993a) calismasindaki veri setini kullanmaktadir ve buna panel esik
regresyonu uygulamaktadir. Finansal gelisimin diigiik gelirli iilkelerde biiyiime ile anlamli bir
iliskisi olmadigini, ancak yiiksek gelirli iilkelerde biiyiime ile pozitif yonde anlamli bir iligkiye
sahip oldugunu buluyorlar. (Deidda ve Fattouh, 2008), bankacilik sektdriiniin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin finansal piyasalarin gelismislik diizeyine bagli oldugunu gostermektedir,
boylece gelismis finansal piyasalara sahip Ulkeler, blylme (Uzerinde etkisi olan finansal

sistemlerden daha fazla faydalanmaktadirlar.

Benzer sekilde, (Minier, 2003) 'in ¢calismasinda finans ve biiyiime iligkisi, piyasa kapitalizasyonu
yiiksek iilkelerde pozitif korelasyon gostermekte; diisiik piyasa kapitalizasyonu olan tlkelerde ise
iliski ortadan kalkmaktadir. Ayrica, (Beck ve ark. 2014) finans-biiyiime baglaminda dogrusal
olmama kaniti bulmaktadir. (Doumbia, 2015), 1975-2009 yillar1 arasinda, 45 gelismis ve
gelismekte olan iilkeden olusan bir 6rneklem ile finans-biiyiime bagindaki dogrusal olmama
durumunu hesaplamak igin bir panel yumusak gegisli regresyon modeli kullanmaktadir. Dogrusal
olmama, gelir seviyesinden kaynaklanmaktadir, bu nedenle diisiik gelirli ve diisiik orta gelirli
ulkelerde finansal gelisme tasarruf ve yatirimi artirarak biiylimeyi arttirirken, daha gelismis
ekonomilerde biiylimeye etkisi yoktur ya da olumsuz etki yaratmaktadir. Ayrica, (Samargandi ve
digerleri, 2013), orta gelirli iilkeler igin panel ortalama grubu (PMG) tahmincisini kullanarak,
finansal gelisimenin, kisa vadede biiyiime iizerinde beilrgin bir etkisi olmasa da, uzun vadede

biiyiime ile dogrusal olmayan bir iligkiye sahip oldugunu gostermektedir.

2.2.3 Bankalar vs Sermaye Piyasalar1
Bankalarin borsaya kars1 goreceli rolleri iizerine (Goldsmith, 1969) finansal yapiy1 analiz ederken,

(Levine ve Zervos, 1998) ampirik ekonometrik ¢calisma yapmis, (Rousseau ve Watchtel, 2000)
fark GMM kullanarak panel baglamimi genisletmistir. (Beck ve Levine, 2002) ise is ¢evrimlerini
kontrol etmek i¢in bes yillik ortalama verileri alip, veri kiimesini genisleterek ve daha yeni panel
teknikleri kullanarak literatiirii genisletmistir. (Levine, 2002) banka bazli veya piyasaya dayali

finansal yapinin ekonomik biiyliime iizerindeki etkinligi konusunda rekabet eden goriisleri
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incelemektedir. Sonuglar, finansal yapmnin biiylime i¢in 6nemli goriinmedigini, ancak biiyiime
olmasi i¢in finansla ilgili yasal ve diizenleyici ortamin dnemli oldugunu gostermektedir. Benzer
sekilde (Beck ve Levine, 2004), saglam ekonometrik teknikleri kullanarak hem bankalarin hem de
borsalarin biiylime iizerinde olumlu etki yaptigimi gostermektedir. Ayrica (Levine, 2005)
calismasinda, finansal yapinin (bankalar ve borsalar gibi) biiyiime i¢in 6nemli gériinmedigi goriisii

belirtilmistir.

2.2.4 Afrika Kanit1
Bu bolumde Afrika Ulkeleri igin finans-biiylime c¢alismalarini inceliyoruz. Bu literatiirdeki

calismalarin ¢ogu, finans ve biliylime arasindaki nedensellik sorununa odaklanan zaman serisi
caligmalaridir. Sahra alt1 Afrika'ya odaklanan; agiklayict degiskenlerin olasi eszamanliligmi, inmal
edilmis degiskenlerini ve endojenligini kontrol eden panel veri ¢aligmalarmin miktar1 diger
bolgelere kiyasla azdir. Yeni ortaya ¢ikan literatiiriin, 30 Sahra alt1 lilkesinden olusan bir 6rneklem
kullanarak finansal gelisme ve toplam yurt i¢i yatirim ile ilgili kapsamli panel veri incelemesinin

yapildigi calismayla (Allen ve Ndikumana, 2000) baslamis oldugu goriiniiyor.

Genel olarak, Afrika kanitlari, finans ve biiyiime arasinda 6ngoriildiigli gibi uzun vadeli bir iligki
oldugunu gostermektedir (Bangake ve Eggoh, 2011; Hassan ve digerleri, 2011; Ahmed, 2010;
Murinde, 2012). (Allen ve Ndikumana, 2000) finansal gelismenin uzun vadeli yatirimlari olumlu
yonde etkiledigini ve bunun da sermaye birikimi yoluyla biiylimeyi olumlu sekilde etkiledigini
bulmaktadir. Ayrica, bir zaman serisi ¢alismasinda (Rousseau ve D'onofrio, 2013), finansal
gelisimenin 1960-2009 arasindaki 22 Sahra alt1 Afrika iilkesinin {igte ikisinde gergek aktiviteyi
(sermaye birikimini ve ekonomik biiylimeyi) etkiledigini tespit etmistir. Bununla birlikte,
biiylimeyi tesvik ettigi goriinen finansal gelismenin 6l¢iitii olarak, finanstan ziyade paranin 6diing

verilme, kullanilma rollerinin kabul edildigi goriilmektedir.

Esasinda, literatiiriin genelinde bulunan sonuglarla c¢elisen sonuglar baska calismalarda
bulunabilmektedir. Ornegin (Xu 2000), Afrika iilkelerinin yiizde 60’m1 kapsayan 6rneklemiyle
yaptig1 calismasinda, Afrika’daki iilkelerin yaklasik {igte ikisinde finans-biiylime esnekliginin

negatif oldugunu bulmaktadir.

Afrika'daki bankalarm ve borsanin oynadigi rol iizerine (Riman ve digerleri, 2008) vektorel hata

dizeltme (VECM) yontemini kullanarak 1970-2004 yillar1 arasinda Nijerya i¢in borsa piyasalarmi
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ve ekonomik biiyiimeyi inceliyor. Benzer sekilde (Ndako, 2010), Nijerya (1961-2007) ve Guney
Afrika (1983-2007) i¢in finans, biiyiime ve borsa dalgalanma iliskilerini karsilastirmali olarak
incelemektedir. Bununla birlikte, benzer zaman serileri yontemleri ve benzer érneklem sireleri
kullanilmasma ragmen, iki ¢alisma Nijerya i¢in zit kanitlar bulmaktadir. (Riman ve digerleri,
2008), borsa biiyiimesi ve ekonomik biliylime arasinda uzun vadeli bir iligki oldugunu ve
nedensellik yOniiniin borsadan ekonomik biiylimeye dogru gittigini; (Ndako, 2010) ise
nedenselligin Nijerya'da ekonomik biiyimeden borsaya dogru, Giiney Afrika'da borsadan

ekonomik biiyiimeye dogru isledigini tespit etmistir.

Ayrica, (Ndako, 2017), finans-biiylime baglantis1 analizinde yapisal kirilmalari ele alarak; finansal
kalkinmanm, yatirimin ve biiylimenin ortak entegrasyonlar oldugunu; finansin, (Pagano,
1993)’nun endojen biiyiime modellerine paralel sekilde biiylimeyi tesvik eden énemli bir kanal
hizmeti gorevi gordiigiinii bulmaktadir. (Adusei 2013b), finansal gelismenin ii¢ gostergesini (6zel
kredinin GSYH’ya oranini, i¢ kredi hacmini ve GSYH'nin para arzini) kullanarak 1971-2010
doneminde Gana'da finansin biiyiimeyi engelledigini tespit etmistir. Benzer sekilde, (Adusei
2013a) Botswana'nin finans-biiylime baglantisi i¢in karisik bir sonug¢ buluyor; finansal geligmeyi
Olemek icin i¢ krediler/GSYH, likit yiikiimliiliikler/GSYIH oranlar1 kullanildiginda, finansin

bluyumeyi anlamli sekilde sirasiyla olumsuz, olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Afrika'daki kanitlar, ¢aligmalarin ¢ogunda bazi zamanlar c¢elisen sonuglar1 olan iilkelere
odaklanildigini ve ¢ok az panel veri ¢alismasinin oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismanin ampirik
boliimiinde, Afrika i¢in finans biiylime bagin1 yeni bir genis tabanli finansal gelisme verisi 1s181inda
tekrar degerlendiriyoruz. Ayrica Afrika’da finansal gelismenin, finansal kurumlarin ve piyasalarin

gelismesinin ekonomik biiyiime lizerindeki etkilerini endojen esik modeli kullanarak inceliyoruz.

3 Yontem

3.1 Dinamik Panel Regresyon Yaklagimi
Ampirik arastrmamiza, endojenlik ve iilke sabit etkisinden kaynakli miinferit heterojenlik

problemleriyle miicadele etmek i¢in, dinamik panel yaklagimini uygulayarak basliyoruz. Buna ek
olarak dinamik paneller, kisi bast GSYH’ nin yakinsama hipoteziyle uyumlu sekilde agiklayici
degisken olarak eklendigi deneysel biiylime modellerini tahmin etmek i¢in uygun bulunmustur.

Dinamik biiylime modelimiz asagidadir:

31



Growthy = yir —Yir-1= ¢ +u; + (a — 1)yi,t—1 + B1 Z1ie + B2 Zaie + & + & (159)

Burada, iilke kiimelerini ve drneklem yillarmi temsil eden i ve t i¢in, Yir ,¥i¢—1, Z1it V€ Zoit,
sirastyla kisi bagina diigen reel gayri safi milli hasilanin logaritmasi, gecikmeli kisi basmna diisen
reel gayri safi milli hasila ile eksojen ve endojen agiklayict degisken seti olarak kullanilmustir. Tlgi
degiskenimiz olan finansal gelisme, endojen agiklayici degiskenler vektoriine, Z,;;, dahil
edilmistir. u; cografya, kurumlar ve politik faktorler gibi gézlemlenmemis iilkeye 6zgii etkileri
temsil ederken, &; ve €;; zamana 6zgii etkiler ve hata terimdir. Denklem (15a) su sekilde yeniden

yazilabilir:

Yie = ¢+ u+ayi,+ P1Ziit + B2 Zzie + & + & (15b)

Zamanin varlig1 ve iilkeye 6zgii etkiler ile finansal gelisimin i¢selligi yukaridaki denklemi tahmin
etmede bazi ekonometrik zorluklara neden olur. Zamana 06zgl etki, zamanla ilgili kukla
degiskenler kullanilarak kontrol edilebilir, ancak iilke bazindaki etkileri kontrol etmek igin
kullanilan igsel tahminci veya fark tahmincisi bu dinamik modelde sorunludur. Dahasi, biiyiime
ve bazi regresorler birlikte belirlendiginden, dinamik panel veri yaklasiminin eszamanlilik ve ters

nedensellik problemlerini nasil kontrol ettigini incelememiz gerekir.

(Arellano ve Bond 1991) GMM tahmincisi, baslangigta dinamik modeli farklilastirarak iilke sabit
etkisini kontrol eder ve daha sonra gecikmeli aciklayict degiskenler ile bagimli degiskenleri
enstriiman olarak kullanir (bunlar, kesitsel ara¢ degiskenli regresyon literatiiriinde harici
enstriiman olarak degil, dahili enstriiman olarak adlandirilir)®. Denklem (15)’in birinci farki olan
denklem (16) asagidadur:

Axt = xt - xt_l.
Yie = Yit-1 = a(yi,t—l — Vit—2) + P1(Z1it = Zyie—1) + B2(Zait — Zpie—1) + (§¢ — &e—1) +
(it — €ie—1)  (16)

® Bkz. (Beck 2009) Diinya Bankasi, Finans ve Biiyiime Ekonometrisi
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Denklem (16) iilke sabit etkisini veya ihmal edilen degiskenden dolay1 olan sapmay1 ortadan
kaldirirken, yeni gecikmeli bagimli degisken ile yeni hata terimi iligkilendirildigi i¢in dahili tahmin
edicinin sapmali olmasma neden olur®. (Arrelano ve Bond 1991), aciklayici degiskenlerin
gecikmeli gergeklesmelerinin; korelasyon, endojenlik ve 6lgiim problemleriyle basa ¢ikmak igin,
endojen degiskenlerin mevcut farkina yonelik araglar olarak kullanilmasini 6nermektedir. Bununla
birlikte, yalnizca kati digsallik varsayimi gevsetilir, bir anlamda, finansal gelisimin mevcut
gerceklesmesinin veya diger agiklayici degiskenlerin, biliylime oraninin mevcut ve ge¢mis
gerceklesmelerinden etkilenmesine izin verilir, ancak bunlar hata teriminin gelecekteki
gerceklesmelerinden etkilenemezler. Bagka bir deyisle, tam endojenlik ele alinmamuistir. Z,;;
vektoriiniin  zayif digsalligi ve hatalarin seri olarak iliskili olmadigi varsayimi altinda
[E [git €¢-1] =0, tim s > t durumlar1 i¢in], dinamik model, asagidaki moment kosullar:

kullanilarak (Arrelano ve Bond 1991) tahmin edilebilir.

ElZ3it—s (&t — €it—1)]1=0; her t=3... T ve s > 2 durumu igin,

Elyi—s, (&t — &it—1) 1=0; her t=3... T ve s > 2 durumu igin

Bu moment durumuna gére GMM tahmincisi, Arrelano ve Bond'un fark tahmincisidir. Ik adimda
panel birimleri arasinda hatalarin bagimsiz ve zaman i¢inde degismeyen varyansa sahip oldugu;
ikinci adimda ilk adimdan kalan hata terimlerinin, o terimlerin bagimsizlik ve degismeyen varyans
varsayimlarinin gevsek birakilarak, kullanildigi iki asamali bir tahmin prosediirii uyguladilar.
Bununla birlikte, (Bond ve Windmeijer 2002) ¢alismasina gore, iki adimda bir adima gore ¢ok az
verimlilik kazanci vardir.

Fark tahmin edicinin bazi eksiklikleri ve zayif yonleri vardir. Kavramsal olarak, fark GMM,
aragtirmay1 istedigimiz finansal gelisme ile kisi bagina biliylime arasindaki iileler arasi iliskiyi
ortadan kaldirmaktadir. Istatistiksel olarak, fark alma, verinin saf enine kesite ait olan boyutunu
temizler, fakat sinyal-giiriiltii oranini artirarak 6l¢iim hatasini daha da kotiilestirebilir (Griliches ve
Hausman, 1986). Ayrica, gecikmeli bagimli ve agiklayici degiskenlerin zaman i¢inde kalic1 oldugu
durumda yiiksek otokorelasyon goriildiigli icin gecikme seviyeleri, endojen fark degisken igin

zay1f araglar haline gelir (Alonso-Borrego ve Arellano, 1996; Blundell ve Bond 1997). Aslinda,

& Farkin1 alma ayn1 zamanda OLS'yi 6nyargili hale getiren bireysel bilgileri ortadan kaldirir.
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simiilasyon c¢aligmalarinda fark tahmincisinin biiylik sonlu Orneklem yanliligina ve zayif
hassasiyete sahip oldugu bulunmustur. Bu sorunlar, (Arellano ve Bover 1995; Blundell ve Bond
1997) c¢aligmalarindaki GMM sistemleri tahmincisi tarafindan ele alinmaktadir. Monte Carlo
deneyleri ile, biiyiik sonlu 6rneklem yanliliginin ve fark tahmin ediciyle iliskili zayif belirginligin,
tahmin stirecindeki seviyelere bir denklem eklenerek, onu bir denklem sistemi haline getirerek
azaltilabilecegini gostermektedirler ve dolayisiyla bu yonteme GMM sistemleri ismini
vermektedirler. Bununla birlikte, diizey regresyonu ile ilgili sorun, onun lkenin sabit etkilerini
dogrudan ortadan kaldirmamasidir. Bu nedenle (Arellano ve Bover 1995; Blundell ve Bond 1997),
aciklayict degiskenlerin gecikmeli farkinin, {ilke tarafindan sabitlenmis etki ile diizey aciklayici
degiskenlerin arasindaki korelasyonun zamanla sabit oldugu varsayimiyla, diizey agiklayici

degiskenlerin arac1 olarak asagida gosterildigi gibi kullanilmasini dnermektedir.
E Vitrp #i] = E Vi erq mi] timp ve g icin
E [Z2i,c4p il = B [Z2164q) 4] tUM p Ve g icin

Ulke sabit etkisi ile diizeydeki aciklayici degiskenler arasindaki sabit korelasyon altinda gecikmeli
fark agiklayic1 degiskenler endojen degiskenler i¢in gegerli araglardir. Sistem GMM'ini surekli
olarak tahmin etmek i¢in kullanilan moment kosullar1 asagida verilmistir.

E [(Z2i c—s — Zai t—s-1)(&ic + 14:)] =0; s =L igin

E[yit-s = Vie-s-1)( & + )] =0; s = 1 icin

Sistem regresyonunda (Arellano ve Bond 1991) moment kosullar1 ve yukaridaki moment kosullar1

strastyla fark regresyonunu ve diizeyler regresyonunu tahmin etmek i¢in kullanilir.

GMM tahmincisinin uygunlugu, enstriimanlarin gegerliligine ve hatalarda seri korelasyon
olmamasina baglidir. Bunlar1 test etmek icin tani testleri gelistirilmistir. (Arellano ve Bond 1991),
dislamay1 kisitlama testi i¢in Sargan testini 6nerirken; bir enstriimanlar alt kiimesinin, bu durumda
regresyon seviyelerine uygulanan enstriimanlar setinin, bagimmsizligim1 test etmek icin
(Eichendaum, Hensen ve Singleton 1988) 'a dayanan, C-istatistikleri olarak da adlandirilan,
"Sargan fark" testi kullanilir. C-istatistik basitce, regresyon analizi igin tam enstriiman setine
bagvuran ve sadece alt enstriiman setine bagvuran iki Sargan istatistiginin birbirinden farkidir.

Birakilan enstriiman sayisinin serbestlik derecesini belirledigi, ki-kare dagilimli bir testtir.
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Ikinci teshis testi, ikinci dereceden hata teriminde seri korelasyon olmadig1 varsayimiyla ilgilidir.
Test, standartlastirilmis ortalama hata terimli otomatik kovaryansa dayanmaktadir ve bir z

dagilimimi takip etmektedir.

3.2 Panel Yumusak Gegisli Regresyon Yaklagimi
(Deidda ve Fattouh 2002) galigmasini takiben 6nce dogrusal bir regresyon modelini inceliyoruz:

Growthy = p; + BoFDiy_q + B X1 + & (1)

Growth;,, findev;,_; ve Xj,_,, t doneminde i. iilke i¢in sirasiyla GSYIH biiyiimesi, finansal
kalkinma ve kontrol vektoriinii ifade eder. y; ve g;, terimleri, sirasiyla iilkenin sabit etkilerini ve
i.i.d (0,02) oldugu varsayilan hata terimlerini temsil eder. Finansal gelisme, S, >0 ise
blytmeyi olumlu, S, < 0 ise olumsuz etkiler. Bununla birlikte, yeni literatiir finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki dogrusal iligkiyi sorgulamistir. Bu nedenle finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki dogrusal olmayan iligki durumunu yakalamak ve (Jude, 2010)
finans-biiylime baglantisinda tilkeler arasi heterojenligin kontroliinii saglamak i¢in (Fok, Van Dijk
ve Franses 2005; Gonzalez, Terdsvirta ve Van Dijk 2005) tarafindan Onerilen bir yontem olan
panel yumusak gecisli regresyon yaklasimmi kullaniyoruz. Basitlik amaciyla, asagidaki ifade

tarafindan gosterilen iki rejimli PYGR modelini tanimliyoruz.

Growthy = p; + BoFDi—1(qit—1 <V, ) + B1FDi1T(qie—1 > v, ¢) + Xie_1 + & (2)

Gegis fonksiyonu I'(q;:; v, €), qir esik degiskenine bagli olarak 0 ile 1 arasinda deger alan siirekli
simirlamali bir fonksiyondur ve esik degerleri olan ¢ ve y gecis fonksiyonunun egimidir. Bu
caligmada gecis degiskeni finansal gelisme diizeyidir. Zaman serisi yumusak gegisli otoregressif
(STAR) modeline dayanarak (Fok, Van Dijk ve Franses 2005; Gonzalez, Terdsvirta ve Van Dijk
2005) gegis islevi i¢in bir lojistik iglev belirlemislerdir:

1
1+exp[-y(qit,—¢)]

I'(qie;c) = ©)

Egim parametresinin varsaydigi degerlere bagli olarak PYGR modeli, panel sabit etki modeli ile
panel esik regresyon (PER) modeli arasinda bir yerde yer alir (Hansen 1999, 2000). Teorik olarak

PYGR, finans-biiyiime katsayisinda hem zamana gore degisen hem de iilkeler arasi olan
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heterojenligin yakalanmasi saglar ve esik degiskenine bagl olarak parametrelerin sorunsuz bir
sekilde degismesine izin verme avantajini sunar. Gegis degiskeni finansal gelisme oldugunda

finans-biiylime katsayisi soyle tanimlanir:

__ 0Growth

6I‘(FD-, _ ;y,c)
it = Srp. =Bo + ﬁlF(FDi,t—l;y' C) + b1 —
,t—1

OFDjt_q

FD;t 4 (4)

B:'in isaretine bagl olarak, finansal biiyiime esnekligi (e;;) asagidaki gibi B, ve B,
parametrelerinin agirlikli bir ortalamasmi alir: §;>01se By < e;; < Lo + B1; ve f1 <0ise, By +
B1 < eir < Boclnkii0 <T(q;v,c) < 1. Yukaridan da anlasilacagi gibi, finansal gelismenin
ekonomik buylime tzerindeki gergek etkisi, 5, ve ; asir1 parametrelerinden farkli olabilir. Kesin
olarak, finansm biiyiime {izerindeki dogrudan etkisi, geg¢is fonksiyonu 0'a yaklastiginda
po tarafindan tamamen yakalanir; ve finansin biiyiime {zerindeki dogrudan etkisi, ge¢is
fonksiyonu 1'e yaklastiginda 8, + f; tarafindan dogrudan yakalanir. Orta diizey, finans-buylime
katsayis1 i¢in bu iki u¢ degerin sinirsiz agirlikli bir ortalamasini igerir. Bu nedenle, Probit ve Logit
modellerinde oldugu gibi, finans-biiylime katsayis1 degerlerini dogrudan yorumlamak zordur. Bu
nedenle, arastirmacilar parametrelerin isareti lizerinde yogunlasmaktadir. Bu isaret, gecis

degiskeni degistik¢e finansal gelismenin biiyiime ile birlikte arttigin1 veya azaldigin1 gosterecektir.

Tahmin siireci ii¢ asamayi1 icerir (Fouquau, Hurlin ve Rabaud 2008): i-lineerlik testi, ii-
dogrusalligin kalmadigmin testi ve iii-PYGR parametre tahmini. Caligmamizin baglamimdaki
dogrusallik testi, finans-biiyiime baginin homojen dogrusal bir panel modeli tarafindan mi1 yoksa
en az iki rejime sahip bir PYGR tarafindan m1 uygun sekilde modellenebildigini test etmeye
yoneliktir. Bu nedenle bos hipotez (H,) dogrusallik altinda insa edilmistir ve alternatif
(H,) hipotez en az bir esik degerine sahip bir PYGR'in oldugunu belirtir. Test, asagidaki sekilde
tanimlanan {i¢ istatistigin kullanilmasiyla gergeklestirilir: Fisher LM testi, Wald testi ve olasilik

orant testi:

LMF =
SSR,/(TN — N —K)

~F (K,TN —N — K)

W SSR,

LR = —2[log(SSR,) — log(SSR,)]
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SSRy, dogrusal panel modelinin H, hipotezi altindaki kalint1 kareler toplamini gosterir, SSR; ise
en az bir esik degerine sahip PYGR’nin oldugunu kabul eden (H;) hipotezi altindaki kalinti
karelerin toplamidir. LMg, F (K, TN — N — K) dagilimm izler ve LM,, ve LR istatistikleri ise
x? (K) dagilimini izler. K serbestlik derecesi, aciklayic1 degiskenlerin sayisini ifade ederken, T ve
N sirasiyla periyot sayisini ve iilke sayisini ifade eder. Eger bos hipotez reddedilemezse, o zaman
finans-biliylime baglantis1 dogrusal homojen bir panel modeli tarafindan yeterince yakalanir.
Ancak, bos deger reddedildiginde, uygun model en az bir esik degerine sahip olan PYGR'dir. Bos
hipotezin reddedilmesi iizerine, ikinci adim, PYGR modelinde dogrusal olmayan durumu
yakalamak i¢in uygun say1 rejimlerinin test edilmesini igerir ve buna dogrusal olmayan durumun
kalmadignin testi denir. Bos hipotez H,, en az bir esik ya da iki rejime sahip bir PYGR modeli
altinda insa edilirken, alternatif hipotez H;, en az iki esik ya da {i¢ rejime sahip bir PYGR altinda
inga edilmistir. Bos hipotez reddedilemezse, test sona erer ve dogrusal olmayan en kiiciik kareler
tahmininin teknikleri kullanilarak ii¢lincii asamada bir esikli PYGR modeli tahmin edilir. Bununla
birlikte, ikinci asamadaki bos deger reddedilirse, test, en az ii¢ esik alternatifine kars1 en az iki
esikli bos hipotez ile yeniden olusturulur. Bu siire¢ bos hipotez reddedilene kadar, yani finans
biiyiime bagindaki biitiin dogrusal olmayan durumlar yakalanana kadar takip edilir. Dogrusal
olmayan durumun kalmadigmin testi, Fischer, Wald ve Olabilirlik Orani test istatistikleri

kullanilarak yapilir.

(Fouquau, Hurlin ve Rabaud 2008) calismasma gore “PYGR kullanimi, potansiyel endojenlik
yanliligmi smirlar ¢linkii esik degiskeninin her seviyesi icin, tahmin edilen FH regresyon
parametresinin “belirli” bir degeri vardir.” PP-20. Buna ragmen, kalan herhangi bir icselligi

diizeltmek i¢in finansal gelismenin bir dénemlik gecikmesine (FD;._1) gliveniyoruz.

4 Ampirik Bulgular ve Sonuclar

4.1 Veri ve Betimleyici Istatistik
Bu caligmada kullanilan veri kiimesi 1980-2014 donemi igin, verilerin ulasilabilirligine gore

secilen yirmi ili¢ Afrika iilkesini icermektedir. Veriler, Diinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri
(WDI), Penn Diinya Tablolar1 (PWT), Uluslararast Ulke Risk Rehberi (ICRG) ve IMF gibi
uluslararasi lilke verilerini iceren farkl kaynaklardan elde edilmistir. Tablo 1, her degisken icin
verileri, kaynaklarmi ve Olgutlerini gosterir. Ekonomik gelisme, insan sermayesi, disa aciklik,

enflasyon ve ilk gelire ait verilerin tiimii Diinya Kalkinma Gostergelerinden alinirken, finansal
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kalkinma verileri Svirydzenka (2016) calismasina dayanan IMF kaynagindan alinmistir. Yatirim
verileri ve kurumsal kalite verileri sirasiyla PWT ve Uluslararas Ulke Risk Rehberi'nden (ICRG)
elde edilmigtir. Biiylime, GSYH biiyiime oranini ifade eder, ilk gelir 2011 yilinda uluslararasi dolar
kuru cinsinden 6lgiilen kisi basina diisen GSYIH dir Beseri sermaye briit yiiksekdgretim okul kayit
oranina gore Olgiiliirken, disa agiklik ithalat ve ihracatin GSYH'ye orani olarak alinir. Enflasyon,
orneklem doneminde (lkelere yonelik tiiketici fiyat endeksi kullanilarak hesaplanan ortalama
enflasyon orani olarak ele alinmakta, devlet harcamalar1 genel tiikketim harcamalar1 tarafindan
GSYIH yiizdesi olarak verilmekte ve kurumsal kalite ICRG’nin politika2 endeksi ile

Olctlmektedir.

Tablo 2.2 Veri ve Kaynaklar

Degisken Olgiit Kaynak
Genel Finansal Geligmiglik Finansal Gelismiglik Endeksi IMF
Finansal Kurumlarin Gelismigligi Finansal Kurumlar Endeksi IMF
Finansal Pyasalarm Geligmigligi Finansal Piyasalar Endeksi IMF
Biyume Kisi bagina diisen GSYH WDI
Gelir Kisi bast GSYH (2011 $ kuru) WDI
Beseri Sermaye Yiiksek okul kayit orani WDI
Yatirim Briit sermaye olusumunun pay1 PWT
Kurumsal Kalite Politika2 ICRG
Disa Agiklik Ihracat+ ithalat / GSYH WDI
Genel devlet tiikketim harcamas1 /
Hitkumet Harcamalari GSYIH WDI

Biiyiime ile ilgili ampirik caligmalarla uyumlu olacak sekilde is dongiisii etkilerini ortadan
kaldirmak i¢in, her degiskenin 5 yillik ortalamalar alinmakta, ilk gelir, her 5 yillik ortalamadaki
ilk donem degerlerine tekabiil etmektedir. Bu baslangic geliri 6lgimu, denklem 1'in sabit etki
modeli tahminine ilk geliri dahil etmemizi saglar. Dogal logaritmalar almmaz, ¢iinki

degiskenlerimiz oranlarda ya da endekslerdedir.

Tablo 2.3, dzet istatistikleri ve verilerin korelasyon matrisini gostermektedir. Ornekteki ortalama
GSYIH biiyiimesi, genis aralik ve yiiksek dagilim (% dagilim) ile orta diizeydedir (CV, olasilik
dagiliminin normalize edilmis bir Olgiisiidiir ve standart hata ile ortalamanin orani olarak
hesaplanir) 4.48. Bu, érneklemin heterojen niteligine ve kisi basina diisen GSYIH'daki dagilimin
araligma atifta bulunur. Afrika {ilkeleri temel olarak gelismekte olan iilkeler oldugundan, kisi

basma diisen GSYIH'nin ortalamasi 2000 dolarm altindadir. Orneklemde kisi basina diisen
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GSYIHnin 115 dolar kadae diisiik oldugu iilke bulunurken, azami olarak gelirin 10.000 ABD

dolarinin iizerinde oldugu iilke de mevcuttur.

Tablo 2.3 Ozet istatistikler

.. - . . . . N .| Kur Disa y
Degisken | Buyime | Gelir Bes Ser | Yatirnm | Gen_Fin_Gel | Fin_Kur_Gelis | Fin_Piy Gelis Kalite | Aciklik Hik_Harc
Ortalama | 3.56 1747.61 | 5.94 20.05 0.15 0.22 0.07 -1.06 70.6 5.58
Max 33.22 12139.64 | 37.2 46.77 0.79 0.77 0.8 10 229.64 | 60.89
Min -31.02 115.79 0.09 3.96 0 0 0 -10 12.88 -68.24
S.S 4.48 222264 | 7.34 7.31 0.14 0.14 0.14 5.93 32.46 10.4
CVv 1.26 1.27 1.24 0.36 0.93 0.65 2 -5.59 0.46 1.86

Finansal kurumlar, Afrika iilkeleri arasinda ortalama olarak finansal piyasalardan daha gelismis
ve onlara gore daha az dagmik durumdadir. Finansal kurumlar endeksi i¢in ortalama en yiiksek,
dagilim en diistiktiir diger ucta ise finansal piyasa endeksi bulunur. Genel finansal kalkinma
endeksi beklendigi gibi diger iki endeksin arasinda yer almaktadir. Devletin biiyiikliigiiniin bir
oOlciitli olarak devlet harcamalarinin pay1 Afrika iilkeleri arasinda biiyiik bir dagilima sahiptir. Bu
durum hiikiimetin heterojen dogasini ve kitadaki kamu sektorii roliinii agiklamakatadir. Ortalama
disa agiklik yiiksek, kurumsal kalitenin ortalama diizeyi diisiik ve dagilim1 yiiksektir.

Tablo 2.4 Korelasyon

Degisken Buylme | Gelir | Bes_Ser | Yatinm | Gen_Fin_Gel | Fin_Kur_Gelis | Fin_Piy Gelis Kur . Disa Hik_Harc

g — i s Y _Kalite | Agiklik —
Biiyime 1.00
Gelir -0.11 1.00
Bes Ser 0.01 0.40 | 1.00
Yatirim 0.23 0.33 | 0.26 1.00
Gen_Fin_Gel | 0.10 0.34 | 0.50 0.27 1.00
Fin Kur Gelis | 0.11 0.43 | 0.51 0.38 0.93 1.00
Fin Piy Gelis | 0.09 0.19 | 0.42 0.10 0.93 0.75 1.00
Kur _Kalite 0.20 0.06 | 0.11 0.08 0.31 0.26 0.30 1.00
Disa Agiklik 0.17 0.29 | 0.15 0.42 0.19 0.27 0.08 0.09 1.00
Hik Harc 0.43 -0.08 | -0.02 0.15 0.01 0.00 0.02 0.11 0.19 1.00

GSYIH biiyiimesi ve es degiskenleri arasindaki korelasyonda, isaretler beklentilere gore

degismektedir. Ilk gelir, “yetisme” veya yakmsama hipotezi nedeniyle biiyiime ile negatif olarak

iliskilidir. Tiim finansal kalkinma gostergeleri, beseri ve fiziksel sermaye, a¢iklik ve kurumlarin

yapisal degiskenleri ile devlet harcamalari, biiylime ile pozitif yonde iligkilidir. . BuyUklikler,

insan sermayesi Ol¢iitii diginda esit derecede mutedildir.
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4.2 Ulkeler aras1 Finans-Bllyiim bagi
Temel modellerde ortaya ¢ikan sonug (I, I ve III modelleri), ilk gelirin, beseri sermayenin ve

yatirmmin biiyiimenin anlamli belirleyicileri oldugunu ve isaretlerinin 6nceki beklentiler

dogrultusunda oldugunu gostermektedir. Finansal kurumlar endeksi disinda, finansal gelismenin

tim oOlcutd, ozellikle genel finansal gelisim endeksi ve finansal piyasalar endeksi bu modelde

anlamlidr ve dogru sekilde isaretlidir. Diger biiyiime degiskenleri i¢in kontrol ettigimiz

uzantilarda, tiim finansal gelisme Olgiitleri biiylime tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir ve model

IV’ten model VI’ya kadar tiimii anlamlidir.

Tablo 2.5 Ulkeler Arasi Finans-Biiyiime Bag1

-Standart hatalar parantez igindedir ve ***,

gostermektedir

Degiskenler I Il i \ \Y VI

Ik Gelir - - - - - -
0.000276*** | 0.000283*** | 0.000262*** | 0.000219*** | 0.000238*** | 0.000200***
(7.83E-05) (7.92E-05) (7.95E-05) (6.53E-05) (6.20E-05) (6.84E-05)

Beseri Sermaye 0.0465* 0.0507** 0.0477** 0.0278 0.0285 0.0357*
(0.0236) (0.024) (0.0229) (0.0221) (0.0235) (0.0213)

Yatirim 0.166*** 0.162*** 0.171*** 0.0880*** 0.0811** 0.0945***
(0.0355) (0.0356) (0.0354) (0.0327) (0.0338) (0.0327)

Genel Finansal 2.762* 3.670**

Gelimislik (1.495) (.518)

Finansal 2.302 3.876**

Kurumlarm (1.696) (1.957)

Gelismisligi

Finansal 2.582** 2.388**

Piyasalarin (1.109) (0.97)

Gelismisligi

Kurumsal Kalite 0.0615* 0.0638* 0.0675**

(0.0333) (0.0328) (0.0338)
Disa aciklik 0.0107 0.0102 0.0112
(0.00724) (0.00729) (0.00731)

Hikumet 0.107*** 0.108*** 0.106**

harcamalar1 (0.0405) (0.0395) (0.0419)

Sabit -2.397%** -2.451%** -2.290*** -1.998** -2.111%* -1.866**
(0.773) (0.795) (0.76) (0.869) (0.87) (0.869)

Gozlemler 186 186 186 163 163 163

R-Kare 0.187 0.185 0.186 0.324 0.326 0.318

** % gwastyla% 1,% 5 ve% 10'da O6nemi

Bununla birlikte, bu pozitif anlamli sonug, verilerimizdeki finansal gelismeden biiyiimeye dogru

olan ters nedensellikten veya Ol¢iim hatalarindan kaynaklanabilir. Modele daha yakindan

bakildiginda, regresorler ve hata artiklar1 arasindaki korelasyonun 0.65 ile 0.80 arasindaki gibi ¢ok




yiksek bir degerde oldugu icin digsallik varsayimiyla ilgili bir sorunumuz olabilecegini
gostermektedir. Biiyiime ile ilgili ampirik ¢aligmalarda finansal kalkinmanin i¢selligi, arzin basat
faktor oldugu ve talebin takip ettigi hipotezine ve bu alandaki bir¢ok nedensellik ¢aligmasina
dayanmaktadir. Dolayisiyla, finansal gelismenin digsal bilesenini diizgiin bir sekilde ayiklamadan,

finans-biiylime bag1 bulanik kalabilir.

Bir sonraki boliimdeki ampirik arastirmada, regresorlerin dahili gecikmelerini, regresorlerin
enstriimanlar1 olarak kullanarak i¢selligi kontrol eden saglam bir tahmin teknigi kullanilmaktadir.

Bu, finansal gelisimenin ve diger tiim regresorlerin igselligini kontrol etmeyi miimkiin kilar.

4.3 Ulke i¢i Finans-Biiyiime Bag1
Bir onceki bolimde, dogrusal panel verileri sonuglarindan ortaya ¢ikan belirsiz finans- buytime

baglantisi, bu modeldeki digsallik varsayiminin basarisizligina baglanabilir. Bu boliimde, otuz Ug¢
(33) Afrika ekonomisinde finansin biiylime {izerindeki bagimsiz ve sapmasiz etkisini ortaya
cikarmak i¢in; Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1997) ¢aligmalarindaki sistemler
GMM’ini kullantyoruz. Tablo 2.6, denklem 2'deki sistemler GMM’inin tahmin sonucunu
gostermektedir. Tablo 3'te oldugu gibi, her bir siitunun bir tane gostergeye ait oldugu, ilk ii¢
slitunda, ti¢ finansal gelisme gostergesine iligkin temel 6zelliklerin sonucu sunulmaktadir. Kalan
dordlncu sutunda da, enflasyon, kurumsal kalite, agiklik ve devlet harcamalari i¢in olan sonucun

hassaslik analizi yapilmustir.

Tablo 2.6 Ulke ici Finans-Biiyiime Bag1

Degiskenler I Il i v \Y VI

Ik Gelir -0.000306* | -0.000206 | -8.32E-05 | 0.000291*** | 0.000280*** 4.01E-05
(0.000164) | (0.000234) | (9.03E-05) (6.50E-05) (8.57E-05) | (6.39E-05)
0.0726*** | 0.0682*** | 0.0435*** | 0.0362*** 0.0283* -0.00227

Beseri Sermaye (0.0161) (0.0225) (0.0132) (0.0107) (0.0139) (0.0114)
0.165*** 0.0783** 0.180*** 0.0878*** 0.0631** 0.0338

Yatirim (0.0279) (0.0303) (0.0272) (0.0217) (0.0267) (0.0244)

Genel Finansal 2.694 5.505***

Gelismislik (1.674) (0.895)

Finansal

Kurumlarm 3.175 6.941***

Gelismisligi (3.148) (1.074)

Finansal

Piyasalarin 2.296*** 3.028***

Gelismisligi (0.458) (0.837)

Kurumsal Kalite 0.0231 0.0263 | 0.0471**

(0.0257) (0.0288) (0.0226)
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Disa aciklik 0.0198*** 0.0182*** 0.0309***
(0.00526) (0.00605) | (0.00571)
Hikumet 0.00588 -0.00547 0.00497
Harcamalar (0.0136) (0.0123) (0.0108)
Sabit -2.319%** -1.308 | -2.681*** | -2.386*** -2.395%** -1.648***
(0.642) (0.834) (0.642) (0.335) (0.362) (0.376)
Gozlem Sayist 186 186 186 163 163 163
ID sayis1 33 33 33 32 32 32
AR(2) 0.412 0.389 0.417 0.411 0.436 0.375
Hansen 0.294 0.235 0.537 0.614 0.734 0.923 |

-Standart hatalar parantez ig¢indedir ve *** **  * grrasiyla% 1,% 5 ve% 10'da Onemi

gostermektedir

Dogrusal panel veri sonucunda oldugu gibi Tablo 2.4’te ilk gelirin, beseri sermayenin ve yatirimin
biiyiimenin 6nemli belirleyicileri oldugunu gostermektedir. Beseri sermaye ve yatirim biiylime
Uzerinde anlamli pozitif bir etki gosterirken, ilk gelir buytime ile anlamli sekilde 6lgiide negatif
yonlu iligkilidir. Simdi, dinamik tahmin sonucuna gore finansal gelismenin her {i¢ Ol¢iim
tarafindan da oldukg¢a anlamli oldugu goriilmektedir. Her durumda, finansal gelisme biiyiime ile
pozitif ve anlamli sekilde iligkilidir, ancak finansal kuruluslar i¢in biiyiikliik finansal piyasalardan
daha yiiksektir. Bu, otuz ii¢ Afrika ekonomisi 6rnegimizde finansal kurumlarin (ortalama 0.22)
finansal piyasalardan (ortalama 0.06) daha gelismis olmasi sasirtict degildir. Bir araya

getirildiginde, genel finansal sektor gelisimi biliylime {izerinde daha da etkili olmaktadir.

Diger degiskenler hesaba katildiginda bu sonug gecerli midir? Tablo 2.6'in geri kalan kisminda,
enflasyon, kurumsal kalite, disa agiklik ve devlet harcamalar1 karsisinda finans-biiylime baginin
saglamligimi tespit etmek i¢in regresyon sonucuna bagka kontroller eklenmistir. Sonug, hem
kontrollerin hem de finansal gelisimenin istatistiksel olarak anlamliligini ve isaretlerinin 6nceki
modeldeki gibi oldugunu gdstermektedir. Diger bir deyisle, finansal gelisme; kurumlarin, disa
acikligin ve devlet harcamalarinin anlamli pozitif etkisine ve enflasyonun anlamli bir sekilde
biiyiimeyi erozyona ugratan etkisine ragmen, hala anlamli sekile biiylimeyi pozitif yonde

etkilemeltedir.

Birinci derecenin seri korelasyonunun dinamik modellerde bulunmas: zorunludur; ancak model
teshisi, Tablo 2.6'teki tiim 6zelliklerde ikinci derecenin seri korelasyonunun bir sorun olmadigini

gostermektedir (P-degerleri> 0.05). Sargan ve Hansen'in agir1 tanimlamayi kisitlama testlerinin her

ikisi de, asm1 tammmlama kisitlamalarmin  gegerliliginin  tiim  spesifikasyonlarda

reddedilemeyecegini gostermektedir.
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4.4 Panel Yumusak gecisli regresyona (PYGR) dayali sonuclar

Ekonometrik tekniklerdeki son gelismeler, sayisal hesaplamadaki kolaylik ile birlestiginde,
aragtirmacilarin heterojen ekonomik iliskilere olan ilgisinde bir sigrama oldu. Bu arada, son mali
kriz, finansmanin monoton bir sekilde biiylime i¢in iyi oldugu inancii sorguladi, dolayisiyla
dogrusal olmayan finans-biiyiime ¢alismalarinda artis oldu (Eggoh ve Han 2014; Ibrahim ve
Alagidede 2017; Jude 2010; Hukuk, Azman-Saini ve Ibrahim 2013; Samargandi, Fidrmuc ve
Ghosh 2013). Mevcut literatiir, dogrusal olmayan iligkinin varligin1 ve bu tiir dogrusal olmayan
iliskiyi yoneten kosullu degiskenleri incelemeye calismistir. Bu bolumde, finans-buytime
baglantisinin, genel finansal gelisme, finansal kurumlarin gelisimi ve finansal piyasalarin geligimi
baglamlarinda ele alindigi, panel yumusak gegisli regresyon modelini Afrika iilkeleri i¢in tahmin
ediyoruz.

PYGR sonucu Tablo 2.7'de gosterilmistir ve ii¢ bolimden olusmaktadir: dogrusallik testi,
heterojenligin kalmadiginin testi ve son PYGR tahmini. Ik bdliim gdsteriyor ki finans biiyiime
baglantisini genel finansal gelismislilk diizeyine bagladigimizda her iig istatistige gore de iligkinin
dogrusal olmadigi goriiniiyor. Ayrica Olabilirlik Orani (Likelihood Ratio) istatistigine gore finans-
biiyiime baglantisini finansal kurumlarin ve piyasalarin gelismisligine bagladigimizda da iliskinin
lineer olmadig1 goriinmektedir. Fisher ve Wald Istatistiklerime gidersek, finans-biyiime
baglantisint finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin gelisim seviyelerine baglayarak
dogrusallig1 reddedemiyoruz.

Tablo 2.7 Lineerlik, Dogrusal olmayan iliskinin kalmama Testi ve PYGR Tahmin
Sonuglari

Finansal Geligsme Finansal Kurumlar Finansal Piyasalarin Geligmesi
Dogrusallik Testi test stat p-value test stat p-value test stat p-value
Likelihood Ratio 6.0134 0.00 12.0335 0.00 4.345 0.00
Wald 6.019 0.007 1.410 0.207 4.289 0.746
Fisher 0.706 0.005 11.59 0.115 0.497 0.835
Dogrusal Olmayan
Iliskinin
Kalmadiginin Testi test stat p-value test stat p-value test stat p-value
Likelihood Ratio 9.414 0.224 7.199 0.408 2.135 0.952
Wald 9.146 0.242 7.041 0.425 2.121 0.953
Fisher 0.974 0.453 0.740 0.639 0.216 0.981
PYGR Katsay1 Tahminleri
Gamma 198.89 5.3808 5.9918
C 0.0193 [0.010-0.439] | -3.20 [0.0801-0.4049] -3.4683 [0.000-0.1902]
Rejim1| Rejim2| Rejim1]| Rejim2 Rejim 1 | Rejim 2
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2.7516
(0.0597)

-2.7516
(-0.0063)

- 3.2203
2.2639*** | 2.2644*** (0.000)
Katsay1 (-11.67) (11.66)

-t-istatistikleriparantez i¢indedir ve ***, ** * sirasiyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi gostermektedir

Prob i¢in ayrica, Fisher, Wald ve LR test istatistiklerini kullanarak her modelde uygun sayida esik
degeri test ediyoruz. Tablo 2.7'in ikinci boliimiindeki sonuglar, yalnizca bir esik / iki rejimin
oldugunu savunun bos hipotezin, her {ii¢ modelde de %10 anlamhlik diizeyinde
reddedilemeyecegini vurgulamaktadir. Hatirlanmalidir ki genellikle bir esik ekonomik
iliskilerdeki dogrusal olmama durumunu yakalamak icin yeterlidir. (Gonzalez, Terdsvirta ve Van
Dijk 2005). Tablo 2.7'in son bdliimiinde, finans biiyiime bagi icin PYGR tahmin ¢iktisi
gosterilmektedir.

PYGR'yi tahmin etmenin sonucu, genel finansal kalkinma endeksinin ¢ok kiiciik bir esik degerinin
(0.0193) anlamli oldugunu (aralik dahilinde) oldugunu gostermektedir, dyle ki bu seviyenin
altindaki finansal gelisme ekonomik biylimeye zarar verir ve bunun (zerinde finansal gelisme
biiylimeyi olumlu yonde etkiler. Rejim 1'den rejim 2'ye gecis, oldukca yiiksek olan 198.98 egimde
gerceklesir. Bu nedenle, finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin, iligki genel finansal gelisme
diizeyine gore belirlendiginde, Afrika iilkelerinde U seklinde bir iliskiye sahip oldugu anlamina
gelir. Bununla birlikte, esigin altindakilerin gozlemin sadece %10'una tekabiil ettigi ve tiim
iilkelerdeki finansal gelisimin mevcut degerinin bu esigin iistiinde oldugu gercegi ile, bolgedeki
daha biiytik genel finansal gelismenin biiylimeyi arttirmaya hazirlandigi sdylenebilir. Bu bulgular,
0zel kredinin ve yurti¢i kredilerin GSYH’ya oranlarmnin %8 ve %13.5’in altindaki bir esik degerine
sahip olmasi durumunda finansal gelismenin belirgin sekilde ekonomik biiyiimeyi etkilemedigi ve
bu donlim noktalarinin 6tesinde finansin, Sahra alt1 Afrika'daki ekonomik biiylimeyi olumlu yonde
etkiledigini bulan (Ibrahim ve Alagidede 2017)’nin bulgularina benzerdir.

Finansal gelilsme seviyesinin diisiik oldugu durumda finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye
zarar verme nedeni; tiiketim kredilerinin olumsuz etkilerinin, yatirim kredilerinin olumlu etkilerini
asmasina baglanabilir (Xu 2000). Finansal {istyapi, bu kadar diisiik bir diizeyde az gelismisse,
finansal kurulugun olasi yatirim firsatlar1 hakkinda bilgi toplama ve bu yatirimi izleme islevi
kisitlidir; bu nedenle kredinin, bliylime amagh yatirimlara yonelik olmak yerine tiiketim amacl
olmasi ihtimal daha yiiksektir.

Finansal sistemi pargalara ayirip dikkatimizi finansal kurumlara ve finansal piyasalara

odakladigimizda, ulastigimiz sonuglar ilgingtir. ik olarak, siirekli olarak ulasilan esik degerlerin
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hem bant dis1 hem de anlamsiz oldugunu, belirlenmis finans-buytme iliskisinin her iki modelin
her iki rejiminde de anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica, bir rejimden digerine gecis, genel
finansal kalkinmaya kiyasla nispeten daha hizlidir. Bu iki modelde dogrusal olmama durumu igin
zayif kanitlar (sadece LR istatistikleri dogrusallik gostermez) ve son bdliimiin sonuglar1 géz oniine
alindiginda, baglantinin finansal kurumlarm veya finansal piyasalarm gelisimi i¢in ayr1 ayri
belirlenmesiyle saglam bir dogrusal olmayan bagm kurulamadigi sonucuna variyoruz. Bununla
birlikte, genel finansal gelisimin evrimi dikkate alindiginda, finans- biiylime baginin dogrusal
olmadigmi gosteriyoruz. Oyle ki 0.019 endeks degerinin, esik degerlerinin dtesinde, finansal

gelisimin biiyiimeyi 6nemli 6l¢iide etkileyecek sekilde dogrusal olmadigini gosteriyoruz.

5 Sonug ve Oneriler
(Svirydzenka 2016) ¢alismasina dayali genis tabanli yeni bir finansal gelisme 6l¢iitii 1s181inda, bu

makale 1980-2014 doneminde otuz u¢ Afrika ulkesi igin finans-biiyiime baglantisini, is dongiisi
etkilerini diizeltmek i¢in, degiskenlerin bes yillik ortalamalarini alarak incelemeye ¢aligmaktadir.
Bu calisma, ilk asamasinda daha dnceki finans-biiyiime literatiiriinde bulunan dogrusal finans-
biiylime baginin ¢alisildigi, iki asamali bir arastirmadir. Bu analizden elde edilen bulgular, genel
finansal gelismenin, finansal kurumlarm ve finansal piyasalarin gelisiminin, dinamik panel
regresyon yontemi kurulurken diger 6nemli biiylime degiskenlerini kontrol ettikten sonra bile,

ekonomik biiyiimeyi 6nemli dl¢iide arttirdigini gostermektedir.

Analizin ikinci asamasinda, finansal gelisme ve biiyiime iliskisindeki dogrusal olmama durrumunu
daha iy arastirmak i¢in (Fok, Van Dijk ve Franses 2005; Gonzalez, Terasvirta ve Van Dijk 2005)
tarafindan sunulan panel yumusak gecisli regresyonun endojen esik modeline dayaniyoruz.
PYGR'den elde edilen bulgular, (i) dogrusal olmayan iliskinin varligi ve (ii) boyle dogrusal
olmayan iligkilerin, genel finansal gelisme seviyesine bagli oldugu ve (iii) finansal kurumlarin ve
finansal piyasalarn ayr1 ayri geligmesinin, finans-bliylime iligkisindeki dogrusal olmama
durumunu etkiler gibi goriinmedigidir. Bu sonuglar, gelismekte olan iilkeler i¢in dnceki bulgularla
uyumludur (lbrahim ve Alagidede 2017; Jude 2010; Hukuk, Azman-Saini ve Ibrahim 2013;
Samargandi, Fidrmuc ve Ghosh 2013).

Bu makaledeki bulgulara dayanarak, Afrika Ulkelerindeki politika yapicilar, yalnizca Afrika
iilkelerinin finans sektdriine egemen olan finansal kurumlara veya bazi iilkelerde ortaya ¢ikan
finansal piyasalara odaklanmadan, daha genis bir bakis acistyla finansal gelismeyi takip

etmelidirler. Bunu yaparken biiyiimeyi arttirici finansal kalkinmaya izin vermek i¢in genel finansal
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sektor kalkinmasmin gidisatin1 dikkatle izlemelidirler. Dahasi, finansal gelisim endeksinin ¢ok
boyutlu oldugu goz Oniine alindiginda, sonucumuz politika yapicilara yalnizca finansal
derinlesmeye degil, Afrika finansal iist yapisinin erigim ve verimlilik yonlerine de odaklanmalar1
cagrisinda bulunmaktadir. Bu ¢alisma, finansal kurumlarin gelisiminin ve finansal piyasalarin
gelistirilmesinin bireysel alt boyutunun ayristirilmis etkisi tlizerinde sessiz kalmaktadir.
(Svirydzenka 2016) verilerinin zenginligi géz oniine alindiginda, bunu daha sonraki arastirmalara

birakiyoruz.
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7 Ek

Tablo 2.8 Gelir Gruplarina gére Ulkeler

Diisiik Gelir Diisiik-Orta Gelir Y uksek-Orta Gelir
Togo Zambiya Giiney Afrika
Tanzaniya Swaziland Cezayir
Sierreleone Senegal Mauritius
Rwanda Kenya Gabon

Nijer Lesotho Botswana
Mozambik Congo, Rep. Tunus

Mali ADory Coast

DR Congo Kamerun

Malawi Misir

Uganda Burundi

Gambiya, The Gana

Orta Afrika Cumhuriyeti Moritanya

Benin Fas

Liberya

50




BAlUm 3 Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi Baglantisi: Afrika
Ulkelerinden Kanit

Ozet

Yapisal Uyum Programinin (YUP) ilan edilmesinden bu yana, Afrika ekonomilerinin uluslararasi
ticaret ve finansa agilmasinin bariz sekilde finansal sektoriin gelismisligini artirdigini géren birgok
Afrika Ulkesi, ekonominin liberallestirilmesi planini baslatti. Bu arada Kita hala yiiksek yoksulluk
seviyeleri ve ilerlemis gelir esitsizligi gibi ekonomik sorunlarla karsi karsiyadir. Bu makalede,
1990-2014 yillar1 arasinda, 23 Afrika iilkesinin verilerine dayali olarak kullandigimiz panel veri
yaklagimiyla finansal gelismisligin gelir esitsizligini nasil etkiledigini sorgulamaktayiz.
Calismamizi finansal gelismislik Olciitii olarak tekil kistaslara dayanan mevcut literatiiriin aksine,
finansal gelismisligi, finansal kurumlarin gelismisligini ve finansal piyasalarm gelismisligini
Olgcmek igin; iilkelerin finansal derinlesmesini, finansmana erisimini ve verimliligini 0 ile 1
arasinda derecelendiren kapsamli ve biitiinlesik endekse dayandiriyoruz. Finansal gelisimenin
esitsizligi artirdigin1 ortaya koyan teorik modellere paralel olarak, finansal gelismenin ekonomik
ve istatistiksel acidan anlamli sekilde gelir esitsizligini dogrusal olarak artirdigni goriiyoruz.
Sonuglarimiz, finans-esitsizlik baglaminda farkl finansal gelisim, gelir esitsizligi Ol¢iitlerine ve
olas1 i¢sel problemlere karsi giigliidiir. Bu nedenle, Afrika iilkelerinin finansmana erisimi tesvik
icin sadece finansal derinlesme politikalari desteklemeleri yetmez, ayrica diisiik gelirli
hanehalklarimin makul maliyetlerle finansmana erigsimlerinin temin edilmesi gerekmekir. Bu tir

finansal dahil etme politikalar1 kitadaki gelir esitsizligini azaltmak i¢in elzemdir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, ekonomik esitsizlik, Afrika, dinamik panel esik modeli
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l. Giris
Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda savas sonrasi donem; faiz tavanlariyla, doviz kuru

kontrolleriyle ve diinyanin geri kalani i¢in haksiz bir goriiniimle karakterize edilen baskici finansal
politikalarla yeniden canlanmistir. Ancak, bu egilim, geligmekte olan iilkeleri fakirlik ve az
gelismiglik sorunlarindan kurtarmak i¢in Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (IMF)
tarafindan savunulan “Washington Konsensiisii” nde yer alan neoliberal fikirlerin ortaya
cikmasiyla birlikte degismistir. Bununla beraber, ekonomilerin uluslararasi ticarete agilmas,
sermaye hesaplarinin serbestlesmesi, kamu igletmelerinin 6zellestirilmesi, devlet ¢alisanlarinin
isten ¢ikarilmasi ve baskici finansal politikalarin terk edilmesi gibi sonuglar ortaya ¢ikmistir. Belki
de bu politikalardan en ¢ok etkilenen bolge, hala diinyanin en biiyiik fakir kesimini barindiran
Afrika'dir.

Neoliberalizm projesinin ayrilmaz bir pargasi olan finansal sektor liberalizasyon politikalar1
neticesinde, Afrika'da genel finansal gelismislik seviyesi 6nemli dl¢iide yiilselmistir. Deneyimler
degigmekle birlikte, Gliney Afrika'daki gibi bazi lilkelerde milenyumun degismesiyle beraber dzel
sektore verilen yerel kredinin oran1 GSYIH'nin %100'inii asmaktadir. Bu arada, Afrika'nin hizl
biiyiimesi i¢in kabul gérmesine ragmen (Afrika Kalkinma Bankast 2015) gelir dagilimi ve
yoksulluk oranlarindaki iyilesme ¢ok etkileyici seviyede degildir. Afrika hala diinyanin fakir
kesiminin biiyiik bir kismima ev sahipligi yapmaya devam etmekte, bolgedeki bazi iilkelerde gelir
esitsizligi en yiiksek seviyelerde seyretmekte ve Afrika, Latin Amerika'dan sonra esitsizligin en
yaygin oldugu kita konumundadir (Afrika Kalkinma Bankas1 2012). Bu nedenle, otuz yili askin
finansal serbestlesme politikasindan sonra, finansal gelisimin gelir esitsizligini nasil etkiledigini

arastirmak zorundayiz.

Finans-esitsizlik iligkisine dair teorik bakis agilar1 ili¢ hipotezde Ozetlenmistir. Genisleyen-
esitsizlik hipotezi, yalnizca zengin ve iyi baglantilar1 olanlarin finansal sektoriin gelisiminden
fayda sagladigi goriistidiir; ¢iinkdi, 6zellikle kurumsal gelisme diizeyi zayif oldugunda, onlarin 6zel
teminatlar1 ve baglantilar1 vardir. Yoksul hane halki, teminat eksikligi ve kentsel alanlara go¢
edememeleri nedeniyle finansal sektordeki gelismeden faydalanamayabilir (Rajan ve Zingales
2003). Zenginler, yoksullarin girisimcilik ve egitim alaninda kendileriyle rekabet edebilmelerini
engellemek amaciyla, onlarin finansmana erismelerini kisitlamak i¢in etkilerini kullandiklarinda,
bu sorun daha da keskinlesebilir. Bu hipotez altinda, finansal sektor gelisimi yalnizca gelir

esitsizligini arttirmaya hizmet eder.
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Finans-gelir esitsizligi baginin ikinci teorik goriisii, daraltici-finans hipotezdir. Bu goriise gore,
finansal kalkinma fakir hanelerini diglamak zorunda degildir, aksine daha fazla gelisme ile
finansmana erisim herkes i¢in daha kolay hale gelir. Bu sayede yoksul hane halklarmm da
girisimlerini ve egitimlerini finanse etme olanagi dogar. Bir baska agidan, finansal gelisme,
finansmana erigimi kolaylastirrken ve hane halki ile isletmeler i¢in finansal kisitlamalari
gevsetirken, fakirler bundan orantisiz bir sekilde faydalanmaktadir ¢iinkii finansal kisitlamalar
fakirleri zenginden daha fazla baglayici kilmaktadir. Yani, zenginler girisimcilik faaliyetlerini
kendi kaynaklarindan finanse edebilirken, fakirlerin krediye veya dis finansmana bagl kalmalar1
gerekmektedir. Bu fikir (Banerjee ve Newman 1993; Galor ve Zeira 1993) calismalarinda ele
alinmigtir. Milkemmel olmayan sermaye piyasalarinin oldugu bir ortamda, boliinmezligi olan
beseri / fiziksel sermayeye yapilan yatirimla, zenginler ile fakirler arasindaki gelir esitsizliginin

uzun vadede bile devam edebilecegini gostermektedirler.

(Galor ve Zeira 1993)’nin iki sektorlii modelinde, sadece boliinmez insan sermayesine yatirim
yapan kisiler, kalifiye is giicliniin yogun oldugu sektorlerde caligsmaktadir. Yatirim, onceki
nesildeki daha biiyiik bir yatirim miktarindan tevariis edebilir veya sermaye piyasasi bor¢larindan
kaynaklanabilir. Kusurlu bir sermaye piyasasi ile, yalnizca yeterince biiylik mirasa sahip (zengin)
nesiller, insan sermayesine yatirim yapabilir ve kalifiye i giicii yogun sektorlerde galisabilir, bu
yiizden uzun vadede bile gelir esitsizligi devam edebilir. Bununla birlikte, finansal sektérdeki
kusur ortadan kalktik¢a ve finansmana erigim kolaylastikga yeni nesiller de biyik mirasa sahip
olmadan, beseri sermayeye yatirim yapmak ve kalifiye is gilicii yogun sektorlerde caligsabilmek igin
yeterince borg alabiliyorlar. Bu durum uzun vadede gelir esitsizliginin azalmasimi saglamaktadir.
Benzer sekilde, (Banerjee ve Newman 1993) calismasindaki ti¢ sektor modelindeki teknolojilerin
ikisi, kusurlu sermaye piyasalar1 altindaki yoksullar igin elverigsiz olan boliinmez yatirimi
gerektirmektedir. Sektor gelistikce, finansmana erisim kolaylasmakta, yoksullar {i¢ teknolojinin
hepsine ulasabilir hale gelmekte, boylece gelir agig1 kiigiilmektedir. Bu nedenle, bu modeller gelir

esitsizligi ile finansal gelisme arasinda negatif bir iliski olmasin1 dnermektedir.

Son hipotez, tersine ¢evrilmis U seklinde bir finans-esitsizlik bagini ortaya koymaktadir
(Greenwood ve Jovanovic 1990). Daha yiiksek kar daha yiiksek riskle iliskili oldugu i¢in, vekiller
sadece finansal araci kurumlara yatirim yaparak riski ¢esitlendirebilecekleri siirece daha karli

caligabilirler. Bununla birlikte, bu kurumlara erigsmek i¢in Uyelik Ucretleri gibi sabit maliyetler
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geliyor. Bu sabit maliyetler, yoksul hanelerin gelir diizeyindeki esitsizlik dongiisiinii giiclendirecek
sekilde yiiksek karl yatirimlara katilmalarina engel teskil etmektedir (Greenwood ve Jovanovic
1990). Ayrica, yoksullar yavas yavas servet biriktirdikce, esitsizlik agigmi azaltarak, tiyelik
masrafint karsilayabilir, riski c¢esitlendirebilir ve yiiksek kazanglardan yararlanabilirler. Bu
nedenle, finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligki, finansal gelisimin baslangicta gelir
esitsizligini arttirdig1 ve daha sonra sektoriin belirli bir finansal gelisme esigini asip gelismesiyle

esitsizligi azalttig1 icin tersine ¢evrilmis U seklindeki bir iligkidir.

Ug finans-gelir esitsizligi hipotezi arasinda ayrim yapmamiz dénemlidir, ¢iinkii her birinin Afrikali
politika yapicilar i¢in farkli politika gereklilikleri vardir. Ornegin, eger esitsizligi daraltic1 hipotez
gercekten de dogru ise, biiyiimeyi arttirici etkisinin (Levine 1997c, 2005) 6tesinde finansal gelisme
gelir dagilimi i¢in de iyidir. Genisleyen esitsizlik hipotezinden hareketle, biiyiime {izerindeki
finansal gelisme etkisi, muhtemelen yikic esitsizlik etkisinden dolay1 zarar goérecek ve yoksulluk
iizerinde belirsiz bir etkiye yol agacaktir. Son olarak, eger tersine ¢evrilmis U seklindeki bir hipotez
dogru ise, fakirlerin a¢ikc¢a finansal sektoriin gelisiminden faydalanabilmesi icin yeterince finansal
birikime ihtiya¢ vardir. Bu nedenle, finans-esitsizlik iligkisinin ampirik verilerle test edilmesi
gereklidir.

Bu calisma, Yapisal Uyum Programi (YUP) sonrasi1 bir grup Afrika iilkesi i¢in finansal gelisme
ile gelir esitsizligi arasindaki ampirik iligkiyi incelemektedir. Daha onceki panel veri
caligmalarinin aksine (Batuo, Guidi ve Mlambo 2010), daha kapsamli bir veri seti kullanarak,
genel, kurumsal ve pazar dizeyinde Olgiilen finansal gelismenin, Afrika ulkeleri icin gelir
esitsizligi ile dogrusal olarak pozitif yonde iligkili oldugunu bulduk. Bu sonug, net Gini ve briit
Gini 6lgiitleri i¢in aynidir ve hiikiimetin yeniden dagitma politikasindan etkilenmez. Bu ¢aligma,
(1) finansal gelisme Olgiiliirken finans-esitsizlik baginin 6nemli oldugunu gosterir, (ii) finansal
sektoriin farkli yonlerine (kurumlar ve piyasalar) dayanarak finans-esitsizlik baglantisi igin
ayrintili kanitlar gostererek literatiire nemli bir katki saglar ve (iii) yeniden dagitim politikalarmin

finansman esitsizlik ile baglantisindaki roliinii dolayli olarak gosterir.

2. Literatiir Taramasi

2.1 Teorik Literatur
Finansal gelisme ve gelir esitsizligi ile ilgili teorik literatiirden ¢ikan sonucun ¢ok tartigmali ve

sonugsuz oldugu soOylenebilir. Literatiirde ¢eligkili ve karsit goriisler bulunmaktadir (Ash
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Demirgug-Kunt; Ross Levine 2009). Finansal gelisme, kapsamli veya yogun marjlarla dogrudan
gelir esitsizligini etkileyebilir (Asli Demirguc-Kunt; Ross Levine 2009). Ozellikle, finansal
gelisme yliksek marjlarda faaliyet gostererek, finansi daha dnce yiiksek fiyatlardan otiirii digarida
birakilmis olanlar icin ulasilabilir kilabilir, fakirler i¢in firsatlar olusturabilir ve kalic1 hale gelmis
olan nesiller arasi esitsizligin azaltilmasimni saglayabilir. Bu goriis (Greenwood ve Jovanovic 1990)
caligmasi ile uyumludur. Ote yandan, finansal gelisme, 6zellikle varhikli haneler, derin koklii
isletmeler ve kuruluslar i¢in finansal hizmetleri gelistirmek iizere yogun bir marjla ¢alisabilir. Bu
durum, insanlar arasindaki gelir esitsizliginin artmasina ve ekonomik firsatlardan esit olarak
yararlanilamamasina neden olacaktir. Ayrica, finansal gelisme dolayli olarak da gelir esitsizligini
etkileyebilir. Bu baglamda agiklanan mekanizmalardan biri (Townsend ve Ueda 2006), finansal
gelismedeki iyilesmenin vasifli ve vasifsiz isgiicii talebini bozabilecegini ve gelirin dagitilmasinda
radikal degisimlere yol agabilecegini dngdrmektedir. Ornegin, eger daha fazla finansal gelisme
vasifsiz iggiicline olan talebi artirirsa, gelir dagilimi daha dengeli olacak ve esitsizlik diisecektir.
Bununla birlikte, teorik literatiir, asagida ana hatlar1 verilen ii¢ genis hipotezle 6zetlenebilir.

' 2.1.1 Daraltici-Finans Esitsizlik Hipotezi

Ilk hipotez, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda dogrusal bir negatif iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu hipoteze gore daha fazla finansal gelism ve finansal piyasalardaki eksikliklerin
giderilmesi; fakirler tarafindan beseri sermayeye (Galor ve Zeira 1993) ve girisimcilik
faaliyetlerine (Aghion ve Bolton 1997; Banerjee ve Newman 1993) daha fazla erigimi miimkiin
kilacak ve dolayisiyla gelir esitsizligini azaltacaktir. (Galor ve Zeira 1993) calismasinda, beseri
sermayeye erigim finansal piyasalara baglidir; bu yiizden finansal piyasalardaki kusurlar ve
bor¢lanma kisitlamalar1 karsisinda ilk nesiller arasi servet farkliliklar1 (ve esitsizlik), yalnizca
varlikli hanelerden gelen ¢ocuklarin beseri sermayeye erisebilmesi nedeniyle derinlesir. Bu
nedenle, finansal piyasadaki kusurlarin kaldirilmasi (yani finansal gelisme), toplumdaki kalict

gelir esitsizligini kirar ve ekonominin daha fazla biiylimesini miimkiin kilar.

(Galor ve Zeira 1993)’nin ¢calismasinda modellenen ekonomide sadece bir tiiketim {iriinii vardir ve
bu iirlin ya kalifiye isgiiciiniin yogun oldugu teknoloji ile ya da yogun olmadig: teknoloji ile
iretilebilmektedir. Kalifiye isgiiciiniin maas1 wy ile gosterilirken, kalifiye olmayan isgiicli w,, ile
gosterilmektedir ve wg > w,, olarak kabul edilir. Ekonomik bir bireyin ilk periyotta y kadar bir

servete sahip olup ¢ miktarinda tiikketim yaptig, ikinci periyotta b = y — ¢ miktarinda mirasa (b)
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sahip oldugu iki periyotlu yasama sahip oldugu varsayilir. Beseri sermayeye h miktarinda yatirim
yapmak gerekiyor ve bu kaynak; ’nin bor¢ verme orani oldugu kabulii altinda i > r faiz oraniyla

borg olarak alinabilmektedir.

Bireyin fayda fonksiyonu U = ¢*b'~% olarak tammlanmistir, servet kisit1 y = ¢ + b olarak ifade
edilir, maksimizasyon problemi ¢ooziildiigiinde, 6 = a*(1 — a)'~“ kabulii altinda, b* = 1 —
ay olarak ve U* = 0y olarak bulunur. Beseri sermayeye yatirim yapmayip x mirasina sahip bir
birey U (x) faydasina sahip olur ve fayda fonksiyonu su sekilde yazilir: U;(x) = 0 x + w, 1+
r + w,. Benzer sekilde eger bir birey x > h miktarinda bir mirasa sahipse beseri sermayeye
yatirim yapar. O bireyin faydas1 U}, (x) olarak ifade edilir ve fayda fonksiyonu: U;;(x) = 6 x —
h 1+r+ ws seklinde gosterilir. iki fayda fonksiyonunu karsilastrdignizda UZ(x) >
U, (x) sart1 altinda birey egitime yatirim yapacaktir, bu durum wg —h 1+ 1 > w, 2 + r olarak
da ifade edilebilir. Eger bir birey beseri sermaye i¢in gerekli olan yatirim miktar1 esiginden (h)
daha az bir mirasa sahipse U, (x) faydasina sahip olur ve yatirim fonksiyonu Ug, (x) = 6 x —
h 1+1i + w;ile gosterilir. Bu ylizden egitimini finanse etmek i¢in bor¢ almak zorunda kalan bir

birey i¢in beseri sermayeye yatirim yapma karariyla ilgili kritik sart asagidaki sekilde ifade edilir:

wy 2417 — wg+h(1+7)

fo: 1-r

Yukaridaki ifade, sadece yeterince ¢ok mirasa sahip olan kisilerin, insan sermayesine yatirmm
yapacaklarini ve kalifiye isgilicli havuzunun bir pargasini olusturacaklarini; geri kalaninin ise
vasifsiz iggliciiniin bir par¢asini olusturacaklarimi géstermektedir. x 'in t zamaninda dogan bir birey
tarafindan alinan miras miktar1 olmasi durumunda, bu bireyin kendisinden sonrakiler i¢in biraktig1

miras (bx,) soyle gosterilir:

l—axi+ w, +7+ wy if xe <f
bx;=|1—ax,—h1l+i+ ws||iff <x <h
l—a x;+ wy, +7+ w, if x; >h

Dolayisiyla (Galor ve Zeira 1993) 'nin ¢aligmasinda bu baslangictaki esitsizlik, sermaye piyasasi
kusurlarinin bulundugu ve baslangicta adaletsiz bir servet dagiliminin oldugu bir ekonomide

devam edecektir. Ancak, kusurlar ortadan kalktik¢a ve fakirler finansal piyasalara daha genis bir
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katilimla ve kolaylikla eristikce, baslangigtaki esitsizlik azalmaktadir. (Banerjee ve Newman
1993) meseleyi girisimcilik bakis agistyla tartigsiyor. Onlara gore ekonomi {i¢ sektorden olusuyor
ve teknolojilerden ikisi goriinmez yatwrim gerektiriyor. Ancak yetersiz sermaye piyasalari
nedeniyle yoksullar girigsimcilik faaliyetlerinde bulunamiyor ve nesiller aras1 ilk varlik farki devam
ediyor. Bu nedenle, literatiiriin bu boliimiinden elde edilen hipotez, finansal sektoriin gelisimi ile

esitsizlik arasinda kisa ve orta vadede negatif bir iligkinin oldugu yoniindedir.

2.1.2 Genisletici-Finans Esitsizlik Hipotezi

Esas olarak politik ekonomi perspektifiyle gelistirilen ikinci literatiir zinciri, finansal sektoriin
gelisimi ile esitsizlik arasinda pozitif dogrusal bir iliski oldugunu ileri stirmektedir (Hendel,
Shapiro ve Willen 2005; Rajan ve Zingales 2003). Kurumsal bir bakis agisina gore (Rajan ve
Zingales 2003), gii¢lii kurumlarin yoklugunda, iyi gelismis bir finansal sektorde bile, zenginler
tarafindan sirketlerin krediye erigimlerinin engellenebilecegi ve sektoriin zenginlere fon aktarma
yoniinde etkilenebilecegi savunuluyor. Bu yiizden gelir seviyelerine gore baslangigtaki esitsizligin
artacag1 ongoriilmektedir. (Hendel, Shapiro ve Willen 2005), hiikiimetin bor¢ alma programlarini
destekleme durumunda (fakirlerin egitim alabilmelerini saglamak i¢in) veya 6grenim iicretlerini
diistirdiigii durumda bile; yiiksek yetenekli 6grencilerin egitimsizler havuzundan ayrilip egitimliler
havuzuna katildiklar1 miiddet¢e zengin ve fakir arasindaki icret farkinin devam edecegini iddia
etmislerdir. (Hendel, Shapiro ve Willen 2005), bir 6grencinin egitimsiz havuzunu terk etme
kabiliyetinin, onun kabiliyetli olduguna isaret ettigini belirten Spence’in sinyal modelini
kullanmiglardir, buna gore egitimsiz havuzunda kalanlar diigiik Kabiliyetli 6grencilerdir.
Ogrencilerin bir havuzdan digerine gegme hareketi, algilanan yiiksek kabiliyetleri nedeniyle
egitimli havuzun {cretini artirmaya ve algilanan diigiik kabiliyetleri nedeniyle egitimsiz havuz
iscilerinin iicretlerini diisiirmeye hizmet edecektir. Bu literatiirden elde edilen hipotez, kisa ve orta
vadede finansal sektor gelisimi ile gelir esitsizligi arasinda pozitif dogrusal bir baglant1 oldugu

yoniindedir.

2.1.3 Ters Cevrilmis U seklindeki Hipotez
Ugtincti ve son literatir zinciri, bazen finansal Kuznets’in egrisi olarak da adlandirilan, finansal

sektor gelisimi ile gelir esitsizligi arasinda ters U seklinde bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir

(Greenwood ve Jovanovic 1990; Townsend ve Ueda 2006). 'Ekonomik esitsizlik, kurumsal
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gelisme ve gelirin dagilimi' analizlerinde (Greenwood ve Jovanovic 1990), finansal gelisme ile

gelir esitsizligi arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu savunmaktadir.

Buna gore, kalkmmanm ilk asamasinda, ekonomi finansal piyasalar olmadigi i¢in tasarruf
oranlarmim diigiik kalmasi sonucu yavas yavas biiyiiyor. Ancak, finansal sisteme katilim
maliyetinin yiiksek olmas1 nedeniyle, yalnizca zenginler fonlara erisebilir ve finansal sistemden
yararlanabilir. Ekonomi orta agamaya dogru biiylidiikce, finansal system, tasarruf oraninin ve
esitsizligin artmasiyla gelisir. Olgunluk asamasi sathasinda finansal iist yap1 iyi gelisir, katilimin
sabit maliyetleri diiser, fakir orantisiz sekilde sistemden yararlanir, dolayisiyla ekonomik biiyiime
artar ve bu asamada esitsizlik azalir. Son asamada esitsizlik yakinsayacak ve gelir dagilimi
istikrarsizlagtiracaktir. (Townsend ve Ueda 2006), finansal sistemin yiiksek getirili yatirimlari
belirleyerek, biiyiimenin ve esitsizligin azaltilmasindaki roliinii sunar. Bu literatiire gore test
edilecek ilgili hipotez, finansal sektor gelisimi ile gelir esitsizligi arasinda ters U seklinde bir

iliskinin oldugu yoniindedir.

Greenwood ve Jovanovic (1990)’in modelindeki teorik anlatim igin, [0, 1] araliginda bireyi olan
bir ekonomiyi diigiinelim, dyle ki t periyodunda bireylerin yatirim yaptiklar1 ya da tiikettikleri
cinsinden bir servet k; sahibi olduklar1 kabul edilsin, yani k; = ¢; + i,. Bu durumda bireylerin
Oomiirboyu beklenen faydalarinin maksimizasyon problemi, iskonto oraninmn f € (0, 1) oldugu,

max E [X¢ Bt Inc,] ifadesiyle gosterilir.

Bu ekonomide iki uretim teknolojisi mevcuttur. Bunlardan ilki 8, + &, kompozit teknoloji soku
ile temsil edilen riskli fakat yiiksek getiri saglayan iiretim teknolojisidir. Oyle ki teknolojiler
arasinda yaygin olan toplam sok 8, € [8,0] ile ifade edilir; &, € [—&,€] sifir ortalama E (& _t)
= 0 degerine sahip bireysel soktur ve pozitif bir alt smirm oldugu varsayilir. Diger {iretim
teknolojisi daha gtivenlidir ancak birim sermaye 6 ile daha diisiik getiri teknolojisi saglar. Finansal
sektdr, aracilik faaliyeti yoluyla toplam soku belirlemek i¢in biiyiik projeler grubu hakkinda bilgi
toplar ve onlar1 analiz eder, bdylece daha yiiksek getirili liretim teknolojisinin riskini azaltir.
Benzer sekilde, onun risk cesitlendirme, degistirme ve havuzlama islevleri bireysel soklarin &,
etkisini azaltir. Bununla birlikte, finansal piyasaya giris maliyetsiz degildir, sadece belirli bir servet
esik seviyesini yakalayan bireylerin ilk girislerine miisade edilir. Bu gruptakileri katilimcilar

olarak adlandiralim. Simdi, katilime1 olmayan bir kisinin gelirinin bir ksim1 ¢, ile t zamaninda
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yiiksek riskli teknolojisine yatirim yaptigni diislinelim, bu durumda o kisi t + 1 zamaninda

asagidakini elde eder:
kevi = (el + &0+ (1 —p)6

Bu, katilimci olmayanlarm servetinin &;'den etkilendigini, yani kendine 06zgii soktaki
belirsizlikten etkilendigini gostermektedir. Katilimciya gelince, o kisi sermaye birimi basma belirli
bir r(6,) getiri elde eder. Finansal arac1 kuruluslarin fon tahsis etme ve yatirim projelerini finanse
etme kararlari, topladiklar1 ve analiz ettikleri bilgilere dayandigindan; t doneminde i, yatirim
sermayesi olan bir katilimei, t + 1 zamaninda k.., = i,7(8;) Servetini elde edecektir ¢linki
katilim dolaysyiyla yatirmminin kendine 6zgii soku &, ortadan kaldirilmistir. Simdi bir piyasa
katilimcisimin deger islevinin v(k) ve bir katilimc1 olmayanin deger islevinin de w(k) oldugunu
kabul edelim. Ayrica, 8 ve & 'min kiimiilatif dagilim islevlerinin, sirasiyla F(6) ve G(¢) olarak
belirtildigini not edelim. Bu modelde (Greenwood ve Jovanovic 1990), katilimcinin yatirim

kararinin su maksimizasyon problemi ile belirlenecegini gosterilmektedir:

w(k,) = maxu(k,) — i, + f max[w(keyq), V(keyr — @Q)]dF (041)dG (€41)
S. T kiv1 = ;00 + &+ (1 — )6

Ve bir katilimet1 igin:
v(k,) = maxv(k,) — i, + B [ max[v(key1)]dF (0r41),
S. Tkipq = ipr(6,).

Yukaridaki problemlerin dinamik programlama ¢éziimiine dayanarak, (Greenwood ve Jovanovic
1990), herhangi bir sermaye miktari i¢in, v(k.) > w(k,) oldugunu gostermektedir (lemma 2, s-
1087). Bu durum sermayenin, piyasaya katilmayandan ¢ok piyasa katilimcis1 i¢in degerli oldugu
anlamina gelir; bireysel bir katilimci, piyasaya bir kez girdikten sonra asla ¢ikmaz. Modelde
tasarruf, biiyiime, kalkinma ve gelir dagilimi ele alinmistir. Calismada daha az gelismis finansal
aracilik hizmeti ile karakterize edilen gelisimin erken agamalarinda, kalkinmanin yavas oldugu
gosterilmektedir. Geligimin orta asamasinda, daha biiylik gelisme, esitsizligin artmasiyla
cakigmaktadir; olgunluk asamada ise, daha fazla kisi finansal piyasalara eristigi i¢in gelir esitsizligi

azalir ve sonunda istikrarli olur.
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2.2  Ampirik Literatdr
2.2.1 Kiiresel Kanit
Literatiiriin bliyiik bir kism1 tereddiitle, daha iyi finansal aracilik hizmetlerinin, piyasalarin ve artan

ekonomik firsatlarin, siirekli esitsizligi azalttigint ve gelir dagilimini sikilastirdigini ileri
stirmektedir. Finansal hizmetlere erisim, ebeveynlerin egitime yatirimini artirarak olumsuz
soklarmn ortaya ¢ikmasi durumunda okulu birakma oranini azaltir. Yine firma diizeyinde kanitlar,
verimli bir finansal sistemin yeni firmalarin olusumunu destekledigini ve mevcut firmalarin
biiyiimesine yardime1 oldugunu gdstermektedir (Asli Demirguc-Kunt; Ross Levine 2009). Ulkeler
aras1 kanitlar da bu tespitler ile doludur. Ancak, yukarida gelistirilen ii¢ teorik hipotezin her biri
icin kanitlar vardir. Bu boliimiin geri kalaninda, finans-esitsizlik baginin kiiresel dlgekteki ve

Afrika’daki kanitlarin1 gézden gegiriyoruz.

Ilk ¢ahsma grubu, finansal gelismenin gelir esitsizligini azaltmaya hizmet ettigi goriisiinii
desteklemektedir. (Li, Lyn ve Heng-fu 1998) calismasi, genis bir gelismis ve gelismekte olan lke
grubu igin finans-esitsizlik iligkisini ele alan ilk ampirik ¢aligmalardan biridir. Caligmada,
1947'den 1994'e kadar kirk (40) gelismis ve gelismekte olan iilkeyi incelenerek, finansal gelisme-
esitsizlik iligskisin dogrusal negatif bir iliski oldugunu destekleyen bir sonu¢ bulunmustur. Yéntem
olarak havuzlagtirilmig En Kiiciik Kareler tahmincisi (EKK) kullanilmigtir. Modelde bagimli
degisken olarak Gini katsayisi, bagimsiz degiskenler olarak; ortalama okula gitme yili, medeni
Ozgurlik endeksi, arazi dagitimi i¢in ilk Gini katsayisi ve finansal gelismisligin 6l¢iitii olan M2
para toplammin GSYIH'ya oran1 alinmistir. Elde ettikleri bulgular, daha esit bir ilk toprak dagilima,
daha fazla medeni o6zgiirlik, daha yiiksek ortadgretim okuluna kayit ve daha derin finansal
gelismenin gelir artigini iyilestirdigini ve gelir esitsizligini azalttigin1 gostermektedir. (Clarke, Xu
ve Zou 2006), finans-esitsizlik bagini arastirmak igin bir grup gelismis ve gelismekte olan iilke
icin panel veri teknigini kullanmaktadir. Ayrica Gini kat sayisinm bagimli, kisi basmna diisen
gelirin ve onun karesinin bagimsiz degiskenler olarak alindigi bir regresyon denklemiyle,
Kuznets'in ekonomik gelisme ile gelir esitsizligi arasinda tersine gevrilmis U seklinde bir iligki
oldugu hipotezini test ediyorlar. HUkimet harcamalar1 ve enflasyon gibi esitsizligin diger
degiskenleri modele dahil edilmistir. Daha biiyiik finansal kalkinmanin daha diisiik gelir esitsizligi
ile iliskilendirildigini gostermis ve dogrusal ters yonlii iligki hipotezini desteklemislerdir. Ancak

Kuznets'in hipotezi i¢in herhangi destekleyici bir sonu¢ bulamamislardir. (Claessens ve Perotti
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2007) calismasima gore, tarihsel olarak kurumsal ¢evrede bozulmanin oldugu ve yiiksek esitsizlik
seviyelerinin bulundugu tilkelerde, finansmana erigimde esitlik olmamaktadir. Bu durum toplumda
firsat esitsizligini ortaya ¢ikmakta ve baslangigtaki esitsizligi giiclendiren dinamik bir iligkiye
neden olmaktadwr. (Beck, Thorsten; Demirguc-Kunt, Asli; Levine 2007) finansin gelir esitsizligi
ve yoksulluk tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Calismalarinda en yoksul kesimin gelirindeki
biiyiimeyi Olgerek; finansal geligmenin, hem gelir esitsizligini hem de yoksullugu azalttigini
gostermislerdir. Finansal gelisimin yoksulluk iizerindeki uzun vadeli olumlu etkisinin %40 ve
%60"'m1n, sirastyla esitsizligin azaltilmasindan ve iiriin artisindan kaynaklandigini géstermektedir.
Son olarak, (Liang 2006), kentsel Cin i¢in finans ve esitsizlik bagin1 incelemis ve finansal gelisme

ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal olumsuz bir iliski oldugunu bulmustur.

Ikinci ¢aligma grubu, finansal Kuznets hipotezinin dogrulandigini gdstermektedir. Bunlar
cogunlukla son zamandaki ¢aligmalardir (Jauch ve Watzka 2015; Nikoloski 2012; Park ve Shin
2015; U. Seven ve Coskun 2016). (Nikoloski 2012), finansal Kuznets egrisine kanit olarak,
“finansal sektor gelisimi ile gelir esitsizligi arasindaki ters U-egrisi iliskisi i¢in giiclii ve saglam
bir kanit” buluyor. (Nikoloski 2012) devlet harcamalarini, enflasyonu, sanayi katma degerini,
demokrasiyi, politikayr ve modern sektorii kontrol ederek, dogrusal finans-esitsizlik bagini
destekleyen herhangi bir kanit bulamadi. Ayrica, (Park ve Shin 2015) finansal kalkinmanin,
esitsizligin arttif1 bir esik seviyesine kadar, esitsizligi azalttigin1 gostermektedir. Bu sonug,
finansal gelismisligin 6l¢iitii olarak, 6zel kredi / GSYH oraninin ya da likit yiikiimliiliiklerin
GSYIH'ye oranmnm alindigi 6zel durumlar igin gecerlidir. Finansal gelismeyi borsa
kapitalizasyonu olarak 6lgen U seklindeki iliski kanit1 ortadan kaybolur. Park ve Shin’in Bulgulari,

farkli tahmin yontemlerine ve farkl gelir esitsizligi Olciitlerine kars1 gegerliligini korur.

(Naceur, Ben Sami ve Zhang 2016) gelismis ve gelismekte olan, 143 iilkenin, 1961 ila 2011 yillar1
arasindaki verileriyle yaptiklar1 aragtirmada finansal gelismenin farkli boyutlarini incelemislerdir.
Bu boyutlar: Erisebilirlik, derinlik, istikrar, verimlilik ve serbestlesmedir ve her boyut finansal
kurumlar ile finansal piyasalar perspektifinden dl¢iilmiistiir. Ornegin, finansal kuruluslara erigim,
her 1000 yetigkin i¢cin banka hesaplariyla dlgiiliirken, finansal piyasalara erigim, islem goren en
biiyiik 10 ticaret sirketinin degeridir. Ozel kredinin GSYH'ya oran1 ve borsa kapitalizasyonu,
sirastyla finansal kurumlar ve piyasalar i¢in derinlik 6lgiitleridir. Net faiz marj1 ve borsa ciro orani

strastyla kurumlarin ve piyasalarin verimliligini 6lger. Ayni kanaldaki diizenleyici sermayenin risk
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agirhikli varliklara orani ve hisse senedi fiyat endeksindeki oynaklik oranlari sirastyla finansal
kuruluglar ve piyasalar i¢in istikrar dlgiitleridir. Son olarak, finansal serbestlesmeyi, yurt i¢i ve
harici serbestlesme olarak Olgerler. Yurt i¢i serbestlesme 6lgiitii olarak; kredi kontrolii, faiz orani
kontrolii, giris engelleri ve Ozellestirme baz alinarak olusturulan bir endeks kullanilir. Harici
serbestlesme Ol¢iitii olarak ise, BIS raporlarinda belirtilen bankalarin konsolide dis alacaklarinin
GSYH'ye orani kullanilir. On degiskenin tiimii, finans-esitsizlik bagini tahmin etmek i¢in
kullanilir. Bu ¢alismanim bulgulari {i¢ yonliidiir. 11k olarak, daha fazla erisim, daha fazla derinlik,
daha fazla istikrar ve finansal sistemin daha fazla etkinligi gelir esitsizligini azaltir. Ikincisi,
finansal serbestlesme, ozellikle sermaye hesabmnin acgilmasi, gelir esitsizligini arttirmaktadir. Son

olarak, finansal kurumlarm gelismesi, gelir esitsizligini azaltmada finansal piyasalardan daha

etkilidir.

Ucgiincii calisma grubu ya finansal genisleyen esitsizlik hipotezini destekleyen kanitlar oldugunu
ya da belirgin bir iliski olmadigmi gostermektedir. (Seven ve Yetkiner, 2016), bir dizi gelismekte
olan tilke icin “banka gelisimi ile Gini katsayisinin biiylimesi arasinda pozitif bir iliski” buluyor
(p-47) ve finansal gelisme hipotezinin gelir esitsizligini genisletici etkisinin dogru olduguna
deginiyor. Bununla beraber (Siong ve Hui 2009) 1980-2000 doneminde Malezya i¢in banka ve
borsa gelisiminin gelir esitsizligi tlizerindeki etkilerini arastirip, banka ve borsa gelisimi ile

esitsizlik arasinda belirsiz bir iliski oldugunu bulmustur.

2.2.2 Afrika’dan Kanit
Afrika’daki bulgular1 inceledigimizde, Afrika’da finansal gelisme-gelir esitsizligi baglantisi

iizerine ¢ok fazla aragtirma yapilmamasina ragmen, (Batuo, Guidi ve Mlambo 2010; Kapingura
2017; Tita ve Aziakpono 2016) Afrika icin finans-esitsizlik bagiyla ilgili ¢esitli sonuglarm oldugu
gormekteyiz. 15 Afrika iilkesinde (Tita ve Aziakpono 2016) tarafindan yapilan ortalama grup
tahmininde, esitsizlik lizerindeki finansal gelisme etkisi, benimsenen finansal kalkinma 6lgiitiine
baglidir. I¢ kredinin GSYH'ye oranini finansal gelismenin &lgiitii olarak kullanarak, Afrika'nin en
biiyiik ekonomileri olan Nijerya, Giiney Afrika, Fildisi Sahili ve Gana'da U seklinde 6nemli bir
finans-esitsizlik baginin oldugunu; Botsvana ve Lesoto’da ise ters U seklinde bir iliskinin

oldugunu bulmuslardir (Tablo 3, Tita ve Aziakpono, 2016).

Ote yandan (Batuo, Guidi ve Mlambo 2010), 1990-2004 doneminden 22 Afrika Ulkesinin

verileriyle yaptig1 aragtirmada finansal kalkinmanm gelir esitsizligini azalttigina dair kanitlar
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bulmasina ragmen ters U seklindeki iligki i¢in herhangi bir kanit bulamamstir. Ayrica, egitimsel
kazanimm gelir esitsizligini azaltan rolii de desteklenmektedir. (Batuo, Guidi ve Mlambo
2010),finansal gelismislik icin GSYH nin pay1 olan parasal toplami (M2) , GSYIH nin pay1 olan
Ozel krediyi ve GSYH’nin yurti¢i kredi payini kullanarak birlesik bir 6l¢lit yapip, finansal
derinlesmeye/derinlige odaklanmaktadir. Enflasyon, modern sektor ve egitim, ¢alismalarindaki
diger esitsizlik degiskenleridir. Benzer sekilde, Giiney Afrika i¢in (Kapingura 2017), finansal

gelismenin kapsayici olduguna, gelir esitsizligini azalttigin1 gostermektedir.

Yukarida belirtilen kiiresel olgekteki ve Afrika’daki finans-gelir esitsizligi baglantisina iliskin
teorik ve ampirik literatiire dayanarak; ¢esitli teorik goriisleri ve sonugsuz ampirik kanitlar1 goz
oniine aldigimizda, belki de en kapsamli veri setini (Svirydzenka 2016) kullanarak bu baglantiy1

yeniden degerlendirmenin zorunlu oldugu sonucuna vardik.

3. Yontem
3.1 Veri ve Model Belirleme
Finans-esitsizlik literatiiriinde, modelleme yaklasiminin ideal olarak belirtilmesini engelleyen baz1

sorunlar vardir. Bunlar spesifik olarak, (Clarke, Xu ve Zou 2006) ¢alismasinda vurgulandigi gibi
finansal gelismislik degiskenlerinin endojenligi, zaman iginde iilkelerin bir kesitine ait verilere
sahip oldugumuz g6z 6niine alindiginda gézlemlenmemis heterojenlik sorunun varligi ve finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki ters nedensellik sorunlaridir. Endojenlik ve ters nedensellik
problemleriyle (Nikoloski, 2012) basedebilmek igin, esasen dahili olarak yonlendirilen
enstriimanlara sahip bir enstriimantal degiskenli ekonometrik teknik olan (Blundell ve Bond 1998)
GMM yaklagimi ile tahmin edilebilmesi i¢in dinamik ekonometrik modeli tercih ediyoruz.
Temelde bir sabit etki modeli oldugu icin, Ornegimizdeki Afrika {ilkeleri arasindaki

gozlemlenmemis heterojenligi kontrol ediyor.

Sonuglarin yiizdelik yorumunu miimkiin kilan, diizey Gini katsayisin bagimli degisken olarak

alindig1 ampirik modeli belirlerken (Naceur, Ben Sami ve Zhang 2016) calismasini takip ediyoruz.
giniy = W+ aginiyeq + PoFDy + B1Xye + €4 (1)

Daha sonra (Beck, Thorsten; Demirguc-Kunt, Asl;; Levine 2007) c¢alismasini takiben X;;
vektoriindeki kontrol degiskenlerimizi kisi basina GSYIH, insan sermayesi, enflasyon ve modern

sektoriin yaklagik degeri olarak alman tarim sektdriiniin GSYIH igindeki pay1 (Clarke, Xu ve Zou
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2006; Nikoloski 2012) olarak belirliyoruz. Finansal-Kuznets’in hipotezini arastirmak igin,

denklem 2’deki karesel finansal gelismenin karesi olan terimi denklem 1’e ekliyoruz.
giniy = @; + a gini;,_q + 0oFDy + 0.FDE + 0,X; + € (2)

6, > 0 ve 0; < 0 olmasi, finansal-Kuznets’in egri hipotezinin bir dogrulamasi oldugu anlamina
gelir. X;; vektorii baska esitsizlik degiskenlerini de igerir. Dogrudan Kuznets’in hipotezi, asagidaki
3. denklemde oldugu gibi, kisi basmma diisen gelir diizeyini ve kare terimini iceren gelir
esitsizliginin belirlenmesiyle incelenmistir. Bu modelde, finansal gelisme diger degiskenler

listesine dahil edilmistir.
giniy = @; + agini;;_, + dolncome;, + 0;Incomef;, + 9,X;; + €, (3)

do >0 ve 0, <0 olmasi, gelir esitsizliginin kalkinmanin ilk agamalarmda gelir dagilimini
kotiilestirdigi ve daha sonra yakinlastirdigi yoniindeki Kuznets’in varsayimini dogrudan destekler
bir bulgudur. Buna gore, ekonomi gelistikce esitsizlik geligimin ilerleyen agamalarinda genigler ve

daralir. Bu belirleme her iki finansal gelisme 6l¢iitii i¢in de tahmin edilmektedir.

Enflasyon degiskeni, makroekonomik dengesizligin fakirlere zenginlerden daha fazla zarar verdigi
yoniindeki sezgiye dayanmaktadir, zira Onceleri finansmana nispeten zayif erisim nedeniyle
enflasyon riskine kars1 yeterince koruma saglanamamaktadir (Clarke, Xu ve Zou 2006; Nikoloski
2012). Beseri sermayenin etkisi, yoksullarin egitimi yoluyla gelir farkinin azaltilmasma ya da

geride kalmalarina neden olarak gelir farkinin genislemesine yol agar.

Net ve briit Gini katsayisi, gelir esitsizligi ol¢iitlimiizdiir ve kaynak olarak Standartlagtirilmis
Diinya Gelir Esitsizligi Veritabanlarindan (SWIID) 7.2 siiriimiinden faydalanilmistir (Solt 2016).
Diinya Gelir Esitsizligi Veritabanmnm bu siirlimiiyle gelir esitsizligi istatistiklerinin {ilkeler arasi
karsilagtirmasia olanak saglanmasi amaglanmigtir. Caligmadaki hesaplamalar; Diinya Bankasi
Povcal Net, OECD Gelir Dagilimi Veri Tabani, Latin Amerika ve Karayipler icin Sosyo-
Ekonomik Veri Tabani ve Luxemburg Gelir Caligmasi gibi ¢esitli kaynaklardan elde edilen
verilere dayanmaktadir. Standardizasyon ise Luxemburg Gelir Etiidii verilerine dayanmaktadir.
Bagimli degisken, net/harcanabilir gelire (vergi sonrasi ve transfer sonrasi gelir) ve piyasa gelirine
(vergi Oncesi ve transfer Oncesi) dayanan gelir esitsizligidir. Birincisine dayanan gelir esitsizligine
Net Gini katsayisi, ikincisine dayanan gelire ise Briit Gini katsayis1 denir. Finansal gelisme, IMF

veri tabanindan elde edilen genel finansal sektor gelisimi, finansal kurumlar gelisimi ve finansal
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piyasalar gelisimi (Svirydzenka 2016) endeksi ile dlgiilmektedir. Kisi basina diisen GSYIH,
enflasyon ve GSYIH'nin tarimsal pay1 Diinya Kalkinma Gostergesi veri tabanindan alinmustur.
Beseri sermaye degiskeni, Penn Diinya Tablolari’nin 3.1 versiyonu olan beseri sermayenin bir

endeksidir ve bu endeks ortalama egitim yili ile egitime olan katilim baz alinarak olusturulmustur.

Tablo 3.1 Veri ve Kaynaklar

Degisken Olgiit Kaynak
Esitsizlik Gini katsayisi (Net ve Brit) SWIID 7.2
Genel finansal geligme, finansal
Finansal Gelisme kurumlarin ve piyasalarin gelismesi IMF
Kisi bagina diisen GSYH ($ 2010 sabit
Gelir kur) WDI
Beseri Sermaye Egitime katilim ve okula devam siiresi PWT
Enflasyon Tketici Fiyat Endeksi WDI
GSYH’nin pay1 olarak tarimin katma
Tarim degeri WDI

Veriler iizerinde daha fazla caligmak i¢in, endeks olan beseri sermaye ve finansal gelisme
degiskenleri harig, tiim degiskenlerin dogal logaritmasini aldik. Literatiirle uyumlu olarak 1990-
2014 arasindaki tiim degiskenlerin birbiriyle ¢akismayan bes yillik ortalamalarini aldik ve herbir
iilkenin herbir degiskeni i¢in bes yillik ortalamalara ulastik.

3.2 Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) Yaklagimi

3.2.1 Tahmin
Parametrelerin tahmininde asagidaki gibi (Arellano ve Bover 1995; Blundell ve Bond 1998)

dogrusal Genellestirilmis modeli kullantyoruz

Vit = QYir-1t Bxie + 1y + & (4)

i={1,..,N}vet={1,..,T}icin N > T durumda mikro paneller kullanilir. Bu model ile ilgili
problem y; .’ nin bagimsiz sabit etki terimi olan u; ile korele olmasidir, bu sabit etki teriminin
bagimsiz degiskenlerin x;; simdiki ve ge¢misteki gergeklesmeleriyle korele olmasi anlamina
gelmektedir. Diger problem ise gruplarin kendi i¢lerinde degisen varyansa ve otokorelasyona sahip

olmalaridur.

Denklemdeki (4) parametrelerin tahmininde bu problemlerden kaginmak amaciyla, (Arellano ve
Bover 1995) sabit etkileri gidermek igin denklemin (4) farkini alarak basladi. Arellano ve

Bover/Blundell-Bond, verimliligi artirmak ve daha fazla ara¢ degiskenin uyumunu saglamak igin,
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ara¢ degiskenlerin ilk farklarinin sabit etki ile korele olmadig1 varsayimini da ilave ettiler. Arellano
ve Bover/Blundell-Bond tahmincisi iki denklem kurar: biri diizeyde, digeri (doniistiiriilmiis olant)

farki alinmis olan, bu yiizden yontem sistem GMM olarak adlandirilir.
Tahminci agsagidaki varsayimlar1 yapar:

1. Siireg, bagimli degiskenlerin gegmis degerlerinin simdiki degerlerini etkilemesini mimkiin
kilan dinamik bir siire¢ olabilir.

2. Rastgele dagitilmis bagimsiz sabit etkiler olabilir.

3. Bazi agiklayici degiskenler endojen olabilir.

4. Sabit etkiden farkli olarak, hata teriminin kendine 6zgii kismi, bagimsiz 6zel degisen
varyanstan ve seri korelasyondan muzdarip olabilir.

5. Sabit etkiden farkli olan, hata terimlerinin kendine 6zgii kismlari, bagimsiz degiskenler ile

korele degildir.

Diger Varsayimlar:

6. Bazi aciklayict degiskenler zayif digsal veya 6nceden belirlenmis olabilir. Yani, gegmis
hata terimleriyle iligkilidir ancak simdiki hata terimleriyle korele degildir.

7. Panellerin sayis1 olan N fazla ve zaman periyodu olan T kiigtiktiir.

8. Arag degiskenlerin kullanimi "ige dayalidir", yani bagimsiz degiskenlerin gecikmelerinden

turetilmektedir. Bununla birlikte, tamamen digsal ara¢ degiskenler de kullanilabilir.
Asagidaki genel modele bakalim

Yie = 6Yie-1 + Vit )
u; = W + v denkleminde, u; ~ IID(0,02) dagilm gegerlidir, 6yle ki u;; ve vy, terimleri
bagimsizdir ve seri korelasyona sahip degildir. 6’nimn istikrarli parametre tahminini bulurken,
oncelikle sabit etkiden arindirmak i¢in denklem (5)’in ilk farkini aliriz.
Yie = YVit-1 = OVit-1~ Yie-1 + Vie = Vig-1 (6)
Vi — ;-1 denklemi birim kokla MA(L) dir. t = 2'de farkini aldigimizda, bu denkleme ulasiriz:
Yiz = Yiz = 0Yi2 = Yia +Viz — Vi

simdi y; ; teriminin y; , — y;; ile yiiksek seviyede korele oldugunu ve hata terimi v;z; — v;, ile
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korele olmadigin1 gorliyoruz. Bu durum onu, v;; seri korelasyona sahip olmadigi siirece gegerli bir

arag degisken yapmaktadir. Bir adim daha ilerisinde, t = 4 te, denklem (6) s6yle olur:

Yia— Yiz = 0Yiz— Yiz + Via — Vi3
Burada da y; , ve y; ; terimleriy; 3 — y;, terimi i¢in iyi bir ara¢ degisken olabilir ¢linkii hem y; ,
hem de y;, terimleri vy, — v;3 ile korele degildir. Devam ettigimizde, degiskenler matrixi

Vi1, Vi2, Vi3 -0 Vie—2) terimlerini icerecektir.

Fakat bu fark GMM slreci farka dayali moment kosullar1 hakkinda herhangi birsey sdylemez. Fark

durumunda moment sartlarini dahil etmek i¢in moment kosullarini gz 6niinde bulundurmaliy1z.
EA'UL'A'UL" = 0'36 (7)

r_
Av; =(Vjy, Vip, Vi3, - ViT—2, ViT—1) VE

2 -1 0 000
-1 2 -1 000
0 -1 2 000

G =

000 2 -1 0
000 -1 2 -1
000 0 -1 2

(T — 2)x(T — 2) bir matrikstir, v; 7_; birim koklii bir MA(1) oldugu i¢in sunu varsayalim:

Vi1 0 0 0 0 07

0 Yit» Yi2 0 0 0 0
wo=10 0 Yiv YiYis 0 0 0
' 0 0 0 . . .

Yitr s YiT-2 |

Bu durumda arag¢ degisken matriksi W = [W],W,, W5 ... Wy]" seklinde ifade edilir. Yukaridaki
moment kosullar1 simdi E (W] Av;) = 0 olarak yazilabilir. Carpim 6ncesi birinci fark denklemi

(6) ile W' garpilinca asagidaki denklem olusur.
W'Ay = W'Ay_;6 + W'A, (8)

Denklem (8) iizerinde bir GLS'yi ¢alistirmak, Arellano-Bond'un ilk tek adim tahmincisini verir.
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51 = Ay_1,WW,IN®G W_1W’Ay_1’ X Ay_:l,WW,IN@G W_1W,Ay (9)

Bu genellestirilmis moment metodu (GMM) tahmincisi §;, biiyiik N ve sabit T i¢in yukaridaki
moment kosullarini kullanarak denklem (8)’i verir. Bir istisna olarak W'Iy®GW = YN W/G W,

esitligi Vy = XN, W/ Av,Av; W esitligiyle yer degistirir.

Bu tahminci V; ve y; terimlerinin dagilimlar1 veya baslangic kosullari ile ilgili bir bilgiye sahip
olmadan islem yapar. Iki asamal tahmin edici, AV ile baslangigtaki tutarli tahmin edici olan &;’in

kalintilarmm farkini degistirerek elde edilir.
52 = A}I—1,WVN,W,A}’—1’ X Ay_:l,WVN,W,Ay (10)
Denklem (10)’daki ilk terim tahmincinin varyansinin tutarl bir tahminini verir, yani

var(8,) = Ay_{ WVy'W'Ay_,’

Eger V;, terimi, 11D (0, o) dagilimina sahip ise; &, ve &, terimleri asimptotik olarak esdegerdir.

3.2.2  Asir1 Ozdeslesme Kisitlarinm ve Otokorelasyonun Test Edilmesi

(Arellano ve Bover 1995; Blundell ve Bond 1998) tahmincisi, asir1 6zdeslesme kisitlamalarinin
gegerli oldugunu test etmek i¢in Sargan / Hansen testini ve otokorelasyon olmadigini test etmek
icin Arellano-Bond AR (1) ve AR (2) testlerini kullanir. Bunun nedeni GMM'in gegerli olmasi igin
ara¢ degiskenlerin eksojen olmasi sartidir. Sargan / Hansen testi GMM'i tahmin ettikten sonra
enstriimanlarin gegerliligi i¢in yapilan ortak bir testtir, bu testte bos hipoteze gore “ortak
enstriimanlar eksojendir”. Bu, asir1 6zdeslesme kisitlamalarinin gegerli olmasi ile aynidir ve bos
hipotezin reddedilmesi, model tahmininin veya ara¢ degiskenlerin tekrar gézden gecirilmesi
gerektigi anlamma gelir. Bu nedenle, Sargan / Hansen testlerinin p degeri ne kadar biiyiik olursa,
model o kadar iyi tanimlanmistir. Hem Sargan test istatistikleri hem de Hansen J-istatistigi Stata

tarafindan rapor edilmektedir.

Bir baska belirleme testi, hata teriminde otokorelasyonu tespit etmek i¢in Arellano ve Bond (1991)
tarafindan gelistirilen AR (1) ve AR (2) 'ye dayali otokorelasyon testidir. Her ikisi de
"otokorelasyon yok" gibi bos bir hipoteze sahiptir. Ancak, v;,_; terimi Av;,_; terimiyle iligkili

oldugu i¢in, ortak v; ,_; terimi yoluyla matematiksel olarak AR (1) beklenmektedir. Dolayistyla
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AR (2), (farklar1 alinmis haldeki) hatalardaki otokorelasyonun tespit edilmesinde daha uygundur.
AR (2), Av;¢_4’in iginde olan) v;,_; ve (Av;._,’nin iginde olan) v;._,terimleri arasinda
korelasyon olup olmadigini denetleyebilecegimiz fikrine dayanir.

4. Afrika’da Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizliginin Seyri

Bu boliim, eldeki verilere dayanarak, bu ¢aligmada gecen Afrika iilkeleri 6rnegindeki finansal
gelisme ve gelir esitsizligi egilimlerini tartismaktadir. Afrika {ilkelerinde gelir esitsizliginin
azaltmasiyla ilgili tecriibeler cesitlilik gostermektedir. Cezayir, Gambiya, Malavi, Senegal,
Sierreleone ve Kenya gibi bazi iilkelerde gelir esitsizligi azalmaktadir. Gambiya ve Malavi'de gelir
esitsizligindeki diisiis goze carpmaktadir. Benzer sekilde, diger iilkelerde gelir dagilimi
genislemekte ve Gini katsayilarinda artis egilimi olusmaktadir. Bu kategoriye giren iilkeler Giiney
Afrika, Tanzanya, Gana ve Ruanda'y1 icermektedir. Diger bazi lilkelerde, Zambiya'daki gibi, gelir

esitsizligini azaltma konusundaki erken basar1 son zamanlarda tersine dondii.

Sekil 3.1 Gelir Esitsizliginin Seyri
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Graphs by Country

Giiney Afrika gibi iilkelerdeki yiiksek ve yiikselmekte olan gelir esitsizligi, Apartheid sosyal
diizeninin baglamini agiklayabilir. Bu diizen siyahlar ile beyaz arasinda ekonomik firsatlarda ve

finansal gelisme seviyesinde esitsizlige neden olmaktadir. Giliney Afrika’nin her iki Gini katsayis1
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olciitiine gore, en yiiksek gelir esitsizligi seviyesine sahip olmasina ragmen; 2005-2010 doneminde

0zel kredinin GSYH’ya oraninin ortalama %1481 buldugu bu iilke, Afrika’nin en derin finansal

sektdriine de ev sahipligi yapti. Bu arada, Ruanda, Zambiya, Gana ve Kenya’da, Giliney Afrika'da

oldugu gibi, finansal gelisme biiyiik ol¢iide ilerlemistir (Sekil 3.2).

Sekil 3.2 Finansal Gelismenin Seyri
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Ayrica, gelir esitsizliginin azaldig1 Cezayir, Malavi, Svaziland ve Gambiya gibi iilkelerin finansal

gelismesi 1990'larin sonlarinda diisiis yasanmustir. Malavi, Senegal ve Cezayir'deki bazi yerlerde

ise 2010 finansal gelisime rakamlar1 hala 1990'larin bagindaki diizeyin altindadir.

Bu dinamikler, cogu Afrika iilkesinde 1980 sonrasi olusan politika giindemiyle kismen

aciklanabilir. Bu iilkelerde, Bretton-Woods kurumlar: tarafindan gelismekte olan iilkeler igin
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hazirlanmis olan Washington Konsensiisiine uyulmasiyla, finansal sektor kalkimmasinin

derinlesmesi saglanabilmistir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligini bir araya getiren dagilim grafigi, ilk olarak, 6rnek Afrika
iilkelerinde finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda dogrusal pozitif bir iliski oldugunu

kanitlamaktadur.

Orneklemin tamami igin, dagilim grafikleri, tiim finansal gelisme ve gelir esitsizligi 6lgiitlerine
dayanarak dogrusal pozitif bir finans-esitsizlik bagi oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, bu
iliski, diger esitsizlik es degiskenleri bigimindeki kafa karistirici faktorlerden veya {igiincii
nedenlerden kaynaklanabilir. Bir sonraki boliimde sunulan regresyon analizinde, finansal gelisme
ile gelir esitsizligi arasindaki iligskinin diger faktorleri ve olasi i¢selligi kontrol etmemiz sayesinde

daha iyi ortaya ¢ikmasini bekliyoruz.

5. Ampirik Sonuglar ve Bulgular
Bu bodlim Tablo 3.1'de sunulan verilere dayanarak denklem 1, 2 ve 3'teki model belirlemelerinin

ampirik sonuglarin1 sunmaktadir. Ozet istatistiklerin sonuclar1 ve degiskenler arasindaki
korelasyon sirasiyla Tablo 3.2 ve 3.3'te verilmistir. Tablo 3.4 ve 3.5, sabit etkilere ve dahili aracilik
temelli bir tahminciye (Sistem GMM) dayanarak regresyon sonucunu gostermektedir.

5.1 Betimleyici Istatistikler
Bu ¢alismada kullanilan veriler 1990-2014 doneminde, (Ekteki Tablo Al’de belirtilen) yirmi (¢

(23) Afrika iilkesini kapsamaktadir. Esitsizligin siirekliligi niteligini hesaba katmak i¢in, verilerin
ortiismeyen bes yillik ortalamalar1 kullanilmistir. Tablo 3.2'deki Ozet Istatistikler, Afrika'da gelir
esitsizliginin yiiksek oldugunu, briit esitsizligin net esitsizligin lizerinde oldugunu ve genel
yeniden dagitim politikalarmm marjinal farkhiliklara ragmen fakir yanlist oldugunu
gostermektedir. Afrika'da finansal kurumlar, finansal piyasalardan daha fazla gelismistir (0,22 vs
0,08) ve diger bolgelerden ortalamalara kiyasla genel finansal gelisme 0,15 ile ikisinin arasinda
kalmstir. Afrika’daki finansal kurumlarin gelisimi 1980’lerde ve 1990’larda Asya ve Pasifik’teki
finansal kurumlarin gelismini ast1, ancak bu baslaniggtaki liderlik, milenyumun degismesiyle ve
Cin ile Vietnam gibi Asya ve Pasifik iilkelerinin hizl yiikselisiyle el degistirdi. Finansal piyasalara
gelince, Afrika, Sekil 6'da gosterildigi gibi en diisiik kalkinma seviyesine sahip bolgedir.

Ornekteki kisi basina diisen ortalama gelir 2010 yilinda 1442 dolar olarak diisiiktiir ve bolgedeki

ortalama ekonomik gelismenin diisiik diizeyli oldugunu gosterir. Ancak, drneklemin dokuz (9)
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diisiik gelirli iilke, on bir (11) diistik orta gelirli {ilke ve ti¢ (3) iist orta gelirli {ilkeden olugmasi,
kisi basma diisen gelirdeki cesitliligin yiiksek oldugunu gosterir. Ortalama enflasyon diisiiktiir ve
bu iilkelerin cogunda Breton Woods Kurumlari'nin politika recgetesinin takip edilmesi nedeniyle

makroekonomik istikrar goriinmektedir.

Tablo 3.2 Ozet istatistikler

Degisken Gozlem | Ortalama Std. Sapma Min Max

Net Gini 108 42.20184 7.898551 28.65 60.7
Brut Gini 108 46.98213 8.008463 33.55 68.22
Genel FK 115 0.15185 0.156981 0.039537 0.788372
Kurumlar1 FK 115 0.219167 0.153167 0.077743 0.774968
Piyasalarn FK 115 0.082759 0.167944 0 0.803444
Gelir 115 1442.346 1671.636 170.7088 7458.402
Tarim pay1 103 27.41255 14.96542 2.466326 54.95105
Enflasyon 115 11.06604 14.26211 1.019133 121.6572
Beseri sermaye 115 1.6762 0.393204 1.068919 2.762147

Tablo 3.3, bu caligmada gelir esitsizligi, finansal gelisme ve diger agiklayici degiskenler arasindaki
korelasyonu gdstermektedir. Gelir esitsizligi; kisi bagina gelir, beseri sermaye, devlet harcamalari,
enflasyon ve finansal gelisme ile pozitif yonde iliskilidir. Iligkili olmanin giiciiyle ilgili olarak,
beseri sermaye, gelir, tarim ve finansal kalkinma - tiim dlgiitlere gére 6rneklemdeki gelir esitsizligi
ile giiclii bir iliskiye sahiptir; enflasyon ise gelir esitsizligi ile orta diizeyli bir iliskiye sahiptir. Bu,
tiim finansal gelisme dlgiitleri igin gecerlidir. Gelir esitsizligi ile GSYIH'nin tarim pay1 disindaki
tim degiskenler arasinda pozitif korelasyon vardir. Ancak bu, tim iilkelerde modern sektor ile

gelir esitsizligi arasinda pozitif bir korelasyona donligmektedir.

Tablo 3.3 Korelasyon

Net Brut Kurum B.
Gini Gini Genel FK | FK Piyasa FK | Gelir Tarim Enflasyon | Sermaye
Net Gini 1
Brit Gini 0.9022 1
Genel FK 0.1583 | 0.2316 1
Kurum FK 0.1737 | 0.2432 0.9715 1
Piyasa FK 0.1364 | 0.2096 0.9764 | 0.8975 1
Gelir 0.5759 | 0.6017 0.405 | 0.4959 0.3022 1
Tarim -0.4834 | -0.4799 -0.2182 | -0.2864 -0.1453 | -0.764 1
Enflasyon 0.0964 | 0.1046 0.0263 | -0.0045 0.053 | -0.1223 0.1056 1
B. Sermaye 0.4744 | 0.5575 0.5325 | 0.5244 0.5135| 0.6522 -0.6073 0.0615 1
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Bununla birlikte, bu korelasyon diger degiskenler tarafindan ihdas edilebilir ve herhangi bir
dinamik baglant1 noktasini géz oniinde bulundurmaz, 6l¢iim hatalarinin rolii ise ¢oktur. Gelir
esitsizligi ile diger degiskenler arasindaki iliskinin niteligine diizgiin bir sekilde ve titizlikle

bakmak i¢in sonraki agamada regresyon analizine bagvuruyoruz.

5.2 Kantta ilk bakis: Statik panel veri yaklagimi
Panel sabit etki modeli, kiiltiir ve cografya gibi lilkeler arasindaki gézlemlenmemis heterojenligi

kontrol edebiliyorken, mevcut bigimiyle finansal gelisme ve esitsizlik arasinda var olabilecek
herhangi bir dinamik iliskiyi yakalayamiyor. Bu boliimde, finansal gelisme ile esitsizlik arasindaki
eszamanl etkiyi yakalayan sabit etki tahmin sonucunu sunuyoruz. Bunu yaparken, esitsizligin
finansal gelismeye yol agmasi olasiligm (ters nedensellik) ya da ozellikle Afrika iilkeleri igin’
makroekonomik degiskenlerde Ol¢iim hatalarmin olmasi ihtimalini gideren titiz bir analizi
erteliyoruz. Analizi ertelememizin sebeplerinden biri de esitsizligin kalic1 olabilmesi ihtimalidir.

Kalicilik, finansal gelismenin etkisinin, gelir esitsizligindeki dnemli degisikliklere yansimasindan

once, zaman alabilecegi anlamina gelir.

Tablo 3.4 Finans-Esitsizlik Baglantisinda Sabit Etki Sonug¢lar

Degiskenler I Il i v \Y VI
0.00284*** | 0.00260*** | 0.00311*** | 0.00279*** | 0.00270*** | 0.00306***
Gelir (-0.00066) (-0.00066) (-0.0007) (-0.00068) (-0.00076) (-0.00071)
-0.213*** -0.206*** -0.216*** -0.213*** -0.200*** -0.208***
Tarim (-0.0586) (-0.0642) (-0.0552) (-0.0573) (-0.0666) (-0.055)
-4.177 -2.65 -4.26 -4.131 -2.466 -3.658
B. Sermaye (-2.563) (-2.406) (-2.82) (-2.615) (-2.598) (-2.965)
0.000533 0.00578 -0.00098 -0.00019 0.00675 -0.00031
Enflasyon (-0.0162) (-0.0168) (-0.0157) (-0.0161) (-0.0172) (-0.0166)
14.15** 8.863
FK Genel (-5.351) -10.8
13.29* 17.72
FK Kurum (-7.317) (-16.94)
8.910*** 1.691
FK Piyasa (-3.04) (-4.81)
7.502
FK_genel2 (-10.94)
-6.975
FK_kurum2 (-16.17)

7 Verilerde hata olmasi nedeniyle Afrika’nin sayilara gore ¢aligilmasinin ¢ok farkli goriislere neden olabileceginin en
ug drnekleri olarak bkz. Jerven (2016) ve Jerven ve dig.
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9.305**
FD_piyasa2 (-4.445)
51.11%** 47.74%*>* 52.48*** 51.59%** 46.65*** 51.56***
Sabit (-4.247) (-4.589) (-4.364) (-4.541) (-6.427) (-4.517)
Y1l Kukla D. Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Gozlem Say. 96 96 96 96 96 96
R-Kare 0.474 0.455 0.457 0.478 0.458 0.466
ID Sayisi 23 23 23 23 23 23

-Standart hatalar parantez igindedir ve ***, ** * sirasiyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi
gostermektedir.

Tablo 3.4'teki sonuglar, ekonomik gelisme diizeyinin, ekonominin yapisinin ve finansal sektoriin

gelisim diizeyinin (genel olarak, kurumlar ve piyasalar) gelir esitsizliginin Onemli
belirleyicilerinden oldugunu gostermektedir. Afrika iilkelerinin goreceli olarak fakir olduklari
(6rnekte kisi basina ortalama 1442 dolar olan GSYH) durumda, ekonomik gelisme Kuznets’in
hipotezinde belirtildigi gibi esitsizligi daha fazla artirmaktadir. Gelir esitsizligi lizerinde azaltici
bir etkiye sahip olmak i¢in yeterli ekonomik gelismenin olmasi1 gerekmektedir. Ek olarak, sonuglar
tiim Olclitlere gore finansal gelismenin (genel seviye, kurumlar ve pazarlar) gelir esitsizligi ile
pozitif ve anlamli sekilde iligkili oldugunu gostermektedir. Finansal kurumlar piyasalardan daha
biyuk bir etkiye sahiptir ve beklendigi gibi genel etki finansal piyasalardan ve kurumlardan
kaynaklanan etkiden daha biiyiiktiir. Tarimm GSYH i¢indeki paymin 6l¢iit olarak kullanildigi
ekonominin yapisi, gelir esitsizligi ile olumsuz yonde iligkilidir. Bu durum, iiretim ve hizmet
sektorlerinin ekonomiye daha fazla dahil olmasiyla gelir esitsizliginin arttigin1 gosterir. Beseri
sermaye ve enflasyonun gelir esitsizligi ile pozitif yonde iliskili oldugunu, ancak iligkinin

istatistiksel olarak anlamli olmadigini gériiyoruz.

IVVten VI'a kadar olan siitunlarda, sabit etkiyi kullanarak tersine ¢evrilmis U seklinde hipotezi test
etmek i¢in denklem 2'yi tahmin ettik, ancak sonug¢ finansal gelismenin tiim Olgiitleriyle
(Greenwood ve Jovanovic 1990) hipotezinin dogrulugunu onaylayamayacagimizi gdsteriyor. Bu
sonuglar, hiikkiimetin yeniden dagitim politikalarii dikkate alan bagka bir gelir esitsizligi dlgiitii
icin de dogrulanmaktadir. Gelir esitsizligini 6l¢iitli olan Briit Gini katsayisi, piyasa degerlerinden
elde edilen gelirler toplami (yani vergileri azaltmadan ve transferleri eklemeden elde edilen gelir)
kullanilarak hesaplanir. Ekteki Tablo 3.8'te, yukaridaki Tablo 3.4'teki gibi sabit etki modelini
kullanarak denklem 2'yi tahmin ettik. Yine sonug, esitsizlik bagindaki onemli faktorlerin

ekonomik gelisme diizeyi, ekonominin yapisi ve finansal sektor gelisimi oldugunu gostermektedir.
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Beseri sermaye ve enflasyon anlamsiz bulunurken, son {i¢ siitun finans- esitsizlik bagindaki

dogrusal olmayan baglar1 desteklememektedir.

Bununla birlikte, yukaridaki analizde sadece bagimsiz degiskenlerde olan eszamanl etkiyi goz
onilinde bulundurduk ve eger finans-esitsizlik durumunda oldugu gibi endojenlik endise edilecek
bir problem olsaydi, bu sonuglar degiskenler ve gelir esitsizligi arasindaki ters nedensellikten
cikarilabilirdi. Bununla basa ¢ikmak i¢in, bir sonraki boliimde (Arellano ve Bover 1995; Blundell

ve Bond 1998) calismasindaki i¢gsel aragsallastirma yaklagimini tercih ediyoruz.

5.3 Dinamik panel veri yaklasimi
Dinamik panel veri yaklagimi ile tahmin edilen 1 ve 2 denklemlerinin regresyon sonuglari, Tablo

5'te bagimli degisken olarak net Gini katsayisinin alinmasiyla ve Tablo 3.7'de esitsizligin Slgiitii
olarak briit Gini katsayisinin almmasiyla gosterilmistir. Yukaridaki statik sonuclarda belirtildigi
gibi, IV’ten VI’ya kadar olan siitunlar, finansal gelismenin farkli dlgiitlerine dayanan finansal
Kuznets hipotezi i¢in olan sonuglar1 gosterirken, I ile IIT arasindaki siitunlar basit¢ce denklem 1 i¢in
olan sonuclar1 gostermektedir. Tim agiklayict degiskenler igin ara¢ kullanan modelleri,
degiskenlerin 1’den 4’e kadar olan gecikmeli degerlerini alarak tahmin ettik. Global Finansal Kriz
gibi iligkideki zamana 0zgl herhangi bir sabit etkiyi kontrol etmek i¢in y1l kukla degiskenlerini de
modele dahil ettik. Ayrica, ¢cok fazla sayida enine kesit olmadig1 icin (yirmi ii¢), arag¢ degisken
cogalmasi potansiyel bir sorundur, bu nedenle, tahmin igleminde kullanilan ara¢ sayisin1 diigiirmek
icin tahmin prosediiriinde "¢Okiis" segenegi gereklidir. Her durumda, enstriiman sayist,
orneklemedeki iilke sayisindan daha azdir ve bu ¢ok fazla enstriiman sorununu onler (Roodman,
2009).

Dinamik sonugclar, statik sonuglara benzer, fakat yalnizca gelirin esitsizlik iizerindeki etkisinde
degisiklikler olmaktadir. Gelir anlamsiz hale geldi ve ayrica negatif bir isaret aldi. Tiim 6lgiitlere
gore finansal gelisme, gelir esitsizligi ile dinamik olarak anlamli sekilde iliskilidir. GSYIH'nin
tarim pay1 da tiim belirlemeler arasinda son derece anlamli olarak olumsuzken, enflasyon ve beseri
sermaye, yukaridaki statik sonuglarda oldugu gibi, anlamli degildir. Tablo 5'teki son {i¢ siitunda,
finansal gelismenin kendisiyle etkilesime girmesi sonucunda; genel finansal gelisme, finansal
kurumlarin gelisimi ve finansal piyasalarn gelisimi arasinda anlamli bir dogrusal olmayan
iliskinin olmadigin1 gostermektedir. Bu, finansal Kuznets egrisi i¢in kanit bulunamayacagi

anlamina gelmektedir.
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Saglamlik amaciyla, Ek'teki Tablo 3.7'de bagimli degisken olarak briit Gini katsayisini kullanarak

dinamik bir finans-esitsizlik bagi tahmin ettik. Sonuclar Tablo 3.5'tekiyle aynidir. Finansal gelisme

diizeylerde anlamlidir, ancak dogrusal olmayan formda anlamli degildir, tarim payr anlamli

olumsuz iligkilere sahiptir; gelir, enflasyon ve beseri sermaye anlamli degildir. Gecikmis Gini’nin

tim belirlemelerdeki anlamliligy, gelir esitsizliginin siirekliligini gostermektedir.

Tablo 3.5 Bagimh Degisken (Net Gini katsayisi)

-Standart hatalar parantez i¢indedir ve ***, **

gostermektedir.

Degiskenler I 1 i v \Y VI
1.039*** 1.063*** 1.042%** 1.026*** 1.057*** 1.039***
Gecikmeli Gini (-0.0643) (-0.0705) (-0.0641) (-0.0645) (-0.0714) (-0.0677)
-0.00024 -0.00034 -0.00023 -0.00016 -0.00031 -0.00022
Gelir (-0.00016) | (-0.00023) | (-0.00016) (-0.00016) | (-0.00023) | (-0.00015)
-0.0960*** -0.0645* -0.107*** -0.0939*** -0.0692* -0.105%**
Tarim (-0.036) (-0.0364) (-0.0389) (-0.0358) (-0.0366) (-0.0374)
-0.768 -0.136 -0.973 -1.008 -0.377 -0.953
Beseri Sermaye (-0.904) (-0.874) (-1.095) (-0.819) (-0.841) (-1.079)
0.0254 0.037 0.0169 0.0239 0.0328 0.018
Enflasyon (-0.0458) (-0.0407) (-0.0468) (-0.048) (-0.042) (-0.0479)
3.156* -5.314
FK Genel (-1.664) (-8.168)
7.884** 2.535
FK Kurum (-3.787) (-8.838)
2.263* 0.552
FK Piyasa (-1.351) (-5.362)
12.98
FD_genel2 (-12.47)
6.896
FD_kurum2 (-11.97)
2.921
FD_piyasa2 (-8.2)
Y1l kukla D. Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Gozlem Sayist 77 77 77 77 77 77
ID Sayisi 23 23 23 23 23 23
Arag sayis1 21 21 21 21 21 21
AR(2) 0.135 0.128 0.151 0.163 0.152 0.160
Hansen 0.547 0.807 0.609 0.557 0.759 0.483

, * strastyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi

Ekonomik gelismenin Afrika iilkelerindeki gelir esitsizligini sekillendiren roliinii daha fazla

aragtirmak i¢in, hem net Gini hem de briit Gini katsayilarmi bagimli degiskenler olarak kullanarak

denklem 3'G tahmin ettik. Sonuglar ekteki Tablo A4'te, net Gini Olgitd icin | - III siitunlarinda ve

brut gini Olgutt icin AD-VI siitunlarinda gosterilmektedir. Tablo'nun belirttigi gibi, gelir ve

esitsizlik, baslangictaki gelisim diizeylerinde pozitif yonlii, daha sonraki gelisimlerinde negatif
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yonlii iligkilidir ve bu iliski tersine ¢evrilmis U seklinde bir goriiniime sahiptir. Ancak, bu iligki
biitiin belirlemelerde ve her iki gelir esitsizligi olciitiinde de anlamli degildir. Bununla birlikte, bu
tabloda bile finansal kalkinmanin etkisinin hala anlamli sekilde pozitif oldugu, tarim paymnin
anlamli sekilde negatif oldugu; enflasyon ve beseri sermayenin ise esitsizlik ile anlamli bir iligki

icinde olmadig1 goriilmektedir.

Model teshisi, ara¢ degisken ¢ogalmasinin tiim belirlemelerde bir sorun olmadigini, ikinci
derecede otokorelasyon olmadigmi gdsteren bos hipotezin, tiim belirlemelerde yiizde 5 oraninda
reddedilemeyecegini ve asir1 6zdeslesme kisitlamalarinin gegerli oldugunu gdstermektedir.
Hansen istatistikleri, araglarimizda asir1 6zdeslesme kisitlamasi sorunu olmadan, araglarimizin
toplu olarak gecerli oldugunu gostermektedir. Bu, ekteki tablo 3.5, 3.7 ve 3.9’te belirtildigi gibi,

tiim dinamik modellerde tahmin ettigimiz durumdur.

6. Tartisma
Onceki boliimden elde edilen bulgular, (i) (Hendel, Shapiro ve Willen 2005; Rajan ve Zingales

2003) g¢alismalarinda bahsedilen genisleyen finans-esitsizlik hipotezini tiim finansal gelisme
dlciitlerine gore destekleyen saglam bir kanit vardir. (ii) GSYIH'nin tarim pay1 net Gini katsayisini
anlamli sekilde azaltir. (iii) Finansal Kuznets hipotezi i¢in kanit olusturulamaz ve (1V) ekonomik
gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki ters U seklinde iligki oldugu onermesi istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bu sonuglar, bu makalede benimsenen farkl: finansal gelisim Slgiitlerine gore

saglamdur.

Finansal gelismenin Afrika'daki gelir esitsizligi lizerindeki pozitif etkisine iliskin bulgularimiz,
gelismekte olan ekonomilerde finansal gelismenin gelir esitsizligini artirdigmi bulan (U. Seven ve
Coskun 2016) calismasinin bulgularina benzerdir. Diger yandan finansal gelisimin sirasiyla
gelismis ve gelismekte olan iilkeler grubu ve Afrika icin gelir esitsizligini azalttigini bulan (Batuo,
Guidi ve Mlambo 2010; Beck, Thorsten; Demirguc-Kunt, Asli; Levine 2007) ¢alismalarindaki
sonuglarla celismektedir. Ayrica bulgularimiz, finansal kalkinmanin gelir esitsizligi iizerinde
hicbir etkisi olmadigini tespit eden (Fowowe ve Abidoye 2013)’nin bulgulariyla da uyumlu
degildir. Benzer sekilde, dogrusal olmayan finans-esitsizlik iliskisine dair kanitlarin yetersiz
oldugu bulgusu (Greenwood and Jovanovic 1990) ¢alismasindaki teorik yaklasimla ve (Kapingura
2017) cgalismasindaki Botwana ve Lesotho i¢in daha 6nce bulunan kanit ile uyumlu degildir.

Ayrica (Nikoloski 2012)’nin gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in biiyiik bir veri kiimesi ile
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yaptig1 ¢alismanin (1962-2006) ve (Jauch ve Watzka 2015)’nin 138 gelismis ve gelismekte olan
ulke icin daha blytk bir veri kiimesi ile (1960-2008) yapitigi ¢alismalarin da bulgularini destekler

kanit bulunamamastir.

Calismamiz finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki ampirik dogrusal bir bag oldugu
husunda (Batuo, Guidi ve Mlambo 2010) ¢aligmasi ile hemfikir olsa da, bu dogrusal etkinin yonii
hakkinda farklilasmaktadir. Bu duurm, 6rneklememizdeki tilkelerin tamamen ayni olmamasindan
kaynaklanabilir. Ayrica Afrika iilkelerinin finansal sektorleri gelistirme ve gelir esitsizligini
azaltma konusundaki basarilar1 da farklilik gdstermektedir. Ornegin bazi iilkeler zaman iginde
gelir esitsizligini azaltabilirken, digerleri gelir esitsizliginde bir artis yasadi, karisik deneysel
bulgular meselenin tartisilmasini dnlemektedir. Caligmamiz tiim Afrika tilkelerini tek bir gurupta
toplayan caligmalardan yola ¢ikarak politika tavsiyesinde bulunma tehlikesine isaret ederken,
sadece esitsizlik ve finansal kalkinmadaki politika yoriingesini degil, ayn1 zamanda finansal sektor
politikalarmin gelismesini saglayan temel kurumlar: titizlikle inceleyen detayli tekil iilke

arastirmalarini da vurgulamaktadir.

7. Sonug ve Oneriler
Bu makalede, 1990-2014 doneminde bir grup Afrika iilkesi i¢in finansal gelisme ile gelir esitsizligi

arasindaki ampirik iliskiyi arastirmay1 amaglamaktayiz. Asagidaki temel sorular1 sorduk: Finansal
gelisme ile gelir esitsizligi arasinda bir iligki var midir? Eger varsa, boyle bir iliski dogrusal midir
yoksa dogrusal degil midir? Sonug¢larimiz genel olarak finansal gelisme ve gelir esitsizligi
iliskisinin dogrusal oldugunu, ekonominin yapisinin Afrika'daki gelir esitsizliginin diger onemli
belirleyicilerinden oldugunu ve enflasyon ile beseri sermaye diizeyinin gelir esitsizligini belirgin
sekilde etkilemedigini gostermektedir. Afrika i¢in finans-esitsizlik bagmin hem istatistiksel olarak

anlamali oldugunu hem de iktisadi olarak biiyiikk 6nem arz ettigini bulduk.

Afrika Ulkelerindeki fakirler ile zenginler arasindaki gelir farkinin daralmasi i¢in, finansal sektoriin
gelisimini diizenlemek yoniinde onlemler alinmalidir; 6rnegin (i) diisiik gelirli hanehalklarinin
diisiik maliyetle finansmana erigimleri tesvik edilmeli (ii) zengin sirketlerin ve bireylerin, kiiciik
ve orta dlgekli isletmelerdeki (KOBI) rakiplerinin veya yoksul hanehalkinmn finansal sektdre
erisimlerini engelleyecek sekilde giiclerini kulanamamalarini temin eden kurumlarin gelistirilmesi
gerekir. Bu politikalar, yalnizca baska ¢alismalarda (Murinde, 2012) bulunan ekonomik biiyiimeyi

tesvik etmekle degil, ayn1 zamanda esitsizlik {izerindeki olumsuz etkiyi azaltarak da, finansal
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kalkinmanin yoksullugu azaltmasina daha fazla yardimer olacaktir. Kurumsal kalitenin finans-
esitsizlik bagintisindaki rolii iizerine yapilan ¢aligmalarda yontem olarak dinamik panel esik
regresyon modeli (Kremer, Bick ve Nautz 2013) gibi teknikler veya esik regresyonu yaklagimiyla
yapilan ayrintili bireysel iilke aragtirmalar1 kullanilmistir. Bu ¢caligmalarin, finansal gelisimin gelir

esitsizligini etkileme mekanizmasini netlestirmeye yardimci olmasi beklenmektedir.
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9. Ekler
Tablo 3.6 Gelir Gruplarina gore Afrika Ulkeleri Orneklemi
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Diisiik Gelir Diigiik Orta Gelir Y Uksek Orta Gelir
Tanzanya Zambiya Giiney Afrika
Sierreleone Swaziland Cezayir
Rwanda Senegal Botswana
Nijer Kenya
Mozambik Lesotho
Malawi Cote d’ADoire
Uganda Kamerun
Gambia, The Maisir
Orta Afrika Cumhuriyeti Burundi
Gana
Moritanya
Tablo 3.7 Briit Gini Katsayisi i¢in Sistemler GMM Sonuclar
Degiskenler I Il i v \Y VI
0.947*** 1.001*** 0.942%** 0.950*** 1.000*** 0.944***
Gecikmeli Gini (-0.0731) (-0.0899) (-0.0868) (-0.072) (-0.0958) (-0.0845)
-2.55E-05 -0.00016 1.46E-05 -5.25E-06 -0.00014 2.74E-05
Gelir (-0.00017) | (-0.00018) | (-0.00018) | (-0.00017) | (-0.00019) | (-0.00019)
-0.106** -0.0706* -0.117%** -0.104** -0.0746* -0.113***
Tarim (-0.0422) (-0.0422) (-0.0446) (-0.0415) (-0.0442) (-0.042)
-2.402* -1.633 | -2.812* -2.429* -1.816 | -2.758*
Beseri Sermaye (-1.455) (-1.109) (-1.669) (-1.463) (-1.153) (-1.614)
0.0337 0.0455 0.0307 0.0336 0.0413 0.0317
Enflasyon (-0.0364) (-0.0341) (-0.0406) (-0.0373) (-0.0357) (-0.0418)
4.659*** 1.353
FK genel (-1.767) (-5.963)
8.569** 3.442
FK Kurum (-3.336) -7.06
3.845*** 1.951
FK piyasa (-1.482) (-6.387)
4.996
FK_genel2 (-9.755)
6.602
FD_kurum2 (-11.44)
3.126
FD_piyasa2 (-11.09)
8.412*** 2.561 | 9.989** 8.450** 3.633 | 9.679***
Sabit (-3.24) (-4.598) (-4.116) (-3.297) (-5.281) (-3.694)
Yil Kukla D. Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Gozlem Sayist 77 77 77 77 77 77
ID sayis1 23 23 23 23 23 23
Arag sayis1 21 21 21 21 21 21
AR(2) 0.127 0.109 0.172 0.146 0.135 0.181
Hansen 0.753 0.784 0.606 0.722 0.688 0.673

-Standart hatalar parantez i¢indedir ve ***, ** * girastyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi

gostermektedir.
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Tablo 3.8 Briit Gini i¢in Sabit Etki Sonuclari

Degiskenler I Il i v \Y VI
0.00222*** | 0.00197** | 0.00251*** | 0.00211*** | 0.00191** | 0.00245***
Gelir (-0.0007) | (-0.0007) | (-0.00072) |  (-0.00064) | (-0.00072) (-0.0007)
-0.176*** -0.169** -0.180*** -0.176%** -0.173** -0.170%**
Tarim (-0.0578) |  (-0.0631) (-0.055) (-0.0557) | (-0.0633) (-0.0557)
-2.22 -0.594 -2.324 -2.133 -0.693 -1.587
B. Sermaye (-1.924) (-1.726) (-2.184) (-2.00) (-2.016) (-2.29)
-0.00332 0.00224 -0.00497 -0.00471 0.00171 -0.00415
Enflasyon (-0.0168) |  (-0.0175) (-0.0163) (-0.0167) |  (-0.0171) (-0.0174)
14.99** 4,912
FK genel (-6.261) (-11.21)
13.94* 11.54
FK kurum (-7.566) (-16.72)
9.503** 0.668
FK piyasa (-3.601) (-5.476)
14.3
FK_genel2 (-9.721)
3.782
FK_ikurum? (-15.76)
11.39**
FK_piyasa2 (-4.625)
52.29*** 48.73*** 53.76*** 53.20*** 49,32%** 52.64***
Sabit (-3.522) (-3.877) (-3.665) (-3.71) (-5.748) (-3.77)
Y1l Kukla D. Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Gozlem Sayist 96 96 96 96 96 96
R-Kare 0.459 0.432 0.437 0.477 0.433 0.454
ID Sayisi 23 23 23 23 23 23
-Standart hatalar parantez igindedir ve ***, ** * girasiyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi
gostermektedir.
Tablo 3.9 Kuzents Hipotezi Testinin Sonuclar
Degiskenler I I i v \Y VI
Gecikmeli Gini 1.025%** 1.046%** 1.023*** 0.947*** 1.000*** 0.941***
(-0.0667) (-0.0659) (-0.0684) (-0.0759) (-0.0874) (-0.0887)
. 0.000183 0.000126 0.000122 0.000235 0.000163 0.000204
Gelir (-0.00055) |  (-0.00054) | (-0.00058) | (-0.00062) | (-0.00059) | (-0.00062)
. -2.19E-08 -2.41E-08 -1.64E-08 -1.68E-08 -2.07E-08 -1.23E-08
Gelir _sq (-3.37E-08) | (-3.21E-08) | (-3.50E-08) | (-3.60E-08) | (-3.40E-08) | (-3.64E-08)
Tarm -0.0943* -0.0525 | -0.110** -0.0952 -0.0593 | -0.108*
(-0.052) (-0.0467) (-0.0557) (-0.0593) (-0.0504) (-0.0635)
B. Sermaye -2.062 -1.39 -2.38 -2.378 -1.696 -2.756
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(-1.3) (-1.201) (-1.479) (-1.575) (-1.238) (-1.77)
0.0347 0.0525 0.0268 0.0397 0.0518 0.0349
Enflasyon (-0.0461) (-0.0462) (-0.048) (-0.0377) (-0.0378) (-0.041)
FK genel 3.830* 4.293*
(-2.028) (-2.225)
9.049** 7.983**
FK kurum (-4.148) (-3.458)
FK piyasa 3.015* 3.559*
(-1.732) (-1.966)
Sabit 3.568 -1.192 5.198 7.487 1.735 | 9.239*
(-4.274) (-3.87) (-4.651) (-4.662) (-4.698) (-5.52)
Gozlem Sayist 77 77 77 77 77 77
ID Sayisi 23 23 23 23 23 23
Y1l Kukla D. Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Arag sayis1 21 21 21 21 21 21
AR(2) 0.132 0.121 0.143 0.132 0.103 0.174
Hansen 0.497 0.761 0.513 0.68 0.848 0.538

-Standart hatalar parantez igindedir ve ***, **

gostermektedir.

, * strastyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi

84




BSlim 4 Finansmana Erisim, Finansal Gelisme ve imalat Firmalarinin
Ihracati: Afrika Kanitlari

Ozet

Bu makalede finansmana erisim, finansal gelisme ile ihracat egilimi ve ihracat yogunlugu
arasindaki iligkiyi 2003-2018 doneminde 29 Afrika Ulkesi icin Uretici firma 6rneklemi kullanarak
inceliyoruz. Analiz, Diinya Bankasi’nin kurumsal anket verilerine dayanmaktadir. Finansmana
erisim ile finansal kalkinmadaki endojenligi, Ulke ve sektorler Uzerindeki sabit etkileri kontrol
ederek ulastigimiz temel bulgu; finansmana daha fazla erigimi olan firmalarin ve finansal gelisimi
daha yiiksek olan iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin daha fazla ihracat pazarlarma girdigini ve
daha fazla miktarda ihracat yaptigini1 gostermektedir. Ayrica, yabanci miilkiyet, firma yasi,
biiyiikliigii ve isgiicti verimliligi, imalat¢t firmalarin ihracat egilimlerini ve yogunlugunu olumlu
yonde etkilemektedir. Ancak, firmalarin konumunun ihracat i¢in dnemli olmadig1 goriilmektedir.
Bu sonug, finansmana erisimde ve finansal kalkinmada farkli 6l¢itlerin ve farkl gelir kategorilerin

kontrol edilmesi yoninden gu¢li bir sonugtur.

Anahtar Kelimeler: Finansmana erisim, finansal gelisme, ihracat, Afrika

l. Giris
Afrika’nin gelisgmesinde dnemli rolii olan Afrika'daki iiretici firmalar, 6zellikle finansmana erigim

konusunda birgok zorlukla karsi karsiyadir. Gegtigimiz on yillar boyunca, Afrika imalat
firmalarinin uluslararasi hale gelmesi, akademi ¢evresinde gittik¢e artan bir ilgi gordii (Bigsten ve
ark. 2004; Clarke 2004, 2009; El-Said, El-Said ve Zaki 2015; Gumede 2004; Kasseeah, Ancharaz
ve Tandrayen-Ragoobur). 2013). Afrika’nin disiik diizeyli sanayi kalkinmasi g6z Oniine
alindiginda, sermaye bigimindeki sinirli kaynaklar, finansmana erisim ve yonetim uzmanhgindaki
yetersizlik; diger bolgelerden ziyade, en ¢ok Afrika’daki imalat¢i firmalarin uluslararasi konuma
gelmesini engelledi. Finansmana erisimin saglanmasi firmalarin kaynak kisitlamasini
hafifletebilir. Ger¢ekten de, firmalarin dis pazarlara girebilmek i¢in dagitim kanallar1 ve aglar

olusturmalari, {iriin kalitesini gelistirmeleri ve insan kaynaklar1 olusturmalar1 gerekmektedir,
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bunun i¢in de firmalarin ilave harcamalar yapmasi sarttir. (Bellone et al. 2010; Greenaway,

Guariglia ve Kneller 2007; Mudls 2008).

Ihracat-finans iliskisi, iki farkli literatiir dizisi agisindan incelenmistir, bunlar: Firma diizeyinde
batik maliyet ve kredi kisiti literatiiri ile {ilke diizeyinde finansal karsilagtrmali iistiinliik
literaturleridir. Bir yandan, firmalarin, 6rnegin dis pazarlara girebilmek i¢in pazarlama ve dagitim
aglar1 kurma, ve geligmis iiriin kalitesi olusturma gibi 6nceden yapilacak harcamalar1 kargilamasi
gerekiyor. Daha uretken firmalar (BA Bernard ve digerleri, 2000; Melitz 2003) yurti¢i satiglardan
elde edilen geliri; krediye erigsimi olan firmalar (Beck 2002, 2003; Becker, Chen ve Greenberg
2013; Hur ve Riyanto, E 2006; Svaleryd ve Vlachos 2005) elde ettikleri krediyi, dis pazarlara
niifuz etmede kullanmaktadirlar. Bu nedenle firma iiretkenligi ve finansmana erisim firmanin
uluslararasilagsmasini olumlu ydnde etkilemektedir. Ote yandan, uluslararas: ticaret teorisindeki
heterojen firmalarin durumudan yola ¢ikan, finansal karsilastirmali iistiinliik literatiirli; finans
sektorii gelismis olan iilkelerdeki dis finansmana biiylik oranda bagimli olan sektorlerin nasil daha
fazla ihracat yaptiklari ile ilgilenmektedir. (Beck 2002, 2003; Becker, Chen ve Greenberg 2013;
Hur ve Riyanto, E 2006; Svaleryd ve Vlachos 2005). Bu literatiir, finansal gelismenin biiyiik
olcekli, yiiksek getirili projeleri kolaylastirmadaki roliinii vurgulamaktadir ve daha iyi gelismis
finansal sektorlere sahip ekonomilerin imalat sanayinde goreceli bir avantaja sahip oldugunu
gostermektedir (Beck 2003; Kletzer ve Bardhan 1987). Bu nedenle, bir iilkenin finansal gelismigslik

diizeyi, o lilkenin iiretime dayali ihracatini olumlu yonde etkilemektedir.

Bu ¢alisma, mikro ve makro diizeydeki verileri kullanarak, 2013-2018 déneminde 29 Afrika
iilkesinin imalata dayali ihracati i¢in finansmanin 6nemli olup olmadigimmi ampirik olarak
belirlemeye calismaktadir. Calismanin literatiire olan katkisi asagida belirtilmistir. Afrikali
firmalarin imalata dayali ihracat yOniinden zayif olmasmin sebepleriyle ilgili caligmalarda
herhangibir eksiklik olmasa da; bunlarin ¢cogu firma iiretkenligine (Bigsten ve ark. 2004), ticaret
politikasi degiskenlerine (Clarke 2004, 2009) ve ticareti kolaylastiran degiskenlere odaklanmistir
(Hoekstra 2013). Birkag iilke i¢in yetersiz kanitlar olmasinin diginda (EI-Said, Al-Said ve Zaki
2015; Gumede 2004; Kasseeah, Ancharaz ve Tandrayen-Ragoobur 2013) bildigimiz kadariyla
caligmamiz, bu konuya odaklanan ilk ¢aligmadir. Calismada otuz Afrika iilkesinden gelen genis
bir anket veri seti kullanilarak, Afrika imalat¢1t firmalarinin ihracat piyasasma katilimimnin

belirlenmesinde finansmana erisimin ve finansal gelisimenin rolii incelenmistir.
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Finansmana erisimi daha fazla olan firmalarin ihracat yapmaya baslamalarmnin ve daha fazla
ithracat yapmalarinin, digerlerine gore daha yiiksek olasilikli olduguna dair ¢ok giiclii kanitlar
bulduk. Finansal gelisme, ayn1 zamanda Afrika firmalarmim ihracatini da desteklemektedir. Bu
durum uluslararasi ticaret teorilerindeki finansmanmn roliinii teyit etmektedir (Manova 2013;
Melitz 2003). Bu sonuglar bulunurken, ticaret-finans bagindaki potansiyel endojenlik gugli bir
sekilde kontrol altmma alinmistir. Bulgularimiz Afrika'da politika olusturmak icin ozellikle
onemlidir. Genel olarak, finansal sektor politikalar1 Afrika'daki endiistriyel kalkinma i¢in elzemdir
ve 0zellikle imalat firmalarinin kredi kullanabilmelerine yonelik politikalar, Afrika’nin endiistriyel
kalkinmasi i¢in gok dnemlidir.

2. [lgili Literatiir Taramas1

Bu boliimde, uluslararasi ticaret yapan firmalarla ilgili olarak ihracat-finans baglantisiyla ilgili
teorik ve ampirik literatiirii gozden gegiriyoruz. Literatiirdeki farkli yaklasimlarm teorik

dayanaklarini tartisip ortaya ¢ikarilan ilgili ampirik bulgular1 sunacagiz.

2.1 Batik maliyet, kredi kisit1 ve ihracat
Firmalar ihracatgi olabilmek i¢in; potansiyel ihracat hedef pazarlarini belirlemek, yeni biirokratik

islemlerle nasil basa ¢ikacaklarini 6grenmek, gerekli beseri ve fiziki sermayeyi gelistirmek, {iriinii
dis pazar tercihlerine uyarlamak ve ayrica verimliligi artrmak i¢in harcama yapmak zorundadir
(Greenaway, Guariglia ve Kneller 2007). Thracat; miisteriye 6zel iiriin gelistirmeden, pazarlama
lojistiginden ve dagitim aglarindan kaynaklanabilecek olan batik maliyeti de igerir (Becker, Chen
ve Greenberg 2013; Feenstra, Li ve Yu 2014; Roberts ve Tybout 1997). (Melitz 2003), tiirdes
olmayan firmalarla uluslararas: bir ticaret modeli gelistirmistir ve firmalarin ihracat pazarlaria
girebilmek i¢in batik maliyet 6demeleri s6z konusu ise, yalnizca en verimli firmalarin ihracatla
ilgili sabit maliyet engelini asabilecegini gostermektedir. Melitz ile uyumlu olarak (Chaney 2013,
2016), likidite kisit1 ile yiiriitiilen uluslararasi bir ticaret modeli sunmaktadir. Eger sirketler dis
pazarlara girmek i¢in sabit bir maliyet 6demek zorunda kalirlarsa ve likidite kisith ise, sadece
fonlara erisimi olan firmalar ihracat yapabilir. Bu nedenle, bu literatiirden asagidaki hipotezi

cikariyoruz.

HI: Finansal olarak daha az kisitlanmis olan firmalar, ihracat pazarlarima girmek igin daha
elveriglidir.
(Greenaway, Guariglia ve Kneller 2007) 1993-2003 yillar1 arasinda Ingiltere’deki imalat

firmalarinin ihracat kararindaki finansal faktorlerin roliinii incelemis ve ihracatgilarin ihracatci
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olmayanlara gore finansal agidan daha saglikli olduklarini tespit etmistir. Bununla birlikte, bu
tespit, ihracata yeni baslayan firmalardan ziyade, uzun siredir ihracat yapan firmalar g6z 6niinde
bulundurularak yapilmig olup; batik maliyet harcamalarinin, yeni ihracat¢ilarin mali sagligmi
olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir. (Bellone ve ark. 2010), Fransiz imalat firmalarina
dayanarak, firmalarin finansal kosullarmin, onlarin ihracat performanslarmni olumlu ve anlamli
yonde etkiledigine dair kanitlar bulmuslar, ancak ihracatin finansal durumu olumlu etkiledigine
dair kanit bulamamiglardir. Spesifik olarak, ihracata baglayan firmalarmn, ihracat¢i olmayan
firmalara gore finansal agidan daha avantajli olduklarini bulmuslardir. Ayrica ihracat¢i firma
orneklerini incelediklerinde ihracat yogunlugu ile finansal durum arasinda negatif yonlii iligki
oldugunu gérmiislerdir. Bu durum daha fazla ihracat destinasyonu (yogunlugun bir 6lgtitidur) olan
firmanin daha yiliksek batma maliyeti tistlendigi i¢in, o firmanin finansal kosullarinin kotiilesmesi
olarak yorumlanir. Ayrica, firmalarmn finansal durumlarmin ihracattan sonra iyilesme gosterdigine
dair kanit bulamazlar. Bu baglamda, (Mudls 2008) da ¢alismasinda, kredinin Belgika’daki imalatg1
firmalarin ihracatlar1 i¢in 6nemli oldugunu buluyor.

(Manole ve Spatareanu 2010), Cek firmalar1 hakkindaki anket verilerine dayanarak firmalarin
ihracati ile finansal kisitlamalar1 arasinda giiclii bir iligki oldugunu bulmaktadir. Spesifik olarak,
finansal acidan daha az kisith olan firmalarin ihracatlarinin digerlerinden daha yogun oldugu
gorilmiistiir. 1999 ve 2002 yillarinda Cin’deki 6zel sektoriin imalat¢i firmalarinin genis bir
panelini kullanarak, (Du ve Girma 2007) siyasi olarak bagimli olmayan firmalar i¢in finansmana
erisimin daha fazla ihracat pazarina katilim ile iligkili olduguna dair kanitlar sunmaktadir. Benzer
sekilde (Kumarasamy ve Singh 2018)’in Asya-Pasifik iilkeleri i¢in yaptiklari ¢alismada; 6zellikle
biiyiikk sehirlerden uzakta faaliyet gosteren firmalarin ihracat yapabilmeleri i¢in finansmana
erisimin ve finansal kalkinmanin 6nemli oldugu gosterilmektedir.

Bugiine kadar Afrika imalat¢1 firmalari i¢in, finansmana erisimin ve finansal kalkinmanin roli
genis ¢apta ¢alisilmamistir. Konuyla ilgili birkag iilke ¢alismas1 vardir: Misir i¢in (El-Said, EIl-
Said ve Zaki 2015), Mauritius igin (Kasseeah, Ancharaz ve Tandrayen-Ragoobur 2013). Ayrica
Guney Afrika i¢in (Gumede 2004) tarafindan sunulan kanitlar mevcuttur. (El-Said, Al-Said ve
Zaki 2015)’nin, 2011'de ankete katilan Misirli KOBI'ler ile yaptig1 calismada; krediye erisimi olan
firmalarin krediye erisimi olmayan firmalara goére, ihracat pazarma katilmaya daha egilimili
olduklar1 gdosterilmektedir. (Kasseeah, Ancharaz ve Tandrayen-Ragoobur 2013) firmalarin

finansal durumlarinin ihracat durumlarini etkileyip etkilemedigini arastirdilar ve finansal olarak,
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ihracatgilarin ihracat¢t olmayanlardan daha az kisithh oldugunu tespit ettiler. Giliney Afrika
KOBI'leri igin (Gumede 2004), toplam baglantilarin ve batik maliyetlerin ihracat performansimin
onemli bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Batik maliyet, KOBI ihracat yogunlugunu azaltir
ve toplam KOBI baglantilari, hem ihracat egilimini hem de ihracat yogunlugunu énemli dlgiide

etkiler.

2.2 Finansal Gelisme ve Ihracat
Uluslararasi ticaret modellerinde finans, ilk olarak (Kletzer ve Bardhan 1987) ve daha sonra (Beck

2003; Chaney 2013; Manova 2013) tarafindan tanitildi. Bazi sektorlerin biiylime ve gelisme i¢in
dis finansmana digerlerinden daha fazla bagimli oldugu varsayimimna gore (Rajan ve Zingales
1998), finansal karsilastirmali {istiinliik yaklasimi; dis finansmana yiiksek oranda bagimli olan
sektorlerin finansal olarak daha gelismis lilkelerde daha iyi performans gosterdigi diisiincesinden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, daha fazla finansal gelisime sahip olan iilkeler, ihracati i¢in daha
fazla dis finansman bagimliligi gereken iiriinleri (imalatg1 endiistrilerin {irtinlerini) ihrag ederler.
Ds finansman bagimlilig1 endiistrinin nakit kazanglarini asan sermaye harcamalar1 orani ile

Olgtlmektedir (Rajan ve Zingales 1998).

(Beck 2003), gida ve imalat sektorleri olan iki malli bir ac¢ik ekonomiyi gbéz Oniinde
bulundurmaktadir. Gida iiretimi, 6lgege gore sabit getirilidir ve imalat tiretimi, dlcege gore artan
getirili bir liretim teknolojisine sahiptir. Asimetrik bilgiden dolay1 olusan piyasa kayiplarinin
varliginda; finansal aracilar, fonlar1 tasarruf sahiplerinden girisimcilere bir miktar arama
maliyetiyle yonlendirmek ic¢in ortaya cikarlar. Finansal aracilar arama maliyetini diisiirlir ve
ekonomideki dis finansman seviyesini arttirir. Finansal gelisme, lireticilerin tercihlerini, dlgege
gOre getirisi artan Urtinlere yoneltir, boylece sektorler arasi uzmanlasma ve ticaret akiginin yapisi,
finansal gelisimin nispi seviyesine gore belirlenir. Ticaretin yapisina gore, finansal olarak gelismis
iilkeler, imalat sektoriinde mal {iretme ve ihracat yapma konularinda uzmanlagmisken; finansal

olarak azgelismis iilkeler gida {iretimi ve ihracat1 konusunda uzmanlagmstir.

(Beck 2003; Kletzer ve Bardhan 1987) modelleri, temsili firma modellerinin belirli bir sektérde
hepsinin ihracat yaptig1 ya da hi¢birinin ihracat yapmadigi Rcardian modellerdir. Bununla birlikte,
(Manova 2013), finansal olarak daha gelismis {ilkelerde (daha az kirilgan sektorlerde) ihracat igin
iiretkenlik kesintisinin daha diisiik oldugu ve finansal gelismenin finansal olarak daha kirillgan

sektorlerdeki iiretkenlik kesintisini nispeten azalttig1 sekildeki heterojen bir sirket modeli
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sunmaktadir. Finansal gelisme; mal varligini, {iriin sayisini, ihracat destinasyonlarmin sayisini,
(zayif sekilde) ihracatin yogunlugunu ve finansal olarak geligmis iilkelerdeki finansal agidan daha
savunmasiz sektorlerin ihracatinin degerini nispeten daha fazla arttrmaktadir. Modeli veriye
gotiiriirken (Manova 2013) finansal olarak gelismis ekonomilerin, daha fazla dis sermaye
gerektiren ve ¢ok az teminata ihtiya¢ duyulan sektdrlerde, nispeten daha fazla ihracat yaptiklarma

dair kanitlar buluyor. Bu nedenle, literatiiriin bu zincirinden ¢ikardigimiz hipotez asagidaki gibidir.

H2: Finansal olarak daha gelismiy iilkeler, finansal olarak daha az gelismiy iilkelere gore daha

fazla imalat Grtnleri ihrag etmektedir.

Finansal karsilastirmali istiinliik literatiirinde, ampirik bulgular 6nemli bir yere sahiptir (Beck
2002, 2003; Hur ve Riyanto, E 2006; Manova 2008, 2013; Svaleryd ve Vlachos 2005). (Beck
2002), 65 iilkenin verileriyle yaptig1 caligmada, finansal gelisme diizeyinin ihracatin ve {iretimin
ticaret dengesi seviyesinin lizerinde olumlu bir etki yarattigini tespit etti. (Beck 2003), 56 iilke ve
36 sektorden olusan bir drneklemde, finansal sistemleri daha iyi gelismis olan iilkelerin dig
finansman gererktiren sektorlerde daha yiksek ihracat oranlarma ve ticaret dengesine sahip
olduklarmi gosteriyor. Bir grup OECD iilkesinde, (Svaleryd ve Vlachos 2005) uzmanlagsma i¢in
finansal gelismenin beseri sermayeden daha 6dnemli bir faktor oldugunu buluyor. Finansal agidan
daha gelismis olan iilkelerde, dis finansmana olduk¢a bagimli sektorlerde uzmanlasilmigtir. Benzer
sekilde, 42 iilkeden 27 sektor i¢in (Hur ve Riyanto, E 2006), finansal bagimliligi mal varlig ile
olcmekte ve finansal olarak gelismis iilkelerde daha az malvarligma sahip olunan sektOrlerde
ihracat paylarinin ve ticaret dengesinin arttigmi gostermektedir. (Manova 2008) hisse senedi
piyasalarinin serbestlestirilmesinin finansal agidan daha kirilgan sektorlerde ihracati tegvik ettigini
gOstermektedir. Benzer sonuglar (Becker, Chen ve Greenberg 2013) tarafindan da bulunur. Diger
bulgularla celisecek sekilde, (Fauceglia 2014), firmalarn likiditesinin, ihracat yapma olasiliklar1
tizerindeki olumlu etkisinin, nispeten daha az finansal gelismeye sahip iilkelerde daha yiliksek
oldugunu tespit etti. Firma diizeyindeki verilere dayanan bu ¢aligma, Afrika’dan bir kanit getirerek,

celigkili bulgularm oldugu finans-ihracat baglantisi literatiiriine katkida bulunuyor.

3. Afrika'da Imalat Thracati, Finansal Gelisme ve Finansmana Erisim
Afrika'daki sanayilesmede ve imalat ihracatinda biiyiik zorluklar oldugu gibi biiyiik firsatlar da

vardir. Eger Afrika sanayilesecekse, GSYH’daki imalatin katma degerinin ve toplam imalat

ithracatinin artirilmasi1 gerekecek. Bunu basarmanin bir yolu hem imalat firmalarinin ihracat
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egilimini hem de ihracat yogunlugunu arttrmaktir. Sanayilesme, bugiin diinyadaki sanayilesmis
iilkelerin ekonomilerini doniistiirmede basarili olmus olsa da; Afrika’nin gen¢ niifusuna, diisiik
vasifli iggiliciine, dogal kaynaklarin ve hammaddelerinin bolluguna ragmen, Afrika'daki
sanayilesme cabalar1 benzer bir basartya ulasmamustir. Afrika’da iiretim, bagimsizligin ilk
zamanlarinda devlet liderligindeki korumaci politikalarin destegiyle biiyiidii. Ancak bu
baslangigtaki basari, 1980'lerde artan petrol fiyatlarindaki dis soklar, emtia fiyatlarindaki diisiis,
reel faiz oranlarindaki artig, i¢ piyasalardaki sinirhilik ve kamu borg¢larindaki artis nedeniyle
sirdiiriilemedi  (Sign 2018). Yapisal uyum programinin Ozellestirilmesi ve ticaretin
serbestlestirilmesi, bolgedeki imalatin yeniden gelismesine yardimci oldu, ancak bu, yabanci
iiriinlerden gelen rekabetin artmasi ve Afrika para birimleri iizerindeki yeni baskilar nedeniyle
devam etmedi. Sekil 4.1 ve 4.2, Afrika'daki sanayi gelisimenin diger bolgelerin ¢ok gerisinde
kaldigin1 gdstermektedir. Ornegin, 2005-2010 ve 2011-2016 dénemlerinde Afrika'da imalatin
katma degeri (GSYIH'nim yiizdesi olarak), Dogu Asya ve Pasifik (gelismekte olan sanayi merkezi)
ile OECD sanayilesmis iilkeler grubuna kiyasla oldukca diisiiktiir. Diger bolgelerde iiretim
ithracati, ticari mal ihracatinin iigte ikisinden fazlasimi olustururken, Afrika'da beste birin biraz
iizerindedir. Bunlar beraber degerlendiginde, Afrika ekonomilerinin ¢ok az imalat ¢iktisina sahip
olduklarini ve bunlarin birazimi dig pazarlara ihrag edebildiklerini goriyoruz.

Sekil 4.1 Bolgelere gore imalatin katma degeri (GSYIH nin yiizdesi)

Uretim Katma Deger (GSYIH'nin yiizdesi)
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Bununla birlikte, sanayilesme, Afrika’daki politika belirleyicilerinin politika giindemine geri
dondii. Afrika Birligi Glindemi 2063 ve (Mart 2018'de) onerilen Afrika Kitast Serbest Ticaret
Alanlar1 (AfCFTA), kitayr sanayilestirmeyi amaglayan temel politika adimlaridir. Bu kararlar,
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kitanin sanayilesmesi igin biiyiik firsatlarin - diisitk maliyetli isgiicli, dogal kaynaklarin ve
hammaddelerin bollugu — oldugu ve imalatin katma degerinin diger bolgelerde diismeye basladigi
bir zamanda alinmistir (Sign, 2018).

Sekil 4.2 imalat ihracati (m / ihracatin yiizdesi)

Imalat ihracat1 (mal ihracatinin yiizdesi)
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Son arastirmalar (Newman ve dig. 2017), Afrika iilkelerinin, Vietnam’in ihracata dayali
sanayilesme stratejisinden dgrenebilecekleri seyler oldugunu gosteriyor. Pek ¢ok Afrika tlkesi,
ozellikle teknoloji transferi olan dogrudan yabanci yatirimi ¢ekmek ve ayni zamanda ihracattaki
imalat ¢iktisinin paymi artrmak gibi amaclarla yiiksek kaliteli yatirimlari ¢ekme isini organize
eden yatirim ve ihracat tanitim ajanslari1 kurmustur. Bu kurumlar, ticaret ve yatirim bakanliklar
gibi kamu kurumlariyla, tilkelerin ticaret ve sanayi odalariyla ve bazi 6zel sektor temsil organlari
ile birlikte ¢alisirlar. Bu kurumlar i¢cin imalat¢1 firma sahipleri ve gergekten de Afrika iilkelerinin
hiikiimetleri, sanayilesmenin oniindeki engelleri izah ediyor ve 6zellikle Afrikali firmalarin neden
daha az ihracat yaptiklarini acikliyorlar.

Bu arada Afrika, finansal sektoriiniin derinligi ile verimliligini artirmada ve sektore katilimi
gelistirmede biiylik ilerleme kaydetmistir. 1970'lerin finansal baski politikalari, 1980'lerdeki
yapisal uyum programinin (YUP) bir parcasi olarak yiirlirliikten kaldirildi. Bununla beraber
modern bir piyasa ekonomisinin temel dayanagi olan ticaret ve sermaye hesaplarinin
Ozellestirilmesi ve serbestlestirilmesi tesebbiisleri Afrika’yr derinden etkiledi. Doviz alim-satim
marketleri acildi ve o zamandan beri bir¢ok iilke kendi borsa pazarlarini kurdu, ¢ok uluslu

bankalar, 6zellikle de pan-Afrika bankalarmi igine aldi. Ozellikle, Orta Sahra alt1 Afrika iilkesinin
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1980°deki GSYIH nin yalnizca yiizde 24’ii olan ortalama 6zel kredisi, 2009°a kadar GSYIH nin
orani ylizde 40’1 seviyesine yaklasti. Ayrica, Giiney Afrika ve Mauritius gibi iilkelerde 6zel
kredilerin GSYH'ye oram1 2017'de GSYIH'nin %100'inii asarken, Tunus ve Fas'ta bu rakamlar

strastyla %85 ve %60'n lizerindedir.

Bununla birlikte, Diinya Bankasi’nin kurumsal anketinden elde edilen veriler, Afrika'daki
sirketlerin 6niindeki biiyiik engellerden birinin, finansmana erigim oldugunu géstermektedir. Cogu
Afrika tlkesi icin mevcut olan anket, firmalarin finansmana erisimin zorluk derecesini nasil
siraladiklarini da igeren is ortami hakkinda birkag soru soruyor. Cevaplar, artan zorluk diizeyiyle;
hicbir engel yok, kiiglik engel var, orta engel var ve biiyiik engel var, dereceleriyle siralanir. Benzer
sekilde, firmalara, firma faaliyetlerinin Oniindeki en biiyiilk engellerden olan on bes is ortami
degiskeni sorulmaktadir. Yirmi dokuz (29) iilkedeki firmalar i¢in 2013 ve 2018 yillar1 arasinda
yapilan bu anketlerden elde edilen verilere gore, Afrika iilkelerinin finansmana erisimi,

isletmelerin dortte biri icin diger tiim is ortami degiskenlerinden daha biiyiik bir engeldir.

Tablo 4.1 Afrika firmalariin faaliyetlerine 6niindeki en biiyiik engel

Engel Frekans YUzde
Gegersiz 150 2.49
Finansmana erigim 1,526 25.33
Araziye erigim 269 4.47
Is izin ve lisanslar1 74 1.23
Yolsuzluk 327 5.43
Mahkemeler 17 0.28
Sug, hirsizlik ve kargasa 105 1.74
Gumrik ve ticaret dizenlemeleri 204 3.39
Elektrik 1,384 22.97
Isgiiciiniin yetersiz egitimi 88 1.46
Isci-isveren diizenlemeleri 110 1.83
Siyasi istikrarsizlik 304 5.05
Kayit-dig1 sektordeki rakipler 674 11.19
Vergi Yonetimi 169 2.81
Vergi Oranlar1 428 7.1
Ulastirma 195 3.24
Toplam 6,024 100

Daha fazla Afrika firmasi, finansmana erigsimi; elektrik, vergi oranlar1 ve hatta yolsuzluktan daha
biiyiik bir problem olarak gordiigline gore finansmana erigimin firmalarin performansini ve dis

pazarlara girme yeteneklerini etkilemesini beklemek makuldir. Bu ¢alisma, Afrika’daki firmalarin
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ihracat yapabilme kabiliyetlerini artirmada finansal kalkinmanm ve finansmana erisimin rolii ile
ilgilidir. Caligmada finansal gelismeye ve finansmana erisime odaklanarak, imalat firmalar1 i¢in

ihracat yapabilme olasiligin1 ve ihracatin yogunlugunu belirleyen faktorler incelenmektedir.

4. Veri ve Yontem

4.1 Veri
Analizde kullanilan veriler hem firma diizeyinde hem de iilke diizeyinde degiskenler icermektedir.

Firma diizeyinde bilgi, Diinya Bankasi’nin Afrika iilkeleri i¢in 2013-2018 yillar1 arasinda yaptigi
kurumsal anket (ES) ¢alismasinin verilerinden elde edilmistir. Kurumsal Anket verileri, panel veri
degil havuzlanmis enine kesit verileridir. Diinya Bankasi Grubu, ¢ok az degisiklikle veya hig
degisiklik yapmadan standart aracglara dayanarak anketi yonetmeleri i¢in 6zel danigmanlarla
s6zlesme yapmaktadir. Ulke diizeyinde veriler, Diinya Kalkinma Gostergeleri veritabanindan elde
edilmistir. Veriye ulasilabilirlige gore, analizde yirmi dokuz (29) Afrika iilkesi kullanilmistir. Ulke
diizeyindeki degiskenlerin ihracat {izerindeki etkisini degerlendirmek i¢in, iilke diizeyindeki

veriler ES verileri ile birlestirilmistir.

Spesifik olarak, eldeki veriler firma diizeyindeki su degiskenlerden olusmaktadir: Firma yast,
biiylikliigii, yeri, miilkiyet durumu, verimliligi, finansmana erigimi, kredi limiti, kredi limitini agma
durumu ve finansal gelismenin makroekonomik gostergeleri. Kurumsal anket verilerinden
firmalarin finansmana erisim diizeylerini 6lgmek icin firma cevaplarina dayanan ii¢ alternatif
Olclim yontemi kullandik. Firmalara, kendileri i¢in finansmana erisimin ne derece engel teskil
ettigi sorulur ve cevaplart: 0 (engel yok), 1 (kigik engel) 2 (buylk engel), 3 (ciddi engel) ve 4
(cok agir engel) seklinde siralanir. Bu baglamda, bu degiskenin yukarida belirtilen 1 numarali
hipotezdeki ihracat yapilabilirlik degiskeni ile negatif yonlii bir iliskisi olmasi gerekir. Bu ilk
onlem icin gdstergemiz FINANSMANAERISIM’dir (ACCESSFINANCE). Finansmana erisimde
firmalarin ankete verdikleri cevaplara dayanan ikinci ve {i¢lincii Olgiitler KREDILIMITI
(CREDITLINE) ve LIMITIASMA (OVERDRAFT) olup, eger bir firma bir kredi limitine
erigebiliyor veya kredi limitini asabiliyorsa temsili kukla degiskenler 1 degerini, aksi takdirde 0

degerini alir.

Ancak, bu dlgiitler 6zneldir ve katilimc1 firmanimn, 6niindeki engellerin tamamen farkinda oldugu
varsayillmaktadirlar. Bu yiizden, (Fowowe 2017a) c¢alismasinda belirtilen Kuntchev ve

arkadaslarinin (2013) tanimina dayanarak insa ettigimiz, finansmana erisimin objektif bir 6l¢iitiinii
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ele aliyoruz. Bu olgiite kredi kisitlama durumu (CCS) denir ve bu isletme anketi verilerine
dayanarak olusturulur. Eger bir firma kredi bagvurusunda bulunup reddedilirse ve dis fonlara baska
bir erisimi yoksa tamamen kredi kisitlamasi altindadir. Kuntchev ve arkadaglarina (2013) gore, bir

firma, asagidaki kosullar1 yerine getirmesi halinde tamamen kredi kisitlamasi altindadir:

i. Onceki yil isletme sermayesi ve yatirim dis finansman kaynaklarindan finanse edilmedi;
ii. Bir onceki yil, firma kredi bagvurusunda bulundu;

iii. Anket sirasinda, firmanin bir 6nceki yilda veya daha sonra 6denmemis bir kredisi yoktur.

Ikinci en gok kredi kisit1 olan sirketler grubu - kismen kredi kisit1 olan firmalar - bir miktar dis

finansman bulan firmalardir. Bu gruptaki firmalar asagidaki kosullar1 saglayar:

1. Son mali yilda, isletme sermayesi ve / veya yatirimlar i¢in dis finansman kaynaklarini kullanmisg

ve / veya anket yapildigi sirasinda 6denmemis bir krediye sahip olan firmalar;

ii. Son mali yilda, yeterli sermayeye sahip olma digindaki nedenlerden dolay1 kredi i¢in bagvuruda
bulunmadi. Ancak bu nedenler, anlasmanin ekindeki sartlar ve kosullar nedeniyle, firmalarin kredi
piyasasindan kredileri kendilerinin segtiklerini ve kredilerin taymlanma siirecini iistlendiklerini

gosterebilir.
iii. Son mali yilda, firma kredi bagvurusunda bulundu ancak bulamadi.

Daha sonra, kredi kisit1 6lgeginde kiiciik kredi kisitlamasi olan sirketler grubu gelir. Bu gruptaki
firmalarin dig finansmana erisimi olduguna dair bazi kanitlar bulunur. Bir firma, asagidaki

kosullar1 yerine getirmesi halinde kisitlt kiik kredidir:

1. Bir 0nceki yil, firma yatirim ve / veya isletme sermayesi i¢in dis finansman kaynaklarini kulland1

ve / veya aragtirma yil1 boyunca firmanin 6denmemis bir borcu vards;
ii. Bir 6nceki mali yilda kredi bagvurusu yapildi.

Son olarak, kredi kisit1 olmayan bir firma, mevcut dis finansman seviyesine bagli olmayan,
yatirmminin ve isletme sermayesinin mevcut finansal yapisimndan memnun olan bir firma olarak

tanimlanmaktadir. Bu nedenle asagidaki kosullar gecerlidir.

i. Son mali yilda kredi i¢in bagvuruda bulunmadi;
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ii. Kredi bagvurusunda bulunmama sebebi, firmanin yeterli sermayeye sahip olmasidir.

Kredi kisit1 statiisii (CCS) olarak adlandirdigimiz finansmana erigim 6l¢iitii; 1 (tam kredi kisit1), 2
(kismen kredi kisitr), 3 (kiigiik kredi kisit1) ve 4 (kredi kisit1 yok) degerlerini alir. Daha yiiksek
degerler, firma i¢in finansmana erigim imkaninin daha fazla oldugu anlamima gelir, bu nedenle

onceden CCS ile ihracat arasinda pozitif bir iligki beklemekteyiz.

Hipotez 2'yi test etmek i¢in, lilke bazindaki finansal geligsme ile ilgili verileri iki 6l¢iit kullanarak
elde ediyoruz: 1000 niifus basma banka subesi ve 6zel kredi / GSYH orani. Ana 6lgiitiimiiz, 1000
kisi basina diisen banka subesi sayis1 olarak ifade edilen ve finansal gelisimenin ne kadar kapsayici
oldugunu gosteren Sube Olglitiidiir; diger finansal gelisme Olgiitii de finansal derinlesme
seviyesinin gostergesi olan 6zel kredi/GSYH oramdir (Ozel). Tiim &lgiitler Diinya Kalkinma

Gostergeleri veritabanindan elde edilmistir.

Yas, anket yil1 ile firmanin faaliyete basladig1 y1l arasindaki fark olarak olgiiliir. Boyut; kiiciik, orta
ve buyuk olmak lizere Ug¢ kategoriye ayrilarak firmanin ¢aligan sayisini ifade eder. Yer, firmanin
bulundugu sehrin niifusuna karsilik gelir ve (bir milyondan az insan) i¢in 1, (bir milyondan fazla
insan) i¢in 0 olarak siniflandirilir. Firmanin miilkiyeti, firmanin sahibinin mensei anlamina gelen
Yabanc: (Foreign) degiskeni tarafindan yakalanir, (firmanin %10'u bir yabanacinin 6zel miilkii
ise) 1 ve durum bdyle degilse 0 olarak smiflandirir. Emek verimliligi, firmanin, son mali yildaki
satiglarinin tam zamanli ¢alisan sayisina orani olarak 6lgtlen verimlilik duizeyini ifade eder.
4.2 Yontem
Calisma genel olarak, Afrika firmalarinin ihracat piyasasina katilma konusundaki kararlarmi
etkileyen faktorleri; Ozellikle de finansmana erismin ve finansal kalkinmanm rollerini
incelemektedir. Ancak, ihracat piyasasina girip girmeme karar1 verilere ile dogrudan
gozlenememektedir; bu yiizden ihracat kararini, ihracat yoluyla yapilan satiglarin toplam satislar
icindeki ylizdesine bakarak tespit ediyoruz. Firmalarimn kararlarmi modellemek igin, P;" 'nin ihracat
satiglar1 i¢in ¢ (cl, 2,...m) iilkesindeki, j (j = 1, 2, ... n) firmasmin 8diilii oldugunu varsayariz. P;
denklemi soyle belirtilebilir:

Pl = ap+a Xj+ a,Y; + ¢
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Xj, firma diizeyindeki degiskenlerin veya firmalarin dahili niteliklerinin vektori olarak

belirlenirken, Y; firma dis1 degiskenlerin (endiistri veya iilke diizeyi 6zelliklerin) vektoriidiir ve &;
hata terimdir. Sag taraf degiskeni gizlidir ve gozlemlenemez. Bu nedenle, bir Probit modeli

tanimlanmistir:

P =

{1 for P7 >0
j

0forP <0
P; kukla degiskeni, firma ihracat yapmakta ise 1'e, yapmiyorsa 0'a esittir. ®(.)’yi kimulatif
standart normal dagilim olarak kabul ettigimizde, sonra olasilik modeli asagidaki gibi olur:

E(P|X;.Y; ) = ®(ag + a; X; + a,Y;)

Yukaridaki belirlemede, firmalarin ihracat kararlar1 hem i¢ faktorler hem de dig faktorler
tarafindan belirlenir; ampirik modele i¢ faktorler olarak firmalarm yasi, biiyiikligii, verimliligi,
mulkiyet durumu ve finansmana erigim durumu dahil edilmistir. Finansal gelisme, yaklasik olarak
ozel kredinin GSYIH'ye oran1 seklinde hesaplanip dis etken olarak modele dahil edilmistir. Bunun

sonucunda, tahmin edilecek ampirik model agagida verilmistir.

Exporter; = ay + a,AccessFinance; + a,Age; + asSize; +

a, Productivity; + asForeign; + + agZ; + ¢; ()]

Ihracattan yoluyla yapilan dogrudan veya dolayli satislarm sifir olmamasi durumunda fhracatcr
degiskeni 1 degerini (/hracatgi = 1) alir; aksi takdirde ihracattan satis olmadiginda fhracatci
degiskeni 0 degerini alir. Yas, caligma yili ile anket yilinin logaritmik farki olarak o&lgtliir.
AccessFinance, finansmana erisim degiskenidir. Isletme anketinde firmalarm rapor ettigi
finansmana erigim ile Olgiiliir. Saglamlik icin bunlarin disinda ii¢ Olglit daha kullanilir:
CREDITLINE (Kredi Sinir1), OVERDRAFT (Limiti Asma) ve CCS (kredinin kisitli statiisii).
Ihracatin icerdigi batik maliyet nedeniyle, finansmana erisimi olan firmalar bu maliyetleri finanse
etmek lizere daha fazla kaldira¢ kullanabilmekte ve ihracat piyasalarina finansal kisitlar1 olan

firmalardan daha fazla girebilmektedirler (Bellone ve ark. 2010; Chaney 2016).

Yas degiskeninin ihracat yapma olasiligini arttirmasi bekleniyor (Roberts ve Tybout 1997). Daha

eski firmalarin daha fazla deneyim gelistirmeleri ve liretim siireclerine daha agina olmalar1
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beklenmektedir. Bu nedenle piyasada daha uzun siire kalip daha verimli olma ve ihracat¢i
pazarlara gen¢ firmalardan daha fazla grime egilimindedirler. Bununla birlikte, gen¢ firmalarin
daha rekabet¢i olmalar1 ve yeni iiretim siire¢lerini eski firmalardan daha kolay bir sekilde
benimsemeleri miimkiin olabilir. Biiytliklikk; kiigiik, orta ve biiylik 6l¢ekli firmalar sekilnde
kategorize edilmistir. Kiigiik firmalar, yar1 zamanl c¢alisanlar1 ve tam zamanl c¢aliganlar1 20'den
az olan firmalardir. 20-99 calisani olan firmalar orta biiyiikliikte, 100 ve {istii calisan1 olanlar ise
biiyiik firmalar olarak kabul edilmektedir. Literatiirde firma biiyiikliigiiniin firmalarin ihracat
kararinda 6nemli bir faktor oldugu belirtilir. Teorik olarak, daha biiyiik sirketler ihracat katilimini
artiran Olcek ekonomilerinden yararlanir. Biiylik firmalarin, batik maliyetleri kolayca
karsilayabilme imkanlari, onlar ihracat pazarlarina girmeye tesvik etmektedir (Roberts ve Tybout
1997). Firma biiyiikliigii ayn1 zamanda firma verimliligini artirabilir, marjinal maliyeti azaltabilir

ve ihracat egilimini artirabilir (Bernard ve Jensen).

Firma (iggiicli) verimliligi, tam zamanl c¢alisan basima giinliik satis olarak 6lgiiliir. Verimlilikteki
firma heterojenligi, baz1 firmalarin neden ihracat pazarlarmma girdigini ve bazilarnin neden
girmedigini a¢iklayabilir (Melitz 2003; Roberts ve Tybout 1997). Dolayisiyla, iiretkenligin ihracat
pazarma girigi olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. (Biesebroeck 2005; Bigsten ve digerleri
2004), ihracatin Afrika firmalarmnin verimliligini artirdigma dair kanitlar buluyor. Bununla
birlikte, (Wagner 2007) ihracat¢inin daha iiretken, daha iiretken firmalarin ihracat pazarlarini

kendilerinin sectikleri sonucuna varmaktadir, ancak ihracatin verimliligi arttirmasi sart degildir.

Firmalarin miilkiyet durumu, ihracat katilimlarmi etkilemektedir (A.B. Bernard ve Jensen 2004;
Greenaway, Guariglia ve Kneller 2007). Yabanc1 sermayeli sirketler daha iyi teknolojiye, daha iyi
bilgi erisimine, daha iyi insan kaynaklarina, daha iyi dagitim agina ve daha giiclii baglantilara sahip
olma egilimindedirler, bu nedenle ihracat¢i olma olasiliklar1 daha yiiksektir. Yabancit degiskeni
ikilikli bir degiskendir (Yabanci 1 ve yerli 0). Bir sirketin miilkiyeti en az %10 yabanc1 uyruklu

ise sirket yabanci sermayeli olarak siniflandirilir.

Z vektoriniin iilkeye, endiistriye ve yila 6zgii etkileri kontrol etmek i¢in iilke, endiistri ve yil sabit
etkileri vardir. Zamana 6zgii etkiler, Afrika diizeyinde meydana gelen finansal krizleri, ticaret ve

kur politikas1 degisikliklerini igerebilir. Endiistri etkisi, 6zellikle baz1 endiistrilerin olasi pazar
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yonelimlerini kontrol etmede Onemlidir. Bazi endiistriler i¢ pazarlara, bazilar1 ise ihracat
pazarlarina yonelik olabilir - endistri sabit etkiler bunu kontrol etmek bulnur. Benzer sekilde, baz1
iilkeler kasithi olarak ihracata yonelik tanitim politikalar1 uygularken bazilar1 uygulamayabilir;
finansmanin ihracat piyasasina katilimi ve ihracat yogunlugunu nasil etkiledigini belirlemek i¢in
ulkeye 6zgu bu etkilerin kontrol edilmesi gereklidir. Finansal kargilastirmali Gistlinliik yaklagimimin

dogrulugunu incelemek i¢in finansal gelisme degiskeni agagidaki ampirik modele dahil edilmistir.

Exporter; = 6, + 0,AccessFinance; + 0,FinDev; + 0;Age; + 6,Size; +
05 Productivity; + O¢Foreign; +0,Z; +¢  (ll)

Eger daha fazla finansal gelisme daha fazla ihracata yol agarsa (6, > 0), finansal karsilagtirmali
iistiinliik hipotezinin {ilke diizeyinde gecerli oldugu sonucuna variriz. Buna, endiistri diizeyinde
erigmek icin, bu ¢aligmada yapmak istemedigimiz, endiistri finansal kirilganligi / mal varlig:
etkilerinin incenemesi gerekecektir (bkz. Bouattour 2015; Hur ve Riyanto, E 2006). FinDev ulke
diizeyindeki finansal gelismisligi temsil eder. Finansal gelismenin biiylimeyi etkiledigi cesitli
mekanizmalar vardir (Levine 1997¢, 2005), ancak bu ¢aligmada ilgimizi ¢eken finansal aracilik
kanalinin yatirimcilara nasil fon sagladigi ve uygulanabilir yatirim projelerini nasil miimkiin
kildigidir. Bu yiizden bu modeldeki finansal gelismisligin 6l¢iitii olarak finansal sektoriin aracilik
derinligini dlgen 6zel kredisinin GSYIH’ya orami kullanilmustir. Yas (Age), Buyiklik (Size),
Verimlilik (Productivity), Yabanci (Foreign), Finansmasna Erisim (AccessFinance) degiskenleri

yukarida belirtildigi gibidir.

Ihracat yogunlugunu incelemek iizere, ihracat verilerinin sifir kesintilerini hesaplamak icin bir
Tobit ihracat yogunlugu modeli (I1I) belirlenmistir. Yani, Tobit modeli, birgok firmanin sadece i¢
pazara satmasi nedeniyle verilen ihracat verilerindeki sifirn kesilmesinden dolay1
kullanilmaktadir. Bu sekilde, yalnizca Afrika imalat firmalarmin ihracat egilimlerini degil ayni
zamanda Afrika firmalarinm ihracat yogunlugundaki finansmana erigimin ve finansal gelisimenin

rollerini de incelemekteyiz. Tahmin ettigimiz ihracat yogunlugu modeli sdyledir:

ExpIntensity; = Max[0, y, + yiAccessFinance; + y,FinDev; + y;Age; + y,Size; +
ys Productivity; + ygForeign; + y,Z; + €; Uh)
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Bagimli degisken, toplam dogrudan ve dolayli ihracatin logaritmik degeridir, dier tiim
degiskenlerin tanimi ise yukarida belirtildigi gibidir. Sonuglar ve tartigma bir sonraki bdliimde

sunulmustur.

5. Sonuglar ve Tartigma

5.1 Betimleyici Istatistikler
Asagidaki Tablo, bu c¢aligmadaki firmalarin ihracat durumlarina gore Ozet istatistiklerini

gostermektedir. Kabaca firmalarin sadece dortte birinin ihracat yaptigini ve ihracatgilarin ortalama
olarak daha yasli, daha biiylik, daha tiretken ve finansmana daha fazla erisime sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica, ihracatgilar daha fazla finansal gelisime sahip iilkelerde bulunmaktadir.
Benzer sekilde, ihracatcilar ve ihracat¢t olamayanlar i¢in ortalama konumlarin karsilastirmast;
ihracatgilarin ihracat¢ir olmayanlara gore daha biiylik sehirlerde bulunduklarini gostermektedir,
ancak fark onemsizdir. Ote yandan, yabanci degiskeninin ihracatgilar ve ihracatgi olmayanlar
arasindaki ortalamalarinin farki, ihracatg¢ilarin lehinedir. Bu durum ihracat¢1 firmalarin ihracatei

olmayanlara gore daha fazla yabanci sermayeli olma egiliminde oldugunu gostermektedir.

Yas, biyiiklik, miilkiyet durumu, kredi limiti, limiti asma (overdraft) ve Ozel kredi
degiskenlerindeki sapmalar ihracat¢ilarda ihracat¢t olmayanlara gore daha yiiksektir. Diger
yandan ihracat¢i olmayanlarda degiskenlerin; yerlesim yerindeki, iiretkenlikteki, finansmana

erisimdeki ve 1000 niifus basina diisen subelerdeki ortalamalardan sapmalar daha yiiksektir.

Tablo 4.2 Ozet istatistikler

Ihracat Yapanlar Ihracat Yapmayanlar
Std. Std.
Degisken N Mean | Dev. Min | Max | N Mean | Dev. Min | Max
Yas 1,390 | 24.32| 19.60 0| 166 |4264 | 17.92| 14.77 0| 120
Buyuklik 1,386 2.15 0.71 1 3| 4274 1.71 0.64 1 3
Verimlilik 1,177 | 13.77 3.79 0]2430|3382| 12.89 3.83 0] 25.28
Yer 1,392 0.45 0.72 0 5| 4279 0.49 0.76 0 5
Yabanci 1,392 0.29 0.45 0 114279 0.12 0.32 0 1
ACCESSFINANCE | 1,391 1.79 1.28 0 4| 4275 2.09 1.33 0 4
CREDITLINE 1,392 0.34 0.47 0 114279 0.18 0.38 0 1
OVERDRAFT 1,392 0.39 0.48 0 114279 0.21 0.41 0 1
CCS 1,344 2.97 0.86 1 414122 2.79 0.90 1 4

100




Ozel 1,140 | 19.37 7971223 | 3423392 | 16.11 7.48 | 2.23

34.2

Sube 1,344 4.87 2.02 ] 0.64 | 13.04 | 3883 4.43 2.19 ] 0.64

13.04

5.2 Finansmana erigsimin firma ihracat egilimi lizerindeki etkisi

Simdi yukaridaki denklem I ve IT'deki belirlemeleri kullanarak, I ve II hipotezlerini test etmek i¢in
sonuclar1 analiz ediyoruz. Tablo 4.3, bagimli degiskenin 1 (ihracat¢1) ve O (ihracat¢i olmayan)
seklindeki ikili gosterge oldugu, sonuclar1 gostermektedir. Bu tablo, alt1 (6) modelden olusur, ilk
dort model (1-1V) finansmana erisim gostergelerini igerirken, diger iki model (siitun V ve VIII)
finansal gelisme gostergelerini ve onlarin finansmana erigim ile etkilesimlerini igerir. Tim
regresyon c¢iktilari hem iilke hem de sanayi kukla degiskenlerini icerir ve yalnizca ortalama

marjinal etkileri rapor eder. Yasin ihracat yapabilme iizerindeki etkisi ile basliyoruz.

Finansmana erisimi olan firmalar, ihracatla ilgili sabit maliyetleri kolayca karsilayabilmek ve
ayrica alicilardan nakit girislerinde yasanan gecikmelere iligkin {iretim aksamalarini da
hafifletebilmek iizere bor¢ almislardir (Chaney 2013, 2016; Manova 2013). Tablo 4.3'teki
finansmana erisim degiskenleri, her durumda beklenen isaret ile birlikte olduk¢a anlamlidir.
Asagidaki Tablo4.4'te Tablo 4.3'in sonuglarma dayanan marjinal etkileri gosteriyoruz. Bunlar,
ceteris parabus, finansmana erigimi olan firmalarin ihracat pazarlarmna girme ihtimalini % 1-8

arasinda artirdigini gosteriyor.

Tablo 4.3 Finansmana erisim, finansal gelisme ve ihracat egilimi icin regresyon sonuglari

Degisken | I 1T IV V Vi VII VI
yas 0.116%** | 0.111%** | 0.109%** | 0.122*** | 0.0855** | 0.115*** | 0.0855** | 0.115%**
(-0.0327) | (-0.0328) | (-0.0328) | (-0.0331) | (-0.0385) | (-0.0337) | (-0.0384) | (-0.0337)
2.0rta 0.290%** | 0.285%** | 0.285%** | 0.303%** | 0.236%** | 0.278%** | 0.238%** | 0.278%*
(-0.0545) | (-0.0548) | (-0.0547) | (-0.0553) | (-0.0601) | (-0.0553) | (-0.0602) | (-0.0553)
3.bliytk 0.880%** | 0.846%** | 0.839%** | 0.902*** | 0.868*** | 0.855*** | 0.869%** | 0.855***
(-0.0722) | (-0.073) | (-0.0726) | (-0.0736) | (-0.083) | (-0.0744) | (-0.0831) | (-0.0744)
yer -0.00266 | -0.00105 | -0.00691 | -0.00513 0.0207 | -0.0008 0.0197 | -0.00149
(-0.0332) | (-0.0333) | (-0.0333) | (-0.0336) | (-0.0361) | (-0.034) | (-0.0362) | (-0.0339)
yabanct 0.523%** | 0.510%** | 0.534%** | 0.544%** | 0.618%** | 0.509%** | 0.620%** | 0.508%**
(-0.0611) | (-0.0612) | (-0.0611) | (-0.062) | (-0.0708) | (-0.0632) | (-0.0708) | (-0.0633)
verimlilik 0.0312%** | 0.0299%** | 0.0304*** | 0.0363*** | 0.0295%** | 0.0300%** | 0.0294*** | 0.0300***
(-0.00821) | (-0.00812) | (-0.00816) | (-0.00883) | (-0.0085) | (-0.00828) | (-0.00849) | (-0.00827)
ACCESSFINANCE | -0.0422%* 0.0568*** | -0.0414** | -0.00066 | -0.0539
(-0.0176) (-0.0204) | (-0.0181) | (-0.0531) | (-0.0458)
OVERDRAFT 0.263%**
(-0.0546)
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CREDITLINE 0.305***
(-0.0529)
CCs 0.0459*
(-0.0262)
ozel 0.0971** 0.102**
(-0.0486) (-0.0485)
Sube 0.864*** 0.862***
(-0.236) (-0.236)
faccessdevl -0.00309
(-0.00268)
faccessdev2 0.00263
(-0.00883)
Sabit -1.564%** | -1.584*** | -1,620%** | -1.827*** | -2,761*** | -6.337*** | -2.849*** | -6,327***
(-0.155) (-0.151) (-0.151) (-0.173) (-0.698) (-1.282) (-0.697) (-1.282)
Gozlem Sayisi 4,495 4,495 4,495 4,369 3,516 4,121 3,516 4,121
Ulke_kukla evet evet evet evet evet evet evet evet
Sektor_kukla evet evet evet evet evet evet evet evet

-Standart hatalar parantez i¢indedir ve ***, ** * girasiyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi
gostermektedir.

Bu degisiklik de istatistiksel olarak anlamlidir. Sonucumuz, finansmana erigimin tiim farkl
Olciitlerine gore saglamdir, kredi sinirma ulasmada ve fazla para ¢ekme durumuna uyum
saglamada en iyisidir. Ayrica, WBES anketi katilimcilarin kendi beyanlaria gore diizenlense bile,
analiz sonucunun katilimcilarm (firma yoneticilerinin) 6znel yargilarmdan kaynaklandig:
diistiniilmemektedir. CCS degiskenleri, katilimcinin 6nyargisindan bagimsiz, finansmana erigimin
objektif bir dlciitlidiir ve ayni1 zamanda bu degisken ihracat ile pozitif yonlii anlaml bir iliski

gostermektedir.

Bu sonug, (Bellone ve ark. 2010; El-Said, El-Said ve Zaki 2015; Kasseeah, Ancharaz ve
Tandrayen-Ragoobur 2013; Manole ve Spatareanu 2010; Muils 2008) ¢aligmalarindaki bulgularla
tutarhidir. (El-Said, EI-Said ve Zaki 2015), bankalarla ilgilenen veya bankacilik olanaklar1 bulunan
Misirli KOBI'lerin, bu olanaklara sahip olmayanlara gére daha fazla ihracat yapma ihtimallerinin
oldugunu tespit ediyor. (Du ve Girma 2007), yerli 6zel Cinli firmalarin veri kiimesini kullanarak,

daha fazla finansmanin daha fazla ihracat anlamina geldigini buluyor.

(Beck 2003; Kletzer ve Bardhan 1987; Manova 2013) modellerine dayanarak, finansal gelismenin
imalat firmalarinin ihracatini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir, ¢iinkii imalat biiyiik 6l¢iide
dig finansmana baghdir (Beck 2003). Imalat firmalarinin ihracat kararinda finansal gelismenin
roliinii inceledik. Finansal gelismenin bin niifus basma Banka subesiyle (Sube) ve 6zel sektore
verilen kredilerin GSYIH'ye oramiyla (Ozel) 6lciildiigii sonuclar Tablo 3'te goriilmektedir.

Sonuglar, finansal gelisimi daha fazla olan iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin daha fazla ihracat
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yaptigini gostermektedir. Bu etki, Tablo 3'teki sonuglar iilke ve sanayi kukla degiskenleri ile

kontrol edildikten sonra bile son derece anlamlidir.

Daha yagslt firmalarin, geng firmalara gore ihracata daha fazla katilmalarinin ihtimalinin yiiksek
oldugunu varsayarak, yasin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulduk. Bu sonug,
firmalarin teknik bilgilerinin yas ile arttigmi tespit eden ve boylece ihracat pazarlarmma geng
firmalardan daha fazla girme egiliminde olduklarini bulan (Kumarasamy ve Singh 2018; Roberts

ve Tybout 1997) calismasinin sonuglart ile tutarhidir.

Firmanin biiylikligiiniin etkisi orta ve biiyiik firmalar tarafindan yakalanir ve Tablo 3'iin tim
modellerinde her ikisi de pozitif ve anlamhidir. Ek olarak, biiyiik firmalara ait katsaymin, orta
buyuklikteki firmalara ait katsayidan sayisal olarak biiyiik olmasi; biiylik Olgekli firmalarin
marjinal etkisinin, orta 6lgekli firmalardan daha fazla oldugunu gosterir. Bu bulgu (Bellone ve ark.
2010; Du ve Girma 2007; Kumarasamy ve Singh 2018) calismalarinin sonuclari ile tutarhdir.
Firmalarin ihracat piyasasi stratejisi i¢in firma biiyiikligiiniin 6nemli oldugunu gosteriyorlar.
(Bellone ve ark. 2010) ihracat kararinda endojenligi kontrol ettikten sonra bile, biiylikliiglin hala
ithracatin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ve daha biiyiik firmalarin daha fazla ihracat katilimina
sahip oldugunu gostermektedir. Firma biiyiikliigiiyle ilgili 6zellikle ¢ok biiyiik firmalarin siirekli
ihracat¢1 olma olasilig1 yiiksekken, orta biiyiikliikteki firmalarin ihracata yeni baglayanlardan olma

olasilig1 daha yiksektir (Greenaway, Guariglia ve Kneller 2007).

Yabanci sermayeli firmalarin {istiin teknolojiye, daha iyi dagitim kanallarma, daha iyi bilgiye ve
insan sermayesine erisme olasiliklar1 daha yiiksektir. Yukaridaki tabloda yabanci degiskeni,
finansmana erisim veya finansal kalkinma 6lgiitiine bakilmaksizin anlaml sekilde pozitiftir. Bu
bulgu, yabanci sermayeli firmalarin yerel firmalardan daha fazla ihracat pazarina girme egilimnde
olduklar1 sonucuna ulasan, (Greenaway, Guariglia ve Kneller 2007; Kumarasamy ve Singh 2018)
calismalariyla uyumludur. Firma verimliliginin, literatiirde (Greenaway, Guariglia ve Kneller
2007; Wagner 2007) belirtildigi gibi ihracat1 olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir (Chaney
2013; Melitz 2003), ancak bu korelasyon, ihracatin verimliligi arttirmasi nedeniyle de olabilir

(Biesebroeck 2005; Bigsten et al. 2004).

5.3 Finansmana erisim, finansal gelisme ve ihracat yogunlugu
Yukaridaki boliimde, finansmana erisimin ve finansal kalkimmanin tiim gostergeleri istatistiksel

olarak ¢ok anlamlidir. Bununla birlikte, finansmanin firmalarin ihracat pazarlarina girmesini tesvik
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ettigi, ancak yapilan ticaretin biiyiikliigiinii artirmadig1 sdylenebilir. Thracatta firma yogunlugunu

incelemek icin daha diisiik bir sifir bandinda Tobit regresyon modeli sansiiriinii kullantyoruz.

Bunun nedeni dogrudan ve dolayl satiglarin ylizdesinin negatif olamamasidir. Tobit tahmininin

sonuclari, Afrika imalat firmalarinin ihracat yogunlugu i¢in finansmana erisim gostergelerinin ve

finansal gelisimenin anlamli oldugunu gdstermektedir.

Istisna, yanlis isarete sahip olan ancak anlamli olmayan CCS'te gériiniir. Bu nedenle, finansmana

daha fazla erisimi olan firmalar, daha fazla ihracat egilimine ve yogunluguna sahiptir.

Sonuglarimiz iilkelere veya yillara 6zgii olaylardan veya onlar1 kontrol etmek i¢in kullandigimiz

faktorlerden kaynaklanmamaktadir. Benzer sekilde, finansal sektdr gelisimi daha fazla olan

tilkelerdeki firmalar daha biiyiik ihracat hacimleriyle iliskilidir. Sube ve Ozel degiskenleri icin

anlamli pozitif sonuclar; finansal gelismenin yalnizca bir firmanin ihracatci olma olasiligini degil,

ayni zamanda ihracat yapan bir firmanin ihracat miktarini da artirdig1 anlamina gelir.

Tablo 4.4 ihracat yogunlugu icin Tobit tahmin sonucu

Degisken | 1 Il v \Y VI Vi VIII
yas 4.171* 3.848* 3.747* 4.342%* 2.605 | 3.888* 2.602 | 3.883*
(-2.156) | (-2.159) (-2.15) | (-2.171) | (-2.593) (-2.214) | (-2.593) (-2.211)
2.orta 17.48*** | 16.78*** | 16.87*** | 17.89*** | 12.93*** | 15, 71*** | 12.97*** | 15.66***
(-4.108) | (-4.128) (-4.119) (-4.17) | (-4.694) (-4.17) | (-4.704) (-4.169)
3.blyik 50.35%** | 48.18*** | 47.98*** | 51,17*** | 46.68*** | 47.56*** | 46.69*** | 47.61***
(-4.915) | (-4.971) (-4.984) | (-5.008) (-5.67) (-5.017) | (-5.674) (-5.019)
yer 2.216 2.323 2.034 2.047 3.583 251 3.569 2.37
(-2.158) | (-2.166) (-2.151) | (-2.175) | (-2.491) (-2.207) | (-2.495) (-2.199)
yabanci 30.57*** | 30.33*** | 31.06*** | 31.18*** | 36.30*** | 29.81*** | 36.32*** | 29.69***
(-3.761) | (-3.776) (-3.752) | (-3.796) | (-4.393) (-3.855) | (-4.391) (-3.85)
verimlilik 1.700*** | 1.654*** | 1.690*** | 2.076*** | 1.433** | 1.588*** | 1.432** | 1.580***
(-0.558) | (-0.553) (-0.556) | (-0.595) | (-0.591) (-0.562) (-0.59) (-0.561)
ACCESSFINANCE | -3.017** 4.612%** | -2.940** -3.774 | -6.036*
(-1.173) (-1.4) (-1.201) | (-3.585) (-3.13)
OVERDRAFT 13.99***
(-3.51)
CREDITLINE 15.18***
(-3.414)
CCs 2.82
(-1.778)
ozel 8.827*** 8.906***
(-3.178) (-3.18)
Sube 84.84*** 84.33***
(-15.71) (-15.7)
faccessdevl -0.0449
(-0.169)
faccessdev2 0.652
(-0.605)
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Sabit 80.41*** | 82,70%** | 84.66*** | 97.35*** | 194.2*** | 548.0*** | 195.56*** | 545 7***
(-10.54) | (-10.32) | (-10.23) | (-11.79) | (-45.92) | (-85.28) | (-46.02) | (-85.21)
Gozlem Sayisi 4,533 4,533 4,533 4,407 3,559 4,159 3,559 4,159
Ulke_kukla evet evet evet evet evet evet evet evet
Sektor_kukla evet evet evet evet evet evet evet evet

-Standart hatalar parantez i¢indedir ve ***, ** * girastyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi
gostermektedir.

Tablo 4.3 ve 4.4%in son siitunlarinda, finansmana erigimin ve finansal gelismenin etkilesimli
etkisini yakalamak icin ilave regresyonlar ekledik. Ozel (private) ve finansmana erisim
(ACCESSFINANCE) degiskenlerinin etkilesimli gostergesi olan faccessdevl degiskenini; sube
(Branch) ve ACCESSFINANCE gostergelerinin etkilesimi ile olusan faccessdev2 degiskenini ilave
ettik. Son iki modelin (VII ve VIII) eklenmesinin sebebi; daha fazla finansal gelisime sahip
tilkelerde, finansmana daha fazla erisimin ihracat egilimi ve yogunlugu iizerindeki olas1 etkisini
gormektir ve bunu faccessdevl ve faccessdev2 etkilesim terimleriyle yakaladik. Bununla birlikte,
sonuglar finansmana erigimin ve finansal gelismenin ihracat egilimi iizerinde bagimsiz etkilere
sahip oldugunu ve birbirleri ile etkilesimin anlaml sekilde belirleyici olmadigimi gostermektedir.

Ihracat yogunlugunu inceledigimiz Tablo 4.4'te de benzer sonuglar bulunmaktadir.

5.4 Saglamlik Kontrolleri

5.4.1 Arag degisken tahmini
Simdiye kadar finans-ihracat iliskisinde go6zlemlediklerimiz sadece korelasyon olarak
yorumlanabilir. Nedensel bir anlam verebilmek i¢in, finansmana erigim ve finansal kalkinma
degiskenlerinin eksojen olduklarindan emin olmaliyiz. Bankalarin iiretken ve ihracat yapan
firmalara kredi ve fazla borg¢ vermesi, ters nedensellik sorununa neden olmus olabilir. Ya da, ES
verisi katilimcilarin kendi beyanlariyla rapor edildigi icin, yoneticiler hi¢cbir sebep olmasa bile
sikayetei olabilir; bu ylizden cevaplar, cevap verenlerin karamsarligindan veya iyimserliginden
etkilenmis olabilir (Fowowe 2017). Bu nedenle, finansmana erisimin ve finansal kalkinmanin
digsal bilesenini ¢ikarmamiz ve bunun firma ihracatinin olasilig1 ve yogunlugu ile nasil iligkili

oldugunu gérmemiz gerekir.

Bunu yapmak i¢in, sonug¢larimizin saglamlik kontrolii olarak ara¢ degisken (AD) teknigini
kullantyoruz ve arastirdigimiz finans-ihracat baginda daha kesin sonuglara ulasmaya c¢alisiyoruz.

Spesifik olarak, 6nceki bolimiin tiim ana sonuglar1 i¢in, burada sonuclarin ara¢ degiskenli
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versiyonunu sunuyoruz. Yukaridaki Probit ve Tobit tahmin sonug¢larinin karsiligi olarak AD Probit

ve AD Tobit regresyonunu tahmin ediyoruz.

(Ayyagari, Demirguc-kunt ve Maksimovic 2008) c¢aligmalarinda oldugu gibi her iilkede endiistri
ortalamalarin1 kullanarak finansmana erisim i¢in ara¢ degisken kullaniyoruz. Bireysel bir firma,
diisiik performansmi gizlemek i¢in finansmana erigsimden sikayet¢i olabilirken, biitiin bir
endiistrinin bdyle yapmas1 muhtemel degildir. Bu nedenle, her tilkedeki endiistri ortalamasina gore
olusturulmus finansmana erisimin ara¢ degiskenleri, finansmana erisimin digsal bilesenini ortaya
cikararak, firmalarin ihracat egilimini ve yogunlugunu tahmin etmemizi saglar. Finansmana erigim
endustri-iilke diizeyinde degerlendirildiginde, nedensellik ihracattan degil finansmana erigsimden
kaynaklaniyor olabilir. Ayrica, arag degiskenler olarak sektor ortalamalari, finansmana ortalama
erigim ile ilgili olmayan fakat 6zellikle firmaya 6zgii olan potansiyel l¢iim hatalariyla birlikte,
model tahminine yardimci olabilir. Diger bir ara¢ degisken de, firmanin dis denetgiler tarafindan
denetlenen hesaplar1 var m1 yok mu, sorusunun cavabidir. Hesaplar1 dis denetgiler tarafindan

denetlenen firmalarin finansmana erigim yoniinden avantajli olmalar1 muhtemeldir ancak ihracat

hacimleri veya ihracat yapabilme kabiliyetleri bununla ilgili degildir.

Tablo 4.5 Thracat egilimi icin AD sonuclar (Tablo 3’iin AD’li versiyonu)

Degisken | I 1 IV v VI VII VI
yas 0.200%** | 0.179%** | 0.186*** | 0.213*** | 0.321*** | 0.168*** -0.115 | 0.166%**
(-0.0289) |  (-0.029) | (-0.0291) | (-0.0303) | (-0.0689) | (-0.032) | (-0.139) | (-0.0307)
boyut 0.402%** | 0.356%** | 0.339%** | 0.356%** | 0.521%** | 0.430%** | 0.294*** | 0.430%**
(0.0346) |  (0.0366) | (-0.0374) | (-0.0366) | (-0.0525) | (-0.0362) | (-0.0844) | (-0.0359)
yer 0.0529* | 0.0503* 0.0399 | 0.0576* 0.0262 | -0.00056 | -0.00957 | -0.00477
(-0.0282) | (-0.0281) | (-0.0283) | (-0.0295) | (-0.0353) | (-0.0377) | (-0.0522) | (-0.0324)
yabanct 0.436%** | 0.424%** | 0.470%** | 0.442%** | 0.508%** | 0.452%*%* | 0.629%** | 0.449%**
(-0.0553) | (-0.0552) | (-0.0549) | (-0.0578) | (-0.0714) | (-0.0579) | (-0.0998) | (-0.0599)
0.0160%* | 0.0153**
verimlilik 0.0215%** | 0.0168*** | 0.0166*** - - | 0.0297%** | -0.0088 | 0.0305***
(-0.00575) | (-0.00588) | (-0.00587) | 0.00627) | 0.00747) | (-0.00856) | (-0.0116) | (-0.00731)
ACCESSFINANCE | -0.143*** 0.103*** | 0.0622%** | 2.120%* -0.117
(-0.0462) (-0.0215) | (-0.0183) | (-1.025) | (-0.148)
OVERDRAFT 0.511%x*
(-0.102)
CREDITLINE 0.699%**
(-0.127)
ccs 0.497%**
(-0.0757)
szel -0.0558* 0.384**
(-0.0285) (-0.168)
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Sube 0.0735 0.0552
(-0.0479) (-0.0942)
faccessdevl -0.125**
(-0.0583)
faccessdev2 0.0119
(-0.0309)
Sabit -2.099%** | -2.319*** | -2,334*** | 3,674*** | 1.635*** | -2,.606*** | 7.532*** | -2,521***
(-0.166) (-0.121) (-0.12) | (-0.218) | (-0.299) (-0.284) | (-2.416) (-0.481)
Gozlem Sayisi 4,540 4,540 4,540 4,414 3,563 4,166 3,563 4,166
Digsallik (Wald)
test 3.44* 8.32%** 11, 1%** 36.34*** | 9 8B*** 0.11 | 8.69*** 0.1
0.06 0.0039 0 0 0.0017 0.74 0.0036 0.75
Astrt Ozdeslesme
Testi 0.957 0.169 0.022 0.12 0.11 0 0 0
0.327 0.68 0.88 0.72 0.74 | . . .
Ulke_kukla evet evet evet evet evet evet evet evet
Sektor_kukla evet evet evet evet evet evet evet evet

-Standart hatalar parantez i¢indedir ve ***, ** * girastyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi

gostermektedir.

Finansal gelismeye ara¢ degiskeni bulmak i¢cin (Levine, Loayza ve Beck 2000) ¢alismalarini takip

ediyoruz ve ilkelerin yasal kdkenlerini kullaniyoruz (La Porta ve ark. 1999). Bir dizi ¢alismaya

dayanarak, la porta ve arkadaslari bir {ilkenin yasal kokenine bakarak; o {ilkedeki hissedar haklart,

kredi verenin korunmas1 ve finansal gelisme hakkinda fikir sahibi olabilecegimizi gostermektedir.

Hukuk sistemlerini ortak hukuktan alan tilkeler daha fazla alacakli korumasi, hissedar haklar1 ve

daha ylksek diizeyde finansal gelisme gosterme egilimindedir (La Porta ve ark. 1999). Bir iilkenin

yasal kokenleri, La Porta ve arkadaglarmin gosterdigi gibi finansal gelisme seviyesini

etkileyebilirken; iilkedeki ihracat egilimlerini ve firmalarin ihracat hacimlerini etkilemesi

muhtemel degildir. Bu nedenle, finansal gelismenin digsal bilesenini ortaya ¢ikarmak i¢in yasal

kokenleri kullaniyoruz ve bu sayede ihracat olasiligint ve yogunlugunu tahmin etmeyi

amacliyoruz.

Tablo 4.6 Thracat yogunlugunun tahmini icin AD sonuclar

Degisken | I 1l IV v VI VII VI
yas 9.987*%** | 8.4B61*** | 8.639%** | 10.40%** | 21.99%** | 7.267*** -17.8 | 7.044%%*
(-2.168) | (-2.172) | (-2.176) | (-2.261) | (-5.307) | (-2.341) | (-11.66) | (-2.248)
boyut 25.79%%* | 23.33%%* | 20.45%** | 21.87*%** | 34.45%** | 27.28*** | 13.79% | 27.24%**
(-2.653) | (-2.787) | (-2.836) | (-2.774) | (-4.113) | (-2.699) | (-7.096) | (-2.676)
yer 6.762%** | 6.352%** | 5.600%** | 7.300%** | 4.789* 2.935 1.429 2.416
(-2.101) | (-2.089) (-2.1) | (-2.189) | (-2.693) | (-2.728) | (-4.408) | (-2.338)
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yabanci 28.17*** | 28.01*** | 30.89*** | 27.85*** | 31.44*** | 20.28*** | 42.49*** | 28.89***
(-4.1) | (-4.076) | (-4.059) | (-4.268) | (-5.425) (-4.172) | (-8.471) | (-4.317)
verimlilik 1.504*** | 1.239*** | 1,101** | 1.072** 0.728 | 2.064*** -1.472 | 2.156***
(-0.433) | (-0.441) | (-0.441) | (-0.469) | (-0.576) (-0.627) | (-0.977) | (-0.534)
ACCESSFINANCE | 13.39*** 8.522*** | .5063*** | 192.8** -11.88
(-3.478) (-1.669) (-1.334) (-85.7) (-10.7)
OVERDRAFT 34.56***
(-7.592)
CREDITLINE 58.23***
(-9.431)
CCs 41, 75%**
(-5.669)
ozel -5.259** 34.64**
(-2.195) (-14.04)
Sube 5.026 2.741
(-3.492) (-6.863)
faccessdevl -11.35**
(-4.873)
faccessdev2 1.487
(-2.249)
Sabit 133.3*** | 157.4*** | 155,1*** | 266.3*** | 86.87*** | -169.8*** | 621.3*** | 159.3***
(-12.98) | (-9.992) | (-9.898) | (-17.33) | (-23.09) (-21.16) | (-202.1) | (-35.05)
Gozlem Sayisi 4,533 4,533 4,533 4,407 3,559 4,159 3,559 4,159
Digsallik (Wald)
test 6.4 8.39 20.52 47.69 13.91 0.21 13.66 0.17
0.0114 0.0038 0 0 0 0.64 0 0.67
Astrt Ozdeslesme
Testi 1.246 0.44 0.049 0.179 0 0 0 0
0.26 0.5 0.82 0.67 | . . . .
Ulke_kukla evet evet evet evet evet evet evet evet
Sektor_kukla evet evet evet evet evet evet evet evet

-Standart hatalar parantez i¢indedir ve ***, ** * girastyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi

gostermektedir.

Iki seviyeli analiz i¢in ara¢ degisken tahmin sonuglar1 Tablo 4.5 ve 4.6'da gosterilmektedir. Tablo

4.5, finansmana erisim ve finansal gelisme gostergeleri i¢in ara¢ degisken kullandigimiz modelin

ihracat egilimi sonucunu igcermektedir. Finansal gelisme gostergeleri harig, Tablo 4.3'teki

sonuclardan 6nemli Olgiide farkli degildir. Tablo 4.5'deki AD versiyonunda, finansal gelisme

gostergelerinin anlamli olmadigmi ve 0zel degiskeninin yanlis isaretli oldugunu goriiyoruz. Bu

sonug, finansal gelisimenin ara¢ degiskeni olarak yasal kdkenlerin kullanilmasinin uygunluguna

dair siiphe uyandirmasi bakimmdan, hukuk ve finans literatiiriine yeni kanitlar sunabilir. Ornegin,

(Armor ve ark. 2010), hissedar haklarinin finansal kalkinmay1 destekledigine dair yaygin goriislere

aykir1 deliller buluyor. Bu bulgular, yasal kdkenlerin ekonomik sonuglari bagimsiz olarak
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etkileyen “digsal” bir faktor olarak kullanilabilecegine dair siiphe uyandiriyor. Benzer sekilde,
Tobit regresyonu ile tahmin edilen ihracat yogunlugunun AD versiyonu i¢in de sonug farkli
degildir. Aslinda bu durum, finansmana erisimin, firmalarin Afrika iilkelerinin ihracatini etkiledigi
yoniindeki temel sonucumuzu giclendirmektedir. AD olmayan sonugta, CCS anlamli degildi,
ancak olas1 bir i¢selligi kontrol ettigimizde, finansmana erigimin objektif 6l¢iisii olan CCS simdi
anlamlidir. Finansal gelisme degiskenleri, ihracat yogunlugu modelinde de, muhtemelen yasal

kdkenlerin arag olarak uygun olmamasimdan dolay1 anlamli degildir (Armor ve ark. 2010).

5.4.2 Firma yasiyla ve boyutuyla ilave fazla analiz
Firmalarin ¢esitli boyutlarda heterojen olmasi, onlarin finansmana erisimlerinin ihracat

kabiliyetleri tizerindeki etkisini farkl sekilde etkileyebilir. Firma biiyiikliigii ve yasi; firmalarin
finansmana erigimini, finansal gelismeyi ve ihracati ilging sekilde etkileyebilecek 6dnemli firma
ozellikleridir. Bu boliimde su soruyu temel alan bir analiz daha yapiyoruz: Finansmana erisim ve
finansal kalkinma, firma yasina ve biiylikliigiine gore firmalarm ihracatini farkl sekilde etkiliyor
mu? Buna cevap vermek i¢in, I ve II’deki belirlemelerde finansmana erigim / finansal kalkinma ve
firma yas1/ firma biiylikligii etkilesimleri yapiyoruz. Sonuglar, siitun I, II ve IIT'te sirastyla kiigiik,
orta ve biiylik firmalarla ACCESSFINANCE degiskeninin etkilesimini gosteren Tablo 4.7'de
sunulmaktadir. Siitun 1V, V ve VI sirasiyla kiigiik, orta ve biiylik firmalar ile finansal gelisme

(Sube) etkilesiminin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 4.7 Firm boyutu, finansmana erisim ve ihracat baglantis1

Degisken I I Il v \Y/ VI
yas 0.116*** 0.116*** 0.119*** 0.114*** 0.115*** 0.115***
(-0.0327) (-0.0327) (-0.0328) (-0.0337) (-0.0337) (-0.0337)
2.orta 0.0287 | 0.280*** 0.294*** 0.498*** 0.288** 0.277***
(-0.0952) (-0.0894) (-0.0547) (-0.137) (-0.125) (-0.0554)
3.Blyuk 0.628*** 0.887*** 0.654*** 1.077%** 0.855*** 1.139***
(-0.104) (-0.0729) (-0.102) (-0.146) (-0.0744) (-0.165)
yer -0.00112 -0.00274 8.66E-06 0.0017 -0.00072 0.000212
(-0.0334) (-0.0333) (-0.0332) (-0.0338) (-0.034) (-0.0339)
yabanci 0.527*** 0.524*** 0.516*** 0.506*** 0.509*** 0.508***
(-0.0612) (-0.0612) (-0.0611) (-0.0632) (-0.0632) (-0.0632)
verimlilik 0.0314*** | 0.0311*** | 0.0318*** | 0.0294*** | 0.0300*** | 0.0304***
(-0.00817) (-0.0082) | (-0.00821) | (-0.00828) | (-0.00829) (-0.0083)
ACCESSFINANCE -0.00818 | -0.0470* -0.0729*** | -0.0410** | -0.0414** | -0.0416**
(-0.0201) (-0.0249) (-0.0199) (-0.0181) (-0.0181) (-0.0181)
financesmall -0.132***
(-0.0384)
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financemedium 0.00933
(-0.0337)
financelarge 0.133***
(-0.041)
financedevsmall 0.0464*
(-0.0264)
financedevmedium -0.00216
(-0.0242)
financedevlarge -0.0600*
(-0.0318)
Sube 0.838*** 0.866*** 0.858***
(-0.236) (-0.237) (-0.235)
Sabit -1.374%*%* | -1 653*** | -1 519*** | -6.419*** | -6.342*** | -6.301***
(-0.163) (-0.16) (-0.155) (-1.281) (-1.284) (-1.278)
Gozlem Sayisi 4,495 4,495 4,495 4,121 4,121 4,121
Ulke_kukla evet evet evet evet evet evet
Sektor_kukla evet evet evet evet evet evet

-Standart hatalar parantez i¢indedir ve ***, ** * girasiyla% 1,% 5 ve% 10'da Gnemi

gostermektedir.

Sonuglar, boyutlara gore biiyiik heterojenlik gdstermektedir. Finansmana daha fazla erisim, kiiciik

firmalar i¢in firma ihracatini artirirken; orta ve biiylik firmalar i¢in finansmana erisim, orta 6lgekli

firmalar i¢in anlamsiz olmakla birlikte, ihracat egilimini azaltir. Yani, biiyiik firmalar i¢in,

finansmana erisim, ihracat olasiligin1 artrmaz ve bunun yerine anlamli sekilde azaltir. Benzer

sekilde, finansal gelisme, kiigiik firmalar i¢in firma ihracat egilimi ile anlamli sekilde pozitif yonli

iliskilidir; ancak orta ve biiyiik firmalar, orta dl¢ekli firmalar i¢in anlamsiz olmakla birlikte, negatif

bir finans-ihracat bagi oldugunu géstermektedir.

Tablo 4.8 Firma yas1 ve finans-ihracat baglantisi

Degiskenler I Il i v
yas 0.0619* 0.0539 | 0.101** 0.141%***
(-0.0362) (-0.0411) (-0.0405) (-0.0485)
2.orta 0.293*** 0.294*** 0.278*** 0.278***
(-0.0545) (-0.0545) (-0.0553) (-0.0553)
3.blyuk 0.897*** 0.898*** 0.856*** 0.853***
(-0.0725) (-0.0724) (-0.0745) (-0.0745)
yer 2.06E-05 -0.00012 -0.00061 -0.00153
(-0.0331) (-0.0332) (-0.0339) (-0.034)
yabanci 0.5227%** 0.523*** 0.509*** 0.508***
(-0.0611) (-0.0612) (-0.0632) (-0.0632)
verimlilik 0.0326*** 0.0318*** 0.0303*** 0.0300***
(-0.00817) (-0.00822) (-0.00825) (-0.00828)
ACCESSFINANCE -0.0131 | -0.0764*** -0.0415** -0.0414**
(-0.0196) (-0.0223) (-0.0181) (-0.0181)
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financemature -0.0731***
(-0.0219)
financeold 0.0617**
(-0.0244)
financedevmature -0.00731
(-0.0114)
financedevold -0.0104
(-0.0136)
Sube 0.875*** 0.866***
(-0.237) (-0.236)
Sabit -1.429*** -1.399*** -6.345%** -6.390***
(-0.158) (-0.167) (-1.282) (-1.284)
Gozlem Sayisi 4,495 4,495 4121 4,121
Ulke_kukla evet evet evet evet
Sektor_kukla evet evet evet evet

-Standart hatalar parantez i¢indedir ve ***, ** * girastyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi
gostermektedir.

Tablo 4.8, yasin finans-ihracat baglantisi iizerindeki etkisini gostermektedir. Yas, bes (5) ve on
bes (15) yaslar1 arasindaki firmalar i¢in olgun olarak tanimlanir ve eski firmalar onbes (15)
yasindan biiyliktiir. Sonuglar, yasin firma diizeyinde finans-ihracat baglantisi i¢in 6nemli oldugunu
gostermektedir. Hem olgun hem de eski sirketler icin, finansmana erisim ihracat egilimini
arttirmaktadir; ancak olgun sirketler iizerindeki etki, eski sirketlere gore daha fazladir. Bununla
beraber, finansal gelismenin (Sube) ihracat {izerindeki etkisi firmanin yasina baglh degildir; bu

nedenle hem olgun hem de eski firmalar i¢in etkilesimli terim anlamsizdir.

5.4.3 Gelir Gruplarma gore ilave analiz
Son tahlilde, finansmana erisimin / finansal kalkinmanin ihracat egilimi {lizerindeki etkisinin,

iilkenin ekonomik kalkinmasina gore degisip degismedigini arastiriyoruz. Kisi basma gelir
degiskenini finansmana erisim / finansal gelisime ile etkilesime sokmak yerine, gelir gruplarma
gore orneklem bolme uygulamasi yaptik (Tablo 4.13). On yedi iilke diisiik gelirli, on bir iilke
diistik-orta gelirli ve sadece bir ulke (Namibya) orta-yiiksek gelirli olarak siniflandirilmistir.
Burada sunulan sonuglarda, Onyedi (17) diistik gelirli iilke grubu ve on ii¢ (13) orta gelirli iilke
grubu i¢in ayr1 bir tahmin yaptik.

Sonuglar, ekonomik gelisme diizeylerine gore belirgin sekilde heterojenlik gdstermektedir. Diisiik
gelirli {iilkelerde finansal erisim gostergelerinin hepsi dogru isarete sahiptir, ancak hepsi
istatistiksel olarak anlamli degildir. Finansmana erigimin ana gostergesi (ACCESSFINANCE) ve

finansmana erisim konusundaki nesnel Olgiitiimiiz, istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayni
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sekilde, bizim sonuclarimiz diisiik gelirli iilkelerde finansal gelisme gostergelerinin ihracat

egilimini anlaml sekilde artirmadigini gostermektedir.

Tablo 4.9 Diisiik Gelir Grubu

VARIABLES I 1 "l [\ V \i
yas 0.160*** 0.155%** 0.157*** 0.173*** 0.122* 0.165***
(-0.0484) (-0.0487) (-0.0487) (-0.049) (-0.0674) (-0.0517)
2. boyut 0.527*** 0.515%** 0.499%*** 0.518*** 0.447*** 0.492%**
(-0.0906) (-0.0907) (-0.0908) (-0.0915) (-0.112) (-0.0936)
3. boyut 1.119%** 1.067*** 1.029*** 1.107*** 1.173%** 1.066***
(-0.113) (-0.115) (-0.113) (-0.114) (-0.152) (-0.12)
yer -0.087 -0.0881 -0.0864 | -0.0928* -0.0104 -0.0913
(-0.0544) (-0.0549) (-0.0548) (-0.0549) (-0.0591) (-0.0566)
yabanci 0.408*** 0.393*** 0.419*** 0.412%** 0.510*** 0.366***
(-0.0873) (-0.0875) (-0.0883) (-0.0888) (-0.116) (-0.0934)
verimlilk 0.0756*** | 0.0729*** | 0.0723*** | 0.0771*** | 0.0685*** | 0.0742***
(-0.0177) (-0.017) (-0.0171) (-0.0185) (-0.0185) (-0.0182)
ACCESSFINANCE -0.00219 -0.0115 0.00403
(-0.0272) -0.0381 -0.0291
OVERDRAFT 0.212%**
(-0.0822)
CREDITLINE 0.408***
(-0.0807)
CCS 0.0295
(-0.0416)
oOzel 0.00947
(-0.0234)
Sube 0.042
(-0.0567)
Sabit -2.834*** | -2 837*** | -2.835*** | -2.963*** | -2.805*** | -3.056***
(-0.281) (-0.264) (-0.262) (-0.287) (-0.517) (-0.415)
Gozlem Sayist 2,174 2,174 2,174 2,125 1,311 1,801
Ulke kukla yes Yes yes yes yes yes
Sektor_kukla yes Yes yes yes yes yes

-Standart hatalar parantez i¢indedir ve ***, ** * girastyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi

gostermektedir.

Orta gelirli tilkelere odaklandigimiz Tablo 4.10'daki sonuglar, Tablo 4.3'teki genel 6rneklem igin

elde ettigimiz sonuclar ile uyumludur. Tiim finansmana erisim ve finansal gelisme Olgiitleri,

firmalarin finansmana erisimi ve iilkenin finansal seviyesi gelistikce, firmalarin dis pazarlara

girme yeteneklerinin arttigini gostermektedir. Finansal gelismenin diisiik gelirli tilkelerde ihracati

anlamli sekilde desteklemedigi yoniindeki bulgumuz; finansal gelisimenin Sahra alt1 29 iilkede,

sadece kisi basina diisen GSYIH nin 621 dolarlik esik seviyesini astig1 iilkelerde biiyiimeyi

etkiledigini tespit eden (ibrahim ve Alagidede 2017) galismasmin sonucuyla benzerdir.
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Tablo 4.10 Orta Gelir Grubu

Degiskenler I Il i v \Y VI
yas 0.0631 0.0606 0.0578 0.0648 0.0672 0.0631
(-0.0457) | (-0.0455) | (-0.0457) | (-0.0463) (-0.0473) (-0.0457)
2.boyut 0.139** 0.122* 0.134* 0.149** 0.143** 0.139**
(-0.0706) (-0.0712 | (-0.0707) | (-0.0717) (-0.0724) (-0.0706)
3.boyut 0.748*** 0.724*** | 0.736*** | 0.784*** | 0.731*** 0.748***
(-0.0977) | (-0.0978) (-0.098) | (-0.0997) (-0.101) (-0.0977)
yer 0.0477 0.0491 0.0393 0.0414 0.0294 0.0477
(-0.0405) (-0.04) | (-0.0405) | (-0.0407) (-0.045) (-0.0405)
yabanci 0.624*** 0.631*** | 0.637*** | 0.671*** | 0.657*** 0.624***
(-0.0889) | (-0.0886) | (-0.0885) | (-0.0901) (-0.0908) (-0.0889)
verimlilik 0.00962 0.00754 0.00975 0.0164 0.00958 0.00962
(-0.0101) | (-0.00998) (-0.01) | (-0.0107) (-0.0104) (-0.0101)
ACCESSFINANCE | -0.0736*** -0.0790*** | -0.0736***
(-0.0235) (-0.0244) (-0.0235)
OVERDRAFT 0.311%**
(-0.0754)
CREDITLINE 0.215%**
(-0.072)
CCS 0.0525
(-0.0345)
oOzel 0.0242***
(-0.00567)
Sube -2.086***
(-0.491)
Sabit -0.982*** | -1.046*** | -1.098*** | -1.319*** | -1.343*** | 10.57***
(-0.187) (-0.183) (-0.183) (-0.214) (-0.204) (-2.739)
Gozlem Sayist 2,310 2,310 2,310 2,233 2,202 2,310
Ulke kukla yes Yes yes yes yes yes
Sektor_kukla yes Yes yes yes yes yes

-Standart hatalar parantez i¢indedir ve ***, ** * girasiyla% 1,% 5 ve% 10'da Gnemi

gostermektedir.

6. Sonug ve Politika Onerileri

Afrika diinyadaki en az sanayilesmis kita olsa da, sanayilesme ve liretim c¢iktisini artirma

konusunda gelecek vadediyor.

Bununla birlikte, Gretimin Olgeklendirilmesi

icin  Afrika

sirketlerinin hem Afrika'ya hem de 6tesine ihracat yapabilmeleri gerekir. Ancak finansmana erigim

eksikligi de dahil olmak iizere bir¢ok zorluk ihracatin 6niinde engel teskil ediyor. Bu c¢alismada,

finansmana erisimin ve finansal gelisimenin Afrika imalat firmalarinin ihracati iizerindeki etkisini

arastirdik. Analiz birka¢ asamada gerceklestirildi. Ilk olarak, finansmana erisimin ve finansal

kalkinmanin firmalarm ihracat egilimini etkileyip etkilemedigini sorduk. Bulgularimiz,

finansmana erisimin ve finansal kalkinmanin, Afrikali firmalarmn ihracat kabiliyetlerini

gelistirdigini gosteriyor. Bu bulgular; farkli finansmana erigim-finansal kalkinma olgiitleri
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kullanarak, endojenligi kontrol ederek ve modele iilke-endiistri kukla degiskenleri ilave ederek
saglam hale getirilmisltir. Analizin ikinci asamasinda, ayn1 soruyu imalat¢i firmalarin ihracat
yogunlugu i¢in soruyoruz. Bulgular, Afrika'daki imalat¢1 firmalarin ihracat hacimlerinin 6nemli
belirleyicilerinden birinin, firmalarin finansmana erigsim imkani olduguna dair oldukca gii¢lii bir
kanit oldugunu gostermektedir. Ancak, finansal gelismenin makro diizeyde etkisi, olasi
endojenligi kontrol ettikten sonra saglam olarak bulunamamistir; bunun nedeni zayif arag

degiskenlerden kaynaklanabilir.

Son tahlilde, firmalarin heterojenligini; yas, biiyiikliik ve ekonomik gelisme (kisi basina gelir)
boyutlariyla daha ayrintili olarak inceliyoruz. Ana sonucglarimiz, kiigiik firmalarin ihracat
yapabilmek i¢in finansal gelismden ve finansmana erisimden biiyiik firmalara gore daha fazla
fayda sagladigin1 gostermektedir. Firma yasi, firma diizeyinde finansmana erisim i¢in 6nemlidir,
ancak iilke diizeyinde finansal gelisme i¢in 6nemli degildir. Benzer sekilde, ortaya ¢ikan anlamli
sekildeki pozitif finans-ihracat iligkisinin esas olarak Afrika'daki orta gelirli {ilkelerden
kaynaklandigini, diisiik gelirli iilkelerin ise ¢ok giiclii bir finans-ihracat baga sahip olmadigini
gosterdik. Baslica bulgularimiz Afrika hiikiimetleri ve imalat¢1 firma yoneticileri i¢in belirli

politika onerilerine sahiptir.

Afrikali politika yapicilar, kiiciik 6lgekli firmalar i¢in finansmana erisimi kolaylastiran stratejiler
tasarlamali ve orta-biiyiik 6lgekli firmalarin finansmana erisimden nasil yararlanabileceklerini
arastrmalidir. Ayrica, bazi iilkelerdeki ekonomik gelismenin esik diizeyinin altinda kalmast,
firmalarin ihracat yapabilmeleri i¢in finansmani kullanma kaabiliyetlerini 6nemli sekilde
engellemektedir. Dolayisiyla diisiik gelirli iilkelerde daha fazla ekonomik gelismeye ihtiyag
duyulmaktadir. Daha sonraki ¢aligmalarda, farkli bolgesel bloklarm ve kurumsal diizenlemelerin

firma dlizeyindeki finans-ihracat bagini nasil etkiledigi analiz edilirse faydali olacaktir.
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8. Ekler
Tablo 4.11 AD Probit icin birinci asama Regresyon ¢ikisi.
Degiskenler ACCESSFINANCE | OVERDRAFT | CREDITLINE | CCS ozel Sube
yas 0.00444 | 0.0162** 0.0116 | -0.00696 | 2.060*** | 0.188***
(0.025) (0.00792) (0.00771) | (0.0171) | (0.197) |  (0.0386)
boyut -0.195*** 0.0888*** 0.0834*** 0.101*** | 1.113*** | 0.222***
(0.0288) (0.00905) (0.00931) | (0.0198) | (0.201) | (0.0447)
yer 0.012 -0.011 0.004 -0.0194 -0.17 | 0.455***
(0.0229) (0.00729) (0.00755) | (0.0148) | (0.153) | (0.0487)
yabanci -0.254*** 0.0429** -0.00912 | 0.0681* -0.705* -0.192***
(0.0509) (0.0173) (0.017) | (0.0353) | (0.372) | (0.0703)
verimlilik 0.00117 | 0.00480*** 0.00440*** 0.00475 | 0.0550** | 0.0950***
(0.00473) (0.00148) (0.00153) | (0.00346) | (0.0279) |  0.00746
Account_audit 0.0142 | -0.0220*** -0.0178*** -0.0135
(0.0185) (0.00505) (0.00548) | (0.014)
ivindustry_accessfinance | 0.741***
(0.0344)
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ACCESSFINANCE 0.267*** | -0.123***
(0.097) | (0.0228)
ivindustry_overdraft 0.900***
(0.0237)
ivindustry_creditline 0.927***
(0.0324)
ivindustry_ccs 0.930***
(0.0318)
legor_uk 2.217%** | L177+**
(0.369) |  (0.0731)
Sabit 0.994*%** -0.208*** -0.185*** -0.00848 | 11.43*** | 3.982***
(0.125) (0.0306) (0.032) (0.107) | (0.809) (0.189)
Gozlem Sayist 4,540 4,540 4,540 4,414 3,563 4,166
-Standart hatalar parantez i¢indedir ve ***, ** * girastyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi
gostermektedir.
Tablo 4.12 AD Tobit icin birinci asama regresyon sonucu
Degiskenler ACCESSFINANCE | OVERDRAFT | CREDITLINE | CCS Ozel Sube
yas 0.00278 | 0.0161** 0.0113 -0.00604 | 2.061*** | 0.192***
(0.0249) (0.00792) (0.00772) | (0.0171) | (0.197) (0.038)
boyut -0.196*** 0.0889*** 0.0837*** 0.0995*** | 1.110*** | 0.228***
(0.0288) (0.00905) (0.00932) | (0.0199) | (0.201) | (0.0443)
yer 0.0132 -0.0109 0.00432 -0.0217 -0.169 | 0.457***
(0.023) (0.00735) (0.00761) | (0.0148) | (0.155) (0.049)
yabanct -0.255%** 0.0427** -0.0092 | 0.0681* -0.705* -0.187***
(0.0509) (0.0173) (0.017) | (0.0353) | (0.373) | (0.0702)
verimlilik 0.00072 | 0.00473*** 0.00432*** 0.00485 | 0.0549** | 0.0934***
(0.00473) (0.00148) (0.00153) | (0.00346) | (0.0279) | (0.0073)
Account_audit 0.0136 | -0.0220*** -0.0176*** -0.0145
(0.0183) (0.00511) (0.00558) |  (0.0144)
ivindustry_accessfinance | 0.740***
(0.0344)
ACCESSFINANCE 0.267*** | -0.117***
(0.097) | (0.0226)
ivindustry_overdraft 0.902***
(0.0237)
ivindustry_creditline 0.927***
(0.0324)
ivindustry_ccs 0.929***
(0.0319)
legor_uk 2.216%** | 1.173***
(0.369) (0.073)
Sabit 1.008*** -0.208*** -0.184*** -0.00447 | 11.43*** | 3.922***
(0.125) (0.0307) (0.0321) (0.107) |  (0.809) (0.185)
Gozlem Sayist 4,534 4,534 4,534 4,408 3,560 4,160
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-Standart hatalar parantez i¢indedir ve ***, ** * girastyla% 1,% 5 ve% 10'da 6nemi
gostermektedir.

Tablo 4.13 Gelir Gruplarina Gore Ulke Listeleri

Diisiik Gelirli Diisiik Orta Gelirli Y Uksek Orta Gelirli
Togo Zambiya Namibya
Tanzanya Swaziland

Sierreleone Senegal

Rwanda Kenya

Nijer Lesotho

Mali Ivory Coast

Malawi Kamerun

Uganda Burundi

Gambiya Gana

Benin Moritanya

Liberya Nijerya

DR Kongo Sudan

Gine

Giiney Sudan

Etiyopya

Zimbabwe
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