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Oz

Finansal sistemin gelisimini etkileyen —unsurlarin
basinda  gelen  finansal  yenilikler,  yatirimlarin
verimliliklerini,  tasarruflart  ve rekabet avantajim
artirarak  ekonomik  gelismisligin artirlmasina  katk
saglamaktadr. Dolayist  ile  ekonomik  biiyiime
politikalarmmin  gelistirilmesinde  finansal = yeniliklerin
olasi etkilerinin de dikkate alinmas: uygulanan
politikalarin etkinligini artirabilmektedir. Diger yandan,
ekonomik biiyiime de finansal sistemin etkinligini
artirarak  finansal yeniliklerin ortaya cikisinm  tesvik
edebilmektedir. Bu kapsamda, finansal yenilik ile
ekonomik  biiyiime arasidaki iliskinin  belirlenmesi,
ekonomik  biiyiimeyi  artiran  faktorlerin  ortaya
konulabilmesi ve ekonomik rekabet giiciinii artirict
politikalarin ~ desteklenebilmesi  agisindan ~ Onem
tasimaktadir. Bu calismamin amact E7 iilkelerinde
finansal yenilik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
panel nedensellik analizleri kullamilarak incelenmesidir.
Elde edilen bulgular farkli  gostergeler  dikkate
alindifinda Cin ve Tiirkiye'de finansal yeniliklerin
ekonomik biiyiimenin nedeni oldugunu, Rusya, Meksika
ve Endonezya’da ise ekonomik biiyiimenin finansal
yeniliklerin nedeni oldugunu gdstermistir. Bir bagka
ifade ile Cin ve Tiirkiye'de finansal yeniliklerin tesvik
edilmesi ve finansal yeniliklerin nicelik ve nitelik olarak
gelistirilmesi yolu ile ekonomik biiyiimenin artirilmas
miimkiin ~ goziikmektedir. ~ Rusya, — Meksika  ve
Endonezya’da ise ekonomik  biiyiimenin  finansal
yeniliklerin ortaya ¢kmasinda tesvik edici bir unsur
oldugu soylenebilir.
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Analizleri, Ekonomik biiyiime, E7 Ulkeleri.
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Abstract

Financial innovations, as one of the factors affecting the
development of the financial system, contribute to the
enhancement of economic development by increasing the
efficiency of investments, savings and competitive
advantage. Therefore, taking into account the effects of
financial innovations on economic growth may increase
policy effectiveness. On the other hand, economic growth
may also boost the rise of financial innovations by
improving the efficiency of the financial system. In this
context, it is vital to determine the association between
financial innovation and economic growth in terms of
determining the factors that increase economic growth
and  supporting policies that increase economic
competitiveness. The purpose of this paper is to
investigate the interaction between financial innovation
and economic growth in E7 countries using panel
causality analysis. Findings revealed that financial
innovation causes economic growth in China and Turkey
whereas, economic growth causes financial innovation in
Russia, Mexico and Indonesia when different indicators
are taken into consideration. In other words, it is possible
to boost economic growth by encouraging financial
innovations in quantity and quality. In Russia, Mexico
and Indonesia, on the other hand, economic growth is an
encouraging factor for the rise of financial innovations.

Keywords: Financial Innovation, Economic Growth,
Panel Causality Analysis, E7 Countries.
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1. GIRIS

Finansal ve ekonomik gostergelerdeki birlikte degisim, sermaye hareketlerindeki
serbestlesme bunun yani sira iilke ekonomilerinde finansal kriz donemlerinde g6zlemlenen
daralmalar biiylime ve finansal gostergeler arasinda bir baglanti oldugu diisiincesini
olusturmaktadir. Keza, Levine (2005: 921-923) finansal gelismislik ve ekonomik performans
arasindaki iligkisinin varligindan bahsederek finansal sistemin ekonomik performansin
onemli bir unsuru oldugunu ifade etmistir. Finansal gelismislik ve ekonomik performans
iliskisinin unsurlarindan birisi olan finansal aract hizmetlerinden baslamak {izere, yenilik ve
biiylimedeki rolii Schumpeter (1934) tarafindan genis bir bicimde ele alinmis, teorinin
gelismekte olan ve gelismis iilke ekonomileri tizerindeki ¢ikarimlari arastirmalara (Laumas,
1962; Thanawala, 1994; Bazhal, 2016) konu olmustur.

Finansal yenilik kavrammmin tanimlanmas: iizerinde fikir birligine varilmadigy dikkat
¢cekmektedir. Tufano (2002: 4) ekonominin vaz gegilmez bir unsuru olarak degerlendirdigi
finansal yenilikleri finansal teknolojilerin yani sira yeni finansal araglar, yeni finansal
kurumlar veya piyasalar ortaya ¢ikarma siireci olarak tanimlamistir. Frame ve White (2014:
4) finansal yenilikleri, riskleri ve maliyetleri azaltan, daha gelismis bir finansal varlik veya
hizmet sunarak finansal miisterilerin gereksinimlerini karsilayan unsurlar olarak
tanimlamistir. Bank for International Settlement-BIS (1986: 169-185) finansal yenilikleri talep
ve arz yonlii olarak iki farkli kategoride degerlendirmis ve risk transferi ile ilgili yenilikler,
likidite saglayici yenilikler, kredi genislemesi saglayan yenilikler, 6zsermaye saglayan
yenlikler olmak {izere dort ana baslik altinda smiflandirmigtir. Shiller (2004: 3) ise finansal
yenilikleri radikal bir degisim olarak degerlendirmistir. Farkli tamimlamalardan anlasildig:
tizere lizerinde fikir birligine varilmis kavramsal finansal yenilik taniminin var olmadig:
goriilmektedir. Tanimlamadaki farkliliklar finansal yeniliklerin nasil ortaya ¢iktigr ve
gelistigi konusunda da farkli goriislerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Finansal yenilikleri ortaya cikaran faktorler arasinda yasal diizenlemeler (Silber, 1983: 89;
Miller, 1986: 460-470; Kaplan, 1999: 2-10; Comert ve Ebstein, 2016: 2), finansal sistemdeki
kisitlar (Comert ve Ebstein, 2016: 2), ekonomik ve teknolojik gelismeler (Miller, 1986: 460-
470) ile enflasyon ve faiz dalgalanmalar1 (Kaplan, 1999: 2-10) yer almaktadir. Ortaya ¢ikis
sekilleri tizerinde bir fikir birligi olmasa da finansal yeniliklerin etkilerinin incelendigi
alanlarin basinda ekonomik biiyiime gelmektedir. Finansal yeniliklerin ekonomik biiyiime
ile yakindan iligkili oldugu (Kaplan (1999: 2-10), finansal yeniliklerin teknolojik gelismenin
yan sira ekonomik biiyiime diizeyinin belirlenmesinde baskin bir role sahip oldugu (Laeven
vd., 2015: 22) ve hatta ekonomiye olan katkisinin da otesine gegilerek finansal yeniliklerin,
toplumsal gelisimin vaz gegilmez bir pargas: oldugu (Shiller, 2013: 21-22) ifade edilmektedir.
Finansal yeniliklerin hangi araglar yolu ile ekonomik biiyiimeyi destekledigi yoniinde farkl
yaklagimlar bulunmaktadir.

Bir bakis acisinda gore, finansal yenilikler ii¢ farkli yolla ekonomik performansi
iyilestirebilmektedir. Buna gore, finansal piyasalarda risk paylasimi, riskten korunma ve risk
transferi vb. fayda saglayan finansal araglar ile piyasanin etkinlik diizeyine katki saglayarak,
islem maliyetlerini azaltip likiditeyi artirarak ve son olarak temsilci maliyetlerini azaltarak
ekonomik performans artirilabilmektedir (Merton, 1992: 17). Bunun yani sira, finansal
yenilikler risk dagitim alternatiflerini gesitlendirerek, asimetrik bilgi ve temsil maliyetlerini
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azaltarak, finansal sistemin etkinligini artirabilmekte bu yolla da ekonomik biiylimeye katk:
saglayabilmektedir (Merton, 1995: 462-463).

Yeni finansal araglar, hizmetler, kurumlar, teknolojiler ve piyasalar bigiminde ortaya ¢ikan
finansal yenilikler, fon fazlasini en verimli sekilde yatirimlara yonlendirerek sermaye
birikimi dolayisiyla ekonomik biiylimeyi artirabilmektedir (Mishra, 2009: 59-62). Finansal
yenilikler kaynak dagiliminin etkinligini artirarak, biiyiimedeki oynaklig1 azaltabilmekte,
finansal aracilik maliyetlerini diisiirerek, risk yonetim alternatiflerini artirmakta ve riskin
taraflar arasinda transferini miimkiin kilabilmektedir (Mishra, 2009: 59-62). Finansal
yenilikler finansal varliklarin gesitliligini artirarak piyasalarin likiditesini artirabilmekte bu
yolla da sermaye maliyetini diisiirerek finansal sistemin etkinligini saglayabilmektedir
(Jenkinson vd., 2008: 5-8). Finansal varliklarin cesitliligini artmasi ise sermaye birikimini
¢ogaltarak ekonomik biiylimeyi artirabilmektedir (Chou, 2007: 78).

Genel olarak degerlendirildiginde finansal gelismenin katalizorii tanimlayabilecegimiz
finansal yeniliklerin ekonomik biiylimenin bir oncii gostergesi olarak ele alinabildigi
sOylenebilir. Bu noktadan hareketle finansal yenilik ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin incelenmesi 6zellikle finansal sistemin gelisimine yonelik politika gelistirenler ve
finansal piyasalarin diizenleyicileri agisindan 6nem arz ettigi diistiniilmektedir. Ancak,
finansal yenilik kavramina yonelik tanim farkliliklari, finansal yenilik kavraminin temsilcisi
olan gostergelerin belirlenmesindeki zorluklar ve veriye ulasmada yasanan kisitlar konu
tizerine yiiriitiilen ¢alismalarin smirli kalmasma neden olmustur. Bu calismada finansal
yenilikler ile temel makroekonomik gostergelerden biri olan ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin teorik ve uygulamali olarak E7 iilkeleri igin incelenmesi amaglanmis ve bu yolla
literatiire katki sunulmasi hedeflenmistir. Calismanin bundan sonraki ikinci boliimiinde
finansal yenilik ve ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen arastirmalara yer verilmis, tiglincii
boliimde veri ve arastirma modeli agiklanmis, dordiincii boliimde bulgular sunulmus ve
besinci boliimde sonug ve degerlendirilmeler aktarilmistir.

2. LITERATUR

Gegmis calismalar incelendiginde finansal yenilik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
arastirildig1 galismalarin sayica azlhig1 dikkat ¢cekmekte olup yiirtitiilen ¢alismalarin finansal
yenilik-ekonomik biiyiime iliskisinden ziyade daha cok finansal gelisme ve ekonomik
biiytime iligkisini (Jung, 1986; Gregorio ve Guidotti, 1995; Demetriades ve Hussein, 1996;
Arestis ve Demitrades, 1997; Allen ve Ndikumana; 1998; Ram, 1999; Khan ve Senhadji, 2000;
Hermes ve Lensink, 2003; Calderén ve Liu, 2003; Aslan, ve Kiiclikaksoy, 2006; Kandir vd.,
2007; Oztiirk, 2008; Acaraver vd., 2009; Hassan vd., 2011; Zhang vd., 2012; Oztiirk ve
Acaravai, 2013; Rafindadi, 2016; Pradhan vd. 2016; Sbia vd., 2017; Rafindadi ve Oztiirk, 2017;
Durusu-Ciftci vd., 2017; Skare vd., 2018; Fetai, 2018; Asteriou ve Spanos, 2019; Eyiiboglu ve
Akan, 2019; Wu vd., 2020; Abdouli ve Hammami, 2020; Soltani vd., 2021) konu aldig:
goriilmektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime etkilesimini irdeleyen
aragtirmalardan ulagilan genel kani finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif
bir etkisi bulundugu yoniindedir.

Finansal yenilik ve ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen calismalarin nispeten smirl
kalmakla birlikte bu ¢alismalardan birinde Beck vd. (2016: 28) 32 {ilke tizerinde 1996-2010
donemi igin ytrittiikleri aragtirma sonucunda finansal yeniliklerin ekonomik biiyiimeyi
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pozitif yonde etkiledigi bu etkinin ise biiylime potansiyeli yiiksek olan {iilkelerde daha
goriliir oldugu sonucuna ulasmislardir. Hao ve Hunter (1997: 64-71) 63 iilke {izerine
yuriitttigti ¢alismada 1970-1988 doneminde finansal yenilik ve ekonomik biiytime
etkilesimini incelemistir. Arastirmacilar finansal yeniliklerin ekonomik biiytimeyi pozitif
yonde etkiledigini gosteren sonuglara ulagmislardir. Bernier ve Plouffe (2019: 162-172) 23
tilke tizerine yiiriittiiglti calismada 1996-2014 doneminde finansal yeniliklerin briit sermaye
olusumunu pozitif yonde etkiledigini yoniinde bulgulara ulasmislar ancak finansal
yeniliklerin ekonomik biiylimeyi artirdigina yonelik herhangi bir bulguya ulasamamaislardir.

Valverde vd. (2007: 311) finansal kurumlardan biri olan bankalardaki {irtin odakli finansal
yeniliklerin ekonomik biiyiimeye olan etkisini Ispanya kapsaminda incelemis ve analiz
sonucunda tiriin ve hizmet sunumundaki yeniliklerin bolgesel gayri safi yurtigi hasila,
yatirim ve briit tasarruflar tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir. Nazir vd.
(2020: 6036) 1970-2016 doneminde Cin, Hindistan ve Pakistan'daki finansal yenilik ve
ekonomik biiyiime etkilesimini nedensellik analizleri kapsaminda arastirmislardir. ARDL ve
Granger nedensellik tabanli Hata Diizeltme modeli kullanilarak yiiriitiilen analizlerde,
finansal yeniliklerin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Leaven vd.
(2015) Schumpeterian modeli olusturarak yaptiklar1 c¢alismalarinda finansal yeniliklerin
teknolojik yeniliklerin ve ekonomik biiytimenin itici giicii oldugunu, finansal yenilikler
olmazsa ekonomik biiyiimenin devam edemeyecegi goriistinii ampirik bulgular ile
desteklemistir.

Qamruzzaman ve Wei (2018: 1) 1980-2016 doénemi igin Bangledes’de finansal yenilik,
borsanin gelisimi ve ekonomik biiylime arasindaki dinamik iligskiyi incelemistir. Yiiriitiilen
ARDL ve nedensellik analizleri neticesinde finansal yenilikler ile ekonomik biiyiime
iliskisinin iki yonlii oldugu belirlenmistir. Buna gore, finansal sistemdeki yenilikler
ekonomik biiylimeyi tetiklemektedir. Okafor vd. (2017: 1) finansal teknolojilerdeki
yeniliklerin ekonomik biiytime {izerindeki etkisini 2009-2014 doneminde Nijerya igin
incelemiglerdir. Elde edilen bulgular ATM, internet ve mobil 6deme gibi finansal
teknolojilerin kullaniminin ekonomik biiytimeyi pozitif yonde etkiledigini gostermistir.

Ansong (2011: 93-94) vd. 1963'ten 2006'ya kadar olan donemde Gana'daki finansal
yeniliklerin finansal tasarruflar {izerindeki etkilerini inceledigi c¢alismasinda finansal
yeniliklerin kisa vadede finansal tasarruflarda bir azalmaya yol agtigini tespit etmistir.
Bulunan sonucun tasarruf-yatirrm kanali ve dolayisiyla ekonomik biiyiimede degisim
meydana getirecegi diistiniilmektedir. Bara vd. (2016: 491-493) Giiney Afrika Kalkinma
Toplulugu (SADC) iiye iilkelerinde finansal yenilik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. ARDL yaklagiminin kullanildig1 analizler sonucunda s6z konusu iki faktor
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Panel Granger nedensellik testleri sonucunda ise
finansal yenilik ile biiytime gostergelerinin herhangi bir nedensellik baglantis1 icermedigi
tespit edilmistir.

Tiirkiye” de finansal yenilikler {izerine yapilan ge¢mis ¢alismalar incelendiginde sayica azlik
dikkat cekmekte olup finansal yeniliklerden ziyade finansal gelismislik diizeyi ve ekonomik
biiylime iizerine yapilan ¢alismalar dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye’de finansal yenilik tizerine
yapilan c¢alismalardan Kaplan (1999) finansal yenilikler ve piyasalar iizerine etkilerini
incelerken Oncii vd. (2012; 2013), finansal yeniliklerin se¢ilmis isletme performansmna
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etkisini incelemisler, Biiyiikakin vd. (2011) finansal yenilik-tiiketim harcamalar: iliskisini
ampirik olarak test etmis, Ayaydin vd. (2019) finansal yenilik ve ekonomik biiytime iliskisini
incelemis ve Comert ve Epstein (2016) finansal yenilik yazinindaki gelismeleri, Yetiz ve
Ergin Unal (2018) Tiirkiye'de finansal yeniliklerin bankacilik sektdrii iizerindeki etkilerini
teorik olarak incelemislerdir. Finansal yenilik ve ekonomik biiylime iliskisini inceleyen
calismalarda Tiirkiye'nin de iginde yer aldig1 E7 {ilkeleri tizerine yiiriitiilen herhangi bir
calismaya ise rastlanilmamistir. Bu kapsamda calismanin literatiire katki saglayan 6zgiin
¢alisma oldugu diisiiniilmektedir.

3. VERI SETI VE YONETIM

Finansal yenilikler aract kurumlarin belirli faaliyet konular1 {izerinde uzmanlasmasini ve
belirli amaca yonelik ihtisaslasmis piyasalarin ortaya ¢ikmasimi sagladigindan, her biri
benzersiz Ozelliklere sahip gesitli finansal araglarin gelisimine katkida bulunmaktadir.
Finansal driinlerin artan gesitliligi, tasarruf sahiplerinin ve/veya borclularin 06zel
gereksinimlerine daha uygun araglar arasinda se¢im yapabilmelerine imkan tanimakta ve bu
yolla finansal varliklara yonelik tasarruflarin yani sira bor¢ kullaniminmi1 da artirmaktadir
(Bhatt, 1987: 45-46). Bu agidan degerlendirildiginde, finansal yeniliklerin kredi hacminde
genislemeye yol agmasi olas1 goriilmektedir.

Finansal yeniliklerin kredi piyasasin ilgilendiren bir baska boyutu ise bilgi asimetrisi
problemi ile iligkilidir. Finansal piyasalarda var olan asimetrik bilgi problemi tiim finansal
piyasalarin isleyisini bozabildigi gibi kredi piyasasiin da islevselligini olumsuz yonde
etkileyebilmekledir. Asimetrik bilginin neden oldugu ters se¢im problemi kredi veren
kuruluglarin kredi tahsis politikalarinin istenenden daha kat1 olmasina yol acabilmekte,
kredi veren kuruluslar yiiksek teminatlar istemeye yoneltebilmekte ve sonug olarak kredi
talebi igin gerekli sartlar1 saglayan miisteri potansiyelinin azalmasina ve kredi piyasasinin
daralmasina neden olabilmektedir.

Finansal yenilikler ise kredi piyasasinda hem borg verenlerin hem de bor¢ alanlarin risklerini
azaltabilmektedir. Buna gore, kredilendirme konusundaki yenilikler, kredi 6deme giicii
yliksek borglularin segilmesi veya ters se¢imle ilgili risklerin dnlenmesinde ¢ok ekonomik ve
etkili bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir (Bhatt, 1987: 46-47). Bu bakis agis1 ile finansal
yenilikler kredi piyasasinda siklikla karsilasilan ters se¢im problemini azaltarak kredi veren
kuruluslarin arzu etkileri risk diizeyindeki miisteriler ile eslesmelerine imkan tanimaktadir.
Finansal yenilikler sayesinde azalan ters se¢im problemi ile kredi piyasasinin daha etkin
olmasi saglanabilmekte, kredi piyasasindaki islem maliyetleri azaltilabilmekte ve sonug
olarak kredi hacminde genisleme saglanabilmektedir.

Bunun yani sira, son yillarda bankacilik sektoriiniin biiyiime alanlardan birisi olan dijital
bankacilik kanallar1 ise bir finansal yenilik olarak kredi kullanimini etkileyebilmektedir.
Glintimiizde bankalarin kredi kullanmak isteyen miisterilerine dijital kanallar yolu ile
ulasabildikleri, kredi tahsisinin subeye gitmeden dijjital kanallar aracilig1 ile gerceklesmesini
saglayabildikleri goriilmektedir. Buna gore, daha kolay ulagilabilir olmasi, zaman tasarrufu
saglamasi, kisiye/kuruma Ozel teklifler/oranlar sunulabilmesi ve daha diisiik islem
maliyetine sahip olmasi nedeniyle dijital bankacilik kanallar1 kredi kullanimini artirabilmesi
olas1 goriilmektedir.

497



Ergin Unal, A. & Sahin, S E7 Ulkelerinde Finansal Yenilik ve Ekonomik Biiyiime liskisi: Bir Panel Nedensellik Analizi
PIAR’2021/8(2)

Diger taraftan menkul kiymetlestirme ve kitlesel fonlama gibi finansal yenilikler ise
firmalarin kredi kullanimlarina alternatif bir arag¢ olarak kredi hacminin daralmasina neden
olabilmektedir. Keza, Giinceler ve Kesebir (2018: 88) Tiirkiye'de finansal hizmet saglayan
isletmeler {izerine gerceklestirdigi analizlerde menkul kiymetlestirmenin likidite saglayarak
firmalarmn finansman ihtiyacini azaltti§in1 bu nedenle de banka kredilerine alternatif bir
finansman araci olarak kullanilabilecegini ifade etmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde s6z konusu mekanizmalarin isleyisinin yasal
diizenlemeler ile kamu ve 6zel sektor bankalariin kredi politikalarina gore tilkeler bazinda
farklilasabildigi diistiniilmektedir. Bu c¢alismada incelenen Brezilya, Cin, Endonezya,
Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’de farkli yasal diizenlemeler altinda isleyen farkli
bankacilik sektorii yapilanmalar1 bulunmaktadir. Bu nedenle bahsi gecen bu yedi {ilkenin
tamaminda yukarida ifade edilen mekanizmalarin ayni yonde ve aynu etki ile hareket ettigini
sOylemek miimkiin olmayacaktir. Bir bagka ifade ile bir {ilkenin bankacilik sektoriindeki
kredi tahsis politikas1 ve ilkeleri bir baska tilkenin bankacilik sektoriindeki kredi tahsis
politika ve ilkeleri ile uyumlu olmayabilmektedir. S6z konusu iilkelerdeki yasal
diizenlemelere iliskin farkliliklar ile bankacilik sektoriiniin finansal sistemdeki roliine iliskin
farklilhiklar, finansal yeniliklerin {ilke bazindaki etkisinin farklilasmasina neden
olabilmektedir. Ulkeler arasindaki farkliliklarin yani sira aymi iilke icinde de ticari bankalarin
faaliyet amaclarina ve kamu ve Ozel sermayeli bankacilik yapisina gore farkliliklar
gelisebilmektedir. Bir baska ifade ile calismada incelenen {ilkeler bazinda herhangi bir
tilkedeki kredi tahsis politikas: ilgili {ilkede faaliyet gosteren ticari bankalar arasinda dahi
farklilik gosterebilmektedir. Bu nedenle tiim tilkeler bazinda ortak bir finansal yenilik
gostergesi olusturmak oldukg¢a zordur. Ekonomik biiytime ile ilgili gostergelerin ne olmasi
gerektigine yonelik fikir birligine varildig1 gozlemlenmekle birlikte Nazir vd. (2020)'nin de
ifade etigi tizere finansal yeniliklerin gostergesi olarak iizerinde fikir birligine varilmis tek
bir gosterge bulunmamaktadir. Dolaysisi ile literatiirde farkli bakis acilar1 ile farkh
gostergelerin finansal yeniliklerin temsilcisi olarak ele almabildigi goriilmektedir.

Bu c¢alismada finansal yenilik ve ekonomik biiytime arasindaki baglanti Brezilya, Cin,
Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’den olusan E7 iilkeleri i¢in 2002-2019
donemindeki yillik veriler baz almarak incelenmistir. Ge¢mis calismalar incelendiginde
finansal yeniliklerin gostergesi olarak ATM, kredi kart1 say1sy, kredi hacmi, toplam kredilerin
toplam varliklara orani, takipteki krediler rasyosu (Giindogdu ve Tagkin, 2017), bankacilik
sektoriinde varlik karliligi, bankacilik sektorii yogunlasma endeksi, dar kapsamli (M1) ve
genis kapsamli (M3) para arzi (Ajide, 2016), ATM, internet bankaciligi, POS makinesi ve
mobil bankacilik araglig1 ile gerceklestirilen islemler (Tahir et al., 2018) ile 6zel sektore
kullandirilan krediler (Idun ve Aboagye, 2014; Laeven vd., 2015; Bara ve Mudxingiri, 2016;
Bara vd., 2016; Nazir vd., 2020) ve genis kapsamli para arz1 (M2) / dar kapsamli para arzi
(M1) (Arrau vd., 1995, Ansong vd., 2011; Bara ve Mudxingiri, 2016; Bara vd., 2016; Nazir vd.,
2020; Khan vd., 2021) gostergelerinin temsilci olarak kullanildig1 dikkat cekmektedir. Buna
gore, finansal yeniliklerin 6zel sektore kullandirilan krediler ve genis kapsamli para arzi
(M2) / dar kapsamli para arzi (M1) ile siklikla temsil edildigi goriilmektedir. Ozel sektore
kullandirilan kredilerdeki artis hizinin finansal yenilikleri tesvik etmesi (Amore, 2013: 837)
ve ge¢mis calismalarda (Idun ve Aboagye, 2014; Laeven vd., 2015; Bara ve Mudxingiri, 2016;
Bara vd., 2016; Nazir vd., 2020) siklikla kullanilmas1 nedeniyle finansal yeniliklerin birinci

498



Ergin Unal, A. & Sahin, S E7 Ulkelerinde Finansal Yenilik ve Ekonomik Biiyiime liskisi: Bir Panel Nedensellik Analizi
PIAR’2021/8(2)

temsilcisi olarak 6zel sektore kullandirilan kredilerdeki biiyiime orami (BOSK) tercih
edilmistir.

Bunun yan1 sira, daha genis Olgekli bir dizi para ikamesinin dar paraya kiyasla genis para
tanimina daha fazla yansitiliyor olmasi (Ansong vd., 2011: 103) ve yukarida bahsedilen
arglimanlar ve ge¢mis ¢alismalarda (Arrau vd., 1995, Ansong vd., 2011; Bara ve Mudxingiri,
2016; Bara vd., 2016; Nazir vd., 2020; Khan vd., 2021) siklikla kullanilmas1 nedeniyle M2/M1
orani finansal yeniligin ikincil temsilcisi olarak analizlere dahil edilmistir. Ekonomik
bilyiimenin temel gostergesi olarak Gayri Safi Yurt Ici Hasila Biiyiime Oran1 (BGSYH) esas
alinmakla birlikte ekonomik biiylimenin alternatif bir gostergesi olarak Bertay vd. (2017)
tarafindan kullanilan Briit Sermaye Olusumu biiytime oranina (BBSO) da g¢alisma
kapsaminda yer verilmistir.

Calisma kapsaminda analiz edilen degiskenler ve kurgulanan modeller Tablo 1'de
sunulmustur. Tablo 1'de yer aldig1 iizere ele alinan finansal yenilik gostergeleri ayr1 birer
model kapsaminda incelenmistir. S6z konusu iki finansal yenilik gostergesinin ekonomik
biliytimeyi etkileyen ayr1 birer faktor olmamasi, bir baska ifade ile her iki gostergenin de ayni
faktoriin (finansal yenilik) bir temsilcisi olarak ele alinmis olmasi, ¢ok degiskenli bazi
denklem tahminlerinde oldugunun aksine s6z konusu faktorlerin kombinasyonun anlaml
olmamasi, ayni faktoriin birbiri ile ilintili gostergelerinin ayni denklemde yer almasinin
¢oklu dogrusal baglant: sorununu beraberinde getirebiliyor olmasi ve son olarak Sweet ve
Grace-Martin (2012: 161-162)'in ifade ettigi {izere tiim degiskenlerin ayni modelde
incelenmesinin var olan mevcut iligkilerin beklenmedik bir sekilde ortadan kaybolmasina yol
agabilmesi nedeniyle finansal yenilik gostergeleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski
farkli modeller kapsaminda ele alinmaistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Kurgulanan Modeller

Arastirma Kullanilan Degiskenler Kisaltmalar
Modelleri
Model I 1.3'r1'it Sermaye Olusumu Biiyiime Orani Bl?SO
Ozel Sektore Kullandirilan Kredilerdeki Biiyitime Oran1 | BOSK
Model II (}ayri Safi Yurt I¢i Hasila Biiyiime Orani BQSYH
Ozel Sektore Kullandirilan Kredilerdeki Biiyitime Oran1 | BOSK
Model III Briit Sermaye Olusumu Biiyiime Orani BBSO
Genis Kapsamli Para Arzi/Dar Kapsamli Para Arzi M2/M1
Model IV Gayri Safi Yurt Ici Hasila Biiytime Orani BGSYH
Genis Kapsamli Para Arzi/Dar Kapsamli Para Arzi M2/M1

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila biiyiime orani, Genis Kapsamli Para Arzi (M2) ve &zel sektore
kullandirilan kredilere iliskin veriler Diinya Bankas: veri tabanindan (World Development
Indicators, 2020) alinmis, Dar kapsamli Para Arzi (M1) verisi ise ABD St. Lois Merkez
Bankasi1 veri tabanindan (FRED-Federal Reserve Economic Data) elde edilmistir. FRED veri
tabaninda Meksika'nin 2019 yilina ait M1 verisi eksik oldugundan bu veri Meksika merkez
bankasindan (Banxico, 2020) elde edilerek tamamlanmistir. Calismada kullanilan M2/M1
degiskeni ilgili veri tabanlarindan elde edilen veriler dogrultusunda yazarlar tarafindan M2
verisinin M1 verisine oranlanmas: yolu ile hesaplanmustir.
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Degiskenlerin belirlenmesinin ardindan panel veri yontemine gegilmistir. Bu asamada ilk
olarak yatay kesit birimleri arasindaki kesit bagimlilig1 incelenmistir. Bu amagla Breusch and
Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM testi, Peseran (2004) CD testi, Peseran (2004)
tarafindan gelistirilen diizeltilmis LM istatistigi ve Baltagi vd. (2012) tarafindan gelistirilen
Bias-corrected scaled LM testi uygulanmis elde edilen bulgulara Tablo 2’ de yer verilmistir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

BBSO | BGSYH | BOSK | M2/M1
LM (Breusch ve Pagan, 1980) 48.43871™ | 72.21328™ | 35.74970" | 190.2034™
Peseran scaled LM (Pesaran, 2004) 4.233886™ | 7.902380" | 2.275929" | 26.10865™
Bias-corrected scaled LM (Baltagi vd., | 4.028003™ | 7.696498™ | 2.070046™ | 25.90277"
2012)
Pesaran CD (Pesaran, 2004) 4.606958™ | 6.566012" | 1.059199 | -0.327383

Not: ", " ve ™ “Ho= Yatay Kesit Bagimlili§1 Yoktur” bos hipotezin sirasiyla %90, %95 ve %99

onem diizeyinde reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 2 incelendiginde uygulanan tiim testler BBSO, BGSYH degiskenleri icin yatay kesit
bagimliigmin var oldugunu ortaya koymustur. BOSK, M2/M1 degiskenleri icin yiiriitiilen
dort farkhi yatay kesit bagimlili: testinin {i¢iinde yatay kesit bagimliliginin var oldugu
belirlenmistir. Bu nedenle s6z konusu faktorler arasindaki nedensellik iligkisinin
incelenmesinde yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan yaklagimlarin tercih edilmesi gerektigi
goriilmektedir. Bu kapsamda, ¢alismada s6z konusu faktorler arasindaki nedensellik iliskisi
yatay kesit bagimhiliginin dikkate alindigr Konya (2006) yaklasimi ile incelenmistir. Konya
(2006) tarafindan gelistirilen ve Bootstrap kritik degerlerinin hesaplanmasina dayali olarak
yuriitiilen nedensellik analizleri Denklem-1 ve Denklem-2'deki ifade edilebilmektedir
(Koénya, 2006);
PY1 pxq

Vig=mq+ Z @110 10— + Z O11iX1 0 t €11t
=1 i=1
by bxy
Yor =ay, + Z Q1,20 Y201 T Z 81,2, X00-i + €12
i=1 i=1
— Py, pPXxq
Yne = v+ X2 PiniYue—i t 2iZi Snikne—i + 1 (1)
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Bu yaklasimin en dnemli avantajlar1 arasinda zaman serilerine iliskin duraganlik gibi temel
varsayimlar: olmadan uygulanabiliyor olmasi gelmektedir. Bir diger onemli avantajinin ise
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesine gerek olmadan nedensellik
analizlerinin yiiriitiilebiliyor olmasidir (Kénya, 2006: 991). Calismamizda verilere iliskin
yatay kesit bagimliliginin bulunmasi nedeniyle bu yaklasim benimsenmistir. Bu yaklasimin
bir diger avantaji da yatay kesit birimleri bazinda nedensellik analizlerinin ytiriitiilebiliyor
olmasidir. Bu yaklagimin kullanmasi ile ¢alismamiz kapsaminda her bir iilke i¢in sonuglar
elde edilerek karsilastirma olanag: elde edilebilmektedir. Veri kaynaklarinin ve yontemin
agitklanmasinin ardindan Konya (2006) bootstrap nedensellik analizleri sonucunda elde
edilen bulgular ¢alismanin bundan sonraki bulgular boliimiinde sunulmustur.

4. BULGULAR

E7 {ilkeleri arasinda yatay kesit bagimliliginin varligina iliskin bulgularin sunulmasindan
ardindan yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Bootstrap panel nedensellik analizlerine
gecilmistir. Bu kapsamda ilk olarak Model I'de kurgulanan Briit Sermaye Olusumu Biiytime
Oran1 (BBSO) ile Ozel Sektore Kullandirilan Kredilerdeki Biiyiime Orani (BOSK) arasindaki
iliski incelenmis ve ulasilan bulgular Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Panel Nedensellik Analizi Sonuglari1 (Model I)

BBSO — BOSK BOSK — BBSO
Ulkeler Istatistik | Bootstrap Kritik Degerler | Istatistik BDZ;?::E Kritik
1% 5% 10% 1% 5% 10%
Brezilya 0.029 37205 |17.045 |10.844 |0.311 27.059 | 12.614 | 8.534
Cin 2916 20.545 | 10.361 | 6.485 0.195 18.279 | 9.605 | 6.060
Endonezya | 6.761° 19.339 | 8.532 5.721 6.590 30.838 | 17.795 | 11.616
Hindistan | 0.075 31.713 | 15.440 | 9.536 0.005 54.084 | 24.555 | 16.086
Meksika 2.642 21.364 | 9.652 6.766 0.034 42304 |21.842 | 15.093
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Rusya 10.481 28.472 | 11.296 | 7.399 2424 43.571 |22.764 | 14.704

Tiirkiye 0.386 27.210 |10.548 | 6.653 1.371 42.442 | 22.504 | 14.678

Not: *, * ve ™ “Ho= BBSO, BOSK'{in nedeni degildir” ve “BOSK, BBSO'nun nedeni degildir”
bos hipotezlerinin sirasiyla %90, %95 ve %99 Onem diizeyinde reddedildigini ifade
etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap tekrarindan elde edilmistir.

Bu kapsamda ilk olarak Briit Sermaye Olusumu Biiyiime Orani1 (BBSO)'nun Ozel Sektdre
Kullandirilan Kredilerdeki Biiytime Orani (BOSK) iizerindeki etkisi analiz edilmistir.
Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye arasindan Endonezya ve
Rusya’da Briit Sermaye Olusumu Biiyiime Oraninin, Ozel Sektére Kullandirilan
Kredilerdeki Biiyiime Oraninin nedeni oldugu goriilmektedir. Ozel Sektdre Kullandirilan
Kredilerdeki Biiyiime Oraninin (BOSK), Briit Sermaye Olusumu Biiyiime Orami (BBSO)
tizerindeki etkisi incelendiginde analiz edilen {ilkeler i¢in herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamustir. Tablo 4'te diger bir ekonomik biiyiime gdstergesi olan Gayri Safi Yurt Igi
Hasila Biiyiime Oran1 (BGSYH) ve Ozel Sektdre Kullandirilan Kredilerdeki Biiyiime Orani
(BOSK) arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.

Tablo 4. Panel Nedensellik Analizi Sonuglar: (Model II)

BGSYH — BOSK BOSK— BGSYH
Ulkeler Istatistik | Bootstrap Kritik Degerler | Istatistik Bogtstrap Kritik
Degerler
1% 5% 10% 1% 5% 10%

Brezilya 0.658 25941 | 13922 |8.770 2.365 30.121 | 13.146 | 8.681

Cin 0.256 28.578 | 12.627 | 8.500 14.397" | 32.533 | 14.334 | 10.139

Endonezya | 0.294 26.442 | 12974 | 7.927 3.102 41.256 | 18.940 | 13.188

Hindistan | 4.054 27.515 | 13.567 | 8.526 0.000 30.429 | 14.488 | 9.151

Meksika 1.605 27.392 | 10.675 | 7.181 0.261 32.904 | 17.556 | 10.968

Rusya 2.004 19.235 |10.141 | 7.302 1.161 35.491 | 17.937 | 12.195

Tiirkiye 0.937 31.511 | 15.448 | 10.107 | 19.076" |32.439 | 16.854 | 10.649

Not: *, * ve ™ “Ho= BGSYH, BOSK’iin nedeni degildir” ve “BOSK, BGSYH’nin nedeni
degildir” bos hipotezlerinin sirasiyla %90, %95 ve %99 6nem diizeyinde reddedildigini ifade
etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap tekrarindan elde edilmistir.

Analizler sonucunda Gayri Safi Yurt Ici Hasila Biytiime Oranmm (BGSYH) Ozel Sektore
Kullandirilan Kredilerdeki Biiyiime Oraninin (BOSK) nedeni oldugu yéniinde herhangi bir
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bulguya ulasilamamistir. Buna gore E7 iilkelerinin hi¢ birinde Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
Biiyiime Oraninin Ozel Sektére Kullandirilan Kredilerdeki Biiyiime Oranmin (BOSK) nedeni
olmadig1 goriilmektedir. Ancak E7 iilkeleri arasinda Cin ve Tiirkiye’de Ozel Sektore
Kullandirilan Kredilerdeki Biiyiime Oranindan (BOSK), Gayri Safi Yurt Ici Hasila Biiyiime
Oranina (BGSYH) dogru bir nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Tablo 5’'de Model
III kapsaminda Briit Sermaye Olusumu Biiytime Orani (BBSO) ve Genis Kapsamli Para
Arzi/Dar Kapsamli Para Arzi (M2/M1) arasindaki iliskinin incelenmesi sonucunda elde
edilen bulgulara yer verilmistir.

Tablo 5. Panel Nedensellik Analizi Sonuglari (Model III)

BBSO — M2/M1 M2/M1— BBSO
. . . Bootst Kritik
Ulkeler Istatistik | Bootstrap Kritik Degerler | Istatistik 0(3 Strap o
Degerler
1% 5% 10% 1% 5% 10%

Brezilya 0.975 62.000 |33.889 |27.283 |0.235 15215 | 6.873 | 4.741

Cin 7.691 86.165 | 52.584 | 33.200 | 0.057 14.712 | 7.560 | 3.880

Endonezya | 5.345 101.814 | 40.248 | 22.450 | 0.002 41.280 | 14.715 | 7.942

Hindistan | 5.682 56.207 | 34.133 | 24.154 | 0.305 16.062 | 7.375 | 4.581

Meksika 6.626 42.035 |23.248 |15.711 |3.281 18.444 | 11.144 | 7.466

Rusya 0.414 62.351 | 30.405 |19.694 | 6.067 30.339 | 14.157 | 9.425

Tiirkiye 0.069 93.553 | 24.638 |11.986 | 1.796 45.894 | 21.753 | 14.883

Not: %, * ve ™ “Ho= BBSO, M2/M1’in nedeni degildir” ve “M2/M1, BBSO'nun nedeni
degildir” bos hipotezlerinin sirasiyla %90, %95 ve %99 6nem diizeyinde reddedildigini ifade
etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap tekrarindan elde edilmistir.

Model III kapsamindaki nedensellik iligskisinin analiz edilmesi sonucunda E7 {ilkelerinden
Arzi/Dar Kapsamli Para Arzi (M2/M1)'na dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamuistir.
Benzer sekilde Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’de Genis
Kapsamli Para Arzi/Dar Kapsamli Para Arzinin (M2/M1) Briit Sermaye Olusumu Biiyiime
Oraninin (BBSO) nedeni olmadig1 goriilmektedir. Son olarak Tablo 6'da Gayri Safi Yurt Ici
Hasila Biiytime Orami (BGSYH) ve Genis Kapsamli Para Arzi/Dar Kapsamli Para Arzi
(M2/M1) arandaki nedensellik iliskisinin incelenmesi sonucunda wulasilan bulgular
sunulmustur.
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Tablo 6. Panel Nedensellik Analizi Sonuglar: (Model IV)

BGSYH — M2/M1 M2/M1— BGSYH
Ulkeler Istatistik | Bootstrap Kritik Degerler | Istatistik BDZ;!S:;:IP Kritik
1% 5% 10% 1% 5% 10%
Brezilya 0.248 78.317 | 46.954 |31.479 |0.325 21.201 | 11.202 | 7.878
Cin 15.053 60.990 |39.612 |29.317 | 1.276 16.818 | 8.785 | 5.682

Endonezya | 7.479 70.397 |39.264 | 27913 | 0.486 16.077 | 8.314 | 5.678

Hindistan | 0.439 90.928 |49.002 |30.364 | 1.328 17.554 |9.252 | 6.085

Meksika 21.149° 40.656 | 24.223 | 16.281 |2.743 16.442 |9.108 | 5.690

Rusya 0.000 47.897 | 25.862 | 19.555 | 3.038 27.762 | 15.435 | 9.970

Tiirkiye 0.132 61901 |35.053 |23.893 |1.576 30.740 | 13.537 | 8.126

Not: °, ™ ve ™ “Ho= BGSYH, M2/M1’in nedeni degildir” ve “M2/M1, BGSYH'1n nedeni
degildir” bos hipotezlerinin sirasiyla %90, %95 ve %99 6nem diizeyinde reddedildigini ifade
etmektedir. Kritik degerler 1.000 bootstrap tekrarindan elde edilmistir.

Tablo 6 incelendiginde E7 iilkeleri arasindan Meksika’da Gayri Safi Yurt Ici Hasila Biiyiime
Oraninin (BGSYH) Genis Kapsamli Para Arzi/Dar Kapsamlh Para Arzinin (M2/M1) nedeni
oldugu goriilmektedir. Ancak, incelenen E7 {ilkeleri arasinda higbir iilkede Genis Kapsamli
Para Arzi/Dar Kapsamli Para Arzinin (M2/M1), Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Biiyiime Oranimnin
(BGSYH) nedeni olmadig goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Cin ve Tiirkiye’de finansal yenilik gostergelerinin
ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu, Endonezya, Meksika ve Rusya’da biiyiime oranlarinin
finansal yenilik gostergelerinin nedeni oldugu, Brezilya ve Hindistan’da ise finansal yenilik
ve ekonomik biiylime gostergeleri arasindaki herhangi bir nedensellik iliskisinin varligina
bir bulguya ulasilamadig1 goriilmektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Son 40 yilda finansal serbestlesme hareketleri ile baslayan sermaye hareketleri fonlarin
taraflar arasinda transferi gorevini yerine getiren finansal piyasalarin etkinliinin artirilmasi
yoniindeki ¢abalara hiz kazandirmustir. Sermayenin taraflar arasinda etkin dagilimini
saglayan yeni finansal araglar, yeni finansal kurumlar ya da yeni finansal siireglerin
gelistirilmesi olarak tanimlanabilen finansal yenilikler ise bu siirecte onem kazanmuistir.
Finansal yenilikler finansal piyasalarin etkinligini ve verimliligini artirarak finansal sistemin
gelisimine katki sunabilmektedir. Finansal sistemin gelisimi diger bir degisle finansal
gelisme kavramu ile iligkili olan bir¢ok makroekonomik faktorden bahsetmek miimkiin
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olmakla birlikte bu faktorlerin basinda ekonomik biiytime geldigini sOylemek yanlis
olmayacaktir. S6z konusu iliskinin ¢ok sayida gec¢mis calismaya arastirma konusu oldugu
gorilmektedir. Ancak, finansal yenilik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkilerin
incelendigi aragtirmalarin oldukca simirli kaldig: goriilmektedir. Comert ve Ebstein (2016:
2)'1in belirttigi gibi finansal yenilik kavraminin tanimlanmasi ve finansal yenilikleri ortaya
¢ikaran unsurlar hakkinda fikir birliginin olmayisinin yami sira finansal yeniliklerin
temsilcisi olan finansal gostergelerin belirlenmesindeki ve veriye ulasilmasindaki zorluklarin
da s6z konusu calismalarin kisith kalmasinin temel nedenleri arasinda yer aldig:
diisiiniilmektedir. Gegmis ¢alismalar iginde s6z konusu iligkiyi E7 {ilkeleri icin inceleyen bir
calismaya da rastlanilmamustir.

G20 iilkeleri arasinda siralanan ve yakin gelecekte G7 iilkelerinin yerini alabilecegi tahmin
edilen E7 iilkelerinde ekonomik biiyiimeye iliskin dinamiklerinin belirlenmesi ekonomik
bliytimenin hizlandirilmasi ve {ilkelerin ekonomik rekabet giiciiniin artirilmasi agisindan
onem tasimaktadir. Ge¢mis c¢alismalarda bir¢cok makroekonomik faktoriin ekonomik
biliytime iizerindeki etkisinin incelenmesine ragmen finansal yeniliklerin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin detayli olarak incelenmedigi ve iizerinde analiz yiiriitiilen tilkelerin
smirh kaldig1 dikkat cekmektedir. Finansal yenilikler diger makroekonomik faktorlerden
farkli olarak bir yenilik olarak ortaya ¢iktigindan etkinlerinin zaman igindeki gelisim siireci
farklilagsabilmektedir. Bunun yam sira, finansal yeniliklerin makroekonomik faktorlerden
farkli olarak dissal faktorlerden daha az etkilenebildigi diisiintildiigiinde ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin daha goriiliir ve kalic olabilmektedir. Bu noktadan hareketle, finansal
yeniliklerin ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugu tilkelerde finansal yenilikleri tesvik
edici politikalar ile ekonomik biiyiimenin artirilabilmesi dolayisiyla da uluslararas: arenada
rekabet giiciiniin artirilmasi olas goriilmektedir. Bu nedenle, finansal yenilikler ve ekonomik
biiyiime arasindaki iligkilerin belirlenmesinin politika gelistiriciler tarafindan énemli oldugu
diisiiniilmektedir. Bu calisma kapsaminda, Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika,
Rusya ve Tiirkiye’den olusan E7 iilkelerinde 2002-2019 dénemi icin yillik veriler kullanilarak
finansal yenilik ve ekonomik biiylime arasindaki iligki incelenerek literatiire katki sunulmasi
amaglanmustir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgular E7 {ilkeleri arasinda Cin ve Tiirkiye'de finansal
yeniliklerin ekonomik biiylimenin nedeni oldugunu gostermistir. Buna gore, Cin ve
Tiirkiye’de finansal yeniliklerin tesvik edilmesi ve finansal yeniliklerin nicelik ve nitelik
olarak gelistirilmesi yolu ile ekonomik biiylimenin artirilmasi miimkiin goziikmektedir.
Buna gore, s6z konusu tilkelerde finansal yenilikler ekonomik biiyiimenin tahmin giiciiniin
artirllmasina da katki sunmaktadir. Bunun yam sira elde edilen bulgular, Endonezya,
Meksika ve Rusya’da biiyiime oranlarinin finansal yeniliklerin nedeni oldugunu
gostermistir. Buna gore, sz konusu iilkelerde ekonomik biiylimenin finansal yenilikleri
ortaya ¢ikarmada tesvik edici bir unsur oldugu sdylenebilir. Bir baska ifade ile s6z konusu
tilkelerde ekonomik biiyiime, finansal sistemin etkinligini artirarak finansal yenilikleri ortaya
cikmasina neden olabilmektedir. Incelenen diger iilkeler olan Brezilya ve Hindistan'da ise
finansal yenilikler ve ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamustir. Bu sonuglara gore, Brezilya ve Hindistan’'da finansal yeniliklerin ekonomik
biiylimenin saglanmasinda bir politika aracit olarak kullanilmasmin etkin bir politika
olmadig goriilmektedir.
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Bu calismadan sonra konu iizerinde yiiriitiilecek olan arastirmalarda farkli iilke drnekleri
lizerine yiriitiilen analizlerin, karsilastirilabilir sonuglarin elde edilebilmesi noktasinda
onemli oldugu diistintilmektedir.
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