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Tarihi: 18.10.2021
Makale Tiirii: Arastirma

yer almaya baglamigtir. Aragtirmanin amaci, 19 APEC {ilkesi i¢in 2009 -
2018 donemine ait verilerle insani gelismenin finansal gelisme

makalest lizerindeki etkisini analiz etmektir. Calismada alti iyi yOnetigim

gostergesinin (politik istikrar, hesap verebilirlik, hiikiimetin etkinligi,

diizenlemelerin kalitesi, yolsuzlugun onlenmesi, hukukun istiinliigii)

ortalamasi kontrol degiskeni olarak kullanilmig ve dinamik panel veri
Anahtar Kelimeler: analiz yontemi uygulanmistir. Calisma sonucuna gore insani gelisme
Insani gelisme endeksinin finansal geligsme {izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu
endeksi, Finansal bulgusu elde edilirken, kontrol degisken olarak kullanilan iyi yonetisim
gelisme endeksi, gostergesinin de finansal gelisme tizerindeki etkisinin pozitif ve
Dinamik panel veri istatistiki bakimdan anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla
analizi. uygun yatirim ikliminin en Onemli unsuru olan finansal gelisme,

kalkinmishigi olumlu yonde etkilemektedir. Bu ¢ercevede insani gelisme
diizeyi ve iyi yonetisim arttikga finansal gelismenin de artacag:
beklenmektedir.

The impact of human development on financial development: The case of
APEC countries
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Article Type: Research this relationship between them has been among the issues that

article researchers are interested. The aim of the study is to analyze the impact
of human development on financial development for the period 2009-
2018 for 19 APEC countries. In this study, the average of six good
governance indicators (political stability, accountability, government
efficiency, quality of regulations, prevention of corruption, rule of law)
were used as control variables and dynamic panel data analysis was
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applied. According to the results of the study, while the human
development index has a positive and significant effect on financial

Keywords: development, the effect of the good governance indicator used as the
Human development control variable on financial development is positive and statistically
index, Financial significant. Therefore, financial development, which is the most
development index, important factor of a favorable investment climate, positively affects
Dynamic panel data development. In this context, it is expected that financial development
analysis. will increase as the level of human development and good governance
increase.
1. Giris

Genel anlamda finansal gelisim; finansal piyasalarin derinlesmesi, finansal piyasa araglarmin
cesitlilik gdstermesi ve finansal piyasalarda faaliyette bulunan kurumlarin sayilarinin artmasi olarak
ifade edilmektedir (Kog¢ vd., 2016, s. 300). Bu anlamda finansal gelisme tasarruf ve yatirim yapilmasi,
yapilan tasarruf ve yatirimlarin izlenmesi, tasarruflarin toplanmasi, kaynaklarin toplanip iiretken
alanlara yatirimlar yoluyla aktarilmasini saglama, mal ve hizmet degisimi ile risk cesitlendirme gibi
gelismeleri kapsamaktadir. Finansal gelisme bilgi asimetrisini ve finansal kisitlamalar1 azaltip risk
paylasimimi tesvik ederek, piyasada olusabilecek ani hareketleri, makroekonomik dalgalanmalar1 ve
esitsizligi azaltabilir (Svirydzenka, 2016, s. 4). Finansal gelisme boyutunda makro ekonomik politika
etkenleri (banka Ozellestirmeleri ve finansal serbestlesme), politik ekonomi faktorleri (endiistri,
reformlar ve finansal agiklik) ve kurumsal yap1 (hukukun istiinliigli ve yasal diizenlemeler) finansal
gelismenin kaynaklar1 seklinde ifade edilebilir (Andrianova ve Demetriades, 2008, s. 11).

1980’lerden itibaren finansal serbestlesme cabalari ile birlikte finansal piyasalarin gelisimi de hiz
kazanmus, finansal gelisimin 6l¢timiinde gesitli olgiitler kullanilmaya baslanmistir. Buna goére finansal
gelisimi 6lgmek amaciyla 6zel sektor kredileri / GSYH, 6zel sektor kredileri / GSMH, yurtici krediler /
GSYH, yurti¢i krediler / GSMH, toplam mevduatlar / GSYH, piyasa kapitalizasyonu / GSYH, sermaye
piyasasi islem hacmi / GSYH, M1, M2, M3 para arzlar1 ile GSYH’ ya oranlar1 gibi bir¢ok 6l¢iit temel
alinmustir (Glimiis, 2020, s. 152).

2010 Y1l Diinya Ekonomik Forumu Finansal Gelisme Raporunda, 57 iilke i¢in Finansal Gelisme
Endeksi (FDI) yayimlanmistir (Arora, 2012, s. 188). 2016 yilinda ise Uluslararasi Para Fonu (IMF)
tarafindan finansal gelismeyi temsilen tek bir gosterge eksikligini gidermek amaciyla Finansal Gelisme
Endeksi (FDI) olusturulmustur. Endeks finansal kurumlar (bankalar, sigorta sirketleri, yatirim fonlari
ve emeklilik fonlar1) ve finansal piyasalar (pay ve borglanma araglar1 piyasalart) ig¢in “derinlik”,
“erisim” ve “etkinlik” agisindan saglanan verilerden olusturulmus ve bu ¢ercevede 1980 yili baslangi¢
alimarak 183 {ilke i¢in yillik olarak hesaplanmustir (Senol, 2019, s. 344). Piyasalarin biytikligi ve
likiditesi “derinlik”; sirketlerin ve bireylerin finansal hizmetlere ulasabilmesi “erigim”; finansal
kurumlarin diisiik maliyet ve siirdiiriilebilir gelirle finansal hizmetleri saglama yetenegi ile finansal
piyasa faaliyetlerinin seviyesi ise “etkinlik” seklinde ele almmstir (Gimis, 2020, s. 153). IMF
tarafindan hazirlanan endeks temel bilesenler analizi yontemi ile olusturulup her bir gdsterge 0 ile 1
arasinda normallestirilmistir. O en diisiik finansal gelisme diizeyini ve 1 de en yiiksek finansal gelisme
diizeyini gostermektedir.

Diger taraftan kalkinmanin 6l¢iimiinde genel olarak satin alma giicii paritesi, kisi bagina diisen gelir
gibi Olgiitler kullanilmaktadir. Ancak Ol¢iitlerin sadece ekonomik temelli olmasi ve gelir kriterine
dayanmasi giivenirliklerinin diisiik olmasina yol agmaktadir. Bu nedenle ekonomik gelismeyi kisi bagina
diisen gelirin yani sira sosyo-ekonomik degerleri de igeren yontemlerle 6l¢mek daha saglikli olmaktadir.
Bunun icin Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) tarafindan Insani Gelisme Endeksi
gelistirilmistir. 1990 yilindan itibaren Birlesmis Milletler tarafindan yayinlanmaya baslanan Insani
Gelismislik Raporunda gelisme; bireylerin yasam diizeylerinde meydana gelen iyilesmeyi insan
faktoriinii de igine alacak sekilde tammlanmaktadir (Kaya, 2017, s. 169). Insani Gelisme Endeksi (HDI)
uzun ve saglikli bir yasam, bilgiye ulasilabilirlik ve insan onuruna yakisir iyi bir yasam standardi olmak
tizere {i¢ temel bilesene dayanmaktadir. S6z konusu i¢ bileseni dogumda yasam beklentisi endeksi,
egitim endeksi ve gelir endeksi temsil etmektedir. Boylece li¢ endeksin geometrik ortalamasi alinarak
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insani gelisme endeksi hesaplanmaktadir. Egitim endeksi hesaplanirken dncelikle ortalama ve beklenen
okullasma endeksleri hesaplanmakta daha sonra egitim endeksi hesaplanmaktadir. “Ortalama
okullasma endeksi, 25 yas ve iizeri niifusun, yasamlar: boyunca aldig farkl diizeylerdeki egitimin yil
cinsinden hesaplanmasi ile elde edilmektedir. Beklenen okullasma endeksi okula baglama ¢agi gelmiy
bir cocugun mevcut yasa ozgii kayit oranlari deseninin bu sekilde devam edecegi varsayildiginda almasi
beklenen egitimin yul cinsinden hesaplanmasidir” (Kaynak, 2014, ss. 88-95). Yasam beklentisi endeksi,
dogumdan itibaren ortalama yasam beklentisi ile Olgiiliirken; gelir endeksi, satin alma giicii paritesi
cinsinden kisi basina diisen gelir ile ol¢iiliir (Berber, 2011, s. 202). Her bir endeks i¢in minimum ve
maksimum degerler belirlenir. Buna gére dogumda yasam beklentisi endeksinde minimum deger 20 yil
ve egitim endeksinde minimum deger 0 yil, gelir endeksinde minimum deger 163 ABD dolardir.
Maksimum deger ise her bir yil ve boyutta en yiiksek degere sahip tilkenin degeridir (Kaynak, 2014, s.
94). Insani gelisme endeksi 0 ile 1 arasinda deger almakta ve endeksin 0’a yaklasmasi diisiik insani
gelismeye ve 1’e yaklasmasi da yiiksek insani gelismeye isaret etmektedir. Insani gelisme endeksi 76 -
100 ceyreginde “Cok Yiiksek Diizey Insani Gelisme”, 51 - 75 ceyreginde “Yiiksek Diizey Insani
Gelisme”, 26 - 50 ¢eyreginde “Orta Diizey Insani Gelisme”, 25 - 00 g¢eyreginde “Diisiik Diizey Insani
Gelisme "yi ifade etmektedir. Boylece ekonomik gelisme dar kapsamda kullanilan anlamindan siyrilarak
yasam standartlariin iyilesmesi yoniinde ifade edilmeye baslanmistir. Bir anlamda gelisme insan
yasaminin refahina odaklanmakta ve insanlarin segeneklerini (saglikli ve uzun bir dmiir, bilgi edinmek,
makul bir yasam standardi i¢in kaynaklara erisebilmek) artirmaktadir ki, bu yoniiyle gelisme insan
odakl1 bir gelisme olarak ele alinmaktadir (Kaynak, 2014, ss. 88-97).

Ulke ekonomilerinde finansal gelismenin toplumlar {izerindeki etkisi toplumun yasam
standartlarinin iyilestirilmesi agisindan énemlidir. Bu kapsamda ekonomik kalkinma 6zelinde insani
kalkinma finansal piyasalardaki bilgi eksiklerini azaltarak finansal kalkinmay1 destekleyebilir. Diger bir
ifadeyle, insani geligmenin artig1 bilgi asimetrisinin azalmasi sebebiyle finansal kalkinmayi olumlu
etkileyebilir. Insani gelisimin bilesenleri olan gelir, egitim ve saglik, finansal gelisme igin tasarruf
olusumunu saglayarak, finansal okuryazarligin, finansal {iriin ve teknolojilerin gelismesine katkida
bulunabilir (Senol, 2019, s. 343). Tasarruflarin yatirimlara etkin bir bi¢imde yonlendirilmesinde yine
finansal gelismislik diizeyinin 6neminin biiylik oldugu sdylenebilir. Diger taraftan mali gelismenin
insani gelisimin bilesenlerinden olan geliri artirmak suretiyle kisilere daha iyi egitim ve saglik hizmeti
sunulmasini saglayarak insani gelisimi artirabildigi ifade edilebilir (Senol, 2019, s. 343). Ayrica mali
gelisme belirsizlikleri azaltma, mali kaynaklara erisim kolaylig1 ile kaynaklarin etkin dagitilmasini
saglama yonleriyle insani gelisime katkida bulunabilir (Kaya, 2017, s. 170).

Literatiirde finansal gelisme calismalar1 incelendiginde yogunlukla finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeyle iliskisinin arastirildigi c¢aligmalarin yogunlukta oldugu goriilmektedir. Fakat finansal
gelisme ile ekonomik gelisme 6zelinde insani gelisme iligkisini aragtiran ¢alismalarin oldukga smirli
kaldig1 dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla literatiirde yapilan ¢alismalarda insani gelismenin finansal
gelisme iizerindeki etkisi veya finansal gelismenin insani gelisme {izerindeki etkisinin yeterince
arastirtlmadigi anlasilmaktadir. Sinirli olan ¢alismalarda finansal gelisme gostergesi olarak Finansal
Gelisme Endeksi de sinirli kullanilmistir. Bu ¢aligma ile egitim, saglik ve gelir bilesenlerinden olusan
insanlarin refahindaki iyilesmeyi 6l¢en insani gelisme endeksinin finansal gelismeyi 6l¢en finansal
gelisme endeksi ile iliskisine odaklanilmigtir. Finansal gelisme ve insani gelisme arasindaki iligkiyi
APEC (Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi) iilkeleri {izerinde arastirmak ve iliskinin arastirilmasinda
literatlirde alisilagelmis finansal gelisme gostergelerinin disinda sinirli kullanilan finansal gelisme
endeksinin alinmasi ile yontem bazinda literatiirdeki panel veri analiz yontemlerinden farkli olarak
iligkinin dinamik panel veri analizleri ile arastirilmasi ¢calismay1 diger ¢caligmalardan farklilagtirmaktadir.
Ayrica literatlirde finansal gelisme ve insani geligsme iligkisinin APEC {ilkeleri 6zelinde arastirildig
caligmalara rastlanilmamasi APEC iilkelerinin sec¢ilme sebebidir. Diger taraftan APEC iilkelerinin yillar
iginde finansal krizlerden etkilenmeleri ve akabinde ekonomik kalkinma ve refah diizeyini yiikseltici
politikalar uygulamalar1 da ¢alismada APEC iilkelerinin tercih edilme nedenidir. Calismanin birinci
kisminda giris, ikinci kisminda literatiir taramasi, liclincii kisminda veri seti ve yontem, dordiincii
kisminda analiz, besinci kisminda sonuglar yer almaktadir.
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2. Literatiir taramasi

Finansal gelisme ve insani gelisme literatiirii incelendiginde ¢alismalarda genel olarak zaman serisi
ve panel veri analizlerinin kullanildig1 goriilmektedir. Literatlirde son yillarda arastirilmaya baglanan
finansal gelisme ve insani geligsme iligkisinin ele alindig1 ¢alismalar su sekildedir:

Akhmat vd. (2013), panel veri analiz yontemiyle 1988 - 2008 déneminde 5 Giiney Afrika iilkesi
icin finansal gelisme ve insani gelisme iligkisini test etmislerdir. Finansal gelisme gostergesi olarak 6zel
sektor kredileri, genis para arzi ve banka yiikiimliiliiklerini kullanmiglardir. Finansal gelismenin insani
gelismeyi pozitif etkiledigi sonucunu elde etmislerdir.

Ostojic (2013), galismasinda AB iilkeleri i¢in 2000 - 2010 dénemi verileriyle panel veri analiz
yontemini kullanarak finansal gelismenin insani gelisme tizerindeki etkisini incelemistir. Buna gore
finansal gelismenin insani gelisme tizerinde giiglii pozitif bir etkisi vardir.

Sehrawat ve Giri (2014), yaptiklar1 ¢calismada finansal gelisme ve insani gelisme arasindaki iligkiyi
Hindistan i¢in 1980 - 2012 dénemi verileriyle incelemislerdir. Ozel sektor kredileri, bankacilik sektorii
kredileri ve genig para arzini finansal gelisme gostergesi olarak kullanmislardir. Finansal gelismeden
insani gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik vardir.

Filippidis ve Katrakilidis (2015), calismalarinda finansal gelisme, kurumlar ve insani gelisme
iligkisini 52 gelismekte olan tlke i¢in 1985 - 2008 donemi verileriyle incelemislerdir. Finansal
gelismisligin 6l¢iisti olarak likit yiikiimliiliikler / GSYH, 6zel sektor kredileri / GSYH ve ticari banka
varliklari / ticari banka varliklar1 ve merkez bankasi varliklar1 toplami kullanilarak finansal gelismislik
endeksi olusturulmustur. Calisma sonucuna gore insani gelisme ve kurumlar finansal gelisme i¢in son
derece 6nemlidir.

Hatemi-J ve Shamsuddin (2016), Banglades i¢in nedensellik analizi yaparak finansal gelisme ve
insani gelisme iliskisini 1980 - 2011 donemi i¢in incelemislerdir. Finansal gelisme gostergesi olarak
0zel sektore saglanan krediler / GSYH, insani gelismiglik gostergesi olarak Barro Lee tarafindan
gelistirilen endeksi kullanmuslar, insani gelismenin finansal gelismenin nedeni oldugu sonucuna
varmiglardir.

Ozpolat ve Ozsoy (2016) OECD iilkelerinde finansal gelisme ve insani gelisme arasindaki iliskiyi
2001 - 2015 donemi i¢in panel veri analiz yontemiyle incelemiglerdir. Buna gore insani gelisme finansal
gelismenin nedenidir.

Chhorn ve Chhorn (2017), CLMV iilkeleri igin finansal gelisme ve insani gelisme arasindaki iligkiyi
incelemisler, finansal gelismenin insani gelismeyi istatistiksel olarak olumlu etkiledigi sonucuna
varmiglardir.

Kaya (2017), 1986 - 2015 doéneminde Tirkiye igin finansal gelisme ve insani gelisme iliskisini
zaman serileri analiz ydntemiyle test etmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak Borsa Istanbul 100
Endeksi bilyiime oranimin kullanildigi ¢alismada insani gelismeden finansal gelismeye dogru bir
nedensellik oldugu sonucu elde edilmistir.

Abdelaziz ve Helmi (2019), 13 MENA filkesi i¢in 2002 - 2015 doéneminde finansal gelisme ve
insani gelisme arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Buna gore finansal
gelismenin belli bir esigin altinda insani gelismeyi olumsuz, belli bir esigin iistiinde ise olumlu
etkiledigini tespit etmislerdir.

Senol (2019), 42 gelismekte olan ve gelismis iilke i¢in finansal gelisme ve insani gelisme iligkisini
incelemistir. 1990-2015 donemi verileri ile panel veri analizi yapilmistir. Finansal gelisme gostergesi
olarak finansal gelisme endeksinin kullanildigi ¢alisma sonucuna gore gelismekte olan iilkelerde insani
gelismeden finansal gelismeye, incelenen tiim tilkelerde ise finansal gelisimden insani gelisime dogru
bir nedensellik vardir.

Tekin (2019), calismasinda finansal gelisme ve insani gelisme arasindaki iliskiyi 15 gelismekte olan
iilke igin 1970 - 2016 donemi verileriyle incelemistir. Finansal geligsmisligin 6l¢iisli olarak genis para
arzi / GSYH ve o6zel sektor kredileri / GSYH kullanilarak finansal gelismislik endeksi olusturulmustur.
Calisma sonucuna gore insani gelisme ile finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik vardir.
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Tekin ve Gor (2019), 1990 - 2015 doneminde Tiirkiye i¢in finansal gelisme ve insani gelisme
iligkisini zaman serisi analiz yontemiyle test etmislerdir. Finansal gelismisligin 6l¢iisii olarak genis para
arzi, Ozel sektore saglanan krediler, finans sektdrii tarafindan saglanan krediler ve piyasa
kapitalizasyonu kullanilarak finansal gelismislik endeksi olusturulmustur. Calismada finansal
gelismeden insani gelismeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tekin (2020), panel veri analiz yontemiyle 1970 - 2016 doneminde 15 gelismekte olan {ilke i¢in
finansal gelisme ve insani gelisme iligkisini test etmistir. Finansal gelismisligin dl¢lisii olarak 6zel sektor
kredileri ve genis para arzi kullanilarak finansal gelismislik endeksi olusturulmustur. Bulgulara gore,
finansal gelisme ve insani gelisme arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik vardir.

Literatiir incelendiginde insani gelismenin finansal gelismeyi finansal okuryazarlik kanali ile
etkilemesinin yani sira gelir, tiiketim, tiikketim sepeti gelisimi ve tasarruf giidiilerindeki degisimler gibi
farkli kanallarla da etkiledigi yoniindeki ¢alismalarin varligi dikkat ¢ekmektedir.

3. Veri seti ve yontem

Caligmada 2009-2018 donemi i¢in 19 APEC iilkesinde! insani gelismenin finansal gelisme
iizerindeki etkisi dinamik panel veri analiz yontemleri ile test edilmektedir. Calismada ele alinan
degiskenler itibariyle veri kisit1 s6z konusu oldugundan verilerin elde edilebilirligine gore iilkeler ve
donem araligi belirlenmistir. Bagimli degiskenin finansal gelisme, bagimsiz degiskenin insani gelisme
oldugu calismada iyi yonetisim gostergesi modele kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. Finansal
gelisme endeksi International Monetary Fund (IMF), insani gelisme endeksi United Nations
Development Programme (UNDP), iyi yonetisim gostergesi Worldwide Governance Indicators (WGI)
veri tabanindan almmustir. Insani gelismenin finansal gelisme iizerindeki etkisini analiz eden
ekonometrik model asagidaki gibi olusturulmustur:

FDIly = Bo + B1FDIyt—1 + BoHDIy+3COMy + 1, + Ap + py 1)

Modelde FDI; finansal gelisme endeksi olup bagimli degiskendir ve finansal gelisme gostergesidir.
FDlit1 finansal gelisme endeksinin gecikmeli degeri, HDI;; insani gelismeyi temsilen insani gelisme
endeksi, COM;; alt1 iyi yOnetisim gostergesinin (politik istikrar, hesap verebilirlik, hiikiimetin etkinligi,
diizenlemelerin kalitesi, yolsuzlugun 6nlenmesi, hukukun istiinligii) ortalamasidir. Modelde ; birim
etkiler, A; zaman etkileri, i hata terimi, i tilke, t zaman boyutu olarak ifade edilmistir. Finansal
gelismeyi temsil eden finansal gelisme endeksinin en diisiik degeri 0 ve en yiiksek degeri 1 olacak
sekilde 0 - 1 araliginda normallestirilmistir. insani gelisme, insani gelisme endeksi ile tanimlanmaktadir
ve endeks 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. Iyi yonetisim gostergeleri ise -2,5 ile 2,5 degerleri arasinda
yer almakta, -2,5 en diistik puant, 2,5 degeri de en yliksek puan1 gostermektedir ve ¢aligmada s6z konusu
bu gostergelerin ortalamasi alinarak tek bir degisken olusturulmustur.

Calismada insani gelismenin finansal gelisme iizerine etkisi dinamik panel veri analizleri ile
incelenmistir. Dinamik panel veri analiz yontemleri hem daha fazla gozlem kullanma ve gdézlemlerin
daha homojen olmasmi saglamakta hem de agiklayict degiskenler arasindaki baglanti sorununu
azaltmasi ve serbestlik derecesini artirmasi nedeniyle arastirmacilar tarafindan tercih edilmektedir.
Dinamik panel analizlerinde siklikla kullanilan testler Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen
Fark Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ve Arellano ve Bover (1995) tarafindan gelistirilen
Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)’dir. Fark GMM’de, degiskenlerin birinci dereceden
farklar1 alinmakta, bagimli degiskenin Onceki donem degerleri de arag degiskeni olarak
kullanilmaktadir. Béylece dinamik panel tahmininde ortaya g¢ikabilecek aksakliklar giderilmektedir.
Dinamik panel veri modeli;

Yie = 6Yiq + i + Uy (2)

t Amerika, Avustralya, Cin, Endonezya, Filipinler, Hong Kong, Japonya, Kanada, Kore, Malezya, Meksika, Papua Yeni Gine,
Peru, Rusya, Singapur, Sili, Tayland, Vietnam, Yeni Zelanda
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seklinde gosterilip bu modelin birinci farki alindiginda;
Yie = Yiem1 = 6(Viem1 — Yie—2) + (Wir — Uie—1) ©)

modeli elde edilmis olmaktadir. Yit1 ile U1 korelasyonludur. Dolayisiyla birinci farklar tahmincisi
asagiya dogru sapmalidir.

Arag degiskenler kullanilarak GMM kosullar1 altinda dogru tahmin ediciler elde edilebilmektedir.
Sistem GMM’de ise fark denklemi ile diizey denklemleri birlestirilmektedir. Daha fazla ara¢ degisken
modele dahil edilerek verimliligi artirilmaktadir.

Yie = 6Yq 1+ (4)

seklinde bir dinamik panel veri modeli alindiginda burada Blundell ve Bond T = 3 ve E(Y A uis) =
0 ortogonallik kosulunu ele almislar ve ilk olarak (Blundell ve Bond, 1998, s. 118);

Yio = (0 — DYy +u; +up ®)
seklindeki arag degisken regresyonunu elde etmislerdir.

Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) calismalarinda, sistem GMM yontemi
vasitasiyla fark GMM yonteminin eksik yonlerinin giderildigi ortaya konmustur. Ayrica fark GMM
yonteminin zayif sonlu 6rneklem o6zelliklerine sahip olmasi ve zaman serilerinin siirekli ve zaman
boyutunun kii¢iik oldugu durumlarda zayif arag degiskenlerin sayisinin artmasi gibi gesitli eksik yonleri
vardir. Dolayisiyla fark GMM tahmincileri sapmali olmaktadir. Bu nedenle sistem GMM ile fark
GMM’in eksik yonleri giderilmekle birlikte daha tutarli sonuglar elde edilmektedir. Sistem GMM
yaklagiminin tahmin giicii fark GMM yaklasimindan daha yiiksektir. Bunun yani sira fark GMM ve
sistem GMM tahminleri bir ve iki asamal1 olarak yapilabilmektedir. Iki asamali GMM tahminleri daha
giiclii tahminler verdiklerinden gorece daha fazla tercih edilmektedir (Tatoglu, 2018, s. 134).

GMM yontemi tahmin sonuglarin gegerli olup olmadigi Hansen testi, Sargan testi ve
otokorelasyon testi ile belirlenmektedir. Hansen testi ve Sargan testi ile ara¢ degiskenlerin gegerli olup
olmadig tespit edilirken, otokorelasyon testi ile modelde otokorelasyon sorunun olup olmadig: test
edilmektedir. Otokorelasyon testleri, AR1 ve AR2 testleri ile yapilmaktadir. Bu testlerden AR1 testi
sonucunda otokorelasyon beklenebilir, ancak AR2 testi sonucunda otokorelasyon beklenmemelidir. O
halde AR2 test sonucunun istatistiksel olarak anlamsiz olmasi otokorelasyon sorununun olmadigini
gostermektedir. GMM modellerinde Wald testi yardimiyla da modelin bir biitiin olarak anlamli olup
olmadig1 belirlenebilir.

Finansal gelisme ve insani gelisme literatiiriinde panel veri yontemleri kullanilmakla birlikte
dinamik panel veri yontemleri ile iligskinin test edildigi caligmalara rastlanilmamistir. Bu sebeple
calismada fark GMM ve sistem GMM olmak iizere iki farkli dinamik panel veri analizi yapilarak
literatiirde gdzlenen bu eksikligi gidermeye yardimc1 olmasi amaglanmustir.

4. Analiz

Calismada APEC iilkelerinde insani gelismenin finansal gelisme tizerindeki etkisi incelenmektedir.
Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve insani gelismenin finansal gelisme ile korelasyonu
incelenmis, dinamik panel iki asamali fark GMM ve dinamik panel iki asamal1 sistem GMM tahmin
sonuclart verilmistir. Bu cergevede calismada ilk etapta degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1

Degiskenlere ait tamimlayict istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama  Standart Sapma  Minimum Maksimum
FDI 190 0,599 0,215 0,205 0,942
HDI 190 0,803 0,112 0,500 0,939

COM 190 0,484 0,909 -0,759 1,862
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Tablo 1°de degiskenlere ait gézlem, maksimum, minimum degerler ile ortalama, standart sapma
gibi tanmimlayict istatistikler sunulmaktadir. Finansal gelisme endeksinin ortalama degeri 0,599,
minimum degeri 0,205, maksimum degeri 0,942°dir. Finansal gelisme endeksinin en diisiik oldugu tilke
Papua Yeni Gine, en yiiksek oldugu iilke Avustralya’dir. Insani gelisme endeksinin ortalama degeri
0,803, maksimum degeri 0,939, minimum degeri 0,500°diir. Insani gelismenin en diisiik oldugu iilke
Papua Yeni Gine, en yiiksek oldugu iilke Hong Kong’dur. Iyi yonetisim ise en diisiik degeri -0,759 ile
Rusya, en yliksek degeri 1,862 ile Yeni Zelanda’dir.

Tablo 2

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar

Degisken Korelasyon Katsayisi P - degeri
HDI 0,8482 0,0000
COM 0,7393 0,0000

Tablo 2 degiskenler arasindaki korelasyonu gostermektedir. insani gelisme ve finansal gelisme ile
iyl yonetisim ve finansal gelisim arasinda pozitif ve sirastyla % 85°lik ve % 74’liik bir korelasyon olup
her iki iliski de istatistiksel olarak anlamlidir.

Diger taraftan panel nedensellik testi yapilarak teorik perspektifte ele alinan insani gelismenin
finansal gelisme iizerindeki etkisi i¢in yukarida kurgulanmaya calisilan ekonometrik modele dair
beklentinin gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 3

Nedensellik testi sonuclart

Ho Hipotezleri Z-bar P-Degeri
HDI —-FDI 11,5937 0,0000
FDI— HDI 1,3389 0,1806

COM —FDI 4,2117 0,0000

FDI—- COM 7,6749 0,0000

Tablo 3 nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde, HDI degiskeninden FDI degiskenine dogru
istatistiksel olarak bir nedenselligin oldugu tespit edilmisken, FDI degiskeninden HDI degiskenine
dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik tespit edilememistir. Baska bir degisle, HDI
degiskeninde meydana gelebilecek bir degisme FDI degiskeninde bir etkiye sahip iken, FDI
degiskeninde meydana gelebilecek bir degisme HDI degiskeninde herhangi bir etkiye sahip degildir.
Diger taraftan COM degiskeninden FDI degiskenine ve FDI degiskeninden COM degiskenine dogru da
istatistiksel bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla olusturulan modelin anlamli bir model
oldugu gorilmektedir.

Tablo 4’de iki agamal1 fark GMM ve iki asamal1 sistem GMM dinamik panel veri analiz sonuglari
goriilmektedir.
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Tablo 4

Dinamik panel veri tahmin sonuglart

Model
Bagimsiz Degiskenler Bagimh Degisken FDI

Fark-2 GMM Sistem-2 GMM
FDIL1 0,318 (0,239) [0,184] 0,418** (0,206) [0,042]
HDI 0,545*** (0,203) [0,007] 0,395*** (0,136) [0,004]
COM 0,049*** (0,014) [0,000] 0,068** (0,032) [0,031)
Wald y? 122,50 [0,000] 4704,58 [0,000]
AR(1) -1,57 [0,117] -1,86 [0,062]
AR(2) 1,05 [0,293] 1,16 [0,247]
Sargan Test 2,71[0,910] 2,91 [0,940]
Hansen Test 2,73[0,909] 3,43 [0,904]
Fark Hansen 2,19 [0,823] 3,02 [0,883]
Gozlem 152 171
Ulke Sayisi 19 19
Arag Sayisi 10 11

Not: Tahminlerde Windmeijer (2005) tarafindan 6nerilen kiigiik 6rneklem diizeltmesi yapilmistir. Arag sayisinin
birim sayisin1 agsmamasi gerektigi kurali dikkate alinarak ara¢ sayist sinirlandirilmigtir. ***, ** ve * isaretleri
sirastyla % 1, % 5 ve % 10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. Parantez igindeki degerler standart
hatalar, kdseli parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablonun 1. siitununda fark GMM tahmin sonuglar1 goriilmektedir. insani gelisme endeksi ve iyi
yonetigim gostergesi % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iken, otoregresif katsayinin istatistiksel
olarak bir anlamlilig1 yoktur. Tablonun 2. siitununda fark GMM’e gore daha gii¢lii tahminler veren
dinamik panel iki asamali sistem GMM analizi sonuglar1 goriilmektedir. Sonuglara gore, dncelikle
GMM tahmincisinin tutarlilig1 test edilmistir. Wald testi sonuglarma gore % 1 6nem seviyesinde
modelde iki asamali sistem GMM modeli bir biitiin olarak anlamlidir. Hansen ve Sargan testi
sonuclarina gére modelde ara¢ degiskenlerinin gecerli oldugunu goriilmektedir. Yine otokorelasyon testi
sonucglarina gore AR(1) siirecinde modelde otokorelasyon olsa da AR(2) siirecinde modelde
otokorelasyon probleminin olmadigi dikkat ¢ekmektedir. Ayrica Fark Hansen testi yapilarak arag
degiskenlerin digsalligi sinanabilmektedir. Buna goére Fark Hansen testi sonucunda igsellik problemi
yoktur. Boylece sistem GMM ile tahminde gerekli olan varsayimlar saglanmis bulunmaktadir.

Fark GMM’e gore daha gii¢clii tahminler veren sistem GMM yontemi ile tahmin edilen katsayilarin
anlamliliklar1 degerlendirildiginde; finansal gelisme endeksinin gecikmeli degeri ile ortalamasi alinan
iyl yOnetisim gostergesi % 5 diizeyinde istatistiki bakimdan anlamli ve insani gelisme endeksi de % 1
diizeyinde anlamli ¢ikmustir. Insani gelisme endeksi ile ortalamasi alinan iyi yonetisim gdstergesinin
finansal gelisme endeksi iizerindeki etkisi pozitiftir. insani gelisme ve iyi yonetisim finansal gelismeyi
artirmaktadir. Bu, insani gelisme endeksinin bir birim artmasinin finansal gelisme endeksini 0,679 puan
artirdiginm1 gostermektedir.? Dolayisiyla insani gelisme endeksindeki bir birimlik artis finansal gelisme
endeksini % 39 artirmaktadir. lyi yonetisimdeki bir birimlik artis ise finansal gelisme endeksini % 6
artirmaktadir.

Finansal gelismeyi artirmada en fazla etkiye sahip olan degisken insani gelisme endeksidir. Insani
gelisme diizeyinin yiikselmesi, bireylerin ve toplumun egitim, saglik ve gelirden olusan tiglii bilesenin

2 Uzun vadeli etki B2/ [1 - p1] formiilii ile hesaplanmaktadir.
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isaret ettigi refah diizeyinde artiy oldugunda, bireylerin tasarruflarimi artirarak finansal piyasalara
yonlendirecekleri ve bdylece finansal piyasalarin gelisiminin artacagi diisiiniilebilir. Egitimin artmasiyla
birlikte toplumsal tasarruf bilincinin gelismesi sonucu tasarruflarin artabilecegi ifade edilebilir.

Diger taraftan iilkelerin kurumsal yapilarmin da finansal gelismelerini etkileyebildigi
goriilmektedir. Kurumsal yapiy1 olusturan iyi yonetisimin diizgiin islemesi; hukuk kurallarinin bagimsiz
bir sekilde uygulanmasini saglayarak miilkiyet haklarinin korunmasi, diizenleyici kurumlar arasinda
asimetrik bilgi sorununun azalmasi, bilgi akisimin hizlanmasi, hissedarlarin ve yatirimeilarin korunmast,
makroekonomik istikrarin saglanmasi ve s6zlesmelere riayet edilmesi gibi kanallarla finansal gelismeyi
destekleyebilir.

5. Sonug¢

Finansal gelisme konusunda ozellikle ekonomik biiyiime ile iligskilendirilecek sekilde ¢ok sayida
calisma yapildig1 dikkat ¢cekmektedir. Ancak 6zellikle son yillarda oldukca yayginlasan finansal gelisme
ve insani gelisme arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligmalarin sinirh diizeyde kaldig1 gézlenmektedir. Oysa
ekonomik kalkinmaya insani boyutun katilmasiyla insan, ekonomi 6zelinde de finans sisteminin 6nemli
bir unsuru olmustur. Béylece insani gelismenin artmasiyla finansal gelisimin de artabilecegi beklenir
olmustur.

Caligmada insani gelisimin finansal gelisim iizerindeki etkisi APEC iilkeleri 6zelinde arastirilmigtir.
Bu cercevede fark GMM ve sistem GMM olmak iizere iki ayr1 dinamik panel veri analizi
gergeklestirilmistir. Sistem GMM analizlerinin fark GMM analizlerine gore daha tutarli ve saglikli
sonuglar vermesi gerekgesiyle tahminler sistem GMM ile yorumlanmustir. Elde edilen bulgulara gore
insani gelismenin finansal gelisme iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu ve insani gelismenin finansal
gelismeyi artirdign tespit edilmistir. APEC iilkelerinde finansal gelisimin saglanabilmesi i¢in insani
gelismislik diizeyinin iyilestirilebilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in bilgiye erisim becerisi, uzun ve
saglikli bir yasam siirme ve kisi bagina diisen gelirin ylikseltilmesi saglanmalidir. Sayet insani gelisimin
iic boyutu esanli olarak saglanirsa iilkelerde insan onuruna yakisir bir yasam standardi yakalanabilecek,
finansal piyasalarin gelisimi de s6z konusu insani gelisme unsurlarindan etkilenerek gelisim
gosterebilecektir. Egitimin artmasiyla birlikte toplumsal tasarruf bilincinin gelismesi sonucu tasarruflar
artabilecektir.

Ayrica APEC iilkelerinde bilgi tabanli ekonomiler olusturulup saglikli ve verimli finansal
sistemlerin gelistirilmesi gerektigi, iyi isleyen bir finansal sistemin ortaya ¢ikabilmesi igin ise sz
konusu iilkelerde ekonomik gelisme 6zelinde insani gelisme diizeyinin yiikseltilmesi gerektigi, yine
APEC iilkelerinde finansal gelisme ve finansal istikrarin saglanmasinin yani sira kurumsal kalitenin de
arttirtlmas1 ve bu noktada gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerektigi gibi politika Onerilerinde
bulunulabilir. Bdylece bir taraftan insani gelismenin saglanmasi diger taraftan iyi yonetisim ile temsil
edilen kurumsal yapinin gelismesiyle finansal gelismenin siirdiiriilebilirligi saglanabilecektir.

Diger taraftan ¢aligmada iyi yonetisimin de finansal gelismeyi olumlu etkileyen bir gosterge oldugu
anlasilmistir. Finansal piyasalarin kaynagi olarak tabir edilen iyi yonetisimin bilesenlerinden olan
hukukun {stiinliigliniin saglanmasi ile birlikte {ilkelerde seffaflik ve hesap verebilirligin olmasi,
kurumlarin diizenli ve etkin islemesi, siyasi istikrarin saglanmasi gibi durumlarda finansal gelisme artis
gbsterebilecektir. Ozetle, toplumsal gelismenin saglanarak bunun siirdiiriilebilir hale geldigi ve buna iyi
yOnetisimin eslik ettigi toplumlarda finansal gelismenin derinlesecegi, finansal gelismenin de spekiilatif
motiflerden ziyade yatirim iklimine uygun zemin yaratarak kalkinmanin bir diger sac ayagi olan iyi
yonetigsimi destekleyecegi sdylenebilir ki, bu yoniiyle degiskenler arasinda birbirini tamamlama
stireclerinin varligindan bahsedilebilir.
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