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1. Giris

Finansal sistemlerin ekonomik kalkinma iizerindeki etkileri, ilgili literatiiriin en temel
arastirma alanlarindan birini olusturmaktadir. Finansal piyasalarda derinlesme ve serbestlesme,
ekonomik biiylimenin vazgecilmez bir unsuru olarak goriilmektedir. Ancak 2000’li yillarin
basindan itibaren kiiresel ekonomi iizerinde ciddi olumsuzluklara neden olan finansal krizler,
bu bakis acisina onemli elestirilerin getirilmesine neden olmustur. Finansal gelisimin
ekonomiler iizerindeki tek yonlii pozitif etkilerinden ziyade daha genel bakis agisi ile
degerlendirilmesi gerekliligi de finansal krizlerden hareketle ortaya ¢ikmistir (Asante vd.,
2023). Bu baglamda, finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimenin istikrar1 tizerindeki etkisi,
panel veri analizi kullanilarak analiz edilmistir. Bu iliskinin dogrusal olmadigi ve iilkenin
kurumsal altyap1 kalitesine bagli olarak (Chen & Pdkasz, 2025) degisen kosullu bir etkinin var
oldugu calisma kapsaminda tespit edilmistir.

1.1. Finansal Bask1 ve Finansal Serbestlesme

Yirminci yiizyilin ortalarindan itibaren gelismekte olan iilkeler basta olmak tizere hakim
olan ekonomik paradigma, finansal baski (financial repression) olarak da isimlendirilebilen
politikalarin uygulanmasimi icermektedir. Bu politikalarin temel unsurlari; tavan faiz
uygulamalari, kamu otoriteleri tarafindan kredi piyasalarina miidahale ve sektorel bazda kredi
yonlendirmeleri olarak ifade edilmektedir (Auerbach & Uddin Siddiki, 2004). Keynesyen bakis
acist ile bu uygulamalarin ekonomik kalkinmay1 gerceklestirecegi ongoriilmektedir. Ancak
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan gergeklestirilen ¢alismalar, bu goriisii ciddi
anlamda etkisiz hale getirmistir. Literatiirde McKinnon-Shaw hipotezi olarak yer alan teoriye
gore finansal baski politikalari, 6zellikle negatif reel faiz oranlarina yol acarak tasarruflar
tizerinde azaltic1 etki yapmaktadir. Bu durum, kaynaklarin verimsiz alanlara tahsis edilmesine
neden olmakta ve ekonomik biiyiime iizerinde smirlayici etkilerin varligi goriilmektedir
(Eschenbach, 2004).

Bu hipotezin temel goriisli, finansal piyasalarin serbest hale gelmesinin ve finansal
derinlesmenin (financial deepening) ekonomik kalkinma i¢in vazgecilmez oldugu seklinde
ifade edilmektedir. Faiz oranlarmin serbest piyasa kosullarinda belirlendigi durumlarda
tasarruflarin artacagt ve bu tasarruflarin finansal aracilar tarafindan en verimli yatirim
projelerine yonlendirilerek sermaye birikimi ile ekonomik biiyiimenin de gerceklestirilecegi
vurgulanmaktadir (Auerbach & Uddin Siddiki, 2004). Bu teorik ¢ercevenin takip eden yillarda
da ¢ok sayida caligma tarafindan desteklendigi literatiirde yer almaktadir.

1980'lerin sonunda John Williamson tarafindan formiile edilen Washington Mutabakati,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile Diinya Bankas1 gibi uluslararasi finans kuruluslari tarafindan
da benimsenmektedir (Williamson, 1990). Bu mutabakat, gelismekte olan iilkelere yonelik
finansal disiplin, kamu harcamalarinin regiilasyonu, vergi reformu, 6zellestirme ve ticaretin
serbestlestirilmesi gibi ilkelerin yami sira; finansal serbestlesmenin de yer aldigi politika
onerileri sunmaktadir (Archibong vd., 2021; Grier & Grier, 2021). Mutabakatin temeli ise
serbest piyasa tarafindan belirlenen pozitif reel faiz oranlar1 ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bunun sonucunda 1990’11 yillar ile 2000’1i yillarin
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basinda cok sayida gelismekte olan {ilkenin finansal sistemlerinde hizli bir liberallesmenin
ortaya ciktig1 gozlemlenmektedir.

1.2. 1997 Asya ve 2008 Kiiresel Krizi

1997 Asya Finans Krizi, Washington Mutabakatinin tiim ekonomilere uygun olmadigini
ortaya koyan onemli olaylardan biri olarak kabul edilmektedir. Tayland'da baslayan ve kisa
stirede Endonezya, Gliney Kore, Malezya ve Filipinler gibi Asya Kaplanlar1 olarak adlandirilan
tilkelere yayilan bu kriz, finansal serbestlesmenin zayif kurumsal ve denetleyici otoritelerde
olumsuz etkilere yol agabilecegini gostermistir (Moyo & Le Roux, 2020; Nugrohowati &
Shidigie, 2025). Bu krizin temelinde uzun yillardir devam eden kredi biiylimesi, yetersiz
bankacilik regiilasyonlari, emlak piyasasindaki yliksek fiyatlar ile gorece kisa vadeli dis
borglanma yer almaktaydi (Johnson vd., 2000). Bu iilkelerde uygulanan sabit kur sistemleri
mevcut riskleri bir siire Otelese de spekiilatif baskilarin artist sonucunda bu yapinin
siirdiiriilemez etkisi ortaya ¢ikmistir. Oncelikle Tayland’in yerel para birimi olan Tayland
bahtinin ABD dolarina kars1 devaliie olmasi ile baslayan siire¢, bolge genelinde bir bulasma
etkisi olusturmus ve bu durum sermaye akislarinda ani bir duraksamaya neden olmustur. Hizla
azalan yabanci sermaye ile yerel para birimlerinin deger kaybetmesi, bankacilik krizlerinin

yasanmasina ve llkelerin ciddi boyutlarda resesyon ile karsi karsiya kalmasina yol agmistir
(Jang & Sul, 2002).

2008 kiiresel finans krizi ise finansal istikrarsizligin sadece gelismekte olan piyasalara
0zgl bir sorun olmadigini, aksine Amerika Birlesik Devletleri gibi gelismis ekonomilerde bile
ortaya cikabilecegini gostermistir. Cok boyutlu finansal enstriimanlar, mortgage piyasasindaki
denetimsiz krediler ve derecelendirme kuruluslarindaki yapisal sorunlar (Spatt, 2020),
sistematik risklerin yiikselmesine neden olmustur (Wang vd., 2025). Lehman Brothers’in iflasi
ile baslayan siire¢ kiiresel bir panige yol agmis, diinya ekonomisinin 1929 biiyiik buhranindan
sonra yasadig1 en biiyiik resesyon yasanmustir.

1997 Asya ve 2008 Kiiresel Finans krizleri, literatiirde finans-biiylime iliskisine dair
sorgulamanin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. McKinnon-Shaw hipotezindeki bakisa elestirel
yaklagimlar getirilmeye baslanmistir. Finansal serbestlesmenin ekonomik refah getirmedigi,
aksine ilgili kavramin dogru kurumsal ve diizenleyici altyap1 olmadan uygulandiginda olumsuz
ve hatta yikici sonuglar olusturabilecegi goriilmistiir (Ferrari Filho & Terra, 2022; Al Khatib,
2025).

1.3. Cok Fazla Finans Hipotezi

Yaganan bu krizler sonrasinda Arcand vd. (2015) tarafindan literatiire “Cok Fazla Finans
Hipotezi” kazandirilmistir. Bu hipoteze gore finansal derinlesme ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi, “ters-U” seklinde bir egriye sahip oldugu ifade
edilmistir. Calismada finansal derinlesme belirli bir esik seviyesine kadar ekonomik biiyiimeyi
olumlu etkilemekte ve bu esik asildiktan sonra biiyiime ilizerinde negatif etkiye doniistiigii
belirlenmistir (Arcand vd., 2015; Fajeau, 2021).
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Cok Fazla Finans Hipotezi, finansal derinlesmenin biiylimenin seviyesi lizerindeki
dogrusal olmayan etkilerine odaklanarak literatiirde 6nemli bir boslugu doldurmustur. Ancak
makroekonomik oynaklik (volatilite) lizerindeki etkiler géreceli olarak daha az incelenmistir.
Yiiksek volatilite durumunda yatirim kararlarindaki belirsizligin arttig1 ifade edilmektedir.
Firmalarin ve hane halklarinin uzun vadeli planlama yapmasi zorlagarak, gelir dagilimini bozan
bu durum olumsuz etkiler olusturmaktadir. Dolayisiyla finansal derinlesmenin ekonomik
soklarin etkisini azaltan bir istikrar unsuru ya da finansal kirilganliklari artiran bir istikrarsizlik
kaynagi oldugu sorusu biiyiik 6nem arz etmektedir (Ghosh & Adhikary, 2023; Yilmaz, 2024).

1.4. Finans-Volatilite iliskisi

Calismanin temel amaci, finansal derinlesme ile makroekonomik volatilite arasindaki
iliskinin analiz edilmesidir. Ayrica bu iligkinin bir lilkenin sahip oldugu kurumsal altyapinin
kalitesine ve kalkinma diizeyine bagli olarak farklilagtiginin arastirilmasi da caligmanin
amaclarindandir.

Bu baglamda hipotez iki asamal olarak belirlenmistir. ik olarak, finansal derinlesmenin
ozellikle denetleyici ve diizenleyici otoritelerin zayif oldugu gelismekte olan ekonomilerde
makroekonomik volatiliteyi artirma egiliminde oldugu degerlendirilmektedir. Ikinci olarak ise
bu etkinin evrensel olmadigi ve bu baglamda kurumsal kalitenin moderator rol oynama durumu
arastiritlmaktadir. Giiglii kurumlara, etkin bir hukuk sistemine, diisiik yolsuzluga ve kaliteli
diizenlemelere sahip iilkelerde, finansal sistemin riskleri ¢esitlendirme ve soklar1 azaltma islevi
On plana ¢ikabilmektedir (Abaidoo & Agyapong, 2022; Bayraktar vd., 2023). Bu tiir iilkelerde
finansal derinlesmenin volatilite iizerindeki etkisi ndtr veya negatif olabilmektedir. Zayif
kurumsal altyapiya sahip iilkelerde ise hizli ve denetimsiz kredi genislemesi, finansal
kirilganliklar1 artirarak makroekonomik oynakligi 6nemli dl¢lide artirabilmektedir.

Bu hipotezleri test etmek i¢in, 1990-2023 donemini kapsayan 95 iilkelik bir panel veri
seti lizerinde, zamanla degisen varyansi1 modellemeye olanak taniyan Panel Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Panel GARCH) modeli kullanilmistir. Bulgularin
saglamligi, potansiyel igsellik sorunlarina karsi daha direngli olan Sistem Genellestirilmis
Momentler Metodu (System GMM) ile sinanmistir. Bu sayede finansal derinlesmenin iki
boyutunu ortaya koyarak, politika yapicilara finansal serbestlesme politikalarinin
uygulanmasinda kurumsal reformlarin 6nceligini vurgulayan 6énemli ¢ikarimlarin sunulmasi
hedeflenmektedir.

2. Teorik Cerceve ve Literatiir Taramasi

Finansal derinlesmenin makroekonomik volatilite iizerindeki etkileri, iki farkli goriis
cercevesinde olusmaktadir. Birinci goriis, finansal sistemin etkinliginin ekonomik istikrari
artirdigim1  savunurken, diger goriis finansal sistemin istikrarsizlik olusturabilecek
mekanizmalar igerebilecegini ve bu durumunda volatilitenin daha siddetli olmasina yol
acacagimi ileri siirmektedir (Ullah vd., 2024; Yilmaz, 2024). Birbiri ile zit bu iki goriiste,
finansal derinlesme ile ekonomik oynaklik iligkisinin tek bir boyutunun olmadig: ve iilkenin
kurumsal altyapis1 gibi ¢ok sayida belirleyici faktdrden etkilenebilecegi ortaya konulmaktadir.
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2.1. Finansal Derinlesme ve Istikrar

Finansal derinlesme ve gelismenin ekonomik istikrari olumlu yonde etkiledigini savunan
goriis, gelismis finansal piyasalarin ekonomik soklara karsi direncini artiran mekanizmalara
sahip oldugunu vurgulamaktadir (Kapingura vd., 2022). Bu mekanizmalar ii¢ ana baslik altinda
toplanmakta ve asagida ifade edilmektedir.

e Risk Cesitlendirmesi ve Kiiresel Entegrasyon
e Tiiketim ve Yatirimin Yumusatilmasi
e Sermayenin Etkin Tahsisi ve Yapisal Dayaniklilik

2.2. Finansal Derinlesme ve Istikrarsizlik

Finansal derinlesme ve gelismenin her zaman istikrar saglamadigi, aksine belirli kosullar
altinda ekonomik anlamda olumsuzluk olusturabilecegini savunan goriis, 6zellikle yasanan
kiiresel krizlerden sonra daha fazla 6nem kazanmistir. Bu yaklasima goére hizli ve kontrolsiiz
kredi genislemesi, ekonomide yeni risklere neden olarak krizleri biiyiitmektedir (Ghosh &
Adhikary, 2023). Bu istikrarsizliga neden olan mekanizmalar asagida ii¢ ana baslik altinda ifade
edilmistir.

¢ Finansal Hizlandirici
e Kredi Dongiisiiniin Ekonomik Dalgalanmalara Duyarlilig1
e Dis Kirilganliklar ve Ani Daralmalar

2.3. Kurumsal Kalitenin Moderator Rolii

Ulkelerin yasal regiilasyonlarmin, yatirrmei haklarini koruma diizeyini sistematik olarak
etkiledigini ve bu durumun da finansal piyasalarin gelismislik diizeyini etkiledigi arastirmacilar
tarafindan ifade edilmektedir (Beck & Levine, 2005). Bu temel goriis, sonraki ¢aligmalar ile
kurumsal kalitenin daha genis boyutlarmi icerecek sekilde genisletilmistir. Hukukun
istiinliigiiniin ve yolsuzlugun kontroliiniin sadece finansal gelismeyi degil ayni zamanda
finansal istikrar1 da etkiledigi ortaya konulmustur (Haggard & Tiede, 2011).

Finansal derinlesmenin etkisi ve yonii, kurumsal yapiya bagli olarak degismektedir. Bu
nedenle c¢alismada kurumsal kalite, finansal derinlesmenin volatilite iizerindeki etkisini
belirleyen bir kosul degiskeni olarak modellenmektedir. Bu ¢er¢evede calismanin hipotezleri
asagidaki gibi belirlenmistir.

Hy: Finansal derinlesme makroekonomik volatiliteyi artirma egilimindedir ve bu etki oOzellikle
gelismekte olan iilkelerde daha belirgindir.

H,: Finansal derinlesmenin volatilite tizerindeki pozitif etkisi, kurumsal kalitenin zayif oldugu tilkelerde

daha giigliidiir.
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3. Veri Seti ve Metodoloji

(Calismada, ¢ok sayida iilkenin yer aldig1 ve genis bir zaman dilimini kapsayan bir panel
veri setiyle analiz gerceklestirilmistir. Analizde kullanilan ekonometrik modeller bu verinin
kendine 06zgli Ozelliklerini dikkate almaktadir. Bu boliimde, kullanilan veri kaynaklari,
degiskenlerin tanimi, makroekonomik volatilitenin modellenmesinde kullanilan Panel GARCH
yaklasimi ve potansiyel i¢sellik sorununu ele almak i¢in kullanilan Sistem GMM tahmincisi
acgiklanmaktadir.

3.1. Veri Kaynaklar1 ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Caligmanin veri seti, 1990-2023 donemini kapsayan ve Diinya Bankasi veri tabani
siiflandirmasina gore 40 gelismis ve 55 gelismekte olan toplam 95 iilkeyi igceren bir panel veri
setidir. Yillik frekanstaki veriler, Diinya Bankasi'nin Diinya Kalkinma Gdostergeleri ve Kiiresel
Yonetisim Gostergeleri veri tabanlarindan elde edilmistir. Analizde kullanilan temel
degiskenler asagida aciklanmakta ve Tablo 1'de yer almaktadir.

Bagimh Degisken (Makroekonomik Volatilite): Bu c¢alismada makroekonomik
istikrarsizligin 6l¢iisii olarak, reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) biiyiime oraninin kosullu
varyansi kullanilmigtir.

Ana Aciklayic1 Degisken (Finansal Derinlesme-FD): Finansal derinlesmeyi 6lgmek
icin “finans sektorii tarafindan saglanan ulusal kredilerin GSYH icindeki pay1” ana degisken
olarak kullanilmistir. Bulgularin saglamligimi test etmek amaciyla, 6zel sektore saglanan
ulusal kredilerin GSYH icindeki pay1 ve finansal sistemin sermaye piyasalari boyutunu ortaya
cikarmak icin “menkul kiymet piyasasinda islem goren ulusal sirketlerin piyasa degerinin
GSYH icindeki pay1” alternatif gésterge olarak kullanilmustir.

Ihmhlastirict Degisken (Kurumsal Kalite-1Q): Kurumsal kalite ¢ok boyutlu bir
kavram oldugu i¢in tek bir gostergeyle Ol¢iilmesi zordur. Bu nedenle, Diinya Bankasi'nin
Kiiresel Yonetisim Gostergeleri (WGI)‘nden elde edilen alt1 yonetisim boyutunu bir araya
getiren bir kompozit endeks olusturulmustur (Kaufmann vd., 2011). Bu gostergelerin basit
ortalamast almarak her {iilke-yi1l gozlemi i¢in tek bir kurumsal kalite endeksi (I1Q)
hesaplanmustir.

Kontrol Degiskenleri: Makroekonomik volatiliteyi etkileyebilecek diger onemli
faktorleri kontrol altinda tutmak amaciyla; ekonominin disa agiklik derecesini Glgen ticaret
acikligr (ihracat ve ithalat toplammin GSYH'ye orani), makroekonomik istikrarsizligin bir
diger 6nemli kaynag1 olan enflasyon orani (TUFE yillik yiizde degisimi), maliye politikasinin
roliinii yansitan hiikiimet harcamalar1 (% GSYH) ve genel kalkinma diizeyini kontrol eden
logaritmik kisi bagina diisen reel GSYH modele eklenmistir.
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Tablo 1. Degisken Tanimlari, Kaynaklar

Volatilite Reel GSYH biiyiime oraninin kosullu varyansi -
Finansal Derinlesme Finans sektorii tarafindan saglanan yerel kredi N
(FD) (% GSYH)
Kurumsal Kalite (1Q) WGTI'nin 6 boyutunun ortalamasi -
FD x 1Q Finansal Derinlesme ve K_ur_umsal Kalite etkilesim i
Terimi
Ticaret Acikhg (Thracat + Ithalat) / GSYH -
Enflasyon Oram TUFE yillik yiizde degisimi +
Hiikiimet Harcamalar: Genel hiikiimet nihai tiiketim harcamalari ‘-

(% GSYH)
Kisi Basina GSYH (log) Kisi basina diisen reel GSYH'nin dogal logaritmasi -

Tablo 1°de degiskenler, tanim ve oOlglimler ile degiskenlerin volatilite {izerindeki
beklenen yon etkileri yer almaktadir. Tablo 2°de ise analizde kullanilan temel degiskenlerin
tanimlayici istatistikleri gosterilmektedir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

GSYH Biiyiime Oram (%) 3135 3.52 4.15 -21.5 25.1
Finansal Derinlesme (%) 3135 75.8 45.2 8.9 2554
Kurumsal Kalite (Endeks) 3135 0.55 0.98 -2.1 2.2
Ticaret Acikhigi (%) 3135 80.1 40.3 15.6 310.2
Enflasyon Orani (%) 3135 8.7 15.3 -4.5 245.1
Hiikiimet Harcamalari(%) 3135 16.2 54 5.8 30.1
Kisi Basina GSYH (log) 3135 9.3 1.2 6.5 11.6

3.2. Panel GARCH Yaklasimi

Makroekonomik ve finansal zaman serilerinin en belirgin 06zelliklerinden biri,
varyanslarinin zaman i¢inde sabit kalmamasidir. Bu serilerde genellikle volatilite kiimelenmesi
olarak bilinen olgu gozlemlenmektedir. Genel egilim, yiliksek oynaklik donemlerini yine
yiiksek oynakliga benzer donemlerin; sakin donemleri ise yine gorece sakin donemlerin takip
edecegi yoniindedir (Francq & Zakoian, 2019). Bu durum, standart regresyon modellerinin
temel varsayimlarindan biri olan homoskedastisite (sabit hata varyansi) varsayiminin ihlal
edilmesi ve heteroskedastisite (degisen hata varyansi) sergilemesi seklinde sonu¢lanmaktadir
(Satchell & Knight, 2011).

Bu sorunu ¢ozmek i¢in Engle tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu
Heteroskedastisite (ARCH) ve Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis ARCH
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(GARCH) modelleri, kosullu varyansi ge¢cmis soklarin (hata terimlerinin kareleri) veya gecmis
kosullu varyanslarin bir fonksiyonu olarak modelleyerek zamanla degisen volatiliteyi tespit
edebilmektedir (Francq & Zakoian, 2019). Bu ¢alismada hem zaman serisi hem de yatay kesit
boyutlarindaki heterojenligi dikkate alan bir Panel GARCH modeli kullanilmaktadir.

Modelin temel yapisi iki denklemden olugmaktadir. Bu denklemler Ortalama Denklemi
ve Varyans Denklemi seklindedir. Ortalama Denklemi, GSYH biiyiime oranini (g;;) kendi
gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak modellemektedir. Ilgili denklem asagida yer
almaktadir.

Jit = U; + Z?zl ®j Git-j + €ir (1)

Denklem 1°de yer alan y; iilke-spesifik sabit etkiyi, ¢; otoregresif katsayilar1 ve €;, hata

terimini gostermektedir. Hata terimi, €;; = +/ h;;V;; olarak tanimlanmaktadir. V;; ortalamasi sifir
ve varyansi bir olan bagimsiz ve ayni dagilima sahip bir rassal degisken olup h;; kosullu
varyansi ifade etmektedir.

Kosullu Varyans Denklemi ise asagida yer almaktadir.
1Qi = w;i + a€fy_y + Bhye_y + y1FDy +v21Qi + +y3(FDyux1Qy) + 8'Zy (2)

Denklem 2’de 1Q;, i lilkesinin t zamanindaki kosullu varyansii (volatilitesini) temsil
etmektedir. oi iilke-spesifik sabit terimi, a katsayis1 gegmis soklarin aeZ_; bugiinkii volatilite
tizerindeki etkisini (ARCH terimi), B katsayis1 ise ge¢mis volatilitenin h;;_; buglinkii volatilite
tizerindeki etkisini, yani volatilite kaliciligini1 (GARCH terimi) ifade etmektedir. y4,¥,,y3 Ve &
katsayilar1 ise sirastyla finansal derinlesme, kurumsal kalite, etkilesim terimi ve diger kontrol
degiskenlerinin Z;; volatilite iizerindeki etkilerini ifade etmektedir.

3.3.Sistem GMM Tahmincisi

Panel veri analizlerinde sikca karsilasilan en 6nemli metodolojik zorluklardan biri i¢sellik
(endogeneity) sorunudur. Igsellik, agiklayic1 degiskenlerden bir veya birkaginin modelin hata
terimi ile korele olmasi durumunda ortaya ¢ikmakta ve bu durum tahmin edilen katsayilarin
yanli ve tutarsiz olmasina yol agmaktadir. Bu igsellik sorunlarii degerlendirmek ve Panel
GARCH modelinden elde edilen bulgularin saglamligini test etmek amaciyla, Arellano ve Bond
(1991) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen Sistem Genellestirilmis Momentler
Metodu (System GMM) kullanilmistir. Sistem GMM tahmincisinin gegerliligi Hansen ve AR
(2) testi ile belirlenmektedir.

Hansen testi, Sistem GMM tahmincisinde kullanilan ara¢ degiskenlerinin digsallik
varsayimini simnayan bir asir1 tanimlama kisitlamalar testidir. Bu testin temel amaci, arag
matrisinin  hata terimiyle korelasyonsuz oldugu yoniindeki sifir hipotezini (H,)
degerlendirmektir. AR (2) testi, fark denklemi formundaki hata terimlerinde ikinci dereceden
seri korelasyonun varligini test etmektedir. Dinamik panel veri modellerinin birinci dereceden
seri korelasyon (AR(1)) olmasi beklenmekte ve model i¢in bir sorun teskil etmemektedir.
Ancak ikinci dereceden seri korelasyonun (AR(2)) bulunmamasi tahmincinin tutarlilig1 i¢in
kritik bir kosuldur.
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GMM tahmincilerinde ¢ok fazla ara¢ (too many instruments) kullanimi, tahminlerin
etkinligini azaltabilmekte ve Hansen testinin giiciinii zayiflatabilmektedir. Bu sorunu ¢6zmek
icin yaygin bir uygulama, ara¢ matrisinin boyutunu “collapse” komutu ile sinirlandirmaktir. Bu,
Roodman (2009) tarafindan onerilen bir yaklasimdir.

4. Bulgular

Bu boliimde, onceki boliimde agiklanan yontemler uygulanarak elde edilen bulgular
sunulmakta ve yorumlanmaktadir. Analiz, finansal derinlesmenin makroekonomik volatilite
tizerindeki etkisini, bu etkinin kurumsal kaliteye bagli olarak nasil degistigini, gelismis ve
gelismekte olan iilkeler arasinda gozlemlenen farkliliklar: ortaya koymaktadir.

4.1. Temel Bulgular

Analiz kapsamindaki 95 {ilkeden olusan 6rneklem i¢in Panel GARCH ve Sistem GMM
modellerinden elde edilen sonuglar Tablo 3'te gosterilmistir. Bu tablo, ¢aligmanin temel
hipotezlerini test eden ana bulgular1 igermektedir.

Tablo 3.Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Katsay1
Finansal Derinlesme (FD) 0.035*** 0.029***
(0.008) (0.009)
Kurumsal Kalite (1Q) -0.582*** -0.491***
(0.151) (0.162)
FD x IQ -0.019%** -0.016**
(0.005) (0.007)
Kontrol Degiskenleri
Ticaret A¢ikhgi -0.004** -0.003*
(0.002) (0.002)
Enflasyon Oram 0.011*** 0.009**
(0.003) (0.004)
Kisi Basina GSYH (log) -0.215%** -0.188***
(0.065) (0.071)
Tani Testleri
AR(2) Testi (p-degeri) - 0.215
Hansen Testi (p-degeri) - 0.304
Gozlem Sayisi 3135 2850

Not: **% ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir. Parantez igindeki
degerler ise standart hatalar: gostermektedir.

Tablo 3'te yer alan sonuglar, her iki tahmin model i¢in de tutarl ve giicliidiir. Ilgili sonuglar
asagida maddeler halinde yorumlanmustir.

e Finansal Derinlesme (FD): Her iki modelde de finansal derinlesme degiskeninin
katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Panel GARCH
modelinde katsay1 0.035 iken, Sistem GMM modelinde ilgili katsay1 0.029 seklindedir.
Bu bulgu, H; hipotezini desteklemektedir.
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e Kurumsal Kalite (1Q): Kurumsal kalite degiskeninin katsayisi her iki modelde de
negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Panel GARCH modelinde
katsay1 -0.582 iken, Sistem GMM modelinde ilgili katsay1 -0.491 seklindedir. Tlgili
sonug, daha yiiksek kurumsal kaliteye sahip iilkelerin, daha diisiik makroekonomik
volatiliteye sahip oldugu gostermektedir.

e Sistem GMM Testleri: Saglamlik testi olarak kullanilan Sistem GMM modelinin
testleri, model spesifikasyonunun ve kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu
gostermektedir. AR (2) testinin p-degeri (0.215), fark denklemindeki hata terimlerinde
ikinci dereceden seri korelasyon olmadigini; Hansen testinin p-degeri (0.304) ise
araglarin genel olarak gecerli oldugu hipotezinin reddedilemeyecegini gostermektedir.
Bu test sonuglar1 igsellik sorununun olmadigini ve GMM tahminlerinin giivenilir
oldugunu ifade etmektedir.

4.2. Kurumsal Kalitenin Kosullu Etkisinin
Degerlendirilmesi

(Caligmanin bir diger bulgusu, finansal derinlesme ve kurumsal kalite arasindaki etkilesim
teriminin (FD X IQ) katsayisinin yorumlanmasidir. Tablo 3'te goriildiigii gibi, bu etkilesim
teriminin katsayisi her iki modelde de negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir (Panel
GARCH'ta %1, Sistem GMM'de %S5). ilgili sonug, H, hipotezini giicli bir sekilde
desteklemektedir. Bu sonuca gore iyi yonetime sahip {ilkelerin, finansal derinlesmenin
potansiyel risklerini daha etkin bir sekilde yonetebildigini gostermektedir. Ayrica kontrol
degiskenlerinin de istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Sekil 1’de, Panel GARCH modeli tahminlerine dayanarak, farkli kurumsal kalite
seviyelerinde finansal derinlesmenin volatilite izerindeki marjinal etkisi %95 giliven araliginda
gosterilmistir.

40}
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Kurumsal Kalite Endeksi

Sekil 1.Kurumsal Kalite Seviyelerine Gore Finansal Derinlesmenin Volatilite Uzerindeki Marjinal
Etkisi

Sekil 1, etkilesim teriminin degerlendirmesini ifade etmektedir. Kurumsal kalitenin ¢ok
zaylf oldugu iilkelerde, finansal derinlesmedeki bir birimlik artigin volatilite iizerindeki
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marjinal etkisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Ancak kurumsal
kalite seviyesi arttik¢a, bu pozitif etki giderek azalmaktadir. Kurumsal kalite endeksi yaklagik
1.0 degerini astiginda, finansal derinlesmenin volatilite lizerindeki etkisi istatistiksel olarak
sifirdan farksiz hale gelmektedir. Bu bulgu, finansal istikrar1 saglamada kurumsal reformlarin
merkezi roliinii agikca ortaya koymaktadir.

4.3. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Ayrimi

Finansal derinlesmenin etkilerinin iilkelerin kalkinma diizeyine gore farklilasip
farklilagsmadigini belirlemek i¢in, 6rneklem Diinya Bankasi siniflandirmasina gore gelismis ve
gelismekte olan iilkeler olarak ikiye ayrilmis ve Panel GARCH analizi her bir alt 6rneklem igin
gergeklestirilmistir. Ilgili analiz sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4.Alt Orneklem Analizi

Katsay1 Katsay1
Finansal Derinlesme (FD) 0.014 0.042*%**
(0.011) (0.010)
Kurumsal Kalite (1Q) -0.455%** -0.610***
(0.180) (0.195)
FD x IQ -0.009* -0.025***
(0.005) (0.008)
Gozlem Sayisi 1360 1775

Not: *** ** *girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade etmektedir. Parantez igindeki
degerler ise standart hatalar: gostermektedir.

Tablo 4'te yer alan sonuglar asagida maddeler halinde yorumlanmustir.

e Gelismekte Olan Ulkeler: Bu grupta finansal derinlesme (FD) degiskeninin katsayis
(0.042) pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamhdir. Ilgili sonug, finansal
derinlesmenin volatiliteyi artiric1 etkisinin temel olarak gelismekte olan {ilkelerde
gerceklestigini gostermektedir. Ayrica gelismekte olan {ilkelerde kurumsal kalite
degiskeninin katsayisi (-0.610) ile etkilesim teriminin (FD x 1Q) katsayis1 (-0.025) da
negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir.

e Gelismis Ulkeler: Gelismis iilkeler grubunda finansal derinlesme degiskeninin katsayisi
(0.014) istatistiksel olarak anlamsizdir. lgili sonug, finansal derinlesmenin bu iilkelerde
makroekonomik volatilite {izerinde sistematik bir etkiye sahip olmadigim
gostermektedir. Geligsmis iilkelerde kurumsal kalite degiskeni katsayisi (-0.455) ile
etkilesim teriminin katsayis1 (-0.009) negatif ve anlamlidir.

Elde edilen bulgular, finansal derinlesmenin istikrar saglayict ya da istikrarsizlastirict
etkisinin evrensel bir olgu olmadigini, aksine biiyiik 6l¢iide iilkenin kalkinma diizeyi ile
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kurumsal ve diizenleyici altyapisinin olgunluguna bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Gelismis
tilkeler genellikle daha giiclii denetleyici otoritelere, daha gelismis makro-ihtiyati politikalara
ve daha saglam kurumsal yapilara sahip olduklari i¢in, riskleri yonetme konusunda daha basaril
konumdadir. Gelismekte olan iilkeler ise bu alanlardaki zayifliklar1 nedeniyle finansal
derinlesmenin negatif yonleri ile daha sik karsilagsma riski altindadir.

5. Tartisma

(Calisma kapsaminda sunulan bulgular, finansal derinlesme ve makroekonomik istikrar
arasindaki iligskiye dair geleneksel ve tek yonli bakis agilarini farkli bir agidan degerlendirme
imkani saglamaktadir. Sonuglar, finansal gelismenin her zaman ve her kosulda faydali oldugu
sorusuna iliskinin ¢ergeveye, kurumsal kalitenin kritik roliinii vurgulayarak yanit aramaktadir.
Analizde elde edilen temel bulgular, finansal derinlesmenin makroekonomik volatilite
iizerindeki etkisinin, bir iilkenin sahip oldugu kurumsal kaliteye bagli olarak yon
degistirebildigidir. Giiglii kurumlara sahip ekonomilerde finansal derinlesme, teorinin
ongordiigii lizere istikrar saglayici rol oynamaktadir. Bu iilkelerde finansal sistem, riskleri etkin
bir sekilde dagitmakta, kaynaklar1 verimli alanlara yonlendirmekte ve ekonomik soklarin
azalmasim1 saglamaktadir. Bu durum, gelismis finansal piyasalarin sagladigi portfoy
cesitlendirmesi (Markowitz, 1952; Obstfeld, 1994) ve tiikketim yumusatma (Acemoglu &
Zilibotti, 1997) mekanizmalarinin etkin bir sekilde calistigini gostermektedir.

Bulgularin politika yapicilara en 6nemli katkisi, kurumsal kalitenin zayif oldugu
ekonomilerde finansal derinlesmenin bir istikrarsizlik kaynagina doniistiigii sonucudur. Bu
bulgu, Minsky (1992)'nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ve Kaminsky ile Reinhart (1999)'mn
Ikiz Krizler literatiirii ile paralellik tasimaktadir. Zayif kurumsal cerceveler altinda gergeklesen
kredi genislemesi, asir1 iyimserlik ve esnek bor¢lanma standartlari, spekiilatif yapilarin
olusmasina zemin hazirlamaktadir. Bu olgunun arkasindaki mekanizmalar ¢ok yonlii olarak
ifade edilmektedir. Mekanizmalarin ilki, yetersiz denetim ve diizenleme seklinde ifade
edilmektedir. Ikincisi, zayif hukuk sistemi ve sdzlesme yaptirimi iken son mekanizma ise
yolsuzluk ve baglantili krediler seklindedir. Ilgili mekanizmalar sonucunda kredilerin optimum
yatirim projelerine yonlendirilmemesi, kaynak tahsisinde ve yatirim getirisinde verimsizlige
neden olmaktadir (Khwaja & Mian, 2005).

Calisma kapsaminda elde edilen bulgular, kurumsal kalitenin 6nemini gostermektedir.
Belirli bir kurumsal kalite seviyesinin altindaki {ilkeler icin finansal liberalizasyon ve
derinlesme politikalari, beklenen faydalar1 saglamak yerine makroekonomik kirilganliklari
artirma potansiyeli tagimaktadir. Temelde 1990'larda “Washington Uzlasis1” c¢ergevesinde
tesvik edilen finansal liberalizasyon yaklagiminin biitiin iilkeler i¢cin gecerli olmamasi da
tilkelerin farkli yapilara sahip olmasi ile agiklanmaktadir. Politikalarin uygulanma asamasinda
tilkelerin kurumsal kalite gibi yapilar1 kritik 6neme sahiptir. Elde edilen bir diger 6nemli bulgu
ise finansal derinlesmenin farkli taraflar1 oldugudur.

6. Sonuc ve Politika Cikarimlari

Bu c¢alisma, finansal derinlesmenin makroekonomik volatilite tizerindeki etkisini,
kurumsal kalitenin ilgili iligkideki roliinii ve geligsmis-gelismekte olan iilke ayrimini biitiinciil
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sekilde analiz ederek kapsamli sonuglar sunmaktadir. Elde edilen bulgular, finans-biiylime ve
finans-istikrar literatiirine onemli katkilar sunmakta, politika yapicilar i¢in ¢ikarimlar
icermektedir.

6.1. Calismanin Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Caligmanin temel bulgusu, finansal derinlesmenin makroekonomik istikrar iizerindeki
etkisinin farkli sonuclar gostermesidir. Analizlerden elde edilen sonuglar sonuglardan biri,
finansal derinlesmenin volatiliteyi artirabilecegi fakat bu durumun biitiin iilkeler i¢in gegerli
olmadigidir. Bir baska sonug ise finansal derinlesme, kurumsal kalite ve makroekonomik
volatilite iliskisinin, gelismis-gelismekte olan {ilkelerde farkli sonuglar gosterebilecegidir. Son
olarak finansal derinlesme ve makroekonomik istikrarsizlik iliskisinde, lilkelerin sahip oldugu
kurumsal kalite diizeyinin 6nemli bir role sahip oldugu da ¢alisma kapsaminda elde edilen
sonuclardandir.

Elde edilen bulgularla bu ¢alisma, finansal derinlesmenin istikrarsizlastirici etkisinin
ozellikle kurumsal kalitesi zayif olan gelismekte olan iilkelerde belirgin oldugunu ifade
etmektedir. Calismada kurumsal kalite degiskenlerinin kullanilmasi aragtirmanin 6zgiin yoni
olarak ifade edilebilmekte ve arastirma sonuclariyla bu alandaki literatiir boslugunun
doldurulmas1 hedeflenmektedir. Bulgular ile finansal serbestlesme politikalarinin tek tip
uygulanamayacagi ile basarinin biiyiik ol¢iide icinde bulunulan kurumsal yapiyla ve {ilkelerin
gelismislik seviyesiyle birlikte ele alinmasi gerektigi ifade edilmektedir.

6.2. Politika Yapicilar icin Oneriler

Kurumsal temel olusturulduktan sonra, politika yapicilar kredi dongiisiinii yonetmek ve
sistemik riskleri 6nlemek i¢in modern makro-ihtiyati politika araglarini aktif olarak kullanarak
stire¢ yonetimini saghikli bir sekilde gergeklestirmelidir. Finansal istikrar sadece finansal
diizenleyicilerin sorumlulugunda olan bir kavram olmayip, daha genis bir yapi ile yonetilmesi
gereken kavramdir. Yolsuzlukla etkin miicadele, seffaf ve hesap verebilir bir kamu yonetimi,
etkin biirokratik sistem ve yargi bagimsizliginin saglanmasi gibi daha genis kapsamli yonetisim
reformlari, yatirimci glivenini artirmakta ve piyasa disiplinini giiclendirmektedir. Acemoglu ve
Johnson (2005) tarafindan gergeklestirilen calismalarda da vurguladigi gibi, uzun vadeli ve
stirdiiriilebilir ekonomik basar1, bu temel kurumlarin kalitesine baglhdir.

6.3. Calismanin Sinirliliklari ve Gelecekteki Calismalara
Oneriler

Caligmanin siirliligr olarak kurumsal kalite gibi karmasik ve ¢ok boyutlu bir kavramin
tek bir endeksle dlciilmesi gosterilebilmektedir. ikinci olarak ise Sistem GMM yéntemi ile
i¢sellik riski 6nemli 6l¢iide azaltilmis olsa da makro diizeydeki ¢aligmalarda bu riskin tamamen
ortadan kaldirilamadig: seklinde ifade edilebilir. Gelecekteki ¢alismalar i¢in bu ¢alismada elde
edilen bulgularin daha derinlemesine incelenmesi dneri olarak sunulmaktadir. Ilgili calisma
tilke diizeyinde gerceklestirilen analizleri kapsamaktadir. Aragtirmacilar tarafindan isletme ya
da finansal kurum verilerinin kullanilarak elde edilen sonuglarin karsilastirilmas: ve
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degerlendirmelerin gergeklestirilmesi degerli arastirmacilara 6neri olarak sunulmaktadir.
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