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Oz

Finansin ve kurumlarin ekonomik biiylime i¢in katalizor rolii giderek ivme kazanmaktadir.
Gelismekte olan birgok iilkeyi kapsayan Sahra Alti Afrika Ulkeleri, zengin dogal kaynaklara
ragmen, gelismis ekonomiler seviyesine ulasamamiglardir. Bu calismada ekonomik biiyiime,
finansal gelisme ve kurumsal kalite arasindaki iliskiyi degerlendirmek i¢in 2002'den 2019'a kadar
42 Sahra Alti iilkesi esbiitiinlesme analizi ile incelenmistir. Caligma bulgulari, hem finansal
gelismenin hem de kurumsal kalitenin ekonomik biiyiime ile esbiitiinlesme iligkisi icinde oldugunu
gostermektedir. Ayrica nedensellik analizi, ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi tesvik ettigini,
kurumsal kalitenin ekonomik biiylimeyi destekledigini ve ekonomik biiyiimenin de finansal
gelismeyi besledigini ortaya koymustur.

Anahtar kelimeler: Finansal gelisme, kurumlar, ekonomik biiyiime, sahra-alti afrika, panel veri
analizi
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The Impact of Institutional Quality and Financial Development on Economic Growth: The
Case of Sub-Saharan African Countries!

Abstract

Finance and institutions are increasingly gaining momentum in their role as catalysts for economic
growth. Sub-Saharan African countries, encompassing many developing nations, have been unable
to reach advanced levels of economies despite their abundant natural resources. In this study, the
relationship between economic growth, financial development, and institutional quality has been
examined through cointegration analysis for 42 Sub-Saharan countries from 2002 to 2019. The
findings of the study demonstrate that both financial development and institutional quality are
cointegrated with economic growth. Furthermore, causality analysis reveals that economic growth
promotes financial development, institutional quality supports economic growth, and economic
growth also nurtures financial development.

Keywords: Financial development, institutions, economic growth, sub-saharan africa, panel data
analysis
JEL Classification Codes: C23, G21, 016, 055, C33

! Extended abstract is presented at the end of the article.

Gelis Tarihi (Received): 10.04.2023 — Kabul Edilme Tarihi (Accepted): 14.07.2023

Atifta bulunmak icin / Cite this paper:

Tutgun, S. ve Savas, Y. (2023). Kurumsal kalite ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi: sahra alti Afrika iilkeleri 6rnegi. Cankiri Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13 (3), 879-904. DOI: 10.18074/ckuiibfd.1280373.


mailto:stutgun@beu.edu.tr
mailto:ysavas@beu.edu.tr

Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University

Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences
1. Giris

Ekonomik biiylimenin belirleyicileri konusunda olusan iktisat literatiirii, sermaye
birikimi, verimlilik ve teknolojik ilerlemenin itici giigler oldugu konusunda
yogunlagsmistir. Neoklasik ekonomi baslangigta faktor birikimine (Solow ve
Ramsey biiyiime modelleri), ardindan teknolojik ilerlemeye (igsel biiyiime
modelleri) odaklanmistir. Daha yakin zamanlarda, kurumsal iktisat kurumlarin
Onemini vurgulamaktadir. Schumpeter (1912)'in 6ncli ¢alismasindan bu yana,
finansal gelisme konusu ekonomik teoride yeniden ilgi kazanmistir (Dieng ve
Camara, 2021). Ozellikle 1990’11 yillardan sonra, kiiresellesmenin etkisiyle,
finansal entegrasyonun artmasi finansal gelismenin ekonomik bilylimenin en biiyiik
belirleyicilerinden biri oldugu (King ve Levine, 1993; Acemoglu ve Zilibotti, 1997;
Ben Naceur ve Ghazouani, 2007; Akinlo ve Egbetunde, 2010; Samargandi,
Fidrmuc ve Ghosh, 2014; Batuo, Mlambo ve Asongu, 2018) ve az gelismis finansal
piyasalara sahip {lilkelerin ekonomik biiylimeyi istedikleri noktaya
tasiyamayacaklart konusunda ciddi c¢alismalar mevcuttur. Bu durum yasanan
finansal krizlerden (1997 Asya ve 1998 Rusya) sonra degisiklik gostermis, iilkeler
finansal sistemin gelismesinin yani sira tilke yonetimi ve mekanizmanin da saglam
olmasi gerektigini fark etmislerdir. Iste bu noktada kurumlar ve kurumlarin kalitesi
devreye girmektedir. Kurumlarin iyi islemesi diger bir ifadeyle kurumsal kalitenin
yiiksek olmasi, giivenilir ve uygun yatirim ortaminin olusmasini saglayacaktir.
Ayrica kurumlar, piyasalarin daha etkin ve verimli calismasini saglayan
mekanizmalar arasindaki baglantinin saglikli kurulmasina da yardimci olacaktir.
Kurumsal iktisadin dnciilerinden olan North’a (1990) gbre de toplumun temel yap1
taslar1 olarak ifade edilen kurumlar, siirdiiriilebilir iyi bir ekonomik performans
agisindan son derece onemlidir.

Literatiirdeki ¢aligmalar, biiylimenin kaynaginin finansal gelisme (Levine, 2005) ve
kurumlar (Acemoglu ve Johnson, 2005) savunanlar seklinde ayrismaktadir.
Ozellikle son yillarda bu iki farkli goriisii savunan calismalar, bir iilkenin kurumsal
kalitesine bagli olarak finansal gelismenin ekonomik biiyilime iizerindeki etkisini
arastirmak i¢in bu iki kavrami birlestirmistir. Kurumlarin kalitesi ve finansal
gelismisligin bir aradaki etkisi ve ayr1 ayrn etkileri incelenmeye baglanmistir.
Burada Demetriades ve Law (2006), Law ve Habibullah (2006), Anwar ve Cooray
(2012) 1le Aluko ve Ibrahim (2020) iki degiskenin birbirini tamamlayan degiskenler
oldugunu ifade ederken Ahlin ve Pang (2008) ile Compton ve Giedeman (2011)
bliylime siirecinde her iki faktoriin de ikame edilebilecegi sonucunu ortaya
koymuslardir.

Sahra Alt1 Afrika (SSA) bolgesindeki tilkeler agisindan kurumlarin roliiniin 6nemli
oldugu (Kilishi, Mobolaji, Yaru ve Yakubu, 2013), ekonomik biiyiime ve kisi
basina diisen gelir agisindan 6nemli bir faktor oldugu bulgusuna ulasilmistir (Sachs
ve Warner, 1997; Sobhee, 2012). Kurumsal kalite agisindan incelendiginde, Afrika
ilkelerinin ¢cogunun zayif kurumsal gerceveye sahip oldugu goriilmektedir (Aron,
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2000). Zay1f kurumlar gelir artisin1 olumsuz etkiliyorsa, politika aktorleri kurumlari
gliclendiren politikalar tasarlamalidir. Kurumsal kalite ve finansal sektor
performansi agisindan SSA iilkeleri, son yillarda kurumsal ortamda 6nemli iyilesme
ve finansal derinlesme ile yol kat etmektedir (Effiong, 2015).

Bu caligma, SSA iilkelerinde kurumsal kalite, finansal gelisme ve ekonomik
bliyiime arasindaki iliskiyi panel veri analiz yontemleri kullanarak incelemektedir.
Analizde  kullanilan  kurumsal kalite  gOstergesi, Diinya  Yonetisim
Gostergeleri’nden (WGI) alman 6 farkli gostergeden elde edilmistir. Temel
Bilesenler Analizi (PCA) yonteminin kullanildig1 bu ¢alismada, 6 farkli baslik tek
bir endekse doniistiiriilerek modele dahil edilmistir. Bu yoniiyle calismamiz,
degiskenlerin ayr1 ayri etkilerinden ziyade bir biitiin olarak ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini incelemesi acisindan literatlirdeki diger calismalardan
ayrilmaktadir. Finansal gelisimin gostergesi olarak, Uluslararas1 Para Fonu (IMF)
veri tabanindan elde edilen Finansal Gelisme Endeksi kullanilmistir. Bu ¢alisma
ayni zamanda SSA i¢in yapilmis ¢alismalardan daha genis bir iilke yelpazesini
icermektedir.

Bu calisma, kurumsal kalite, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi incelemeyi amaclayan bes boliimden olusmaktadir. Konunun daha iyi
anlagilmasini saglamak i¢in, girig bdliimiinden sonra ikinci boliimde, bu iliskiyi
arastiran Onceki ¢alismalarin farkli bakis agilarini ve bulgularini inceleyen kisa bir
literatiir 6zeti sunulmaktadir. Sonraki boliimde ise veriler agiklanmakta ve panel
veri analiz yontemleri kullanilarak degiskenler arasindaki iligkinin incelendigi
calismanin 6zii olan ekonometrik analiz sunulmaktadir. Son olarak, sonug
boliimiinde bulgularin bir 6zeti ve politika onerileri ile calisma sonlandirilmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Kurumlarin olusumu ve {ilkelerin finansal gelismislik diizeylerinin ekonomik
bliyiime ile olan iliskisi daha 6nce yapilan ¢alismalarda ortaya konulmustur. Genel
olarak, yiiksek diizeyde bir kurumsal kalitenin, gii¢lii bir finans sektoriine yol agtigi
ve dolayli olarak yatirimlarla beraber yeni is olanaklari kanaliyla ekonomik
biiylimeyi hizlandirabilecegini sdylemek miimkiindiir. Diger taraftan, ekonomik
bliyiime, elverisli bir i ortam1 yaratarak ve sermayeye erigimi artirarak kurumsal
kalite ve finansal gelismede iyilestirmeler saglayabilir. Literatiirde bu degiskenler
arasindaki iligkileri ele alan bazi ¢alismalarin 6zet hali Tablo 1°de sunulmustur.

881



Cankir1 Karatekin Universitesi

Iktisadi ve Idari Bilimler

Fakiiltesi Dergisi

Cankir1 Karatekin University
Journal of the Faculty of Economics
and Administrative Sciences

Tablo 1: Kurumsal Kalite, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Literatiir

Ozeti
Yazar/ Ulke/ ) Ky rumsal Ka}llte / Ek?ngmlk
Yazarlar Dénem Yontem Finansal Gelisme . Biiyiime
Gostergeleri Uzerindeki Etkisi
Diinya Capinda Yonetisim . .
Demetriades 72 Ulke Panel_ \_/eri Gostergeleri (WGI) Pozitif etki
Analizi ve —
ve Hook Law 1978- Likit yiikiimliiliikler/GSYH
(2006) 2000 Regresyon - -
Analizi Ozel sektor kredisi/GSYH Pozitif etki
Yurti¢i kredi/GSYH
Dogu Uygulanabilir Dunyft Capmda. Y onetisim Pozitif etki
Law ve Asya | Dizeltilmis En Gostergeleri (WGI)
Habibullah Ulkeleri Kiigiik Kareler m——
(2006) 1980- Y éntemi Lnlklt yukumluluk.le.r/GSYH
2001 (FMOLS) Ozel sektor kredisi/GSYH Pozitif etki
Yurti¢i kredi/GSYH
Miilkiyet haklarinin korunmasi Banka kredisi tek
93 Ulke Genellestirilmis | ve hukuk sisteminin biitiinliigi basina negatif,
Boca (2011) 2000- Momentler - miilkiyet haklarmin
2007 Yontemi (GMM) Banka kredisi ve borsa korunmasiyla birlikte
gelisimi pozitif etki
CIM, hukukun tstiinliigi,
En Kiigiik yolsuzluk, biirokratik kalite ve Pozitif etki
Kareler Yontemi IRIS
Compton ve 90 Ulke | (OLS) ve Sistem
Giedeman 1970- Genellestirilmis Likit yiktimlilikler/GSYH A.hm satimi yap}lan
(2011) 2004 Momentler Ozel sektor kredisi/GSYH hisselerin degeri ve
Yontemi (SYS- Hisselerin degeri / GSYH ggrslakgqgs'ﬁjﬁ;‘;
GMM) Borsa kapitalizasyonu /GSYH e <
diger degiskenler
anlamli ve pozitif
Finansal geligme-
ekonomik biiylime
Hukukun istiinliigii, yolsuzluk | iliskisinde 6nemli bir
ve biirokratik kalite kurum esigi oldugu,
esigin altindaki
o
Ibrahim 12%%%- ReAgr::Ti);?n Ll kit yﬁki%fnlﬁlﬁlflér/GSYH bilyiime iizerinde
(2013) Ozel sektor kredisi/GSYH Snemsiz bir etkisi
Ticari banka varliklar1 / GSYH | oldugu, esik diizeyin
iizerindeki kurumlar
icin anlamli ve
olumlu oldugu
bulunmustur.
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Tablo 1’in devami: Kurumsal Kalite, Finansal Gelisme ve Ekonomik
Biiyiime Literatiir Ozeti

Kurumsal Kalite /

Yazar/ Ulke/ ) . . Ekonomik Biiyiime
Yazarlar Dinem Yontem Finansal Gelisme Uzerindeki Etkisi
Gostergeleri
Sistem . .
21Sahra | Genellestirilmis Diinyanin ekonomik .
Alty Momentler ozgurlgk endeksi ve Pozitif etki
Effiong (2015) Afrika Yontemi Polity2 skoru
g Ulkesi | (SYS-GMM) ve —
1986- En Kiicik Likit yikiimliliikler/GSYH
2010 Kareler Yontemi Ozel sektor yurtici Etki yok
(OLS) kredi/GSYH
Kurumsal kalite ¢ikt1
. . oynakligi iizerinde azaltici
Dmg? Cap H}da. YOl’gtlSlm etkiye sahip degilken,
Sistem dstergeleri (WGI) finansal gelisme
Raheem, Ajide 71 Ulke Genellestirilmis gostergeleri bu azaltic
ve Adeniyi 1996- Momentler - - — etkiyi yaratmaktadir.
(2016) 2012 Yontemi Ozel sektor kredisi/GSYH Finansal gelismeden
(SYS-GMM) Bankacilik sektor kaynaklanan ¢ikt1
kredisi/GSYH volatilitesindeki azalma,
kurumlarin varliginda
artmaktadir.
Diinya Capinda Y 6netigim Negatif etki
Gostergeleri (WGI)
MENA . .V
Kacho ve Ulkeleri Genellestirilmis Mevduat bankalar1 ve diger
Dahmardeh 208;“ Momentler finansal kuruluglar tarafindan
(2017a) ~ | Yontemi (GMM) | verilen 6zel krediler /GSYH
2014 Mevduat bankalarimin 6zel Negatif etki
kredileri / GSYH
Ozel sektor yurtici
kredi/GSYH
MENA . Diinya Capinda Yonetisim . .
Kacho ve Ulkeleri Genellestirilmis Géstergeleri (WGT) Pozitif etki
Dahmardeh 2002- Momentler — —
(2017b) Yontemi (GMM) zel sektor yurticl i ;
2014 kredi/GSYH Pozitif etki
Oussama, Tunus Genellestirilmis Ekonomik 6zgiirliik endeksi Pozitif etki
Ahmed ve 1980- Momentler Likit yiikiimlilikler/GSYH o
Fatma (2017) 2014 Yontemi (GMM) Pozitif etki
Kurumlarm finansal
4 Kuzey Ekonomik 6zgiirliik endeksi gelismeyi tarnelmlaylm
Afrika Genellestirilmis Olakrlii f:;;?tll(ga llliltleve
Sghaier (2018) Ulkesi Momentler 5iskenini I3
1996- | Yéontemi (GMM) de§1$ e“‘ln‘“lYar 1ginda
2015 Bankacilik sektoriiniin Jansal ge lgnent

sagladig1 kredi / GSYH

etkisinin daha belirgin
oldugu bulunmustur.
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Tablo 1’in devami: Kurumsal Kalite, Finansal Gelisme ve Ekonomik
Biiyiime Literatiir Ozeti

Ozel sektor yurtigi
kredi/GSYH

Yazar/ Ulke/ Yontem Kurumsal Kalite / Finansal Ekonomik Biiyiime
Yazarlar Donem Gelisme Gostergeleri Uzerindeki Etkisi
Diizenleme kalitesi ve o
hukukun istinligi HUk“k‘?? “St‘“}h’gu
AB-15 Panel VAR Vgh"l‘l?i”i"‘k
Giivercin ve Ulkeleri Analizi ve en%iekzler?n den
Gok (2019) 1996- Granger oo
2012 Nedensellik Testi | Likit yiikiimliilikler/GSYH biiyiimeye
Ozel sektor yurtici nedensellik
kredi/GSYH meveuttur.
Sistem . . . .
ASEAN I - cllestirilmi Kurumsal kalite endeksi Pozitif etki
. Ulkeleri 3 3
Haini (2019) 1995- Momentler
2017 Yéngﬁiwﬁ?Ys_ Finansal piyasalar endeksi Pozitif etki
Hiikiimetin kalitesi, hukuk Pozitif etki
HerasPRecueiro 50 Ulke Panel VAR sistemi ve miilkiyet haklar1
ve rascua 1970- Analizi, Etki Likit yikamlalikler/GSYH
Gonzalez Ki lizi . ; - . i
(2019) 2010 Tepki Analizi Ozel sektor yurtici Pozitif etki
kredi/GSYH
ICRG kullanildiginda
belirli bir esigin
Diinya Capinda Y&netisim altinda finansal -
Gostergeleri (WGI) ve geligme biiyiimeyi
Uluslararas1 Ulke Risk 6pemh 6.lgiide
28 Sahra Gostergeleri (ICRG) etkilememis, WGI
Alts degiskenleri
Aluko ve Afrika Panel Esik kullanildiginda
lbrahim (2020) |  Ulkesi Regresyon finansin bilytimeyi
1996- nalizi etkiledigi bulunmus.
2015 Ayrica, finansm
biiyiimeyi artirict
Finansal gelisme endeksi etkisi diisitk kurumsal
kaliteye sahip
iilkelerde daha
yiiksek biiyiime etkisi
yarattig1 bulunmustur.
Yolsuzluk
kontroliiniin
L. Yolsuzlugun kontrolii ve b uyumeyl azflltl?l"
Tki Asamali N . diizenleme kalitesinin
15 Bati - diizenleme kalitesi P .
Afrika Sistem 1se buygmeyl a}‘ttll‘lm
Appiah ve Ulkesi Genellestirilmis etkisi oldugu
Frowne (2020) 199%5_1 Momentler sonucuna ulagilmistir.
2017 Y 6ntemi Finansal gelismenin
(SYS-GMM) biiyiime {izerinde

olumlu ve 6nemli bir
etkisi
bulunamamistir.
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Tablo 1’in devami: Kurumsal Kalite, Finansal Gelisme ve Ekonomik
Biiyiime Literatiir Ozeti

Yazar/ Ulke/ Yontem Kurumsal Kalite / Finansal Ekonomik Biiyiime
Yazarlar Donem Gelisme Gostergeleri Uzerindeki Etkisi
Diinya Capinda Yonetisim
36 Sahra L. Gostergeleri (WGI) ve Polity?2 Pozitif etki
Alty Genellestirilmis skoru
- Momentler - - -
Asafo (2020) Afrika Yontemi Ozel sektor yurtigi
Ulkest (GMM) Kredi/GSYH Pozitif etki
Genis para/ GSYH
Finansal gelisme endeksi
Uygulanabilir Diizenleme kalitesi ve Diizenleme kalitesi
. .. hukukun istiinliigi ozitif etki
Dieng ve 8§ Ulke | Diizeltilmis En s ESHHEEt pozitit et
Camara 2002- Kiigiik Kareler M2/GSYH
(2021) 2015 Yontemi Ozel sektor yurtici . .
(FMOLS) kredi/GSYH Pozitif etki
4 Kuzey Sistem Ekonomik 6zgiirlik endeksi Pozitif etki
Afrika Genellestirilmis
Sghaier (2022) Ulkesi Momentler
2000- Yontemi (SYS- Ozel sektor yurtici
2018 GMM) kredi/GSYH Pozitif etki
Diinya Capinda Y Onetisim
Gostergeleri (WGI)
Hussain, Ullah, - s kredi/GSYH arttikga gelir grubu
Haider, Usman, | °7 Sike | Gepellestitinis | ) i ikimllikler/GSYH fark etmeksizin
Anwar ve 2017 Yéntemi (GMM) Bankacilik sektoriiniin ﬁnans?ll g?11§me .
Ahmad (2022) NP - . ekonomik bilyiimeyi
sagladig1 yurtici kredi / L . .
GSYH pozitif etkilemektedir.

Tablo 1°de kullanilan yontem, donem ve iilkeler agisindan Ozetlenen literatiire
kisaca deginmek gerekirse finansal gelisme ve kurumsal kalitenin ekonomik
biiylime tizerinde pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Birbiriyle baglantili olan
bu degiskenler igerisinde finansal kurumlar1 da barindiran kurumlarin iyilesmesi,
yerel hisse senedi piyasast yoluyla finansman olanaklarinin artmas: ve menkul
kiymet borsasinin diizenlenmesi kanaliyla (Matashu, 2016) finansal gelisme
saglanarak ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir hale getirilmesi olarak siralanabilir.

Literatiirde yapilan calismalardan yola c¢ikarak, finans ve kurumlar arasindaki
etkilesimin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin incelenmesi konusunda zaman,
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veri seti ve drnekleme gore farkl etkilere ulasilmistir. Genel olarak ¢alismalarda,
finansal gelismenin ve kurumsal kalitenin artmasi farkli kanallarla biiylimeyi
olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica, bazi g¢alismalarda kurumlarin, finansal
gelismeyi destekleyerek biiylime tizerindeki pozitif etkiyi arttirdigina dair bulgular
da mevcuttur. Bu c¢alisma, ekonomik performans, finansal gelisme ve kurumlarin
durumu agisindan benzerlikleri gbz Oniine alindiginda, SSA iilkelerine {izerine
odaklanarak literatiire katki saglamaktadir. Ayrica daha 6nce SSA iilkeleri iizerine
yapilan ¢alismalardan (Effiong, 2015; Aluko ve Ibrahim, 2020; Asafo, 2020) farkl
olarak kullanilan yontem, iilke sayisi, degiskenler ve farkli bulgulara ulasarak
ayrilmaktadir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismada, finansal gelisme, kurumsal kalite ve ekonomik biiylime iligkisini
degerlendirmek i¢in tiglii bir ¢ergeve kullanilmistir. Ekonomik biiylimeyi 6lgmek
icin Penn Diinya Tablosu’ndan alinan reel GSYH'nin logaritmas: alinmis ve
ekonomik biiyiimenin gostergesi olarak analize dahil edilmistir. Finansal gelismeyi
degerlendirmek i¢in bir 6l¢ii olan Finansal Gelisme Endeksi, IMF tarafindan
kullanima sunulan Finansal Gelisme Endeksi Veri Tabanindan alinmustir.
Svirydzenka (2016), finansal piyasalarin  ve kurumlarm  derinligini,
kullanilabilirligini ve etkinligini inceleyen Cihdk, Demirgii¢, Kunt, Feyen ve Lev'in
(2012) calismasina dayanarak bu endeksi tasarlamis ve temel bilesenler analizi
yoluyla olusturulan bu endeks, 0 ile 1 arasinda normallestirilmistir. Bu endekste
daha yiiksek puan, daha fazla finansal gelismislik ve istikrar1 gostermektedir.
Diinya Bankasi tarafindan saglanan Diinya Capinda YOnetisim Gostergeleri’nden
(WGI) alinan ve Tablo 2'de agiklanan alt1 farkli gdsterge temel bilesenler analizi
yoluyla olusturulmustur.

Incelenmekte olan veri seti, 42 Sahra Alt1 Ulkesini ve 2002-2019 dénemini
kapsayan yillik veriden olusmaktadir. Verilerin ulasilabilirligi, analizin zaman
cergevesini bu donemle smirlamistir. Arastirmaya dahil edilen iilkeler Angola,
Benin, Burkina Faso, Burundi, Botsvana, Cad, Kamerun, Cape Verde (Yesil Burun
Cumbhuriyeti), Orta Afrika Cumhuriyeti, Fildisi Sahili, Komorlar, Kongo
Demokratik Cumhuriyeti, Kongo Cumhuriyeti, Ekvator Ginesi, Etiyopya, Gabon,
Gambiya, Gana, Gine-Bissau, Gine, Kenya, Lesoto, Liberya, Madagaskar, Malavi,
Mali, Mauritius, Mozambik, Namibya, Nijer, Nijerya, Ruanda, Sao Tome ve
Principe, Senegal, Seyseller, Sierra Leone, Giiney Afrika, Sudan, Tanzanya, Togo,
Uganda, Zambiya’dir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Tanimi

Degiskenler Ag¢iklamalar Veri kaynag
BUYUME Sabit 2017 Ulusal Flya_ltla_rlyla Reel GSYIH Penn Diinya Tablosu
(Logaritmik)
. . . . Finansal Gelisme
FINANS Finansal Gelisme Endeksi Endeksi Veritabani, IMF
KURUM’un temel bileseni;
Diinya Genelinde
KURUM Ses ve Hesap Verebilirlik, Hiikiimet Y Onetisim Gostergeleri-
Etkinligi, Hukukun Ustiinliigii, Diizenleyici Diinya Bankasi
Kalite, Yolsuzlugun Kontrolii, Siyasi Istikrar

Ekonomik biiylime bagimli degisken iken, finansal gelisme ve kurumsal kalite
degiskenleri bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Tablo 3, bu
arastirmada kullanilan seriler i¢in tanimlayici istatistikleri gostermektedir.

Tablo 3: Serilerin Tamimlayici Istatistikleri

Degisken | Gozlem Sayisi Ort. Std. Hata Min. Maks.

BUYUME 756 9.973778 1.508524 | 5.778993 | 13.83192
FINANS 756 0.1402767 | 0.1136491 | 0.0262936 | 0.6426488
KURUM 756 0.00001 1 -1.549594 | 2.474511

Is1 haritas1 korelasyon matrisi, calismada kullanilan degiskenler arasindaki
korelasyonu gostermektedir ve degiskenlere ait 1s1 haritasi korelasyon matrisine
Sekil 1’de yer verilmistir. Korelasyon matrisi, ekonomik biiyltime ile finansal
geligsme arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu, ekonomik biiytime ile kurumsal
kalite arasinda negatif bir korelasyon oldugunu ortaya koymaktadir. Beklentilerin
aksine, bulgular Sahra Alt1 lilkelerdeki kurumsal kalitenin ekonomik biiyiime ile
negatif iligkili oldugunu gostermektedir.
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Sekil 1: Is1 Haritas1 Korelasyon Matrisi

Sekil 1’de finansal gelismenin ekonomik biiylime ile pozitif bir korelasyonun
oldugu goriilmektedir. Caligmanin sonraki adiminda 2002-2019 dénemi, ekonomik
biiylime, finans ve kurumlar arasindaki uzun donemli iligki esbiitiinlesme testleri
kullanilarak incelenmistir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi de
arastirilmistir. {liskiyi ifade eden model Esitlik (1)'de sunulmustur.

Yie = Bo+ BiFINANS;; + B,KURUM;, + €;; (1)

Y; iilkelerin ekonomik biiyiimesini temsil ederken, FINANS iilkelerin finansal
gelisimini, KURUM iilkelerin kurumsal kalitesini, i tilkeleri ve t zaman dilimlerini
temsil etmektedir.

Modelin giivenilir tahminini saglamak icin 6ncelikle serinin duraganligi birim kok
testleri ile arasgtinlmistir. Birim kok testleri yatay kesit bagimliligindan
etkilenebilmektedirler. Yatay kesit bagimlilik testleri, 6zellikle birinci veya ikinci
nesil birim kok testlerinin kullanilmasinin belirlenmesinde onemlidir. Bu durum,
yatay kesit bagimliliginin varliginda birinci nesil birim kok testlerinin gecersiz hale
gelmesi gibi, birim kok testlerinin 6nemli bir yoniinii ortaya ¢ikarir (Pesaran, 2007).
Bu nedenle, ilk adim olarak, Breusch-Pagan'in (1980) LM testi, Pesaran'm (2004)
Olcekli LM testi, Baltagi vd. (2012) yanlilig1 diizeltilmis 6l¢eklendirilmis LM ve
Pesaran'in (2004) CD testleri ile yatay kesit bagimliliginin olup olmadigi test
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edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 testleri, yatay kesitler arasinda iligkinin
olmadigin1 dogrulamay1 amaclayan testlerdir

Ho = p;; = Corr (w;j,ujr) = 0,i # j (2)

LM testi, yatay kesitler arasinda korelasyonun olmadigi bos hipotezini reddetmeye
calisarak, birimler arasinda herhangi bir yatay kesit korelasyonu olup olmadigini
belirlemeyi amagclar. Breusch-Pagan (1980) tarafindan Onerilen LM testinin test
istatistigi Esitlik (3)'teki gibi hesaplanmaktadir.

N-1 N NV - 1)
LM = Z Z T;; P *XZT 3
=1 j=it1

Ayrica, Pesaran (2004) tarafindan modifiye edilen ve 6lgeklendirilmis LM testi
istatistigi olarak adlandirilan LM testi esitlik (4)'teki gibi tanimlanmaktadir.

LMsc = /N(N - 1)Z 12;1 (TjP% —1) > N(0,1) (4)

Baltagi vd. (2012), Pesaran (2004) olgekli LM testinin yanliligi diizeltilmis
Olceklendirilmis versiyonu olan ve Esitlik (5)'teki gibi hesaplanan LM testini
onermislerdir.

N-1 N , N
LMgc = ’N(N m— ; ]Zl (1,P% - BTG - N(0,1), (5)

Son olarak Pesaran (2004) tarafindan onerilen Pesaran CD testi Esitlik (6)'daki
gibi ifade edilmektedir.

2 N-1 N
CD, = ’—Z z T;:P; - N(0,1) (6)
’ NN -1 i=1 j=i+1 o

Calismada, verilerin homojenligi Delta testi araciliiyla incelenmistir. Delta
homojenlik testi, Swamy (1970) tarafindan gelistirilen bir testin standartlagtirilmis
bir versiyonuna dayanan ve Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan panel veri
egimlerinin homojenligini degerlendirmek igin onerilen bir testtir. A (Delta) ve
Aadj (Diizeltilmis Delta) istatistikleri Denklem (8)’de Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan belirtildigi gibi hesaplanmaktadir.
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A=+VN (7)
V2k
NS —E(Z;
Aadj = \/N ( : ) (8)
Var (Z)

Delta homojenlik testi i¢in Hy ve H; hipotezleri asagida sunulmustur. H, hipotezi
degiskenlerin egimlerinin homojen oldugunu, H; hipotezi ise en az bir 1 igin
homojen olmadigin1 gdstermektedir.

Hy: By = B, = -+ = B = B(tiim By 'ler igin )
H;: B, = By = -+ # By (en az bir i igin)

Yukar1 bahsedilen testlere ek olarak, Pesaran (2007) tarafindan onerilen ikinci nesil
birim kok testleri, yatay kesit bagimlilig1 oldugu durumlar i¢in kullanilmaktadir.
CIPS testinin adimlar Esitlik (9)’da ifade edilmistir.

P P
Ay =vi+ aiyit—1+ BiVe-1 + Z dijAy,—j + Z EijAYit—j + Uit 9)
=0 =0

V-1 veAy,_j, gecikmeli ve birinci fark serilerinin yatay kesit ortalamalarini temsil
etmektedir. Bu nedenle, Esitlik (8)'de ifade edildigi iizere CIPS testinin test
istatistigi kesitlere ait tekil ADF istatistiklerinin ortalamasinin alinmasiyla
hesaplanmaktadir.

N
1
CIPS = Nz CADF, (10)
i=1

Ayrica, aragtirma, degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkileri belirlemek icin
esbiitiinlesme analizleri uygulanmistir. Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme
durumunu belirlemek icin Pedroni (1999, 2004) ve Westerlund (2007)
esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Her iki test icin bos hipotez, esbiitiinlesmenin
olmamasidir. Pedroni (1999, 2004), hem boyutlar i¢cinde hem de boyutlar arasinda
ilgili yedi farkl: istatistiksel Ol¢iim igeren iki yaklagim kullanan artik tabanli bir
esbiitiinlesme testi dnermistir. ilk yaklasim, Modified Phillips- Perron, Phillips-
Perron ve Augmented Dickey-Fuller t test istatistiklerini kullanarak boyutlar
arasinda testler yapmay1 icerir. Ikinci yaklasim, Degistirilmis varyans orani,
Modified Phillips-Perron, Phillips-Perron ve Artirilmig Dickey-Fuller t testi
istatistikleri kullanilarak boyutlar i¢cinde testler yapilmasini igerir.
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Bu istatistiklerin hesaplanmasi, su sekilde temsil edilebilen artik degerlere
dayalidir.

Yie =&+ B1iX1ie+ Baixoir + o+ BuiXmic + €

M
Ay, = Z BrmilXmie + it
m=t (11)

€it =Vi€it—1 T Uit
K
€t =ViCit-—1t+ Z VikBe i + fi;
k=1

t'nin zaman periyotlarini temsil ederken, M bagimsiz degiskenleri ve K gecikmeleri
ifade etmektedir.

Ayrica, calismada birim kok testlerinden sonra degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkiyi 6lgmek adima Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Bu test yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil bir
esbiitiinlesme testidir. Uzun donemli iligkiyi incelemek i¢in hata diizeltme
modelinin adimlar1 Esitlik (12)’de sunulmustur.

Di pi

Ay = 8ide + ;Y1 + Aixip—q + Z a;jAy;,—j + Z VijAxi—jter  (12)
j-1 j==ai

Hata diizeltme modelinden sonra panel ve grup istatistiklerine ait formiiller Esitlik
(13) ve Esitlik (14)’te sunulmustur. G Ve G, grup ortalama istatistiklerini verirken,
P, ve P, panel istatistiklerini vermektedir. Egim katsayilarinin heterojen oldugu
durumda G ve G, istatistikleri, homojen oldugunda P, ve P, istatistikleri daha
giivenilir sonuglar vermektedir.

IR 1 Ta
__2 G =_§ i
“TENL SE@ TN L & )
=1 =1
p=—2  p=Ta 14
T_SE(&)' a=1a ( )

Calismada son olarak diziler arasindaki nedensellik iligkisini incelemek igin
Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen ve diziler arasindaki nedensellik
iliskisi hakkinda bilgi saglayan Dumitrescu-Hurlin testi kullanilmistir. Katsayilarin
kesitsel heterojenligini 6ne siiren Dumitrescu-Hurlin testi, katsayilarin kesitsel
homojenligini 6ne siiren Pairwise Granger nedensellik testinden farklilasmaktadir.
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Dumitrescu-Hurlin testi, yatay kesit bagimlilig1 ve degisen varyans i¢in Granger
nedensellik testinin diizenlenmis bir hali olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4. Ampirik Sonuclar

Literatiir taramas1 ve onceki boliimde ortaya konulan teorik ¢ercevenin ardindan,
bu boliim eldeki aragtirma sorularin1 ampirik olarak analiz etmeyi amaglamstir.
Sonuglarin gegerliligini ve giivenilirligini saglamak i¢in analiz, 6nceki boliimde ana
hatlar1 verilen metodolojiye bagl kalarak sistematik bir sekilde ytirtitilmistiir.

Ampirik analizdeki ilk adim, Yatay Kesit Bagimlilik Testlerinin uygulanmasini
icermektedir. Bu testler, panel veri analizinde yaygin bir olgu olan, incelenmekte
olan serilerin yatay kesit bagimlilig1 icerip i¢ermedigini ortaya g¢ikarmak ig¢in
gereklidir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimhlik Testleri

Pesaran Yanhh@
Desiskenler Breusch- Oleeklendirilmi _ Diizeltilmis Pesaran
81% Pagan LM ¢ ¥| Olceklendirilmis CD
LM
LM
BUYUME 1142497 2545719 253.3366" 104.1035™"
FINANS 4574.045™ 89.47747 88.24218™ 45.65915™"
KURUM 3652.112" 67.26058"" 66.02529*** 1.052946

Not: *** #* * girasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesini gostermektedir.

Pesaran CD testindeki kurumsal kalite degiskeni harig, tiim testlerde, tiim serilerde
yatay kesit bagimlilifi oldugunu gosteren yatay kesit bagimlilik testlerinin
sonuglarii sunmaktadir. Buna ragmen diger ii¢ test, KURUM degiskeninde yatay
kesit bagimliligmin varhigm gostermektedir. Bu durumda, Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Im - Pesaran -Shin (IPS), Levin-Lin Chu (LLC), Phillips- Perron (PP)
testi gibi birinci nesil birim kok testi 6rnekleri uygulanamamaktadir.

Tablo 5 incelendiginde, homojenlik smamas1 delta testi araciligiyla serilerin
homojenligi degerlendirilmistir. Homojenlik testine ait hipotezler su sekildedir:
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H: Egim Katsayilar1 homojendir.
H: Egim Katsayilar1 heterojendir

Elde edilen bulgular, serilerin homojen olmadigini géstermektedir. Bu sonuglar,
calismada kullanilan degiskenlerin heterojen oldugunu gosteren bir gozlem
sunmaktadir. Analizin bir sonraki boliimiinde serilerin  duraganhigini
degerlendirmek i¢in Pesaran CIPS birim kok testi kullanilmistir.

Tablo 5: Homojenlik testi

Delta Olasiik
A 22.701 0.000™"
Badj 25.741 0.000™"

Not: *** #* * gsirasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesini gostermektedir.

Tablo 6’da yer alan test sonuglar1 serilerin diizeyde duragan olmadigini ancak
birinci fark alindiktan sonra duragan oldugunu gostermistir. Bu durum, serilerin bir
birim kok barmdirdigini ve birinci dereceden duragan oldugunu gosterir. Bu testin
bulgulari, serilerin ayni diizeyden biitiinlesik olmasini gerektiren egbiitiinlesme
analizi gibi verileri modellemek i¢in uygun tekniklerin kullanilmasina olanak
saglamaktadir. Yapilan analizlere gére Tablo 6 incelendiginde serilerin I (1) yani
birinci diizeyden biitiinlesik oldugunu ve birinci farktan sonra duraganlastigi
sOylenebilir.

Tablo 6: Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler Diizey Birinci Fark

BUYUME -1.99250 -2.57479™
FINANS -1.80674 -3.11703™
KURUM -1.92820 -2.83236™"

Not: *#* #* * grrasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesini gostermektedir.

Birim kok analizinden sonra, hem boyutlar arasinda hem de boyutlar iginde
uygulanan Pedroni esbiitiinlesme testi kullanilarak esbiitiinlesme analizi
gerceklestirilmistir. Tablo 7°de yer alan sonuglar, Diizeltme Yapilmis Phillips-
Perron t, Phillips-Perron t testi ve Artirilmis Dickey-Fuller t testlerinin boyutlar
arasinda  degiskenler arasinda esbiitlinlesmenin  varligint  dogruladiginm
gostermektedir. Diizeltme Yapilmis varyans orani ve Phillips- Perron t testleri
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kullanilarak boyutlar i¢inde benzer bulgular elde edilmistir. Ancak, Diizeltme
Yapilmis Phillips-Perron t testi ve Artirilmis Dickey-Fuller t testlerine ait sonuglara
gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigina dair bos hipotez
reddedilememistir.

Tablo 7: Esbiitiinlesme Test Sonuclar1 (Pedroni)

Boyutlar Arasinda
Diizeltme
Yapilmus Phillips- | Phillips-Perron t Artirllmis Dickey-Fuller t
Perron t
Istatistik 2.8627"" -2.7081™ -1.8553™"
Boyutlar Icinde
Ya :l)nlzel\t;:: ans | Ya :l)llrllfellt)llllli(;li s- Phillips- Artirilmis
primis y piimis P Perront | Dickey-Fullert
Oram Perron t
Istatistik -6.7844™" 1.0813 -3.9008™" -0.4814

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesini gostermektedir.

Tablo 8’de yer alan Yatay-Kesit Bagimliligin1 Dikkate Alan Westerlund Panel
Esbiitiinlesme Testi sonuglarina gore incelenen degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisine ulasilmstir.

Esbiitiinlesme iliskisi incelenirken grup (G, G,) veya panel (P, ,P,) istatistik
degerlerinin dikkate alinmasi homojenlik testi sonuglarina baglidir. Homojenlik
testi sonucunda modellerin egim katsayilarinin heterojen oldugu bilgisine ulagilmis
esbiitlinlesme sonuglar1 raporlanirken heterojen panellerde grup ortalama
testlerinin(Gy, G,) dikkate alinmasi1 gereklidir. Grup istatistiklerini ifade eden G,
test istatistiginin Sabit + Trend bootstrap olasilik degeri disindaki biitiin sonuglara
gore H, hipotezi reddedilmektedir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin
dogrulanmasi, degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigini ve dolayisiyla
aralarindaki farkin duragan oldugunu gostermektedir. Bu sonug, degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligin1 da dogrulayan Pedroni esbiitiinlesme
testinin sonuglariyla tutarlidir.
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Tablo:8 Yatay-Kesit Bagimhiligin1 Dikkate Alan Westerlund Panel
Esbiitiinlesme Testi

Sabit Sabit + Trend
R . . Bootstrap | ; . .. ... | Asimptotik | Bootstrap
Istatistik | Asimptotik Olasilik Istatistik Olasihk Olasihk
Olasihk

Gr | -29.932 0.000" 0.001™ | -36.710 0.000" 0.017*
G, | -11.133 0.000" 0.000" -3.322 0.000" 0.146
P, | -27.258 0.000" 0.000"" | -35.834 0.000" 0.000"
P, | -19.287 0.000™" 0.000™ | -10.142 0.000™ 0.012™

Notlar: Hata Diizeltme testinde gecikme ve 6nciil bir olarak alinmigtir. Bootstrap olasilik degerleri
1.000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan
elde edilmistir. *** | ** * girasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesini gostermektedir.

Granger nedenselliginin varligini ve yoniinii ayirt etmeyi amaglayan Dumitrescu-
Hurlin Panel Nedensellik Testi araciligiyla iligkinin yonii irdelenmistir.
Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testinin kullanilmasi, analiz edilen verilerde
Granger nedenselliginin yoniinii ve varligini belirlemek i¢in 6nemli bir yaklagimdir.
Test, ozellikle veri yapisinin degigkenler arasindaki nedensel iliskilerin daha
kapsamli bir sekilde anlasilmasina izin vermesi bakimindan kullanighdir.

Tablo 9: ikili Dumitrescu Hurlin Paneli Nedensellik Testleri

Sifir hipotezi: W-Ist. Zbar -Ist. Olasihk
FINANS mmmp BUYUME 3.08719 1.35936 0.1740
BUYUME mmmp FINANS 5.85720 7.21776 0.000"
KURUM  mmmp BUYUME 3.37288 1.96359 0.0496™
BUYUME mmmp KURUM 494922 5.29745 0.000"

Not: *#* #* * grrasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesini gostermektedir.

Sonuglarin gosterdigi gibi, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
baglant1 disindaki tiim serilerde nedensellik belirgindir. Sonug olarak, Tablo 7 ve
Tablo 8’de sunulan bulgularla desteklendigi gibi, bliylimeden finansal gelismeye,
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kurumsal kaliteden biliylimeye ve biliylimeden kurumsal kaliteye Granger
nedensellik iligkisi bulunmustur.

5. Sonuc ve Oneriler

SSA, tarih boyunca zengin yer alt1 kaynaklarina sahip olan ve halen daha 6nemli
miktarda yer alti kaynagini1 barindiran bir bolgedir. Buna ragmen bu bolgedeki
iilkeler, gelismis tilkelerden ve diisilk ekonomik biiylime sorununu ¢dzmesi
beklenen IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslardan yardim
almaktadirlar. Afrika’ya Kalkinma Yardimlari Komitesi (DAC) iiye iilkeler
tarafindan yapilan Resmi Kalkinma Yardimi (ODA), 2019 yilinda 37 milyar dolar
iken bunun 31 milyar dolar1 SSA iilkelerine yapilmistir (OECD, 2020). Bu bolgede,
finansal geligmenin (mobil para islemleri hari¢) diger bolgelere gore daha hizli
biiylidiigii, ancak genel ekonomik diizeyinin diger ekonomilerin gerisinde kaldig1
acik bir sekilde ortadadir (IMF, 2019). Literatiirdeki c¢alismalarin bir¢ogunda
(Demetriades ve Hook Law, 2006; Law ve Habibullah, 2006; Kacho ve
Dahmardeh, 2017b; Oussama, Ahmed ve Fatma,2017; Haini, 2019; Asafo,2020)
finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigine dair bulgular
mevcut iken SSA’da yer alan iilkelerde durum biraz daha farkli islemektedir.
Finansal gelismedeki ilerleme, iilkeler arasinda farklilik gosterirken daha diisiik
finansal gelismeye sahip olan lilkelerin (Burkina Faso, Cad, Demokratik Kongo
Cumbhuriyeti, Kongo Cumhuriyeti, Fildisi Sahili, Gabon, Sierra Leone, Togo) daha
hizli bliylime oranlarina sahip olduklar1 goriilmektedir (IMF, 2019). Diger taraftan
SSA’da diisiik ekonomik performansinin nedenleri arastirilirken kurumsal kalitenin
ekonomik bliylimeyi etkileyen onemli bir degisken olduguna dair kanitlar
bulunmustur (Sachs ve Warner, 1997). SSA iilkeleri {izerine yapilan ¢alismalarda,
kurumsal kalite gostergesi olarak daha ¢ok politik istikrarsizlik (Hashim Osman,
Alexiou ve Tsaliki, 2011), yolsuzluk (Gyimah-Brempong, 2002; Ebaidalla, 2014),
diizenleme kalitesi (Aluko ve Ibrahim,2020), hukukun iistiinliigii (Akinlo, 2016) ve
ekonomik 6zgiirliikk endeksi (Effiong, 2015) gibi degiskenlerin ekonomik biiyiimeyi
etkiledigi ortaya konulmustur.

Kurumsal kalite ve finansin ekonomiler iizerindeki etkileri hakkinda bir¢ok
arastirma bulunmasina ragmen finansallagma konusu literatiirde daha yogun olarak
arastirmalarda yer almaktadir. Bu durumun olusmasinda en 6nemli faktorlerin
basinda finansin ekonomik iliskiler iirerinde artan etkisi ve bu dogrultuda
ekonomileri yeniden sekillendirebilme kapasitesi bir¢ok arastirmaciy1 finansla ilgili
konularda caligmaya tesvik etmistir. Kurumsal kalite konusunda ise ekonomik
biiyiimeyi tesvik edici etkilerinin olabilecegi ve finansal gelismeye katkida
bulunabilecegi tartisilmaya baglanmistir. Bu dogrultuda, kurumsal kalite ve
finansal gelismenin ekonomik biiylimeyle olan etkilesimini incelemek amaciyla
Pedroni ve Westerlund egbiitiinlesme analizleri ile arastirilmistir. Pedroni
esbiitiinlesme es biitiinlesme sonuglarini ‘boyutlar arasinda’ ve ‘boyutlar ig¢inde’
olarak iki farkli sekilde sunmaktadir. Boyutlar arasinda tiim se¢eneklerde boyutlar
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icinde ise diizeltme yapilmis varyans orani ve Phillips-Perron t istatistik degerlerine
gore esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger bir esbiitiinlesme
analizi olan Westerlund esbiitiinlesme analizi sonucglari da Pedroni esbiitiinlesme
testine ait sonuglarini dogrulamistir. Ek olarak, degiskenler arasindaki
nedenselligin incelenmesi igin Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi
calismada uygulanmistir. Test sonuglarina goére kurumsal kalite ve ekonomik
biliylime arasinda karsilikli nedensellik iliskisi bulunmustur. Finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime nedensellik iligkisi ise tek tarafli olarak, ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye dogrudur. Finansal gelismenin ekonomik biiylimenin nedeni
olmadig1 hipotezi reddedilememistir. Bunun nedeni olarak SSA iilkelerinde, baskin
bir bankacilik sistemi ile bolgedeki finansal gelisme diisilk olmasi ayrica asiri
likidite, devlet tahvillerinin tutulmasi, kisa vadeli bor¢ verme vb. baslhiklar ve
finansal sektor reformlarmin dolayr finansal derinlesme saglanamamasi
gosterilmektedir (Effiong, 2015).

Literatiirde daha once SSA iilkeleri iizerinde finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeyi olumlu etkiledigine dair yapilan Ngongang (2015), Ibrahim ve Alagidede
(2018), Bandura ve Dzingirai (2019) ve Ustarz ve Fanta (2021) ¢aligmalarindan
farkli olarak finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkilemedigini ortaya koyan
Effiong (2015) caligmasini destekler niteliktedir. Kurumsal kalite ve ekonomik
biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi, yakin donemde SSA iilkeleri
lizerine yapilan Aluko ve Ibrahim (2020) ve Asante, Takyi ve Mensah (2023)
calismalariyla benzer bulgular1 ortaya koymustur. Bu bulgulardan yola ¢ikarak
bolgedeki tilkelerin, finansal kurumlardaki kaliteyi artirmaya yonelik adimlar
atmalarinin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkiler yaratacagini sdylemek
miimkiindiir. Ayrica bundan sonraki ¢alismalarda elde etmis oldugumuz kurumsal
kalite endeksi gostergesinin diger gelismekte olan iilke gruplar1 {izerinde
kullanilmasi, bu degiskenlerin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin ortaya
konulmasina yardime1 olacaktir.
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The Impact of Institutional Quality and Financial Development on
Economic Growth: The Case of Sub-Saharan African Countries

Extended Abstract

1. Introduction

Especially after the 1990s, with the effect of globalization, the increase in financial integration has
proven that financial development is one of the biggest determinants of economic growth (King and
Levine, 1993; Acemoglu and Zilibotti, 1997; Ben Naceur and Ghazouani, 2007; Akinlo and
Egbetunde, 2010; Samargandi, Fidrmuc, and Ghosh, 2014; Batuogu, Mlambo, 2018). Studies in the
recent literature are divided into those who argue that the source of economic growth is financial
development (Levine, 2005) and institutions (Acemoglu and Johnson, 2005).

Although there are many studies on institutional quality and the effects of finance on economies, the
subject of financialization is more intensely discussed in the literature. One of the most important
factors in the formation of this situation is the increasing effect of finance on economic relations and
its capacity to reshape economies in this direction. This has encouraged many researchers to work
on finance-related issues. On the subject of institutional quality, it has been discussed that it may
have stimulating effects on economic growth and contribute to financial development.

2. Method

In the study, a tripartite framework was used to evaluate the relationship between financial
development, institutional quality, and economic growth. To measure economic growth, the
logarithm of real GDP from the Penn World Table was taken and included in the analysis as an
indicator of economic growth. The Financial Development Index, a measure for assessing financial
development, is taken from the Financial Development Index Database made available by the IMF.
Svirydzenka (2016) designed this index based on the work of Cihdk, Demirgii¢, Kunt, Feyen, and
Lev (2012), which examined the depth, usability, and effectiveness of financial markets and
institutions. This index, which was created through principal component analysis, was normalized
between 0 and 1. A higher score in this index indicates greater financial development and stability.
Six different indicators from the Worldwide Governance Indicators (WGI) provided by the World
Bank were created through principal component analysis. The data set under review consists of
annual data covering 42 Sub-Saharan Countries for the period 2002-2019. The availability of data
limited the time frame of the analysis to this period. Countries included in the research Angola,
Benin, Burkina Faso, Burundi, Botswana, Chad, Cameroon, Cape Verde (Republic of Cape Verde),
Central African Republic, Ivory Coast, Comoros, Democratic Republic of the Congo, Republic of
the Congo, Equatorial Guinea, Ethiopia, Gabon, Gambia, Ghana, Guinea-Bissau, Guinea-Bissau,
Mali-Bissau, Mali, Kenya, Malawiya, Lesotho , Niger, Nigeria, Rwanda, Sao Tome and Principe,
Senegal, Seychelles, Sierra Leone, South Africa, Sudan, Tanzania, Togo, Uganda, Zambia.

3. Results and Discussion

It has been revealed that the role of institutions is important for countries in the Sub-Saharan Africa
(SSA) region (Kilishi, Mobolaji, Yaru, & Yakubu, 2013) and is an important factor in terms of
economic growth and per capita income (Sachs & Warner, 1997; Sobhee, 2012). This study
examines the relationship between institutional quality, financial development, and economic
growth in SSA countries using panel data analysis methods. The long-term relationship between the
variables was examined with the help of Pedroni and Westerlund cointegration tests. After revealing
the existence of a long-term relationship, the Dumitrescu-Hurlin Panel Causality test was applied.
According to the test results, a mutual causality relationship was found between institutional quality
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and economic growth. The causality relationship between financial development and economic
growth is unilateral, from economic growth to financial development. The hypothesis that financial
development is not the cause of economic growth cannot be rejected. This is due to the low level of
financial development in the region with a dominant banking system in SSA countries, as well as
excessive liquidity, holding of government bonds, short-term lending, etc. It is shown that financial
deepening cannot be achieved due to headlines and financial sector reforms (Effiong, 2015).

Unlike the studies of Ngongang (2015), Ibrahim and Alagidede (2018), Bandura and Dzingirai
(2019) and Ustarz and Fanta (2021), which were previously conducted in the literature on the
positive effects of financial development on economic growth in SSA countries, it supports the study
of Effiong (2015), which reveals that financial development does not affect economic growth. A
bidirectional causality relationship between institutional quality and economic growth revealed
similar findings in the recent studies of Aluko and Ibrahim (2020) and Asante, Takyi and Mensah
(2023) on SSA countries. Based on these findings, it is possible to say that the countries in the region
taking steps to increase the quality of financial institutions will have positive effects on economic
growth. In addition, the use of the institutional quality index indicator, which we obtained in future
studies, on other developing country groups will help reveal the effect of these variables on
economic growth.



