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Gelisme kavrami dar kapsamda ekonomik anlamda gelismeyi temsil etse de, 1990 yilindan itibaren Birlesmis
Milletler tarafindan hesaplanarak yayinlanan, insani Gelismislik Raporuna gdre gelisme, insan faktdriinii de
icine alarak bireylerin yasam diizeylerinde gerceklestirilen iyilesme olarak ele alinmaktadir. Ulkelerin genel
sartlari ele alinarak yapilan hesaplamalar ile her iilke icin insani Gelisme Endeksi (IGE) ilgili raporlarda
sunulmaktadir. insani Gelisme Endeksi, ortalama yasam beklentisiyle lciilen uzun ve saglikh bir yasam siirme,
ortalama okula gitme siiresi ve beklenen okula devam siiresiyle hesaplanan bilgiye erisim becerisi ve kisi
basina dusen gayrisafi milli hasilayla 6lgiilen insana yakisir bir yasam standardina sahip olma becerisi olmak
Uzere (¢ temel boyutu esas almaktadir. Bu galismanin amaci finansal piyasalardaki gelismelerin insani
gelismiglik Gzerine etkisini belirlemektedir. Bu amagla, finansal piyasalardaki gelismeleri temsilen Borsa
istanbul 100 Endeksi (BIST) biiyiime oraninin ve insani gelismislik diizeyini temsilen ise insani Gelisme
Endekinin (IGE), 1986-2015 ddnemini kapsayan yillik verileriyle zaman serisi analizleri yapiimistir. Degiskenler
arasindaki uzun doénemli iliskinin varligini tespit etmek igin Johansen- Juselius Esbitiinlesme testi,
nedenselligin belirlenmesi igin ise Granger Nedensellik testi yapiimistir. Analiz sonucunda degiskenlerin uzun
dénemde birlikte hareket ettikleri ve IGE endeksinin BIST endeksinin bir nedeni oldugu belirlenmistir.
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DEVELOPMENTS IN FINANCIAL MARKETS EFFECT ON HUMAN DEVELOPMENT:
THE CASE OF TURKEY

Abstract

The concept of development represents economic development in a narrow sense. According to the Human
Development Report, published by the United Nations since 1990, development is considered as an
improvement in the level of life of the individual, including the human factor. and the Human Development
Index (HDI) for each country are presented in the reports, the calculations made by considering the general
conditions of the countries. The Human Development Index is based on three basic dimensions: a long and
healthy lifestyle measured by average life expectancy, the average age of schooling and the ability to access
the wisdom calculated over the course of the study and the ability to have a decent standard of living
measured by gross national income per capita. The purpose of the paper is to determine the effects of human
development on developments in financial markets. For the purpose, time series analysis was performed with
annual data, Borsa Istanbul 100 Index (BIST) that was representative of developments in financial markets
and Human Development Index (IGE) that was representative of Human Development in 1986-2015 period.
It was performed Johansen-Juselius Co-Entegration Test, to detect the existence of the long term relationship
between the variables, and Granger Causality Test, for determination causality. As a result of the analysis, it
was determinated Co-Entegration of variables and unidirectional causality from IGE to BIST.
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1. Giris

Finansal piyasalar bir tlkedeki tasarruflarin sistemde biriktirilmesine, biriken fonlarin uygun
projelere aktarilmasini saglamaktadir. Diger bir ifade ile finansal piyasalar tim insanlar ve
kurumlarin verimli projeleri icin ihtiyac duyduklar fonlara kaynak olusturmaktadir. Ozellikle
gelismekte olan ekonomilerde gézlenen tasarruf eksikligi reel sektérin finansmaninda ortaya gikan
zorluklari da beraberinde getirmekte ve bu durum ekonomik blylime hedefine ulasabilmeyi
zorlastirmaktadir. Finansal piyasalardaki gelismeler, bilgi ve islem maliyetlerini azaltarak ve
tasarruflari  sosyal getirinin yiksek oldugu alanlara kaydirarak ekonomik bulylimeyi
hizlandirmaktadir (Kaya vd., 2003: 2) Ayrica finansal sistemin gelismesi, kaynaklarin etkin
dagitilmasi ve belirsizliklerin azalmasi gibi konularda gelismeler sagladigi igin, kamu ve reel sektor
yaninda, yoksullarin da sistemden borglanmasini kolaylastirarak, proje fikri olan yoksul bireylerin,
finansal sistemden sagladiklari fonlar sayesinde kazanglarini arttirmalarina olanak saglamaktadir.
Boylece gelismis bir finansal sistem sayesinde zengin ile yoksul arasindaki fark azalabilecek ve
yoksul bireyler, gelir esitsizliginin ve yoksullugun azalmasina da katki saglayacaklardir (Seven, 2015:
87)

Finansal piyasalardaki gelismelerin ekonomik biyime zerine etkileri ile ilgili tartismalar,
Schumpeter (1911) tarafindan baslatiimis, Goldsmith (1969), McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’un
cahismalariyla literatlirde oldukga uzun bir siire tartisilmis ve giinimuizde de tartisiimaya devam
etmektedir (Glingor ve Yilmaz, 2008: 174).

Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH) ile 6lgilen ekonomik biylime, bir Glkedeki toplam dretim
hacminde meydana gelen genisleme olarak tanimlanmaktadir. GSYH’de meydana gelen genisleme,
tlke nifus artisi oranindan fazla gergeklesir ise kisi basina diisen gelir artacak ve tlkedeki refah
dizeyi yukselecektir (Seyidoglu, 2015: 119). Az gelismis ve gelismekte olan tlkelerde refah
dizeyinin yukseltilebilmesi icin ekonomik buyime tek basina yeterli olmamakta, ekonomik
kalkinmanin da gergeklestiriimesi gerekmektedir. Bir lilkede GSYH’nin yliksek olmasi, o dlkenin
gelismis bir Gilke olarak kabul edilebilmesi icin yeterli olmamaktadir. Ekonomik biiyime kavraminin
anlami, ekonomik kalkinma kavrami ile yakin olmasina ragmen her iki kavram birbirinden farkhhk
gostermektedir. Ekonomik bilylime yalnizca gelirdeki artisi icermekteyken, ekonomik gelisme
olarak da ifade edilebilecegimiz, ekonomik kalkinma toplumun yasam standartlarinda, uretilen
mallarin kalitesinde veya organizasyonunda gerceklesen gelismeler olarak tanimlanabilmektedir
(Demir Seker, 2011). Gelisme, yalnizca dar anlamda ekonomilerin zenginligine yogunlagsmaktan
ziyade daha kapsamli bir bicimde insanlarin yasamlarinin zenginligine odaklanarak insanlarin
segeneklerinin artirilmasidir (UNDP, 2015).

Gelismis Glke ekonomilerinin kiiresel GSHY igerisindeki paylarinin yiksek olmasi, siyasi agidan
ozgilrliklerini ve seslerini farkli bolgelere ulastirmaya yonelik arzulari ve yasanan dijital devrim tiim
diinyanin disiinme ve calisma bicimlerini degistirmektedir. Ulkeler arasindaki esitsizlikler hizli bir
bicimde gelismekte, insan glvenligi daha kirilgan bir hale gelmekte, iklim degisiklikleri daha ¢ok
insanin hayatini etkilemektedir. Yasanan bu gelismeler sonucunda (lkelerin bliyime ve
gelismislikleri sadece kendi uluslarinin degil, tim dinyanin ortak bir problemi haline gelmektedir.
Gunumuzde o6zellikle gelismis Ulkelerde yasanan ekonomik ve teknolojik gelismelerden tiim
insanlar esit yararlar saglayamamakta, insani yetkinlik ve firsatlarda onemli dengesizlikler
bulunmakta, insan glivenligi bircok bolgede tehlike altinda bulunmakta insan haklari ve 6zgirlikler
her zaman korunmamakta, cinsiyet esitsizlikleri 6nemli bir problem olmaya devam etmektedir
(UNDP, 2015: 18).

Farkli Glkelerdeki insani esitsizlikleri ve gelismislik farkhliklarini ortaya koymak tzere, 1990
yilinda Pakistanli ekonomist Mahbub Ul Haq tarafindan insani Gelismislik Endeksi (Human
Development Index) gelistirilmis ve bu endeks 1993 yilindan itibaren Birlesmis Milletler Gelisme
Raporu (UNDP)'nda yayinlanmaya baslamistir. insani Gelisme Endeksi (iGE), uzun ve sagliklh bir
yasam slirme, bilgiye erisim becerisi ve insana yakisir bir yasam standardina sahip olma becerisi
olmak (zere li¢ temel boyutu esas alan karma bir 6l¢im yontemidir. Uzun ve saglikh bir yasam

International Journal of Economic and Administrative Studies



Abdulkadir KAYA 171

siirme; ortalama yasam beklentisiyle, bilgiye erisim becerisi; ortalama okula gitme siresi ve
beklenen okula devam siresiyle ve insana yakisir bir yasam standardina sahip olma ise kisi basina
disen gayrisafi milli hasilayla ile hesaplanmaktadir(UNDP,2015: 3). UNDP 1993 yilindan itibaren
her yil IGE’yi hesaplayarak yayinlamakta ve Tablo 1’deki kriterlere gére llkeleri yiiksek gelismis,
orta gelismis ve dusuk gelismis Ulkeler olmak izere (i¢ kategoriye ayirmaktadir.

Tablo 1: insani Gelisme ve Gelir Siniflandirmasi

insani Gelismislik Diizeyi iIGE Degeri Kategorideki Ulke  Kisi Basina Diisen

Sayisi Gelir, ABD $
Yiiksek Gelisme > 0.800 75 11.116 ve Uzeri
Orta Gelisme 0.799 - 0.500 78 11.115-906
Dislik Gelisme <0.500 26 905 ve alti
Toplam 179

Kaynak: Kaya, 2016: 1.

insan odakli gelismeyi temel alan insani gelismislik kavramina dayanilarak Birlesmis Milletler,
1990 yilindan giiniimiize kadar yirminin tizerinde kiiresel insani Gelisme Raporu ve yedi yiizden
fazla ulusal insani Gelisme Raporu yayimlamistir. Bu raporlar, iilkelerin gelisme sdylemine katki
saglamasi yaninda, gelismeye iliskin faaliyetlerin sonuglarinin degerlendirilmesine katki saglamis ve
arastirma ve yenilikgi disinmeyi tesvik ederek hitkiimetlere yeni politika segcenekleri sunmustur
(UNDP, 2015: 3).

Uzun ve saglikh bir yasam sirdirebilme, bilgiye erisim becerisi ve insana yakisir bir yasam
standardina sahip olma kategorileriyle dlgiilen insani gelismislik endeksinin temelinde, bireylerin
seceneklerinin artirilmasi, 6zgiirlik alanlarinin genisletilmesi yatmaktadir. Ozgiirliik kavrami,
bireylerin erisebildikleri saglik, egitim olanaklari, beslenme, barinma gibi temel ihtiyaglar, sosyo-
kalturel yapinin korunmasi ve gelistirilmesi, siyasal haklar, ifade edebilirlik gibi haklarin tamamini
icerisine almaktadir. Ozgiirliklerin elde edilmesi siirecinin temelinde ise bireysel ve toplumsal
kalkinma karsimiza ¢ikmakta ve insani kalkinmanin gerceklesmesi igin 6ncelikle ekonomik
Olgutlerin kullanilmasi gerekmektedir (Firat ve Emine, 2015: 876).

2013 yili iGR’ye gére, diinya niifusunun bilyiik gogunlugunu olusturan 40’tan fazla gelismekte
olan lkenin, 1990 yilindaki gelismislik durumlari géz 6ninde alindiginda, insani gelismislik
agisindan, IGE ile tahmin edilenden ¢ok daha biiyiik kazanimlar sagladiklari ortaya konmustur.
Ayrica, refah alanindaki ilerlemelerin bireyler, toplumlar ve Glkeler arasinda nasil bir dagilim
gosterdigi ile ilgili daha kapsamli bir bakis acisi gelistirebilmek icin ortalamalarin ve gelir esiklerinin
dtesine bakilmasi gerektigi ifade edilmistir. insani gelisme oranlarindaki kayiplar, son yillarda pek
¢ok bolgede ozellikle saglik alanindaki yasanan dnemli gelismeler sayesinde azalma goéstermis
olmasina ragmen birgok bolgede gelir esitsizlikleri artmis ve egitim alanindaki esitsizlikler de sabit
kalmistir (UNDP, 2014: 2).

Finansal kalkinma ve insani gelismislik arasindaki etkilesimi 6nemli kilan faktor, insani
gelismislik duzeylerini artirmak icin caba sarf eden Ulkelerin, insani gelismisligin énemli bir unsuru
olan ekonomik kalkinma ve biylimelerinde 6nemli bir unsur olan finansal sektorle ilgili reformlara
ne 6l¢lide 6ncelik vermeleri gerektigi konusunda yardimci olmasidir.

Bu calismanin amaci, finansal piyasalardaki gelismelerin, insani gelismislik tGzerine etkisinin
belirlenmesidir. Bu amacgla c¢alismada, oncelikli olarak konuyla ilgili literatiir hakkinda bilgi
verilecektir. Daha sonra veri, yontem ve bulgular sunulacaktir. Uygulama asamasinda, UNDP
tarafindan yayinlanan insani gelismislik endeksi ve finansal piyasalari temsilen Borsa istanbul (BIST)
100 endeksi kullanilarak Tiirkiye’de 1990-2014 déneminde finansal kalkinmanin insani gelismislik
endeksinin bir faktori olup olmadigi belirlenmeye ¢alisilacaktir. Degiskenler arasinda uzun déonemli
bir iliskinin olup olmadigl, Johansen Jusellius Esbitiinlesme testi ile ortaya konulacaktir.
Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olmasi durumunda iliskinin nedensellik yoninin
belirlenmesi amaciyla Granger Nedensellik testi yapilacaktir.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi
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2. Literatiir Aragtirmasi

Finansal piyasalar ve insani gelismislik Gzerine yapilan literatir incelendiginde, Pascucci (2012)
tarafindan yapilan calismanin 6ncii g¢alisma niteliginde oldugu goérulmustir. Pascucci (2012)
¢alismasinda, 1990-2005 doéneminde, 68 ilkenin verilerini kullanarak insani gelismigligi
desteklemede finansal sistemin rollini incelemistir. Finansal piyasalar ve finansal sistemi iceren
gesitli dlgutlerin saglik, egitim ve gelirin ortak gdstergesi olan insani Gelisme Endeksi ile gliclii bir
iliskisi oldugunu belirlemistir. Calisma ayni zamanda insani Gelisme Endeksini etkileyen finansal
reformlar araciligiyla ana politikalari tanimlamistir.

Bu ¢alisma disinda, finansal piyasalar ve insani gelismislik arasindaki iliskiye yonelik ¢ikarimlarin
yapilabilecegi dolayh ¢alismalarin oldugu, finansal piyasalarin, ekonomik biiyiime ve ekonomik
kalkinmayla, insani gelismigligin ise makroekonomik degiskenler ile karsilastirimasi yoniinde
¢alismalarin bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle oncelikli olarak insani gelismislik ile ilgili
calismalardan, daha sonra ise finansal piyasalarla ilgili calismalardan kisaca bahsedilecektir.

Gurses (2009), insani gelismeyi, dislincel ve felsefi temelini olusturan yapabilirlik yaklasimi
gercevesinde agiklamayl amaglamistir. Bu amagla, yapilabilirlik yaklasimi ve insani Gelisme
egilimlerini incelemistir. Sonug olarak Turkiye’'nin, insani gelismislik raporu verilerine gére dizenli
ancak dengesiz bir gelisme egilimi icerisinde oldugunu, ayni ve/veya daha alt gelir grubundaki
llkelere gore egitim ve okullasma endeks degerlerinin disiik oldugunu ortaya koymustur.
Arastirmaci galismasinda kisaca, Turkiye’nin gelir boyutunun glgli fakat bilgi boyutunun zayif
oldugunu belirtmistir.

Dell’Anno (2010) Latin Amerika tlkelerinde kayit disi ekonomilerin sebeplerini degerlendirmeyi
amagladigi calismasinda, insani gelismislik, marjinal vergi orani, sosyal kamu harcamalari ve issizlik
oranlari gibi gostergelerle yaptigi panel regresyon analizi sonucunda bu gostergelerin Latin Amerika
tlkelerinde kayit disi ekonominin temel géstergeleri oldugunu tespit etmistir. Ayrica insanigelisme
endeksi ve kayit disi ekonominin boyutu arasinda iliski oldugunu belirlemistir.

Tandogan ve Ozyurt (2013) galismalarinda, Tiirkiye ekonomisi icin bankacilik sektériiyle,
surdirilebilir kalkinma ve ekonomik bilylime arasindaki iligkiyi tespit etmeye calismislardir.
Calismalarinda ekonomik kalkinmayi temsilen insani Gelisme Endeksi’ni, siirdiiriilebilir gelisme
endekisi ve dis borcun sirdurilebilirligi verilerini kullanmislardir. Arastirmacilar ¢alismalarinda
kullandiklari Todo ve Yamamoto nedensellik testi sonucunda, bankacilik sektoriinden hem
buyimeye hem de siirdurilebilir ekonomik kalkinmaya dogru nedensellik iligkisinin var oldugunu
ortaya koymuslardir.

Yanar ve Sahbaz (2013) gelismekte olan Ulkelerde kiiresellesme, yoksulluk ve gelir esitsizligi
arasindaki iliskiyi, 102 gelismekte olan iilkenin 2010 yilina ait Gini Katsayisi, insani Gelisme Endeksi,
Globallesme Endeksi, Ulusal yoksulluk cizgisi altinda yasayanlarin toplam niifusa orani gibi
degiskenleri kullanarak test etmislerdir. Analiz sonuglarinda, insani gelisme endeksi ile diger
degiskenler arasinda istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde pozitif bir iliskinin oldugunu,
kiiresellesmenin yoksulluk ve gelir esitsizligini azalttigini, gelismekte olan Ulkelerde ekonomik,
politik ve sosyal kiiresellesmenin yoksulluk ve gelir esitsizligini azalttigini tespit etmislerdir.

Christopoulos ve Tsionas (2004), finansal kalkinma ve iktisadi bliiyime arasindaki nedenselligi
belirlemek Gzere 10 llkenin, finansal derinlik, hisse senedi yatirimlari ve enflasyon degiskenlerini
kullanmiglardir. Arastirmacilar calismalarinda kullandiklari panel esbiitlinlesme analizi ile
nedenselligin finansal kalkinmadan iktisadi buylimeye dogru oldugu sonucuna varmislardir.

Kandir vd. (2007), calismalarinda Turkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biyime arasindaki
iliskiyi, 1988 - 2004 dénemi icin arastirmislardir. Uc aylik verilerin kullanildigi analizlerde, Johansen
esbitlinlesme testleri, hata diizeltme modeli ve nedensellik analizlerinden faydalanmislardir.
Calismanin sonucunda, finansal gelisme ve ekonomik biyiime arasindaki iliskinin talep izleyen bir
yapisi oldugunu yani ekonomik biyimenin finansal gelismeyi etkiledigi ortaya konmuslardir.
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Gungor ve Yimaz (2008) yaptiklari g¢alismada, 1987:1-2005:4 donemi Uger aylik, banka
kredileri/gayrisafi yurtici hasila, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem géren hisse
senetlerinin piyasa degeri/gayri safi yurtici hasila verilerini kullanarak bir VAR modeli
olusturmuslardir. Calismanin sonucunda, bankacilik sektorii ve menkul kiymet piyasasindaki
gelismelerin ekonomik biyime ile uzun dénemde iliskili oldugu, menkul kiymet piyasa gelisimi ve
ekonomik bliyime arasinda karsilikli bir nedenselligin oldugu ve banka kredileri ile gayri safi yurtici
hasila bliyiime orani arasinda ekonomik blyiimeden banka kredilerine dogru tek yoénli bir
nedenselligin oldugunu ortaya koymuslardir.

Boubakari ve Jin (2010) ¢calismalarinda menkul kiymet piyasasi ve ekonomik biyiime arasindaki
nedensellik iligkisini, Belgika, Fransa, Portekiz, Hollanda ve ingiltere olmak {izere bes Avrupa
tlkesinin 1995:2008 dénemi zaman serisi verileri ile arastirmiglardir. Sonug olarak, menkul kiymet
piyasas! likit ve yuksek islem hacmine sahip olan ulkelerde, menkul kiymet piyasasi ve ekonomik
blylme arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte, menkul kiymet
piyasasi islem hacmi dusik ve daha az likit olan (lkelerde menkul kiymet piyasasi ile ekonomik
blylme arasindaki nedensellik iliskisi elde edememislerdir.

Ho ve Odhiambo (2012) Hong Kong’da, menkul kiymet piyasasi gelisimi ve ekonomik biyime
arasindaki iliskiyi zaman serisi verilerini ARDL yaklagimini kullanarak incelemislerdir. Calismada,
menkul kiymet piyasasi gelisiminin gostergeleri olarak piyasa kapitalizasyonu, islem hacmi ve devir
hizi (turnover) oranini kullanmislardir. Calismanin sonucunda menkul kiymet piyasasinin gelisimi ve
ekonomik biyiime arasinda dogrudan bir nedensellik tespit etmislerdir. Menkul kiymet piyasasi
kapitalizasyonu ile piyasa gelisimi ele alindiginda, piyasadan ekonomik biylimeye dogru tek yonla
bir nedensellik iliskisi belirlemislerdir. Devir hizi rasyosu ile 6l¢iildiglinde ise ekonomik biiyiimeden
menkul kiymet piyasasinin gelisimine dogru hem kisa donemde hemde uzun dénemde nedensellik
tespit etmislerdir. islem hacmi ile karsilastirildiginda ise menkul kiymet piyasasi gelisimi ile
ekonomik bliylime arasinda uzun donemli ve iki yonla bir nedensellik iliskisi elde etmislerdir. Ayrica
ekonomik biyimeden menkul kiymet piyasasi arasinda kisa dénemli bir nedensellik iliskisinin
sadece islem hacmi degiskeni icin var oldugunu ortaya koymuslardir.

Osamwonyi ve Kasimu (2013) menkul kiymet piyasasi gelisimi ile ekonomik bliyime arasindaki
iliskiyi Gana, Kenya ve Nijerya i¢in, 1989:2009 doénemi verileri lizerinden ve Johansen Juselius
Esbiitlinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Testi ile arastirmislardir. Calismanin sonucunda
Kenya’da menkul kiymet piyasalari ile ekonomik bliyime arasinda iki yonlu bir nedensellik tespit
etmisler iken, Gana ve Nijerya’da her iki degisken agisindan bir nedensellik iligkisinin olmadigini
belirtmislerdir.

Kaya vd. (2013) finansal piyasalarin gelisiminin ekonomik biytimeye katki sagladigini ifade eden
arz 6nderligi teoremini, Turkiye ekonomisi agisindan 1998:01-2009:04 donemi igin test etmislerdir.
Calismalarinda, Tirkiye ekonomisinde finansal piyasalarin ekonomik bliyime ve reel sekto6ri
6nemli derecede etkiledigi ve arz 6nderligi teorisinin gecerli oldugu sonucuna varmislardir.

Yiice vd. (2013)1980-2011 donemi icin 44 Ulkeyi kapsayan galismalarinda, finansal kalkinma ve
iktisadi biyime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. iktisadi biyiime icin reel GSYH’daki yiizde
degisimi, finansal kalkinma igin ise dort vekil degisken kullanmislardir. Calisma sonucunda,
Avusturya, Barbados, Danimarka, Hong-Kong, israil ve BAE disindaki ilkelerde iktisadi biiylime ve
finansal kalkinma arasinda uzun doénemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Genel olarak
degerlendirildiginde ise bazi (ilkelerde talep takibi, bazi Ulkelerde arz oénderligi hipotezlerinin
gecerli oldugunu belirtmislerdir.

Mohtadi ve Agarwal (2014) 21 gelismekte olan tlke icin menkul kiymet piyasasi gelismesi ve
ekonomik bliyime arasindaki iliskiyi, dinamik panel yontemi ile incelemislerdir. Calismanin
sonucunda menkul kiymet piyasasi performansinin bazi gostergeleri ile ekonomik biliylime arasinda
pozitif iliski oldugunu tespit edilmistir.
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Sehrawat ve Giri (2014) calismalarinda, finansal gelisme gostergeleri ile insani gelismislik
arasindaki iliskiyi agiklamaya ¢alismiglardir. Bu amagla, Hindistan’in 1980-2012 ddnemine ait
verileri ile ARDL sinir testi analizi yapilmistir. Calismanin sonucunda, degiskenler arasinda uzun
dénemli bir iliskinin oldugu, finansal gelisim gostergelerinden insani gelismisli§e dogru dolayl bir
nedenselligin varhigi tespit edilmistir. Ayrica varyans ayristirma analizi sonucunda ise finansal
gelisim gostergeleri arasinda insani gelismedeki degisime en fazla katki saglayan degiskenin genis
para arzi (M3) oldugu belirlenmistir.

Akhmat, Zaman ve Shukui (2014) ¢alismalarinda insani gelisme ile ekonomik biyiime ve finansal
gelisme arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada 1988-2008 déneminde, Banglades, Hindistan,
Nepal, Pakistan ve Sri Lanka’nin olusturdugu Giiney Asya Bolgesel isbirligi Kurumunu (SAARC)
tlkelerinin yillik verileri ile panel veri analizi ile yapilmistir. Calisma sonuglarinda, SAARC llkelerinde
insani gelisme ile ekonomik buyime ve finansal gelisme arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
belirlenmistir. insani gelisme izerinde, en yiiksek etkinin banka mevduat yiikiimliligi, daha sonra
genis para arzinin etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica finansal gelisme gostergelerinin beseri
sermayenin artirilmasinda 6nemli bir itici rol oynadigini belirlemislerdir. Wild ve Lebdaoui (2014)
yaptiklari ¢alismalarinda, Morokko’da menkul kiymet piyasasi gelisimi ve ekonomik biylime
arasindaki iliskiyi Vector Error Correction (VECM) ve Granger Nedensellik Testi yontemlerini
kullanarak 2000-2013 dénemi igin arastirmiglardir. Arastirma sonucunda menkul kiymet piyasasi
gelisimi ve ekonomik biylime arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi , islem hacmi ve piyasa
endeksi ile Gayrisafi Yurtici Hasila arasinda ise iki yonll bir nedensellik iligkisi oldugu bulgularini
elde etmislerdir. Bayar vd. (2014) Turkiye’de finansal piyasalarin gelisiminin ekonomik biyime
Uzerindeki etkisini belirlemek amaciyla menkul kiymet piyasasi islem hacmi, piyasa degeri, devir
hizi orani ve gayrisafi yurtici hasila verilerini kullanarak 1999-2013 d6énemi icin arastirmislardir.
Arastirmacilar g¢alismalarinda, degiskenler arasinda esbitiinlesme ve nedensellik analizleri
yapmislardir. Calismanin sonucunda menkul kiymet piyasasi ve ekonomik biiyiime arasinda uzun
dénemli bir iligkinin oldugunu ve menkul kiymet piyasasindan ekonomik blylimeye dogru bir
nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir.

3. Veri, Yontem ve Bulgular

Finansal piyasalardaki gelismisligin insani gelismislik Gizerindeki etkisini belirlemek amaciyla
calismada, finansal piyasalari temsilen BiST 100 Endeksi, insani gelismisligi temsilen ise insani
Gelisme Endeksi kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler, kisaltmalari ve elde edildigi
kaynaklar Tablo 2’de sunulmustur. Calisma dénemi, Borsa istanbul’'un 1986 yilinda islem yapmaya
baslamasi sebebiyle 1986-2015 dénemi olarak belirlenmistir. IGE’nin 1990 yilinda hesaplanmaya
baslamasinin dnemli bir kisit olmasi sebebiyle, dnceki dort yila ait veriler Turkiye'nin Gayri Safi
Yurtici Hasilas’'ndaki (GSYH) yilik degisim oranina uygun olarak hesaplanarak analize dahil
edilmistir. IGE’nin yillik olarak hesaplanmasi sebebiyle veriler yillik olarak kullaniimistir. BIST 100
Endeksinin  yilsonu kapanis fiyatlarinin  kullanilmasi  yil igerisindeki islem derinligini
yansitmayacagindan, endekse ait glinlik kapanis fiyati verilerinin yillik aritmetik ortalamalari
hesaplanarak yillik endeks rakamlari elde edilmis ve bu veriler bliyime oranlari hesaplanarak
analize dahil edilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin

Kisaltmas! Degiskenlerin Adlari Elde Edildikleri Kaynaklar
BIST Borsa istanbul 100 Endeksi  Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS
GSYH Gayri Safi Yurtici Haslla OECD resmi web sayfasi
IGE insani Gelisme Endeksi 1993-2015 Dénemi UNDP Raporlari

Finansal piyasalar ve insani gelismislik arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla, dncelikli olarak
BiST ve IGE degiskenleri arasinda esbiitiinlesme, diger bir ifadeyle uzun dénemli bir iliski olup
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olmadig tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki etkilesimin yoniini belirlemek amaciyla Granger
Nedensellik Testi yapilmistir. Anilizlerde Eviews 7.0 ekonometrik paket programi kullanilmistir.

Tablo 3: Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Test Sinamasi Sonuglari

Seviye Degeri

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
BisT -5,527(0)° -8,120(0)°
. -4,135(0)? -4,491(0)?
Kritik Degerler
az% 1 3,679 4,309
b=% 5 2,967 3,574
c=%10 2,622 3,221

a= %1 onem dlzeyinde anlamhhgi, parantez icerisindeki degerler
degiskenlere ait en uygun gecikme degerlerini gdstermektedir.

Zaman serileri kullanilarak gergeklestirilen tiim analizlerde, verilerin duragan olmalar
gerekmektedir. Duragan olmayan verilerle analizlerin yapilmasiyla sahte sonuglar ortaya gikacaktir.
Bu nedenle analizlere gegmeden 6nce birim kok testi olarak bilinen duraganlik testinin uygulanmasi
gerekmektedir. Bu nedenle oncelikli olarak, birim kok testi analizlerinde literatiirde yogun bir
sekilde tercih edilen Genisletilmis Dickey Fuller birim kdk testi uygulanarak serilerin duraganhg test
edilmistir. Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi sonuglari Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3 incelendiginde, BIST degiskeninin ve IGE degiskenin istatistiksel olarak % 1 &nem
diizeyinde seviye degerinde duragan oldugu gorilmektedir.

BIST ve iGE degiskenlerinin arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigi Johansen-Juselius
es-bltinlesme testi kullanilarak arastirilmistir. Bu yéntemde, bir degiskenin baska bir degisken ile
es bitiunlesik olup olmadiginin sinanmasi icin parametrenin 6z degerinden yararlanilmistir. Bu
amagla; birinci dereceden bir vektér otoregresif zaman serisi asagidaki gibi ifade edilir;

Y=A \t(l + ? (t=1,2,3,..,n) (1)

(1) nolu esitlikte A matrisi, k boyutlu parametre matrisi olmak lizere ? ’ler, varyans kovaryans

matrisi V olan beyaz giirlilti slirecini gostermektedir. M= A-l olmak (izere, N matrisinin ranki sifir
ise seri es-bitiunlesik degildir. Buradaki Johansen testi iz istatistigi (trace statistics) olarak da
adlandirilan olabilirlik oranina (Likelihood Ratio) dayandirilmaktadir.

BIST ve IGE degiskenlerine ait Johansen Juselius es-bitiinlesme test sonuglari Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4: Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Hipotezler %1 Kriti o .
Degisken Cifti iz istatistigi % K.,"t'k %5 K..rmk
Deger Deger
Ho H1
BIST r=o r=1 68,883 2 31,153 25,872
IGE r<i r=2 20,095 @ 16,553 12,517

a= % 1 6nem diizeyinde anlamlligl gdstermektedir.

Tablo 4’e gore, Tablo 4’de gore, degiskenler arasinda 2 vektoér bulunmakta, vektoriini olusturan
degisken sayisi n’e esit oldugundan degisken cifti duragan bir sistemdir. Analiz sonucuna gére BIST
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ve IGE degiskenleri istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde esbitiinlesiktir. Yani her iki degisken
arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir. Bu bilgiye gére, BIST ve iGE degiskenlerinin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri séylenebilir.

Gujarati (1999)'ye gore, iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski var ise bu degiskenler
arasinda en az tek yonlu bir nedenselligin olma ihtimali bulunmaktadir. Degiskenler arasindaki
nedenselligin yéniinii belirlemek amaciyla Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. ilk kez Granger
(1969) tarafindan literatlre kazandirilmis olan Granger Nedensellik Sinamasi daha sonra Hamilton
(1994) tarafindan gelistirilmistir. Granger nedenselliginde, x ve y gibi iki degisken arasindaki iliskinin
yoni arastirilir. Sayet mevcut y degeri, x degiskeninin simdiki degerinden ¢ok, gecmis degerleri ile
daha iyi tahmin edilebiliyorsa, x degiskeninden y degiskenine dogru Granger nedenselliginin
varhgindan bahsedilir (Charemza vd., 1993:190). Granger Nedensellik Testi asagidaki iki denklem
yardimiyla yapilmaktadir.

ki k2
Yt:a0+2aiYH +Zﬂixt—i + & (2)
i1 i1

k3 k4
X, :ZO+ZZiXt—i +z5th—i TV (3)
i=1 i=1

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden 6nce yer alan bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit olup olmadigi test edilerek
yapilir. (2) nolu denklemdeki Bi katsayilari belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa,
X’in Y’'nin nedeni oldugu sonucuna varilir. Ayni sekilde (3) nolu denklemde i katsayilarinin belirli
bir anlamlilik dizeyinde sifirdan farkli olmasi da Y’'nin X’in nedeni oldugunun gostergesidir. Bu
durumda Y ile X arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi var demektir. Sadece (2) nolu denklemdeki
Bi katsayilari sifirdan farkli ise X'den Y’'ye dogru tek yonli, sadece (3) nolu denklemdeki &i katsayilari
sifirdan farkli ise Y’den X’e dogru tek yonli nedensellik vardir. Hem i hem de &i katsayilarinin
sifirdan farkl olmamasi durumunda ise iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur.

Granger Nedensellik testinin yapilabilmesi igin dncelikli olarak testin yapilacagi uygun gecikme
degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Uygun gecikme degerinin bulunabilmesi icin, degiskenler
ile bir regresyon modeli olusturulur. Bagimli degisken uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil
edildikten sonra, modele girecek ikinci degiskenin olasi tim gecikmeleri ile birlikte olusan tim
regresyon modellerinin bilgi kriteri degerleri elde edilmekte ve en kii¢lk bilgi kriterine sahip olan
modeldeki ikinci degiskenin gecikme sayisi, modele ikinci sirada giren degiskenin en uygun gecikme
sayisi olarak tespit edilmektedir (Kadilar, 2000: 54). Uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
amaciyla olusturulan regresyon modellerine ait Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri
Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Bilgi Kriterleri

Gecikme Bilgi Kriterleri

Uzunlugu FPE AlC sC
1 0.000317 -2.381.628 -2.089.098*
2 0.000386 -2.193.786 -1.706.235
3 0.000316* -2.413886* -1.731.316
4 0.000425 -2.155.512 -1.277.922
5 0.000556 -1.948.575 -0.875964

* En dislk bilgi kriterini gostermektedir.
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Tablo 5 incelendiginde Granger Nedensellik testi icin kullanilacak olan uygun gecikme
uzunlugunun, g bilgi kriterinden, FPE ve AIC'nin en dusiik oldugu “3” gecikme uzunlugunun oldugu
tespit edilmistir. “3” gecikmeli deger ile gergeklestirilen Granger Nedensellik testi sonuglari Tablo
6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Degiskenler Nedenselligin Yonii F istatisitigi Olasihk
BIST - iGE - 1,827 0.174
iGE - BIST - 5 3,826 0.025

b= %5 6nem diizeyinde anlamliligI géstermektedir.

Tablo 6 incelendiginde, BiST degiskeninden IGE degiskenine dogru istatistiksel olarak anlaml
bir nedensellik tespit edilememisken, IGE degiskeninden BiST degiskenine dogru istatistiksel olarak
% 5 dnem dizeyinde bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, uzun dénemde
birlikte hareket eden BIST ve IGE degiskenlerinden, BIST degiskeninde meydana gelebilecek
degisiklikler IGE degiskeninde herhangi bir etkiye sahip degilken, IGE degiskeninde meydana
gelebilecek bir degisme BIST degiskeninde de bir etkiye sebep olacaktir. iIGE degiskeninde meydana
gelen degisim 3 gecikme uzunlugunda diger degiskeni etkilemekte, diger bir ifadeyle IGE
degiskeninde n yilinda meydana gelen degisim, BIST degiskeninin n+3 yili verisini etkilemektedir.

Bir Glkedeki, uzun ve saglikh bir yasam siirme, bilgiye erisim becerisi ve insana yakisir bir yasam
standardina sahip olma becerileri ile 6lgiilen iGE, ayni zamanda Ulkenin, demokratik ve ekonomik
acidan gelismislik, siyasi ve ekonomik istikrarlarini da yansitan bir degiskendir. Calisma sonucunda
ortaya cikan bulgular bu agidan degerlendirildiginde, Tirkiye’deki IGE diizeyinin yiikselmesi,
toplumun refahinin, egitim dizeyinin ve saglikli yasam dizeyinin artmasina yol agacak, geliri,
egitimli ve refah dizeyi ylksek olan bireylerin ise gelecekte harcamak (izere gelirlerinden
olusturduklari tasarruflarini degerlendirmek dislincesiyle sermaye piyasalarina yénlendirecegi ve
bdylece sermaye piyasalarinin gelisimine katki saglayacagi varsayilabilir.

4. Sonug

Calismada finansal piyasalardaki gelismelerin insani gelismislik Gzerindeki etkisini tespit
edebilmek igin, 1990 — 2014 donemine ait, finansal piyasalardaki gelismeleri temsilen, Borsa
istanbul 100 Endeksi (BIST) biiyiime orani ve insani gelismislik diizeyini temsilen ise insani Gelisme
Endeksi (IGE) degiskenlerine ait yillik veriler kullanilarak zaman serisi analizleri yapilmistir. Zaman
serisi analizlerinin dogru bir sekilde yapilabilmesi icin 6ncelikli olarak degiskenlerin duraganliklar
test edilmistir. Yapilan Genisletilmis Dickey Fuller birim kdk testi sonucunda her iki degiskenin de,
hem sabitli hem de sabitli ve trendli seviyelerde istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde seviye
degerlerinde duragan olduklari tespit edilmistir.

BIST ve iGE degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigi Johansen-Juselius es-
biitiinlesme testi ile incelenmistir. Analiz sonucunda BIST ve iGE degiskenlerinin istatistiksel olarak
% 1 onem diizeyinde esbutilinlesik oldugu yani degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varhgi
belirlenmistir. Bu sonuca gore, her iki degiskeninde uzun donemde beraber hareket ettikleri, diger
bir ifadeyle degiskenlerin benzer faktérlerden etkilendikleri sdylenebilir. BIST ve IGE
degiskenlerinin esbitinlesik olmalari, degiskenler arasinda en az tekyonli bir nedenselligin
olabilecegi ihtimalini ortaya koymaktadir. Bu nedenle BIST ve IGE degiskenleri arasinda bir
nedensellik iliskisinin varligini belirlemek amaciyla Granger Nedensellik testi kullaniimistir.

Granger Nedensellik testinin yapilabilmesi igin oncelikli olarak analiz igin gerekli olan uygun
gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Farklh gecikme degerleriyle olusturulan
regresyon modelleri sonucunda uygun gecikme uzunlugunun “3” oldugu tespit edilmis ve bu
gecikme uzunlugu ile Granger Nedensellik testi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda BIST
degiskeninden IGE degiskenine dogru bir nedensellik tespit edilemezken, IGE degiskeninden BiST

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



178 UIIID-1JEAS, 2018 (20):169-180 ISSN 1307-9832

degiskenine dogru istatistiksel olarak % 5 dnem dizeyinde tek yonli bir nedensellik oldugu tespit
edilmistir.

Sonug olarak, finansal piyasalardaki gelismeler ile insani gelismisli§in uzun donemde beraber
hareket ettikleri ve insani gelismisligin finansal piyasalardaki gelismelerin bir nedeni oldugu
sonucuna varilmistir. Tirkiye’de finansal piyasalarin  ve insani gelismislik dizeyinin
ivilestirilebilmesi icin, IGE temel boyutlari olan, uzun ve saglikh bir yasam siirme, bilgiye erisim
becerisi ve kisi basina diisen gayrisafi milll hasilayla degiskenlerinin yikseltilmesinin saglanmasi
gerekmektedir. Bunun saglanmasiile tlkede insana yakisir bir yasam standardin saglamasi yaninda,
finansal piyasalarda da buna bagli olarak gelismelerin yasanacagi ifade edilebilir. Ayrica finansal
piyasalarda ozellikle pay piyasalarinda yatirim yapan bireysel veya kurumsal yatirimcilar, tlkelerin
iGE’lerini takip ederek piyasalarin yonii hakkinda tahminde bulunabileceklerdir.
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DEVELOPMENTS IN FINANCIAL MARKETS EFFECT ON HUMAN DEVELOPMENT:
THE CASE OF TURKEY

Extended Abstract

Aim: The concept of development represents economic development in a narrow sense. According
to the Human Development Report, published by the United Nations since 1990, development is
considered as an improvement in the level of life of the individual, including the human factor and
the Human Development Index (HDI) for each country are presented in the reports, the
calculations made by considering the general conditions of the countries. The Human Development
Index is based on three basic dimensions: a long and healthy lifestyle measured by average life
expectancy, the average age of schooling and the ability to access the wisdom calculated over the
course of the study and the ability to have a decent standard of living measured by gross national
income per capita. The purpose of the paper is to determine the effects of human development
on developments in financial markets.

Method(s): Time series analysis was performed with annual data, Borsa Istanbul 100 Index (BIST)
that was representative of developments in financial markets and Human Development Index (IGE)
that was representative of Human Development in 1986-2015 period. It was performed Johansen-
Juselius Co-Entegration Test, To detect the existence of the long term relationship between the
variables, and Granger Causality Test for determination causality.

Finding: Primarily, the stability of the series was tested by applying the extended Dickey Fuller unit
root test in the analysis. As a result of the analysis, it was determined that the BMI and IGE variables
were statistically stable at the level of 1% significance level. Whether or not there is a long-term
relationship between BMI and IGE variables was investigated using the Johansen-Juselius
cointegration test. There are 2 vectors between the variables, the variable pair is a stationary
system as the number of the variables forming the vector is equal to n. According to the analysis
result, BIS and IGE variables are statistically cointegrated at 1% significance level. That is, there is
a long-run relationship between the two variables. The Granger Causality Test was used to
determine the direction of the causality between variables. While no statistically significant
causality was found from the BIS variable to the BIS variable, it was determined that there was a
statistically significant 5% causality from the BIS variable to the BIS variable.

Conclusion: Measured by the ability to live a long and healthy life in a country, the ability to access
knowledge and the ability to have a decent standard of living, IGE is also a change that reflects the
political, economic and stability of the country in terms of democratic and economic development.
In the study, it has been concluded that the developments in the financial markets and the human
development act together in the long term and the human development is the reason for the
developments in the financial markets. In order to improve the level of financial markets and
human development in Turkey, it is necessary to provide a long and healthy life, access to
knowledge and the increase of gross domestic product per capita and its variables, which are the
basic dimensions of IGE. With this being provided, it can be said that developments will take place
in financial markets besides providing a standard of living suitable for people in the country. In
addition, individual or institutional investors investing in financial markets, especially in share
markets, will be able to predict the direction of the markets by following the IGEs of the countries.
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