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OZET

Finansal gelisme, ekonomik biiyiime basta olmak tizere makro degiskenler ile
etkilesim halinde olan ¢ok boyutlu bir sistemdir. Bu sebeple kalkinma ve
biiyiime politikalar: planlanirken goz éniinde bulundurulmasi gerekmektedir.
Finansal gelismeyi temsil eden géstergelerin stokastik ozelliklerinin
belirlenmesi de bu noktada onem kazanmaktadr. Bu ¢alismada finansal
gelismeyi temsil eden 9 farkli endeksin duraganiik ézellikleri incelenmistir.
Finansal gelismenin karsilastigi soklarm kalict mi gegici mi oldugunun
arastirlldigr bu ¢alismada, zaman alam geleneksel birim kok testi ADF ile
frekans alani yeni nesil dalgacik tabanli Fourier ADF (FWADF) birim kok
testi birlikte kullamilmistir. Tiirkiye 'nin 1980 sonrast hiz kazanan finansal
gelisim stireci goz oniine alimarak 1980-2018 dénemi yillik verileri
kullanmiinmistir. Elde edilen bulgular finansal gelismenin karsilastigi soklarin
genel olarak gegici oldugu yoniinde iken finansal kurumlarin karsilastigi
soklarin kalici ézellik tasidigi yoniindedir. Bu sonuglar Tiirkiye 'de finansal
sistemin gelismekte oldugunu ve yapisal reformlara ihtiya¢ duyulan
alanlarinin oldugunu géstermektedir.

ABSTRACT

Financial development is a multidimensional system that interacts with macro
variables, especially economic growth. For this reason, it should be taken into
consideration when planning development and growth policies. At this point,
determining the stochastic characteristics of indicators representing financial
development becomes important. In this study, the stability characteristics of
9 different indices representing financial development are examined. In this
study, which investigates whether the shocks encountered by financial
development are permanent or temporary, the time domain traditional unit
root test ADF and the frequency domain new generation wavelet-based
Fourier ADF (FWADF) unit root test were used together. Turkey's 1980-2018
financial period, taking into account the development process gained
momentum after 1980 years of data were used in the study. The findings are
that the shocks faced by financial development are generally temporary, while
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the shocks faced by financial institutions are permanent. These results
indicate that the financial system is developing in Turkey and the need for
structural reforms.

1. GIRiS

Keynes ’yen ekonomik goriig, 1929 yilindaki ekonomi tarihinin en biiyiik krizlerinden olan
Biiyiik Burhan’dan sonra hakimiyeti ele alarak miidahaleci anlayisin benimsenmesine ortam
hazirlamigtir. Bu donemdeki kalkinma c¢abalari, ithal ikameci politikalar ile saglanmaya
calisilmaktaydi. Kalkinma ¢abalarmma yonelik fon ihtiyact ise finansal sektdrden
saglanmaktaydi. 1970’1i yillarda etkisini hissettiren petrol krizi, Keynesyen goriigiin sonunu
hazirlayarak, Neoklasik goriigiin hakimiyetinin oniinii agmustir. Neoklasik iktisat ile birlikte
finansal piyasalarin serbestlesmesi adina girisimler de hizlanmistir. Finansal piyasalarin
gelisimi, Tirkiye’de 1980 yili itibariyle 24 Ocak Kararlar1 ¢ergevesinde sekillenmistir. Bu
stirecte ithal ikameci politikalardan vazgecilerek, disa doniik biiylime anlayigi benimsenmeye
baslanmistir. Diga doniik biiyiime anlayisi, finansal sistemin gelismesinin, serbestlesmesinin ve
derinlesmesinin zeminini hazirlamstir. Tiirkiye’de 1989 yilinda ¢ikarilan kararname ile yapilan
diizenlemeler, sermaye hareketleri oniindeki engelleri kaldirarak, sermaye hareketlerinin
tamamiyla serbestlesmesini saglamistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile Tiirkiye
ekonomisinin, diinya finans piyasalari ile olan etkilesiminin arttirilmasi hedeflenmistir (Ak vd.,
2016: 152). Finansal piyasalar, yabanct sermayenin iilkeye girisini kolaylagtirarak, yatirim ve
kamu harcamalarinin finansmaninda kullanilabilmektedir. Bu sekilde iilke ekonomilerinin
rahatlamast miimkiin olmaktadir. Ancak dogru yonetilmeyen finansal piyasalar ve spekiilatif
sermaye girisleri, birgok olumsuzlugun 6niinii de agabilmektedir. Bu durum basta ekonomik
bliyiime olmak {izere pek ¢ok makro goéstergenin negatif etkilenmesine neden olmaktadir.
Ekonomik biiylime basta olmak iizere, finansal gelisimin diger makro ekonomik degiskeler
iizerindeki etkisine yonelik bir¢ok c¢alisma yapilmistir (Levine, 2005; Demirgiic-Kunt ve
Levine, 2009; Shahbaz vd., 2017; Cheng vd., 2021).

1980 yili sonrasinda, Tiirkiye’de finans piyasalarinda yasanan gelisimler denetimden ve
kurumsalliktan uzak sekilde gerceklesmistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin oniindeki
engellerin tamamiyla kaldirilmasi ile birlikte banka sayilart hizlica artis gostermis ayni
zamanda yiliksek faiz oranlar ile birlikte Tirkiye, finansal kazang merkezi haline gelmistir.
Denetimsiz ve kurumsallasmadan uzak bu gelismeler, sonraki siirecte krizleri ve finansal
kurumlara devlet miidahalesini beraberinde getirmistir (Pata ve Agca, 2018: 119). 2001 yilinda
yasanan finansal kriz, yapisi itibariyle bankacilik krizi olarak ifade edilmektedir. Ancak krizin
arka planinda, kur ve faizlere iligkin yiiriitiilen yanlis politikalar etkili olmustur. Ote yandan
2001 yilindaki siyasi gekismeler ve 1999 yilindaki deprem felaketi, donemin mali ve finansal
tablolarinda dengesizliklere yol agan etkenlerin basinda gelmekteydi. Tiirkiye, kars1 karsiya
kaldigi bu olumsuzluklar neticesinde birtakim onlemler almaya baglamistir. Ozellikle
enflasyonla miicadele ile bankacilik ve finans sektdriine yonelik kati tedbirler alinmistir. Alinan
bu tedbirler yasal zemine oturtularak kaliciligi saglanmustir (Kesebir, 2018: 3). “Gii¢lii
Ekonomiye Gegis Programi” ad1 altinda alinan 6nlemlerin istikrarli bir sekilde uygulanmasryla,
2007-2008 yillarinda ABD ‘de baslayip tiim diinyayi etkisi altina alan borg krizinden Tirkiye,
onceki krizlere nazaran daha az olumsuzlukla ¢ikmayi basarmistir. Bankalarin yapisinin
giiclendirilmesi ile azaltilan finansal kirillganlik, krizin atlatilmasinda énemli rol iistlenmistir
(Aydin ve Aksoy, 2015: 7).
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2009 y1l1 sonrasi Tiirkiye ekonomisinin girmis oldugu biiylime trendinin arka planinda, siirekli
gelisen finansal piyasalar ve finansal piyasalara yonelik denetim ve kurumsallasma g¢abalari
onemli bir yer tutmaktadir. Bu calismada 1980 sonrasi siirecte finansal geligme siirecinin
karsilagtig1 soklarin kalict m1 gegici mi oldugunun arastirilmaktadir. Soklarin kalict mi1 gegici
mi oldugu, ekonomi ve finans politikalarinin belirlenmesi noktasinda olduk¢a &nem arz
etmektedir. Gegici soklarin olmasi durumunda, normalden sapmalara yapilacak miidahaleler
gereksiz olacaktir. Gegici soklarda miidahale olmadan ortalama siirece donme egilimi
kendiliginden gerceklesecektir. Yapilacak yanlis miidahaleler durumu daha da iginden
¢ikilamaz bir hale getirebilir. Soklarin kalict oldugu durumlarda ise kendiliginden ortalamaya
donme egilimi s6z konusu olmayacagindan, yapisal sorunlarin ¢oziimiine yonelik politikalar
gerekecektir. Calismamizin bu 6neme binaen literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Finansal gelisme, cok boyutlu ve dinamik bir siirectir. Finans sektorii zaman gectikce geligerek,
¢ok yonlii bir yap1 haline gelmistir. Bankalar finansal sistemin énemli bir pargasi olsalar da
yatirim bankalari, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, risk sermayesi sahipleri ve banka dis1
finansal kuruluglarda finansal sistem igerisinde yerlerini almiglardir. Dolayistyla finansal
gelismenin Slglilmesi ve finansal sistemin makro gostergeler iizerindeki etkisinin belirlenmesi
i¢in birden ¢ok gostergenin dikkate alinmasi gerekmektedir (Svirydzenka, 2016; 4). Finansal
geligsmiglik diizeyini en kapsamli &lgen degiskenlerin tercih edilmesi, yapilacak analiz
sonuglariin dogrulugunu arttiracaktir. Cihak vd. (2012) tarafindan gelistirilen finansal
gelismeye iliskin endeksler, bu anlamda gelistirilen kapsamli gostergelerdendir. 2016 yilinda
Svirydzenka, bu endeksleri gelistirerek alt endeksler ile birlikte finansal gelismeyi temsil eden
gostergeleri ileriye tasimistir. Gelistirilen bu endekseler, finansal kalkinmadaki eksikliklerin
nerede oldugunu veya finansal gelismenin hangi yonlerinin makroekonomik performansi
etkilediginin tespit edilmesine izin verir (Svirydzenka, 2016; 6). Finansal gelisim endeksi,
finansal kurumlarin boyutu, finansal kaynaklardan yararlanma ve kullanma derecesi, finansal
kurumlarm ve piyasalarin istikrar1 gibi konularda detayli bilgiler sunar (Cihak vd.,2012: 3).
Finansal gelisme endekslerinin karsilagtigi soklarda, makroekonomik performans iizerinde
etkili olacagindan, bu soklarin durumunun belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu amagla
¢aligmada kullanilan endeksler Tablo.1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Finansal Gelisim Endeksi ve Alt Endeksler

Finansal Gelisim Endeksi (FD)

Finansal Kurumlar Endeksi (FI) Finansal Piyasalar Endeksi (FM)
Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi (FID) Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi (FMD)
Finansal Kurumlar Erisim Endeksi (FIA) Finansal Piyasalar Erisim Endeksi (FMA)
Finansal Kurumlar Etkinlik Endeksi (FIE) Finansal Piyasalar Etkinlik Endeksi (FME)

Kaynak: IMF ve Cihak vd. (2012)

FD, iilkelerin finansal kurumlarinin ve finansal piyasalarmin derinligi, erisimi ve verimliligine
iligkin bir endekstir. FI ve FM endekslerinin toplamindan olusur. FI; FID, FIA ve FIE
toplamindan olusur. FID, 6zel sektor banka kredilerinin, emeklilik fonlarinin, yatirim
fonlarinin ve sigorta primlerinin GSYH’ye orani seklinde hesaplanir. FIA, 100.000 yetiskin
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basina diisen banka subesi ve bankamatik (ATM) sayilar1 iizerinden hesaplanan bir endekstir.
FIE, bankacilik sektdrii net faiz marji, kredi mevduati marji, faiz dis1 gelir genel giderlerinin
toplam aktiflere orani, aktif karlili§1 ve 6zkaynak karlilig1 verileri iizerinden hesaplanmaktadir.
FM; FMD, FMA ve FME toplamindan olusur. FMD, borsa kapitalizasyonu, hisse senetleri,
finansal ve finansal olmayan kuruluslarin toplam bor¢ menkul kiymetleri ile ilgili verilerin
GSYH’ye oram1 seklinde hesaplanir. FMA, en biiyik 10 sirket disindaki piyasa
kapitalizasyonun ve 100.000 yetiskin basina toplam borg¢ ihra¢ edenlerin sayist hakkindaki
verilerden hesaplanir. FME, hisse senedi piyasasi devir orani hakkindaki verilerden hesaplanan
endekstir (IMF, 2021).

Ulke ekonomileri agisindan hayati éneme sahip finansal gelismenin karsilastigi soklarin
durumunu ele aldigimiz ¢calismamiz, 3 boliim olarak planlanmistir. Konuya iliskin genel giris
yapildiktan sonra literatiirde yer alan calismalardaki finansal gelisme serilerinin birim koék
ozelliklerinin arastirildig1 literatiir 6zeti sunulacaktir. Ikinci boliim, calismamizi diger
caligmalardan ayiran ve literatiire katkis1 noktasinda 6ne ¢ikaran 6zelligi olan yonteme iliskin
aciklamalar1 igermektedir. Ugiincii boliimde, finansal gelismeyi temsil eden 9 farkli endeksin
gelencksel zaman alami birim kok ve dalgacik tabanli birim kdk analiz bulgulari
raporlanacaktir. Sonug boliimii ise politikacilara yol gdsterecegi temennisini tasiyan Onerileri
igermektedir.

2. LITERATUR OZETi

Finansal gelisme, literatiirde iizerine ¢cok fazla ¢alisma yapilan bir konudur. Bu ¢aligmalarin
biiyiik bir kism1 finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi lizerine yogunlagmistir. Ampirik
caligmalarda serilerin birim kok ozellikleri ele alinirken, finansal gelismeye iliskin temsili
degiskenlerinde duraganlik 6zellikleri incelenmistir. Ancak literatiirde direkt olarak finansal
gelisme ve temsili degiskenlerinin birim kok 6zellikleri iizerine yogunlasan bir ¢aligmayla
karsilagilmamistir. Son dénemde finansal gelismeyi konu edinen g¢aligmalarda kullanilan
temsili degiskenlerin duraganlik 6zelliklerine iligkin ¢aligmalar Tablo. 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Literatiirden Ozetler

Yazar (lar) — Calisma Yil Dénem Arahgi Kullanilan Test Karar
Kandir vd. (2007) 1988-2004 ADF-PP-KPSS I(1)
Altung (2008) 1970-2006 ADF-PP I(1)
Ozcan ve A (2011) 1998 -2009 ADF-PP 1(2)
Bozoklu ve Yilanci (2013) 1988-2011 IPS-MW 1(0)
Ak vd. (2016) 1989-2011 ADF I(1)
Saglam ve S6nmez (2017) 2001-2014 CADF I(1)
Pata ve Agca (2018) 1982-2016 ADF-DF-GLS 1(1)
Tiirkmen ve Agir (2020) 1985-2018 Fourier LM 1(2)
Kum (2020) 1994-2018 ADF-DF-GLS 1(0)

Finansal gelismeye iliskin birim kok ozellikleri konusunda literatiirde farkli sonuglara
ulagilmistir. Incelenen donem araliklari, ele alman degisken ve kullanilan teknik acisindan
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farkliliklar sonuglara da yansimigtir. Calismalarda genellikle para arzi, kredi hacmi ve kismen
sermaye piyasalarina iliskin degiskenlerden faydalanildigi goriilmektedir. Birim kok testleri
acisindan geleneksel olarak tabir edilen testlerin yogun olarak kullanildigir goriilmektedir.
Ulasilan sonuglar, istisnalar disinda finansal gelisme degiskenlerinin birim koklii oldugu
yoniindedir.

3. EKONOMETRIK YONTEM

Zaman serisi ¢aligmalarinda, serilerin duraganlik 6zelliklerinin belirlenmesi biiyiik 6nem
tasimaktadir. Nelson ve Plosser, 1982 yilinda ABD’ ye ait makro serilerin duraganlik
ozelliklerini aragtirarak, bu alandaki caligmalarin Oniinii acmus ve zengin bir literatiir
olusmasina vesile olmustur. Dickey-Fuller ile baglayan birim kok testi seriiveni, her gecen giin
geliserek giiniimiize kadar gelmistir. Birim kok literatiirii incelendiginde, alana kazandirilan
her yeni test kendisinden Onceki testlerin eksikliklerini gidermek {izere gelistirilmistir. Bu
dinamik siireg, kirllmalar1 dikkate almayan testlerden kirilmalari modellere déhil eden testlere,
tek kirllmaya izin veren testlerden ¢ok kirtlmaya izin veren testlere, kirilmalarin digsal olarak
belirlendigi testlerden kirilmalarin igsel olarak belirlendigi testlere kadar uzanan bir siiregtir.

Zaman serisi analizlerinde iki farkli boyut s6z konusudur. Bunlardan ilki ve daha fazla
kullanilan1 zaman boyutu analizleridir. Zaman boyutlu analizlerde, serilerin frekans bilgilerinin
dislanmasi biiyilik bir dezavantajdir. Bu durum serinin eksik bilgilerle kullanilmasina neden
olur. Frekans boyutlu analizlerde ise zaman bilgisinin diglanmasi s6z konusu olmaktadir.
Zaman serisi analizlerinde frekans boyutunun en sik kullanilani Fourier dontisiimlerdir.
Trigonometrik doniigiimlerin kullanildigi bu doniisiimlerde, siniis ve kosiniis fonksiyonlar
vasitasiyla zaman boyutundan frekans boyutuna gegilmektedir. Fourier fonksiyonlarin sonsuz
bir aralikta dalgalanmasi sebebiyle, zaman boyutlarinda kayiplar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
kayiplarin ve farkli problemlerin Oniine gegilebilmesi amaciyla kullanilan tekniklerden biri
dalgacik analizidir. Dalgacik analizi, zaman serilerine ait zaman bilgisini de kullanarak frekans
boyutuna doniisiim saglayabilmektedir (Cil ve Aydin, 2020: 34-35). Dalgacik tabanli birim kok
testinin literatlire kazandirilmasi Fan ve Gencay (2010) caligmast ile olmustur. 2018 yilinda
Eroglu ve Soybilgen (2018) geleneksek birim kok testlerinden ADF ve PP testlerinin dalgacik
tabanli versiyonlarini gelistirmiglerdir. Aydin (2019) ise dalgacik tabanli birim kok testlerini
Fourier fonksiyonlar ile birlestirerek literatiire yeni bir test kazandirmistir. Zaman serisi
analizlerinde frekans boyutunu dikkate alan Fourier fonksiyonlarin zaman boyutunu dikkate
almamasi 6nemli bir eksiklik olarak ifade edilmektedir. Aydin ve Pata (2020) dalgacik tabanl
Fourier ADF birim kok testini literatiire kazandirarak, yapisal kirilmalarinda dikkate alindigt
giiclii bir test ortaya koymuslardir. Dalgacik yaklasimi bu eksikligi giderme anlaminda 6nem
arz etmektedir. Dalgacik tabanli yaklasimlar hem zaman boyutunu hem de frekans boyutunu
dikkate alarak bulgularin daha giivenilir olmasini saglamaktadir. Dalgacik tabanli birim kok
testleri, bir zaman serisinin diisiik frekansli bilesenlerinin seriler hakkinda cok fazla bilgi
icerdigi gercegi tizerine temellenmistir (Aydin ve Pata, 2020; 4). Aydin ve Pata (2020) ADF
testi siirecini yumusak kirilmalara da izin verecek sekilde dalgacik tabanli forma doniistiirerek
uyguladiklar1 Fourier WADF testine ait model asagidaki gibidir;

p
AV, =D pAV,,  +0V,, + Bsin(2zkt I T) +¢,
- (1)
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V
Denklemdeki ' dalgacik filtreleme yontemleri kullamlarak elde edilen olgekleme
katsayilarini ifade eder.

FWADF testinin hipotezleri ise asagidaki gibidir;
H,o =0 (seri birim kokludir)

H,o <0 (seri duragandir)

4. BULGULAR

Calismada, 9 farkli finansal gelisme endeksinin karsilastig1 soklarin kalict mi gegici mi oldugu
dalgacik tabanli birim kok testleri ile arastirilmaktadir. Ayrica zaman alani geleneksel birim
kok testi sonuglart da raporlanarak karsilagtirma yapilmasina olanak saglanmistir. Dalgacik
yaklagimi Fourier doniisiimlerin zaman boyutu eksikliklerini ortadan kaldirmaktadir. Bu
yaklasim seriyi frekans boyutuna filtreler yardimiyla donistiiriirken, zaman bilgisinin de
saklanmasina olanak tanimaktadir (Aydin, 2020: 178). Finansal gelismeyi ifade eden
endekslere ait veriler, 1980-2018 dénemi yillik verilerdir. International Monetary Fund (IMF)
elektronik veri tabanindan elde edilen endekslere iliskin grafikler Grafik 1°de gosterilmistir.
Finansal gelisme endekslerine iligkin grafikler incelendiginde serilerde yapisal kirilmalarin
oldugu goze carpmaktadir.
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Grafik 1. Finansal Gelisme Endekslerinin Seyri

Finansal gelisme endekslerinin stokastik yapilar1 ilk olarak zaman alani birim kok testlerinden
ADF testi ile incelenmistir. Tablo 3’te ADF testine ait sonuglar raporlanmistir. Elde edilen

1438



ALANYA AKADEMIK BAKIS DERGIS] 5/3 (2021)

bulgulara gore finansal piyasalar derinlik endeksi (FMD) digindaki tiim degiskenler diizey
degerlerinde birim koklii iken birinci farklarinda duragandirlar. FMD ise diizeyde duragandir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonuglari (Zaman Alani)

Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Diizey 1(0) Birinci fark 1(1)

Test istatistigi Olasilik Test istatistigi Olasilik
FD 0.7636 (0.5006) -6.1775* (0.0001)
FM -1.0012 (0.9319) -5.2121* (0.0008)
Fl -1.8357 (0.6674) -6.5754* (0.0000)
FIA -1.6244 (0.7637) -4.4058* (0.0064)
FID -1.1103 (0.9139) -5.6465* (0.0002)
FIE -2.9079 (0.1714) -7.5567* (0.0000)
FMA -0.9960 (0.9327) -4.8647* (0.0020)
FMD -3.8226* (0.0061) - -
FME -1.4213 0.8383 -6.4831* (0.0000)

Not: * notasyonu %1 anlamlilik diizeyini ifade eder.

Finansal gelisme endekslerinin, frekans alani birim kok testleri sonuglari Tablo 4’te
raporlanmistir. Dalgacik tabanli Fourier ADF ve dalgacik tabanli ADF testleri uygulanarak
serilerin stokastik yapilarina iligkin bilgiler sunulmustur.

Tablo 4. FWADF ve WADF Birim Kok Test Sonuclari (Frekans Alani)

Fourier WADF WADF
Degiskenler  —EADF tist. K P Test istatistigi _ p

test ist
FD -4.3701* 3.4679* 1 0 - -
FM 34318 2.8364° 1 0 - -
Fi 71.6435 -0.8797 4 0 15453 0
FIA -3.2859% 75,0997~ 2 0 - -
FID -0.1976 17687 2 1 0.2370 1
FIE 25013 0.8356 3 0 -2.3855 0
FMA 34711 3.2864* 3 1 - -
FMD ~4.9104* -3.6367 1 0 - -
FME 71,4639 1.5999 3 0 1.2479 0

Not: * ** *** notasyonlar1 sirastyla %1, %5 ve %10°da anlamlilig1 ifade eder. %1, %5 ve %10
kritik t istatistik degerleri sirasiyla 2.85, 2.01 ve 1.60'tir (Aydin ve Pata,2020).

FWADF sonuglar1 sonuglara gére FD, FM, FIA, FMA ve FMD degiskenleri duragandir. Bu
sonuglarin kullanilabilirligini ifade eden t istatistik degerleri anlamlidir. Dolayisiyla bu
degiskenlerin karsilastig1 soklarin gegici oldugu yorumu yapilabilmektedir. Ote yandan FI,
FID, FIE ve FME degiskenlerine ait Fourier terimin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bu
sebeple bu degiskenlere ait FWADF test sonuclar1 kullanilamamaktadir. Fl, FID, FIE ve FME
degiskenlerinin WADF sonuglarina gore seriler birim kok icermektedir. Diger bir ifade ile bu
serilerin karsilastig1 soklar kalicidir.
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5. SONUC

Finansal sistem, tasarruf arz edenler ile talep edenlerin bir araya gelmesini ve tasarruflarin
verimli bir sekilde kullanilmasini saglayan onemli bir mekanizmadir. Finansal geligimini
tamamlayan ve finansal sistemini saglam zemine oturtan {ilkeler, ekonomik anlamda
karsilagtiklar1 zorluklarin {istesinden daha rahat gelebilmektedirler. Etkin isleyen finansal
sistemlerin ekonomik katkilari, yatirimlarin kolaylasmasi, likidite rahatligi ve risklerin
dagitilmas1 gibi unsurlarda goriilmektedir. Karsilastigi krizler, dogal felaketler, siyasi
calkantilar gibi soklar karsisinda siirdiiriilebilirligini saglayan finansal sistemlerin en 6nemli
katkist, ekonomik biiylimenin istikrar kazanmasi hususunda karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomik
kalkinma ve biiylime politikalarinin belirlenmesinde, finansal sisteme iliskin tiim detaylarin
g6z Oniinde bulundurulmasi gereklidir. Dolayisiyla finansal gelismenin, karsilagtigi soklar
karsisindaki durumunun belirlenmesi ekonomik kalkinma ve biiyiime politikalar1 agisindan
hayati 6neme sahiptir. Finansal gelismenin karsilastig1 soklar gegici ise uygulanan politikalarda
revizyon yapilmast gereksiz olacaktir. Ciinkii finansal sistem ortalamasina kendiliginden
donecektir. Uygulanacak yanlis politikalar ekonominin negatif etkilenmesine neden
olabilecektir. Durum tam tersi yonde ise diger bir ifade ile soklar kalici ise finansal sisteme
yonelik gegmis gdzlemler iizerinden politikalar yiiriitilmesi faydasiz olacaktir.

Bu c¢aligmada, finansal gelismeyi temsil eden 9 farkli degiskenin duraganlik &zellikleri
incelenmistir. Geleneksel zaman alanmi birim kok testi ADF ile birlikte yeni nesil birim kok
testlerinden frekans alani1 dalgacik tabanli Fourier ADF(FWADF) ve dalgacik tabanli ADF
(WADF) testleri kullanilmigtir. 1980-2018 donemine ait yillik veriler 1s1ginda analizler
gerceklestirilmigtir. Geleneksel birim kok test sonuglar1 Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi
(FMD) digindaki finansal gelismeyi temsil eden degiskenlerin birim kokli oldugunu ortaya
koymustur. Geleneksel birim kok testinin sapmali sonuglar verebilecegi ve birim kok testlerinin
dinamik bir siirecte siirekli gelisim gosterdigi gerceginden yola ¢ikarak, daha giivenilir sonuglar
elde edebilmek adina frekans alani FWADF ve WADF testleri uygulanmistir. Elde edilen
bulgular, Finansal Gelisim Endeksi (FD), Finansal Piyasalar Endeksi (FM), Finansal Kurumlar
Erisim Endeksi (FIA), Finansal Piyasalar Erisim Endeksi (FMA) ve Finansal Piyasalar Derinlik
Endeksi (FMD) degiskenlerinin duragan Ozellikler tagidigini diger bir ifade ile birim kdk
icermedigini ortaya koymustur. Dolayisiyla duragan ozellik tasiyan finansal gelisim
endekslerinin karsilastig1 soklarin gecici oldugu belirlenmistir. Ote yandan Finansal Kurumlar
Endeksi (FI), Finansal Kurumlar Derinlik Endeksi (FID), Finansal Kurumlar Etkinlik Endeksi
(FIE), Finansal Piyasalar Etkinlik Endeksi (FME) degiskenlerinin duragan 6zellik tagimadigi
belirlenmistir. Diger bir ifade ile bu degiskenler birim kokliidiir. Bu degiskenlerin karsilastigt
soklar kalic1 6zellik tagimaktadir.

Tim bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye’de finansal gelisimin karsilastig
soklarin gecici ozellikler gosterdigini ancak finansal kurumlarin karsilastigi soklarin kalici
olabilecegi belirlenmistir. Bu noktada finansal kurumlara iligkin, gegmis degerler géz oniinde
bulundurularak gelecege iliskin tahminler yapmanin dogru olmayacagi ortaya ¢ikmaktadir.
Bulgular neticesinde, Tiirkiye’nin 1980 sonrasi siiregte finansal sistemini iyilestirme
¢abalarinin sonu¢ vermeye basladigi, ancak yeterli olmadig1 sdylenebilir. Giiclii ekonomiye
gecis slirecinin  giiniimiiz kosullar1 g6z oOniinde bulundurularak revizyonlarla birlikte
stirdiiriilmesi 6nem arz etmektedir. Ozellikle finansal kurumlarm karsilastig1 soklar karsisinda
normale dénememesi, lizerinde durulmasi gereken noktadir. Bu noktada yapisal reformlarla
birlikte denetim mekanizmalarinin daha igler hale getirilmesi, finansal kurumlarin
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fonksiyonlarini yerine getirmesi adina Onemlidir. Ayrica makro degiskenler ile etkilesim
halinde olan finansal sistemin, genel anlamda karsilagtig1 soklarin gecici olmasi, Tiirkiye adina
olumlu bir sonug¢ olmakla birlikte siirdiiriilebilirli§inin saglanmasi adina dniine yeni hedefler
koymasi i¢in motivasyon kaynagidir.
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