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Institutional quality has an impact on macroeconomic performance through shaping
production and exchange activities. Evaluating the effects of institutional structure on the
economy is important in determining government policies. Along with the importance given
to economic growth, financial development attracts attention in terms of resource creation.
There are many studies in national and international literature on the positive effects of
positive changes in institutional structure on macroeconomic performance. In this study, it is
aimed to examine the relationship between institutional structure and financial development
with data from the period between 1995 and 2020 for Turkey. First, the Phillips Perron unit
root test was applied to the analysis, and it was determined that the series contained a unit
root. In order to determine the cointegration relationship, the Johansen cointegration test was
applied, and it was determined that there was no cointegration between the series. VAR
Analysis was applied to the series that were stationary in the first difference and did not have
a cointegration relationship. It was concluded that financial development was affected by
institutional quality and economic growth with the impact-response analyses and variance
decomposition interpretations.
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Kurumsal yapi, liretim ve degisim faaliyetlerini bigimlendirmesi araciligiyla makroekonomik
performans {izerinde etkili olmaktadir. Kurumsal yapinin ekonomi iizerinde etkilerinin
degerlendirilmesi hiikiimet politikalarinin belirlenmesinde énem arz etmektedir. Ekonomik
biiylimeye verilen 6nemle birlikte kaynak yaratilmasi agisindan finansal gelisme konusu
dikkat cekmektedir. Kurumsal yapidaki olumlu degismelerin makroekonomik performans
tizerinde olumlu etkisi olduguna dair ulusal ve uluslararas literatiirde ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmada, kurumsal yapi ve finansal gelisme iligkisini Tiirkiye i¢in 1995-
2020 yillar1 arasini kapsayan doneme ait verilerle incelemek amaglanmistir. Analizde
kullanilan serilere ilk olarak Phillips Perron birim kok testi uygulanmuis, serilerin birim kok
icerdigi tespit edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisini tespit etmek i¢in Johansen esbiitiinlesme
testi uygulanmus ve seriler arasinda esbiitiinlesme bulunmadig: saptanmistir. Birinci farkinda
duragan olan ve esbiitiinlesme iligkisi barindirmayan serilere VAR Analizi uygulanmistir.
Etki-tepki analizleri ve varyans ayrigtirmasi yorumlamalari ile finansal gelismenin kurumsal
kalite ve ekonomik biiyiimeden etkilendigi sonucuna vartlmustir.
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GIRIS

Kurumsal kalite temel piyasa isleyisi tizerindeki etkisiyle ekonomik faaliyetleri bicimlendirerek
onemli rol oynamaktadir. Kurumlar araciligiyla ekonomik faaliyetleri farkli asamalari tizerindeki islem
maliyetleriyle karlilik belirlenmektedir. Ekonomik biiyiime ve siyasi istikrar arasindaki iligkinin
anlasilmasi kurumsal ¢ergceveden bakilmasini zorunlu kilmistir (North, 1999, 152). Kurumsal kalitenin
ekonomik performans lizerindeki etkisinin kabul edilmesi, ekonomi modellerine kurumlarin dahil
edildigi caligmalarin sayisinin artmasini beraberinde getirmistir. Kurumlarin olugma ve gelisme siirecleri
ekonomik faaliyetlerin tiim asamalarinda etkili olmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin nihai amacinin
iiretimi arttirmak ve sonucunda ekonomik biiylime saglamak oldugu genel kabul géren bir durumdur.
Ekonomik biiylimenin yani sira siirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiimeye ulasmak hiikiimet politikalarinin
ana ekseninde yer almaktadir. Finansal gelisme, yatirimlarin gergeklesmesi ve ekonomik faaliyetlerin
stirdliriilmesi i¢in kaynak saglamaktadir. Kurumsal kalite artisinin finansal gelisme iizerinde olumlu
etkileri bulunmaktadir.

Kurumlarin ekonomiye olan etkisi daha iyi kurumlara sahip iilkelerde daha etkin bir sekilde ortaya
cikabilmektedir. Zenginlik ve yoksullugun nedenlerini anlayabilmek ig¢in {ilkelerin sahip oldugu
kurumlarin kapsayiciligini incelemek gerekmektedir. Kapsayict kurumlarin oldugu tiilkelerde iiretim
artist ve refah diizeyi artist miimkiin olmaktadir (Acemoglu ve Robinson, 2012: 74). Kurumsal kalite
diizeyi daha yiiksek olan iilkelerde finansal gelismenin ekonomik biiylime saglamasinda kurumlar
aracilik etkisi saglayabilmektedir (Aluko ve Ibrahim, 2020). Kurumsal kalite ve finansal gelisme
arasindaki iliski hem ekonomi hem finans alanindaki calismalar icinde yogun ilgi gormektedir.
Kurumsal kalitede meydana gelen artis finansal piyasalari olumlu etkilemekte ve finansal gelisme icin
lokomotif iglevi gormektedir. Kurumsal iktisat perspektifinden bakildiginda daha iyi kurumlara sahip
olan iilkelerde miilkiyet haklarinin korunmasi, istikrar ve seffaflik ile finansal piyasalarin daha iyi
islemesi sonucunu dogurmaktadir (La Porta vd. 1997; Acemoglu vd. 2001).

Toplumsal refahin ger¢ceklesmesini finansal gelismenin saglandigi ve finansal aktorlerin rollerini
yerine getirebilmesi etkilemektedir. Finans sektoriiniin basarisi toplum varliklarinin etkin kaynaklara
yonelmesine aracilik etmesiyle ekonomik gelismeye imkan saglamaktadir (Shiller, 2012: 18). Finansal
faaliyetler i¢inde islemin taraflar1 baz1 yiikiimliiliikleri ve riskleri kabul etmektedir. Finansallasmanin
rolii faaliyetleri ve hedefleri giivence altina alarak kendini yapilandirmak ve toplumsal refahi tesvik igin
gerekli adimlara kaynak olusturmak olmalidir. Bu noktada kurumlarin belirsizligi azaltma isleviyle
finansal gelisme iliskilendirilmekte ve bu islevin ekonomiye katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Farkli
kurumlar araciligiyla uygulamalarin sinirlarinin belirlenmesi finans sektorii araciligityla ekonomik
performansi daha iyi seviyeye gelmesini kolaylagtirmaktadir.

Kurumsal kalitenin daha yiiksek oldugu iilkelerde finansal gelisme acisindan iyi durumda olmasi
kurumsal kalite ve finansal gelisme arasinda pozitif iliski oldugunu gostermektedir (Beck, vd. 2000).
Kurumsal kalite ve finansal gelisme arasindaki iliski {ilkelerin gelismislik diizeyine gore farklilik
gosterebilmektedir. Gelismis iilkeler kapsayici kurumlara sahip iken, gelismekte olan tilkelerde hiikiimet
etkinliginin zayif olmasi, yolsuzluk ve hukukun istiinliigiiniin ihmal edilmesi gibi sorunlar finansal
gelismeyi olumsuz etkilemektedir. Kurumsal olarak gelismis {ilke ekonomilerinde finansal gelismenin
daha iyi olmasi yatirnmlarin finansmani ile ekonomik biiylimeyi miimkiin kilmaktadir. Bu agidan
stirdiiriilebilir bir ekonomi i¢in kurumsal iyilestirmelerin 6nemi artmaktadir. Finansal gelisme
konusunda gerek politika yapicilarinin gerekse arastirmacilarin gercekei tahminler ve politika girdileri
elde edebilmek i¢in kurumlarin 6nemini dikkate almas1 gerekmektedir.

Bu caligmada, Tiirkiye’nin kurumsal yapi ve finansal gelisme iligskisi 1995-2020 yillar1 igin
incelenmesi amaglanmaktadir. Makalenin geri kalani su sekilde diizenlenmistir: Kurumsal kalite ve
finansal gelismesi konusuna ait literatiir calismalar1 6zetlenmis ve literatiir dogrultusunda model
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olusturulmustur. Sonraki boliimde ekonometrik analiz kapsaminda duraganlig1 sinamak icin birim kok
testi sonuglar1 yorumlanmig ve uygun yonteme karar verilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular
yorumlanmisg ve sonug kismiyla ¢aligma tamamlanmistir.

1. Literatiir

Kurumlarin ve kurumsal degisimin ekonomik performans tizerindeki etkisi, kurumlarin ekonomik
faaliyetleri sekillendirmesi nedeniyle giderek artan sekilde ilgi cekmektedir. North (1999), kurumlar
“oyunun kurallar1” olarak tanimlamakta ve giindelik hayat icerisinde belirsizligi azaltma islevi
bulunduguna dikkat ¢cekmektedir. Kurumlarin degisim ve iiretim maliyeti tizerindeki etkileri araciligiyla
ekonominin performansini etkiledigi, zengin-yoksul ve gelismis-az gelismis iilkeler arasindaki farklilig
aciklamada etkili oldugu goriisii kabul gérmektedir. Literatiirde, iilkelerin ekonomik performanslarinda
ortaya ¢ikan farklilagmanin altinda yatan sebebin kurumlar ve kurumlarin olusum siiregleri olduguna
dair ¢aligmalara ilgi artmaktadir.

Barro (1991), 98 iilke verisini 1960-1985 yillar1 arasi donem i¢in inceledigi dncii ¢aligmasinda
kurumsal kalite artisimin ekonomik biiyiimeyi olumlu, piyasa bozulmalarinin ise olumsuz etkiledigi
sonucuna ulagmistir.  Gelismis ve gelismekte olan iilke ayriminda belirleyici olan ekonomik
performansin farklilasmasinin kurumlar ile agiklandigi ¢alismalarin sayisi artmaktadir. Bu ¢aligmalarin
cogunlugu kurumsal gelismenin ekonomik performansi arttirdigi ekonomik biiyiime ve kalkinma igin
pozitif etkisi oldugunu gostermektedir (Acemoglu vd. 2003; Acemoglu ve Robinson, 2010; Nawaz vd.
2014; Gazdar ve Cherif, 2015).

Law ve Azman-Saini (2012), gelismis ve gelismekte olan iilkeler grubu i¢in 1996-2004 yillar
arasini kapsayan donemin verileriyle ekonomik biiyiime, kurumsal kalite ve finansal gelisme iliskisini
incelemistir. Caligmada kurumsal kalite ve finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkilemedigi
sonucuna ulasilmistir. Le vd. (2015), Asya ve Pasifik lilkeleri i¢in finansal gelisimin belirleyicilerini
arastirdiklari calismada ise gelismekte olan tilkelerde kurumsal kalitenin finansal gelismeyi destekledigi
sonucuna ulagmistir.

Oussama vd. (2017), Tunus i¢in ekonomik biiyiime, ekonomik 6zgiirliik ve likit yiikiimliilikler
iligkisi 1980-2014 yillar igin tespit edilmeye ¢alisilmistir. Ekonomik biiyiimenin kurumsal kaliteyi ve
finansal gelismeyi pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Khan vd. (2019), kurumsal kalitenin finansal
gelisme igin 6nemli oldugunu, daha iyi kurumlara sahip iilkelerin finansal gelismesinin ana itici giigleri
oldugu ve finansal gelismeyi tesvik ettigine dair sonuglardan ulasilmistir. Bu ¢alisma gelismekte olan
ve yiikselen iilkelerin hukuk kurallarini, hiitkiimet etkinligini ve ses hesap verebilirligi gibi kurumsal
faktorlerini yeniden inceleyerek kurumsal kaliteyi iyilestirmeye odaklanmalar1 gerektigini ileri
stirmektedir. Saadaoui ve Chtourou (2023), finansal gelisme, ekonomik biiylime ve yenilenebilir enerji
tiikketimi iligkisini Tunus i¢in 1984-2017 yillar1 aras1 donemi verileriyle incelemistir. Analiz sonuglari,
ekonomik biiylime ve kurumsal kalitenin yenilebilir enerji tiiketimini tesvik ettigini, ayrica yenilenebilir
enerji ile hem ekonomik biiyiime hem de kurumsal kalite arasinda iki yonli bir nedensellik iligkisi
oldugunu goéstermektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiimede kurumlarin aracilik etkisini inceledikleri ¢aligmada
Aluko ve Ibrahim (2020), finansal gelismenin ekonomiyi pozitif etkiledigi ve kurumlarin bu iligkiye
aracilik ettigi sonucuna ulagmistir. Kurumsal kalite esik degerin lizerinde olmasi durumunda finansin
ekonomik bilyliimeye daha fazla katkida bulunmaktadir. Khan vd. (2020), ekonomik biiyiimeye 6nciilitk
eden iilkelerde kurumsal kalitenin finansal gelismeye olan etkisini incelemistir. Ekonomik biiyiime,
ulusal kiiltiir ve aciklik gibi etkilerle kurumsal kalitenin finansal gelismeyi 6nemli dlciide etkiledigi
sonucuna ulagmustir.
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Ali vd. (2020), 45 Islam Isbirligi Teskilat: devletinin finans ve kurumsal kalite iliskisini 2000-
2016 yillar icin inceledigi c¢alismada kurumsal kalite artisinin finansal gelismenin nedeni oldugu
sonucuna ulagmistir. Sghaier (2022), 4 Kuzey Afrika iilkesinin 2000- 2018 yillarina ait verileriyle
ekonomik biiylime, ekonomik 6zgiirliikk ve 6zel sektor yurtigi kredi kullanimi degiskenleri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Ekonomik biiylimedeki artisin ekonomik 6zgiirliik ve 6zel sektor yurtigi kredi
kullanimint arttirdigi sonucuna ulagilmistir. Ekonomik biiytimenin kurumsal kalite ve finansal gelisme
iizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Khan vd. (2022), kaliteli kurumlara sahip olmanin
finansal gelismenin ana belirleyicisi oldugunun yiikselen ekonomileri inceledigi calismada tespit
etmistir. Bu tespit gelismekte olan ve ylikselen ekonomiler i¢in hukuk kurallari, hiikiimet etkinligi ve
hesap verilebilirlik seklinde siniflandirilan kurumsal kalite gostergelerinin dnemine dikkat cekmektedir.

Abaoido ve Agyapong (2022) kurumsal kalitenin finansal gelismisligi nasil etkiledigini inceledigi
calismada Sahra Alt1 Afrika'daki ekonomileri incelemistir. Kurumsal kalite artisinin finans sektoriinde
gelisme sagladigini tespit etmislerdir. Finansal sistemin gelismis olmasi finansmana erigsmeyi
kolaylagtirarak tiretimi arttirma, kaynak tahsisi saglama ve daha yiiksek gelir elde edilmesiyle ekonomik
biiylime ve kalkinmaya katki saglamaktadir.

Pradhan vd. (2023) kurumsal kalite, finansal gelisme ve siirdiiriilebilir ekonomik biiytime diisiik
gelirli lilkeler i¢in incelemis kisa ve uzun donemde iki tarafl bir iligki tespit etmistir. Bu iligski kurumsal
kalite ve finansal gelismenin birlikte ele alinmasi gerektigini gostermektedir. Ekonomik biiyiime
izerinde finansal gelismeye gore kurumsal kalitenin daha fazla etki sahibi oldugu sonucuna ulagilmaistir.
Wang vd. (2023), kurumsal kalite, ticari agiklik ve finansal gelismenin ekonomik kalkinmaya olan
etkisini 10 Avrupa iilkesini 2008-2020 yillar1 ars1 dénem i¢in inceledigi calismada finansal gelisme ve
ekonomik kalkinmanin biiyiik oranda kurumsal kaliteden etkilendigini gostermektedir. Calismada elde
edilen sonuglar secilen iilke grubu yiiksek GSYIH sahip olmasindan etkilenmektedir.

Khan vd. (2024), 2006-2017 arast yillar i¢cin 22 gelismekte olan iilke verileriyle kurumsal
kalitenin ve teknolojik yeniliklerin finansal piyasaya etkisini incelemistir. Bu c¢aligsma, teknolojik
yeniliklerin oldugu ve kurumlarin daha iyi isledigi durumda finansal piyasalar1 gelisimini hizlandirdigi
sonucunu gostermektedir. Ullah vd. (2024), gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomilerinde kurumsal
kalitenin finansal gelisme ile iligki lizerindeki diizenleyici etkisini inceledigi calismada ise farkli
sonuclara ulasmistir. Gelismis iilkeler i¢in analiz sonuglar1 kurumsal kalite ile finansal gelisme arasinda
anlaml1 ve pozitif bir diizenleyici etki tespit etmisken gelismekte olan {ilkeler igin diizenleyici bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulagmstur.

2. Model, Veri Seti ve Metodoloji

Kurumsal yap1 ve finansal gelisme iliskisinin Tiirkiye i¢in 1995-2020 yillar1 arasini kapsayan
doneme ait verilerle incelendigi bu ¢alismada; finansal gelisme endeksi, ekonomik 6zgiirliikk endeksi ve
ekonomik bityiime ile (1.1) nolu denklem olusturulmustur.

lnFDIit: BO + BlEF;t + BzYit + Sit (1 . 1)

Finansal gelisme, tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi, yatirnmlar igin bilgi liretmesi ve
sermaye girisine tesvik etme rolleriyle ekonomik performansi olumlu olarak etkilemektedir. Ekonomik
biiylimeyi tesvik etme roliinii sermaye girisini kolaylastirarak ve tahsis ederek yerine getirmektedir.
Finansal gelisme endeksi ise finans kuruluslarinin ve finans piyasalarinin derinlik, erisim ve verimlilik
agisindan ne kadar gelismis oldugunu gosteren faktorlerden olugmaktadir. Kurumsal kalite gostergesi
olarak Heritage fonu tarafindan hesaplanan Ekonomik Ozgiirlik Endeksi kullanilmistir. Ekonomik
Ozgiirliik endeksi hesaplanirken hukukun tstiinliigi, devletin biiytikliigii, diizenleyici verimlilik ve agik
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piyasalar seklindeki 4 ana kategorinin altinda yer alan 12 faktor kullanilmaktadir. Bu hesaplama 12
farkli 6zgiirliik kategorisi 0 ile 100 arasinda puanlanir ve bu degerlerin ortalamasi alinarak ekonomik
Ozgiirlik endeksi hesaplanmaktadir. Calismada kullanilan degiskenler ve veri kaynagi Tablo 1.’de

gosterilmistir.
Tablo 1: Calismada Kullanilan Veri Seti
Degisken Adi Aciklama Kaynak
FDI Finansal Gelisme Endeksi Diinya Bankasi
EF Ekonomik Ozgiirliik Endeksi Heritage Fonu
Y Ekonomik Biiyiime Diinya Bankas1

Tiirkiye i¢in kurumsal kalite ve finansal gelismenin incelendigi bu ¢alismada oncelikle serilerin
grafikleri incelenmistir. Serilerin zaman igerisinde nasil bir seyir izledigi 6nceki donem aldigi degerden
etkilenip etkilenmedigine gore sekillenebilmektedir. Bu durum serinin daha 6nceki degerlerle olan

iligkinin tespit edilmesini ve uzun dénemde sahip oldugu 6zelligin incelenmesini gerektirmektedir.
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Sekil 1: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Seyri (1995-2020)

Sekil.1’de sirasiyla finansal gelisme, kurumsal kalite ve ekonomik biiylime degiskenlerine 1995-
2020 yilarna ait serilerin degisimini gostermektedir. Sekil.1’de goriildiigii lizere finansal gelisme,
kurumsal kalite ve ekonomik biiylime degiskenleri diizeyde trend ve sabit icermektedir. Finansal gelisme
endeksinin 1995-2020 yillar1 arasindaki seyri incelendiginde finansal gelismenin arttig1 goriilmektedir.
Kurumsal kalite gostergesi olan ekonomik 6zgiirliikler endeksinin ise dalgali bir seyir izlemektedir.
1995-2000 yillar1 arasinda artis gostermekte iken 200-2005 yillar1 arasinda azalmaya baglamis, ancak
2006 yil1 itibariyle tekrar artma egilimine baslamis ve 2020 yilina kadar seyrini arttirmistir. Ekonomik
biiylime ise 1995-2020 yillar1 arasinda trend ve sabit igermekte ve artis gostermektedir.

Serilerin donem igindeki duraganligini tespit etmek amaciyla birim kok sinamasi yapilmaktadir.
Zaman serisi verileri igin sabit ortalama etrafinda dalgalanma oldugu ve zaman boyunca
dalgalanmalarin degismedigi kosulda duraganligin saglandigi yorumu yapilabilmektedir. Zaman
serilerinde ortalama ve varyansin sabit oldugu varsayimi gecerlidir. Modelde yer alan degiskenler birim
kok iceriyorsa degiskenler duragan degildir. Stokastik bir siirecin duragan olmamasi ortalama, varyans
ve kovaryans degerlerinin zamana bagli olmamasi anlamina gelmektedir. Modelde yer alan
degiskenlerin duragan olmamasi yapilacak regresyonun sahte regresyon sorunu igermesine neden
olmaktadir.

2.1. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Serilerin duraganlik kosulunu saglayip saglamadiginin tespit edilmesi diger bir deyisle birim kok
icerip igermemesi durumu ortalama, varyans ve kovaryansin zamana bagliliginin belirlenmesine karar
verilmesini miimkiin kilmaktadir. Duraganlik kosulu saglandigi durumda ise ortalama, varyans ve
kovaryans degerleri zamana gore degisiklik gostermeyecektir. Dickey-Fuller (DF) ve Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testlerinin hata terimleri arasinda korelasyon olmamasini ve sabit varyansa sahip
olmasi gerektigini kabul etmektedir. DF birim kok sinamasinin hata terimlerinin iligskisiz olmasi ve
0zdes olmasi varsayiminda bulunmustur. Phillips ve Perron hata terimleri arasindaki iligki igin ise
katsayisal olmayan istatistik yontemlerini tercih etmistir (Gujarati ve Porter, 2018: 58) Phillips-Perron
testinde ise bu konuda DF ve ADF testlerine gore daha esnek yaklasarak bu varsayimi genigletilmistir.
Phillips-Perron testinde, hata terimleri konusunda DF testinin bagimsizlik ve homojenite varsayimlarim
ithmal etmistir (Tar1, 2018, 399-400). Analizde kullanilacak degiskenlere ait serilerin duraganlik
sinamasi i¢in Phillips-Perron (PP, 1988) birim kok testi uygulanmis ve sonuglari asagida gosterilmistir.
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Tablo 2: Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglart

Diizeyde Birinci Fark

Degiskenler
Sabitli Sabitli  ve Sabitli Sabitli  ve

Trendli Trendli

LFD -0.756 -2.954 -7.343 -7.388
(0.814) (0.163) (0.000)*** (0.000)***

LEF -1.518 -2.048 -4.925003 -4.803
(0.508) ©548) | o g00yes (0.004)**=

LY -0.377 -2.248 -4.443 -4.359
(0.898) (0.444) (0.002)*** (0.010)**

Not: Parantez igindeki degerler Ho hipotezinin reddedilme olasiligini gosterir. Phillips-Perron testine gére bos hipotez seride
birim kok var veya seri duragan degil seklinde iken Ha ise seride birim kok yok veya seri duragan seklindedir. “***”, %1
anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddedilme olasiligini gosterir. “**”. %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin
reddedilme olasiligini gosterir.

Tablo 2.’de Phillips Perron birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. Birim kok sinamalarinda
kullanilan sifir hipotez “Birim koke sahip degildir.”, alternatif hipotez ise “Birim koke sahiptir.”
seklinde ifade edilmektedir. Birim koke sahip olduguna dair hipoteze dair karar verilirken test
istatistiginin %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki tablo kritik degeri ile karsilastirilmaktadir. Finansal
gelisme, kurumsal kalite ve ekonomik biiyiime degiskenlerine ait diizeyde Phillips Perron birim kok
testi sonuglar incelendiginde olasilik degeri %5 anlamhilik diizeyinden biiyiiktiir. Bu nedenle sifir
hipotez reddedilememektedir ve seri diizeyde birim kdk igermektedir. Degiskenlere ait birinci fark igin
Phillips Perron birim kok testi sonuglar1 incelendiginde olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinden kiigiik
oldugu i¢in serinin birim kok icermedigi ve duragan hale geldigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu durum
finansal gelisme, kurumsal kalite ve ekonomik biiylime serilerinin birinci derece entegre oldugu I(1)
seklinde gosterilmektedir.

Phillips Perron birim kdok test sonuglar1 tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugunu
gosterdigi i¢in aralarinda uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisinin mevcut olup olmadigini tespit etmek
gerekmektedir. Uzun donemli iliskiyi incelemek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testini uygulamak
icin gerekli prosediire VAR analizi gecikme uzunlugu se¢imine karar verilerek baglanmaktadir.

2.2.VAR Analizi Gecikme Uzunlugu Secimi

Vektor Otoregresif Model(VAR), yontem olarak degiskenler arasinda dinamik iliskiyi gosteren
zaman serisi modelidir. VAR yo6ntemi ile yapilan analizlerde yer alan degiskenlerin tamam igseldir. Bu
nedenle igsellik ve dissallik sinamasina gerek kalmamaktadir. VAR Modeline ait iki degiskenli basit
gosterimi (1.2) numarali denklemler ile asagida gosterilmistir (Brooks, 2008:290).

ViePiot Buyie ..+ Bicyiek + oiyoer + ... + oYk T (1.2)
Vor=P2o+ Pa1yaet ..+ ParyYork T 021y1er + ... F Oy ik T2

VAR analizinde biitiin degiskenler i¢sel olarak kabul edilmekte ve esanli denklem sistemi olarak
kurulmaktadir. Olusturulan modelde degiskenler ve degiskenlerin gecikmeleri yer aldigi igin basit
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sekilde ifade ¢ok boyutlu zaman serisi 6ngorii modelidir (Tar;,2018:451) Var analizi i¢in gecikme
uzunlugu se¢imi i¢in elde edilen veriler Tablo.3’te gosterilmistir.

Tablo 3: VAR Analizi i¢in Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
Uzunlugu
1.06e- - - -
0 148.8711 NA 09 12.15593 12.00867 | 12.11686
1.90e- - - -
1 206.1581 95.47837* | 11* 16.17985% | 15.59082* | 16.02358%*
2.0le- - - -
2 215.0242 12.56027 11 16.16868 15.13789 | 15.89521

“Not: * kritere gore secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir. Her bir test %5 seviyesinde
olmak iizere, LR: sequential modife edilmis LR test istatistigi, PE: Nihai tahmin hatasi, AIC: Akaike
bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriterini gdstermektedir.

VAR analizinde gecikme uzunlugu serilerde istikrar kogulunun saglandigi noktay1 gostermektedir.
Tablo.3’te bilgi kriterlerinden FPE, AIC, SC, HQ’e gore gecikme uzunlugunun 1 olduguna karar
verilmis ve VAR(1) modeli tahmin edilmistir. VAR(1) modeli tahmininden sonra modelin duraganligim
sinamak i¢in Otoregresif Siire¢ (AR) karakteristik polinomu birim ¢ember kosulu kontrol edilmistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0

0.5 .

-1.0

-1.5
-1 0 1

Sekil 2: Karakteristik Polinomun Birim Kok Cember

Sekil 2’de goriildiigii lizere gore karakteristik koklerin tamami ¢emberin iginde bulunmaktadir.
Koklerin tamaminin birim ¢emberin i¢inde yer aliyor olmasi VAR(1) modelinin istikrarli oldugu
anlamina gelmektedir.
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2.3.Johansen Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan seriler arasinda uzun donemli iliski veya denge olmasi durumunda
degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucu ortaya c¢ikabilmektedir. Birim kok ve esbiitiinlesme iliskisi
yapilacak analizlerde sahte regresyon sorununu Onlemek igin esbiitlinlesme testi yapilmasi
gerekmektedir (Gujarati ve Porter, 2018: 762). Johansen (1988), biitiin serilerin igsel oldugu ve birim
kok icerdigi durumda uzun dénemli iliskiyi tespit etmek i¢in birden fazla esbiitiinlesmeyi gosteren testi
gelistirmistir. Bu baglamda bu calismada yapilan Johansen esbiitiinlesme testiyle elde edilen sonuglar

asagida gosterilen Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Sonuglari

Ozdeger Iz Istatistigi %3 Kritik Deger | Olasilik Degeri Es  Biitiinlesme
Sayist

0.387657 18.46844 29.79707 0.5316 Hi¢ Yok

0.236120 6.697333 15.49471 0.6131 En Cok 1 Tane

0.009664 0.233068 3.841465 0.6293 En Cok 2 Tane

Ozdeger Max-Eigen %5 Kritik Deger | Olasilik Degeri Es  Biitlinlesme
Istatistigi Sayisi

0.387657 11.77110 21.13162 0.5704 Hi¢ Yok

0.236120 6.464265 14.26460 0.5544 En Cok 1 Tane

0.009664 0.233068 3.841465 0.6293 En Cok 2 Tane

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Sonuglar incelendiginde iz Testi ve ME testi sonuglarma gore
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmamasi uzun
donemli bir iligkinin mevcut olmadiginm gostermektedir. Degiskenlerin birinci farkinda duragan olmasi
ve esbiitiinlesme iliskisi bulunmamasi beraber degerlendirildiginde degiskenlerin fark: alinarak VAR

analizi yorumlamalar1 yapilabilmektedir.

Modelin bir biitiin olarak yapisal kirilma igerip igermediginin incelenmesi igin CUSUM ve
CUSUM SQ testleri yapilmis ve test sonucu elde edilen grafikler sekil 3:’de gosterilmistir.
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Sekil 3: CUSUM ve CUSUM SQ Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

Sekil 3:’de modelde yapisal kirilma olup olmadigini tespit etmek igin uygulanan CUSUM ve
CUSUM SQ testlerinin sonuglar1 gosterilmistir. Sekilde kirmizi ¢izgilerle goriilen alan %5 anlamlilik
diizeyinin sinirin1 ¢izmekte mavi ¢izgi ise parametre tahminin gostermektedir. Tahminin giivenli aralik
icindeki alanda yer almas1 VAR analizi modelinde yapisal kirilma olmadigini gostermektedir.
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2.4. Etki-Tepki Analizi

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DLFDI to DLEF

.02

.00

-.02

-.04

Response of DLFDI to DLY

.02

.00

-.02

-.04

Sekil 3: Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi, degiskenlerden birinde bir birimlik sok meydana geldiginde diger
degiskenlerin tepkisini gostermektedir (Tar1,2018: 465). Etki tepki analizinin gosterildigi Sekil 3:’te
kurumsal kalite ve ekonomik biiylimedeki pozitif bir sok karsisinda finansal gelismenin tepkisi
gorlilmektedir. 1. sekilde kurumsal kalitedeki bir birimlik soka finansal gelismenin tepkisi doneme kadar
dalgal1 bir seyir izledigi goriilmektedir. 2. sekilde ekonomik biiylimedeki bir birimlik soka karsi finansal
gelismenin tepkisi 5. doneme kadar dalgali seyir izlemis ve 5. donem itibariyle pozitif oldugu
gorlilmektedir. Hem kurumsal kalite hem ekonomik biiylimede meydana gelen soklara finansal
gelismenin tepkisi zamanla sonlanmaktadir. Soklarin etkisini zaman igerisinde kaybetmesi analizin
giivenilirligini gostermektedir.

2.5. Varyans Ayristirma

Bir degiskendeki degisimin % kagmin hangi degiskenler tarafindan agiklandigini varyans
ayristirmasi ile tespit edilebilmektedir. Varyans ayristirmasi sonuglari ile degiskenler arasindaki iliski
yorumlanabilmektedir (Tari, 2018:472). Varyans ayristirma bir degiskendeki toplam varyansin
aciklayic1 degiskenler tarafindan ne kadar agiklandigini varyans degerini ayristirmay1 miimkiin kilarak
gostermektedir. Bir degiskendeki etkilerin agiklayici degiskenler tarafindan agiklanma siralamasini
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tespit etmek alinacak kararlar ve uygulanacak yontemler i¢in dnem arz etmektedir. Tablo 5.’de ise
finansal gelisme degiskeninin varyans ayristirmasi sonuglar1 gdsterilmistir.

Tablo 5. Varyans Ayristirma Sonuglari

Dénem DLFDI DLEF DLY
1 100.0000 0.000000 0.000000
2 85.36107 5.847785 8.791147
3 83.11470 8.322569 8.562730
4 83.12724 8.326860 8.545899
5 83.10050 8.337602 8.561901
6 83.09164 8.346873 8.561489
7 83.09147 8.347104 8.561427
8 83.09141 8.347123 8.561472
9 83.09137 8.347158 8.561472
10 83.09137 8.347160 8.561472

Tablo 5.’te finansal gelismeye ait varyans ayristirma sonuglari, finansal gelismenin birinci
dénemde %100 kendi tarafindan agiklanmiyorken bu oran 10. déonemde %83 olmustur. Son donemde
finansal gelismenin %8.34’0i kurumsal kalite gostergesi olan ekonomik Ozgiirlikkler tarafindan
aciklanmaktadir. Finansal gelismenin 10. donemde %8.56’s1n1 ise ekonomik biiylime agiklamaktadir.

SONUC

Uluslarin zenginliginin veya yoksullugunun nedenleri sorgulanirken siirdiiriilebilir ekonomik
sistem olusturmanin 6nemi anlagilmistir. Bu durum kurumlarin ekonomi iizerinde etkisini agiklayan
caligmalarin son déonemde dikkat ¢ekigi sekilde artmasina neden olmustur. Kurumsal kalitedeki artig
ekonomik ve siyasal kurumlar aracihigiyla ekonomik biiyiime gergeklesmektedir. Tarihsel olarak
ekonomik ve siyasi analizler farki belirleyen basat aktoriin kurumlar olduguna dair kanitlar sunmaktadir
(Acemoglu ve Robinson, 2012: 407). Kurumlarin degisim siireglerini veya kurumsal analizi ekonomik
analizlere dahil etme fikri ekonomik biiylime ve siirdiiriilebilirligin hangi ekonomilerde ortaya
cikacagini anlamak i¢in 6nemli bir adim olacaktir.

Finansal gelisme ve kurumsal kalite iligkisi, ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi igin 6nemli
bir rol istlenmektedir. Finansal gelisme ekonomik ilerlemenin saglanmasi ve toplumun ilerleyebilmesi
icin gerekli doniistimii saglamaktadir (Shiller, 2012: 24). Finansal gelisme, finansal sektoriin gelisiminin
gerek finansal araglara gerek piyasalara ve islem maliyetlerine olan etkisi nedeniyle ekonomik biiytime
ve kalkinma i¢in gereklidir. Finansal olarak daha fazla gelismis iilkeler kaynak bulma ve kaynaklari
tahsis etmede avantajlara sahip olmaktadir. Finansal gelisme, kurumsal yapi ile yakindan iligkili
olmasiyla birlikte teoride bu konuda farkli goriigler bulunmaktadir. Bu farkliligin sebebi degerlendirilen
ekonomi ve finansal yapilarin kendine 6zgii durumlarindan kaynaklanmaktadir. Ancak kurumsal
kalitenin finansal gelisme iizerinde pozitif etkisi bulunduguna dair yaklasim ¢ogunlugu olusturmaktadir.

Bu caligmada, Tiirkiye’nin kurumsal yapi ve finansal gelisme iligkisi 1995-2020 yillar1 igin
incelenmistir. Finansal gelisme ve kurumsal kalitenin incelendigi etki tepki analizinde kurumsal
kalitedeki bir sokun finansal gelismeye etkisinin dalgali bir seyir izledigi ve ortalamaya yakinsadigi
belirlenmistir. Varyans ayristirmasi sonuglari ise finansal gelismedeki degisimin 1. donemde tamami
kendisi tarafindan agiklanirken ilerleyen donemlerde kurumsal kalitenin etkisi goriilmeye baslanmistir.
10. dénemde ise finansal gelismenin %8,34 i kurumsal kalite tarafindan agiklanmistir. Elde edilen
bulgular ¢alismanin dénemi olan 1995-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’de kurumsal kalitenin finansal
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gelismeyi etkiledigi sonucunu gostermektedir. Elde edilen bu sonug politika cikarimi agisindan
degerlendirildiginde kurumsal yapmin gelistirilmesinin  finansal gelisimi tesvik edecegini
gostermektedir. Ekonomik faaliyetlerin devamliliginin saglanmasi acisindan finansal gelisimin
tesvikinin olumlu sonuglar dogurmasi beklenmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in 1995-2020 déneminin
kurumsal yap1 ve finansal gelisme iliskisini incelenerek pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. ileride
yapilacak caligmalarin inceleme konusu olarak Tiirkiye i¢in hukuki ve ekonomik kurumlarin finansal
gelismeye olan etkisinin ayrigtirilarak incelenmesi, bu iliskinin kaynaginin tespit edilerek daha saglam
politika onerilerine ulasilmasini saglayabilecektir.
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