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OZET

Bu ¢calismanin amact, Tiirkiye’de organize tiirev piyasa geligimi ile finansal gelisimin
ekonomik biiyiime iizerinde etkili olup olmadigimi analiz etmektir. Bu baglamda, 200501 -
201404 doneminde organize tiirev piyasa, finansal gelisim ve ekonomik biiyiime iligkisi,
vektor otoregressif (VAR) modeli kullanilarak Johansen-Juselius (JJ) egbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri ile arastirdmistir. Ayrica, ilgili donemde 2007-2008 kiiresel
ekonomik krizinin gerceklesmesi nedeniyle yapisal kirilmalart iceren Zivot - Andrews birim
kok ile Gregory - Hansen esbiitiinlesme testleri de yapimustir. Tiirkiye'de ekonomik biiyiime
ve finansal gelisim arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir. Kisa donem analizde de hata
teriminin katsayist istatistiksel olarak anlamli ve negatif bulunmugstur. Granger nedensellik
testine gore ekonomik biiyiimeden finansal gelisim ve organize tiirev piyasa gelisimine dogru
tek yonlii; finansal gelisimden organize tiirev piyasa gelisimine dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Organize Tiirev Piyasalar, Finansal Gelisim, Ekonomik Biiyiime.

THE EFFECT OF ORGANIZED DERIVATIVES MARKET AND
FINANCIAL DEVELOPMENT ON ECONOMIC GROWTH IN
TURKEY: CO-ENTEGRATION AND CAUSALITY TESTS

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze if the organized derivative market development and
financial developement have effect on economic growth in Turkey. The relationship between
organized derivative market development, financial development and economic growth through
200501 - 201404 periods by empirical intervention of the study using vektor autoregressif
(VAR) analyze, Johansen Jesulius (JJ) co-integration test, and Granger causality analyze.
Also, containing structural breaks due to take place in the respective period of the 2007-2008
global economic crisis - Zivot- Andrews unit root and Gregory - Hansen cointegration tests are
performed. In Turkey, long-term relationships have been identified between between economic
growth and financial development. in the short run analysis coefficient of error correction term
was seen statically significant and negative According to Granger causality test, economic
growth leads to financial development and to organized derivatives market development and
financail development leads to organized derivatives market developement.
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1. Giris

Ekonomik yapinin bir pargast olan finansal sistem, tasarruflarin yatirima aktarilmasi
islevini gergeklestirir. Finansal sistem, tahvillerin, hisse senetlerinin ve diger menkul
kiymetlerin alim-satiminin yapildigi, faiz oranlarinin belirlendigi, finansal hizmetlerin elde
edildigi piyasalar, kurumlar, kanunlar, teknikler, araclar ve bu alanda gelistirilen yenilikler
biitiintidiir (Burton & Brown, 2009:4-7). Makro ekonomik teoride yatirim, tiiketim, hiikiimet
harcamalari, ekonomik eylemin temel belirleyicileridir. Bu belirleyicilerden yatirim
oranlarindaki degisimler, ekonomik biiyiime oranini 6nemli derecede etkiler. Ayrica, sermaye
olugsumunun farkli miktar ve tipleri, ekonominin verimli biiylimesine ve uluslararasi rekabete
yon verir (Neave, 2009:6). Bu baglamda, finansal sistem, tasarruflari riski az, kar potansiyeli
yiiksek alanlara yonlendirir ve ekonomik birimleri daha fazla tasarrufta bulunmaya 6zendirir.
Finansal sistemin olmadigi/gelismedigi durumlarda, servet sahipleri tiim varliklarimi para,
dayanikli mallar, fiziksel sermaye ya da dogrudan ihtiya¢ sahiplerine bor¢ verme seklinde
kullanirlar. Modern ekonomilerde finansal sistemin varligi, 6demelerde kolaylik saglarken
finansal varliklarin daha likit olmasina, riskin tabana yayilmasina ve risk transferinin
saglanmasina yardimci olur (Basoglu vd., 2009:8-10).

Doviz kurlar1 ile faiz oranlarmmin serbest birakilmasi, iletisim teknolojilerindeki
gelismeler ve kiiresellesmenin etkisiyle sermaye, iilkeler arasinda hizli ve kolayca yer
degistirmeye baglamistir. Sermaye hareketlerinin artmasi sonucu iilke ekonomileri daha fazla
risk olgusu ile karsilasmaya baglamigtir (Markham, 2002:36-39). Bu siirecte, risk ve getiri
arasinda denge saglamaya firsat veren tiirev piyasalar on plana ¢ikmistir (Asikoglu & Kayahan,
2008:159-160). Esasen tiirev iiriinler, spot piyasalarda islem konusu olan varliklarin uzantisi
(tiirevi) konumundadir. Diger bir ifadeyle, tiirev iiriinler, degerleri diger bazi temel varliklara
bagli olan finansal araclardir. Bu temel varliklar, hisse senetleri, tahviller, yabanci para, faiz,
altin, emtia olarak siralanabilir (Hull, 2006: 1).

Finansal gelisim ve ekonomik biiytime iligkisi, Bagehot'un (2005) 1873 deki
calismasindan beri bir¢ok arastirmacinin iizerinde durdugu konularin baginda gelir. 1980’lerin
ikinci yarisindan itibaren, yeni teorik acilim ve igsel biiyiime modellerinin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte biiyiime olgusu yeniden giincel hale gelmis ve bu alana yonelik akademik ilgi artmustir.
Romer (1986) & Lucas (1988), ¢iktidaki biiylimeyi, ekonomi i¢i unsurlara baglayarak icsel
bliylime modelini (AK) gelistirmislerdir. Bu modelde, yatirim, finansal aracilar ve finansal
kurumlar uzun doénemde biiylime iizerinde etkilidir. Ayrica, teknolojik gelisme, ekonomik
sistemin i¢inde olugmaktadir ve artan verimlere dayali liretim fonksiyonu kullanilmaktadir.
Pagano (1993), finansal gelismenin biiylime {iizerindeki potansiyel etkisini AK modeli
cercevesinde incelemistir. Modelinde, tasarruflarin yatirnmlara aktarilma oraninin artmasinin
ya da sermayenin marjinal verimliligindeki artisin ekonomik biiylimeyi etkileyecegini ortaya
koymustur. Son yillarda, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigine dair yapilan
caligmalara ek olarak tiirev piyasalarin da ekonomik biiyiimeyi etkileyebilecegine dair ampirik
caligmalar literatiirde yer almaya baslamistir. Bu ¢aligsmalar, tlirev piyasalarin fonksiyonlari
sayesinde finansal piyasalarin ve reel ekonominin etkinligini arttirdig1 ve ekonomik biiyiimeyi
etkiledigine iligkin hipotezler iizerine insa edilmistir. Riskten korunma (hedge), fiyat kesfi,
islem maliyetlerini diislirme tiirev piyasalarin temel fonksiyonlar: arasindadir.
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Bu makalenin amaci, Tiirkiye’de finansal gelisim ile birlikte organize tiirev piyasalarin
ekonomik biiyiime lizerinde etkili olup olmadig1 sorusuna yanit aramaktir. Bu baglamda,
2005Q1-2014Q4 doneminde, Tiirkiye’de organize tlirev piyasa gelisimi, finansal gelisme,
ekonomik biiytime iligkileri ampirik olarak incelenecektir. Ekonometrik analizde VAR modeli
cercevesinde JJ egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanilacaktir. Degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donem iliski durumu ile yonii belirlenmeye caligilacaktr. Tlgili
donemde 2007-2008 kiiresel ekonomik krizin gergeklesmesinden dolay: yapisal kirilmalarin
olabilecegi diisiiniildiigiinden Zivot - Andrews kirilmali birim kok testi ile Gregory - Hansen
kirilmali esbiitiinlesme testleri uygulanacaktir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. ikinci boliimde, Tiirkiye’nin son yillara ait finans
ve tiirev piyasalarinin genel goriiniimii ortaya konmaktadir. Uciincii boliimde tiirev piyasa
geligimi, finansal gelisim ve ekonomik biiylime iligskisine dair literatiirde yer alan ampirik
caligma orneklerine yer verilmektedir. Dordiincii boliimde, calismanin metodolojisi ve veri seti
tanimlanarak uygulama sonuclart sunulmaktadir. Calismanin sonug béliimiinde ise elde edilen
bulgular degerlendirilmektedir.

2. Tiirkiye’de Finansal Sektor ve Tiirev Piyasalarin Goriiniimii

Tiirkiye ekonomisi,2010°da % 9,2 ve 2011°de % 8.5 biiyilime hizin1 yakalamigtir.2014’de
ise % 2,9 biiytimeye erismistir (Tablo 1). 2010 ve 2011 yillarindaki biiyiime oranlarindaki
artigin iki onemli faktorii, y1llik bazda tiiketim harcamalarindaki ve 6zel sektor yatirimlarindaki
artigtir (TCMB, 2011:9). 2012 yilinda kiiresel ekonomik krizin de etkisiyle zayiflayan i¢ talep
ile 6zel sektor yatirimlariin azalmasi biiyiime hizinda kayda deger bir yavaslamaya neden
olmusgtur. Biiylimeye katkida bulunan yurtici talep ise kamu tiiketimi tarafindan siiriiklenmis,
hane halki tiiketimi gorece hiz kesmistir (TCMB, 2012:9-11).

Tablo 1: 2000-2014 Donemi, Tiirkiye Ekonomisi Biiyiime Hiz1 (%)

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

6.8 8.4 6.9 4,7 0,7 -4.8 92 8,8 2,1 472 29
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Erigim: 07.12. 2015, www.tuik.gov.tr.

Tiirkiye’de finansal sistemin isleyisi, yani tasarruflarin yatirirma doniistim siireci temel
olarak bankalar ve hisse senedi piyasalar tizerinden olmaktadir. Finansal sektoriin toplam aktif
biiytikltigii, Haziran 2014 itibariyle 2.530,5 milyar TL’ye ulagmistir. 2008-2014 yillar1 arasinda
finansal sektoriin aktif biiyiikliigii % 124 oraninda artmustir.

Tablo 2’de de goriildiigii gibi 2012 Haziran itibariyle finans sektoriiniin en biiyiik
bileseni, % 47 ile bankacilik sektoriidiir. Tkinci en biiyiik bilesen hisse senedi piyasasidir ve
toplam aktiflerin % 24’ iinii tegkil etmektedir. Finansal kiralama, faktoring, tiiketici finansmani
sirketleri, menkul kiymet araci kuruluglari, menkul kiymet, gayrimenkul ve girisim sermayesi
yatirrm ortakliklarinin finansal sektor icindeki paylari yok denecek kadar azdir. Sigorta,
emeklilik sirketleri ve menkul kiymet yatirim fonlarmin paylari kii¢iik olmasina ragmen
giderek artmaktadir.
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Tablo 2: 2008-2014 Donemi, Tiirkiye’de Finansal Sektoriin Aktif Biiyiikliigii (Milyar TL.)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

TCMB 1135 110 128.5 1462  163,1 3468 3769
IMKB 182 3508 4726 3812 5528 5059 6274
Bankalar 7325 834 1006  1217,6 12737 1658 1191
Finansal Kiralama Sti. 17,1 14,6 15,7 18,6 193 20,3 32,6
Faktoring Sti. 7.8 104 14,5 15,7 18,1 21,8 264
Tiiketici Finansman Sti. 4.7 4.5 6 89 10 16 20
Varlik Yonetim Sti. 04 04 0,7 09 0,9 vy vy
Finansal Holding Sti. 5 49 5,1 5,5 vy vy vy
KGF 0,1 0,1 0,1 0,2 vy vy vy
Sigorta Sti. 26,5 31,8 35,1 399 50,8 624 79
Reasiirans Sti. 14 1,6 1,6 1,6 1,7 1,8 2
Arac1 Kurumlar 4.2 52 7.5 9,6 vy vy vy
Menkul K1y.Y.O 0,6 0,7 0.8 0,7 0,7 04 04
Gayrimenkul Yat.Ort. 4.3 4.7 17,2 11,7 13,9 8,6 219
Girisim Serm.Yat.Ort. 0,1 0,2 0,2 0,7 0,7 0,7 vy
Portfoy Yonetim. Sti 0,3 03 46,8 478 519 649 81,9
Menkul Kiy. Yat.Fon. 24 29,6 332 30,2 29,7 30 333
Emeklilik Yatirim Fon 6 9.1 12 14,1 189 26,1 37,7
Toplam 1.130,5 14129 1.803,6 1951,1 2061 27477 2530,

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu Eyliil 2012, s. 18; SPK Finansal Aylik Raporlar1 (Aralik 2012, Aralik
2013, Aralik 2014), www.spk.gov.tr, 15.12.2014.

Tiirev piyasa lriinleri, organize tiirev piyasalarinda islem gorebilecekleri gibi tezgah
istli tlirev piyasalarda da alinip satilabilmektedir. Tiirkiye’de organize tiirev piyasasini
olugturma gabalari, 1990’11 yillara kadar uzanmakla birlikte Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB) 2005°de faaliyete gegmistir. 5 Agustos 2013’den itibaren VOB ile Borsa Istanbul
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) alim satim platformlar1 birlesmis ve islemler VIOP
catist altinda gergeklesmeye baglamigtir. 2005-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin organize tiirev
lirin piyasalart VOB ve VIOP’ da iglem goren vadeli islem sozlesmeleri 3 numarali Tablo
yardimiyla sdyle yorumlanabilir:

2005’ten 2009°a kadar VOB islem hacmi ve islem miktarinda yiiksek oranlarda artig
gerceklesmistir. 2010 yilindan sonra VOB’ da iglem goren tiirev iiriin adedi ve islem hacminde
dalgali bir seyir baglamustir. islem adedi, bir 6nceki yillara gore énce 2010°da % 19 kiigiilmiis;
2011°de % 16,20 biiyiimiis ve 2012°de yeniden % 16 daralmigstir. 2012 yilinda TL. cinsinden
toplam islem hacmi 2011 yilina gore % 8 azalmustir. 2013 ortasinda VIOP ¢atisi altinda
birlesmeden sonra toplam islem adedinde 2012’ye gore % 14 diisiis olmakla birlikte, toplam
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islem hacminde % 3 artis gozlenmektedir. 2014 yilinda ise 2013’e gore toplam islem adedi
%11 ve toplam iglem hacmi % 5 artarak sirasiyla 59.5 milyon s6zlesme ve 435.721.826.048
TL hacme ulagmusgtir.

Tablo 3: 2005-2014 Donemi, VOB ve VIOP Toplam Islem Adedi, Toplam Islem Hacmi
(Milyar TL.) ve Degisim Oranlar: (%)

Hacim

Yil Adet Degisim(%) (Milyar TL.) Degisim (%)
2005 1.832.871 3,029
2006 6.848.087 273 17,876 490
2007 24.867.033 263 118,035 560
2008 54.472.835 119 207,962 76,20
2009 79.431.343 45 334,172 60
2010 63.952.177 -19,50 431,681 29,20
2011 74.287.630 16,20 439,799 1,90
2012 62.474.464 -16 403,935 -8
2013 53.491.202 -14 416.609 3
2014 59.452.000 11 435.722 5

Kaynak: VOB, 22.01.2013, www.vob.org.; VIOP, 15.12.2015, www borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-
islem-ve-opsiyon-piyasasi

Tablo 4’ de VOB’ da iglem goren tiirev iiriinler, dayanak varlik bazinda adet ve miktar
sunulmustur. Buna gore endeks vadeli islem sozlesmeleri, zaman icerisinde ¢ok fazla artig
gostererek 2012 yilinda vadeli islem sozlesmelerinin (VIS) tamamu igerisinde %93 islem
hacmine ulagmistir. Oysa 2005 yilinda endeks VIS’ nin toplam VIS icerisindeki islem hacmi
% 22 ,5'tir.

Tablo 4: 2005-2012 Donemi, VOB Dayanak Varlik Bazinda i§lem Hacimleri (bin TL.)

Yil Endeks Faiz Doviz Emtia Enerji
2005 658.744 19.946 2.240.018 771
2006 10.608.361 26.049 6.747.504 4241
2007 107.605.751 3.355 10.426.033 304
2008 188.231.237 3274 19.628.771 99.318
2009 310.940.738 4.805 22.633.451 593.864
2010 419.605.352 49.640 11.155.281 871.714
2011 402.063.106 2.730 34 .452.548 3.277.651 3.254
2012 376.105.198 174 23.291.246 4.523.519 12.598

Kaynak: VOB, 22.01.2013, www.vob.org
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Faiz VIS’ inde hareketlilik olmadigi soylenebilir. Bu duruma, faiz VIS tarafinda
kurumsal yatirrmeilarin agirlikta olmasi ve kurumlarin isteklerine uygun faiz VIS’ nin olmamasi
etkendir. Ornegin, spot piyasada gecelik faiz islemlerinin ¢ok yogun olmasina ragmen, gecelik
faiz vadeli islem s6zlesmelerinin olmamasi gibi.

Déviz VIS’ i ise 2005°de toplam VIS’ in iginde islem miktar1 olarak % 76,7 hacim
kaplarken 2012°de bu oran % 7,8 e gerilemistir. 2010 yilina gore 2011 yilinda déviz VIS’ in
hareketlendigi ve endeks VIS’ e dayanan yapidan kurtulmaya calisildig1 sdylenebilir.

Enerji VIS’ 12011 yilindan itibaren iglem gérmeye baglamis ve elektrik dayanak varlig:
iizerinedir. Elektrik VIS’ in spot piyasasi Tiirkiye’de cok derin degildir ve petrol, dogalgaz,
kur gibi degiskenler diinya piyasalarinda fiyatlandigindan bu piyasanin yatirimeist yurt digt
piyasalar1 esas almaktadir.

Emtia VIS’ nin de yogun bir islem hacmine sahip olmadig1 goriilmektedir. Bunun en
onemli nedeni, VOB Genel Miidiirii C. A. Donmez’ in Vobjektif Dergisi’ nde de belirttigi
gibi nakit uzlasma esasina dayali olmasi ve lisansli depo entegrasyonlarinin olugturulamamast
sonucu fiziki teslimatin (canli hayvan VIS haric) VOB’ da gerceklestirilememesidir. Genel
anlamda Avrupa ve Amerika’daki vadeli islem borsalarmma gére VOB’ nin yeni olmasi
nedeniyle dayanak varlik bazinda {iriin cesitliliginin az oldugu goriilmektedir. Bir¢ok borsada
oldugu gibi VOB, kontratlari ¢ikartirken deneme yanilma yontemine gore hareket etmekte ve
cikarilan bircok kontrat acilip kapandigi i¢in hacimsiz kalmaktadir (Donmez, 2012:23-24).

VOB’ da yasanan sikintilar, piyasa katilimcilarina daha genis bir piyasaya erigme
imkanm kisitlamakta ve kiiresel alanda rekabet giiciinii de sinirlamaktadir. Bu baglamda,
3 Mayis 2013’ den itibaren Borsa Istanbul VOB’ nin % 100 hissedar1 olmus ve 5 Agustos
2013’de de Borsa Istanbul biinyesinde islem yapan Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)
ile VOB birlesmistir. Boylece, sermaye piyasalarinda verimlilik ve etkinligin artmasi ile
sermaye piyasalarinin derinlesmesi hedeflenmistir.

Birlesme sonrasinda vadeli sozlesmelerin yaninda opsiyon sozlesmeleri de alinip
satilmaya baslanmis ve sézlesmelerin dayanak varliklarinimn gesitleri de artmugtir. VIOP, pay,
kiymetli madenler, yurtdisi endeksli, metal, Istanbul bono borsa yatirim fonu, gecelik repo
vadeli iglem sozlesmeleri ile pay, pay endeks ve dolar/TL opsiyon sozlesmeleri alim satimini
islemleri arasimna almigtir (VIOP, 15.12.2015, www borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/
urunler/vadeli-islem-sozlesmeleri).

Tablo 5: 2013-2014 Donemi, vior Dayanak Varlik Bazinda i§lem Hacimleri (bin TL.)

Endeks  Endeks  Doviz Déviz  Pay pay  [wymethi

Yil . . . . . . Madenler
Vadeli Opsiyon Vadeli Opsiyon Vadeli Opsiyon .
Vadeli

2013 388.991.371 94.614 22.727.191 - 20.555 26179  4.747.525

2014 400.623.922 984914 31.986.126 60.005 134940 63.870 1.867597

Kaynak: ViOP, 15.12.2015, www .borsaistanbul.com/docs/default-source/%C3%BCye-%C3%B6zel-doc/2015-viop-
sunum.pdf
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Tablo 5’ e gore VIOP’ da islem goren sozlesmeler degerlendirildiginde hem 2013 hem
de 2014’°de toplam islem hacmi i¢inde endeks vadeli islem hacmi % 93,37 ve % 91.94 oranlari
ile en yiiksek degere sahiptir. Ardindan % 5,46 ve % 7,34 oranlari ile doviz vadeli iglem hacmi
yer almaktadir. Tiim iglem hacimleri icinde kiymetli maden vadeli ile diger opsiyon islem
hacimleri ise %1’in altinda oranlara sahiptir.

Organize borsalarin yaninda bankacilik sektorii ve yetkilendirilmis araci kurumlar,
tezgdh {Ustii tiirev piyasalarda islem yapmaktadirlar. Organize tiirev piyasalar, sagladigi
takas ve ddeme mekanizmalar1 ve teminatlandirma uygulamalart sebebiyle tezgah {istii tiirev
piyasalara gore cok daha diisiik karsi taraf riski icermektedir. Oysa tezgah iistii tiirev piyasalar,
sistemik tehdit olusturarak riski artirmaktadir. Tezgah iistii tiirev piyasalariin temel iglemcisi
bankacilik sektoriidiir. Bu nedenle ulasilabilen veriler cercevesinde Tiirkiye’deki tezgah {istii
tiirev piyasalar bankacilik sektorii acisindan degerlendirilecektir.

Bankacilik sektoriiniin riski, faiz oran1 ve kurlardan olugmaktadir. Bu iki faktdrden
kaynaklanan risk, toplam piyasa riskinin % 80,51 ini olusturmaktadir. Bu sektor, yurt ici ve
yurt dig1 faiz farklarindan da yararlanmak amaci ile yurt disindan buldugu diisiik faizli doviz
kaynagini yurt i¢i piyasada para swapi aracilifi ile Tiirk Lirasma (TL.) cevirmekte ve TL.
cinsinden yurt i¢inde daha yiiksek faizden kullandirmaktadir. Bu sektor, bilanco icinde tagidig:
kur riskini de bilangco disinda gerceklestirdigi tiirev iglemler ile finansal olarak korumaya
caligmaktadir. Gergeklesen tiirev iglemlerin % 79°u yurt digt yerlesikler ile yapilmaktadir
(BDDK, 2012:44 - 53).

Tablo 6’ da goriildiigii gibi bankacilik sektorii tiirev islemleri, 2009 yilinda bir 6nceki
yila gore nominal olarak % 27,9; 2010° da % 53; 2011 de % 50; 2012’ de % 8;2013” de % 59
ve 2014°’de %13 oraninda biiylimiistiir (BDDK, 2011:59-60).

Tablo 6: 2004-2014 Donemi, Tiirk Bankacihik Sektorii Tezgah iistii Tiirev Piyasa Uriinleri
(milyar TL.)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

390 659 1072 1604 1964 2512 383 577 669  1066,8 1207
Kaynak: BDDK, 07.02.2012, www.bddk.org.tr.; TBB, 10.12.2015, www.tbb.org. tr
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dayanmakla birlikte; McKinnon & Shaw’ un (1973) finansal serbestlesmeye dair ortaya
koyduklar1 modellerden sonra ekonomik biiylime, finansal gelisim iligkisine dair ampirik
caligmalar artmigtir. Son on bes yildir tiirev piyasalarin finansal sistemin biiyiik bir parcas1 haline
gelmesiyle tiirev piyasa gelisimi, finansal gelisim, ekonomik biiytime iligkisi arastirilmaya
baglanmustir.

Finansal gelisim, ekonomik biiyime iligkisini aragtiran ¢ok sayida caligma
gerceklestirilmigtir. Bircogunda pozitif sonuglar elde edildigi gozlenmigtir. Bu caligma
orneklerinden bazilart soyledir:
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Goldsmith (1969), ekonomik biiylime ve finansal gelisme iligkisini yatay kesit analizi
kullanarak yapan ilk iktisat¢idir. 1860-1963 doneminde 35 iilke 6rnegi i¢in finansal gelismenin
gostergesi olarak finansal aracilarin varliklarmin gayrisafi milli hasilaya (GSMH) oranini
kullanmig ve finansal gelismenin biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna varmustir. King &
Levine (1993), 80 iilkeyi kapsayan ¢aligmasinda egitim, politik istikrar, doviz kurlari ve ticaret
degiskenleriyle 1960-89 doneminde finansal gelismenin ekonomik biiyiimenin Snemli bir
belirleyicisi oldugu sonucuna ulagmigtir. Arestis & Demetriades (1997), finansal gelismenin
uzun donem ekonomik biiylimeye etkisini incelemislerdir. Esbiitiinlesme ile Granger nedensellik
testi sonuclarr, Almanya icin finanstan biiyiimeye dogru tek yonlii nedenselligi ongdriirken,
ABD icin nedensellige dair bir kanit bulunamamistir. Kar & Pentecost (2000), 1963-1995
donemini kapsayan ¢alismalarinda, Tiirkiye i¢in arz onciillii veya talep izleyici hipotez ayrimi
yapilamamakla birlikte, talep izleyici durumun daha giiclii oldugu belirtmiglerdir. Artan (2007),
panel veri analiz yontemini kullanarak yetmis dokuz iilkeyi 1980-2002 doneminde diisiik,
orta ve yiiksek gelirli iilkeler olarak gruplandirmis ve ¢aligma sonunda finansal gelismenin
ekonomik biiyiimenin en 6nemli belirleyicilerinden biri oldugunu gostermigtir. Kaya vd.
(2012), 1998Q1 - 2009Q4 donemi Tiirkiye ekonomisi icin JJ es-biitiinlesme testi ile Granger
nedensellik testi uygulanmasi sonucunda yurtici 6zel sektor kredi hacminin ekonomik biiyiime
ve reel sektorii pozitif yonde etkiledigi, uzun dénemli bir iligki icerisinde oldugundan finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi bulgusu elde edilmistir.

Tiirev piyasalar1 analizin merkezine alarak ekonomik biiyiime, tiirev piyasa geligimi,
finansal geligim iligkilerini aragtiran ve calismamiza ornek olan ampirik literatiir ise sdyledir:

Tsetsekos & Varangis (2000) ekonomik biiyiime, finansal gelisim ve tiirev piyasa
arasindaki iligkiye yonelik ilk caligmayr yapan ekonomistlerdir. Tiirev piyasa yapisinin
niteliksel yonlerini ele alarak gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinin sermaye piyasasi
sartlarindaki farkliliklarin organize tiirev piyasalarinin gelisimindeki farkliliklart agiklayip
aciklamadigini incelemislerdir. Gelismis ve gelismekte olan tiirev piyasalar arasinda farkliligi,
F istatistigi ve p-degeri ile belirlemeye caligmiglardir. Organize tiirev piyasalarin gelismesinde
piyasanin hazir olma derecesine dair kuvvetli bulgular elde edememis ve bu alanda daha detayl
calismalar 6nermislerdir.

Sendeniz vd. (2007), tiirev araclarin etkin bir gekilde risk dagitimini ve fonlarin
kolay kullanimini sagladigi hipotezi cercevesinde organize tiirev piyasalarmin gelismesi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi, hem zaman serileri analizi hem de panel data teknigiyle
analiz etmiglerdir. Kullanilan degiskenler, reel biiyiime orani, future sodzlesme degerinin
gayrisafi yurt ici hasilaya (GSYIH) orani, menkul kiymet borsasinda islem goren hisse
senedi degerinin GSYIH’ ya orani, 6zel sektore verilen banka kredilerinin GSYIH’ ya orani,
enflasyon ve dogrudan yabanci yatirimlarin GSYIH ’ya oramidir. Panel veri analizinde 1994-
2003 periyodunda 15 iilkenin yillik gézlemleri sonucunda organize tiirev piyasa gelismesinin
ekonomik biiyiime iizerinde pozitif anlamli etkiye sahip oldugu bulgusu elde edilmigtir. Zaman
serileri analizinde 1982-2005 periyodunda 22 iilkenin ¢ceyrek donem verilerini kullanmiglardir.
Zaman serileri teknigi calisma sonuglarina gore, future sozlesme degerinin GSYIH’ ya
orani orta yiikseklikte olan iilkelerde organize tiirev piyasa gelismesi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligskinin varligim tespit etmislerdir. ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri dahil
future s6zlesme degerinin GSYIH’ ya oram gérece yiiksek olan iilkelerde organize tiirev piyasa
gelisiminin ekonomik biiylimeye anlamli etkisi bulunamamugtir.

30



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve f;letme Dergisi, Cilt 12, Sayt 27, 2016, ss. 23-41
Int. Journal of Management Economics and Business, Vol. 12, No. 27, 2016, pp. 23-41

Baluch & Ariff (2007), 1990-2006 yillar: arasinda 5°i gelismis 7°si gelismekte olan
11 iilke piyasasinda 58 organize tiirev piyasasi secerek tiirev piyasa gelisimi ile ekonomik
biiytime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Kisi bagma diisen sermaye biiyiime orani, ithalat
ve ihracat toplammin GSYIH’ ya orani, portfoy yatirimlarmin GSYIH’ ya orani, para arzi
(M3)’iin GSYIH’ ya orani, toplam banka yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ ya orani, 6zel sektor
kredilerinin GSYIH’ ya orani, spot piyasa likidite oran1 gibi degiskenlerle panel veri analizi
ve Granger nedensellik testi yapmiglardir. Panel veri analizi bulgularinda, tiirev piyasalarin
dogrudan ekonomik katkisi i¢in kanitlar elde edilmistir. Gelismekte olan iilke piyasalarinda
tiirev piyasalarin gelisimi bu iilkelerin finansal piyasalarinin kalkinma seviyesine bagli olup
finansal derinlik, finansal aracilik ve spot piyasa likidite belirleyicileri pozitif ve anlamli
bulunmugtur. Gelismis iilke piyasalarinda ise 6zellikle tiirev talebinin 6nemli bir faktorii olan
spot piyasa likidite belirleyicisi ile diger finansal derinlik belirleyicileri anlamli bulunmusg ve
tiirev piyasalarin ekonomik gelisme siirecine onemli bir katkis1 oldugu belirlenmistir. Panel veri
caligmasina gore spot piyasa ve tiirev piyasa iligkisinin tiirev piyasasinin kullanim amacina bagl
oldugu kanisma ulagilmistir. Aragtirmanin Granger nedensellik testine gore gelismekte olan
piyasalarda ekonomik ve finansal sistemin belirleyicileri ile tiirev piyasa arasindaki nedensellik
iligkisi bulunamamuistir. Gelismis ve olgun piyasalarda tiirev piyasalardan ekonomik biiylimeye
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmusg ve talep takipli hipotez dogrulanmigtir.

Haiss & Sammer (2010), tiirev piyasalarin finansal piyasa entegrasyonuna ve ekonomik
bliytimeye etkisini zaman serileri analiziyle arastirmiglardir. Amerika Birlesik Devletleri
ozelinde 1990-2008 donemi verileri {izerine yapilan arastirmada ekonomik biiyiime degiskeni
olarak nominal gayrisafi milli hasila, temel ac¢iklayict degiskenler olarak sermaye birikimi,
istihdam ve egitim, finansal sektor degiskenleri olarak banka varliklari, 6zel krediler, yurtici
bono ve hisse senedi piyasa kapitalizasyonu ile organize ve tezgah iistii tiirev piyasa {riinleri
islem hacmi toplami ele alinmistir. Analiz sonucunda ABD’de sermaye birikiminin, ekonomik
biiytimeyi agiklamada en 6nemli degisken oldugu bulgusu elde edilmistir.

Rodrigues vd. (2012), tiirev islemlerin kurumsallagmasinin ekonomik biiyiime ve
ekonomik biiylime oynaklig1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. 1971-2009 doneminde 45
tilkenin verilerini panel data teknigi ve E-GARCH modeli ile analiz etmislerdir. Ekonomik
biiyiimenin belirleyicisi olarak kisi bagmna diisen GSYIH oranimi kullanmuslardir. Ampirik
biiyiime literatiiriine uygun segilen diger degiskenler, GSYIH’ nin orani olarak toplam ulusal
tasarruflar ile toplam ulusal harcamalar, enflasyon, GSYIH’ nin orani olarak ticaret, GSYIH’
nin orami olarak niifus artisi ve ilkdgretime kaydolmanin toplam niifusa orani, GSYIH’ nin
orani olarak piyasa kapitalizasyonu, getiri rasyosu ile para arzi (M3) ve yurti¢i 6zel sektor
kredilerinin GSYIH’ ya oramdir. Veri setini olusturan iilkelerde organize tiirev piyasalarinin
varliginin ve olusturulmasinin ekonomik biiytime iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. E-GARCH modeli ile organize tiirev piyasa islemlerinin
ekonomik biiyiime oynaklig1 iizerindeki etkisi negatif ve anlamli bulundugundan ekonomik
biiylime oynakligini azalttigina dair kanitlar elde etmislerdir.

Becchetti & Ciampoli (2012), 1995-2010 periyodunda 37 iilkenin verileriyle panel veri
teknigini kullanarak finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve tiirev piyasa gelismesi iligkisini
aragtirmiglardir. Tezgah iistii tiirev piyasa islemleri ile ekonomik biiylime arasinda zayif ve
anlaml bir iligki, toplam banka kredileri ve ekonomik biiylime arasinda negatif ve anlaml
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iligki bulmuslardir. Arastirmanin genel degerlendirmesinde tezgih iistii tiirev piyasalarin
biiyiime lizerinde etkisinin olumlu oldugu ancak, banka kredileri ile finansal krizin biiyiime
izerindeki negatif etkisi nedeniyle net pozitif etkinin zayif oldugu vurgulanmustir.

Tiirev iiriin piyasalar1 ve ekonomik biiyiime iligkisine yonelik yapilan ampirik
caligmalarda da genel olarak pozitif bulgular elde edilmistir.

4. Ampirik Analiz

Bu boliimde Tiirkiye’de 2005-2014 doéneminde, ekonomik biiyiime, finansal gelisim
ve organize tiirev piyasa gelisimi arasindaki dinamik iligkiler analiz edilmistir. Ampirik
calismada, ekonomik biiyiime olgusu, reel gayri safi yurtici hasila ile ifade edilmistir.
Finansal gelismiglik gostergesi icin finansal yenilik siirecinde tasarruflari yatirima doniistiiren
kanallarin yayginlagsmasini ifade eden para arzinin (M2) nominal gayri safi yurti¢i hasilaya
orani kullanilmigtir. Organize tiirev piyasa gelisimi ise VOB iglem hacminin nominal gayrisafi
yurtici hasilaya orani ile temsil edilmistir. Ekonomik biiylime, finansal gelisim ve tiirev piyasa
gelisimi iligkisini belirlemek i¢in agagidaki regresyon denklemi olusturulmustur.

Rg=a¢+a M2+ a,VB+u, (1)

Denklem (1)’de ekonomik biiyiime orani, “Rg”; finansal gelisim, “M2”; ve organize
tiirev piyasa gelisimi, “VB” sembolleri ile ifade edilmistir. Calismada, 2005Q1 - 2014Q4
donemine ait tiger aylik veriler kullanilmistir. Reel ve nominal gayri safi yurtici hasila ile genis
tanimli para arzi verileri, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden (EVDS), tiirev islem hacmi verisi, VOB Veri Islem Merkezi ile VIOP
Veri Merkezi’ nden alinmistir. Degiskenlerin 6niine gelen “Ln” degiskenlerin logaritmasinin
alindigin belirtmektedir.

4.1. Birim Kok Analizleri

Zaman serilerinin bircogu birim kok icerdiginden, herhangi bir analiz gerg¢eklestirmeden
once serilerin duraganliginin aragtirilmasi gerekir. Duragan olmayan serilerde bircok standart
hipotez gecersiz olmakta ve sahte regresyona yol agmaktadir. Bu sebeple modelin ¢6ziimiinden
once, caligmada kullanilacak serilerin duraganligini test etmek i¢in Augmented Dickey - Fuller
(ADF) ve Philips Perron (PP) birim kok testleri yapilmistir. Optimal gecikme uzunluklart, ADF
testinde Akaike Bilgi Kriterine gore, PP testinde ise Newey West tahmincisine gore belirlenmig
ve parantez icerisinde verilmistir. Tktisadi degerler, gercek degerleri iizerinde dogrusal degil
genellikle logaritmik degerleri tizerinde dogrusaldir. Bu yiizden serilerin gergek degerleri yerine
logaritmik degerlerinin kullanilmasi 6nerilmektedir (Wooldrige, 2013:355-357). Dolayisiyla
modelde kullanilan serilerin hepsinin logaritmasi alinmigtir. Birim kok testi uygulanirken;

H,: Seri birim koke sahiptir (duragan degildir)
H,: Seri birim koke sahip degildir (duragandir)

seklinde kurulan hipotez stnanmigtir. ADF ve PP birim kok testi sonuglari Tablo 7°de verilmistir.
Kritik degerler EViews 8 ekonometri programi tarafindan iiretilmis olup, MacKinnon
degerlerine dayanmaktadir.
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Tablo 7’ de goriildiigii gibi biitiin degiskenlerin seviyelerine uygulanan ADF ve PP test
sonuglari, degiskenlerin 1(0) duragan olmadigini, diger bir ifade ile birim kdke sahip oldugunu
gostermistir. Birinci derece farkina uygulanan ADF ve PP test sonuglari, tiim degiskenlerin
birinci farklarinda 1(1) duragan oldugunu, yani birim koke sahip olmadigini gostermistir.
Bu durumda tiim seriler seviye diizeyinde bos hipotezi reddetmezken birinci farklarinda bog
hipotez reddedilmektedir.

Tablo 7: ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuclar:

Degiskenler . ADF . PP
Seviye Fark Seviye Fark
LnRg -1,76(1) -7,16(1) -1,64(1) -5,59(1)
LnM2 -2,59(1) -11,03(1) -2,28(1) -545(1)
LnVB -0,85(1) -4.49(1) -0,79(1) -6,37(1)

ADF igin kritik degerler %1=-3.61; %5= -2.94; %10=-2,60
PP icin kritik degerler %1=-3.61; %5=-2,94; %10=-2,60

Bununla birlikte, analizde kullanilan degiskenler, incelenen donem igerisinde yasanan
2007-2008 kiiresel krizin etkilerine maruz kalmis olabilecekleri diislincesiyle yapisal kirilmay1
da dikkate alan Zivot - Andrews (1992) birim kok testi analize dahil edilmistir. Yapisal
kirilmay1 igsel kabul eden Zivot - Andrews testinde, ardisik ADF test yontemi ile 6rnek icindeki
miimkiin olan her kirilma noktasi i¢in, regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen
parametreler i¢in t- istatistigi hesaplanmaktadir. Bilinmeyen bir zaman noktasinda otonom ve
trend fonksiyonu egiminde tek zaman kirtlmali trend duragan hipotezine karsin, birim kok
temel hipotezi test edilmektedir (Yavuz, 2006:166) . Biitiin gozlem donemlerinin tiimii i¢in
uygulandiktan sonra o katsayisinin t istatistiginin minimum elde edildigi y1l, olast kirtlma y1li
olarak belirlenmektedir. Elde edilen sonuclar Tablo 8’de sunulmustur.

Kritik degerler ile t-istatistiklerinin karsilastirilmasi sonucunda Model A’ da tiim
seriler icin % 10 anlam diizeyinde yapisal kirilma dikkate alindiginda dahi birim kokiin var
olduguna dair temel hipotez kabul edilmistir. Diger ifadeyle duragan degillerdir. Model C’de
ise ekonomik biiylime serisi %5 anlam diizeyinde diger iki seri %10 anlam diizeyinde duragan
degildir.

Serilerin diizey degerinde duragan olmadiklart belirlendikten sonra eg biitiinlesme
analizi icin serilerin farklarinda duraganliklar1 Zivot - Andrews birim kok testi ile incelenmistir.
Sonuglara gore model A’ da tiim seriler % 1 anlamlilik diizeyinde birinci farklarinda duragandir.
Model B’ de ise ekonomik biiyiime ve finansal gelisim serisi % | anlamlilik diizeyinde organize
tiirev piyasa gelisim serisi ise %5 anlamlilik diizeyinde birinci farkinda duragandir.

Kullanilan serilerin ayni dereceden biitiinlesik olmasindan dolay: bu seriler arasinda
geleneksel anlamda egbiitiinlesme testi yapilmasi miimkiin olmaktadir.
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Tablo 8: Zivot - Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuclar:

Model A (Sabitte Kirilma)

Model C (Sabit ve Trendde Kirilma)

Diizey Degerleri

DiizeyDegerleri

Degisken t-istatistigi Kirllma Zamam

Degisken t-istatistigi Kirllma Zamam

LnRg -3.97 2007:Q3 LnRg -4 812 2007Q1
LnM2 -4,324 2006:Q3 LnM2 -2,528 2006Q3
LnVB -3.519 2010:Ql1 LnVB -4,027 2010:Ql

Birinci Farklar1

Birinci Farklar

Degisken t-istatistigi Kirillma Zamam

Degisken t-istatistigi Kirilma Zamam

LnRg -9,133 2008:Q4 LnRg -9,544 2008:Q4
LnM?2 -11,761 2006:Q3 LnM2 -10,495 2007:Q3
LnVB -5.454 2012:Q3 LnVB -5.526 2008:Q1
Model A (Sabitte Kirilma) Model C (Sabit ve Trendde Kirilma)
Kritik Degerler Kritik Degerler

1 (-534), %5 (-4.80), %10(-4.58)

B1 (-5,57), %5 (-5,08), %10(-4.,82)

Not: Gecikme uzunlugu her ii¢ seri i¢in de 4 (dort) olarak belirlenmistir.

Bu durumda, analizin diger asamasi olan esbiitiinlesme testi uygulanarak degiskenler
arasinda uzun donemli iligkinin varlig1 arastirilacaktir.

4.2. Johansen & Juselius (JJ) ve Gregory - Hansen Egbiitiinlesme Testleri

Caligmanin bu kisminda Tiirkiye’de organize tiirev piyasa gelisimi, finansal gelisim
ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda uzun donemli bir iligkinin var olup olmadigi
incelenecektir. Bagka bir ifade ile degiskenler arasinda egbiitiinlesik bir denklemin varligi
arastirtlacaktir. Egbiitiinlesme vektorlerinin sayisim1 ve uygun hata diizeltme terimlerini
belirlemek i¢in Johansen -Juselius (1990) coklu egbiitiinlesme testi uygulanmugtir. JJ testi i¢in

vektor otoregressif modeli kullanilmustir.

Tablo 9: VAR Gecikme Uzunlugu Test Sonuclar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 205.0787 NA 2.67e-09 -11.22660 -11.09464 -11.18054
1 305.5407  178.5990  1.66e-11 -16.30781 -15.77998 -16.12358
2 3275418 3544627  8.19e-12 -17.03010 -16.10638 -16.70770
3 3443344 24.25595*% 547e-12%  -17.46302%  -16.14342*  -17.00245%*
4 3524546 1037583  6.08e-12 -17.41414 -15.69867 -16.81540

* Kriterler tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.
Not: Gecikme seviyesine 4 gecikme ile baglanmistir. Zaman boyutunun uzun olmamasi nedeniyle, daha uzun (6 ve 12

gecikme gibi) gecikme seviyeleri hesaplanamamustir.
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JJ testinde, VAR’ daki gecikme sayist onemlidir. Eger, gecikme sayist ¢ok az ise
model eksik belirlenecek, cok fazla olursa serbestlik derecesi azalacaktir. Tahmin edilecek
VAR modeline gecilmeden Once, model i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme seviyesi, arastirilan konunun niteligi ve tahminlerin giivenilirligi
acisindan bazi secim kriterlerine bagvurularak da belirlenebilmektedir. Son Tahmin Hatas1
(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Hannan Quinn (HQ) ve Schwartz (SC) kriterleri gecikme
seviyesinin tespitinde kullanilan kriterler arasinda yer almaktadir (Bozkurt, 2006:103-105).

Tablo 9’da goriildiigii gibi VAR gecikme uzunlugu test sonuclari, LR , FPE AIC, SC ve
HQ i¢in ii¢(3) gecikme uzunlugunu vermektedir. Optimal gecikme seviyesi i¢in bes kriterin ti¢
gecikmeye igaret etmesi nedeniyle analizde gecikme seviyesinin {i¢ olmasina karar verilmistir.
Ayrica bu gecikme uzunlugunda kurulan modelin oto korelasyon ve degisen varyans icermedigi
LM ve White testi kullanilarak saptanmugtir.

Asagida 10 numarali es-biitiinlesme tablosunda ti¢ gecikme degeri igin JJ es-
biittinlesme test sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 10: Johansen - Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

e

H' H, Iz Istatistigi Kritik Deger(0.05)
r=0 r=1 55,97544* 42 91525
r<l1 r=1 15,17144 2587211
r<2 r=1 5921426 12,51798
Gg;%gkﬁ‘;ervl; MAKSIMUM OZDEGER TESTI

H’ H, Maksimum 6zdeger istatistigi Kritik Deger(0.05)
R=0 r=1 40,80400* 25,82321
R=1 r=2 9,250015 19,38704
R=<2 r=3 5.921426 12,51798

(") %5Sanlamlilik seviyesini gostermektedir.

JJ testinde esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini belirleyebilmek i¢in iz ve maksimum
ozdeger istatistikleri kullanilmistir. Test sonuclarina gore ti¢ degisken arasinda egbiitiinlesme
olmadigin1 (hi¢) ifade eden bos hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. iz
istatistigi 55,97544 > 42,91525ve maksimum O6zdeger istatistigi, 40,80400 > 25,82321 dir.
Baska bir deyisle, denklemi olusturan degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur hipotezi
reddedilmektedir.

1] es-biitiinlesme test sonuglari iz istatistigine gore bir, maksimum 6zdeger istatistigine
gore bir egbiitiinlesme vektorii bulunmustur. Degiskenler arasinda uzun dénemli iligki oldugu
sonucunu goriiyoruz. En fazla bir denklemde, degiskenler arasinda uzun donemde ortak hareket
mevcuttur. Analizde anlaml1 bir adet egbiitiinlesme denklemi vardir.
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Analize konu olan donemde 2007-2008 kiiresel ekonomik krizini gdz oniine alarak
yapisal kirilma altinda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadiginin belirlenmesi modeli
desteklemeye yardimci olacaktir. Bu nedenle Gregory - Hansen egbiitiinlesme testi yapilmustir.
Gregory ve Hansen (1996) Johansen egbiitiinlesme testini yapisal kiritlmayr da icine alacak
sekilde gelistirmislerdir. Gregory -Hansen egbiitiinlesme testinde degiskenler arasindaki uzun
donem iligkinin varlig1 sabitte kirilma (Model C), trendli sabitte kirilma (model C/T), rejim
degisikligi (model C/S) olmak iizere ii¢ farkli model ile test edilmektedir. Bu {i¢ model i¢in
hesaplanan ADF test istatisti§inin minimum oldugu tarih esbiitiinlesme i¢in uygun kirilma
tarihini belirlemektedir. S6z konusu model i¢in hesaplanan test istatistigi, ilgilenilen anlamlilik
diizeyinde Gregory - Hansen i¢in kullanilan kritik deger ile karsilastirilir. Modelde hesaplanan
test istatistigi, ilgilenilen anlamlilik diizeyinde Gregory Hansen i¢in kullanilan kritik degerden
kiiciikse degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigin1 gosteren temel hipotez
reddedilemez.

Yapisal kirilmali birim kok testi sonucunda birinci farklarinda duragan oldugu tespit
edilen seriler arasinda uzun donem iligkisini inceleyebilmek i¢in Gregory Hansen testi de
uygulanmistir. Buna gore analizde kullanilan serilere ait minimum ADF test istatistikleri ve
bunlara denk gelen kirilma donemleri Tablo 11°de sunulmustur. Her bir model i¢in hesaplanan
test istatistigi yiizde bir anlam diizeyinde kritik degerden biiytiktiir. Test sonug¢larina gore
seriler arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini gosteren temel hipotez reddedilmistir.
Yapisal kirilmanin varligi ile birlikte analizde kullanilan seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi
mevcuttur alternatif hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 11: Grogery - Hansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Model ADF Istatistigi Kritik Deger (%1) Kirilma Tarihi
CC -6,255 -544 2006:Q4
C/T -6,728 -5.80 2006:Q2
C/S -6,588 -5.97 2006:Q4

Not: Gecikme uzunlugu 4 (dort) olarak belirlenmistir

Bundan sonra, uzun dénemde iligkili olan degigkenlerin kisa dénemde hareketlerinin
gosterilmesi amaciyla vektor hata diizeltme mekanizmasi (VECM) ile uygulamaya devam
edilecektir.

4.3. Hata Diizeltme Mekanizmasi

Tiirkiye’deki finansal gelismigligin gostergesi para arzi degiskeni ve vadeli gelecek
islemlerin gostergesi vadeli opsiyon borsasi iglem hacmi degigkeni ile ekonomik biiyiime
arasinda iligkinin varligi gosterildikten sonraki asama egbiitiinlesme regresyonundan elde
edilen hata diizeltme terimini de igerecek sekilde hata diizeltme modeli kurmaktir. Ciinkii
degiskenler arasinda uzun donemde iligki bulunsa dahi kisa donemde iliski bulunmayabilir.
Hata diizeltme yaklasimi, degiskenler arasindaki uzun donem denge ile kisa donem dinamikleri
arasinda ayrim yapmaya ve kisa donem dinamiklerinin belirlenmesi amactyla kullanilmaktadir
(Ornek, 2008:9).
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Tablo 12°de goriildiigii gibi tahmin edilen hata diizeltme modelinde hata teriminin (ECM)
katsayisinin negatif ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi hata diizeltme modelinin
isledigini gostermektedir. Bu sonug, Johansen yaklasimi ile bulunan biiyiime, finansal gelisim
ve organize tiirev piyasa degiskeni arasindaki istikrarli bir uzun dénem iligkisini destekleyen
sonugtur.

Tablo 12: Hata Diizeltme Mekanizmasi Sonuclari

Degiskenler Katsayilar T istatistikleri
ECM(t-1) -0.339165 -2.97612
ALnRg(-1) -0.624327 -2.79149
ALnM2(-1) -0.264971 -2.43125
ALnVB(-1) 0.034248 1.55381

4.4. Granger Nedensellik Analizi

VAR modeli ile kisa donem analizinin yapilmasinin ardindan Granger nedensellik
testi ile degigkenler arasindaki iligkinin yonii aragtirilacaktir. Degiskenlerin tahmin giiclerinin
ortaya cikarilmasini saglayan Granger Nedensellik testi uygulama kolaylig1 nedeniyle ampirik
caligmalarda sik¢a tercih edilmektedir. Granger’in nedensellik kavrami, uygun gecikme
uzunluguna sahip iki degiskenli bir VAR modelidir(Granger, 1969:424-438). Granger
nedensellik testi agagida formlardan tahmin edilebilir:

1 1
ARgtZZCZ,-ARgH—FZBiAMQH‘F#u 2)
i=1 i=1
1 1
ARg, = zaiARgt—i+ZBiAVBt—i+ﬂlt 3
i=1 i=1
1 1
AM2,=> a:AM2,;+ > B.AVB, .+ py @)
i=1 =1

Elde edilen bulgular Tablo 13’de 6zetlenmistir. Buna gore %1 anlamlilik diizeyinde
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru ve %10 anlamlilik diizeyinde ekonomik
biiyiimeden organize tiirev piyasa gelisimine dogru nedensellik iligkileri tespit edilmistir.

37



Nalan ISIK, Ibrahim ORNEK

Tablo 13: Granger Nedensellik Testi Sonuclari: 2005Q1-2014Q4

Sifir Hipotezi (H,) Fistatistigi p Degeri Sonug

M2, Rg’nin Granger

M2, Rg’nin Granger nedeni degildir 1.69546 0.1801 nedeni degildir

Rg, M2’ nin Granger

b b . ) . *
Rg, M2’ nin Granger nedeni degildir 3.99220 0.0114 nedenidir

VB, Rg’ nin Granger

VB, Rg’ nin Granger nedeni degildir 0.52466 0.7185 nedeni degildir

Rg, VB’ un Granger
nedenidir
VB, M2’nin Granger
nedeni degildir
M2,VB’un Granger
nedenidir

Rg, VB’ un Granger nedeni degildir 2.31109 0.0834%**

VB, M2’ nin Granger nedeni degildir 1.77727 0.1626

M2,VB’un Granger nedeni degildir 406456 0.0105%*

*% 1,**%]10 diizeyinde 6nemlidir. Gecikme uzunlugu minimum AIC (lag 4) degerine gore belirlenmistir.

Ayni zamanda finansal gelisme organize tiirev piyasa gelisiminin %1 anlamlilik
diizeyinde Granger nedenidir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore calismanin
degiskenleri arasinda bulunan iligkinin yonleri asagidaki sekilde gosterilebilir:

Sekil 1: Granger Nedensellik Iliskisinin Yonleri

Organize Tiirev Piyasa Geligimi

Ekonomik Biiyiime »  Finansal Gelisim

5. Sonug

Giinlimiizde, finansal geligim ile tiirev piyasalarin gelisimi, derinlesmesi devam etmekte
ve iilkelerin ekonomik biiylimelerini etkilemektedir. Bu caligmada, Tiirkiye’de 2005Q1-
2014Q4 doneminde organize tiirev piyasa gelisimi ile finansal gelisimin ekonomik biiyiime
tizerindeki kisa ve uzun donem iligkileri VAR Modeli yardimiyla stnanmustir. JJ eg-biitiinlesim
analizi ve hata diizeltme mekanizmasi ile calisma sonuglar1 yorumlanmaya caligilmistir. Buna
gore yapilan ampirik ¢aligma ile elde edilen sonuglar sdyledir:
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JJ esbiitiinlesme analizine gore degiskenler arasinda uzun dénem iligkisi tespit edilmigtir.
Analize konu olan donemde 2007-2008 kiiresel krizinin gerceklesmesi nedeniyle modeli
desteklemeye yardimci olabilmesi i¢in yapisal kirtlmali eg biitiinlesme testi ayrica uygulanmustir.
Yapisal kirilmayi igeren Gregory - Hansen egbiitiinlesme testi de sonucunda da yapisal kirilma
altinda dahi uzun dénemde degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi teyit edilmistir. Daha
sonra kisa donem analiz i¢in vektor hata diizeltme modeli uygulanmistir. Analiz sonunda hata
diizeltme teriminin igaretinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi mekanizmanin
calistifin1 gostermekte ve degiskenler arasindaki uzun donem iligkiyi desteklemektedir. Kisa
donem analiz sonucuna gore, finansal gelisimi ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.
Kisa donemde tiirev piyasa gelisimi istatistiksel olarak anlamsizdir. Degiskenler arasindaki
iligkinin yoniinii belirleyebilmek i¢in yapilan Granger Nedensellik testine gore Tiirkiye’de
ekonomik biiylime ile finansal gelisim ve ekonomik biiyiime ile organize tiirev piyasa gelisimi
arasinda tek yonlii nedensellik iligkisinin 6ngoriisii kabul edilmistir. Ayrica finansal gelisim,
organize tiirev piyasa gelisiminin de Granger nedenidir. Finansal gelisim, organize tiirev piyasa
gelisimini de saglamaktadir.

Ekonomide kullanilacak politika araglari agisindan ekonomik biiyiime, finansal gelisim,
tiirev piyasa gelisimi iligkisi 6nem tagimaktadir. Ampirik calismada segilen degiskenler ve bu
degiskenlerin ifade edilis bicimleri, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik
iligkisinin elde edilmesini etkilemigtir. Finansal gelisim farkli bicimde tanimlandiginda
ayn1 ekonomi i¢in bagka sonuglarin elde edilmesi miimkiindiir. Ayrica tiirev piyasa gelisimi
degiskeni olarak sadece organize tiirev piyasasi verileri kullanilabilmigtir. Tezgah {istii tiirev
piyasalarindaki veriler, islemleri gergeklestiren finansal aracilar tarafindan diizenli ve tam
olarak yaymlanmadigi i¢in verilere ulagma sikintis1 yasanmis ve kullanilamamusgtir.

Tiirkiye tizerinde yapilan ampirik ¢alisma sonucuna gore ekonomik biiylimenin finansal
gelisime katki sagladigi soylenebilir. Bu durum 2005Q1-2014Q4 doneminde, Tiirkiye’de
ekonomik biiyiimeden finansal gelisim ve organize tiirev piyasa gelisimine dogru talep takipli
hipotezin desteklendigi seklinde de agiklanabilir. Buna gore ekonomik biiyiime gerceklestigi
stirece finansal sektore talep artmakta ve dolayisiyla fon arzinin artmasi ve finansal gelismenin
etkin olmasini sagladig: diistintilmektedir. Ampirik uygulamada Granger Nedensellik testine
gore “finansal gelisim, organize tiirev piyasa gelisiminin Granger nedenidir” sonucundan
hareketle, Tiirkiye’de Oniimiizdeki donemde finansal gelismeye bagl olarak tiirev liriin
piyasalarinin gelisme potansiyeline sahip olmasi beklenmektedir.
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