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FINANSAL GELISME, TASARRUF ve KURESELLESME ile SERMAYE OLUSUMU
ARASINDAKI ILISKININ SAKLI ESBUTUNLESME ve ASIMETRIK NEDENSELLIK
TESTLERI ile ANALIZ EDILMESi: TURKIYE ORNEGI

Mehmet Levent ERDAS', Gamze GOCMEN YAGCILAR?

OZET

Amac: Sonyillarda sermaye olusumu ile makroekonomik ve finansal faktorler arasindakiiliski arastirmacilar
tarafindan arastirilan ve tartisilan konulardan biridir. Bu calismanin amaci Turkiye’de finansal gelismisligin,
klresellesmenin ve tasarruflarin sermaye olusumu Uzerinde etkisinin olup olmadigini arastirmaktir.
Yoéntem: Sakl esbitlinlesme iliskisinin incelendigi Hatemi-J ve Irandoust (2012) esbutinlesme testi ile
asimetrik nedensellik iliskisinin incelendigi Hatemi J (2012) nedensellik testi kullanilarak degiskenler
arasindaki iliskiler analiz edilmistir.

Bulgular: Hatemi-J (2012) test sonuclari finansal sistem mevduatlari harig finansal gelismislik gostergeleri,
kuresellesme ve tasarruflar ile sermaye olusumu arasinda asimetrik nedensellik iliskisinin var oldugunu
ve bu iliskinin degiskenler arasinda farklilastigini gostermistir. Ayrica finansal gelismislikten sermaye
olusumuna dogru nedensellik iliskileri hep pozitif iken sermaye olusumundan finansal gelismislige dogru
etkinin yonu ise hep negatif olarak gerceklesmistir. Sonu¢ olarak sermaye birikimi, finansal gelismislikten,
kiresellesmeden ve tasarruflardan pozitif ydnde etkilenmektedir.

Ozgiinliik: Bu calisma Tiirkiye ekonomisi icin finansal gelismislik, tasarruf ve kiiresellesme ile sermaye
olusumu arasindaki asimetrik iliskiyi ekonometrik yontemlerle arastiran ilk calismadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Olusumu, Finansal Gelisme, Tasarruf, Yatirm, Asimetrik Etkilesim, Turkiye.

ANALYSIS of the RELATIONSHIPS between FINANCIAL DEVELOPMENT,
SAVINGS and GLOBALIZATION and CAPITAL FORMATION by HIDDEN
COINTEGRATION and ASYMMETRIC CAUSALITY TESTS: THE CASE of
TURKEY

ABSTRACT

Purpose: Relationships of capital formation with macro-economic and financial factors are among the
widely investigated and discussed issues by researchers in recent years. The aim of this study is to
investigate whether financial development, globalization and savings effect capital formation in Turkey.
Methodology: The relationships between the variables were tested using the Hatemi-J and Irandoust
(2012) cointegration test, where the hidden cointegration relationship was examined, and the Hatemi J
(2012) causality tests, where the asymmetric causality relationship was examined.

Findings: Hatemi-J (2012) test suggests that there is asymmetric causality relationship between capital
formation and financial development indicators except financial system deposits, globalization and
savings. Results also suggest that this relationship differentiate among variables. Furthermore, causalities
from financial development variables to capital formation are always positive while capital formation
effect financial development negatively. Consequently, this study shows that capital formation is affected
positively from financial development, globalization and savings.

Originality: This paper is first of its kind to research the asymmetric relationship between financial
development savings, globalization and capital formation in Turkish economy by using econometric
methods.

Keywords: Capital Formation, Financial Development, Savings, Investment, Asymmetric Interaction,
Turkey.
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1. GIRIS

Ekonomik blytume, sagladigi milli gelir, istihdam, sosyal refah artisi ve benzeri kazanimlar ile getirecegi
uluslararasi rekabet avantaji nedeniyle tim ekonomilerin birincil hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu
baglamda buyimenin dinamikleri Gzerine yapilan ¢alismalarin uzun bir ge¢cmise ve genis bir perspektife
dayandigi gorilmektedir. Gerek teorik yaklasimlarda gerekse uygulamali calismalarda ekonomik
buylmeyi hizlandirabilecek en 6nemli unsur olarak yurt ici yatirimlarin baslica bileseni olan fiziki sermaye
birikimi 6ne ¢citkmaktadir (Saygil ve digerleri, 2005: 1; Sahbaz, 2014; Meyer ve Sanusi, 2019). Sahbaz (2014:
2) 1980 sonrasi donemde nispi dnemini yitirse de fiziki sermaye yatinmlarinin yillarca tUlkeler arasindaki
gelismislik farklarini aciklayan birinci faktor olarak gorildigiune vurgu yapmistir. Saygili ve digerlerine
(2005: 5) gore sabit sermaye yatinmlari, belirli bir donemde mal ve hizmet lGretme kapasitesinin en temel
gostergelerinden biridir. Meyer ve Sanusi’ye (2019: 34) gore yatirnmlardaki bir artisin daha fazla is imkani
saglamasi ve istihdam dizeyini artirmasi; ekonomideki daha ytiksek biliylime oraninin da yurt ici yatinmlari
canlandirmasi beklenmektedir. Sonu¢ olarak teorik agidan bakildiginda yatinm ve ekonomik blylme
arasinda iki yonlu bir nedensellik oldugu gorilmektedir. Nitekim Hamdi ve digerleri (2013) yatinmlarin kisa
ve uzun doénemde ekonomik biylimenin ana motoru oldugunu; Boamah ve digerleri (2018) ise yatinmlarin
ve dogrudan yabanci sermaye girisinin ekonomik bliylme (zerinde pozitif ve anlaml etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Turkiye icin yapilan bazi calismalarda da sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik
blylime arasinda uzun dénemli bir etkilesim oldugu gorisiu agirlik kazanmaktadir (Siklar ve Kaya, 1998;
Tuncer ve Tung, 2006; Bayraktutan ve Arslan, 2008; Sahbaz, 2014; Bozkurt ve Toktas, 2018). Muyambiri
ve Odhiambo’ya (2017: 200) gore pek ¢ok teorik blyiime modeli tasarruflarin yatinmlara c¢evrildigini ve
yatinmlarin da daha fazla ekonomik blylmeye oncilik ettigini ileri sirmektedir ve bu slrecleri isleten
mekanizma, tasarruflarin yatinma yonlendirilmesini saglayan, gelismis bir finansal sistemdir. Boylece
finansal gelismisligin yatirnmlarn etkilemek suretiyle ekonomik blyimeye ulasmadaki 6nemi ortaya
ctkmaktadir (Muyambiri ve Odhiambo, 2017: 200).

Finansal gelismislik ve ekonomik biylme arasindaki iliskiyi temellendiren Schumpeter’den (1911) sonra
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal serbestlesme ve finansal gelismenin yatinmlari ve uretkenligi
desteklemek yoluyla ekonomik blytimeyi hizlandirdigini ortaya koymustur. Her ne kadar Robinson
(1952) onclltugindeki calismalar etkinin ekonomik bliyiimeden finansal gelismislige dogru oldugunu 6ne
surseler de Greenwood ve Joavanovic (1990) blyime ve finansal yapinin birbirine ayriimaz bicimde bagli
oldugunu vurgulamistir. Buna gore blyime finansal yapinin gelismesi icin gereken ortami saglarken,
finansal yapi da sonucta yatinmlarin daha etkin sekilde ustlenilmesini saglayarak biylimenin artmasina
yol acmaktadir (Greenwood ve Joavanovic, 1990: 1099-1100). Ndikumana (2000: 397), finansal gelismenin
uzun vadeli ekonomik buylmeyi kaynaklarin yatirrm faaliyetlerine aktariimasini saglayarak etkiledigini
ileri stirmustlr. Bu gorlisi destekleyen Rousseau ve Vuthipadadorn (2005: 105) yatirimlarin, finansal
gelismisligin buyumeyi etkilemedeki kilit mekanizma oldugunu belirtirken, Nazlioglu ve digerleri (2009:
107) da finansal gelismenin ekonomik blyimeyi etkiledigi dolayl bir yolun bulunabilecegine; bunun da
fiziki sermaye birikimi olduguna isaret etmistir.

Levine (2004: 5) finansal gelismislikten bahsedebilmek icin finansal sistemin asagidaki bes fonksiyonu
etkin bir sekilde yerine getirmesi gerektigini belirtmistir:

* Muhtemel yatirim firsatlari hakkinda on bilginin olusturulmasi ve bu projeler arasinda en yiiksek
getiriyi vaat eden projelere sermayenin tahsis edilmesini saglamak,

¢ Yatinmlari izlemek ve girisimlerde kurumsal yonetisimi desteklemek,

¢ Risk yonetimini kolaylastirmak ve cesitlendirme saglamak,

e Tasarruflari hareketlendirmek ve havuzlamak,

¢ Mal ve hizmetlerin takasini kolaylastirmaktir.

Bu finansal fonksiyonlarin her biri tasarruf ve yatinm kararlarini, dolayisiyla da ekonomik biytmeyi
etkileyecektir (Levine, 2004: 6). Rajan ve Zingales (1998: 561) finansal sistemin ekonomik blylmeye
onculik eden fonksiyonlarini yatirim firsatlarinin daha iyi tanimlanmasi, likit fakat tiretken olmayan varliklara
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yatinmlarin azaltilmasi, tasarruflara hareket kazandirilmasi, teknolojik inovasyonlarin desteklenmesi ve risk
aliminin iyilestirilmesi seklinde siralamistir. Huang'a (2006: 3) gore finansal aracilar, tasarruf sahiplerine
likidite sunarak, likidite risklerini hafifleterek, kaynak yonlendirme maliyetlerini duslrerek ve firma
kontrollini gerceklestirerek, portfoy dagilimini Uretken yatinmlar lehine gerceklestirme egilimindedir.

Diger taraftan finansal gelismisligin ekonomik blylmeyi etkilemesinde ©ne c¢ikan aktarim
mekanizmalarindan biri de verimlilik kanali olmaktadir. Erim ve Tirk’e (2005) gére daha gelismis finansal
kurumlar teknolojik yenilik calismalarinin desteklenmesine katki saglamakta, bu da verimlilik artisini ve
ekonomik blyumeyi hizlandirmaktadir. Finans piyasalarn yatinmlarin riskinin dagitiimasini saglamakta ve
boylece yatirmlarda daha riskli fakat daha verimli teknolojilerin tercih edilmesini tesvik etmektedir (Erim
ve Turk, 2005: 40-41). King ve Levine (1993: 515) bu durumu verimliligin rasyonel yatirm kararlarinin bir
sonucu olmasina baglamislardir. Clinkd finansal kurumlar potansiyel girisimleri cok daha ekonomik ve
etkin bir sekilde arastirir, degerler ve izler. Boylece verimliligi arttirmaya yonelik yatinmlarin en distk
maliyetle gerceklesmesi mimkin hale gelir ki bu da ekonomik blylmeye katkida bulunur (King ve
Levine, 1993: 515). Akinci ve digerleri (2014: 56) bu mekanizmanin meydana gelmesinde yeni teknolojik
sureclere adaptasyonun gelismis bir finansal sistem icinde kolaylikla mobilize edilebilen biyik bir
sermaye birikimine ihtiya¢ duymasinin katkisina vurgu yapmaktadir.

Bu bilgilerisiginda calismanin amaci, finansal gelismislikile yatinmlar arasindakiiliskiyi ve bu iliskinin yoninu
arastirmaktir. Brit sabit sermaye yatirimlar ile finansal gelismislik, kiiresellesme ve tasarruf degiskenleri
arasindaki iliskiyi pozitif ve negatif soklar araciliiyla ayristirarak, degiskenlerin sakl esbutinlesme
ve asimetrik nedensellik analizlerine tabi tutulmasi bu calismanin diger calismalardan farkini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle bu calisma hem analize konu olan degiskenlerin ve test yonteminin hem de ele
alinan veri setinin gtincel olmasi bakimindan alan yazinina katki yapacagi sdylenebilir. Ayrica ¢alismadan
elde edilen bulgularin politika yapicilarina ve yapilacak yeni calismalara yol gdstermesi beklenmektedir.

Sermaye olusumu ile finansal gelismislik, kiiresellesme ve tasarruflar arasindaki iliskileri analiz etmeyi
amaclayan bu calismanin izleyen béliimiinde ilgili literatiire yer verilecektir. Uclincii bélimde veri seti
ve degiskenler arasindaki iliskilerin arastirmasinda kullanilacak olan ekonometrik yontemler tanitilacaktir.
Dordincl bolimde analiz sonucunda elde edilen bulgulara ve yorumlamalara yer verilecektir. Calismanin
son boliminde ise elde edilen bulgular literatlir kapsaminda tartisilarak politika 6nerileri bulunulacaktir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Ulasilabilen literatir incelendiginde finansal gelismislik ve yatinmlar arasindaki iliskinin gec¢misten
gunimize glncelligini kaybetmeyen bir arastirma konusu oldugu gorulmektedir. Farkli Ulke ve
bolgelere, farkli donemlerde ve farkli yontemlerle uygulanan calismalarin sonuclar degerlendirildiginde
bu degiskenler arasinda glicli bir etkilesim oldugu anlasiimaktadir. Kullanilan finansal gelismislik
gostergesinin, iliskinin yonu tzerinde belirleyici oldugu da dikkat ceken bir noktadir. Finansal gelismislik-
yatirim iligkisini ele alan calismalara bu boélimde yer verilmistir.

Yapilan uygulamal ¢calismalarin sonuclari degerlendirildiginde, finansal gelismisligin, yatirimlari pozitif ve
anlamli bir sekilde artirdigi goriisi agirlik kazanmaktadir. King ve Levine (1993), 1960-1989 déneminde 80
Ulke icin; Xu (2000), 1960-1993 doneminde 41 ulke icin bu iliskiyi dogrulamaktadir. Benhabib ve Spiegel
(2000), 1965-1985 doneminde finansal gelismenin hem yatinmlar hem de toplam faktdr verimliligini
pozitif ve anlamh sekilde etkiledigi gortlmistir. Ndikumana (2000), 30 Ulkeyi kapsayan calismada
finansal faktorlerin toplam yurt ici yatinmlar Gzerinde dogrudan etkilerinin oldugunu gostermistir. Rioja ve
Valev (2004), 74 ilkede 1961-1995 donemi icin finansal gelisme gostergelerinin sermaye stoku lizerindeki
etkisinin genel olarak pozitif ve anlamli oldugunu ancak ulkelerin gelir dlizeyine duyarh olabildigini ortaya
koymuslardir. Caporale ve digerleri (2005) finansal gelismenin yatirimlar Gizerindeki etkisini 1979-1998 yillari
kapsayan ceyrek donemler icin Sili, Kore, Malezya ve Filipin verilerini incelemistir. Finansal gelismisligin
briit sabit sabit sermaye olusumunun Granger nedeni oldugu sonucuna ulasmislardir. Rousseau ve
Vuthipadadorn (2005) calismalarinda 1950-2000 vyillarini kapsayan dénemde 10 Asya Ulkesinin yedisinde
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finansal gelismislik gostergesi olarak para arzi (M2-M1) ile 6zel sektor kredilerinin brit sabit yatinmlarin
olusumunda 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermislerdir. Love ve Zicchino (2006) 1988-1998 yillar
arasinda 36 ulkeden 8000 firmanin verileri kullanilarak VAR modeli uygulanmis ve etki-tepki fonksiyonu
analizi edilmistir. Daha az gelismis finansal sisteme sahip olan Ulkelerde finansal faktorlerin yatirm
Uzerindeki etkisinin daha fazla oldugu sonucuna ulasmistir. Chaudhry (2007) Pakistan’da 1972-2006
arasindaki yillari kapsayan dénemde finansal gelismislik gostergelerinin yatirrmlarin belirlenmesinde
onemli bir etkiye sahip oldugu ve yatirimlar arttirdigi sonucuna ulasmistir. Lu ve digerleri (2007) 1952-
2005 donemi icin Cin’de sermaye birikimi ile finansal gelismislik arasinda uzun dénemli esbitinlesme
iliskisinin var oldugu gdstermislerdir. Ucan ve Oztiirk (2011) 1970-2009 dénemini kapsayan calismada yurt
ici yatinmlar ile finansal gelismislik arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya koymuslardir. Carp (2012) 1995-
2010 doénemini kapsayan calismada Romanya’da finansal gelismislikten yatirmlara dogru nedensellik
iliskisinin oldugunu gostermistir. Asongu (2014) 16 Afrika ulkesini incelemis, finansal gelismisligin yatinmlar
Uzerindeki etkisinin, yatinmlarin finansal gelismislik Gzerindeki etkisinden daha buyik oldugu sonucuna
varmistir.

Yatirimlarin 6zel kesim ile sinirh olarak ele alindiginda ise karmasik bulgular elde edildigi gortilmektedir.
Huang (2006), 43 (llkenin 1970-1998 donemine ait verileri ile yirittigli calismada 6zel yatinmlar ve
finansal gelismislik arasinda iki yonli nedenselligin var oldugunu ortaya koymustur. Nazlioglu ve digerleri
(2009) finansal gelismisligin yatinmlar Uzerindeki etkisini arastirdiklarn calismada 1987:1- 2007:1 arasi
ceyrek donem verileri ile calismislardir. Sabit sermaye birikimi ve 6zel kesim yatirimlari finansal gelismislik
gostergelerinin cogu ile negatif iliskili bulunurken, kamusal yatinmlar pozitif iliskili bulunmustur. Karag6z
(2010) Turkiye’de 1970-2005 doneminde Ozel sektore verilen krediler/GSYH oraninin 6zel sektor
yatirimlarini pozitif ydonde etkileyen faktorler arasinda bulundugunu tespit etmistir. Fowowe (2011), 1980-
2006 arasi 10 Sahra alti Afrika ulkesi Uzerinde calismistir. Finansal reformlarin 6zel sektor yatirmlar
Uzerindeki etkisinin pozitif oldugu gorilmdistir. Misati ve Nyamongo (2011), 1991-2004 donemini ve 18
Afrika Ulkesini incelemeye almiglardir. Bulgular 6zel sektor yatirmlarinin faiz oranlar ile negatif, 6zel
sektdr kredileri ve sermaye piyasalarinin gelismisligi ile pozitif iliskili oldugunu gdstermistir.

Finansal gelismisligin yatinmlar ile iliskisi bazi calismalarda banka temelli ve piyasa temelli olarak ayri
ayr incelenmistir. Ornegin Ndikumana (2005) 1965-1997 dénemi icin gelismis ve gelismekte olan 99
Ulke Uzerine yaptigi calismada yurt ici yatinmlar acisindan finansal sistemi piyasa temelli ya da banka
temelli olmasinin fark yaratmadigi sonucuna varmistir. Boon (2005) Singapur icin yatirmlar ile bankacihk
sektortinin gelismisligi arasinda ise uzun donemli iki yonlti nedensellik bulmustur. Ajao (2011), 1981-2009
yillik verilerini kullanarak brit sabit sermaye birikiminin sermaye piyasalarinin gelismisliginden (piyasa
kapitalizasyonu ve yeni ihraclar) negatif, ekonomik blylimeden (GSYH ve sanayi Uretim endeksi) ise
pozitif etkilendigi gdstermistir. Muyambiri ve Odhiambo (2018) Mauritius'ta 1976-2014 déneminde hem
banka temelli hem de piyasa temelli finansal gelismislik ile yatinmlar arasindaki nedensellik iliskisini
incelemislerdir. ARDL modelinin sonuclarina goére her iki finansal gelismislik tlirt de hem kisa hem uzun
donemde yatirmlarin nedenidir.

Bu calismanin en ayirt edici 6zelligi ise finansal gelisme, blyime ve yatinmlar arasindaki nedensellik
iliskilerinin asimetrik yonlerini de dikkate almis olmasidir. Boylece ilgili degiskenlerden herhangi birinde
meydana gelen pozitif ya da negatif soklar karsisinda diger degiskenlerin muhtelif tepkilerini ortaya
koymak mumkin olmaktadir.

3. VERi ve METODOLOJi

Calismada, yatirnm gdstergesi olarak briit sabit sermaye olusumunu etkileyen faktorler analiz edilecektir.
Yatinmlari temsilen kullanilan brit sabit sermaye olusumunu etkileyen faktorleri arastiran calismalarda
agirlikli olarak makroekonomik faktorlerin ele alindigr gortlmektedir. Fakat finansal gelismislik, yurt ici
tasarruflar ve kiiresellesme cogu calismada goz ardi edilmektedir. Buradan yola cikilarak finansal gelisme,
tasarruf ve kiresellesme degiskenlerinin brit sabit sermaye olusumu Uzerinde bir etkisinin olup olmadigi
analiz edilecektir. En iyi bilgimiz dahilinde, literaturde briit sabit sermaye olusumu ile hem finansal gelisme
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hem de kiiresellesme ve tasarruflarin bir arada asimetrik nedensellik analiziyle arastiran boyle bir calismaya
rastlanilamamistir. Turkiye’de brit sabit sermaye olusumu ile finansal gelismislik, kiiresellesme ve yurt ici
tasarruflar arasindaki iliski 1970-2017 dénemine ait yillik veriler ele alinarak incelenmis, degiskenlere ait
veriler Diinya Bankasi resmi internet sitesinden alinmistir. Analize tabi tutulan degiskenlerin hepsinin ortak
olarak bulundugu dénem 1970 yilindan basladigi icin ve giincel veriler 2017 yilina kadar oldugu igin 1970-
2017 yil arahgi secilmistir. Analize tabi tutulan degiskenler literatiire bagh kalinarak ve brit sabit sermaye
olusumunu etkiledigi dustntlen degiskenlerden yola cikilarak secilmistir. Analizlerde degiskenlerin
GSYH'’ye oranlanarak kullaniimistir. Analizlerde deg@iskenler arasinda dlcek farkliligr ve farkli varyanslilik
oldugu icin degiskenlerin logaritmik formlar alinarak kullaniimistir. Verilerin analizinde Phillips ve Perron
(PP) (1988) birim kok ve Hatemi-J ve Irandoust (2012) testleri icin E-Views paket programi, Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi icinse Gauss 10.0 paket programlari kullaniimistir. Cizelge 17'de degiskenlere ait
bilgiler gosterilmektedir.

Cizelge 1. Degiskenlerin tanimlanmasi

Degiskenler Kisaltmasi | Goézlem Araligi | Veri Kaynagi
Finansal Gelisme Gd&stergeleri

Finansal Sistem Mevduatlar/GSYH FSM 1970-2017 Diinya Bankasi
Banka Mevduatlar/GSYH BM 1970-2017 Diinya Bankasi
Ozel Sektér Kredileri/GSYH OsK 1970-2017 Diinya Bankasl
Likidite Bor¢lar/GSYH LB 1970-2017 Diinya Bankasi
Tasarruf Gostergesi

Gayrisafi Yurt ici Tasarruflar/GSYH ‘ GYT ‘ 1970-2017 ‘ Diinya Bankasi
Kliresellesme Gostergesi

Dogrudan Yabanci Yatirimlar/GSYH ‘ DYY ‘ 1970-2017 ‘ Dunya Bankasi
Yatinm Goéstergesi

Briit Sabit Sermaye Olusumu/GSYH ‘ GSS ‘ 1970-2017 ‘ Diinya Bankasi

Kaynak: https.//databank.worldbank.org/home.aspx

Gecmis calismalara bakildiginda, degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini arastiran bircok calismayla
karsilasilmaktadir. Bu iligkilerinin arastirlmasinda yaygin olarak kullanilan nedensellik testlerinden biri de
Hacker ve Hatemi- J (2006) ve Toda ve Yomamato (1995) nedensellik testleridir. Bu testlerde serilere
gelen soklarin ayristinlamamasi testlerin zayif yoniind ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, bu testlerin
analiz ciktilarinda negatif ve pozitif soklar ayni etkiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla, iktisadi
ya da finansal zaman serilerine gelen pozitif veya negatif bir soka klasik esbutiinlesme ve nedensellik
testlerinin nasil tepki verdikleri tahmin edilememektedir (Akkus ve Durmaz, 2019: 59). Literatirde, finansal
ve iktisadi degiskenlere esbitiinlesme ve nedensellik testleri uygulandiginda, sakli iliskilere izin verilmesi
buylk 6nem tasimaktadir (Hatemi-J ve digerleri, 2014). Pozitif ve negatif soklar arasindaki iliskinin, seriler
arasindaki iliskiden farkli olabilecegini ilk kez Granger ve Yoon (2002) ileri siirmiistiir (Ozcan, 2015: 186).
Hatemi-J (2012) ise Granger ve Yoon (2002) yaklasimini temel almis ve nedensellik testi icin gelistirmistir.
Degiskenler arasinda bu iliskiyi (pozitif ve negatif soklar) dikkate alan sakl esbitiinlesme ve asimetrik
nedensellik testleri finansal ve iktisadi verilerin kullanildigi analizlerde oldukc¢a yaygin olarak kullanildigi
gorllmektedir. Buradan hareketle, calismada degiskenler arasinda sakh esbitiinlesme iliskisinin varhgini
arastiran Johansen esbitlinlesme testine dayanan Hatemi-J ve Irandoust (2012) testi kullanilacaktir.
Johansen esbltlinlesme testinin Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme testine gore Ustiin bazi yonlerinin
bulunmasi nedeniyle bu test yontemi tercih edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
tespitinde ise, Hatemi-J (2012) ile literatiire giren asimetrik nedensellik testi kullanilacaktir. Hatemi J
(2012) standart nedensellik testlerinin tespit edemedigi degiskenler arasinda sakli bir iliskinin varliginin
olabilecegi ve bu sakli iliskinin de pozitif ve negatif bilesenler arasindaki asimetrik iliskinin dikkate
alinmasiyla tahmin edilebilecegini savunmaktadir. Dolayisiyla, Hatemi-J (2012) rassal soklarin etkisinin
piyasa lUzerinde ayni olmayacagini savunmaktadir. Ayrica, finansal piyasalarda karar vericilerin heterojen
bir yapiya sahip olmalarinin yani sira finansal piyasalarda asimetrik bilginin varliginin bulunmasi da soklarin
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pozitif ve negatif olarak ayristirimasini gerekli kilmistir (Mert ve Caglar, 2019: 349-350). Literattirdeki bu
boslugu goren Hatemi-J (2012) karar vericilerin pozitif soklara verdigi tepki ile negatif soklara verdigi
tepkilerin farkli olacagi diistincesiyle yeni bir nedensellik testi modeli gelistirmistir.

Analizlere ge¢cmeden 6nce degiskenlerin karakteristik &zellikleri ortaya konulmasi icin birim kok testi
yapilmistir. Clinkl sakli esbiitiinlesme ve asimetrik nedensellik analizlerinin yapilabilmesiicin degiskenlerin
diizey degerlerinde birim kdk icermeleri ve bitlinlesme derecelerinin ayni olmasi gerekmektedir.

1988 yilinda PP tarafindan yapilan analize gore hata terimlerindeki seri korelasyon ve degisen varyans
dikkate alindiginda parametrik olmayan bir birim kdk testi ortaya ¢ikmaktadir. PP (1988) Dickey-Fuller’'in
hata terimleri ile ilgili olan bu varsayimi genisletmislerdir. Bu amacla parametrik olmayan bir birim kdk
testi gelistirmislerdir. PP (1988) birim kok hipotezinin test asamasinda, serisel korelasyonu kontrol
altinda tutan alternatif parametrik olmayan yeni bir test gelistirmistir (Mert ve Caglar, 2019: 101). Bu test,
Dickey-Fuller tarafindan ortaya konan varsayimi gelistirerek rassal soklarin dagihmlari ile ilgili yeni bir
varsayimda bulunmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 363). Bu test yontemi ADF ve DF
denklemlerinde otokorelasyonu 6nlemek icin gecikmis degerler eklemek yerine, DF denklemini tahmin
ederek t istatistiklerini tekrar formile etmistir (Matebejana ve digerleri, 2017: 115). PP birim kok testi hata
terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz olmadigi, aralarinda zayif bagimhhk oldugu ve homojen dagilim
yerine heterojen dagihm gostermeleri gibi 6zelliklerden dolayr ADF testine gore Ustlinlik saglamaktadir
(Durmus ve Sahin, 2018: 103). Bu nedenle bu calismada degiskenlerin karakteristik 6zelliklerinin ortaya
konulmasinda PP birim kok testi kullaniimistir. PP (1988) test istatistigi Esitlik 1 ve 2’de gosterilmistir.

Ay, =ay,_, +x'8 + & (1
. Y2 1(fy-v0)(s3)

_ 4+ (ro)'" _Tlor)lsz )
ts=ts (fo) 2f1/2g

Esitlik de a=p-1dir. x, ise sabit veya sabit ve trend iceren deterministik bilesendir. Esitlik 2’de § tahmin
edici, L5 standart DF test istatistigi, S5 standart hata, s test regresyonunun standart hatasi, y, hata
varyansinin tutarli tahmincisi ve f sifir frekansta kalinti spektrumu tahmincisini géstermektedir (Caglayan
ve Sacakli, 2006: 124). y,, k bagimsiz degisken sayisi olmak tzere (T-k)s%/T formilinden hesaplanir. PP
(1988) testinde standart DF testinde oldugu gibi birim kok testleriigin kurulan hipotez ise; H : § = O hipotezi
(Seri duragan dedgildir, seride birim kok vardir) H_: 6 < O (Seri duragandir, seride birim kék yoktur) secenek
hipotezine karsi sinanmaktadir. PP test istatistiginin asimptotik dagihmi ADF istatistigi ile ayni oldugundan
MacKinnon (1996) kritik degerleri kullaniimaktadir. Hesaplanan PP (1988) test istatistigi ilgili MacKinnon
kritik degerlerinden kictik oldugunda H_ hipotezi kabul edilmeyecektir (Mert ve Caglar, 2019: 101).

Geleneksel esbiitiinlesme testlerinde degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi sirasinda pozitif ve
negatif soklarin etkisini ayni kabul etmektedir. Bu durum ise Granger ve Yoon (2002) tarafindan elestiri
konusu olmustur. Yani degiskenlerin bir soka karsi karsiya kaldiginda birlikte etkilenmedigi durumunda
nasil olacagi sorusunu arastirmislardir. Bu sorudan hareketle, Granger ve Yoon (2002) pozitif ve negatif
soklar arasindaki iliskinin, degiskenler arasindaki iliskiden farkli olabilecegini dikkate alarak “sakh
esbutlinlesme” yaklasimini gelistirmistir. Granger ve Yoon (2002) sakli esbitiinlesme testi Engle ve
Granger (1987) testi temelli bir analiz teknigidir. Engle ve Granger (1987) testinde tekil bir esbitinlesme
iliskisi elde edilmektedir. Bununla birlikte, degiskenler arasinda birden fazla esbitiinlesme ya da denge
iliskisi vektorel olarak analiz edilebilmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 299). Literatlirde bu acikhgr goéren
Hatemi J ve Irondoust (2012), Johansen egbutlinlesme testine dayali yeni bir yaklasim gelistirerek Granger
ve Yoon (2002) yaklasimini gelistirmistir. Asagida bu testin asamalar verilmistir (Mert and Caglar, 2019:
300):

x, ve y, gibi duragan olmayan iki degiskenin rassal yurlyus streci sergiledigi varsayalim (Esitlik 3 ve 4):
Xe =X+ & =Xg+ Xl & 3)
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Ye =Ye-1 + 0 = Yo + Xica i (@)

Burada, t=1,2...,T ve x, ve y, baslangic degerlerini gostermektedir. Ayrica €, ve n, sifir ortalamall beyaz
gurdltd hata terimlerini temsil etmektedir. x, ve y, degiskenleri ise degiskenlerin ham halini gostermektedir.
Bu iki degisken arasindaki sakli esbitliinlesmeyi incelemek icin Esitlik 5 ve 6’daki gibi pozitif ve negatif
soklari tanimlamak gerekmektedir.

g = min(g;, d) n; = min(;, d) ()
e = maks(e;, d) nf = maks(n;, d) (6)
Burada,desikdegerinigdstermektedirve degergenellikleOolmaktadir. Ayrica & = & + & +d ven; =n; +

nt + d ve olarak goésterilebilmektedir. Buradan hareketle pozitif ve negatif bilesenler Esitlik 7 ve 8'de
yerine koyulursa x, ve y, asagidaki formdl ile gosterilebilir:

Xe =X+ & =xo + Nl & + X & (7)
Ve =YVeer H 0 = Yo + Xieamy + Xioa 0 (8)
Her degiskende yer alan pozitif ve negatif soklar birikimli bicimde Esitlik 9’daki gibi gosterilmektedir:

xf =Xiaed xr =Xl &L y8 = Xieand. . ye = Zieane ©)

Dahasonra,x,vey, inbirsabitolduguvarsayilirve x,vey,degiskenlerive X; = Xo + x¢ +x{ vey, =yo +y¢ +
y¢ oldugu varsayimi altinda Esitlik 10°daki gibi diizenlenir.

Axy = ef, Axf = &f , Ayy =n7, Ayf =nf o)

Elde edilen bu soklara, Engle Granger esbiitlinlesme testini, Granger ve Yoon (2002) testi, Johansen
esbitlinlesme testini uygulama suretiyle ise Hatemi-J ve Irandoust (2012) esbitiinlesme testi uygulanmis
olur (Sener ve digerleri, 2013: 239). Hatemi-J ve Irandoust (2012) Johansen esbiitliinlesme testine dayal
olarak degiskenlerin bilesenleri arasinda bir esbitiinlesme iliskisi varsa bu durumda degiskenler arasinda
sakli esbutlinlesme olabilecegini savunmaktadir.

Bu calismada, briit sabit sermaye olusumu ile makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin yonu ¢alismanin asil motivasyonunu olusturmaktadir. Bununla birlikte, degiskenler
arasinda simetrik iliskilerin olmadigi durumlarda asimetrik iliskilerin varligi tespit edilebilmektedir.
Dolayisiyla, pozitif ve negatif soklarin etkilerinin birbirlerinden farkli olacagi bu nedenle soklarin pozitif
ve negatif olarak ayrilmasi gerektigini savunan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilacaktir.
Granger ve Yoon (2002) tarafindan gelistirilen asimetrik ayristirma teknigi Hatemi-J (2012) tarafindan
nedensellik analizinde uygulanmistir. Asagida bu testin asamalar verilmistir (Mert and Caglar, 2019: 350-
351):

iki buitiinlesik seri arasindaki nedensellik iliskisinin ortaya ¢cilkarmak amaciyla y,vey,, gibiikiseri oldugunu
varsayalm (Esitlik 11 ve 12):

Yie = Yie-1t €1t = Y10t Yiig, t=1,..,T (11)
Yot = Yat-1 T €26 = V2o t+ Yiig, t=1,..,T (12)

Burada, y,, ve y, , baslangi¢c degerlerini gostermektedir. Ayrica hata terimleri olan €, ve €, degiskenleri
beyaz gurilti olarak belirlenmistir. Asagida olusturulan pozitif ve negatif soklar ilgili denklemlere
koyularak degiskenlerin bilesenleri arasinda nedensellik iliskisi arastirilabilmektedir. Pozitif ve negatif
soklar asagidaki gibi gosterilebilir (Esitlik 13 ve 14):

&l = maks(gy;,0) e5; = min(gg;,0) (13)
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&5; = maks (g3, 0) &5, = min(gy;, 0) (14)
Ayrica, &1 = &t tevee =€l +€; olarak gosterilmektedir. Yukaridaki bilgilerle y, ve y,'nin
denklemleri Esitlik 15 ve 16’daki gibi ifade edilebilir:

YVie =Yit-1t &t = Y10t Zg:l & + Zg:l &1 (15)

Yot = Vat-1 1T €26 = Voo t Y+ X ey (16)

Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklar birikimli formda Esitlik 17°deki gibi gdsterilebilir:

Vit = Xic1 & Vie = X1 811> Ve = Lie1 &30 Var = Die1 €21 (17)
Bu asamadan sonra, y{“ :yft+y2+t denkleminin gecerli oldugu varsayimi altinda pozitif bilesenler
arasindaki nedensellik iliskisi kurulan p gecikmeli VAR(p) modeli ile test edilmektedir. Pozitif soklar
arasindaki nedensellik iligkisi icin Esitlik 18’deki model kullaniimaktadir (Ajmi ve digerleri, 2015: 66):

Vi =v+Ay Ay U (18)

Burada y,” 2x1 boyutunda degisken vektdriind, v 2x1 boyutunda sabit vektorini ve u,” ise 2x1 boyutunda
hata terimi vektoriini ifade etmektedir. Ayrica, A ise boyutlu r. mertebeden gecikme parametre matrisini
temsil etmektedir. Benzer sekilde negatif soklar icin de ayni stirecler isletilecektir. 13 numaral denklemde
gosterilen modelin tahmin edilmesinden sonra nedenselligin olmadigr yoniundeki sifir hipotezi Wald
istatistigi ile test edilir. Hatemi-J (2012) serilerin normal dagilimli olmamasi ve ARCH etkili olmasi halinde
veri yaratma sirecinde bootstrap simulasyonlari ile elde edilen kritik degerlerin kullanilmasinin daha
uygun oldugunu soylemektedir (Tulimce ve Zeren, 2017: 306).

4. BULGULAR

Turkiye’de finansal gelismislikteki, tasarruf duzeyindeki ve kiresellesmedeki degisimin brit sabit
sermaye olusumu uzerindeki etkilerinin tahmin edilmesi amaclanmistir. Dolayisiyla, brit sabit sermaye
olusumlarinin asagi veya yukari yonli dalgalanma nedenlerinin belirlenmesi Ulke ekonomileri acisindan
oldukca 6nem arz etmektedir. Buradan hareketle, bircok etkinin bir arada incelenebildigi Hatemi-J (2012)
yaklasimi ile degiskenlerde meydana gelen soklarin etkileri de arastinimistir. Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik analizine ge¢gmeden 6nce degiskenlerin karakteristik ozelliklerini ortaya ¢ikarmak amaciyla
birim kok testlerine basvurulmustur. Bu ¢calismada serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi amaciyla
PP (1988) birim kok testi kullaniimistir.

Ampirik bulgular kisminda ilk olarak calismada kullanilacak degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
belirlenmistir. Tanimlayici istatistik testi sonucunda elde edilen ortalama, medyan, maksimum, minimum
degerlerin yani sira standart sapma, basiklik ve Jargue-Bera degerleri Cizelge 2'de 6zetlenmektedir.

Cizelge 2. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Maksimum | Minimum | St. Sapma Jar-Bera (Olasilik)
GSS 2173166 22,83643 30,0791 12,57732 | 5,300046 3,801202 (0,14947)
FSM 26,9017 23,36265 46,33500 | 10,91760 | 10,57458 4753457 (0,09285)
BM 33,90218 26,95215 73,26660 17,48100 | 16,98932 11,5792 (0,03776)
Osk 2218302 16,50180 61,15430 11,35890 | 14,08719 31,34899 (0,00000)
LB 2782327 22,45345 4454950 | 15,07860 | 9,424030 | 5,800204 (0,05501)
GYT 25,72139 2471695 38,45002 | 16,97944 | 5,217825 2,009114 (0,36620)
DYY 0,779958 0,410951 3,653480 0,019501 | 0,868973 | 28,53023 (0,00001)

Notlar: 'p < 0,01; Jargue Bera test sonugclarina gére serilerin normal dagihm 6zelligi sergilemedigini gostermektedir.
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Cizelge 2’de gorilecegi lzere, 1970-2016 yillari arasinda Turkiye’'de; brit sabit sermaye olusumunun
GSYH'’ye oraninin ortalama 21,73; finansal sistem mevduatlarinin GSYH’ye oraninin ortalama 26,90; banka
mevduatlarinin GSYH’ye oraninin ortalama 33,90; 6zel sektor kredilerinin GSYH’ye oraninin ortalama
2218; likidite borglarinin GSYH’ye oraninin ortalama 27,82; gayrisafi yurt ici tasarruflarin GSYH'ye
oraninin ortalama 25,72 ve dogrudan yabanci yatinmlarin GSYH’ye oraninin ortalama 0,78 diizeyinde
gerceklestigi gortilmektedir. Ayrica bu donemde ortalama banka mevduatlar en dustik 17,48 iken en fazla
73,26 seviyelerine ¢cikmaktadir. Sonug olarak, banka mevduatlarinda oldukca fazla bir degisimin oldugu
gorllmektedir. Nitekim standart sapmasi en ylksek olan serinin banka mevduatlari, en distk oldugu
serinin ise dogrudan yabanci yatinmlar oldugu gorltlmektedir. Cizelge 2’de normal dagihm gostergesi
olan Jargue-Bera olasilik degerleri briit sabit sermaye olusumu ve gayrisafi yurt ici tasarruf degiskenleri
haric kritik deger olarak kabul edilen %5’ten kiclktlir ve degiskenlerin normal dagildigini ifade eden
H, hipotezi reddedilerek degiskenlerin normal dagilima uymadiklari belirlenmistir. Jargue-Bera degerleri
genel olarak degerlendirildiginde ise esbitiinlesme ve nedensellik analizini olusturan degiskenlerin
normal dagilm varsayimina uygun hareket etmediklerini sdylemek mumkundir. Degiskenlerin diger
tanimlayici istatistiki degerleri ise Cizelge 2’de sunulmustur. Calismada kullanilan degiskenlerin zaman
serilerine iliskin grafikler ise Sekil de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Degiskenlerin zaman serisi ¢cizelgesi (1970-2017)

Sekil den de gorildigu tzere ele alinan donemde degiskenlerde kirilmalarin varligi dikkat cekmektedir.
OSK degiskeni hari¢ diger tim degiskenlerde 2008 kiiresel finansal krizin etkileri gériilmektedir.
Degiskenlerin yillar itibariyla degisimine bakildiginda yukari ve asagl yonli oldugu ve genel bir
artis egiliminde oldugu dikkati cekmektedir. 2008 kiiresel krizinin etkiledigi donemlerden sonra ise
degiskenlerin egiliminin yukari yonlu oldugu gorulmektedir. Bu baglamda, degiskenlerde meydana gelen
kirilmalarin krizleri okuma noktasinda ¢ok dnemli bir gosterge niteligi tasidigr sdylenebilir.

Analizlere ge¢gmeden 6nce ilk olarak degiskenlerin birikimli soklari ayristirimistir. Degiskenlerin pozitif ve
negatif bilesenlerine ayristirimasindan sonra bu bilesenlerin duraganlik derecelerinin tespiti esbitlinlesme
ve nedensellik testleri icin model sec¢iminde 6nem arz etmektedir. Bu baglamda oncelikle serilerin
duraganlik seviyelerinin belirlenebilmesi igin birim kok analizi yapiimistir. Cizelge 3’te degiskenlere ve
degiskenlerin bilesenlerine ait PP birim kdk testi sonuclar gosterilmistir.
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Cizelge 3. PP (1988) birim kék test sonuclari

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degiskenler | Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
GSS -1,676423 (0,4364) -6,423572° (0,0000) | -2,969232 (0,1515) -6,368230 (0,0000)
FSM -0,701090 (0,8365) -5,145920’ (0,0001) -1,796034 (0,6908) -6,068537" (0,0000)
BM 0,409645 (0,9813) -5,233146 (0,0001) -1,167054 (0,9057) -5,958986" (0,0001)
Osk 0,580466 (0,9877) -4,186372" (0,0018) -0,673017 (0,9693) -4,658014" (0,0026)
LB -0,106645 (0,9426) -6,500694" (0,0000) | -2,115893 (0,5238) -8,767978" (0,0000)
GYT -2,528327 (0,1154) -9,332720° (0,0000) | -2,375186 (0,3872) -9,442231 (0,0000)
DYY -1,559098 (0,4952) -10,28920" (0,0000) | -3,113775 (0,2044) -10,28283" (0,0000)
GSS* -0,778960 (0,8158) -6,003151 (0,0000) -2,873188 (0,1802) -5,975662" (0,0001)
GSS -0,433972 (0,8946) -6,715746" (0,0000) -2,392300 (0,3787) -6,639170 (0,0000)
FSM* -0,706727 (0,8350) -5,596348" (0,0000) | -1,819584 (0,6793) -5,517140" (0,0002)
FSM- -1,856544 (0,3494) -5,027963 (0,0001) -1,418745 (0,8424) -5,637474 (0,0001)
BM* 0,607643 (0,9885) -5,259798" (0,0001) -2,073780 (0,5465) -5,315321 (0,0004)
BM- -2,033821(0,2719) -4,530730 (0,0007) | -0,501558 (0,9801) -5,897395" (0,0001)
OskK* 2,283380 (0,9999) -3,164003" (0,0288) -1,233780(0,8916) -3,627027" (0,0362)
oSk -2126222 (0,2357) -5,380808" (0,0000) | -0,448773 (0,9826) 6,293552 (0,0000)
LB* -0,012627 (0,9525) -5,341471 (0,0001) -2,048037 (0,5604) -5,279478 (0,0004)
LB -1,679864 (0,4347) -7,099364 (0,0000) | -1,502793 (0,8146) -10,08455" (0,0000)
GYT! -0,588001 (0,8634) -8,061733" (0,0000) -1,981623 (0,5960) -8,025279" (0,0000)
GYT -1,697475 (0,4260) -6,986706" (0,0000) | -0,851245 (0,9530) -7165314" (0,0000)
DYY* -1,038528 (0,7318) -7,728613" (0,0000) -2,014467 (0,5784) -7,755704" (0,0000)
DYY- -2,234628 (0,1489) -8,092758'(0,0000) -2,336387 (0,4069) -8,527249 (0,0000)

Notlar: Bitlin testlerde optimal gecikmeye Schwarz bilgi kriteri (SIC) ile karar verilmektedir. Ayrica PP testinde, Spectral tahmin
yontemi icin Bartlett kernel ile karar verilirken, Newey-West yontemi icin ise Bandwith secenekleri kullaniimaktadir. Sabitli model
icin PP kritik degerleri; -3,577 (%1), -2,925 (%5), -2,600 (%10), Sabitli ve trendli model icin PP kritik degerleri; -3,581 (%1), 2,926 (%5),
-2,601 (%10) olarak degerlendiriimektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. + , — isaretleri sirasiyla
degdiskenlere ait pozitif ve negatif bilesenleri ifade etmektedir.

Cizelge 3’te yer alan PP test istatistigi sonuclarina gore; arastirmaya dahil edilen tim degiskenlerin dliizey
degerlerinde her iki modelde de birim kok icerdigi yani duragan disi olan temel hipotezin reddedilmedigi
gorulmektedir. Birinci farklar alinan tim degiskenlerin %1ve %5 anlamlilik diizeylerinde her iki modelde de
duragan disi olan temel hipotezi reddetmedigi, alternatif hipotezi kabul ettigi gértilmektedir. Degiskenler
arasindaki sakliiliskinin analiz edilebilmesiicin degiskenler pozitif ve negatif bilesenlerine ayriimis PP birim
kok testine tabii tutulmustur. Cizelge 3’te goriilecegi lizere, degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin
her iki modelde de duragan disi oldugu, temel hipotezin reddedilemedigi goritilmektedir. Birinci farklari
alinan tim degiskenlerin %1 ve %5 anlamhlik diizeylerinde pozitif ve negatif bilesenlerin her iki modelde
de duragan disi olan temel hipotezi reddettigi, alternatif hipotezi kabul ettigi gortilmektedir. Sonucg olarak,
analize dahil edilen butlin degiskenlerin ve bu degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin hem sabit
modelinde hem de sabit ve trend modelinde birim kok icerdigi, birinci farklarinin alinmasi durumunda
duraganlastigi sonucuna ulasiimaktadir. Tim degdiskenlerin bltiinlesme derecelerinin /(1) olmasi briit sabit
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sermaye olusumu ve finansal gelisme, tasarruf ve kiliresellesme arasinda bir esbitlinlesme iliskisinin
olabilecegini gostermektedir.

Calismanin bu asamasindan sonra, bilesenlerin bltlinlesme derecelerinin /(1) ayni olmasi belirlendikten
sonra esbitlinlesme ve nedensellik analizlerine gecilmistir. Analizlere ge¢cmeden 6nce degiskenler
arasinda VAR modeliile optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Belirlenen optimal gecikme uzunlugunda
AR karakteristik polinomlarin ters koklerinin birim ¢cemberin icerisinde oldugu, otokorelasyon ve degisen
varyans sorununun olmadigi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, belirlenen gecikme uzunlugunda VAR
modelinin butin istikrar kosullarinin saglandigr gorilmustur.

Briit sabit sermaye olusumu ile diger degiskenler arasinda esbiitlinlesmenin olup olmadigi trace eigen
istatistikleri dikkate alinarak H, hipotezi test edilmistir. Hatemi-J ve Irandoust (2012) sakli egbitiinlesme

testi sonuclari ise Cizelge 4’te gosterilmistir.

Cizelge 4. Hatemi-J - Irandoust (2012) sakli esblitiinlesme testi sonuclari

incelenen iligski | Temel Hipotez Ozdeger iz istatistigi %5 Kritik Deger | Olasilik
GSS FSM (1] Hyr=0 0,253615 22,53774 25,8721 01231
Hyr<1 0179168 9,082106 12,51798 01754
GSS* FSM*[1] Hyr=0 0,205608 10,69080 15,4947 0,2312
Hyr<1 0,002227 002575 3,841466 0,7488
GSS FSM-[1] Hyr=0 0131991 7,091934 15,49471 0,5670
Hyr<1 0,012540 0,580491 3,841466 0,4461
GSS' FSM- [1] Hyr=0 0136053 9,039514 15,49471 0,3617
Hyr<1 0,049025 2,31231 3,841466 01284
GSS FSM° 1] Hyr=0 0,268256 14,38896 15,49171 0,0729
Hyr<1 0,000478 0,022008 3,841466 0,8820
GSS BM 2] Hyr=0 0,237478 14,50930 18,39771 01609
Hyr<1 0,050011 2,308710 3,841466 01286
GSS' BM" [2] Hyr=0 0,263364 22,62145 20,26184 0,0232
Hyr<1 0,100878 4785144 12,51798 0,6274
GSS BM [1] Hyr=0 0,207674 15,24207 25,8721 0,5545
Hyr<1 0,093865 4,534092 12,51798 0,5545
GSS' BM (1] Hyr=0 0,371024 25,94104 20,26184 0,0074
Hyr<1 0,095409 4,612540 9164546 0,3286
GSS BM* [2] Hyr=0 0,197519 10,2083 15,49471 0,2716
Hyr<1 0,004848 0,218680 3,841466 0,6400
5SS BSK Hyr=0 0169773 9,831753 20,26184 0,6564
Hyr<1 0,027298 1,273144 9164546 0,9120
GSS' OSK [1] Hyr=0 0,218558 16,08852 25,8721 0,4855
Hyr<1 0,097996 4744251 12,51798 0,6334
GSS OSK-[1] Hyr=0 0112433 7,005272 15,49471 0,5770
Hyr<1 0,032478 1,518790 3,841466 0,2178
Gss* OSK 1] Hyr=0" 0,361453 24,90217 20,26184 0,0106
Hy:r<1 0,088617 4,268419 9,164546 0,3736
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Cizelge 4. (Devami)

incelenen iliski | Temel Hipotez Ozdeger iz istatistigi | %5 Kritik Deger | Olasilik
GSS OSK* (] Hgir= o 0,376224 27,30671 20,26184 0,0045
Hyr<1 0,114551 5,596387 9164546 0,2243
6SS LB [2] Hyr=0 0,280888 23,20969 25,8721 01035
Hyr<1 0169753 8,371452 12,51798 0,2228
GSS* LB [1] Hiyr=0 0,317533 25,47624 20,26184 0,0087
Hyr<1 0157844 7902331 9164546 0,0863
6SS LB [1] Hy:r=0 0,034476 1,613889 3,841466 0,2039
Hyr<1 0,217050 15,72400 25,8721 0,5148
GSS LB [1] Hyr=0 0,377469 28,97337 20,26184 0,0024
Hyr<i 0144350 7171108 9164546 on7z7
S5 LB [2] Hyr=0 0,227488 1,72433 15,49471 01706
Hyr<1 0,002430 0,109465 3,841466 0,7407
5SS GYT[1] Hyr=0 0,298824 21,58934 25,8721 01558
Hyr<1 0108043 5,259539 12,51798 0,5595
5SS’ GYT'[1] Hyr=0 0,403012 28,48871 20,26184 0,0029
Hyr<1 0,098290 4,759259 9164546 0,3109
GSS GYT [1] Hyr=0 0,089559 6,782415 1549471 0,6031
Hyr<1 0,052206 2,466431 3,841466 01163
5SS’ GYT [2] Hyr=0 0,253480 2012521 25,8721 0,2197
Hyr<1 0143494 6,970246 12,51798 0,2197
GSS GYT[1] Hyr=0 0128122 6,950076 15,49471 0,5835
Hyr<i 0,013886 0,643230 3,841466 0,4225
GSS DYY [1] Hyr=0 0,294407 1763888 20,26184 0,104
Hyr<1 0,034140 1,597887 9164546 0,8555
GSS* DYY- [1] Hyir=0 0,328622 232795 20,26184 0,0196
Hyr<1 0109107 5198912 9164546 0,2623
GSS DYY-[1] Hyr=0 0,193399 10,72104 15,49471 0,2292
Hyr<1 0,017976 0,834434 3,841466 0,3610
GSS* DYY- [1] Hy:r=0 0,259114 21,07100 25,8721 01765
Hyr<1 0146284 7,275230 12,51798 0,3167
GSS DYY*[1] Hyr=0 0,210059 16,01992 25,8721 0,4910
Hyr<1 0106369 5173279 12,51798 0,5717

Notlar: Koseli parantez icinde gosterilen degerler VAR modelinden gelen optimal gecikme uzunluklarini gdstermektedir. Optimal
gecikme uzunluklarinda VAR modelinin bitln istikrar kosullarinin saglandigi test edilmistir. Esbittinlesme iliskisinin tespiti icin
yapilan analizde iz istatistigi (trace statistic) ile maksimum 6zdeger istatistigi (max-eigenvalue) test degerleri birbirine benzer
sonuglar Urettiginden, sadece iz istatistigi test sonuclari raporlanmistir.

Cizelge 4’'te gorilecegi gibi, iz istatistigi sonuclari, normal veriler Gzerinden GSS ile diger degiskenler
arasinda sakli esbutiinlesme iliskisinin olmadigini gostermektedir. Ancak normal veriler (izerinde
esbitiinlesme iliskisi olmadigr durumlarda degiskenlerin sakli iliskileri arasinda esbutiinlesme iliskileri
bulunabilmektedir. Cizelge 4’te gorllecegdi Uzere, finansal sistem mevduatlarn haric GSS ile diger
degiskenlerin pozitif ve negatif birikimli soklar arasinda %5 kritik deger diizeyinde en az bir tane
esbutlinlesme vektorinin varligina rastlaniimistir. Elde edilen sonuclar her finansal sistem mevduatlar
haric GSS ile diger degiskenler arasinda sakli esbitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir. Yani
temel hipotez “esbitlinlesme yoktur” reddedilmistir. Bu durum, finansal sistem mevduatlari harig, brtit
sabit sermaye olusumu ile ilgili olusturulan bitiin modellerde degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var oldugunu ortaya koymaktadir.
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Uygulamanin son asamasinda, finansal gelismislik, tasarruf ve kiiresellesmeyi temsilen dogrudan yabanci
yatinmlar ile sermaye olusumu arasinda bir nedensellik iliskisinin var olup olmadiginin tespiti icin Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Test sonuclar Cizelge 5’te sunulmaktadir.

Cizelge 5. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuclari

Kritik Bootstrap Degeri Kritik Bootstrap Degeri
Nedenselligin Nedenselligin
Yonii MWALD Test Yonii MWALD Test
(Temel Hipotez) | Degeri %1 %5 %10 | (Temel Hipotez) | Degeri %1 %5 %10
Panel A
GSS'2-FSM* 0,009 (0,923) 8,613 | 4,422 | 2,807 | FSM'x>GSS* 1,259 (0,262) 8,842 | 4,218 | 2,731
GSS'#FSM- 0,028 (0,866) 8,679 | 4,281 | 2,838 | FSM'x.GSS 0,065 (0,799) 10,562 | 4,367 | 2,760
GSS#-FSM- 0,553 (0,457) 10,235 | 4,701 | 2,849 | FSM#>GSS 1,066 (0,302) 10,701 | 4,579 | 2,749
GSS #FSM* 0,267 (0,606) 8,666 | 4,205 | 2,850 | FSM »GSS* 0,166 (0,683) 11,688 | 4,289 | 2,694
Panel B
GSS*2BM* 0,850 (0,654) 12,911 | 7144 | 5145 | BM"x.GSS? 8,2237(0,016) 12,366 | 6,925 | 5143
GSS*«BM- 20,067(0,000) 11,654 | 6,714 | 4,994 | BM'xGSS 1,787 (0,409) 13,170 | 6,988 | 4,819
GSSBM- 1,703 (0,427) 14,055 | 7282 | 5124 | BMx.GSS 2,297 (0,317) 12,987 | 7424 | 5161
GSS«-BM* 1,913 (0,384) 11,492 | 6,740 | 4,951 | BMx-GSS* 0,956 (0,620) 14,521 | 7417 | 5160
Panel C
GSS'20SK* 0,554 (0,758) 12,612 | 7624 | 5394 | OSK'%GSS* 4143 (0,126) 11,872 | 6,989 | 5,302
GSS* 208K 7,0757(0,029) 10,983 | 6,703 | 5,049 | OSK'%GSS 2,159 (0,340) 13114 | 6,767 | 4,947
GSS20SK 3,829 (0,147) 13,779 | 7324 | 5124 | OSK%-GSS 3,177 (0,204) 13,709 | 7,446 | 5,241
GSSOSK* 1184 (0,553) 13128 | 7349 | 5,346 | OSK»GSS* 4,398 (0,111) 14,816 | 7305 | 513
Panel D
GSS*%5LB* 0,195 (0,907) 12,748 | 6,983 | 4,987 | LB xGSS* 6,5537(0,038) 13,452 | 7,247 | 5,025
GSS*#5LB- 12,871(0,002) 12,156 | 6,830 | 4,990 | LB*%>GSS 0,558 (0,757) 13,629 | 7134 | 5,027
GSS#LB- 0,650 (0,723) 13,614 | 7120 | 5,016 | LB xGSS 2,305 (0,316) 15,094 | 7921 | 5,346
GSS LB 0,875 (0,646) 11,151 6,703 | 4,851 | LB xGSS* 1118 (0,572) 14,955 | 7,264 | 4,935
Panel E
GSS'#GYT! 4198 (0,123) 11,429 | 6,703 | 5,000 | GYT “xGSS* 7.1887(0,027) 15,571 | 8,323 | 5,841
GSS'%GYT- 1,020 (0,600) 14,920 | 7961 | 5791 | GYT "xGSS 0,235 (0,889) 14,569 | 7,333 | 5100
GSS#GYT- 0,304 (0,859) 13,621 | 7,336 | 5,234 | GYT »GSS 4,438 (0,109) 15,710 | 8,252 | 5,669
GSS#GYT* 1,419 (0,492) 1,242 | 6,559 | 4,849 | GYT »GSS* 0,923 (0,630) 15,374 | 7,635 | 5,244
Panel F
GSS*«-FDI* 10,437'(0,001) 8149 | 4,285 | 2,810 | FDI"xGSS* 0,056 (0,813) 8,577 | 4,021 | 2,698
GSS*«-FDI- 0,068 (0,795) 8,741 | 4184 | 2,782 | FDI*xGSS 0,371(0,542) 9,562 | 4,289 | 2,774
GSS#-FDI- 3,239 (0,072) 10,097 | 4,444 | 2,797 | FDI xGSS 0,211 (0,646) 9,076 | 4,374 | 2,831
GSS«-FDI* 0,870 (0,351) 9,065 | 4,269 | 2,829 | FDI xGSS* 0,293 (0,588) 10,501 | 4,264 | 2,710

Notlar: " % 1istatistik anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez icindeki degerler asimptotik x? olasilik degerlerini gostermektedir. x>
isareti nedenselligin olmadigi sifir hipotezini géstermektedir. Ornegin; GSS*BM- briit sabit sermaye olusumunun pozitif soklarindan
banka mevduatlarinin negatif soklarina dogru Granger nedenselliginin olmadigr anlamina gelmektedir. Optimal gecikme uzunlugu;
VAR modelindeki AIC ve SIC bilgi kriterleri baz alinarak belirlenmistir. Optimal gecikme uzunluklarinda VAR modelinin bittn istikrar
kosullarinin saglandigi test edilmistir. Uygun kritik degerleri elde edebilmek icin 10000 bootstrap simiilasyonu yapiimaktadir.
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Cizelge 5’te zaman serilerde pozitif ve negatif soklari ayirabilme fonksiyonuna sahip Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi sonuclarina yer verilmektedir. Cizelge 5 incelendiginde, briit sabit sermaye
olusumu ile finansal gelismislik gostergeleri olarak finansal sistem mevduatlari ve banka mevduatlari,
gayrisafi yurt ici tasarruflar ve dogrudan yabanci yatinm degiskenleri arasindaki karsilikh etkilesimleri
gosteren nedensellik iliskilerini gostermektedir. Degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklar
karsisinda briit sabit sermaye olusumu tepkiler panel A, Panel B, panel C, panel D ve panel E olarak ayri
ayri incelenmektedir.

ilk olarak panel A incelendiginde, briit sabit sermaye olusumu ile finansal sistem mevduatlari arasindaki
nedensellik iliskisi arastinimaktadir. Sonuclara gore, W-stat degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
kritik degerlerden kiicik oldugu icin brit sabit sermaye olusumu ile finansal gelismislik gostergesi olarak
finansal sistem mevduatlari arasinda asimetrik bir nedensellik iliskisi olmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla
ne brit sabit sermaye olusumundan finansal sistem mevduatlarina ne de finansal sisteme mevduatlarindan
briit sabit sermaye olusumuna dogru bir iliskiye rastlanilamamistir. Bu sonuclar, bir lGlkedeki yatirimlari
temsil eden brit sabit sermaye olusumunun finansal gelismisligin bir gostergesi olan finansal sistem
mevduatlarinda meydana gelen artis ve azalislardan etkilenmedigini gostermektedir. Sonug¢ olarak,
brit sabit sermaye olusumu ile finansal sistem mevduatlar arasinda hem pozitif hem de negatif soklar
acisindan herhangi bir nedensellik bulgusu tespit edilememistir.

Banka mevduati bankacilik sektorinin biyukligini temsil eden bir degiskendir (Hamdi ve digerleri,
2013). Levine (2004) icin ise finansal aracihgin gelisimini ifade etmektedir. Diger taraftan ekonomideki
tasarruf egiliminin de bir yansimasi olabilir. Literatiirde banka mevduati ve yatirimlar arasindaki iliskiye
iliskin bulgularin degiskenlik gosterdigi gdzlenmistir. Muyambiri ve Odhiambo (2018) bu degiskeni
finansal gelismislik endeksinin hesaplanmasinda kullanmistir. Lu ve digerleri (2007) banka mevduati ile
yatinmlar arasinda uzun dénemli iliski bulurken nedenselligin yonunin yatirnmlardan mevduata dogru
oldugunu gostermislerdir. Nazhoglu ve digerleri (2009) bu degiskenin briit sabit sermaye olusumu ve
yatinmlar ile negatif iliskili oldugunu bulmustur. Bu calismada ise Panel B’de, iki farkl nedenselligin oldugu
gorllmektedir. W-stat degeri %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde kritik degerlerden biyiik oldugundan, briit
sabit sermaye olusumundaki pozitif soklardan, banka mevduatindaki negatif soklarina dogru nedensellik
iliskisinin var olugunu; banka mevduatindaki pozitif soklarindan brit sabit sermaye olusumundaki pozitif
soklarina dogru nedensellik iliskisinin varhgi tespit edilmistir. Dolayisiyla, brit sabit sermaye olusumunda
pozitif bir sok meydana gelirse, banka mevduatlarinin bu durumdan olumsuz etkilendigi gorilmektedir.
Banka mevduatindaki artisin yatirnmlari olumlu yonde etkilemesi beklenen bir sonuctur. Mevduat artisi
Ulkedeki tasarruf egilimini de gosterdigi ve Turkiye’'de finans kesiminin bankacilik agirlikli oldugu go6z
ondnde bulunduruldugunda, finansal sistemin tasarruflar yoluyla blylimesinin yatirimlari tesvik etmesi
beklenir. Bulgular bu anlayis ile uyumludur. Diger taraftan yatinmlarin artmasinin banka mevduatinda
azalmaya neden olmasini aciklayabilmek icin analizin kapsadigi déneme dikkat etmek gerekir. Ozellikle
1990 o6ncesinde yatirrmlarin kamu kesimi agirlikl olmasi, cari acik ve bitce aciklan devletin finansman
ihtiyacini yiikseltirken, yiiksek faiz oranlarinin tasarruf sahiplerini mevduat disi yatirm araclarina (DiBS,
altin ve doviz) yonelttigi distnulebilir. Diger taraftan ylksek yatirim tutarlarina ragmen azalan mevduat,
yatinmlarin finansmaninda dis kredilere agirlik verildigini distindirmektedir. Yatirmlardaki artisin ozel
sektor agirlikli yapildigi donemler ise genellikle ekonominin daha istikrarh, faiz oranlarinin daha distk
oldugu donemlerdir. Dusik faiz donemlerinde yatinmcilarin birikimlerini mevduat disi alternatiflerde
degerlendirmek isteyecekleri distintlir. Bu bakimdan negatif iliski anlamli gériinmektedir. Nedenselligin
diger yonleri incelendiginde ise banka mevduatinda meydana gelen negatif soklar yani azalislarin brit
sabit sermaye olusumu Ulzerinde bir etkisinin olmadigi gorilmektedir. Bu durum finansal gelismenin
bir gostergesi olan banka mevduatindaki degismenin sadece artma durumunda briit sabit sermaye
olusumunu etkiledigi, azalma durumunda ise etkilemedigi sonucunu vermektedir.

Finansal gelismislik gostergesi olarak yaygin kullanilan bir diger gosterge, 6zel sektor kredileridir.
Asimetrik iliskiler incelendiginde yatinmlardaki pozitif bir sokun 6zel sektdr kredilerinde negatif etkiye
neden oldugu goritlmektedir. Genel olarak, ozellikle de sermaye piyasalarinin yeterince gelismedigi,
isletmelerin ise agirhkli olarak KOBI'lerden olustugu gelismekte olan iilkelerde, banka kredilerinin
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Ozel kesim isletmelerin yatinmlarini finanse etmede basvurduklar baslica finansman kaynagi oldugu
dusunuldr. Dolayisiyla yatirnm ve krediler arasinda beklenen iliski pozitif yonltdur. Nitekim King ve Levine
(1993), Ndikumana (2000), Boon (2005), Chaudry (2007), Tongurai ve Vithessonti (2018) degiskenler
arasinda pozitif iliski bulan calismalara ornektir. Misati ve Nyamongo (2011) 6zel sektor kredileri ile 6zel
sektdr yatinmlar arasinda pozitif iliski bulmustur. Diger taraftan, Benhabib ve Spiegel (2000), Nazhoglu
ve digerleri (2009), Odhiambo (2010) herhangi bir iliskinin varligina dair kanit elde edememislerdir. Rioja
ve Valev (2004) orta ve duslk gelir dizeyindeki Ulkelerde iliskinin pozitif oldugunu, gelismis ulkelerde
ise iliski bulunmadigini ifade etmislerdir. Hamdi ve digerleri (2013) yatirmlarin 6zel sektor kredilerinin
nedeni oldugunu bulurken, Nazlioglu ve digerleri (2009) alternatif bir gosterge olarak 6zel sektor
kredilerinin toplam krediler icerisindeki payini kullanarak, yatinmlardan kredilere dogru bir nedensellik
tespit etmislerdir. Bu calismada elde edilen, yatinmlardan kredilere dogru literatlirle uyumlu olmayan
negatif iliski yorumlanirken, calismanin kapsadigi doneme dikkat etmek gerekir. Bu bulgu Tirkiye’de
yakin gecmise kadar yatinmlarin énemli bir boliminin kamusal agirhkh altyapr ya da egitim, saglk vb.
alanlarda gerceklesmis olmasi ile aciklanabilir. Bu durumda artan yatirimlarla birlikte kamunun finansman
gereksinimi de artmis, bankalar icin ise toplanan kaynaklari 6zel sektor kredileri gibi riskli alanlarda
degerlendirmek yerine riski disuk fakat getirisi yiiksek devlet i¢ borclanma senetlerine yatinm yapmak
¢cok daha cazip bulunmustur. 2000-2001 krizlerinden sonra bankacilik sektériindeki yeniden yapilanma
ve genel ekonomideki toparlanmayla birlikte bu tablonun degistigi gorulebilir. Ancak analiz déneminin
butiintne bakildiginda, kamu yatinmlarinin 6zel kesimi disladigi seklinde bir sonuca varmak mimkunddr.

Finansal gelismisligin bir diger dlcutu olan likidite borglarn bir ekonomideki, M3 para arzini gostermektedir.
Bu gosterge finansal sistemin toplam blyUkliginit yansitir ve finansal sektor blydkligl ile finansal
hizmetlerin tedarikinin pozitif korelasyonlu olmasi beklenir (King ve Levine, 1993). iliskili literatiirde M2 ya
da M3 seklinde finansal derinlik dl¢ist olarak siklikla kullaniimaktadir. King ve Levine (1993), Ndikumana
(2000), Rioja ve Valev (2004), Nazlioglu ve digerleri (2009), Odhiambo (2010) ile Hamdi ve digerleri
(2013), M3 ile yatinmlar arasinda iliski bulan calismalardir. Ancak elde edilen iliskinin yonu degiskenlik
gostermektedir. Benhabib ve Spiegel (2000), Lu ve digerleri (2007), Rousseau ve Vuthipadadorn (2005)
ise finansal derinligi M2 ile 6lcmuslerdir. Panel C’den elde edilen bulgular, briit sabit sermaye olusumundaki
pozitif soklarin likidite borclarinda negatif soklara dogru nedenselligin oldugunu goérilmektedir. Ayrica
likidite borclarindaki pozitif soklardan brit sabit sermaye olusumundaki pozitif soklara dogru nedensellik
s6z konusudur. Eger bir ekonomide para arzi artarsa faiz oranlarinin dustigu ve Uretim kapasitesinin
ylkseldigi gordlir. Likidite borclarinin artmasinin brit sabit sermaye yatirimlari tizerinde olumlu bir
etki yaratmaktadir. Dolayisiyla bulunan nedensellik iliskisinin literatlirle uyumlu oldugu gortlmektedir.
Nedenselliginin diger yonleri incelendiginde, sabit sermaye olusumunda yasanan negatif bir sokun
likidite borg¢larini pozitif ve negatif olarak etkilemedigi tespit edilmistir. Benzer sekilde, likidite borc¢larinda
meydana gelen negatif bir sok ise briit sabit sermaye olusumunu pozitif ve negatif olarak etkilemedigi
sonucuna ulasiimistir.

Dordiinclt olarak Panel D’de, briit sabit sermaye olusumundan gayrisafi yurt ici tasarruflara dogru
herhangi bir asimetrik nedensellige rastlanmamis, gayrisafi yurt ici tasarruflardan brit sabit sermaye
olusumuna dogru ise yalnizca pozitif soklarda nedensellik iliskisi gorilmustir. Bu sonuclar; gayrisafi yurt
ici tasarruflarin artmasinin sabit yatirnmlarin artmasina neden oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu
asimetrik iliski teorik beklentiler ile uyumludur. iktisat literatiiriindeki bircok calisma yatirnmlarin kaynaginin
tasarruflar oldugunu ve tasarruflarin yatirrmlarin finansmani icin 6nemli oldugunu gostermistir.

Calismada ayrica sabit sermaye yatirnmlar ile kiiresellesme arasindaki iliski de incelenmis ve Panel E'de
sabit sermaye yatinmlan ile dogrudan yabanci yatinmlar arasinda %1 anlamlilk diizeyinde tek yonlu
asimetrik nedensellik iliskisine rastlanilmistir. Bu nedensellik iliskisi, brit sabit sermaye olusumunun
pozitif bileseninden, dogrudan yabanci yatinmlarin pozitif bilesenine dogru gerceklesmistir. Bu durum su
sekilde izah edilebilir: Diinyada dogrudan yabanci yatinmlarin 6zellikle istikrarl blytime artisi olan tlkelere
yoneldigi ve hizli biylyen ekonomilerin daha ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimi cektigi soylenebilir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yer secimini etkileyen temel unsurlardan biri de Ulkenin sahip
oldugu alt yapi kosullaridir. iletisim, ulasim, teknoloji, enerji, okul ve hastane gibi alt yapi sistemlerinin
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gelismesi yatinmlanin daha verimli calismasini saglayacagdi icin bitcelerinden bu sistemlere daha fazla
yatinm yapan Ullkelerin daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi cekecegini sdyleyebiliriz. Buna ek
olarak literatir incelendiginde sabit yatinmlar ile dogrudan yabanci yatinmi arasindaki iliskinin gelismekte
olan Ulkelerde gelismis llkelere gore daha glicli oldugunu ve briit sabit sermayenin artmasiyla birlikte
dogrudan yabanci yatinmlar artis sergiledigini gostermektedir. Ndikumana (2000) disa aciklik gostergesi
olarak dis ticaret akimlarini kullandiklari calismada yatirimlar ile pozitif iliski elde etmistir. Ne var ki bu iliskiyi
arastiran farkli bir calismada Chaudry (2007) degiskenler arasinda anlamh bir iliski tespit edememistir.
Nedenselligin diger yonu incelendiginde ise W-stat degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde kritik
degerlerden kiiclik oldugu icin pozitif ya da negatif soklar durumunda brit sabit sermaye olusumundan
dogrudan yabanci yatinmlara dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Cizelge 5’deki sonuclar bir arada degerlendirildiginde, finansal sistem mevduatlar hari¢c brit sabit
sermaye olusumu ile diger degiskenler arasinda bir etkilesimin oldugundan s6z edilebilmektedir.
Finansal gelismislik, kliresellesme ve tasarruflarin briit sabit sermaye olusumu uzerinde pozitif bir sok
yarattigi tespit edilmistir. Dolayisiyla, finansal gelismislik, kiiresellesme ve tasarruflarin briit sabit sermaye
olusumunda meydana gelen degdisimleri aciklamada 6nemli degiskenler oldugunu sdyleyebiliriz. Elde
edilen bu sonuclar toplu olarak degerlendirildiginde nedensellik iliskisinin varliginin kabull acisindan
teorik beklentiler ve literatiirle uyumlu oldugu gorilmektedir.

5. SONUC ve ONERILER

Bu calismada yatirnm dtizeyi ile finansal gelisme, tasarruf ve kiresellesme arasindaki iliski incelenmistir.
Finansal gelisme gdstergesi olarak dort farkh degisken kullaniimis ve bu degiskenlerin brit sabit sermaye
olusumu ile olan iliskisi tespit edilmistir. Finansal gelisme gostergesi olarak finansal sistem mevduatlarinin
gayri safi yurt ici hasilaya orani, banka mevduatlarinin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani, 6zel sektore verilen
kredilerin gayri safi yurt ici hasilaya orani, likidite bor¢larinin gayri safi yurt ici hasilaya orani, tasarruf
gostergesi olarak gayrisafi yurt ici tasarruflarin gayri safi yurt ici hasilaya orani ve kiiresellesme gdstergesi
olarak dogrudan yabanci yatirmlarin gayri safi yurt ici hasilaya orani kullanilirken; yatinm gdstergesi
olarak brit sabit sermaye olusumu kullaniimistir. Calismada 1970-2017 dénemine ait yillik veri kullanilarak
Turkiye’'de brit sabit sermaye yatirnmlar ve finansal gelismislik, kiiresellesme ve tasarruf degiskenleri
arasinda bir etkilesim olup olmadigi Hatemi-J ve Irandoust (2012)’'in gelistirdigi sakli esbitiinlesme ve
Hatemi-J (2012)’in gelistirmis oldugu asimetrik nedensellik testleri ile analiz edilmistir.

Elde edilen bulgular isiginda finansal sistem mevduatlari hari¢ diger degiskenlerin pozitif ve negatif birikimli
soklari arasinda uzun donemli iliski tespit edilmis ve brit sabit sermaye olusumunun pozitif bileseni ile
banka mevduatlari, 6zel sektor kredileri ve likidite borc¢lar degiskenlerinin negatif bilesenleri arasinda;
briit sabit sermaye olusumunun pozitif bileseni ile gayrisafi yurt ici hasila ve dogrudan yabanci yatinmlar
degiskenlerinin pozitif bilesenleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasiimistir.
Sonug olarak Turkiye’de 1970-2016 déneminde brit sabit sermaye olusumu ile finansal gelismislik,
tasarruf ve kiresellesme arasinda uzun doénemli sakli bir esbitiinlesme iligkisinin bulundugu tespit
edilmistir. Esbitlinlesme iliskisi belirlendikten sonra Turkiye’de yatirmlar ile finansal gelisme, tasarruflar
ve kiiresellesme arasinda asimetrik nedensellik iliskisi olup olmadigi belirlemek amaciyla Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testine gore; finansal
gelismislik gostergeleri ile yatinmlar arasinda asimetrik nedensellik iliskisinin var oldugu gorilmdistir. Bu
sonuclara gore, finansal gelismislikten yatirnmlara dogru nedensellik iliskileri hep pozitif iken yatirnmlardan
finansal gelismislige dogru etkinin yonu ise hep negatif olarak gerceklesmistir. Bu durumda yatirmlarin
kamusal agirlikli oldugu, kamunun finansman ihtiyacini dis kaynaklardan sagladigi, finansal sistemin
gelisimini olumsuz yonde etkileyerek 6zel kesimi disladigi sdylenebilir. Gelismekte olan Ulkelerde agirhkh
olarak yatinmlar kamu kesimi tarafindan yapildigi ve yatirnm finansmanin ise dis kaynaklardan saglandigi
gorlulmektedir. Elde edilen bu bulgu ise gelismekte olan ulkelerdeki yatirimlarin finansman bicimini
destekler niteliktedir. Gayrisafi yurt ici tasarruflardaki pozitif soklardan brit sabit sermaye olusumundaki
pozitif soklara dogru nedenselligin oldugu gorulmustiur. Ayrica brit sabit sermaye olusumundaki pozitif
soklardan dogrudan yabanci yatinmlardaki pozitif soklara dogru nedensellik iliskisine rastlaniimistir. Elde
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edilen bu sonuclar toplu olarak degerlendirildiginde nedensellik iliskisinin varliginin kabull acisindan
literatlirle uyumlu oldugu soylenebilir.

Ortaya ¢ikan sonuclar, finansal gelismislik ile yatinmlar arasindaki iliskide verimlilik kanalinin etkinligine
iliskin bir 6ngori sunmaktadir. Finansal gelismislik ve tasarruflardaki artisin ekonomik blyimeyi
olumlu etkilemesi, verimli yatinmlarin likidite aktarimi ve risk paylasimi yoluyla desteklenmesi suretiyle
gerceklesebilmektedir. Diger taraftan ekonomik biylimeden finansal gelismislie dogru, genel teorinin
aksine meydana gelen negatif nedenselligin, verimlilik yoniinden zayif, teknolojik gelismeden uzak
yatinmlardan kaynaklanmis olabilecegdi duistintlmektedir.

Tasarruflardaki yetersizlik, yatinmlar icin yeterli sermaye birikiminin olusmadigi anlamina gelmektedir.
Finansal piyasalarda da tasarruflarin krediye donlsiiminde ve yatinmlara yonlendiriimesinde basta
bankacilik sektori olmak lizere finansal kurumlar dnemli bir yer tutmaktadir. Finansal sistemin gelismisligi
tasarruf birikiminin yani sira piyasalara likidite saglanmasi ve verimliligi ylksek yatirmlar tesvik etmesi
ile yatinm dizeylerinde olumlu yonde degisiklige yol agmaktadir. Tasarruflarin 6zendirilmesinde finansal
sistemin etkinligi ve guvenilirligi ise en dnemli dl¢utlerden biridir. Tasarruflar, yatirrmlarin desteklenmesiicin
blylk dneme sahip oldugundan finansal sistemin etkinlestirilmesi ve tasarruflarin belirleyicilerinin neler
oldugu iyi tanimlanmalidir. Diger taraftan, yabanci yatinmcilar bir lilkeye yatirim yapmadan 6nce o ulkenin
basta ekonomik alt yapisi olmak iizere makroekonomik géstergeleri analiz eder. isletmeler acisindan
Ulkelerin yatinm dizeyleri gibi katma deger yaratan faktorler de yabanci yatirimlarin yer seciminde etkili
olabilmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde yatinmlar istikrarli bir egilim sergiledigi zaman, dogrudan
yabanci yatinmlarin bu llkelere yoneldigi sdylenebilir. Bu baglamda, dzellikle Turkiye gibi gelismekte olan
Ulkelerin dogrudan yabanci yatinm girislerini kendilerine ¢cekebilmeleri igin, istikrarli ve strdurulebilir bir
blylimeyi saglayabilecek ekonomik ve finansal alt yapilarini olusturmalari ve bu alanda ciddi yatinmlar
yapma gerekliligi ortadir. Dogrudan yabanci yatirimlari cekmek adina gelismekte olan Ulkeler tarafindan
yatirimcilari tesvik edici politikalar diizenlenmelidir. Bu noktada ¢alismanin énemli bir sonucu olan finansal
gelismisligin ve tasarruflarin brit sabit sermaye olusumunu arttirdigi yonunde 6nemli kanitlar sunmustur.
Bu acidan, briit sabit sermaye olusumu ile dogrudan yabanci sermaye girisleri ve tasarruflar arasindaki
iliskinin dogru tespiti, politika yapicilar acisindan blyik dnem arz etmektedir. Oynakligin fazla oldugu
iktisadi ve finansal zaman serilerinde simetrik testler sonug¢ Uretmek adina zayif kalabilmektedir. Bu
durumda iktisadi ve finansal zaman serileri arasindaki iliski incelenirken, simetrik testlerin yerine asimetrik
testlerin kullaniimasi daha saglkl politika 6nerileri gelistiriimesi acisindan dnem arz etmektedir. Mevcut
kirlmalarin varhgr goz ardi edilmemesi gereken bir durum olup bu kirilmalarin dikkate alinarak gelecek
calismalarin surduridlmesi saglikl sonuclar ortaya konulmasi agisindan dnemdir. Bu nedenle konuya iliskin
yapilacak calismalarda, ekonomik konjonktir ve pandemi gibi kiresel krizlerin etkilerinin de goz 6niinde
bulundurulmasi onerilmektedir. Calismanin déneminin Turkiye’nin kalkinmasinda birbirinden oldukca
farkli alt periyodlari icermesi calismanin dnemli bir kisitini olusturmaktadir. Arastirilan ekonomik iliskilerin
konjonktirel farkliliklardan ve ulke ekonomisinin gecirdigi donidstimlerden etkilenmesi beklenmektedir.
Ne var ki alt donemler itibariyla yapilacak analizlerde gozlem sayisinin azalmasi analizlerin basarisini
etkileyebilecektir. Ayrica gelecekte yapilacak calismalarda yatirimlarin 6zel kesim ve kamu kesimi olarak
ayristirlmasi da Tirkiye gibi gelismekte olan bir llke acisindan iliskilerin daha belirgin hale gelmesini
saglayacaktir. EIde edilen bulgularin mali ve finansal sisteme yonelik politika yapicilarina ve yapilacak yeni
calismalara 1sik tutmasi beklenmektedir.
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