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Oz:70li yillardan itibaren diinyada yayginlasan finansal liberalizasyon siireci bir taraftan ekonomilerin finansal
gelismislik diizeyine olumlu katkilar saglarken diger taraftan da finansal kiriiganiik diizeylerinin artmasina zemin
hazirlamistir. Tiirkiye de 1980 sonrasinda finansal liberallesme akimina ayak uydurmaya baslamig ve 1989 da
tam liberalizasyona gegis yapmuistir. 1990 sonrasinda ardarda yasanan krizler ise liberalizasyon siirecinin Tiirk
finans sistemine ydnelik dersleri niteliginde olmugtur. 2001 krizinden sonra bu dersleri iyi degerlendiren Tiirkiye,
2008 kiiresel krizinden en az hasarla ¢ikan ekonomiler arasinda olmayr basarmistir. 2007-2019 dénemi igin
finansal gelisme endeksi ve finansal kirilganlik endeksinin Temel Bilesenler Analizi yontemi kullanilarak
hesaplandigi ¢alismada bu iki endeks arasindaki iligkiler ARDL (simir testi) yaklagimu ile incelenmigtir. Elde edilen
bulgular Tiirkiye’de finansal gelismislik artarken finansal kirilganhigin giderek azaldigini géstermektedir. Bu
durum, finansal kesimde gerc¢eklestirilen yasal ve kurumsal diizenlemelerin énemine vurgu yapacak niteliktedir.
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JEL Siniflandirmasi: GO1, G10, D53, 016

Abstract: The process of financial liberalization, which has become widespread in the world since the 70s, has
provided a positive contribution to the level of financial development of economies, as well as a basis for
increasing the level of financial fragility. Turkey also joined the financial liberalization movement after 1980 and
switched to full liberalization in 1989. Successive crises after 1990 were the lessons of the liberalization process
for the Turkish financial system. Having evaluated these lessons well after the 2001 crisis, Turkey has been one of
the economies that emerged from the 2008 global crisis with the least damage. In this study, in which the financial
development Index and the financial fragility index were calculated for the period 2007-2019 using the Principal
Component Analysis technique, the relations between these two indices were examined using the ARDL (boundary
test) approach. The findings show that while the level of financial development is increasing in Turkey, financial
fragility is gradually decreasing. This situation emphasizes the importance of legal and institutional regulations
appeared in the financial sector.
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1. Giris

Kiiresellesmenin de etkisiyle finansal sistem, ekonomilerin performanslarinin dnemli bir
belirleyicisi durumuna gelmistir. lyi isleyen bir finansal sistemin tasarruf oranlarini artiracag,
kaynaklarin etkin dagilimimi saglayacagi, fiziki ve beseri sermaye birikimini hizlandiracag,
teknolojik gelismeleri tesvik edecegi, yoksullugu azaltacagi, hayat standardini artiracagi sikca
belirtilen hususlardir. Buna karsilik kotii isleyen bir finansal sistemin ekonomik biiyiimeyi
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sekteye ugratarak ekonomilerin istikrarsizlasmasina neden olacagma da vurgu yapilmaktadir.
Genel olarak finansal sistemdeki gelismelerin uzun doénemde ekonomik biiyiimeyi ve
kalkinmayr olumlu etkiledigi kabul edilmekle beraber, herhangi bir makroekonomik
istikrarsizligin bu olumlu etkileri tersine ¢evirme gibi bir ihtimali de her zaman bulunmaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik tartismalar oldukca
eskiye dayanmaktadir. Schumpeter (1911), bankacilik sistemi ve finansal aracilarin ekonomik
biiylimedeki énemine vurgu yaparak, finansal piyasalarin yenilikleri ve iiretken yatirimlari
finanse etmek suretiyle sermaye birikimini ve gelecekteki biiylimeyi tesvik edecegini ifade
etmektedir. Robinson (1952) ise buna ek olarak reel ekonomi biiyiidiik¢e, finansal hizmetlere
olan talebi karsilamak i¢in daha fazla finansal hizmet ve kurumun ortaya ¢ikacagini one
stirmektedir. Yani, finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi takip etmektedir.

Son elli yildir finansal liberalizasyonun, kiiresellesen ekonomilerde hem finansal
gelismenin hem de ekonomik biiyiimenin en belirleyici unsuru oldugu kabul edilmektedir. Bu
konuda onderlik yapan Mckinnon (1973) ve Shaw (1973) hipotezine gore, finansal liberallesme
politikalarindan kaynaklanan yiiksek faiz oranlari, hanehalklarini tasarruflarini artirmaya tesvik
etmektedir. Finansal aracilik siirecini tesvik eden bu politikalar diger taraftan da 6zel sektoriin
kredili fon bulma imkanini hizlandirmaktadir. Bu durum yatirimlarin diizeyini artirarak
sermayenin verimli alanlara aktarilmasina ve dolayisiyla da ekonomik biiyiimeye Yol
acmaktadir.

1970'lerin basindan itibaren ortaya ¢ikan ve McKinnon-Shaw hipotezine dayandirilan
finansal liberallesme programlar1 dalgasi yalnizca gelismis lilkeleri degil gelismekte olan
tilkeleri de hizla etkisi altina almistir. Gelismekte olan ftilkelerin ekonomilerini yeniden
yapilandirmalar1 ve hizli bir bliylime saglayabilmeleri i¢in tamamen serbestlesmis ve pazar
odakl1 sistemlere geg¢meleri gerektigi savunulmaya baslanmistir. Bu donemde uygulanan
politikalar ozellikle faiz oranlarmin serbestlestirilmesini ve verimli projelere kredi tahsis
edilmesi yoluyla finansal sistemin verimliliginin artirilmasini amagclamistir. Iyi isleyen bir
finansal sistemde tasarruflar en verimli yatirim projelerine tahsis edilecek, risklerin
cesitlendirilmesi saglanacak, ticaret akisi kolaylasacak ve ekonomik biiyiime hizlanacaktir.

Yasanan son kiiresel finansal kriz tamamen serbestlestirilmis ve denetimden uzak bir
finansal sistemin ekonomik bilylimeyi nasil etkileyecegini gostermistir. Dolayisiyla diizenleme
ve denetimden uzak bir finansal sistemin, finansal krize yol agma olasiliginin yiiksek oldugu ve
finansal kirilganlifa neden oldugu diisiincesi de yayginlasmaya baslamistir. Literatiirdeki

tartigmalar 1s18inda, finansal liberallesme politikalarinin beklenen sonuglari elde etmede
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basarili olup olmadigini anlamak i¢in finansal gelisme ve finansal kirilganlik arasindaki
iligkilerin arastirilmasi biiyiilk 6nem tagimaktadir.

Bu cergevede ele alinan calismada, Tiirkiye’de finansal gelisme ve finansal kirilganlik
iliskisi incelenmektedir. Finansal liberalizasyon siireciyle birlikte finansal gelisme diizeyinin
artmasmin finansal kirilganlik tizerinde olusturdugu etkinin hangi yonde oldugunun
belirlenmesi ve ayrica bu iliskinin belirlenmesiyle Tiirk finans sistemindeki yasal ve kurumsal
diizenlemelerin yeterlilik diizeyinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda ¢alismanin
ikinci bolimiinde genel olarak finansal gelisme ve finansal kirillganlik iliskisine deginilmis ve
bu konudaki literatiire yer verilmistir. Tiirkiye’deki finansal liberalizasyon siirecine ve bu
slirecin i¢inde yer alan krizlere ti¢iincii boliimde kisaca deginildikten sonra dordiincii boliimde,
Tiirkiye i¢in finansal gelisme ve kirilganlik endeksi hesaplanarak aralarindaki iliskiye yonelik
ekonometrik bir analiz gerceklestirilmistir. Son boliimde ise elde edilen bulgular yorumlanmis

ve genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. Finansal Gelisme ve Finansal Kirilganhk Tliskisi
Finansal gelismeyi dar anlamda finansal sistemin hem genislik hem de yapisal agidan degisimi
olarak tanimlamak miimkiindiir. Baska bir ifadeyle finansal gelisme, bir ekonominin
parasallagma diizeyini ve finansal aracilik hizmetlerinin boyutunu gésteren bir 6lgiit olarak da
tanimlanabilir. Genel anlamda ise finansal gelisme, finansal piyasalarin veya kurumlarin
sermayeyi verimli yatirim alanlarina yonlendirerek piyasa basarisizliklarini azaltmalari
sonucunda ortaya ¢ikan bir durumdur. Finansal gelisme ve ekonomik faaliyetler arasindaki
iliskinin yonii konusunda literatiirde ¢ok farkli goriisler bulunmakla birlikte yatirimlar
acisindan bir finansal sistemin varligi olduk¢a onemlidir ve ekonomi biiyiidiik¢e finansal
sistemin de daha fazla yatirima finansman saglayacak sekilde genislemesi zorunlu olmaktadir.
1950°1i ve 1960’11 yillarda devletin faiz orani tavani ve kredi kontrolleri gibi politikalar
uygulayarak ve devlet bankalar1 kurarak finansal piyasalara miidahale etmesinin biiylimeyi
tesvik edecegi konusunda genel bir kan1 bulunmaktaydi. Bu tiir devlet miidahaleleri literatiirde
finansal baski1 olarak da tanimlanmaktadir (Andersen ve Tarp 2003). Bu politikalar, 1970’lerin
basinda finansal sektoriin liberallesmesinin ekonomik biiylimeyi artiracagint savunan
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan siddetle elestirilmistir. McKinnon ve Shaw’a
gore, faiz oranlarmin diisiik tutulmas: tasarruflari negatif yonde etkileyecek ve bu durum
bankacilik sektoriiniin gelisimine zarar verecektir. Ayni sekilde kredi talebi asir1 genisleyecek
ve bu durum bankalarin kredileri verimli yatirim projelerine yonlendirmesini Onleyerek,

sermayenin etkin dagilimin1 engelleyecektir. 1970’lerden sonra {ilkeler faiz ve kredi
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kontrollerini azaltarak, yerli ve yabanci bankalar igin giris engellerini kaldirip ve sermaye
hesaplarini liberallestirerek finansal liberalizasyona gecis yapmaya bagladilar. Beklentiler,
bankalar arasi rekabetin artmasi ve bu durumun da finansal gelismeyi artirmasi seklindeydi.
Ciinkii bankalar yiiksek faiz oranlari ile daha yiiksek oranda tasarruf ¢cekmeye baslayacaklar ve
boylece yatirnmlar da giderek artacakti. Ayn1 zamanda artan rekabet genel maliyetlerin
azalmasini saglarken diger taraftan da bankacilik ve risk yonetiminin iyilesmesine katkida
bulunacakti (Denizer, vd., 2007). Yabanci banka girigleri ise yeni bankacilik ve risk yonetimi
tekniklerinin, yeni finansal araglarin ve hizmetlerin yayginlasmasini saglayacakti (Claessens,
vd. 2001). Sermaye hesabinin liberalizasyonuyla birlikte yerli ve yabanci yatirimcilar igin
portfoy cesitlendirmesi imkaninin artmasi ve yerel finans piyasalarinin gelisiminin tesvik
edilmesi de beklentiler arasindayd: (Chinn ve Ito 2006). Boylece kiiresellesen diinya
ekonomisinin elde edecegi kazanglardan mahrum olmaktan korkan gelismekte olan iilkeler
finansal liberallesmeye post Washington doneminde (1990 sonrasi) hiz vermislerdir (Gore
2000).

Ancak finansal liberalizasyondan beklenen bu pozitif etkiler oldukga tartigsmali bir konudur.
Stiglitz (2000), finansal piyasalarin serbestlestirilmesinin daha verimli kredi tahsisine yol
acacagl disiincesinin hatali oldugunu savunmaktadir. Stiglitz’e gére bu diigiince, tam bilgi
varsayimi altinda dogru olmakla birlikte finansal piyasalar asimetrik bilgi ile karakterize
edilmektedirler. Dolayisiyla bankalarin faiz oranlarini serbest¢e ayarlamasina izin vermek her
zaman Pareto-optimum bir dengeye yol agmayacaktir. Benzer sekilde Boot (2000) da finansal
liberallesmenin bilgi asimetrilerini daha da kotiilestirebilecegini savunmaktadir. Banka rekabeti
arttikca ve faiz oranlar1 diistiikce, borglular bankalariyla uzun vadeli iligkilerini sona
erdirebilirler. Borglularin diger bankalara ge¢mesi sonucunda 6nceki bankanin borglulariyla
ilgili topladig1 bilgiler artik deger tasimayacak ve bu da bilgi asimetrilerini daha da artiracaktir.
Verimliligi diisiik bankalar ise genel giderlerini azaltarak rekabet edemedikleri i¢in bir kumar
stratejisi benimseyebilirler, yani karli kalmak i¢in bilgi toplama ve izleme ¢abalarini azaltirlar
(Hellmann, vd., 2000; Andersen ve Tarp 2003). Uzun vadede verimsiz bankalarin yerini daha
verimli bankalar alacak olsa da (Kaminsky ve Schmukler 2008), kisa vadede finansal
liberallesme verimlilik yerine istikrarsizliga yol agabilir.

Baz1 yazarlar ise finansal liberallesme sonrasinda sermaye girislerinin genellikle spekiilatif
bir yapiya sahip oldugunu ve uzun vadeli yatirimlara yol agmadigimi vurgulamaktadirlar
(Rodrik 1998; Stiglitz 2000). Bu durum, ani sermaye ¢ikislarina yol agabilir ve bunu potansiyel
olarak bankacilik krizleri izleyebilir (Diamond ve Dybvig 1983; Demirgiic-Kunt ve
Detragiache 1998; Rodrik 1998).
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Finansal liberalizasyonun olumlu yonlerine yapilan bu elestiriler pratikte yasanan iilke
deneyimleri ile de ispatlanmistir. Bazi iilkeler, ekonomik gerilemelerin eslik ettigi derin
finansal krizler yagamistir. 1980'lerin basinda Arjantin ve Sili de, 1996'da Meksika’da, 1997-
1999'da Giineydogu Asya’da yasanan krizler ve 2007-2008'deki kiiresel kriz bunun agik birer
ornekleridir.

Finansal liberalizasyonun finansal gelismeyi tesvik etmedeki etkinligi konusundaki ampirik
calismalardan elde edilen bulgular da birbirinden oldukga farklidir. Finansal liberallesmenin
finansal gelisme tizerindeki net etkisi olumlu goriinmekle birlikte ele alinan iilkeler ve donemler
itibariyle farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar1 dikkate alan son g¢alismalar ise basarili
finansal liberallesme politikalarmin 6n kosullarini belirlemeye yéneliktir. Oregin Hermes ve
Meesters (2015), finansal liberallesmenin banka verimliligi {izerindeki etkisinin, bankacilik
sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesinin kalitesine bagh oldugunu ifade etmektedir. Sahay
vd. (2015) tarafindan yapilan bir ¢alisma ile de bu bulgular dogrulanmaktadir. Bu sonuglar,
bankalarin ve diger finansal kurumlarin ihtiyatsiz davranislarmin etkili bir sekilde
engellenmesini saglamak i¢in uygun bir finansal piyasa diizenlemesi ve denetiminin gerekli
oldugu (Andersen ve Tarp 2003) goriisiinii desteklemektedir.

Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998) de zayif bir kurumsal ortamin ve uygun diizenleme
ve denetim yoklugunun finansal krizlerin ortaya ¢ikmasini daha olasi hale getirdigine dair
kanitlar sunmaktadirlar. Kurumsal kalitenin, uygun diizenleme ve denetimin basarili bir
finansal liberalizasyon i¢in 6nemli bir 6nkosul oldugunu belirtmektedirler. Benzer sekilde
Klein ve Olivei (2008), sermaye hesabinin liberallesmesinin finansal gelismeyi tesvik ettigini
ancak bu sonucun kurumlarin, banka diizenlemelerinin ve denetimlerinin daha gelismis oldugu
gelismis tlkeler i¢in gegerli oldugunu belirtmektedirler. Daha diisitk kurumsal kaliteye, banka
diizenleme ve denetimine sahip olan gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu finansal gelismeyi tegvik etmemektedir.

Diger yandan finansal kriz literatiirii, kredinin asir1 genislemesine yol acabilecegi i¢in
finansal liberalizasyonun istikrar: bozucu etkisine isaret etmektedir. I¢sel biiyiime literatiiriiniin
bulgularini vurgulayan aragtirmacilar (Roubini ve Sala-i-Martin, 1992), finansal liberallesmeyi
ve derinlesmeyi savunurlarken krizlere odaklanan arastirmacilar ise “asirt” finansal
liberallesmeye karsi uyarida bulunmaktadirlar (Balino ve Sundarajan, 1991; Gavin ve
Hausmann, 1995).

Sonug olarak, literatiirdeki son ¢aligmalar, finansal kurumlarin uygun sekilde diizenlenmesi
ve denetimi saglanmadan ve dogru kurumsal ortam hazirlanmadan finansal liberallesmenin

finansal gelismenin artmasi1 beklentilerini karsilayamayacagina ve finansal kirilganliklart
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artiracagina isaret etmektedir. Buradan hareketle finansal gelisme ve finansal kirilganlik
arasindaki iliskinin diizeyi, finansal kurumlarin uygun bir diizenleme ve denetleme yapisina
sahip oldugu veya kurumsal ortamin saglikli isledigi konusunda da bilgiler verebilecektir. Yani,
finansal gelisme ve finansal kirilganlik arasindaki iliskinin ters yonlii olmasi kurumsal yapinin
saglikli olduguna, aralarindaki pozitif bir iliski ise bu ortamin diizenlenmesine ve

denetlenmesine yonelik ihtiyacin yiiksek olduguna isaret edebilir.
3. Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon Siireci ve Krizler

Tirkiye de diger gelismekte olan iilkeler gibi finansal serbestlesmenin saglayacagi
kazang¢larindan mahrum kalmamak i¢in ve uluslararas1 konjonktiiriin de etkisiyle 1980 yili
itibariyle finansal liberalizasyon siirecine girmistir. 24 Ocak 1980 kararlar1 ¢ergevesinde dis
ticaretin serbestlestirilmesiyle baslayan bu siire¢ 1989 yilinda sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesiyle tamamlanmustir. 1980 6ncesinde benimsenen ithal ikameci sanayilesme
stratejisi ve devletin piyasalar tizerindeki diizenleyici ve denetleyici roliiniin agirlig: ihracattaki
gelismeleri engellemis, disa bagimlilik giderek artmis ve finansal piyasalar baski altinda
kalmistir. 1973 petrol krizi nedeniyle bozulan dis ticaret hadleri ve 1974 Kibris Baris
Harekati’nin getirdigi mali yiik, 1977 yilindan baslayarak ti¢ y1l etkisini siirdiiren bir ekonomik
kriz konjonktiiriinii ortaya ¢ikarmistir (Akalin, 2006: 172). Bu kriz konjonktiiriine iliskin
istikrar tedbirlerinin basarisiz olmasi iizerine de 24 Ocak Kararlar yiiriirliige konulmustur.
Finansal sistemin sekillenmesine énemli katkilar saglayan 24 Ocak Kararlar1 finansal sistem
tizerindeki baskilarin da kirilmasina neden olmusg ve bu kararlarla finansal piyasalarin daha
liberal oldugu yeni bir doneme gegis yapilmigtir. Neo-liberal yaklagima dayanan 24 Ocak 1980
Kararlari’nin Tiirkiye’de finansal liberalizasyon siirecinin baglangict oldugunu séylemek
yerinde olacaktir.

Tiirkiye’de finansal liberalizasyon siireci asamali olarak gerceklestirilmistir. Ilk olarak 1980
yilinda faiz oranlar1 lizerindeki denetimler kaldirilmis, bunu doviz kurlari, finansal piyasalar ve
bankacilik sektorii diizenlemeleri takip etmistir. 1980-1989 doneminde yapilan bu
diizenlemelerle i¢c finansal liberalizasyon gerceklestirilmistir. 1989°da ise sermaye
hareketlerine yonelik diizenlemeler yapilarak dis finansal liberalizasyon da saglanmustir.

Doviz islemlerinin ve sermaye hareketlerinin liberalizasyonu yurtdisindan borglanma
imkanini artirmis ve bu yoldan saglanan fonlar bankalar i¢in 6nemli bir kaynak olusturmustur.
1993 yilinda faiz oranlarmin diisiiriilmesiyle fonlarm dovize ve borsaya yonelmesi doviz
kurlarmin asir1 yiikselmesine neden olmus ve Merkez Bankasi’nin miidahaleleri basarisizlikla

sonuclanmistir. Bu durum ekonomideki belirsizligi ve dalgalanmalar1 hizlandirmistir. 1993
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yilinda borglanma iist sinira ulasmis ve buna faiz oranlarinin yeterince yiikseltilememesi de
eklenince 1994 yili Nisan ayinda bir kriz yasanmustir.

1995-1999 doneminde diinyada yasanan Asya Krizi, Rusya krizi ve Brezilya krizleri ile
Tiirkiye’de yasanan Marmara depremi, 1999 yili sonunda Enflasyonu Diisiirme Programi’nin
yiriirlige konulmasina yol agmistir. Reel sektoriin rekabet yapisini giiclendirmeyi, ekonomik
dengesizlikleri gidermeyi hedefleyen bu program ile faiz oranlar1 hizla disiiriilmiis, enflasyon
yiizde 30'un altina indirilmis, iiretim artirllmistir. Ancak, asir1 deger kazanan TL, i¢ talebin hizli
artig1, ham petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki yiikselmeler gibi nedenler, 2000 yilinda cari
islemler agiginin beklentilerin ¢ok iizerinde artmasina sebep olmustur. ilave olarak yapisal
reformlarin  ve kamu Dbankalarina iliskin diizenlemelerin tamamlanamamasi, siyasi
belirsizlikler, yabanci sermaye girislerindeki diisiisler Kasim 2000’de yasanan krize yol
agmistir. Bu Kkriz, finansal piyasalardaki risklerin artmasi yoluyla 2001 Subat ayinda ortaya
c¢ikan yeni bir krizi tetiklemistir.

2000 yilinda uygulanan “d6viz kuru ¢apasina dayali enflasyonu diisiirme” programinin arka
arkaya gelen krizler karsisinda basarisiz olmasi sonucunda 15 Mayis 2001°de “Giigli
Ekonomiye Gegis Programi” olusturulmustur. Bu istikrar programinin hedefleri genel olarak,
kamu i¢ bor¢ dengesinin yeniden saglanmasi, ekonominin dis destege ihtiyacinin azaltilarak
saglikli bir yapiya kavusturulmasi, finansal piyasalarin yeniden yapilandirilmasi, bankacilik
kesimine islerlik kazandirilmasi olarak ifade edilebilir. 2001 krizinden ¢ikarilan en 6nemli ders,
saglam bir finans sektoriine ve saglam bir ekonomik yapiya sahip olmanmn zorunlulugu
olmustur.

2001 krizi sonrasinda finans sektoriine yonelik olarak alinan tedbirlerin basinda finansal
yapisi gii¢lii olmayan banka ve finansal kuruluslarin sistem disina ¢ikarilmasi ile kamu ve 6zel
bankalarin yapilarinin giiclendirilmesine yonelik diizenlemelerin yapilmasi gelmistir. Bu
tedbirler birtakim elestirilere maruz kalsa da yasanan 2008 kiiresel krizi, finans sektoriiniin
yapilandirilmasinin ne kadar 6nemli oldugunu ve alinan tedbirlerin yerindeligini gostermistir.

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal krizlerin ¢ogunlukla finansal liberalizasyon
sonrast donemde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Makroekonomik istikrar saglanmadan, yeterli
yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmadan uygulanmaya baslanan finansal liberalizasyon
hareketleri bu krizlerin temel nedenini olusturmaktadir. Tiirkiye’de yasanan Krizlerin nedeni de
finansal piyasalarin etkin ve yeterince derin olmamasi yaninda sermaye hareketlerindeki
serbestlesmenin gerektirdigi kosullarin olusturulamamasina baglanabilir. Dolayisiyla finansal

liberalizasyonun sermaye hareketlerinin serbestlesmesi yoluyla finansal gelismeye olumlu
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katkilar yaparken gerekli yasal ve kurumsal diizenlemelerin eksikligi durumunda finansal

kirilganliklara ve krizlere yol agabilecegi yasanan tecriibeler sonucunda tespit edilmistir.

4. Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Finansal Kirillganlik iliskisinin Ekonometrik Analizi

Finansal kirilganlik ve finansal gelisme arasindaki iliskilerin ekonometrik olarak tahminine
gecilmeden 6nce bu degiskenlere iliskin endekslerin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu amagla
finansal kirilganligin ve finansal geligmenin gostergeleri niteliginde olan ¢ok sayida degisken
arasindan istatistiksel olarak anlamli olanlar belirlenmis ve bu degiskenler kullanilarak
endeksler olusturulmustur. Daha sonra ise hesaplanan finansal kirilganlik ve finansal gelisme

endeksleri arasindaki uzun donemli iligkilerin tahminine geg¢ilmistir.

4.1. Finansal Kirdganlk ve Finansal Gelisme Endekslerinin Olusturulmast
Finansal kirilganlik ve finansal gelismenin tek bir degiskenle ifade edilememesi nedeniyle
literatiirde bu kavramlar agiklamak icin farkli degiskenler kullanilmakta veya bu kavramlari
olgmek i¢in ilgili degisken setlerinden endeksler olusturulmaktadir. Bazi ¢aligmalarda sadece
bankacilik sektorii degiskenlerinin dikkate alindigini bazilarinda ise hem bankacilik sektorii
hem de sermaye piyasasi degiskenlerinin ele alindigin1 gormek de miimkiindiir. Bunlardan Jung
(1986), gelismis ve gelismekte olan 56 lilkede finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iligkisini inceledigi calismada finansal gelisme gostergesi olarak Mo/M1 ve
M2/GSYH degiskenlerini kullanmistir. Mo/M1 orani1 yani dolagimdaki para miktar1 arttikga
finansal varlik talebinin ve banka mevduat islemlerinin azalacagini ve dolayisiyla finansal
gelismiglik diizeyinin diisecegini gosterirken M2/GSYH oranindaki artigin finansal gelisme
diizeyini yiikseltecegini ifade etmektedir.

Lynch (1996) ise finansal gelisme Olciitlerini bes kategoride ele almistir. Bunlar; miktar
olgtitleri, yapisal dl¢iitler, finansal fiyatlama, tiriin gesitliligi ve islem maliyetleridir. Mi//GSYH
ve Ozel sektore agilan krediler/GSYH verilerini kullanan Lynch, parasal biiyiikliikler ile
kredilere iligskin biiyiikliikleri miktar Slgiitleri olarak tanimlamistir. Yapisal ol¢iit degiskenleri
olarak M2/My, ihra¢ edilen menkul kiymetler/GSYH ve tiirev {iriinler islem hacmi/toplam
vadeli islem hacmi degiskenlerini kullanmistir. Finansal fiyatlama 6l¢iitii icin de reel mevduat
faiz oranm kullanmaktadir. Reel mevduat faiz oraninin pozitif olmas: finansal gelismenin
onemli bir kosuludur. Uriin cesitlili§i kategorisinde ise finansal gelismisligin artmasiyla
finansal risklerin daha etkin degerlendirilebilecegini ve asimetrik bilginin azalmasiyla finansal
irlin cesitliliginin artacagim belirtmektedir. Islem maliyetleri kapsaminda ise diisiik finansal
aracilik islemlerinin finansal gelismeyi artiran 6nemli bir faktér olduguna isaret etmektedir.

\on Furstenberg ve Fratianni (1996) ise 1994 Meksika krizi donemini analiz ettikleri ¢alismada
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finansal gelismisligin gostergesi olarak, M3s/GSYH, o6zel sektore agilan krediler/GSYH,
bankacilik aktifleri/GSYH ve borsa kapitalizasyonu/GSYH oranlarin1 kullanmiglardir.

Finansal kirillganligi agiklamak i¢in ise Barisik ve Demirel (2014) Tiirkiye’de doviz kuru
baskisin1 ve Kredi Temerriit Takas1 (Credit Default Swap-CDS) primlerini kullanirken
Demirgiig-Kunt ve Detragiachi (1998), bankacilik krizlerinin olusmasinda makroekonomik
faktorlere dikkat ¢cekmislerdir. Diisiik biiylime orani, kredi riski ve bor¢lularin temerriide diisme
olasiliklar1 finansal kirilganlig1 artiran ve krize neden olan 6nemli unsurlardir. Rossi (1999),
1990-1997 donemi i¢in 15 gelismekte olan iilke ekonomisini inceledigi ¢alismada finansal
kirilganlik gostergeleri olarak, bankacilik rezervleri ve kredilere iligkin degiskenleri
kullanmigtir. Ahumoda ve Budnevich (2002) ise Sili bankacilik sisteminde finansal kirilganligi,
temerriide diismiis kredilerin toplam krediler igerisindeki pay1 ve interbank primleri ile ifade
etmislerdir. Ertugrul ve Yeldan (2003) da Tiirkiye i¢in yaptiklar1 ¢alismada finansal kirillganlik
gostergesi olarak yabanci para (YP) mevduati/toplam mevduat oranini kullanmiglar ve bu
orandaki artigin finansal kirllganliga ivme kazandirdigina dikkat ¢ekmislerdir.

Hawkins ve Klau (2000), yiikselen piyasa ekonomilerinde bankacilik sistemi igin
olusturduklar1 kirillganlik endeksinde, bankalarin dis borglari/yurtigi krediler, yurti¢i kredi
biliylime orani, yabanci bankalardan bor¢lanma diizeyi, reel faiz orani ve bankalarin kredi
derecelerini kullanmiglardir. Tiirkiye’de 1990-2014 doneminde finansal gelisme ve finansal
kirilganlik arasindaki iliskiyi inceleyen Varlik (2015) da finansal kirilganlik endeksi i¢in 6zel
sektore acilan krediler, merkez bankasi briit doviz rezervleri/M2, bankalarin dis ylikiimliiliikleri,
bankacilik rezervleri/toplam aktif, mevduat/toplam aktif, takipteki krediler/toplam aktif, dis
yiikiimliiliikler/M2 ve yabanct mevduat/toplam mevduat degiskenlerini kullanmistir. Finansal
gelisme endeksi i¢in ise mevduatlar/GSYH, bankacilik toplam aktif/GSYH, M2/GSYH,
Ms/GSYH, Bist100, Mo/Mi, borsa kapitalizasyonu ve kredi biiylimesi degiskenlerini ele
almistir.

Finansal kirllganlik ve finansal gelismeyi belirleyen ¢ok sayida degisken oldugu
literatiirdeki calismalardan da anlagilmaktadir. Dolayisiyla bu g¢alismada sapmasiz tahmin
sonuglar1 elde edebilmek amaciyla literatiirde yer alan degiskenler miimkiin oldugunca analize
dahil edilmeye calisilmigtir. Calismada, endekslerde kullanilan degiskenlere iliskin veri
kisithiliklart nedeniyle 2007Q1-2019Q2 donemi dikkate alinmis olup finansal gelisme ve
finansal kirilganlik endeksleri Temel Bilesenler Analizi (Principal Component Analysis-PCA)
kullanilarak belirlenmistir. Endekslere dahil edilen bazi1 degiskenlerin PCA analizi esnasinda
dislanmas1 nedeniyle sonug olarak finansal gelisme endeksi i¢in 10 ve finansal kirilganlik

endeksi i¢in de 12 degisken kullanilmistir (Tablo 1). Degiskenler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
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Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Hazine ve Maliye Bakanligi
kaynaklarindan elde edilmistir.

Tablo 1. Finansal Kirilganlik ve Finansal Gelisme Endeksi Degiskenleri

Finansal Kirillganhk Finansal Gelisme
KNBS/GSYH | Kamu net borg stoku/GSYH OSK/GDP Ozel sektor kredileri/GSYH
Faiz dis1 biitge .
FDBH/GSYH harcamalar/GSYH TK/GSYH Toplam kredi/GSYH
CD/GSYH Cari denge/GSYH TM/GSYH Toplam mevduat/GSYH
; : Net dogrudan yabanci
I YH NDYY/GSYH
CS/GS I¢ borg stoku/GSYH /GS yatrm/GSYH
- Merkez bankas1 doviz
BO Biylime orant MBDRIGSYH rezervleri/lGSYH
MVD/TA Toplam mevduat/Toplam KRD/MVD Toplam kredi/Toplam
aktifler mevduat
TKITA Takipteki krediler/Toplam aktif | TA/GSYH Toplam aktif/GSYH
Uluslararasi yatirim ; Ihrag edilen menkul
YP/GSYH ; IEM YH
UYP/GS pozisyonu/GSYH K/GS kiymetler/GSYH
YP/TM Yabanci mevduat/Toplam BistL00/GSYH | Bist100/GSYH
mevduat
KVDB/MBDR Kisa Vade.l'l flls borg/Me.rkez M2/GSYH M2 para arz/GSYH
bankas1 doviz rezervleri
REDK Reel efektif doviz kuru
ITH/IHR Ithalat/Ihracat

PCA, degisken azaltma analizi olarak da tanimlanmaktadir. Clinkii bu yontemde ¢ok sayida
degiskenin olusturdugu veri setiyle anlatilmak istenen daha az sayidaki bilesene indirgenerek
ifade edebilmektedir (Dunteman, 1989:8). Degiskenler arasinda ¢ok yiiksek ya da ¢ok diisiik
diizeyde iligki bulunmasi faktor sonuglarini etkilemektedir. Bu nedenle degisken sec¢imi
olduk¢a onemlidir. iliskinin yiiksek olmasi, ¢oklu bagnti (multicollinearity) sorununu
doguracagindan veri uygunlugu testlerinin yapilmasi ve ¢ok yiiksek veya c¢ok diisiik iligkili
degiskenlerin analizden ¢ikarilmasi Onemlidir (OECD, 2005: 40-41). Veri uygunlugu
testlerinden biri olan Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi, degiskenler arasindaki iligkilerin 6nem
derecesini ve kullanilan verilerin analize uygunlugunu gostermektedir. KMO testinin 0,60’tan
biiyiik olmasi seg¢ilen degiskenlerin uygun oldugunu ifade etmektedir. Ho hipotezi “Korelasyon
matrisi birim matrise esittir” seklinde kurulan Bartlett Testi’nde ise bu hipotezin reddedilmesi,
degiskenler arasinda korelasyonun 1.00’den farkli oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda
degiskenler arasindaki iliskilerin 6nemli oldugu sonucuna ulagilir.

Bunun yaninda 6z degeri 1’den biiyiik olan bilesenler, faktor sayisinin belirlenmesi i¢in
yeterli oldugundan 6z degeri 1°den kiigiik olan bilesenler dikkate alinmamaktadir. Tablo 2 ve
3’te sirastyla finansal kirilganlik ve finansal gelisme degiskenlerinin analiz i¢in uygun

oldugunu gosteren KMO ve Bartletts test degerleri, 6zdegerler ve varyans agiklama oranlari
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gosterilmistir. Incelenen 12 adet finansal kirilganlik degiskenleri i¢in bulunan KMO test degeri
%72,9 ve finansal gelisme degiskenleri i¢in bulunan KMO test degeri ise %72,4 tiir. Bu
degerlerin %60’dan biiylik olmasi veri setinin temel bilesenler analizi i¢in iyi derecede uygun
oldugunu ifade etmektedir. Bartlet testi sonuglar1 da hem finansal gelisme hem de finansal
kirilganlhik degiskenleri arasindaki iligkilerin 6nemli oldugunu desteklemektedir.

Tablo 2’de 12 temel bilesenden sadece {i¢ tanesinin 6zdegerinin 1’den biiyiik oldugu
gozlenmektedir. Birinci temel bilesen toplam varyansin %47,889’unu, ikinci temel bilesen
%24,302’sini, tgiincii temel bilesen ise %8,346’sm1 agiklarken {i¢ bilesen birlikte toplam
varyansin %80,537 sini agiklamaktadir. Bu sonug, 12 degiskenle anlatilmak istenen finansal
kirilganhigin ii¢ bilesen altinda toplandigini gostermektedir. Boylece ii¢ temel bilesenin
agirliklar1 alinarak finansal kirillganlik endeksi olusturulmustur. Tablo 3’te ise 10 temel
bilesenden sadece iki tanesinin 6zdegeri 1’den biiyiiktiir. Dolayisiyla iki bilesen birlikte toplam
varyansin %76,011’ini agiklamakta olup finansal gelismislik endeksinin olusturulmasinda bu

iki temel bilesenin agirliklart alinmigtir.

Tablo 2. Finansal Kirilganlik Degiskenleri i¢in KMO Testi ve Varyans Ag¢iklama Oranlari

Kaiser-Meyer-Olkin Testi 0,729
Bartlett Testi Ki-kare 661,115
Serbestlik derecesi 66
Anlamlilik diizeyi ,000
Aciklanan Toplam Varyans
Ozdegerler Kareli Yiikler Toplami
Toplam | Varyans Kiimiilatif | Toplam Varyans Kiimiilatif

Bilesen % % % %

1 5,747 47,889 47,889 5,747 47,889 47,889

2 2,916 24,302 72,191 2,916 24,302 72,191

3 1,002 8,346 80,537 1,002 8,346 80,537

4 ,855 7,124 87,661

5 ,509 4,241 91,902

6 ,383 3,191 95,093

7 221 1,844 96,936

8 ,137 1,141 98,077

9 ,124 1,031 99,108

10 ,052 ,434 99,541

11 ,041 341 99,882

12 ,014 ,118 100,000
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Tablo 3. Finansal Gelisme Degiskenleri i¢in KMO Testi ve Varyans Agiklama Oranlari

Kaiser-Meyer-Olkin Testi 0,724
Bartlett Testi Ki-kare 1082,638
Serbestlik derecesi 45
Anlamlilik diizeyi ,000
_ Aciklanan Toplam Varyans
Ozdegerler Kareli Yiikler Toplam
Bilesen Toplam Varyans Kiimiilatif | Toplam Varyans Kiimiilatif
% % % %
1 6,312 63,123 63,123 6,312 63,123 63,123
2 1,289 12,888 76,011 1,289 12,888 76,011
3 ,981 9,811 85,822
4 ,644 6,439 92,260
5 473 4,726 96,987
6 278 2,783 99,770
7 ,014 ,142 99,913
8 ,005 ,051 99,964
9 ,003 ,034 99,998
10 ,000 ,002 100,000

Temel bilesenler analizi yontemiyle endeks olusturulmasinin bir diger avantaji bilesenlerin
yiilk matrisinin hesaplanabilmesidir. Bilesenlerin yiikk matrisi, her bir degiskenin temel
bilesenlerdeki agirligini ve bu agirligin yoniinii vermektedir. Eger bilesen yiikii pozitif isarete
sahip ise ayni yonde bir iliskinin oldugu sdylenir. Kavramsal olarak bu iliski, temel bilesenlerin
acikladigi boyut ile degiskenler arasinda goriilen istatistiksel bagint1 yapisini ifade etmektedir
(Yikmaz, 2011: 111).

Tablo 4’te yer alan finansal kirilganlik degiskenleri yiik matrisi sonuglari, birinci temel
bilegende yer alan 12 degiskenden 8’inin finansal kirtllganlik diizeyi ile ayni yonde, 4’tiniin z1t
yonde iliskili oldugunu gostermektedir. Ikinci temel bilesende yer alan 11 degiskenden 7’si
finansal kirilganlik ile ayn1 yonde 4’1 zit yondedir ve cari denge/GSYH degiskeni en yiiksek
degeri almistir. Uciincii temel bilesende ise en yiiksek yiik matrisi degerini faiz dis1 biitce
dengesi/GSYH degiskeni almistir. Dolayisiyla yiik matrisi tablosuna goére cari denge/GSYH
degiskeninin ikinci bilesenle, faiz dis1 biitge dengesi/GSYH degiskeninin ise ligiincii bilesenle
aciklandig1 sdylenebilir. Finansal kirtlganlik endeksi (FKE) bu ii¢ bilesen birlikte ele alinarak
olusturulmustur.

Finansal gelisme degiskenleri yiik matrisi sonuglari ise birinci temel bilesende yer alan 9
degiskenden 8’inin finansal gelismislik diizeyi ile ayn1 yonde, 1’inin zit yonde iliskili oldugunu
gostermektedir. Ikinci temel bilesendeki 9 degiskenin ise 6’s1 ayn1 yonde iken 3’{i z1t yondedir.
Birinci bilesende yer almayan Bist100/GSYH orani ikinci bilesende yer almaktadir ve finansal
gelismislik diizeyi ile zit yonlii iliskisi bulunmaktadir. Finansal gelisme endeksi (FGE) bu iki

bilesenin birlikte ele alinmasiyla olusturulmustur.
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Tablo 4. Finansal Kirilganlik ve Gelisme Degiskenleri Yiik Matrisi

Finansal Bilesenler Finansal Bilesenler
gg;ilsgl?:l:::ri 1 2 8 I();::Elissll?:nleri ! 2
iCS/GSYH 918 275 -146 | TA/GSYH ,988
KVDB/MBDR -900 | -273 TK/GSYH 977 ,107
MVD/TA 836 419 -125 | OSK/GSYH ,969 125
KNBS/GSYH 807 423 TM/GSYH 967 -,143
YP/TM -,788 ,308 ;333 | KRD/MVD 924 211
TKITA -,700 242 -,456 | M2/GSYH 914 -,234
UYP/GSYH 681 479 226 | NDYY/GSYH -,652 382
REDK 529 -,272 | IEMK/GSYH 508 ,324
BO 146 | -891| -107 | BIST100/GSYH -,869
CD/GSYH - 561 780 MBDR/GSYH 361 365
ITH/IHR 570 | -,762

FDBD/GDP ATT | -216 ;704

Sonug olarak, elde edilen faktor yiikleri matrisi, faktorlerin varyans agiklama oranlar
dikkate alinarak agirliklandirilmistir. Yani her bir faktor stoklari matrisi varyans agiklama
oranlari ile ¢arpilip toplanarak finansal kirilganlik ve finansal gelisme endeksleri elde edilmis

ve Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1. Finansal Kirilganlik ve Finansal Gelisme Endeksi

Sekil 1’den Tiirkiye’de 2007 sonrasinda finansal gelisme seyrinin giderek yiikselme
egiliminde oldugunu sdylemek miimkiindiir. 2012’nin son ¢eyregine kadar ortalamanin altinda
seyreden FGE, 2008 kiiresel krizinin ve devamindaki Avrupa Borg¢ krizinin de olumsuz
etkilerini yansitmaktadir. 2012 yilindan sonra ise finansal gelisme diizeyi ortalamanin tizerinde
seyretmektedir. FKE’nin ise aksine ortalamanin iistiinde seyretmekle birlikte giderek azaldigi

ve 2012 yilinin son ¢eyreginden sonra ortalamanin altina indigi goriilmektedir. Bu durum,
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finansal gelisme arttik¢a finansal kirilganligin azaldigini gostermesi agisindan 6nemlidir. 2001
krizinden sonra Tiirkiye’de uygulamaya konulan yapisal reformlarin finansal sistemin
gliclendirilmesine katk1 sagladigini, kurumsal diizenlemelerin gergeklestirilmesinde ve finansal
kirilganligin azaltilmasinda 6nemli rol oynadigini ifade etmek miimkiindiir. Nitekim diinya
iilkelerinin 6nemli 6l¢iide etkilendigi 2008 krizinden Tiirkiye’nin daha az oranda etkilenmis
olmasi bir tesadiif olmamalidir.

TCMB’nin 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren yeni para politikas: anlayisi ¢cercevesinde
fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak konjonktiirel para
politikas1 araglarina (politika faiz orani, faiz koridoru vb.) ilaveten yapisal para politikasi
araglarmi (vadeye dayali zorunlu karsiliklar, kaldiraca dayali zorunlu karsiliklar ve rezerv
opsiyon mekanizmasi gibi) uygulamaya koymasi, 2012 yilinin son ¢eyreginden sonra FGE’nin
ortalamanin iizerinde seyretmesinin ve FKE’nin ortalamanin altina inmesinin arkasindaki
onemli bir neden olarak degerlendirilebilir. Ancak, 2018 yilinda yasanan déviz kuru soku ile
ortaya ¢ikan makroekonomik gostergelerdeki bozulmalarin son donemde FKE nin yukar1 yonlii

hareketine neden oldugu da gozlenmektedir.
4.2. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Tiirkiye i¢in 2007Q1-2019Q2 doéneminde ¢eyreklik veriler kullanilarak olusturulan finansal
kirilganlik ve finansal gelisme endeksi arasindaki uzun doénemli iligki, Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi ile tahmin edilmistir. Zaman serisi analizlerinde,
degiskenler arasindaki iligkilerin anlamliligi agisindan duraganlik sinamalarmin yapilmasi
onemlidir. Literatiirde serilerin duraganliklarinin arastirilmast konusunda en yaygin
kullanilanlar Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleridir.
ADEF testine gore FKE ve FGE, diizeyde duragan degildirler. Ancak birinci farklarinda duragan
hale gelmektedirler (Tablo 5).

Tablo 5. Birim Kok Analizi

ADF Testi
Degiskenler
Diizey Hali Birinci Farki

FKE -1.519428 (0.8093) -6.820574 (0.0000)"
FGE -1.252424 (0.8876) -9.913335 (0.0000)"
Anlamhlik Diizeyi Kritik Degerler

1% -4.156734 -4.161144

5% -3.504330 -3.506374

10% -3.181826 -3.183002
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ARDL smir testi yontemiyle test edilecek modeller Denklem 1 ve Denklem 2’de yer

almaktadr.
|V|0d8| I . fke = al + ﬁlfget + Elt (l)
Model Il . fge = a, + B.fge: + €5 2

Burada fke ve fge sirasiyla finansal kirilganlik endeksi ve finansal gelisme endeksini, o1 ve
ap sabit terimi, B1 ve B2 degiskenlere ait tahmin katsayilarini, €1t Ve €2 ise hata terimlerini ifade
etmektedir.

Sinir testi yonteminin uygulanmasi igin Oncelikle kisitlanmamis bir hata diizeltme
modelinin kurulmasi gerekmektedir (Denklem 3 ve 4).

Model 'Afke, = ay + A fke,_1 + Ao fgec1 + XiZq OiAfke,; + X2, DiAfger; +uye (3)
Model I:Afge; = a; + Mfgec1 + hafkec 1 + X% DiAfgeei + XiZ1 OiAfke; +uy: (4)

Denklem 3 ve 4’te yer alan A ilgili degiskenlerin birinci farklarini, m optimal gecikme
uzunluklarini, a,ve a, sabit terimi, A; (i = 1,2) gecikmeli diizey degiskenlerin parametresini,
0; ve @; (i=1,2...m) ise gecikmeli fark degiskenlerin katsayilarini tanimlamaktadir. Model I’de
uygun gecikme uzunluklar: fke i¢in 1, fge i¢in 2 olarak bulunmustur. Model II’de ise gecikme
uzunluklar1 fge i¢in 2 ve fke igin 2 olarak belirlenmistir. Denklem 3 ve 4’teki modeller bu
gecikme uzunluklariyla tahmin edildikten sonra F istatistigi degerleri kullanilarak degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig: tespit edilmektedir. Pesaran vd. (2001) tarafindan
olusturulan alt ve st siir kritik degerleri, hesaplanan F istatistigi degerleri ile
karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F istatistigi degerinin alt kritik degerden kiigiik olmasi
durumunda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigi, hesaplanan F istatistigi degerinin
iist kritik degerden biiyiikk olmasi durumunda da seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
bulundugu sonucuna ulasilmaktadir. Hesaplanan F istatistigi degerinin alt ve iist kritik degerleri
arasinda kalmasi durumda ise esbiitiinlesme iliskisi konusunda kesin bir yorum
yapilamamaktadir.

ARDL tahmini sonucu her iki model i¢in elde edilen F-istatistigi degerlerinin Pesaran vd.
(2001) tarafindan %5 anlamlilik diizeyinde olusturulan {ist sinir degerinden (4.16) biiyiik
oldugu goriilmektedir (Tablo 6). Bu durum, Ho hipotezinin reddedilmesi yani degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunun kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Ozet
olarak, her iki modele gore de finansal kirtlganlik endeksi ile finansal geligme endeksi arasinda

uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur.
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Tablo 6. ARDL Sinir Testi Sonuglari

K F istatistigi Optimum Gecikme %5 Kritik Deger
Uzunlugu Alt Simir Ust Simir
1,2
Model I | 1 6.526 (12) 262 416
Model Il | 1 5.374 (2,2)

Not: k bagimsiz degisken sayisin1 temsil etmektedir. Kritik degerler Peseran vd. (2001) Tablo
CI(iii)’den alinmustir.

Modellerin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu igerip igermedikleri de aragtirilmustir.
Otokorelasyon hata teriminin birbirini izleyen degerleri arasindaki anlamli iligkiyi ve degisen
varyans ise hata teriminin varyansinin tim gozlemler i¢in ayni olmamasit durumunu ifade
etmektedir. Degisen varyans i¢in Breusch-Pagan-Godfrey ve Otokorelasyon sorunu i¢in de
Breusch-Godfrey LM Testi kullanilmis olup her iki sorunun da bulunmadig: tespit edilmistir
(Tablo 7).

Tablo 7. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Degisen Varyans: Breusch-Pagan-Godfrey Testi

Model | Model 11
e Olasilik T Olasilik
F-istatistik 1.327811 F(4,43) 0.2750 F-istatistik 1.292686 F(4,43) 0.2853
Obs.R? 5.277027 | X2%(4) 0.2600 | R? 6.401623 | X?(4) 0.2691
Aciklanan SS | 4.718586 | X2(4) 0.3174 | Agiklanan SS | 5.050093 | X2(4) 0.4098
Otokorelasyon: Breusch-Godfrey LM Testi
Model I Model 11
ST Olasilik T Olasilik
F-istatistigi 0.866707 F(2,41) 0.4279 F-istatistigi | 0.030945 F(2,41) 0.9696
R? 1.947045 X2 (2) 0.3778 | R? 0.074153 | X2(2) 0.9636

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin incelenmesine yonelik olusturulan modeller
ise Denklem 5 ve 6’da yer almaktadir.

Model I: Afke; = ay + X%, 0;Afke,_; + X, D;Afgec_; + €1¢ (5)

Model Il: Afge, = a; + 221 Didfge,—; + XiZ1 0iAfke,; + €3, (6)

Her iki modelin tahmin sonuglarina gore (Tablo 8) finansal kirilganlik ile finansal gelisme
arasinda uzun donemde negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Model I’de FGE’deki bir
birimlik artis FKE’yi yaklasik 0.6 birim azaltmaktadir ve bu iliski %1 diizeyinde anlamlidir.
Model II’de ise FKE’de ortaya ¢ikan bir birimlik artis FGE’yi 0.8 birim azaltmaktadir ve bu
iliskinin anlamlilik diizeyi ise %5 tir. Dolayisiyla uzun donemde finansal kirilganlik ile finansal

gelisme arasinda giiglii bir iliski oldugu sonucuna varilabilir.
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Tablo 8. ARDL Uzun Donem Katsayilari

Model |
Bagimh degisken fke
Degiskenler Katsayl Standart Hata t-istatistik Olasihk
fge -0.598872 0.122456 -4.890527 0.0000
sabit -0.315453 0.152122 -2.073688 0.0441
Model 11
Bagimh degisken fge
Degiskenler Katsayl Standart Hata t-istatistik Olasihk
fke -0.784726 0.349864 -2.242944 0.0302
sabit 0.568837 0.394575 1.441643 0.1568

Degiskenlerin istikrar diizeylerinin belirlenmesinde CUSUM ve CUSUMSQ testleri
kullanilmaktadir. Istatistik degerlerinin %5 anlam diizeyinde kritik sinirlar (kirmizi iki ¢izgi
arasinda) igerisinde kalmasi, katsayilarin istikrarli oldugu hipotezinin (Ho) kabul edilmesi
anlamina gelmektedir. Sekil 2’de yer alan CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri Model I i¢in
degiskenlerin istikrarli olduguna isaret etmektedir. Model II’deki degiskenler ise CUSUM
grafigine gore, 2007-2019 doneminde istikrarli ancak CUSUMSQ sonuglarina gére 2015Q2-
2018Q3 doneminde istikrarsizdir. Bu durum, s6z konusu dénemde Tiirkiye’de yasanan teror

olaylari, darbe girisimi, kurdaki ani yiikselisler vs. gibi nedenlerle agiklanabilir.

20 1.4
15 | [ } 1.2 -
*] ~ o
o~ 06| e -
o - —
0.4 e L
5 o —
} 0.2 g
-10 |
0.0
15 - i 02—
-20 T T T T T T T T T T T - 0.4 T T T T T T T T T T T
o8 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
__cusum . 5% Significance —_ CUSUM of Squares - 5% Significance
20 1.4
15 | 1.2

104 1.0
0.8 |

0.6 4

0.4

5] o
S 02"
-10 | T .

0.0

-15 | ) -0.2 | -7

-20 -0.4
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

‘ —___CUSUM _____ 5% Significance ‘ ‘ —_CUSUM of Squares _____ 5% Significance ‘

Sekil 2. Model I ve Model II igin CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiler hata diizeltme modeli (ECM) ile tahmin
edilmektedir (Denklem 7 ve 8).
Modell: Afke, = a; + X%, 0;Afke,_; + X% O Afge.—; + VECM,_; + €1, @)
Model2: Afge, = a, + X2, 0;Afge,_; + X%, 0;Afke,_; + WECM;_; + €5, (8)
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Burada ECMt.1 ile gosterilen degisken hata diizeltme terimidir ve degiskenler arasindaki
uzun donem iligkilerin tahmin edildigi model kalintilarinin bir gecikmeli degerini ifade
etmektedir. Hata diizeltme katsayis1 (), kisa donemde degiskenler arasinda ortaya ¢ikan bir
dengesizligin uzun donemde ne kadarmin giderilecegini gostermektedir. Hata diizeltme
mekanizmasinin ¢aligsmasi i¢in bu katsayinin negatif isarete sahip olmasi ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi1 gerekmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskileri arastirmak ic¢in olusturulan ARDL Hata
Diizeltme Modeli tahmin sonuglarina gore (Tablo 9) hata diizeltme katsayis1 (ECM(-1)), hem
Model | (-0.174864) hem de Model 1l (-0.170604) i¢in negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Her iki hata diizeltme katsayisinin yaklasik 0.17 olmasi1 kisa donemde ortaya ¢ikan
bir sokun %17’sinin bir dénem i¢inde giderilecegini ve yeniden uzun donem denge diizeyine

doniilecegini ifade etmektedir.

Tablo 9. ARDL Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Model |
Degiskenler Katsayi Standart Hata | t-istatistik Olasihik
A (fge) 0.177774 0.073449 2.420360 0.0198
A (fge(-1)) 0.186102 0.079787 2.332476 0.0244
ECM(-1) -0.174864 0.038630 -4.526597 0.0000
Model 11
Degiskenler Katsayi Standart Hata | t-istatistik Olasihik
A (fke) 0.523087 0.213290 2.452466 0.0184
A (fke(-1)) 0.369155 0.239233 1.543077 0.1303
ECM(-1) -0.170604 0.041509 -4.110081 0.0002

Not: *: %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

5. Sonu¢

1980’lerin sonlarindan itibaren gelismekte olan ekonomiler, finansal serbestlestirmenin
nimetlerinden  yararlanabilecekleri  diisiincesiyle finansal liberallesme politikalarini
hizlandirmiglardir. Uygun kurumsal ortama sahip olmadiklart ig¢in bu iilkelerin ¢ogunda
finansal liberallesmenin finansal gelismeyi tesvik edemedigi, ampirik ¢alismalar tarafindan da
desteklenmektedir. Bu ¢alismalarin en 6nemli sonucu ise basarili bir finansal liberallesme
politikasi i¢in kurumsal altyapinin tamamlanmis olmasidir.

Tiirkiye’nin de 1980 sonrasinda baslayip 1989’da tam gecis yaptig finansal liberalizasyon
slirecinde bir taraftan finansal gelisimini saglarken diger taraftan finansal kirilganliklara maruz
kaldig1 ve hatta krizler yasadigi bilinmektedir. Ancak bu krizlerden ¢ikarilan dersler, zaman
ve kurumsal

icinde finansal kirilganliklarin azaltilmasina yonelik birtakim yasal
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diizenlemelerin yapilmasini da tesvik etmistir. Tlirkiye zaman i¢inde olgunlasan ekonomilerden
biri olarak 2008 krizinden diger krizlere kiyasla daha az zararla ¢ikmay1 basarmustir.

2007Q1-2019Q2 doneminin analiz edildigi ¢aligmadan elde edilen bulgular da kiiresel kriz
sonras1 donemde Tiirkiye’de finansal gelisme siirecinin hizlandigini1 ve buna karsilik finansal
kirilganlik diizeyinin ise dalgalanmalarla birlikte giderek azaldigin1 géstermektedir. Finansal
gelismiglik ile finansal kirilganlik arasinda gergeklesen ters ve ¢ift yonlii iliski, Tiirkiye’nin
ozellikle 2001 krizinden sonra finansal yapisini giiglendirmeye yonelik tedbirler agisindan
katettigi mesafenin 6nemini vurgular niteliktedir. Finansal gelisme diizeyinde meydana gelen
bir artis karsisinda finansal kirilganlik diizeyinin azaliyor olmasinin nedeninin biiyiik 6lgiide
finansal aracilik faaliyetlerinin gelisimine ve bankacilik sektoriiniin fonlama diizeyine bagl
oldugu soylenebilir. Gergeklestirilen yasal ve kurumsal diizenlemeler sermaye hareketliligine
bagli olarak artan spekiilatif faaliyetler karsisinda finansal kirilganligin  artmasim
engellemektedir. Finansal istikrarin zarar gormesinin engellenmesi Tiirkiye’de finansal
gelismenin ekonomik biiylimeye olan katkisini1 da gii¢lendirecektir.

Finansal kirilganligin artmasinin finansal gelismeyi negatif yonde etkiliyor olmasi ise i¢ ve
dis soklarin finansal gelisme iizerinde etkili olacagin1 gdstermesi agisindan onemlidir. Bu
durum, Tiirkiye’de finansal istikrardan 6diin vermeyen ekonomi politikalarinin gerekliligine ve

stirdiiriilebilirligine vurgu yapacak niteliktedir.

Finansal kirilganlik ve finansal gelisme arasindaki iliskilere yonelik ¢aligmalarin
yogunlagmas1 Tiirkiye’nin finansal sistem altyapisinin ihtiyag duyacagi diizenlemelerin
zamaninda gergeklestirilmesi agisindan politika yapicilara yol gosterici nitelikte olacaktir.
Kurumsal diizenlemelerin finansal sistemin gelismesine saglayacagi katkilar, 6zellikle fiyat
istikrarindan 6diin verilmeden finansal istikrarin saglanmasini ve dolayistyla siirdiirtilebilir
ekonomik biiyiimeyi de beraberin getirebilir. Bu ¢er¢evede 2020 yilinda baslayan ve hala
etkileri slirmekte olan pandeminin finansal sistemde ortaya ¢ikardigi kirilganliklarin analizi,
pandemi sonrasinda finansal gelisme ve biliylime iligkilerinin 1yilestirilmesi ve
stirdiiriilebilirligine yonelik diizenlemeler konusunda belirleyici olabilecektir.  Finansal
sistemin pandemi siirecindeki direng diizeyinin belirlenmesi, Tiirk finans sisteminin kurumsal

altyapisinin bir testi mahiyetinde olup gelecekteki ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.
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