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1. GIRIS

0z

Son yiullarda yasanan finansal liberalizasyon siireci finans merkezlerinin kiiresellegsmesine olumlu katkilarda
bulunmugtur. Kiiresellesme ile birlikte yatiimcilarmm portfoyleri zenginlesmis, yurtigindeki finans
piyvasalarina yabanci kaynakl fon girisleri yogunlasmistir. Dolayisiyla, fon transfer siirecinin merkezi olan
finansal sistemler ekonomik sistemlerin en énemli bileseni olmus ve buna bagl olarak da finansal sistemin
etkinligi makro iktisadi basariyt biiyiik olgiide etkilemistir. Bu anlamda ¢alismada, Tiirkiye'de 1986-2012
donemi yillik verileri kullanmilarak finansal gelisme ve belirleyicileri arasindaki iliskiler VAR analizi
kullanmilarak tespit edilmigtir. Tahmin sonuglari, ilgili dénemde finansal piyasalari etkileyen en dnemli
faktorlerin ulusal hasila, portfdy yatirimlari, tasarruf oranlari, reel faizler, enflasyon orani ve cari agik
oldugunu gostermigtir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye 'de uzun yillar boyunca uygulanan yiiksek faiz-diisiik kur
politikasimin finansal piyasalarin gelisimine katkida bulundugunu, ancak bu siirecin de ekonomik kirilganligi
artirdigini ortaya koymugstur. Bu baglamda, gerek siirdiiriilebiliv ekonomik biiyiime siirecinin devamliliginin
ve gerekse de finansal piyasalarda istikrarin saglanabilmesi i¢in uzun donemde yapisal degisimi tesis edecek
politikalarin uygulanmas: gerektigi sonucuna ulasilmaktadir.

ABSTRACT

In recent years, financial liberalization process has contributed to the globalization of financial centers,
positively. In conjunction with globalization, portfolios of investors have been enriched and foreign fund
inflows have risen in the domestic financial markets. Therefore financial systems, center of the fund transfer
process, have become the most important factor of the economic systems and depending on this the efficiency
of financial systems has affected the macroeconomic success. Hence, using the annual data base for the
period of 1986-2012, VAR analysis has been applied to determine the relationship between financial
development and its determinants in this study. The results of the analysis have shown that the most important
factors effected the financial markets are national product, portfolio investments, saving rates, real interests,
inflation rate and current account deficit. In addition, the results have indicated that although high interest-
low exchange rate policy, practiced in Turkey for many years, has contributed to the development of financial
markets, this policy implementation has increased the economic vulnerability. In this context, it can be said
that to ensure both the process of sustainable economic growth and stability of financial markets the policies
which may establish the structural transformation need to be implemented.

Glinlimiizde tiim finansal sistemlerin ortak ¢abalarindan bir tanesi tasarruflarin etkin bir bigimde ekonomiye
yonlendirilmesini saglamaktir. Bunu gergeklestirebilmek icin finansal gelisim siirecine katki saglayabilecegi diisiiniilen
makroekonomik faktorler birgok aragtirmaya konu olmustur. Bir finansal piyasanin gelismisligi olgiiliirken; sermaye
hesabinin serbestligi, dig ticaretin liberalizasyonu, piyasa islem hacmi, toplam kredi ve mevduatlarin milli gelire orani,
iilkelerde uygulanan yasal mevzuatin orijini, bor¢lanma, biit¢e agiklari, belirsizlik faktorii olarak enflasyon, piyasanin

derinligi ve fon aktarma

maliyetlerinin diigiikliigii gibi dl¢iitler kullanilmaktadir.



AKINCI-AKINCI-YILMAZ

Ekonominin gelisme siirecinde finansal sektor, reel kesimlere maksimum fon kaynagi saglamada onemli rol oynamaktadir.
Ozellikle bu siiregte gelismekte olan iilkelerin kalkinmasinin 6niindeki engeller Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankasi1 gibi uluslararasi finansal kuruluslarin destegiyle gelistirilen yeni politikalar ile kaldirilmaya g¢alisilmaktadir.
1970’1lerden sonra dis diinya ile entegre olma cabalar1 gelismekte olan birgok iilkede ortaya ¢ikmuis, bu siirecin bir parcgast
olan Tiirkiye’de ise 1980’de uygulamaya baslanilan istikrar politikalari cercevesinde ekonomide yapisal dontisiimler
yasanarak, liberalizasyon hareketlerine kapilar agilmistir. Bu siiregte oncelikle finansal sektoriin ve ardindan sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi seklinde bir gelisgim benimsenmis ve kiiresellesme olgusuna dahil olunmustur (Agir, 2010: 7).

Finansal piyasalar, gelismekte olan ekonomilerin fon ihtiyacini saglamanin yaninda kiiresellesen diinyada iilkelerin
kalkinmalar1 ve biiyiimelerinin de temel belirleyicisi olmaktadir. Etkin olan finansal piyasalarda finansal varlik
getirilerindeki dalgalanma, yatirim kararlariin verilmesinde ve finansal piyasalarin gelisiminde nemli bir faktordiir. Bu
baglamda, finansal sektoriin ekonomideki yerinin belirlenmesinde oncelikle makroekonomik gergevenin incelenmesi
o6nemlidir. Ekonomilerde uygulanan makroekonomik ve finansal sektor politikalar1 ise i¢ ice bir gelisim siireci
sergilemektedir.

1980’11 yillardan itibaren biiyiik bir ivme kazanan kiiresellesme hareketleri ile finansal piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi
ve alt piyasalardaki etkilesimin derecesinin artmasi sonucunda menkul kiymet fiyatlar1 ekonomik ve siyasi gelismelere
kars1 son derece duyarli hale gelmistir. Bu piyasanin gelismesi ve istikrarli bir seyir izlemesinin saglanabilmesi
yatirnmcilarin alacaklari kararlara; kararlarin sagligi ise, finansal gelisimi etkileyen faktorlerin dogru ve anlamli bicimde
belirlenmesine odaklanmistir (Albeni ve Demir, 2005: 2). Dolayisiyla, tilkelerin ekonomik gelismislik diizeyine iligkin en
onemli gostergelerden birisi gelismis finansal piyasalarin varligi olmustur. Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin
daha gii¢lii hale gelebilmesi ve bdylece ekonomik kalkinmanin itici giicii olabilmesi i¢in daha fazla tasarruf ve yatirima
gereksinim oldugu goriisii agirlik kazanmaktadir.

Finansal gelisme ¢ok boyutlu bir kavram oldugundan, alternatif 6lgiitlerin gelistirilmesi gerekmektedir. Ayrica, gelistirilen
her gosterge finansal sektordeki gelismenin farkli yonlerindeki etkilerini gosterdiginden dolay1 alternatif 6lgiitlerin olmasi
analizler agisindan biiyiikk bir 6nem arz etmektedir. Finansal gelismenin oOlgiilebilmesinde kullanilan iyi tamimlanmis
gostergeler biitiinii ekonomi politikalarinin hazirlanmasinda, gelistirilmesinde ve uygulanmasinda gerekli olmaktadir. Bu
anlamda, finansal sektor i¢in gelistirilen gdstergeler biitiinii; parasal durumu, kredi akisini, likidite yonetimini ve finansal
sektoriin risk yonetim karakteristiklerini kapsamaktadir. Goriildiigli tizere finansal sektoriin gelismisligini gérebilmek icin
tek bir faktor yeterli olmamaktadir (Agir, 2010: 90). Son yillarda konu ile ilgili yapilan ¢alismalar finansal gelismenin
belirleyicileri olarak; kurumsal, politik, makroekonomik ve diger mali faktorler iizerinde yogunlasmuslardir. ilaveten,
finansal gelismenin saglanmasinda kurumsallagmanin biiyiik etkisi oldugu da ifade edilen bir bagka faktor olarak kargimiza
¢tkmaktadir. Temel olarak bir ekonomideki kurumsal gelisme diizeyi, finansal sistemin derinligini belirlemektedir.
Kurumsal faktorler ile finansal gelisme arasindaki iligskiye bakildiginda, 6zellikle yasal ve denetleyici mekanizmalarin
piyasalarin islevselligi tizerindeki etkilerine odaklanilmaktadir. La Porta vd. (1997, 1998) tarafindan yapilan ¢alismalarda
finansal sistemle ilgili olarak, miilkiyet haklarmin korunmasi ve s6zlesme yiikiimliliigiiniin yasal kaynagi {izerine
odaklanilmig ve belirtilen faktorlerin, kreditorler ile hissedarlarin davraniglarini biyiik 6lgiide etkiledigi vurgulanmustir.

Finansal gelismislige etki eden politika faktorii ise; finansal liberalizasyon, arz ve talep yonlii piyasa mekanizmasinin
isletilmesi, enflasyonun diisiiriilmesi ya da yatinmlarin artirilmas: gibi bazi makroekonomik politikalar bigiminde
tanimlanmaktadir. Politika faktorii konusunda Huybens ve Smith (1999) tarafindan yapilan teorik ve Boyd vd. (2001)
tarafindan gerceklestirilen uygulamali ¢aligmalarda, belirsizlik faktorii olarak enflasyonun finansal gelisme {izerindeki
etkisi arastirilmig ve enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerin bir daralma siirecine girecegi sonucuna ulasilmigtir. Shaw
(1973) ve McKinnon (1973) ise, finansal ve parasal politikalar1 kalkinma siirecinin odak noktasi haline getirmislerdir.
Finansal baskinin, bir¢ok azgelismis iilkenin iktisadi biiylime siireci tizerinde olumsuz etkiler yarattigini belirten yazarlar,
ozellikle uygulanan faiz politikalarina bagli olarak piyasa faiz oranlarinin diisiik olmasi durumunda iilkedeki tasarruf
hacminin daralacagini ve bdylece finansal derinligin saglanamayacagini belirtmislerdir. Tasarruf oranlarmin azalmasinin
yatirim i¢in gerekli olan kaynaklarin elde edilememesine neden olacagi ve bu durumun da biiyiime siireci tizerinde negatif
etki yaratacagi vurgulanmustir.

S6z konusu faktorlerin yani sira; ekonomik biiyiime, gelir diizeyi, niifus ve bolge yapist ile etnik karakterler gibi unsurlar
da finansal gelisme siirecini belirleyen 6nemli faktorler olarak belirtilebilir. Bolgesel kalkinma ve bununla iliski igerisinde
bulunan ekonomik biiyiime siirecinin siirdiiriilebilir nitelik kazanmasina bagli olarak, artan 6lgek ekonomilerinden ve
boylece fon hacminin yiikselmesinden kaynaklanan rekabet artisi, finansal iglem maliyetini diisiirmekte ve dolayisiyla da
finansal gelisme siirecine ivme kazandirmaktadir. ilaveten, ekonomik biiyiimeye paralel olarak artan kisi basina Gayri Safi
Yurti¢i Hasila (GSYIH) diizeyi bankacilik sistemi igersinde bulunan tasarruf hacmini pozitif yonlii etkilemekte ve bu
durum; banka varliklarini, finansal varlik diizeyini, subeleri ve dolayisiyla da istihdam kapasitesini artirmaktadir. Finansal
gelismislik tizerinde etkisi olan kiiltiirel ve etnik karakterler ile bolgesel yapilanma ise kreditorlerin ve yatirimcilarin
haklarinin korunmasinin yani sira finansal piyasalarla iligkili olan ticari islemlere de hiz kazandirmaktadir (Huang, 2010:
7).

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de finansal gelismeyi belirleyen temel dinamikler 1986-2012 dénemi i¢in Vektdr Otoregresif Model
(VAR) yardimiyla aragtirilmigtir. Bu dogrultuda caligma bes boliimden olugmaktadir. Ikinci bolimiinde, finansal
gelismigligin  belirleyicilerini arastiran ¢aligsmalara deginilecek; ticlincii boliimde, ¢alismanin uygulama kisminda
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kullanilacak olan yontem ve veriler tanitilacak ve dordiincii boliimde ise uygulama bulgulari sunulacaktir. Calisma, genel
bir degerlendirmenin yer aldig1 sonug boliimiiyle tamamlanacaktir.

2. LITERATUR OZETi

Finansal gelismisligin belirleyicileri, tasarruflarin ekonomiye yonlendirilmesi siireciyle birlikte birgok arastirmanin odak
noktasi olmustur. Literatiirde, finansal gelismisligin belirleyicilerini ortaya koyabilmek i¢in ¢ok sayida uygulamali ¢alisma
yapilmis ve bu ¢aligmalarda makroekonomik faktorler basta olmak iizere finansal gelismislige etki edebilecek gesitli
degiskenler analizlere dahil edilmistir. Bunlardan birisi olan ekonomik biiyiime siireci, iktisat¢ilar tarafindan uzun siiredir
tartisilan 6nemli bir konudur. Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskileri kapsayan ¢alismalarin kendisiyle
basladig1 kabul edilen Schumpeter (1911), gelismis bir finansal sistemin girisimcilere ihtiyag duydugu fonlar1 saglayarak
teknolojik gelisimi tesvik edecegini ve bdylece ekonomik biiylimenin uyarilmasini saglayacagii belirtmistir. Diger
taraftan, Robinson (1952), Kuznets (1955), Friedman ve Schwartz (1963) ve Demetriades ve Hussein (1996) ise,
nedenselligin farkli yonde ortaya ¢ikacagini, yani ekonomik bilyliimeye bagli olarak finansal sistemin gelisecegini ifade
etmiglerdir.

Garcia ve Liu (1999), 1980-1995 donemini kapsayan yillik verileri kullanarak 15 iilke igin net gelir, tasarruf orani, finansal
aract kurumlarin gelisimi, piyasa likiditesi ve makroekonomik istikrar ile finansal gelisme arasindaki iliskileri panel veri
analizlerini kullanarak incelemiglerdir. Elde edilen sonuglar, makroekonomik volatilitenin finansal gelisme {izerinde
anlaml bir etki yaratmadiginm1 gostermistir. Bu bulgulara ilaveten; biiyiime orani, tasarruf diizeyi, finansal araci kurumlarin
gelismisligi ve piyasa likiditesinin finansal kalkinma i¢in 6nemli oldugu, buna karsilik enflasyondaki degisimin belirleyici
bir faktor olmadigi tespit edilmistir.

Carlin ve Mayer (2003), 1970-1995 dénemini kapsayan yillik verilerle Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’ne
iiye tilkelerin kurumsal alt yapilari ile bu tilkelerdeki 27 endiistrinin biiyiime ve yatirim diizeyleri arasindaki iligkileri yatay
kesit analizlerini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen sonuglar; endiistrilerin karakteristiklerinin iilke endiistrilerinin
biiytimesi ile yatirim faktorleri igin giiglii bir pozitif yonli etki yarattigini ortaya koymus ve bu unsurlara bagli olarak
finansal gelismisligin saglanabilecegini gostermistir.

Beck vd. (2003) ¢alismalarinda; finansal sistemlerin tarihsel belirleyicileri ile ilgili yasal ve finansal teorileri yatay Kkesit
regresyonu ile 1990-1995 dénemini i¢in 70 iilke {izerinde incelemislerdir. Ulkeler arasindaki farkliliklar: finansal kurumlar
ve yasal siiregler itibariyle inceleyen yazarlar, finansal gelismeyi Olgebilmek igin sermaye piyasasi derinligi ile 6zel
miilkiyet haklarinin korunmasi gibi Slgiitleri dikkate almislardir. Calismanin sonucunda s6z konusu dlgiitlerin finansal
piyasa gelisiminde onemli etkilere neden oldugu vurgulanmis ve dolayisiyla da finansal gelisme ile ilgili degiskenler
arasinda anlamli iligkiler oldugu sonucuna varilmustir.

Chinn ve Ito (2005); sermaye hesabi liberalizasyonu, yasal ve kurumsal gelisme ile finansal kalkinma arasindaki iliskiyi
1980-2000 donemine iliskin yillik veriler kullanarak panel veri analizleri yardimiyla arastirmislardir. Yazarlar, dikkate
aldiklart tlkelerde yasal ve kurumsal altyapimin var olup olmadigina bagl olarak finansal agikligin sermaye piyasalari
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Ilaveten, reel piyasalardaki serbesti ile gelismis bankacilik sektdriiniin finansal
liberalizasyon i¢in bir 6n kosul olup olmadigi da arastirtlmistir. Yazarlar, genel yasal sistemin ve kurumsal altyapinin
geligimine iligkin esik diizeyin devamliliginin saglanabilmesi durumunda yiiksek diizeydeki finansal agikligin sermaye
piyasasi gelisimini pozitif yonde etkileyecegi ve bu siirecin yiikselen piyasa ekonomilerine de yayilacagi sonucuna
ulagsmuslardir. Ayrica, bankacilik sektoriindeki gelismenin sermaye piyasast gelisimi igin 6n kosul oldugu ve finansal
kalkinmanin bu gelisimler iizerinde gii¢lii bir etki yarattigi da gosterilmistir.

Raddatz (2006), finansal gelisme ile makroekonomik volatilite arasindaki nedensellik iliskisini 48 iilkeye ait 70 imalat
sanayisi iizerinde 1981-1998 donemi i¢in incelemistir. Caligmada uygulanan yatay kesit analizi, finansal gelismenin
makroekonomik volatiliteyi azaltma yoniinde dnemli bir nedensellik iliskisi ortaya cikardigim gostermistir. Ilaveten;
finansal gelismenin, likidite ihtiyaci yiiksek olan sektorlerin volatilitelerinin azalmasina neden oldugu da ifade edilmistir.

1970-1999 dénemine ait yillik verileri kullanarak 96 iilkenin finansal gelismislik diizeyi iizerinde uluslararas: ticaretteki
karsilagtirmali tstiinliiklerin etkisini yatay kesit regresyonu yardimiyla arastiran Do ve Levchenko (2007), dis ticaretin
iilkelerin finansal gelismisligi tizerinde olumlu etkiler yarattigin1 tespit etmiglerdir.

Kim ve Wu (2008), kredi degerlemesinin 51 gelismekte olan iilkenin finansal gelismisligi ve bu iilkelere yonelen
uluslararas1 sermaye akimlar: tizerindeki etkisini 1995-2003 donemi i¢in panel veri analizi ile arastirmiglaridir. Arastirma
sonuglar1, kredi degerleme Olg¢iitlerinin finansal gelismeye yon verdigini ve buna bagh olarak sermaye akimlarimin da
etkilendigini gostermistir.

Dinamik panel veri tekniklerini kullanarak 42 gelismekte olan iilkenin finansal gelisme siirecinde yasadigi farkliliklari
1980-2003 donemi itibariyle agiklamaya ¢alisan Baltagi vd. (2009), mali agiklik ile liberal iktisadi kurumlarin finansal
gelisme farkliliklarini yansitan 6nemli unsurlar oldugunu gostermislerdir.

Gazdar vd. (2010), 1997-2007 donemi i¢in panel veri analizlerini kullanarak makroekonomik faktorler ile kurumsal
altyapimnin sermaye piyasast gelisimi {lizerindeki etkisini 14 Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkesini dikkate alarak
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aragtirmiglardir. Analiz bulgulart; tasarruf orani, piyasa likiditesi ve faiz diizeyinin sermaye piyasasi gelisimini beklentiler
dahilinde etkiledigini gostermistir. Ayrica, bankacilik sektorii ile sermaye piyasalarinin birbirini tamamlayici nitelikte
oldugu da ifade edilmistir.

Rathinam ve Raja (2010), Hindistan’da finansal sektoriin yasal ve kurumsal agidan gelismisligi ile kurumsal altyap:
arasindaki iliskileri coklu VAR ve Granger nedensellik testleri ile arastirmiglardir. Calisma bulgulari, finansal sektoriin
stirdiiriilebilir hizli biiylime siirecinde yasal ve kurumsal gelismelerden pozitif yonlii etkilendigini gostermistir.

Misati ve Nyamongo (2011), 18 Afrika iilkesinde finansal gelismislik ile 6zel yatirimlar arasindaki iligkiyi 1991-2004
donemi igin panel veri analizlerini kullanarak incelemislerdir. Analiz bulgulari; faiz orani ile 6zel yatirimlar arasinda
negatif yonlii, 6zel sektor kredileri ile 6zel yatirimlar arasinda pozitif yonlii ve devir oranlari ile yatirimlar arasinda ise
istatistiki bakimdan anlamsiz iligkilerin varligini ortaya koymustur.

Gimet ve Segot (2012), bankacilik sistemindeki gelismenin ve ekKonomik bilyiimenin finansal kalkinma {izerinde yarattigi
etkiyi 138 iilke iizerinde 2002-2009 donemine iliskin yillik verileri kullanarak panel Vektér Hata Diizeltme Modeli
(VECM) ve Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile aragtirmiglardir. Analiz sonuglari, adi gegen faktorlerin
finansal gelismeyi pozitif yonlii etkiledigini gostermistir.

Tirkiye ekonomisi dikkate alinarak yapilan calismalar ise genellikle finansal kalkinma ile iktisadi biiylime arasindaki
iligkilere odaklanmis ve dolayisiyla finansal kalkinma siirecini etkileyen faktorler nispeten daha dar kapsamda ele
alimmistir. Ergec (2004), Aslan ve Korap (2006), Yilmaz ve Kaya (2006), Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), Giingér ve Yilmaz
(2008), Tiiredi ve Berber (2010), Akkay (2010), Ozcan ve Ar1 (2011), Yiice ve Akinc1 (2011), Giines (2013), Mercan ve
Peker (2013) ve Yiice vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismalar bunlarn bir kismini olusturmaktadir. Dolayisiyla soz
konusu bu ¢alisma, Tiirkiye ekonomisinde finansal kalkinma siirecine etki edebilecegi diisiiniilen makroekonomik
faktorleri bir biitiin olarak incelediginden otiirii, literatiire katki saglamay1 amaglamakta ve diger ¢aligmalara gore ilgili
konuyu bir iist kategoriye tasimaktadir. Tablo 1, finansal kalkinmanin makroekonomik belirleyicilerini uygulamali analizler
yardimiyla inceleyen yerli ve yabanci ¢aligsmalarin 6zetini yansitan literatiir tablosudur.
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Tablo 1. Uygulamali Cahsmalara Ait Olan Literatiir Ozeti

Yabanc Literatiir

Yazar(lar)

Ulke

Donem

Metodoloji

Bulgular

Garcia ve Liu (1999)

15 Ulke

1980-1995

Panel Veri Analizleri

Biilyiime orani, tasarruf diizeyi, finansal aract kurumlarim gelismisligi ve piyasa
likiditesinin finansal kalkinma i¢in 6nemli oldugu; enflasyondaki degisimin ise
belirleyici bir faktor olmadigi tespit edilmistir.

Carlin ve Mayer (2003)

OECD Ulkeleri

1970-1995

Yatay Kesit Analizleri

Endiistrilerin karakteristikleri ve iilke endiistrilerinin bilyiime ile yatirim faktérleri i¢in
giiclii bir pozitif yonli etki yarattii ortaya konulmus ve bu unsurlara bagl olarak
finansal gelismisligin saglanabilecegini belirtilmistir.

Beck vd. (2003)

70 Ulke

1990-1995

Yatay Kesit Analizleri

Finansal kurumlar ile bu kurumlari diizenleyen yasal siireglerin finansal gelisimi pozitif
yonlii olarak etkiledigi vurgulanmigtir.

Chinn ve Ito (2005)

108 Ulke

1980-2000

Panel Veri Analizleri

Genel yasal sistemin ve kurumsal altyapmmin gelisimine iliskin esik diizeyinin
devamliliginin saglanabilmesi durumunda yiiksek diizeydeki finansal a¢ikligin sermaye
piyasast gelisimini pozitif yonde etkileyecegi ve bu siirecin yiikselen piyasa
ekonomilerine de yayilacagi sonucuna ulagilmigtir.

Raddatz (2006)

48 Ulke

1981-1998

Yatay Kesit Analizleri

Finansal gelismenin makroekonomik volatiliteyi azaltma {izerinde onemli bir
nedensellik iliskisi ortaya c¢ikardigi gozlenmistir. flaveten; finansal gelismenin, likidite
ihtiyact yiliksek olan sektorlerin volatilitelerinin azalmasina neden oldugu da ifade
edilmigtir.

Do ve Levchenko (2007)

96 Ulke

1970-1999

Yatay Kesit Analizleri

Dis ticaretin ilkelerin finansal gelismisligi lizerinde olumlu etkiler yarattigi tespit
edilmigtir.

Kim ve Wu (2008)

51 Ulke

1995-2003

Panel Veri Analizleri

Kredi degerleme Olgiitlerinin finansal gelismeye yon verdigi ve buna bagli olarak
sermaye akimlarinin da etkiledigi ortaya konulmustur.

Baltagi vd. (2009)

42 Ulke

1980-2003

Dinamik Panel Veri Analizleri

Mali agiklik ile liberal iktisadi kurumlarin ilkeler arasindaki finansal gelisme
farkliliklarint yansitan 6nemli unsurlar oldugu gosterilmistir.

Gazdar vd. (2010)

14 Ulke

1997-2007

Panel Veri Analizleri

Tasarruf orani, piyasa likiditesi ve faiz diizeyinin sermaye piyasasi gelisimini etkiledigi
ortaya konmustur. Ayrica, bankacilik sektorii ile sermaye piyasalarinin birbirini
tamamlayict nitelikte oldugu da ifade edilmistir.

Rathinam ve Raja (2010)

Hindistan

1950-2008

VAR ve Granger Nedenselligi

Finansal sektoriin siirdiiriilebilir hizli biiyiime siirecinde yasal ve kurumsal
gelismelerden pozitif yonlii etkilendigi ifade edilmistir.

Misati ve Nyamongo
(2011)

18 Ulke

1991-2004

Panel Veri Analizleri

Faiz orani ile 6zel yatirmlar arasinda negatif yonlii; 6zel sektor kredileri ile &zel
yatirimlar arasinda pozitif yonli ve devir oranlari ile yatirimlar arasinda ise istatistiki
bakimdan anlamsiz iliskilerin varlig1 ortaya konmustur.

Gimet ve Segot (2012)

138

2002-2009

Panel VECM ve Genellestirilmis
Momentler Metodu

Bankacilik sistemindeki gelismenin ve ekonomik biiylimenin finansal kalkinma
stirecini pozitif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.
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Tablo 1. Uygulamah Cahsmalara Ait Olan Literatiir Ozeti (Devam)

Yerli Literatiir

Yazar(lar) Ulke Dénem Metodoloji Bulgular
Nedenselligin yoniiniin kisa dénemde ekonomik gelismeden finansal gelismeye dogru,
Ergeg (2004) Tiirkiye 1988-2001 Granger Nedenselligi uzun doénemde ise finansal gelismeden ekonomik gelismeye dogru oldugu tespit
edilmistir.
Aslan ve Kiigiikaksoy (2006) Tiirkiye 1970-2004 Granger Nedenselligi Finansal gelismeden ekonomik bilyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmustur.
Johansen egbiitiinlesme testleri finansal kalkinma ile iktisadi biiyiime arasinda uzun
Yilmaz ve Kaya (2006) Tiirkiye 1986-2004 Johansen Esbiitiinlesme ve Granger ~ donemli bir iligkinin olmadifini gdstermistir. Granger nedensellik testi iktisadi
Nedenselligi biiylimeden finansal kalkinmaya dogru bir nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya
koymustur.
Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda uzun doénemli iligkilerin varlig1 tespit
Aslan ve Korap (2006) Tiirkiye 1987-2004 Johansen Esbiitiinlesme ve Granger ~ ¢dilmistir. Ayrica, finansal gelisme ile ckonomik bilylime arasindaki nedenselligin
Nedenselligi yoniiniin finansal gelismislik gostergelerine gore degistigi de vurgulanmistir.
Johansen esbiitiinlesme test sonuglari, bankacilik sektérii ve menkul kiymet
piyasasindaki gelismeler ile iktisadi biiylime arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu
Giingdr ve Yilmaz (2008) Tiirkiye 1987-2005 Johansen Esbiitiinlesme ve Granger gostermistir. Granger nedensellik test sonuglari ise, borsa gelisimi ile iktisadi biiylime
Nedenselligi arasinda iki yonlii, bankacilik sektoriiyle iktisadi biiylime arasinda iktisadi biiyiimeden
bankacilik sektoriine dogru tek yonlii bir nedensellige isaret etmistir.
Tiirkiye ekonomisinde, finansal kalkinma ile ekonomik biiylime arasinda, finansal
Tiiredi ve Berber (2010) Tiirkiye 1970-2007 Johansen Esbiitiinlesme ve VAR~ kalkinmadan ekonomik bilyiimeye dogru olmak tizere tek yonli, ticari agiklik ile
ekonomik bilyiime arasinda ise ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi oldugunu
gosterilmistir.
Ozcan ve Ar1 (2011) Tiirkiye 1998-2009 VAR ve Granger Nedenselligi Ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmustur.
Finansal kalkinma siirecinde meydana gelen bir degismenin ekonomik biiyiime
EKK, Granger Nedenselligi ve tizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkiye sahip oldugu gosterilmistir. Granger
Yiice ve Akinci (2011) Tiirkiye 1986-2010 Engle-Granger Esbiitiinlesme nedensellik testine gore ilgili degiskenler arasinda bir sebep sonug iliskisi
Analizi bulunmamasina karsin, uzun dénemde esbiitiinlesik bir iliski elde edilmistir.
Giines (2013) Tiirkiye 1988-2009 ARDL Sinir Testi Analizi iktisadi biiyiime siirecinin finansal gelisme diizeyini etkilemedigi sonucuna ulagilmustir.
Mercan ve Peker (2013) Tiirkiye 1992-2010 ARDL Sinir Testi Analizi Finansal gelismenin iktisadi bilylime iizerinde pozitif yonlii bir etkisi oldugu
g6zlenmistir.
Yiice vd. (2013) Tirkiye ve 43 1980-2011 Johansen Esbiitiinlesme ve Granger  Tiirkiye ekonomisinde, ekonomik biiyiime siirecinden finansal kalkinmaya dogru bir
Ulke Nedenselligi iliskinin gecerli oldugu saptanmustir.
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3. YONTEM VE VERILER

Bu c¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde finansal gelismisgligin belirleyicilerini arastirabilmek i¢in zaman serisi analizlerinden
yararlanilmistir. Zaman serisi analizi, olusturulan gozlem setinin s6z konusu zaman periyodundaki gelisimini gorme
acisindan oldukga 6nem tagiyan bir tekniktir (Brockwell ve Davis, 2006: 8).

Calismada kullanilan degiskenler, 1986-2012 dénemine ait yillik verilerden olusmaktadir. Bu veriler Kalkinma Bakanlig,
Merkez Bankas1 (TCMB), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Uluslararast Para Fonu (IMF)’nun internet sitelerinden
derlenmistir. Tablo 2, ¢alismaya dahil edilen degiskenler ve degisken katsayilarina ait beklenen isaretler ile ilgili
tanimlayici bilgileri gostermektedir.

Tablo 2. Modelde Dikkate Alinan Degiskenler ile ilgili Tamimlayic1 Bilgiler

Degisken Adi Kisaltma  Birim  Beklenen Degisken Ad1 Kisaltma  Birim Beklenen
isaret isaret
Reel Gayri Safi RGSYIH % + Enflasyon Orani ENF % -
Yurtigi Hasila
Net Dogrudan DYY % + Reel Faiz Oran RFO % +/-
Yabanct
Yatirim/GSYIH
Portfoy PY % + Déviz Kuru DK $ -
Yatinmi/GSYTH
IMKB-100 Endeksi IMKB Endek + Cari CA % -
S Acik/GSYIH

Tasarruf TO % + Para PA % Bagiml
Oran1/GSYIH Arzi/GSYIH Degisken

Calismada kullanilacak olan degiskenlerin katsay1 isaretlerine iligkin beklentiler belirlendikten sonra degiskenlerin zaman
serisi Ozellikleri incelenmigtir. Ciinkii zaman serisi 6zellikleri incelenmeden tahmin edilen bir model Granger ve Newbold
(1974)’un ifade ettigi gibi gercekte olmayan iliskilerin varmig gibi goriinmesi olarak ifade edilen sahte regresyonlara neden
olabilmektedir. Bu nedenle model ¢6ziimlemelerinde kullanilacak olan degiskenlerin duragan olup olmadiklari ve eger
duragan iseler hangi seviyede duragan olduklari Dickey-Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF (Augmented
Dickey-Fuller) birim kok testi ile belirlenmistir (Yilmaz ve Akinci, 2011: 369). Duraganlagtirma iglemi ile birlikte hem
sahte regresyon sorunu ortadan kalkacak hem de analiz sonuglar1 daha giivenilir olacaktir (MacKinnon, 1991: 266-267).
ADF birim kok testinde kullanilan siireg, (1) numarali denklemde gosterilmistir: (Asteriou ve Hall, 2007: 297)

k

AY, = a, +at+3Y,  + Y BAY, +u, (1)
i=1

Denklemde AY,, duraganlig: analiz edilen zaman serisini; &, ve a,t, incelenen zaman serisinde tahmin edilebilir bir

sistematik trendin olup olmadigini belirleyen katsayilar1 ve U, ise hata terimini ifade etmektedir (Ergiil, 2010: 111). ADF

testi, tahmin edilen (1) numarali regresyon denkleminde o ’nun sifira esit olup olmadigim test etmektedir. Hy hipotezi, yani

0 =0 reddedilebiliyorsa, Y degiskeninin orijinal seviyesinde duragan olduguna, aksi durumda duragan olmadigina karar
verilir (Yamak ve Kiigiikkale, 1997: 6).

Serilerin duraganlik bilgileri arastirildiktan sonra ilgili degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler esbiitiinlesme analizi
yardimiyla tespit edilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan Johansen-Juselius esbiitiinlesme metodu, farkli dereceden
biitiinlesmis olan degiskenlere uygulanabilmesi dolayisiyla temel bir analiz niteligi kazanmaktadir (Enders, 1995: 396).
Johansen-Juselius egbiitiinlesme testi, (2) numarali regresyon denklemi dikkate alinarak yapilmaktadir: (Turner, 2009: 825)

k
AX!za(ﬂxt—l_ﬂo_ﬂlt)_yo_7/1t+zrjAXt—j+gt )
j=1

Burada X, , t doneminde gozlenen degiskenlerin px1 vektoriinii; « , pxr katsayilar matrisini; £, r esbiitiinlesik vektorlerini
tanimlayan pxr katsayilar matrisini; £, , esbiitiinlesik vektorler i¢in kesikli rx1 vektorini; /B, , esbiitiinlesik vektorlerde

lineer deterministik trendlerine olanak taniyan rx1 katsayilar vektoriinii; 7,, denklemdeki px1 kesikli vektoriinii; p,, px1
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lineer trend katsayilar vektdriinii ve I';, j=/...k’ya kadar olan ve gecikme uzunlugunu tanimlayan pxp matrislerini ifade

etmektedir.

Esbiitiinlesme analizinden sonra degiskenler arasinda bir sebep-sonug iligkisi olup olmadigi nedensellik analizi ile
aragtirtlmaktadir. Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken arasindaki iligskinin yonii arastirilir. Eger mevcut Y
degeri, X degiskenin simdiki degerinden ¢ok, gecmis donem degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, X degiskeninden Y
degiskenine dogru bir Granger nedenselliginden séz edilebilir (Charemza ve Deadman, 1993: 190). iki degisken arasinda
“sebep olma iligkisi” arastirilirken asagidaki kaliplar uygulanir: (Kutlar, 2007: 267)

Yt = Zath—i + Zﬂu Xt—i +Uy, 3)
i-1 i-1

X, = Zaixt—i + Zﬂth—i + Uy, (4)
i=1 i=1

Burada, U, ve U, hata terimlerinin iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir. B&ylece, (3) ve (4) numarali denklemler
degiskenlerin ge¢mis degerlerine bagli oldugu kadar, kendi geg¢mis degerlerinin de bir fonksiyonudur. Granger

nedenselliginde; Y, ile X, arasinda tek ve ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi olabilecegi gibi, degigkenler arasinda herhangi

bir nedensellik iliskisi de olmayabilir.

Calismada, finansal gelismisligin belirleyicilerini aragtirmak igin VAR yontemi kullanilmistir. VAR modeli ilk defa 1980
yilinda Sims tarafindan gelistirilmistir. Sims, i¢sel-digsal degisken ayrimina karsi ¢ikarak, bir ekonometrik modelde yer
alan her degiskenin diger bir degiskeni etkileyebilecegini ve bu degiskenlerin de diger degiskenlerden etkilenebilecegini
ileri siirerek VAR modellemesini gelistirmigtir (Sims, 1980: 1-49). VAR modellemedeki temel amag, sadece degiskenler
arasindaki tek yonli iliskiyi tespit etmek degil, ayn1 zamanda degiskenler arasindaki ileri ve geri baglantilar1 da ortaya
¢ikarmaktir (Kearney ve Monadjemi, 1990: 197-217). x ve z gibi iki degiskenden olusan basit bir VAR modeli (5) ve (6)
numarali kaliplar yardimiyla gosterilebilir:

p p

X, =a,+ Z & X+ Z 8l t &y ®)
i=1 i=1
p p

Z,=a,t Z ay Xt Z Ay il T &y (6)
i=1 i=1

Burada a,,, sabit terim; &, , i’inci denklemdeki j’inci degiskenin k gecikmesine ait parametre; ¢, , rassal hata terimi ve p

ise gecikme sayisidir. (5) ve (6) numarali denklemler sadece iki degiskenin s6z konusu oldugu iki boyutlu bir VAR
modelidir. Bununla beraber, bir VAR modeli daha genel olarak k sayida degisken i¢in (7) numarali denklem yardimiyla
gosterilebilir:

Y, =C+AY_ , +AY ,+. + Ap Yo t& @)

Burada Y,, (kx1) boyutundaki degisken vektorii; €, (kx1) boyutundaki sabit terimler vektori; &, (kx1)

boyutundaki rassal hata terimleri vektorii ve A, ise (k xk) boyutundaki parametre matrisleridir.

4. UYGULAMA BULGULARI

Zaman serisi verileriyle calisilirken serilerin duragan olmamast kuvvetle muhtemeldir. Duragan olmayan verilerle
olusturulan modellerde ise sahte regresyon ile karsilasma olasilig1 biiyiiktiir. Dolayisiyla, tahmin sonuglarinin da sahte bir
iliskiyi yansitmasi s6z konusu olabilmektedir. Serilerin seviye degerlerinde duragan olmadiginin belirlenmesi durumunda,
farklar1 alinarak duragan hale getirilebilir. Boylece, sahte regresyon problemi giderilerek, daha saglikli sonuglara ulasmak
miimkiin olabilir (MacKinnon, 1991: 266-276).

Calismada kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde ADF birim kok testi kullanilmigtir.
Birim kok testinde siirec isletilirken oncelikle sabitli trendlide sinama yapilir; burada duraganlik elde edilmis ise sabitli ve
sabitsiz sinama siirecine gegilmeksizin bu degerler esas alinir (Enders, 1995: 256-259). Tablo 3, duraganlik test sonuglarini
gostermektedir. ADF birim kok testi sonuglari; PA, ENF ve DK degiskenlerinin birinci fark degerlerinde, diger
degiskenlerin ise seviye degerlerinde duragan ¢iktigini gostermistir.
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Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye Birinci Fark
PA -0.743(0) -2.597(0)™
RGSYiH -5.906(0)™" -
DYY -3.602(2)" -
PY -3.601(0)" -
IMKB -5.440(0)™" -
TO -4.293(0)" .
ENF -2.017(0) -4.623(0)™
RFO -3.846(0)" -
DK -2.380(1) -2.685(0)™"
CA -3.280(0)" -
Kritik %l -4.374 -2.664
Degerler " %5 -3.603 -1.955
© %10 -3.238 -1.608

Not: ADF testinde parantez igindeki degerler SIC kriterine gore belirlenmis uygun gecikme
uzunluklaridir. Seviye diizeyindeki degerler, sabit ve trendin dahil oldugu siireci yansitmaktadir.
Fark islemi uygulanirken sabit ve trend etkisi genellikle kayboldugunda birinci fark siirecinde
sabitsiz ve trendsiz model dikkate alinmustir.

Tablo 4, PA degiskeni ile diger degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigini belirleyebilmek amaciyla
yapilan ikili Johansen-Juselius esbiitiinlesme test sonuglarini gostermektedir. Tablo 4°deki ikili esbiitiinlesme test sonuglari,
ilgili degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini, yani dikkate alinan degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin bulunmadigini ortaya koymustur.

Tablo 4. Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degisken iz %5 Kritik %1 Maksimum %5 %1

cpps TN Deger - o " - Kritik

Cifti Istatistigi Kritik . Oz Kritik Deger Deger

Deger Istatistigi

APA(1)-RGSYIH(1) 15.059 1541 20.04 11.988 14.07 18.63
3.070 3.76 6.65 3.070 3.76 6.65

APA(1)-DYY(1) 14.866 1541 20.04 12.935 14.07 18.63
1.930 3.76 6.65 1.930 3.76 6.65

APA(1)-PY(1) 15.333 15.41 20.04 13.760 14.07 18.63
3.172 3.76 6.65 3.172 3.76 6.65

APA(1)-IMKB(1) 14.414 15.41 20.04 10.759 14.07 18.63
3.654 3.76 6.65 3.654 3.76 6.65

APA(1)-TO(1) 8.778 15.41 20.04 8.579 14.07 18.63
0.199 3.76 6.65 0.199 3.76 6.65

APA(1)- AENF(1) 7.591 15.41 20.04 5311 14.07 18.63
2.279 3.76 6.65 2.279 3.76 6.65

APA(1)-RFO(4) 8.155 15.41 20.04 8.042 14.07 18.63
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0.113 3.76 6.65 0.113 3.76 6.65
APA(1)- ADK(1) 11.827 1541 20.04 10.721 14.07 18.63
1.106 3.76 6.65 1.106 3.76 6.65
APA(1)-CA(1) 15.093 1541 20.04 12.359 14.07 18.63
3.733 3.76 6.65 3.733 3.76 6.65

Not: Parantez i¢indeki degerler AIC ve SIC kriterlerine gore belirlenen uygun gecikme uzunluklarini gostermektedir.

Tablo 5, VAR modeli i¢in gecikme uzunluklarinin tespitinde kullanilan ve AIC ile SIC kriterlerine gore elde edilen uygun
gecikme uzunluklari gostermektedir. Hem AIC ve hem de SIC kriterlerinde en diisiik degeri alan kritere karsilik gelen
gecikme, VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugudur. Bununla birlikte Liitkepohl (1985), Monte Carlo simiilasyon
calismalariyla gerek gecikme uzunlugunun dogru belirlenmesi ve gerckse de daha kiigiik ortalama ongorii hatasi elde
edilmesi ag¢isindan SIC dl¢iitiiniin diger olgiitlere kiyasla daha iistiin sonuclar verdigini ifade etmistir.

Tablo 5. VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunluklarimn Secimi

Gecikme Sayis1 AIC SIC Gecikme Sayisi AIC SIC
1 3.710 4.257* 4 3.857 4.554300
2 3.735 4.332 5 3.652* 4.399575
3 3.786 4.433 6 3.733 4530114

Not: " isareti uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 5, hem AIC ve hem de SIC olgiitiine gore uygun gecikme uzunluklarini gostermektedir. Buna gore, AIC igin uygun
gecikme uzunlugu 5; SIC igin ise 1 olarak bulunmustur. Liitkepohl tarafindan gerceklestirilen Monte Carlo simiilasyon
¢aligmalarinda SIC o6lgiitiinin daha iyi sonuglar verdigi ifade edildiginden, ¢alismada VAR modeli tahminleri igin 1
gecikme uzunlugu esas alinmustir.

Tablo 6, VAR modeli tahmin sonuglarini géstermektedir. Buna gore; RGSYIH, PY, TO ve RFO degiskenlerinin bir dénem
gecikmeli degerleri PA degiskenini pozitif ve istatistiki bakimdan anlamli bir sekilde etkilemektedir. Ayrica analiz
sonuglari, ENF ve CA degiskenlerinin bir donem gecikmeli degerlerinin PA {izerindeki etkisinin negatif ve anlamli
oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, DYY degiskeninin bir donem gecikmeli degerinin PA’y1 negatif ancak istatistiki
bakimdan anlamsiz; IMKB ve DK degiskenlerinin gecikmeli degerlerinin ise pozitif ve anlamsiz etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Bu baglamda, Tirkiye ekonomisinde finansal gelismisligin temel belirleyicilerinin ulusal hasila, portfoy
yatirimlari, tasarruf oranlari, reel faizler, enflasyon orani ve cari agik oldugu sdylenebilir.

Tablo 6. VAR Analizi Test Sonuglari

Degiskenler APA Degiskenler APA

C 29.911"" TO(-1) 0.329™
(2.849) (2.364)

RGSYIH(-1) 0.372" AENF(-1) -0.086™
(2.401) (-2.600)

DYY(-1) -1.586 RFO(-1) 0.025"
(-0.881) (2.292)

PY(-1) 0.876" ADK(-1) 3.205
(2.051) (0.686)
IMKB(-1) 0.007 CA(-1) -1.552""
(0.226) (-2.690)

Tammlayic Istatistikler
R?:0.857 DW: 1.965 F: 10.006™" F(Prob): 0.000

Kk Kk

Not: Parantez igindeki degerler, ilgili katsayiya ait t istatistiklerini gdstermektedir. ™, ™ ve ™ sembolleri, ilgili degiskenin
strastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamli oldugunu yansitmaktadir.

10
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VAR analizinden elde edilen sonuglar, Tablo 7°de gosterilen Granger nedensellik testi yardimiyla da teyit edilmistir. Buna
gore; RGSYIH, PY, TO, ENF ve RFO degiskenlerinden PA degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik; PA ve CA
degiskenleri arasinda da ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi elde edilmistir. PA degiskeni ile DYY, IMKB ve DK degiskenleri
arasinda ise herhangi bir sebep-sonug iligkisine rastlanmamigtir. Bu baglamda, ilgili dénemde Tiirkiye ekonomisi igin
finansal geligmisligi belirleyen temel faktorlerin ulusal hasila, portfoy yatirimlari, tasarruf oranlari, reel faizler, enflasyon
orani ve cari a¢ik oldugu sonucuna ulagsmak miimkiindir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenler Nedenselligin F Degiskenler Nedenselligin F

food istatistigi g istatistigi
APA(1)-RGSYIH(1) - 0.019 APA(L)-AENF(1) 0.279
RGSYIH(1)-APA(1) N 3.142™ | AENF(1)-APA(1) 2.982"
APA(1)-DYY(1) - 0.612 APA(1)-RFO(4) 1.745
DYY(1)-APA(L) - 0.205 RFO(4)-APA(1) 5.163™"
APA(1)-PY(1) - 1.690 APA(1)-ADK(1) 0.318
PY(1)-APA(1) N 4966 | ADK(1)-APA(1) 1.501
APA(1)-IMKB(1) - 0.055 APA(1)-CA(1) 12.815™"
IMKB(1)-APA(1) - 0.011 CA(1)-APA(1) 2.956"

Not: Tabloda yer alan ™, ™ ve * sembolleri ilgili

APA(1)-TO(1) - 0.795 istatistigin sirasiyla %1, %5 ve %10 Onem diizeyinde
TO(1)-APA(L) R 8.172™" anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 8, PA degiskeni iizerinde anlamli bir etkiye sahip olan degiskenlerin varyans ayristirma sonuglarin1 géstermektedir.
Varyans ayristirmasi, her bir degiskenin 6ngdrii hata varyansinin, sistemdeki her bir degiskene yiiklenebilecek bilesenlerine
ayristirma orant olarak tanimlanmakta ve her bir degiskenin 6ngorii hata varyansini degiskenlerin her birine paylastirarak

soklarin degiskenler iizerindeki etkilerini oransal olarak 6lgmede kullanilmaktadir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991: 389).

Tablo 8. PA Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonugclari (%)

Dénemler APA RGSYiH PY TO RFO AENF CA
1 100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2 95.816 0.593 0.052 0.062 0.727 0.462 2.284
3 86.116 1.229 5.347 0.071 1.488 1.573 4172
6 67.580 1.032 20.731 0.212 0.805 5.434 4.204
9 57.989 1.014 27.682 0.609 0.540 7.766 4.397
12 53.359 1.001 30.922 0.929 0.401 8.865 4.430
15 51.501 1.141 32.214 1.074 0.340 8.297 4.429
18 50.817 1.160 33.691 1.128 0.317 8.157 4.427
21 50.566 1.167 34.866 1.147 0.308 7.515 4.427
24 50.472 1.169 34.932 1.154 0.305 7.507 4.426
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Tablo 8, PA degiskeninin varyans ayrigtirma sonuglarini gostermektedir. Buna gore, PA degiskeni en fazla kendi
soklarindan, daha sonra ise sirasiyla PY, ENF, CA, RGSYIH, TO ve RFO degiskenlerinden etkilenmistir. ik ayda
tamamen kendi soklarindan etkilenen PA degiskeni ikinci aydan itibaren yaklasik %2 oraninda CA degiskeninden
etkilenmistir. Bu aydan itibaren PY, ENF ve CA degiskenlerinin etkileri artmis; 12. ayda yaklasik %53 oraninda kendi i¢sel
soklarindan etkilenen PA degiskenini %31 oraninda PY, %9 oraninda ENF ve %4 oraninda CA degiskeni etkilemistir. 24.
aya ulasildiginda ise PA degiskeninin kendi soklarindan etkilenme orani yaklasik %50 oraninda azalmig ve adi gecen
degiskeni sirasiyla PY, ENF ve CA degiskenleri en yiiksek oranda etkilemistir. Varyans ayrigtirma sonuglart 1986-2011
donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde finansal gelismisligi belirleyen en &nemli makroekonomik faktorlerin; portfoy
yatirimlari, enflasyon oranlari ve cari islemler agig1 oldugunu gostermistir.

Varyans ayristirma sonuglarini takiben ¢aligmanin bu kisminda, PA degiskeninin etki-tepki fonksiyonlart elde edilmistir.
Sekil 1, finansal gelismislik {izerinde etkisi olan makroekonomik faktorlerdeki bir soka PA degiskeninin verdigi tepkiyi
gostermektedir. Buna gore, ilk li¢ ay igerisinde para arzindaki bir soka kendisinin verdigi tepki onemli Olgiide
goriilmemekte, buna karsin tiglincii aydan itibaren artarak devam etmektedir. Cari aciktaki bir soka para arzinin verdigi
tepki ilk 15 ay iginde goriilmemekte, ancak bu aydan itibaren para arzinin verdigi tepki giderek artmaktadir. Benzer bir
trend para arzinin portfdy yatirimina verdigi tepkide de goriilmiis ve bu tepki 10. aydan itibaren kendisini hissettirmistir.
Enflasyon oranindaki bir soka para arzinin verdigi tepki 13. aydan sonra ortaya ¢ikmis ve bu egilim donem sonuna kadar
devam etmistir. Reel gayri safi yurtici hasiladaki bir soka para arzinin verdigi tepki ilk iki ayda ortaya ¢ikmis ve donem
sonuna kadar goriilmiistiir. Para arzinin tasarruf oranina verdigi tepki ilk iic ayda meydana gelmis ve bu egilim donem
sonuna kadar istikrarli bir sekilde devam etmistir. Benzer bir egilim para arzinin reel faiz oranina gosterdigi tepkide de
goriilmiis ve bu tepki azalan bir ivmeyle dénem sonuna kadar kendisini hissettirmistir.
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Sekil 1. Para Arz1 Degiskeninin Etki-Tepki Fonksiyonlar:

12



ULUSLARARASI ALANYA ISLETME FAKULTESI DERGISI 6/1 (2014)
5. SONUC

Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisi i¢in 1986-2012 doénemi yillik zaman serileri kullamilarak finansal gelisme ve
belirleyicileri arasindaki iligskiler VAR analizi yardimiyla arastirilmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak serilerin
duraganliklar1 ADF birim kok testi yardimiyla arastirilmis ve bulgular PA, ENF ve DK degiskenlerinin birinci fark
degerinde ve diger degiskenlerin ise seviye degerinde duragan olduklarim gostermistir. PA degiskeni ile diger degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iligkinin olup olmadigmi belirleyebilmek amaciyla ikili Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi
yapilmig ve uygulama bulgulari, ilgili degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini, yani dikkate
alinan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulunmadigini ortaya koymustur. Bu analizi takiben model tahmini
icin gerekli olan uygun gecikme uzunluklar gesitli AIC ve SIC kriterleri bazinda bulunmus ve VAR analizi yardimiyla
finansal gelismisligin belirleyicileri sinanmistir. VAR analizi tahmin sonuglari; RGSYIH, PY, TO ve RFO degiskenlerinin
bir donem gecikmeli degerlerinin PA degiskenini pozitif ve istatistiki bakimdan anlamli bir sekilde etkiledigini
gostermistir. flaveten, ENF ve CA degiskenlerinin bir dénem gecikmeli degerlerinin PA {izerindeki etkisinin negatif ve
anlamli oldugu da bulunmustur. Bununla birlikte, DYY degiskeninin bir donem gecikmeli degerinin PA’y1 negatif ancak
istatistiki bakimdan anlamsiz; IMKB ve DK degiskenlerinin gecikmeli degerlerinin ise pozitif ve anlamsiz etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. VAR analizinden elde edilen sonuglar, Granger nedensellik testi yardimiyla da teyit edilmistir. Buna
gore; RGSYIH, PY, TO, ENF ve RFO degiskenlerinden PA degiskenine dogru tek yonlii; PA ve CA degiskenleri arasinda
ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi elde edilmistir. Ancak PA degiskeni ile DYY, IMKB ve DK degiskenleri arasinda
herhangi bir sebep-sonug iliskisine rastlanmamistir. Bu baglamda, ilgili dénemde Tiirkiye ekonomisi igin finansal
gelismisligi belirleyen temel faktorlerin ulusal hasila, portfoy yatirimlar, tasarruf oranlari, reel faizler, enflasyon orani ve
cari agik oldugu sonucuna ulagsmak miimkiindiir. Benzer bulgulara, varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri ile de
ulagilmustir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular; Tiirkiye ekonomisi finans sektoriiniin gelistirilebilmesinde milli gelir,
portfdy yatirimlari, i¢ piyasa tasarruf orani, reel faiz, enflasyon orami ve cari agigin 6nemli belirleyiciler oldugunu
gostermistir. Bu sonuglardan hareketle, Tiirkiye’de milli gelirin yiikseltilebilmesi i¢in 6ncelikli olarak tasarruf hacminin ve
buna bagli olarak da reel sektor yatirnmlarinin artirilip uzun vadeli politika tedbirlerinin alinmasinin gerekliligi sdylenebilir.
Ozellikle 2001 yilindan itibaren éncelikle finansal piyasalarin kirllganhigmin giderilmeye calisiimasi ve ardindan da reel
piyasalarin biiyiime dinamizmine kavusturulmasi ile birlikte Tiirkiye ekonomisinde on yillik donemde yiiksek biiyiime
oranlarma ulasilmistir. Kapasite kullanim oranlarindaki artiglara ve tiretim kapasitesindeki genislemelere bagli olarak artan
{iretim hacmi sonucunda GSYIH yiikselen bir trend gdstermistir. ilaveten, 2001 kriziyle birlikte mevduat faiz oranlar iic
haneli rakamlara ulagsmis, ancak bu donemden itibaren izlenen Giiglii Ekonomiye Gegis Programu (GEGP) ile birlikte
faizlerde de kademeli olarak diisiisler saglanmig ve 2002 yilindan itibaren istikrarli bir diisiis trendi i¢inde olan faiz oranlari
ilgili donem sonunda yaklasik %8 civarinda seyretmistir. Istikrarli bir ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi i¢in bir yandan
ilkeye portfoy yatirimlariin ¢ekilmesi, diger yandan da i¢ piyasadaki yerli yatirimlarin diglanmasini 6nlemek amaciyla
reel faiz oraninin optimum seviyede tutulmasi1 gerekmektedir.

Tiirkiye ekonomisi uzun yillar istikrarsiz bir ekonomik biiylime yapisi altinda yiiksek oranli bir enflasyonist siire¢
yasamustir. Bununla beraber, enflasyonist yapinin gelismekte olan {iilkeler acisindan kabul edilebilir seviyelere ¢ekilmesi
konusunda 2000’1li yillarin baslarina kadar 6nemli bir basart saglanamamustir. Yiiksek enflasyon tasarruf sahiplerinin
birikimlerini azaltict etki yaratirken gelecekle ilgili kararlarin alinmasini da 6nlemistir. Dolayisiyla, yatirnmcilarin finansal
varliklardan ziyade reel varliklara yonelmesiyle finans sektdrii olumsuz yonde etkilenmisti. GEGP kapsaminda
degerlendirilen Merkez Bankasi’nin bagimsizligina kavusturulmasi, Para Politikasit Kurulu’nun olusturulmasi, siki para ve
maliye politikalarinin uygulanmasi ile birlikte yiiksek enflasyon problemi ¢dziime kavusturulmustur.

Bir ekonomideki 6ncii gostergelerden bir tanesi olan cari islemler bilangosu; ekonominin seyri, uygulanan makroekonomik
politikalarin etkinligi, tilkenin rekabet giiclindeki degismeler ve siirdiiriilebilir biiyiime gibi gelismelerin temel dinamigini
yansitmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde cari agik uzun yillar boyunca yiiksek seviyede seyretmis, 1994 ve 2001 krizlerinde
ise ana etken olarak degerlendirilmistir. Ulkede yiiksek oranl cari agigin olmasi ise mali sektér iizerinde yiiksek politik ve
ekonomik baskinin ortaya ¢ikmasina neden olmus ve dolayisiyla bu bask: siirekli olarak emisyon diizeyinin artirilmasina
yol agmustir. Bu durum, bir taraftan enflasyon problemini kroniklestirirken diger taraftan da iilkenin dig rekabet giiciiniin
diismesine bagli olarak cari agik sorununu siirdiiriilemez bir hale getirmistir. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde
kiiresellesme siirecinin bir bilegsenini olusturan finansal serbestlesme boyutu ile birlikte sermaye akimlari liberalize edilmis,
cari igslemler bilangosunda meydana gelen dengesizlikler sermaye hesabi ile giderilmeye calisilmis ve yiiksek faiz-diigiik
kur politikalar1 uygulanarak yabanci sermayenin iilkeye c¢ekilmesi hedeflenmistir. S6z konusu politika yardimiyla yiiksek
oranli portfoy yatirimlart iilkeye ¢ekilmis, ancak politik ve ekonomik istikrarsizlik sonucunda yabanci sermayenin tilkeden
¢ikist hizlanmistir. Bu durum borsanin derinlik kazanmasini 6nlemis ve rekabet¢i kur politikalarinin etkin bir sekilde
isleyisinin Oniine gecmistir. Dolayisiyla, hem yabanci sermayeyi iilkeye g¢ekebilecek, hem yurti¢i yatirimlar {izerinde
diglama etkisi yaratmayacak ve hem de iktisadi kirilganligi azaltabilecek uzun vadeli politikalarin uygulanmasi biiyiik
onem arz etmektedir.
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