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KURESELLESME VE FINANSAL GELiSME ARASINDAKI ETKILESIMIN
TURKIYE VE BRICS ULKELERI iCIN INCELENMESI

EXAMINING THE INTERACTION BETWEEN GLOBALIZATION
AND FINANCIAL DEVELOPMENT FOR TURKEY AND BRICS
COUNTRIES

Yesim HELHEL'

Oz

Bu ¢alismada, BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) ile Tiirkiyeyi
kapsayan yiikselen piyasa ekonomileri igin kiiresellesme indeksinin finansal gelismislik diizeyini
gosteren degiskenlerle iliskisi panel veri analizi yontemi uygulanarak 2002-2015 donemi igin
incelenmigstir. Analizde, finansal gelismenin gostergesi olarak bankaciliga iliskin ii¢ temel parametre
(6zel sektore verilen krediler, M3 para arzi ve bankacilik sektorii tarafindan saglanan yurtici kredi
hacmi) ve sermaye piyasasinin bir alt piyasasi olan hisse senedi piyasasina iliskin ii¢ temel parametre
(borsa kapitalizasyon orami, hisselerin doéniis orani ve hisselerin islem degeri) kullanilmistir.
Kiiresellesmenin élgiitii olarak ise politik, sosyal ve ekonomik alt indekslerden olusan KOF
kiiresellesme indeksi dikkate alinmistir. Analiz sonucunda kiiresellesmenin, ozel sektére verilen
krediler, hisselerin déniis orani ve iglem degeri ile ¢ift tarafli pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
etkisinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Ilaveten, iilkelerin kiiresellesme diizeyine yaptiklari katkilar
karsihiginda, kiiresellesmenin de finansal sistemin gelismesine simirlt alanlarda katkida bulundugu

tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Finansal Gelisme, Panel Veri Analizi
Abstract

In this study, the causality relationship is examined between variables indicating financial
development level and globalization index in the emerging market economies including BRICS
countries (Brazil, Russia, India, China and South Africa) and Turkey by applying panel data analysis
for the period 2002-2015. Indicators of financial development including three banking parameters

(private sector credit, M3 money supply and domestic credit provided by banking sector), three
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parameters of stock market which is a subcategory of capital market (stock market capitalization
ratio, turnover ratio and traded value of stocks), and as a globalization parameter, KOF globalization
index which consists of political, social and economic sub-indices are used in analysis. As a result of
the analysis, it has been revealed that there are positive and statistically significant bilateral
relationships between globalization and private sector credit, turnover ratio and traded value of
stocks. In addition, it has been found that globalization contributes to the development of the financial
system in limited areas in consideration of the contributions of the countries to the globalization level.

Keywords: Globalization, Financial Development, Panel Data Analysis

1. GIRIS

20. yiizyilin son g¢eyregi ile birlikte ekonomi politikalarina yon verenler arasinda, finansal
piyasalardaki liberallesme politikasinin ekonomik biiylime ve ozellikle gelismekte olan iilkelerin
finansal geligmislikleri izerine olumlu katkilari olacagi konusunda fikir birligi olusmus ve sermayenin
serbest dolagimi hizlanmistir. Ancak bu uygulamalara dahil olup ekonomik kalkinmalarini daha hizl
gerceklestirmek isteyen gelismekte olan iilkelerin siirece uyumunda gesitli sorunlar yasamasi ve
zaman zaman sinirsiz liberallesmeye bagli ekonomik risk ve kirtlmalarin artmasi, finansal
liberallesmenin ekonomik bilylimeye katkis1 konusundaki diigiincelerin sorgulanmasina neden
olmustur. Dolayisiyla, finansal piyasalardaki bu yapisal doniisiimiin basini ¢ektigi kiiresellesme siireci
ile ekonomik bilylime ve finansal gelismislik arasindaki iliski akademisyenlerin temel inceleme

konular1 arasina girmistir.

Yaqup kiiresellesmeyi “bilgi birikimi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen ilerlemeler
sonucu gezegenimizi etkileyen ve toplamda diinyay1 biiyiik bir kdye doniistiiren muazzam bir ilerleme
ve degisim siireci” olarak tanimlar (Yaqup, 2003: 1). Bu siireg ile ilgili genel kabul gérmiis yaklasim;
kiiresellesme siirecinin uluslar arast iktisadi faaliyetlere olan katilimin artisini tesvik ederek ekonomik
biiylimeye bir ivme kazandirdigidir. Washington Uzlagisi olarak ta bilinen IMF ve Diinya Bankasi
tarafindan desteklenen bu goriis genel itibariyle; kiiresellesmenin, serbest ticaret, teknolojik gelisme,
sermaye akimlar1 ve tasarruf hareketliligini artirarak ulusal hasila ve istihdami artirdigi, iglem ve
sermaye maliyetlerini azalttigi, dolayisiyla yoksulluk seviyesini diisiirdligiinii ileri slirmektedir.
Kiiresellesme sadece fiziki sermayenin degil, beseri sermayenin de evrensel dolagimini kolaylastirmis,
toplumsal tabanda baslayan ekonomik etkilesim, beraberinde kiiltiirel, sosyal, siyasal etkilesimi de
destekleyerek ayni cografi bolgelerde giic birliklerinin olusmasina neden olmustur. Tim bu
hareketliligin, toplumsal yagamin her alaninda yasanan degisimi tetikleyecegi, toplumlari gelistirici ve
biitiinlestirici bir etkisinin olacagi agiktir (Agenor, 2003: 4). Baldwin ve Forslid, kiiresellesmeyle
birlikte piyasaya giren yabanci bankalar ile yerel bankalarin rekabeti sonucunda, i¢ faiz oranlarinin
yatirimcl lehine olumlu etkilendigi, dolayisiyla krediye erisimin kolaylastigini savunmaktadir
(Baldwin ve Forslid, 1996:5). Bunun dolayli anlami ise yatirnm maliyetlerinin diismesi ve iilkenin
kalkinmasidir (O'Rourke, 2001: 21). Bununla birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerde

kiiresellesmenin finansal boyutu konusunda tam bir mutabakat saglanamamistir. Prasad v.d
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gelismekte olan iilkelerde yasanan 6zellikle doviz tabanli finansal krizlerin suglusunun kiiresellesme
oldugunu savunmaktadir. Uluslararasi yatirimcilar tasarruflarint maksimum kar elde edebilecekleri,
ekonomik ve politik temelleri saglam olmayan {ilkelere yonlendirebilir ve bu iilkelerde spekiilatif
ataklarda bulunarak yerel para biriminin istikrarsiz olarak deger kaybetmesine ve bu sendromun ayni
potada yer alan diger iilkelere de bulagsmasina sebep olabilirler. Yapilan son arastirmalar gelismekte
olan bazi iilkelerin, finansal kiiresellesmenin etkisiyle kolaylikla dig bor¢ bulabildigini, fakat bu
borglarin siirdiirilemez boyuta ulastigint ve dis soklarin etkisiyle ekonomik krizlerin sik sik

yasandigini gostermistir (Prasad v.d, 2003).

Kiiresellesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok sayida ampirik
calisma bulunmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, teknolojik transferler ve sermaye
akimlar1 gibi konulardaki gelismelere paralel olarak, kiiresellesme, ekonomik kalkinma i¢in en énemli
kavramlardan biri olarak kabul edilmektedir. Dogrudan sermaye girisleri bi¢iminde olan sermaye
akimlarinin bilylimeyi olumlu etkiledigi ancak bor¢lanma tiiriinden olan dolayli sermaye girislerinin
bliylimeyi olumsuz etkileyebilecegi, tartisilan ve ilizerinde c¢okga ortak fikir birligi olusmus bir
konudur (Sever v.d, 2010). Kandil v.d, 1989 -2012 doénemi verilerini kullanarak, gelismis ve
gelismekte olan toplam 32 iilke icin kiiresellesmenin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore, kiiresellesmenin finansal gelisme ve
biiylime {izerinde pozitif etkisinin oldugu, fakat eszamanlilik olmadigi, finansal gelismenin ise
bliylimeyi ve kiiresellesmeyi pozitif etkiledigi, panel es-biitiinlesme ve VAR yontemini kullanilarak

tespit edilmistir (Kandil v.d, 2015).

Mishkin kiiresellesmenin bir ekonomideki kurumsal yapiy1 giiglendirerek finansal gelisme ve
ekonomik biiylimeye nasil katkida bulundugunu aragtirmistir. Finansal liberallesme politikast
uygulayan bir ilkede, iretken yatirnm projelerinin daha diisik maliyetli kredilerle
desteklenebilecegini, serbest dis ticaretin yayginlagmasiyla reel sektoriin performansimi ve kalitesini
artirabilecegini tespit etmistir. Reel sektoriin giliclendigi bir piyasada finansal kalkinmanin hizlanacagi
ve kurumlarin da bu kalkinma hamlesine ayak uydurarak reformlar1 harekete gegirme zorunlulugunu
ifade etmistir(Mishkin, 2009). Garcia kullandig1 parametreler itibari ile kabul gérmiis yaklasimin
aksine, kiiresellesmenin Latin Amerika {ilkeleri igin finansal gelismeyi olumsuz etkiledigini
gostermistir (Garcia, 2012). Falahaty ve Law PVAR ve FMOLS yontemlerini kullanarak MENA
tilkelerinin  kiiresellesme ve finansal gelisme arasindaki iligkilerini 1991-2007 doénemi igin
incelemistir. Analiz sonucunda, kiiresellesmenin, finansal gelismeyi ve ekonomik biiyliimeyi
tetikleyen kurumsal kalite tizerinde bir etkisi oldugu tespit edilmistir. MENA iilkelerinin hiikiimet
politikalarmin, kiiresellesmeden elde edilecek kazanimlar1 artiran ekonomik reform ve politikalarin

tasarlanmasina doniik olmasi gerektigi vurgulanmistir (Falahaty ve Law, 2012).

Law ve Demetriades dinamik panel veri analizi yontemini kullanarak 43 gelismekte olan
tilkede, serbest dis ticaret ve yabanci sermaye akiminin finansal gelismeye katkisini 1980-2001

donemi verilerini kullanarak arastirmiglardir. Serbest dig ticaretin, O6zellikle kurumsallagmanin
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nispeten oturdugu orta gelirli gelismekte olan iilkelerde, finansal gelismeye daha fazla katkida

bulundugu tespit edilmistir (Law ve Demetriades, 2006).

Baltagi vd. finansal 6zgiirlik ve liberallesme politikalari ile birlikte serbest dis ticaretin
onilindeki engellerin kaldirilmasinin, 6zellikle son yillarda iilkeler arasindaki finansal gelisme farkinin
nedenini agiklamada etkili olup olmadigini aragtirmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin verileri
kullanilarak yapilan dinamik panel veri analizi sonuglarina gore, serbest dis ticaret ve finansal
ozgiirliik politikalariin, bankacilik sektoriinlin gelisimi igin istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkisi
oldugu ortaya ¢ikmistir. Ozellikle kapali ekonomiye sahip iilkelerde, yabanci sermaye akimi veya
serbest ticaret degiskenlerinden birinin olmasi durumunda da bankacilik sektorii gelisiminin olumlu
etkilendigi, bu sonucun finansal gelisme i¢in her iki degiskenin gerekliligini sart kosan Rajan ve

Zingales’in hipoteziyle ¢elistigi vurgulanmistir(Baltagi vd. ,2008: 14-15).

Ahn kiiresellesmenin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikan serbest sermaye akiminin finansman
islemlerinde ¢esitliligi ve karmasikligi artirdigini, bu durumun risk Olgiimiinii zorlastirdigint
vurgulamistir. Arastirmaci, finansal gelisimini tamamlayamamis veya finansman a¢ig1 bulunan
tilkelerde, kiiresellesmenin etkisiyle, kontrol edilemeyen krizlerin yasanabilecegi gergegini ortaya

koymustur (Ahn, 2008: 310).

Sever v.d yaptiklart ¢aligmada 1985-2008 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Brezilya,
Giiney Kore ve Tirkiye orneginde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlart ve
krizlerin ekonomik bilyiime siirecine etkilerini incelemistir. incelenen iilkelerde portfoy yatirimlari ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi tespit edilmistir.
Calismaya dahil olan her iilke i¢in elde edilen bu ortak sonuca karsin, her iilkede farkli bir

parametrenin daha baskin oldugu sonucu ¢ikmistir (Sever v.d , 2010).

Akinct v.d tarafindan, iktisadi kiiresellesme ile finansal 6zgiirliikler arasindaki iligki 1995-
2012 doneminde gelismis, gelismekte ve az gelismis iilkeler i¢in panel veri analizi kullanilarak
arastirllmistir.  Analiz sonuglari, finansal Ozgiirlikler ile iktisadi kiiresellesme arasinda bir es-
biitiinlesme ve nedensellik iliskisi oldugunu, iilkelerin gelismislik seviyelerinin yiikselmesine baglh
olarak iktisadi kiiresellesme diizeyinin finansal ozgiirlikkleri artiracagimi ve yiiksek kiiresellesme
olgusunun mali 6zgiirliikleri daha hizli bir boyutta harekete gecirecegini gostermistir (Akinci v.d,

2013).

Law v.d sekiz Dogu Asya iilkesinde ekonomik kiiresellesmenin finansal gelismedeki roliinii
heterojen panel es-biitiinlesme testini kullanarak aragtirmistir. Analiz sonucunda ekonomik
kiiresellesme, kisi basma diisen milli gelir, kurumsallagma ve finansal reformlar arasinda uzun
donemli bir bitiinlesmenin oldugu ortaya c¢ikmistir. Granger nedensellik testi sonuglari,
kiiresellesmenin kurumsal kalite tizerinde belirgin bir nedensellik etkisinin oldugunu ve kurumsal

reformlarin 6zellikle bankacilik sektoriiniin gelisimini kolaylastirdigint ve destekledigini gostermistir.
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Ayrica, kiiresellesmenin kurumsal kalite etkisi olmadan hisse senedi piyasasi iizerinde de olumlu

nedensellik etkisinin oldugu tespit edilmistir (Law v.d, 2014).

Nasreen v.d 1989-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanarak 23 Avrupa iilkesinden olusan
panelde kiiresellesme indeksi, finansal gelisme, kisisel Ozgiirliik ve politik haklardan olusan
kurumsallik indeksi ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi hem VAR modeli hem de Granger
nedensellik testi kullanarak kisa ve uzun donem i¢in arastirmistir. Analiz sonuglart bu degiskenler
arasinda uzun dénemli ve giiglii etkilesimin oldugunu gostermektedir. Finansal gelismeden ekonomik
bliyimeye dogru bir nedenselligin oldugu, kiiresellesmenin dis faktorlerin etkisiyle ekonomik
biliylimeyi hizlandirdigi, kurumsallasmanin ekonomik etkinligi artirarak ekonomik biiylimeyi
tetikledigi yapilan analizin temel sonuglaridir. Ekonomik biiylime uzun vadede finansal gelisme,
kurumsallagsma ve kiiresellesmenin etkilerine tepki vererek bir dengeye ulagsmaktadir. Kisa vadeli
analiz sonuglari ise ¢ok net olmamakla birlikte, bilyiimenin bazi finansal gelisme degiskenlerine tepki

verdigi tespit edilmistir (Nasreen v.d, 2015).

Law v.d kiiresellesme, kurumsal reformlar ve finansal gelisme arasindaki nedensellik
iligkisini 1984-2008 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Dogu Asya iilkeleri igin Westerlund panel
es-biitlinlesme testini kullanarak aragtirmistir. Bulgular her {i¢ degisken arasinda uzun soluklu bir
giicli iliskinin oldugunu gostermistir. Uzun vadede, kiiresellesme sermaye piyasasinin gelisimini
dogrudan tetiklemekte, bankacilik sektdriiniin gelisimini de kurumsal reformlar vasitasiyla dolayli
olarak olumlu etkilemektedir. Kisa vadeli analiz igin kullanilan Granger nedensellik testi
kiiresellesmeden kurumsallagsmaya dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu goéstermis, buna mukabil
finansal piyasa i¢inde yer alan kurumlarin da gelistigi tespit edilmistir. Ampirik sonuglar Mishkin’in,
kiiresellesmenin bankacilik ve sermaye piyasast temelli finansal sistem faaliyetlerini tesvik eden
kurumsal sistem kalitesinin artirilmasimin énemli bir faktor oldugu savini desteklemektedir (Law v.d,

2015).

Muye ve Muye kiiresellesme, kurumsallasma ve finansal gelisme arasindaki nedensellik
iligkisini birkag¢ analiz teknigi kullanarak 1984-2013 donemi igin incelemistir. Pedroni es-biitiinlesme
testi, Kao ve Chiang tarafindan gelistirilen DOLS ve FMOLS testleri, Peseran’in PMG teknigi ve
VECM nedensellik testlerinin uygulandigt calismada degiskenler arasinda koentegrasyon oldugu
kanitlanmistir. Granger nedensellik testine gore, BRICS ve MINT iilkelerinde kiiresellesmeden
kurumsallagsmaya bir nedensellik oldugu, kurumsallasmadan da bankacilik temelli finansal gelismeye
dogru bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Kiiresellesmeden, kurumsallagsma etkisi olmadan,
sermaye piyasast temelli finansal gelismeye dogru bir nedensellik iliskisinin de oldugu ortaya
¢ikmigtir. PMG, DOLS ve FMOLS testleri de ¢ikan bu sonuclart destekler tarzda sonuglar vermistir
(Muye ve Muye, 2017).

Bu ¢alismanin amacit, BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ve

Tiirkiye’nin kiiresellesme ile finansal gelisme diizeyi arasindaki iliskinin panel veri analizi yontemiyle
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2002-2015 doénemi igin incelenmesidir. Calismada, donem itibariyle benzer ekonomik karakterlere
sahip BRICS iilkeleri ile Tiirkiye’nin finansal gelisme parametrelerinin seyri ve pozitif ya da negatif
olarak ayristig1 noktalari tespit etmek de amaglanmigtir. BRICS iilkelerinin incelenen donem itibariyle
yasadiklart ekonomik krizlere karsin kiiresel ekonomide ¢ok fazla adlarindan s6z ettirmeleri, 6zellikle
is, ticaret ve yatirrm Ozgirliigii hususunda 6nemli bir ivme kaydetmeleri, Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu yiikselen piyasa ekonomilerinde itici bir gii¢ olma ¢abalari, ¢alismaya, bu iilkelerin dahil
edilme sebepleri olarak sayilabilir. Caligma Kandil v.d tarafindan yapilan makalenin Tirkiye ve
benzeri ekonomik karakterlere sahip BRICS iilkelerini kapsayan yiikselen piyasa ekonomilerinin,

farkli analiz teknikleri kullanilarak giincel veriler lizerinden uyarlanmis seklidir (Kandil v.d, 2015).

2.  VERILER, EKONOMETRIK MODEL VE BULGULAR
2.1. Veriler

Caligmada; BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’ye iligskin finansal gelisme ile kiiresellesme indeksi
arasinda bir iligski olup olmadig1, eger varsa bu iliskinin yonii ve derecesi (pozitif veya negatif) 2002-
2015 donemi igin panel veri analizi yardimiyla arastirilmistir. Finansal gelismeyi gosteren degiskenler
temel iki gruba ayrilmaktadir. Bunlar; para ve kredi biiyiikliigiine iliskin degiskenler ve sermaye
piyasasina iliskin degiskenlerdir. Dolayisiyla kullanilan degiskenler her iki gruptan belirlenmistir.

Parasal ve kredi biiyiikliigiine iliskin degiskenler ve tanimlari su sekildedir:
PC= Ozel sektore verilen kredilerin milli gelire orani
DCB= Bankacilik sektorii tarafindan saglanan yurti¢i kredi hacminin milli gelire orani

M3=M2 para arzina (kagit paratufaklik para+vadesiz mevduat+vadeli mevduat) ilaveten
bankalardaki resmi mevduat ve merkez bankasindaki diger mevduatlari igceren en genis para arzinin

milli gelire orani

Sermaye piyasasinin gelismislik diizeyinden bahsedilirken ¢ogunlukla kastedilen hisse senedi
piyasasi oldugu icin bu piyasaya iliskin degiskenler kullanilmistir. Degiskenler ve tanimlari su

sekildedir:

MC=Yurtigi borsalarda islem goéren se¢ilmis yerli firmalarin piyasa degeri toplamimin milli

gelire orant

ST= Yurti¢i borsalarda islem goren yerli ve yabanci hisselerin islem degerlerinin milli gelire

orani

TR= Yurti¢i borsalarda alinip satilan hisselerin islem hacminin borsaya kayitli toplam hisse

degerine (piyasa kapitalizasyonu) orani

Diger veri Ziirih Enstitiisii tarafindan hazirlanan “KOF Globalization Index” olarak

isimlendirilen kiiresellesme indeksidir (GI). Kiiresellesme indeksi 0-100 arasinda degisen bir skala
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yardimiyla Olgiilmektedir. Skalaya gore 100 indeks degerine yaklasildik¢a kiiresellesme diizeyi
artmakta, sifir indeks degerine yaklasildik¢a kiiresellesme diizeyi azalmaktadir. Kiiresellesme indeksi
politik, ekonomik ve sosyal boyutlu {i¢ temel dlgege sahiptir. Bu dlgekler ticari agiklik, yabanci
sermaye tesvikleri, ekonomik ve ticari bariyerler, internet kullanimi, kiiltiirel paylasim, uluslar arasi
turizm faaliyetleri, yabanci oturma izni, uluslararasi organizasyonlara iyelik, yabanci iilke
temsilcilikleri vb alt kategorileri igermektedir. Indeks, ¢aligmaya yillar itibariyle rakamlarin birbirine
¢ok yakin olmasi nedeniyle dogal logaritmalar1 alinarak dahil edilmis ve “LGI” olarak ifade

edilmistir.

Analizlerde kullanilan finansal gelisme degiskenleri Diinya Bankasi’nin veri bankasi ve The
Globaleconomy.com tarafindan hazirlanan ve akademik c¢aligmalara sunulan agik kaynak verilerinden
yararlanilarak hazirlanmistir. Finansal gelisme degiskenlerinin BRICS ve Tiirkiye i¢in karsilastirmal

gelisim trendi grafiklerle incelenmistir.

Sekil 1’de 1999-2015 donemi boyunca “bankacilik sektdrii tarafindan saglanan yurtigi kredi
hacminin milli gelire oran1” gosterilmektedir. Sekilde de goriildigii gibi Tiirkiye ile BRICS iilkeleri
arasinda baslangictaki mutlak %50 olan fark giderek azalmis, 2015 yili sonunda %30 degerine kadar
diismiistiir. Bu durum bankacilik sektorii tarafindan saglanan yerel kredilerin Tiirkiye lehine arttig:

anlamina gelmektedir.
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Sekill. Bankacilik sektorii tarafindan saglanan yurtici kredi hacminin milli gelire orani
Ozel sektor kredilerinin milli gelire oranini gosteren Sekil 2°de ise, 2001 yili basinda BRICS

tilkeleri ile Tirkiye arasindaki mutlak fark %50 civarinda iken, bu giin i¢in bu deger BRICS

tilkelerinin ortalamasina yaklasmis ve fark %15 civarina kadar inmistir.
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Sekil 2. Ozel sektore verilen kredilerin milli gelire oram

M3 para arzinin milli gelire oraninin seyrini gosteren Sekil 3’te Tiirkiye’nin, BRICS
tilkelerinin ortalama degeri ile mukayese edildiginde dalgali bir seyir izledigi, son yillar itibariyle

mutlak farkin %40 civarinda oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3. M3 para arzinin milli gelire oram

Sekil 4’de genellikle piyasanin likiditesini yansitan bir 6l¢ii olarak ta kullanilan hisselerin
islem degeri orani1 karsilastirildiginda, Tiirkiye 2011-2014 yillart arasinda BRICS iilkelerini yakalamis
olmakla birlikte 2015 yili itibariyle ciddi bir ayrigma gostermektedir.
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Sekil 4. Hisselerin islem degerinin milli gelire oram
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Sekil 5’de goriildiigi lizere sermaye piyasasinin diger bir likidite gostergesi olan hisselerin
islem hacmi (piyasa doniis orani) degeri siirekli bir dalgalanma gostermektedir. Tiirkiye’nin seyri
BRICS iilkelerinin ortalama degerinin ¢ok {izerindedir. Uzun doénem ortalamalarina bakildiginda

Tiirkiye, BRICS iilkelerinden mutlak deger olarak % 60 daha yiiksek piyasa doniis oranina sahiptir.
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SekilS. Hisselerin islem hacminin toplam hisse degerine (piyasa doniis orani) oram

Hisse senedi piyasalarmi temsil eden parametreler iginde yer alan “borsa kapitalizasyon
oran1” Tiirkiye ve BRICS diilkeleri i¢in karsilastirildiginda, 2001-2015 donemi boyunca Tiirkiye’nin,
BRICS ortalamasinin ¢ok altinda oldugu, hatta uzun donem ortalamalarina bakildiginda mutlak deger

olarak bu farkin %50°nin altina diismedigi Sekil 6’da goriilmektedir.
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Sekil 6. Hisselerin piyasa degerinin milli gelire oram

Sekil 7°de 2001-2015 donemi igin BRICS iilkeleri kiiresellesme indeksi ile Tiirkiye’nin
kiiresellesme indeksi birlikte verilmektedir. Sekilde de goriildiigii tizere Tiirkiye’nin kiiresellesme

indeksi, BRICS iilkeleri uzun dénem ortalamasinin kabaca %10 iizerinde bir degere sahiptir.
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Sekil 7. Kiiresellesme indeksi

2.2. Ekonometrik Model ve Bulgular

Ekonometrik ¢alismalarda {i¢ tiir veri kullanilmaktadir. Bunlar; zaman serisi verileri, kesit
verileri, zaman serisi ve kesit verilerinin birlesmesinden olusan karma verilerdir. Eger ayn1 kesit
birimi (birey, iilke, isletme) zaman i¢inde izleniyorsa bu tiir karma verilere panel veri adi verilir
(Cemrek ve Burhan 2014: 50). Bu yontemin zaman serisi ve yatay kesit analizi yontemlerine gore en
o6nemli avantaji; zaman serisi yonteminde tek bir iilke veya iilkeler grubu analiz edilebilmekteyken,
panel veri yonteminde ¢ok sayida iilke bir arada incelenebilmektedir (Saygili v.d., 2006: 90). Ote
yandan, ¢apraz kesit yonteminde iilkeler arasindaki yap1 farkliliklar1 kontrol edilemez, ancak panel
veri yontemi ile bu sorun giderilebilmektedir (Giilmez ve Yardimcioglu, 2012:341). Panel veri

regresyon modeli Denklem (1) ile ifade edilmektedir.

Xz = /3111 + ﬂanzn ton + /))kithit +¢€, (M

i=1,2...... Nvet=1,2....... T olmak iizere burada N birimleri, t ise zaman1 gostermektedir (Pazarlioglu
ve Giirler, 2007: 37).

Calismada serilerin duraganligi panel veri modellerinde yaygin olarak kullanilan Levin, Lin
ve Chu (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS) tarafindan gelistirilen panel birim kok testleri ile tespit
edilmistir. Paneldeki her bir iilke ayn1 &zelliklere sahip olmayabilir. Levin, Lin ve Chu (LLC) testinde
ortak birim kokiin varligina dair bos hipotez test edilmekte iken, Im, Peseran ve Shin (IPS) testinde
bireysel birim kokiin varligina dair bos hipotez test edilmektedir (Korkmaz vd. 2010:100). Tablo 1ve
Tablo 2°de LLC ve IPS testleri kullanilarak sabitli (intercept), sabitli ve egilim (intercept & trend)
duraganlik test sonuglari verilmistir. Analiz sonuglart incelendiginde; bazi degiskenlerin diizey
seviyelerinde, bazisinin ise 1.fark seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. Her iki tabloda yer alan
degerler dikkate alindiginda degiskenlerin tiimiiniin 1.dereceden farkinin alinarak duraganlastirilmasi,
yani I(1)seviyesinde analize dahil edilmesi uygun bulunmustur.

Tablo 1. Sabitli (Intercept) Birim Kok Test Sonuclar:

LLC ¢ Istatistigi IPS W istatistigi
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Degisken Diizey Degerleri Birinci Farklar1 | Diizey Degerleri Birinci Farklari
DCB 1.865(0.969) -5.917(0.000)* 3.663(0.999) -4.121(0.000)*
PC -1.351(0.912) -6.022(0.000)* -2.523(0.994) -4.529(0.000)*
M3 -0.655(0.092)*** -6.074(0.000)* -0.655(0.256) -6.880(0.000)*
MC -6.079(0.000)* -3.962(0.000)*
ST -1.097(0.136) -7.962(0.000)* -0.260(0.397) -5.161(0.000)*
TR -2.749(0.003)* -8.881(0.000)* -1.857(0.031)** -6.954(0.000)*
LGI -3.998(0.000)* -2.675(0.003)*

Not: *, ** ve *** % 1, % 5 ve % 10 seviyesinde anlamlilig1 géstermektedir. Optimum gecikme uzunlugu

belirlenmesinde SIC 6lgiitii dikkate alinmig, Bartlett ve Newey-West bant genisligi dl¢iitlerinden yararlanilmusgtir.

Tablo 2. Sabitli ve egilimli (intercept&trend) birim kok test sonuclar:

LLC ¢ Istatistigi IPS W istatistigi
Degisken Diizey Degerleri Birinci Farklar1 | Diizey Degerleri Birinci Farklar
DCB -2.417((0.008)* -6.692(0.000)* 0.208(0.582) -3.468(0.000)*
PC -2.633(0.004)* -6.354(0.000)* -0.271(0.393) -3.493(0.000)*
M3 -2.730(0.003)* -6.729(0.000)* -2.276(0.011)** -5.032(0.000)*
MC -4.599(0.000)* -8.985(0.000)* -1.145(0.126) -6.838(0.000)*
ST -0.956(0.169) -6.760(0.000)* 0.603(0.727) -3.588(0.000)*
TR -4.069(0.000)* -6.532(0.000)* -3.174(0.000)* -5.223(0.000)*
LGI -2.045(0.020)** -6.809(0.000)* -0.640(0.261) -4.557(0.000)*

Not: *, ** ve *** % 1, % 5 ve % 10 seviyesinde anlamliligi géstermektedir. Optimum gecikme uzunlugu

belirlenmesinde SIC dlgiitii dikkate alinmig, Bartlett ve Newey-West bant genisligi 6lgiitlerinden yararlanilmistir.

Panel veri analizlerinde uzun dénemde karsilikli bir iligkinin olup olmadigini tespit etmek
amaciyla Pedroni, Kao ve Johansen Fisher es-biitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir. Pedroni,
heterojen yatay kesitler i¢in seriler arasindaki es-biitiinlesmenin varligini test etmeye yonelik bir panel
es-biitlinlesme testidir. Testin bos hipotezi “seriler arasinda es-biitiinlesme yok” seklindedir (Goger,
2013:130). Pedroni es-biitiinlesme testi, yatay kesit bagimliligi olmadigi varsayimi altinda, 7 farklh
test ile panel verilerinin es-biitiinlesik olup olmadiginin sinanmasinda kullanilir. Bu 7 farkli testin 4
tanesi, grup i¢i (within-dimension) tahmincisini; 3 tanesi ise, gruplar arasi (between-dimension)
145). Pedroni

tahmincisini kullanarak tahminde bulunmaktadir (Hepaktan ve Cmar 2011:

esbiitiinlesme analizi Denklem (2) ile ifade edilebilir:

Y;z =a; + 61'[1' + ﬂiXit té€, (2)

Burada «; ve 51‘ parametreleri yatay kesitlere ait bireysel ve egilim etkilerini, X ve Y birinci

farklarinda duraganlasan degiskenleri, €, ise hata terimini ifade etmektedir.

168



Kiiresellesme Ve Finansal Gelisme Arasindaki Etkilegimin Tiirkive Ve Brics Ulkeleri I¢in Incelenmesi

Yesim HELHEL

Tablo 3 Pedroni es-biitiinlesme test sonuglarini géstermektedir. Sonuglara gore degiskenler

arasinda es-biitlinlesmenin oldugu, dolayisiyla bos hipotez olan “seriler arasinda es-biitiinlesme

yoktur” reddedilmistir. Pedroni testinde kullanilan 7 istatistikten ¢ogunlugunun anlamli ¢iktig1 Tablo

3 incelendiginde agikca goriilmektedir.

Tablo 3. Pedroni es-biitiinlesme test sonuglari

ALGI-ADCB ALGI-APC ALGI-AM3
Test [statistik Olasilik [statistik Olasilik [statistik Olasilik
Panel v 1.062003 0.1441 4.161668* 0.0000 0.161264 0.4359
Panelrho -2.362724%* 0.0091 -3.372010%* 0.0004 -3.990095%* 0.0000
Panel PP -4.886424%* 0.0000 -3.433657* 0.0003 -9.087008* 0.0000
Panel ADF -4.726363* 0.0000 -3.542362%* 0.0002 -6.183967* 0.0000
Gruprho -0.484384 0.3141 | -2.149501** 0.0158 -1.58883 1 *** 0.0560
Grup PP -4.631441%* 0.0000 -9.440319* 0.0000 -7.431692%* 0.0000
Grup ADF -3.302702%* 0.0005 -6.335933* 0.0000 -5.687219* 0.0000

ALGI-AMC ALGI-AST ALGI-ATR

Test [statistik Olasilik [statistik Olasilik [statistik Olasilik

Panel v -1.212173 0.8873 1.269031 0.1022 3.294228* 0.0005
Panelrho -4.230370%* 0.0000 -4.212848* 0.0000 -4.230276%* 0.0000
Panel PP -16.05684* 0.0000 -6.641455%* 0.0000 -5.908960* 0.0000
Panel ADF -8.928534* 0.0000 -6.563919* 0.0000 -5.863207* 0.0000
Gruprho -3.114818* 0.0009 | -2.050276** 0.0202 -1.928803** 0.0269
Grup PP -22.12715%* 0.0000 -7.562545%* 0.0000 -10.39152%* 0.0000
Grup ADF -10.92599* 0.0000 -6.591252%* 0.0000 -6.642050* 0.0000

Not:A terimi, degiskenin 1.dereceden farki*, ** ve *** % 1, % 5 ve % 10 seviyesinde anlamlilig1 géstermektedir.

Optimum gecikme uzunlugu belirlenmesinde SIC odl¢iitii dikkate alinmis, Bartlett ve Newey-West bant genisligi

kistaslarindan yararlanilmstir.

Diger bir es-biitiinlesme testi olan Kao es-biitiinlesme testi, Schwarz 6l¢iitii ve uzun dénem

varyans! bulmaya doniik olarak Newey-West tahmincileri kullanilarak tahmin edilmektedir. Kao es-

biitiinlesme testi Denklem (3) ile ifade edilebilir (Akimnei vd. 2014: 63).

Vit =X;tﬂ+Z;ty+€it

3)

Bu denklem ifade edilirken Vit ve Xit, 1(1) seviyesinde duragandir ve es-biitiinlesik bir

iligkinin ger¢eklesmedigi varsayilmaktadir.

Kao eg-biitiinlesme testi panel veriye uygulanmis ve analiz sonuglart Tablo 4’de sunulmustur.

Test sonuglarina gére MC ve M3 degiskenleri hari¢, diger degiskenler i¢in bos hipotez olan “seriler
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arasinda es-biitiinlesme iliskisi yoktur” reddedilmis, alternatif hipotez olan “seriler arasinda es-

biitiinlesme iliskisi vardir” kabul edilmistir.

Tablo 4. Kao es-biitiinlesme test sonuclar:

ALGI-ADCB ALGI-APC ALGI-AM3
Test [statistik Olasilik [statistik Olasilik [statistik Olasilik
Kao-ADF -3.298987* 0.0005 -3.214277* 0.0007 0.108131 0.4569
ALGI-AMC ALGI-AST ALGI-ATR
Test [statistik Olasilik [statistik Olasilik [statistik Olasilik
Kao-ADF -0.512424 0.3042 -5.254448* 0.0000 -5.278647* 0.0000

Not:* %1 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir. Es-biitiinlesme testinde Barlett-Kernel metodu kullanilmis ve

bant genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.

Uciincii test olan Fisher es-biitiinlesme testi klasik Johansen es-biitiinlesme testini temel
almakta olup, her bir iilkeye teker teker uygulanan klasik Johansen es-biitiinlesme testinin iz(trace)
ve/veya maksimum istatistiklerinin olasilik degerlerinin toplulastirilmasi ile elde edilmektedir. Fisher

es-biitiinlesme testi Denklem (4) kullanilarak hesaplanmaktadir. (Biiberkokii, 2014:123).

N
-2 log(IT))- > x5, (4)
i=]

Bu denklemde X ’ degeri MacKinnon —Haung-Micheils olasilik degerlerine gore hesaplanan
degerleri gostermektedir.

Kao es-biitiinlesme testi sonuglarina goére bos hipotezin reddedilemedigi MC ve M3
degiskenleri i¢in yapilan Fisher es-biitinlesme testinin sonuglari Tablo 5’te goriilmektedir. Test

sonuglarina gore her iki degisken icin de es-biitiinlesme oldugu agikga goriilmektedir.

Tablo 5. Fisher es-biitiinlesme test sonu¢lari

ALGI-AMC ALGI-AM3
Test Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Yok (iz testi) 71.66* 0.0000 82.17* 0.0000
En ¢ok 1(iz Testi) 53.97* 0.0000 53.61* 0.0000
Yok(Max.6zdeger testi) 47.25% 0.0000 59.88* 0.0000
En ¢ok 1(Max.6zdeger testi) 53.97* 0.0000 53.61* 0.0000

Not: * %]1 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Es-biitiinlesme testi sonucunda eger uzun donemli bir iliskinin var oldugu tespit edilirse,
nedensellik analizinin hata diizeltme modeliyle (VECM) yapilmasi uygundur. iki degisken arasinda
sebep sonug iliskisini gésteren 5 ve 6 numarali denklemler su sekilde ifade edilebilir (Akmer vd.

2014: 68):

Y;t = E aitYi,t—k + E /))itXi,t—k + ECit—l + Ulit (&)
i=1 i=1
Xit = E aitXi,t—k + E ﬁitY;,t—k + ECit—l + U2it (6)
i=1 i=1

Bu ifadelerde U, ve U »;, terimlerinin iligkisiz oldugu varsayimindan hareket edilmistir.

Lit

EC, degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinden kaynaklanan hata kalintilarint gstermektedir.

Tablo 6 VECM modeli yardimiyla degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
gostermektedir. Tablo incelendiginde finansal degiskenlerle kiiresellesme indeksi arasinda en azindan
tek yonlii bir nedensellik ve sonug iligkisinin var oldugu goriilmektedir. Kiiresellesme indeksi (LGI)
ile bankacilik sektorii tarafindan verilen yurti¢i krediler (DCB) ve 6zel sektoriin kullandigi toplam

krediler (PC) arasinda ¢ift yonlii iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 6.VECM nedensellik testi sonuglar:

Degiskenler Nedenselligin Yonii p-degeri ECT

ADCB-ALGI - 0.000%* -0.746
ALGI- ADCB - 0.086%** -0.162
AM3-ALGI - 0.954 0.001
ALGI-AM3 - 0.000%* -2.725
AMC-ALGI - 0.161 -0.236
ALGI-AMC - 0.000%* -2.065
APC-ALGI - 0.000%* -0.796
ALGI- APC - 0.049** -0.022
AST-ALGI - 0.000* -1.021
ALGI-AST - 0.073%** -0.518
ATR-ALGI - 0.000%* -0.973
ALGI-ATR - 0.357 -0.078

Not: A terimi, degiskenin 1.dereceden farkini gdstermektedir. *, ** ve *** isaretleri ilgili istatistik
degerlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 énem diizeyinde anlamli olduklarin1 yansitmaktadir. ECT es-

biitiinlesme denkleminden elde edilen hata diizeltme terimi katsayisini ifade etmektedir.

Panel veri analizi igeren c¢aligmalarda birimlere veya birim ve zamana gore olusan

farkliliklardan kaynaklanan degisimler “sabit etkili model” veya “rassal etkili model” kullanilarak
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incelenebilir. iki model arasinda segim yapabilmek igin Hausman test istatistigi kullanilmaktadir

(Helhel 2016: 504). Hausman testinde hipotezler su sekilde kurulmaktadir:

H 0= Rassal etkiler vardir

H | = Rassal etkiler yoktur

Sifir hipotezi rassal etkiler modelinin var oldugu bi¢iminde kurulmus olup, Hausman testi
sonucunda, eger ki-kare degerinin olasilig1 %1’den kiigiik ise sabit etkiler modelinin gegerli oldugu
sonucuna varilmaktadir (Cetin, 2013: 43).Calismamizda kiiresellegsme indeksi bagimli degisken olarak
varsayildiginda gerceklestirilen Hausman testinin sonuglar1 Tablo 7°de goriilmektedir. Tablo 7
incelendiginde “rassal etkiler vardir” H, hipotezinin % 1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmesi
gerektigi sonucuna ulasilmis ve panel regresyon analizinde rassal etkili model tahmin edilmistir.

Tablo 7: Hausman test istatistigi (bagimh degisken ALGI)

Bagimh Degisken ALGI
Ki-kare Degeri 2.401
Olasilik Degeri 0.3011

Tablo 8 rassal etkili model sonuglarimi gostermektedir. Finansal gelisme diizeyini belirleyen
degiskenlerden 6zel sektore verilen krediler (PC), borsada islem goren hisse senetlerinin islem degeri
(ST) ve toplam islem hacimleri (TR) kiiresellesmeyi pozitif ve istatistiki olarak anlamli
etkilemektedir. Analiz sonuglari ST degiskeni harig, VECM nedensellik testinin sonuglariyla
ortiismektedir. Ulke yonetimleri reel sektdriin iiretim kapasitesini arttirmaya déniik olarak kredilere
ulagimi kolaylastirma ve sermaye piyasasini giiclendirip birikimleri yatirima aktarma konusunda ne

derece basarili olurlarsa, kiiresel sisteme uyum saglama siireci o derece basarili olacaktir.

Tablo 8. Rassal etkili model sonuclar:

Bagimh Degisken
ALGI
Katsay1 t-istatistigi Olasilik
degeri
C 0.145 3.8529 0.000
ADCB 0.0931 1.2580 0.212
APC 0.0358 -3.1629* 0.002
AM3 -0.0199 -0.6278 0.532
AMC -0.0221 -1.5068 0.135
AST 0.0529 4.6621* 0.000
ATR 0.0318 3.5557* 0.000
R?=0.671 F-stat=7.345 F-prob=0.000 DW=2.231

Not: * %1 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Kiiresellesme indeksinin bagimsiz degisken olmasi halinde yapilan Hausman testi sonuglari
Tablo 9°da goriilmektedir. Analiz sonucunda elde edilen %1’in {izerindeki olasilik degerleri H,
hipotezinin reddedilemeyecegini, yani rassal etkili modelin tercih edilmesi gerektigini gostermektedir.

Bu nedenle tiim finansal degiskenler i¢in rassal etkili model olusturulmustur.

Tablo 9.Hausman test istatistigi (bagimsiz degisken ALGI)

Bagimsiz Degisken
ALGI

Ki-kare Olasilik
Degeri degeri
ADCB 0.6704 0.413
APC 0.000 0.990
AM3 0.253 0.615
AMC 0.050 0.821
AST 1.160 0.281
ATR 0.738 0.390

Tablo 10’daki sonuglara gore kiiresellesme 6zel sektoriin dig finansman erisimine yardimei
oldugundan, 6zel sektor kredileri (PC) degiskeni ile istatistiki olarak anlamli bir iliskinin oldugu
ortaya cikmistir. Kiiresellesmeyle birlikte, artan yabanci sermaye girisi ve uluslararasi ekonomik
biitiinlesme, borsalar arasi koordinasyonu artirmis ve sermaye piyasasinin énemli iki degiskeni olan,
islem goren hisselerin degeri (ST) ve islem hacmini (TR) istatistiki olarak anlamli etkilemisgtir. Tiim
sonuglara bakildiginda; kiiresellesmenin finansal ozgiirlikleri artirarak, reel sektoriin  kredi
kaynaklarina erisimi ve sermaye piyasasinin derinlik kazanmasi konularinda katkida bulundugu
goriilmektedir. Ilaveten, ¢aligmaya dahil iilke grubunun kendi ¢apinda kiiresellesme diizeyine yaptig
katkilar nispetinde, kiiresellesme diizeyinin de finansal sistemin gelismesine katkida bulundugu
sOylenebilir. Fakat kiiresellesme diizeyiyle finansal gelisme arasindaki etkilesim, modelde yer alan
diger finansal degiskenler olan bankacilik sektoriiniin 6zel sektdre kullandirdigi yurtigi krediler

(DCB), M3 para arz1 ve borsa kapitalizasyonu (MC) i¢in bulunamamustir.
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Tablo 10.Rassal etkili model sonucglar: (bagimsiz degisken LNGI)

Bagimsiz Degisken
ALGI
Katsay1 t-istatistigi Olasilik R? F-Stat Prob D-W
degeri (F-Stat)

C -0.6205 -1.0187 0.311

ADCB 0.3134 1.0427 0.2103 0.6711 | 31.833 0.000 1.771
APC 0.652 -3.1111%* 0.0026 0.6746 | 32.342 0.000 1.573
AM3 -0.2616 -0.3349 0.7385 0.6205 | 32.059 0.011 2.739
AMC -0.4061 -0.3179 0.7514 0.6550 13.811 0.000 2.891
AST 0.3181 2.2151* 0.0297 0.6650 | 30.984 0.000 2322
ATR 0.0873 4.022%* 0.000 0.6470 8.314 0.000 2.230

Not: * %1 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

3. YORUM VE ONERILER

Finansal gelisme diizeyi ile kiiresellesme indeksi arasindaki iligki, yiikselen piyasa

ekonomileri olarak adlandirilan BRICS fiilkeleri ve Tirkiye i¢in 2002-2015 donemi verileri ele

almarak panel es-biitiinlesme testi, hata diizeltme modeli (VECM) ve Hausman testi yontemiyle

belirlenen rassal test istatistigi kullanilarak incelenmigtir. Olusturulan modele istinaden ulasilan

bulgular kisaca su sekilde 6zetlenebilir:

1.

ii.

iil.
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Kiiresellesme indeksi ile kredi biiyiikliigii ve sermaye piyasasi degiskenleri arasinda uzun
donemli bir iliski bulunmaktadir (es-biitiinlesme). Law v.d ile Muye ve Muye’de yaptiklari
caligmalarda finansal gelisme ve kiiresellesme arasinda uzun dénemli bir iligkinin var
oldugunu tespit etmiglerdir (Law v.d, 2014; Law v.d, 2015; Muye ve Muye, 2017). Kandil
vd. s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin olmadigimi ortaya koymustur
(Kandil vd., 2015).

VECM nedensellik testi sonuglarina gore; finansal degiskenler ve kiiresellesme indeksi (LGI)
arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik ve sonug iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.
Kiiresellesme indeksi (LGI) ile bankacilik sektorii tarafindan verilen yurtici krediler (DCB)
ve ozel sektoriin kullandigi toplam krediler (PC) arasinda ¢ift yonli iliskinin oldugu VECM
nedensellik testi sonucu tespit edilmistir. Nasreen v.d benzer sekilde kiiresellesme ve yurtici
krediler (DCB) arasinda ¢ift yonlii iligkinin oldugu sonucuna ulagmistir (Nasreen v.d, 2015).
Bu sonu¢ Mishkin’in savini desteklemekte, fakat literatiirde yer alan diger g¢alismalarin
sonuglartyla bire bir ortiismemektedir. Law v.d ile Muye ve Muye kiiresellesmeden banka
temelli finansal gelisim parametrelerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit

etmislerdir (Law v.d, 2014; Law v.d, 2015, Muye ve Muye, 2017). Kandil v.d ise
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kiiresellesmenin 6zellikle yurti¢i kredilere(DCB) negatif yonde nedensellik teskil ettigini
kanitlamistir (Kandil v.d, 2015).

Kiiresellesme indeksinden(LGI), banka biiylikligii degiskenlerinden para arzina (M3),
sermaye piyasasi degiskenlerinden borsa kapitalizasyon orani (MC) ve borsada alinip satilan
hisselerin islem degerlerine (ST) dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi mevcuttur. Bu sonug
degerlendirilirse; oOzellikle sermaye piyasasi temelli parametrelerin kiiresellesmeden biraz
daha fazla etkilendigini sylemek yanlig olmaz.

Borsalarda alinip satilan hisselerin islem hacminden (TR) kiiresellesme indeksine (LGI)
dogru tek yonli iligki s6z konusudur. Nasreen vd.’nin analiz sonucuyla Ortiigmektedir
(Nasreen vd., 2015) .

Bagimli degisken olarak kiiresellesme indeksi (LGI) alindiginda; finansal gelisme diizeyini
belirleyen degiskenlerden 6zel sektdre verilen krediler (PC), borsada islem goéren hisse
senetlerinin iglem degeri (ST) ve toplam islem hacimleri(TR) kiiresellesmeyi pozitif ve
istatistiki olarak anlaml etkilemektedir. Rassal etkili model uygulanarak ulagilan bulgular
hisse senetlerinin iglem degeri (ST) harig, diger iki degisken igin VECM nedensellik testi
sonuglariyla ortiismektedir. Kandil v.d finansal gelisme parametrelerinden 6zellikle sermaye
piyasas1 degiskenlerinin kiiresellesmeyi etkiledigi sonucuna ulagmistir. Nasreen benzer bir
sonug olarak hisse senetlerinin islem degerinden(ST) kiiresellesmeye, farkli olarak ta borsa
kapitalizasyon oranindan (MC) kiiresellesmeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var
oldugunu gostermistir (Kandil v.d, 2015).

Kiiresellesme indeksi (LGI) bagimsiz degisken olarak ele alinarak olusturulan rassal etkili
model bulgularina gore; 6zel sektore verilen krediler (PC), borsada iglem goren hisse
senetlerinin iglem degeri (ST) ve toplam islem hacimleri(TR) kiiresellesmeden pozitif ve
istatistiki olarak anlamli etkilenmektedir. Bulgular toplam islem hacmi degiskeni (TR) harig,
diger iki degisken i¢cin VECM nedensellik testi sonuglariyla ortiismektedir.

Rassal etkili model sonucu ortaya ¢ikan &zel sektore verilen krediler (PC) ile kiiresellesme

indeksi (LGI) arasindaki ¢ift yonlii iliski VECM nedensellik testi sonucu ile ortiismektedir.

Calismadan elde edilen bulgulara istinaden bir degerlendirme yapildiginda; kiiresellesme

diizeyinin finansal gelismeyi, {i¢ degigskenle sinirli olmak {izere pozitif ve istatistiki olarak anlaml

etkiledigi ortaya ¢ikmustir. Ozellikle bankacilik sektdriinii ilgilendiren degiskenlerden ziyade, hisse

senedi piyasasinin daha ¢ok etkilendigi sdylenebilir. Law v.d ile Muye ve Muye kiiresellesmenin

sermaye temelli piyasa degiskenlerini dogrudan, bankacilik temelli piyasa degiskenlerini de dolayli

(kurumsal reformlar araciligiyla) etkiledigini uyguladiklar1 analizlerle kanitlamislardir (Law v.d,

2014; Law v.d, 2015; Muye ve Muye, 2017). Sonug itibariyle, diinya ile biitiinlesmenin finansal

piyasalarin en dnemli islevi olarak kabul edilen kredilendirme siirecine ve kredi saglayan kurumlarin

gelisimine pek bir katkisi bulunmamaktadir. Sadece 6zel sektore saglanan finansal 6zgiirliikle kredi

kaynaklarina ulasimin kolaylagsmasi ve kiiresellesmenin de karsilikli olarak disa agik politikalart
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destekleyerek 6zel sektoriin ulagabilecegi finansal kaynaklara daha rahat ulagabilme imkéani sunmast
ampirik olarak ispatlanmistir. Sermaye piyasasi degiskenlerinden borsada islem goren hisse
senetlerinin iglem degeri (ST) ve toplam islem hacminin (TR) kiiresellesme indeksi (LGI) ile ¢ift
yonli iligkisi, finansal liberallesme ve serbestlesme politikasinin kiiresel biitiinlesmeye ciddi bir ivme
kazandirdigini, yiiksek kiiresellesme olgusunun da hisse senedi piyasasini daha aktif hale getirdigi
gercegini kanitlamaktadir. Bu durum c¢aligmaya dahil olan iilkeler grubunda, kiiresel biitiinlesme
etkisiyle birlikte daha kirillgan bir ortamin olusmasina zemin hazirlamaktadir. Ulkelerin uluslararasi
piyasalarla biitiinlesme siirecinin daha basarili olabilmesi i¢in kurumlarin giiclendirilmesi ve hisse
senedi piyasalarina yapilan yatirimlarin biiylime odakli iiretim ve sanayilesme politikalarina

doniistiiriilmesi gerekmektedir.
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