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Tiirkiye’de Uretici Enflasyonunu Etkileyen Makroekonomik Faktérler: Zaman
Serisi Analizi

Macroeconomic Factors Affecting Inflation Dynamics in Tiirkiye: A Time Series Analysis
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Bu calismada Turkiye’de enflasyon dinamiklerini etkileyen makroekonomik degiskenler zaman serisi
yontemleriyle incelenmistir. Analizde 2007M01-2026M02 donemine ait aylk veriler kullanilmigtir. Calismada
tuketici fiyat endeksi temel degisken olarak ele alinmis; Uretici fiyat endeksi, reel doviz kuru, faiz orani, Brent
petrol fiyatlari ve kapasite kullanim orani modele dahil edilmistir. Oncelikle serilerin duraganlik diizeyleri ADF, PP,
KPSS, DF-GLS, ERS ve Ng-Perron birim kok testleriyle arastirilmistir. Daha sonra uygun gecikme uzunlugu
belirlenmis ve degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski Johansen esbitlinlesme testiyle analiz edilmistir.
Esbitlinlesme iliskisinin tespit edilmesi nedeniyle VECM modeli tahmin edilmis, ayrica Granger nedensellik testi
ve varyans ayristirmasi uygulanmistir. Bulgular, degiskenler arasinda uzun doénemli bir denge iliskisinin
bulundugunu gostermektedir. VECM sonuglari, tiiketici fiyatlari ve Uretici fiyatlarinin uzun dénem dengesine
uyum siirecinde 6nemli rol oynadigini ortaya koymaktadir. Granger nedensellik ve varyans ayristirmasi sonuglari
ise Ozellikle fiyat gostergeleri, doviz kuru ve petrol fiyatlari arasindaki dinamik iliskinin Tirkiye’de enflasyon
sdirecinin agiklanmasinda 6nemli oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Déviz Kuru Gegis Etkisi, Uretici Fiyat Endeksi, VECM, Zaman Serisi Analizi.

ABSTRACT

This study examines the macroeconomic factors affecting inflation dynamics in Tirkiye using time series
methods. The consumer price index is considered as the main variable, while the producer price index, real
exchange rate, interest rate, Brent oil prices, and capacity utilization rate are included in the model. Monthly
data covering the period 2007M01-2026M02 are used in the analysis. First, the stationarity properties of the
series are examined through ADF, PP, KPSS, DF-GLS, ERS, and Ng-Perron unit root tests. Then, the appropriate
lag length is determined and the Johansen cointegration test is applied. Since a long-run relationship among the
variables is identified, the Vector Error Correction Model is estimated. In addition, Granger causality tests and
variance decomposition analysis are employed to evaluate causal linkages and the explanatory power of shocks.
The findings indicate the existence of a long-run equilibrium relationship among the variables. The VECM results
suggest that consumer and producer prices play an important role in the adjustment toward long-run
equilibrium. The Granger causality results also reveal strong dynamic interactions, particularly between price
indicators and the exchange rate. Overall, the results show that inflation dynamics in Tirkiye are closely
associated with producer prices, exchange rate movements, oil prices, interest rates, and capacity utilization.
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1. GIRIiS

Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlarinin genel diizeyinde meydana gelen siirekli artislari
ifade eden ve ekonomik performansin degerlendirilmesinde dnemli bir yere sahip olan
temel makroekonomik gostergelerden biridir. Fiyat istikrarinin korunmasi yalnizca
ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi ag¢isindan degil, ayni zamanda yatirim
kararlarinin saglikli alinmasi ve kaynaklarm etkin dagilimi agisindan da biiyiik 6nem
tasimaktadir. Buna karsilik yiiksek ve oynak enflasyon, satin alma giiciinii zayiflatmakta,
iiretim maliyetlerini artirmakta ve ekonomik aktdrlerin gelecege iliskin beklentilerini
olumsuz yonde etkileyerek belirsizlik ortammi gii¢lendirmektedir. Bu nedenle
enflasyonun hangi faktorlerden etkilendiginin ortaya konulmasi, ekonomi politikalariin
tasarlanmasi ve uygulanmasi siirecinde kritik bir konu olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi son yillarda hem kiiresel gelismelerin hem de iilke i¢cindeki ekonomik
dinamiklerin etkisiyle yogun enflasyonist baskilarla karsilasmistir. Enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalar, doviz kurunda yasanan hareketlilik, {iretim maliyetlerindeki ytikselig ve
para politikast uygulamalarindaki degisimler fiyatlar genel diizeyini etkileyen baglica
unsurlar arasinda yer almaktadir. Ozellikle iiretimde ithal girdilerin yaygm olarak
kullanilmasi, déviz kurundaki degisimlerin maliyetler araciligiyla fiyatlara daha hizh
yansimasina neden olmaktadir. Benzer sekilde Brent petrol fiyatlarinda meydana gelen
artiglar da enerji maliyetlerini yiikselterek hem iiretici hem de tiiketici fiyatlari iizerinde
baski olusturabilmektedir. Bu durum, Tiirkiye’de enflasyonun yalnizca talep kosullariyla
aciklanamayacagini, maliyet kaynakli unsurlarin da belirleyici bir rol oynadigini
gostermektedir.

Enflasyon siirecinin daha kapsamli bicimde anlasilabilmesi i¢in {iretici fiyatlari, doviz
kuru, faiz orani, petrol fiyatlar1 ve kapasite kullanim orani gibi makroekonomik
gbstergelerin birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir. Uretici fiyat endeksi, iiretim
asamasinda ortaya c¢itkan maliyet degisimlerini yansitmas: nedeniyle tiiketici
fiyatlarindaki geligsmeler i¢in 6nemli bir 6ncii gosterge niteligi tasimaktadir. Reel doviz
kuru ithalat maliyetleri ve dis ticaret kanali iizerinden fiyat olusum mekanizmasini
etkilerken, faiz oranlar1 para politikasinin ekonomi tizerindeki etkilerinin anlagilmasinda
6nemli bir arag olarak 6ne ¢ikmaktadir. Brent petrol fiyatlar1 enerji maliyetleri lizerinden
enflasyonist baskilart artirabilmekte, kapasite kullanim orani ise {iretim kosullari ve
ekonomik faaliyet diizeyi hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu degiskenlerin ayni
cergevede ele alimmasi, Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerinin ¢ok boyutlu yapisini daha
iyi ortaya koymaya yardimei1 olmaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de {iretici enflasyonunu etkileyen makroekonomik
faktorleri zaman serisi analiz yontemleri yardimiyla incelemektir. Bu dogrultuda
2007M01-2026M02 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Analizde tiiketici fiyat
endeksi temel degisken olarak ele alinirken, iiretici fiyat endeksi, reel doviz kuru, faiz
orani, Brent petrol fiyatlar1 ve kapasite kullanim orani agiklayici degiskenler olarak
modele dahil edilmistir. Boylece fiyat gostergeleri ile doviz kuru, faiz orani, enerji
fiyatlar1 ve iiretim kapasitesi arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerin ortaya konulmasi
amagclanmistir.
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Aragtirmanin ilk asamasinda serilerin duraganlik 6zellikleri ADF, PP, KPSS, DF-GLS,
ERS ve Ng-Perron birim kok testleri kullanilarak incelenmistir. Daha sonra uygun
gecikme uzunlugu belirlenmis ve degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varlig
Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Egbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin
ardindan Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) tahmin edilmis, ayrica degiskenler
arasindaki nedensellik ve etkilesim yapisin1 degerlendirebilmek amaciyla Granger
nedensellik testi ve varyans ayristirmasi analizlerinden yararlaniimustir.

Elde edilen bulgular, modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge
iliskisinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Sonuglar 6zellikle iiretici fiyatlari, doviz
kuru ve petrol fiyatlarmin Tirkiye’deki enflasyon dinamiklerinin sekillenmesinde
belirleyici bir rol oynadigint gostermektedir. Bu yoniiyle calisma, enflasyonun farkli
makroekonomik kanallar araciligiyla nasil olugtugunu ampirik bulgular 1s181inda
degerlendirerek hem ilgili literatiire katki sunmay1 hem de politika yapicilara yol gosterici
bilgiler saglamay1 amaglamaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde yer alan ¢alismalar genel olarak enflasyonun doviz kuru, faiz orani, para arzi,
petrol fiyatlari, lretici fiyatlar1 ve makroekonomik belirsizlik gibi degiskenlerden
etkilendigini gdstermektedir. Ozellikle Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalar, déviz kuru
gecis etkisinin enflasyon dinamikleri agisindan 6nemli bir kanal oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica petrol fiyatlari ve iiretici fiyatlar1 gibi maliyet yonlii unsurlarin da
fiyatlar genel diizeyi lizerinde belirleyici oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada ise ilgili
literatiirden farkli olarak CPI, WPI, reel doviz kuru, faiz orani, Brent petrol fiyatlar1 ve
kapasite kullanim oran1 arasindaki dinamik iligkiler zaman serisi yontemleriyle birlikte
ele alinmaktadir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Donem / Ulke Yontem Degiskenler Temel Bulgular
Unlii ve Kabak 1979:C1- ARDL Enflasyon, Faiz, gelir ve reel
(2022) 2019:C4 / gelir, faiz, para para balanslar1
Tirkiye arzi enflasyonu
agiklamada anlaml
bulunmustur.
Mumcu 2004:01- VECM Tiiketici Doviz, petrol,
Kiigiikgayl ve 2017:07 / giiveni, doviz, enflasyon ve faiz
Yiice Akinct Tiirkiye petrol, tiiketici giivenini
(2018) enflasyon, faiz azaltmaktadir.
Demirgil (2019) 2009:01- Johansen Enflasyon, para  Enflasyon iizerinde
2018:12/ arzi, petrol, en giiclii etkinin
Tiirkiye doviz, faiz doviz kurundan

kaynaklandig1
bulunmustur
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Durusoy ve 2002:C2- Kalman Enflasyon, Enflasyon
Omer (2024) 2023:C4/ filtresi doviz, faiz, para belirleyicilerinin
Tiirkiye arz1, petrol zaman i¢inde
degistigi tespit
edilmigtir.
Karabacak 2003:C1- Gegis etkisi Déviz kuru, 2016 sonras1 doviz
(2023) 2022:C3 / analizi yurtigi fiyatlar  kuru gecis etkisinin
Tiirkiye yeniden gii¢lendigi
gOrillmiistiir.
Bayram ve 2005:1- TVP-VAR Petrol fiyatlari, Petrol soklarinin
Simsek (2024) 2021:10/ sektorel iiretim  etkisi sektorlere ve
Tiirkiye zamana gore
farklilagmaktadir.
Kaytanci ve 2002M01- ARDL Doviz kuru, Doviz kuru ve
Kaytanci (2021) 2019M12 / ithalat fiyatlari, ithalat fiyatlar1
Tiirkiye TUFE TUFE’yi pozitif
etkilemektedir.
Nasir vd. (2020) 1999-2018 / NARDL Reel doviz Do6viz kurunun
Cekya kuru, enflasyon enflasyon
beklentileri beklentileri

tizerinde asimetrik
etkisi bulunmustur.

Gayaker vd. 2002-2020 / Esik regresyon Déviz kuru, Gegigs etkisi
(2021) Tiirkiye kredibilite, kur ozellikle 2011
belirsizligi sonrasi artmigtir.
Kotil (2020) 2005-2019 / VAR Déviz kuru, Déviz kurunun
Tiirkiye TUFE, UFE UFE iizerindeki
etkisi TUFE’ye
gore daha
yiiksektir.
Loépez- 1994-2015/ Panel Déviz kuru, Istikrarli ve anti-
Villavicencio ve 14 ilke regresyon TUFE, para enflasyonist
Mignon (2017) politikast ortamda gegis

etkisi azalmaktadir.

3. MODEL VE UYGULAMA

Bu calismada, Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerini etkileyen makroekonomik faktérlerin
incelenmesi amacglanmistir. Bu dogrultuda tiiketici fiyat endeksi CPI temel degisken
olarak ele alinmis; {iiretici fiyat endeksi WPI, kapasite kullanim oran1 CAP, faiz orani
INT, Brent petrol fiyatlart OIL ve reel doviz kuru EXC modele dahil edilmistir.
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Calismada 2007MO01-2026M02 donemini kapsayan aylik zaman serisi verileri
kullanilmistir.

Analizde yer alan degiskenler arasindaki iliskilerin daha saglikli bicimde
degerlendirilebilmesi amaciyla seriler logaritmik formda ele alinmistir. Bu kapsamda CPI
tilkketici fiyatlarini, WPI dretici fiyatlarini, CAP kapasite kullanim oranini, INT faiz
oranini, OIL Brent petrol fiyatlarin1 ve EXC reel doviz kurunu temsil etmektedir.

Calismanin temel modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir:
CPI, = f(WPI,, CAP,, INT,,OIL,,EXC,)
Ekonometrik model ise su sekilde gosterilebilir:
CPl, = By + LWPI, + B,CAP; + B3INT, + B,OIL, + BsEXC, + &

Bu modelde CPI bagimli degisken olarak degerlendirilirken, WPI, CAP, INT, OIL ve
EXC degigkenleri enflasyon dinamiklerini agiklayan makroekonomik degiskenler olarak
modele dahil edilmistir. Bdylece tiretici fiyatlari, kapasite kullanimi, faiz orani, petrol
fiyatlar1 ve reel doviz kurundaki degisimlerin tiiketici enflasyonu iizerindeki etkileri
analiz edilmeye ¢alisilmistir.

Uygulama agsamasinda dncelikle degiskenlerin zaman igindeki seyri grafikler araciligryla
incelenmis ve tanimlayici istatistikler hesaplanmistir. Daha sonra serilerin duraganlik
Ozelliklerini belirlemek amaciyla ADF, PP, KPSS, DF-GLS, ERS ve Ng-Perron birim
kok testleri uygulanmistir. Uygun gecikme uzunlugu VAR gecikme se¢im kriterleri
yardimiyla belirlenmis ve model i¢in uygun gecikme uzunlugu 2 olarak segilmistir.

Duraganlik ve gecikme uzunlugu analizlerinden sonra degigkenler arasinda uzun dénemli
iligkinin varligin1 aragtirmak amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir.
Johansen testi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli denge iliskisinin bulundugu
tespit edildigi icin model Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ¢ergevesinde tahmin
edilmistir. Ayrica degigkenler arasindaki nedensellik iligkilerini belirlemek amacryla
Granger nedensellik testi, soklarin degiskenler iizerindeki agiklayict giiciinii incelemek
amaciyla ise varyans ayrigtirmasi analizi kullanilmigtir.

VECM analizinde kullanilan degisken vektorii agagidaki sekilde ifade edilmistir:
Y, = [CPIl, CAP,,WPI,, OIL., INT;, EXC.]
Bu c¢ergevede ¢alisma, Tiirkiye’de tiiketici enflasyonunun {iretici fiyatlari, kapasite

kullanim orani, faiz orani, Brent petrol fiyatlart ve reel déviz kuru ile olan kisa ve uzun
donemli dinamik iliskilerini zaman serisi yontemleriyle analiz etmektedir.
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Not: Grafikler iki siitun halinde diizenlenmistir

Sekil 1. Degiskenlerin zaman igindeki seyri

Sekil 1’de degiskenlerin 2007M01-2026M02 doénemindeki zaman igindeki seyri
gosterilmektedir. Grafikler incelendiginde, CPI ve WPI degiskenlerinin dénem boyunca
belirgin bir artis egilimi sergiledigi goriilmektedir. Ozellikle 2021 sonrast donemde her
iki fiyat gostergesinde de daha hizli bir yiikselis yasanmistir. Bu durum, ilgili dénemde
enflasyonist baskilarin gii¢lendigine isaret etmektedir.

EXC degiskeninde ise genel olarak dalgali bir yap1 gézlenmekle birlikte, 2021 yilina
kadar diisiis egilimi dikkat ¢ekmekte, sonraki donemde ise kismi bir toparlanma
goriilmektedir. CAP degiskeni donem boyunca gorece sinirli dalgalanmalar gostermis,
ancak ozellikle 2008-2009 ve 2020 donemlerinde belirgin diislisler yasanmistir. Bu
durum, kiiresel kriz ve pandemi dénemlerinin kapasite kullanim orani iizerinde etkili
oldugunu gostermektedir.

INT degiskeni faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 yansitmakta olup, 6zellikle 2018 sonrast
donemde belirgin oynaklik gostermektedir. OIL degiskeninde ise petrol fiyatlarinin
kiiresel gelismelere bagli olarak donem boyunca onemli dalgalanmalar sergiledigi
goriilmektedir.

Genel olarak grafikler, degiskenlerin zaman iginde farkli dinamiklere sahip oldugunu ve
ozellikle fiyat gostergeleri, faiz orani, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda ekonomik
acidan 6nemli hareketlilikler bulundugunu ortaya koymaktadir.
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Tammlayic istatistikler

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Tufe Ufe Kko Brent Faiz Doviz
kuru
Ortalama 20,959 891,963 75,982 77,378 15260 127,472
Ortanca 8,860 257,910 76,500 74,473 9,125 134,695
Enyiksek 119,160  5029,760 84,100 132,718 50,000 177,780
En diisiik 4270 135,092 60,800 18,379 4,500 70,800
Standart 7101 1268505  3.653 23,975 12,404 30,547
sapma
Carpiklik 2,115 1,873 1,673 0,186 1,668 20,142
Basiklik 6,383 5,188 7,933 2,253 4,695 1,594
Jarque- o og1093 180307 340,493 6,668 134209 19,713
Bera (JB)
Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,036 0,000 0,000
Gozlem 230 230 230 230 230 230
sayisl

Not: CPI ve WPI endeks degerlerini, KKO kapasite kullanim oranini, Brent petrol fiyatini, faiz
oranini ve doviz kuru reel doviz kuru gostergesini ifade etmektedir.

Tablo sonuglari, 2007M01-2026M02 dénemine ait 230 gdzlem iizerinden hesaplanan
tanimlayici istatistikleri gostermektedir. Degiskenlerin ortalama degerleri incelendiginde,
en yiiksek ortalamanin UFE degiskeninde oldugu goriilmektedir. UFE’nin ortalama
degeri 891,963 Milyon Dolar, standart sapmasi ise 1268,505 Milyon Dolar olarak
hesaplanmistir. Bu durum, {iretici fiyatlar1 gostergesinin dénem boyunca oldukga yiiksek
oynakliga sahip oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde TUFE degiskeninde de
ortalama 20,959 Milyon Dolar, standart sapma ise 27,101 Milyon Dolar olarak
gerceklesmistir. Bu sonug, fiyat degigskenlerinde zaman i¢inde 6nemli dalgalanmalar
bulundugunu gostermektedir.

KKO degigkeninin ortalamasi 75,982 Milyon Dolar, ortancast ise 76,500 Milyon
Dolardir. Ortalama ile ortancanin birbirine yakin olmast, kapasite kullanim oraninin genel
olarak daha dengeli bir dagilima sahip oldugunu goéstermektedir. Ancak carpiklik
degerinin -1,673 olmasi, serinin sola ¢arpik oldugunu gostermektedir. Bu durum, bazi
donemlerde kapasite kullanim oraninda asagi yonlii sert hareketlerin yasandigini ifade
etmektedir.

Brent petrol fiyati degiskeninin ortalamast 77,378 Milyon Dolar, standart sapmasi ise
23,975 Milyon Dolardir. Brent degiskeninin ¢arpiklik degeri 0,186 oldugu i¢in dagilimin
gorece simetrik oldugu soylenebilir. Ancak Jarque-Bera olasilik degerinin 0,036 olmast,
bu serinin de normal dagilim gostermedigini ortaya koymaktadir.
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Faiz degiskeninde ortalama 15,260 Milyon Dolar, maksimum deger ise 50,000 Milyon
Dolardir. Carpiklik degerinin 1,668 olmasi, faiz oranlarinin saga ¢arpik bir dagilima sahip
oldugunu gostermektedir. Bu durum, incelenen donemde faiz oranlarinda bazi
donemlerde yiiksek sigramalar yasandigini gostermektedir. Basiklik degerinin 4,695
olmasi ise seride u¢ degerlerin ve yiiksek oynakligin varligina isaret etmektedir.

Doviz kuru degiskeninin ortalamasi 127,472 Milyon Dolar, ortancasi ise 134,695 Milyon
Dolar olarak hesaplanmuistir. Carpiklik degerinin -0,142 olmasi, déviz kuru serisinin hafif
sola carpik oldugunu gostermektedir. Basiklik degerinin 1,594 olmast ise serinin normal
dagilima gore daha basik bir yapiya sahip oldugunu ifade etmektedir.

Jarque-Bera test sonuglari incelendiginde, tim degiskenlerin olasilik degerlerinin
0,05’ten kiiclik oldugu gortilmektedir. Bu nedenle TUFE, UFE, KKO, Brent, Faiz ve
Doviz kuru degiskenleri icin normal dagilim varsayimi reddedilmektedir. Bu sonug,
serilerde yapisal kirilmalar, u¢ degerler ve donemsel dalgalanmalar olabilecegini
gostermektedir.

Ekonometrik acidan degerlendirildiginde, serilerin normal dagilmamasi zaman serisi
analizlerinde dikkat edilmesi gereken 6nemli bir bulgudur. Bu nedenle VAR, VECM veya
esbiitiinlesme analizlerine ge¢meden once degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin
incelenmesi gerekmektedir. Ayrica yiiksek oynaklik gosteren serilerde logaritmik
doniisiim veya fark alma islemleri modelin daha saglikli kurulmasina katki saglayabilir.

Genel olarak tablo, incelenen dénemde fiyat gostergeleri, faiz orani, déviz kuru ve petrol
fiyatlarnin  yiiksek dalgalanma gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu durum,
makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli iliskilerin ve kisa donemli
dinamiklerin ekonometrik yontemlerle analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.

Tablo 3. Degiskenlerin Birim Kok Sonuglari

Test Degisken Model Test istatistigi Prob %S cv Sonu¢
(olasilik)

ADF CPI  Trend and intercept  0,399536 0,9990 -3,429834  Duragan degildir
EXC Trend and intercept -2,196988 0,4885 -3,429745 Duragan degildir
OIL  Trend and intercept -3,227830 0,0816 -3,429657 Duragan degildir
INT  Trend and intercept -3,090798 0,1110 -3,429834 Duragan degildir
WPI  Trend and intercept  -0,444545 0,9854  -3,429657 Duragan degildir
CAP  Trend and intercept -3,527490  0,0388 -3,429570  Duragandir, 1(0)

DCPI None -2,708737  0,0068 -1,942236  Duragandir, I(1)
DEXC None -11,62370  0,0000 -1,942230  Duragandir, I(1)
DOIL None -11,44735  0,0000 -1,942224  Duragandir, I(1)
DINT None -5,434016  0,0000 -1,942236  Duragandir, I(1)
DWPI None -3,345503 0,0009  -1,942236  Duragandur, I(1)
DCAP None -13,93711 0,0000 -1,942224  Duragandur, 1(0)
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ADF birim kok testi sonuclarina gore, CPI, EXC, OIL, INT ve WPI degiskenlerinin diizey
degerlerinde duragan olmadig1 goriilmektedir. Bu degiskenlerde olasilik degerleri %5
anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in birim koék hipotezi reddedilememistir. Ancak
serilerin birinci farklar1 alindiginda olasilik degerleri 0,05°ten kiiciik ¢ikmis ve bu
degiskenlerin duragan hale geldigi belirlenmistir. Bu nedenle CPI, EXC, OIL, INT ve
WPI degiskenleri I(1) olarak degerlendirilmektedir. CAP degiskeni ise diizey degerinde
duragan bulunmustur. Ciinkii CAP i¢in olasilik degeri 0,0388 olup 0,05’ten kiiciiktiir. Bu
nedenle CAP degiskeni 1(0) olarak kabul edilmektedir. Genel olarak sonuglar, modelde
yer alan degiskenlerin c¢ogunun birinci farkta duraganlastigini ve zaman serisi
analizlerinde bu duraganlik yapisinin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.

Tablo 4. KPSS Birim K6k Testi Sonuglari

Test Degisken Model Test istatistigi %S cv Sonu¢

KPSS CPI  Trend and intercept  0,438695 0,146000  Duragan degildir
EXC Trend and intercept  0,194797 0,146000  Duragan degildir
OIL  Trend and intercept  0,146302 0,146000  Duragan degildir
INT  Trend and intercept  0,301877 0,146000  Duragan degildir
WPI  Trend and intercept  0,458792 0,146000  Duragan degildir
CAP  Trend and intercept  0,059720 0,146000 Duragandir

DCPI Constant 1,236706 0,463000  Duragan degildir
DEXC Constant 0,113813 0,463000 Duragandir
DOIL Constant 0,044267 0,463000 Duragandir
DINT Constant 0,171765 0,463000 Duragandir
DWPI Constant 0,922188 0,463000  Duragan degildir
DCAP Constant 0,056691 0,463000 Duragandir

KPSS birim kok testi sonuglarina gore, diizey degerlerinde CPI, EXC, OIL, INT ve WPI
degiskenleri duragan degildir. Cilinkii bu degiskenlerde test istatistikleri %5 kritik
degerinden biiyliktiir. Buna karsilik CAP degiskeninin test istatistigi %5 kritik degerinden
kiigiik oldugu i¢in diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Birinci fark sonuglart incelendiginde DEXC, DOIL, DINT ve DCAP degiskenlerinin
duragan oldugu goriilmektedir. Ancak DCPI ve DWPI degiskenleri KPSS testine gore
duragan degildir. Genel olarak KPSS sonugclari, degiskenlerin duraganlik yapilarinin
farklilik gosterdigini ve modelleme asamasinda bu durumun dikkate alinmasi gerektigini
ortaya koymaktadir.
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Tablo 5. DF-GLS Birim Kok Testi Sonuglari

Test Degisken Model Test istatistidi %5 cv Sonu¢
DF-GLS CPI  Trend and intercept -0,082042 -2,924800  Duragan degildir
EXC Trend and intercept -1,825423 -2,924600 Duragan degildir
OIL  Trend and intercept -3,007135 -2,924400  Duragandir, I(0)
INT  Trend and intercept -1,945012 -2,924800 Duragan degildir
WPI  Trend and intercept -0,096398 -2,924400 Duragan degildir
CAP  Trend and intercept -2,406408 -2,924200 Duragan degildir

DCPI Constant -3,440642 -1,942236  Duragandur, I(1)
DEXC Constant -2,065038 -1,942269  Duragandir, I(1)
DOIL Constant -10,31853 -1,942224 Duragandir

DINT Constant -5,322019 -1,942236  Duragandir, I(1)
DWPI Constant -3,251870 -1,942236  Duragandir, I(1)
DCAP Constant -13,14074 -1,942224  Duragandir, I(1)

DF-GLS birim kdk testi sonuglarina gore, CPI, EXC, INT, WPI ve CAP degiskenleri
diizey degerlerinde duragan degildir. Bu degiskenlerin test istatistikleri %5 kritik
degerinden mutlak olarak kiiciik kaldig1 i¢in birim kok hipotezi reddedilememektedir.
Buna karsilik OIL degiskeni diizeyde duragan bulunmustur.

Birinci fark sonuglart incelendiginde DCPI, DEXC, DOIL, DINT, DWPI ve DCAP
serilerinin tamaminin duragan hale geldigi goriilmektedir. Bu nedenle DF-GLS testine
gore OIL degiskeni I(0), diger degiskenler ise genel olarak I(1) yapisina sahiptir.

Tablo 6. PP Birim Kok Testi Sonuglari

Test Degisken Model Test istatisti3i Prob %S5 cv Sonug
(olasilik)

PP CPI  Trend and intercept  0,995732 0,9999  -3,429570 Duragan degildir
EXC Trend and intercept -2,393457 0,3820 -3,429570 Duragan degildir
OIL  Trend and intercept -2,807611 0,1961 -3,429570 Duragan degildir
INT  Trend and intercept -2,468632  0,3435 -3,429570 Duragan degildir
WPI  Trend and intercept -0,361046  0,9884 -3,429570 Duragan degildir
CAP  Trend and intercept -3,669288  0,0264 -3,429570  Duragandir, 1(0)

DCPI Constant -5,895020 0,0000 -2,874029  Duragandir, I(1)
DEXC Constant -11,23732 0,0000 -2,874029  Duragandir, I(1)
DOIL Constant -10,99899 0,0000 -2,874029  Duragandir, I(1)
DINT Constant -13,05041 0,0000 -2,874029  Duragandir, I(1)
DWPI Constant -5,988760 0,0000 -2,874029  Duragandir, I(1)
DCAP Constant -13,86914 0,0000 -2,874029 Duragandir
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PP birim kok testi sonuglarina gore, CPI, EXC, OIL, INT ve WPI degiskenleri diizey
degerlerinde duragan degildir. Bu degiskenlerin olasilik degerleri 0,05 ten biiyiik oldugu
icin birim kok hipotezi reddedilememektedir. Buna karsilik CAP degiskeninin olasilik
degeri 0,0264 oldugundan, CAP serisi diizeyde duragan bulunmustur ve 1(0) olarak
degerlendirilmektedir.

Birinci fark sonuglari incelendiginde DCPI, DEXC, DOIL, DINT, DWPI ve DCAP
degiskenlerinin tamaminin duragan hale geldigi goriilmektedir. Bu nedenle PP testi
sonuglarina gére CPI, EXC, OIL, INT ve WPI degiskenleri I(1), CAP degiskeni ise 1(0)
yapisina sahiptir.

ERS / Elliott-Rothenberg-Stock Point Optimal testi:

Tablo 7. ERS Point Optimal Testi Sonuglar1

Test Degisken Model Test istatistigi %5 cv Sonu¢
ERS.POINT CPI  Trend and intercept  162,1917 5,654000  Duragan degildir
EXC Trend and intercept 13,17060 5,654000  Duragan degildir
OIL  Trend and intercept  5,140515 5,654000  Duragandir, I(0)
INT  Trend and intercept  11,68562 5,654000  Duragan degildir
WPI  Trend and intercept  125,9639 5,654000  Duragan degildir
CAP  Trend and intercept  9,248747 5,654000  Duragan degildir

DCPI Constant 1,230890 3,183050  Duragandir, I(1)
DEXC Constant 0,227364 3,183050  Duragandir, I(1)
DOIL Constant 0,270304 3,183050 Duragandir
DINT Constant 0,633385 3,183050  Duragandir, I(1)
DWPI Constant 0,797877 3,183050  Duragandir, I(1)
DCAP Constant 0,232132 3,183050 Duragandir

ERS birim kok testi sonuglarma gore, diizey degerlerinde CPI, EXC, INT, WPI ve CAP
degiskenleri duragan degildir. Cilinkii bu degiskenlerde test istatistikleri %5 kritik
degerinden bilyiiktiir. Buna karsilik OIL degiskeninin test istatistigi %5 kritik degerinden
kiigiik oldugu i¢in OIL serisi diizeyde duragan bulunmustur ve I1(0) olarak
degerlendirilmektedir.

Birinci fark sonuglart incelendiginde DCPI, DEXC, DOIL, DINT, DWPI ve DCAP
serilerinin tamaminin duragan oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ERS testine gore CPI,
EXC, INT, WPI ve CAP degiskenleri I(1), OIL degiskeni ise I(0) yapisina sahiptir.
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Tablo 8. Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Test Degisken Model Test istatistigi %5 cv Sonu¢

NG- CPI  Trend and intercept -0,59/-0,26 -17,30/-2,91 Duragan degildir
PERRON  EXC Trend and intercept -7,07/-1,84 -17,30/-2,91 Duragan degildir
OIL  Trend and intercept -18,00/-3,00 -17,30/-2,91 Duragandur, 1(0)

INT  Trend and intercept -9,29/-2,08 -17,30/-2,91 Duragan degildir

WPI  Trend and intercept -0,24/-0,14  -17,30/-2,91 Duragan degildir

CAP  Trend and intercept -11,02/-2,34 -17,30/-2,91 Duragan degildir

DCPI Constant -22,06/-3,29  -8,10/-1,98 Duragandir, I(1)
DEXC Constant -4,73 /-1,51 -8,10/-1,98 Duragan degildir
DOIL Constant -99,10/-7,04 -8,10/-1,98 Duragandir, I(1)
DINT Constant -37,80/-4,35  -8,10/-1,98 Duragandir, I(1)
DWPI Constant -20,55/-3,18  -8,10/-1,98 Duragandir, I(1)
DCAP Constant -111,89/-7,48 -8,10/-1,98  Duragandir, I(1)

Not: Ng-Perron test sonuclar1 tabloda MZa/MZt istatistikleri esas alinarak ve iki ondahk
basamaga yuvarlanarak verilmistir.

Not: Ng-Perron testine gore DEXC degiskeni birinci farkinda da duragan degildir. Ciinkii
DEXC i¢in hesaplanan MZa, MZt, MSB ve MPT istatistikleri %5 kritik degerlerine gére duraganlik
kosulunu saglamamaktadir.

Ng-Perron birim kok testi sonuglarina gore, CPI, EXC, INT, WPI ve CAP degiskenleri
diizey degerlerinde duragan degildir. Buna karsilik OIL degiskeni diizeyde duragan
bulunmus ve I(0) olarak degerlendirilmistir. Birinci fark sonug¢larinda ise DCPI, DOIL,
DINT, DWPI ve DCAP degiskenlerinin duragan hale geldigi goriilmektedir. Ancak
DEXC degiskeni Ng-Perron testine gore birinci farkta da duraganlik kosulunu
saglamamaktadir. Bu sonug, doviz kuru serisinin duraganlik yapisinin diger test
sonuglariyla birlikte dikkatli bigimde degerlendirilmesi gerektigini géstermektedir.

Tablo 9. VAR Modeli Gecikme Derecesi Se¢im Kriterleri

Lag AIC SC
0 -2,645874 -2,552723
1 -25,21994 -24,56788
2 -26,16300* -24,95203*
3 -26,15419 -24,38432
4 -26,09854 -23,76976
5 -25,98736 -23,09967
6 -25,78609 -22,33950
7 -25,61311 -21,60760
8 -25,56136 -20,99695
9 -25,43015 -20,30683
10 -25,28781 -19,60558
11 -25,11484 -18,87371
12 -25,00755 -18,20751
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VAR gecikme uzunlugu secim kriterlerine gore, hem AIC hem de SC kriterleri en diisiik
degerini 2. gecikmede almaktadir. AIC degeri -26,16300, SC degeri ise -24,95203 olarak
hesaplanmistir. Bu nedenle model i¢in uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
* igareti, ilgili kriter tarafindan secilen en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 10. Johansen-Juselius Esbiitiinl

iz(trace) istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi
Sifir Test Kritik Sifir Test Kritik
hipotez  istatistigi deger Olasihk  hipotez istatistigi deger Olasilik
(%5) (%S3)

r=0 107,1236  95,75366  0,0066
r<li 63,44608 69,81889  0,1451
<2 35,09192 47,85613  0,4432
<3 18,41520  29,79707  0,5355
4 7,256333  15,49471  0,5480 T

43,67750  40,07757  0,0189
28,35416  33,87687  0,1976
16,67672  27,58434  0,6078
11,15887  21,13162  0,6314
7,239386  14,26460  0,4612

._,
Il

._,
Il

._g
Il

._g
Il
A WO = O

Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, hem iz (Trace) testi hem de Maksimum
Ozdeger testi degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin bulundugunu
gostermektedir. Iz testinde r=0 hipotezi %35 anlamlilik diizeyinde reddedilmis, ancak r<1
hipotezi reddedilememistir. Benzer sekilde Maksimum Ozdeger testinde de =0 hipotezi
reddedilmis, r=1 hipotezi ise reddedilememistir. Bu nedenle her iki test sonucuna gore
modelde **1 adet esbiitiinlesme iligkisi** bulundugu sonucuna ulagilmistir. Bu bulgu,
CPI, CAP, WPI, OIL, INT ve EXC degiskenlerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigini
gostermektedir.

Tablo 11. Hata Diizeltme Modeli Sonug

Bagimlh Degisken Hata Diizelte Parametresi

Katsay1 t-istatistik
D(CPI) -0,033149 [-6,30420]
D(CAP) -0,004580 [-0,47539]
D(NT) -0,020221 [-0,38123]
D(EXC) 0,022323 [1,50318]
D(OIL) 0,056488 [1,10787]
D(WPI) -0,026966 [-3,28215

NOT: %S anlamhlik diizeyini ifade eder.

VECM sonuglarina gore hata diizeltme katsayist D(CPI) ve D(WPI) denklemlerinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum, CPI ve WPI degiskenlerinin uzun
donem denge iliskisinden sapma meydana geldiginde yeniden dengeye dogru diizeltme
yaptigini gostermektedir. D(CPI) igin hata diizeltme katsay1s1 -0,033149, D(WPI) igin ise
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-0,026966 olarak bulunmustur. Buna gore kisa donemde olusan dengesizliklerin sirasiyla
yaklasik %3,31 ve %2,70’1ik kism1 bir sonraki donemde diizelmektedir.

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler t-istatistiklerini gostermektedir. %5 anlamlilik diizeyinde t-
istatistiginin mutlak degerinin yaklagik 1,96’dan biiyiik olmas1 katsayinin anlamli oldugunu ifade
eder.

Tablo 12. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii F-.istatistigi Olasihik Karar
OIL — CPI 0,42478 0,6544 Yok
CPI — OIL 3,30716 0,0384 Var
CAP — CPI 0,50888 0,6019 Yok
CPI — CAP 0,07188 0,9307 Yok
WPI — CPI 38,2860 0,0000 Var
CPI — WPI 5,40570 0,0051 Var
INT — CPI 0,24822 0,7804 Yok
CPI — INT 5,16481 0,0064 Var
EXC — CPI 28,5097 0,0000 Var
CPI — EXC 16,1441 0,0000 Var
CAP — OIL 14,1236 0,0000 Var
OIL — CAP 26,1691 0,0000 Var
WPI — OIL 2,29760 0,1029 Yok
OIL — WPI 0,02324 0,9770 Yok
INT — OIL 0,90789 0,4049 Yok
OIL — INT 1,36971 0,2563 Yok
EXC — OIL 0,01196 0,9881 Yok
OIL — EXC 0,17516 0,8394 Yok
WPI — CAP 0,22135 0,8016 Yok
CAP — WPI 0,48034 0,6192 Yok
INT — CAP 0,79548 0,4526 Yok
CAP — INT 2,42963 0,0904 Yok
EXC — CAP 0,49770 0,6086 Yok
CAP — EXC 0,88960 0,4123 Yok
INT — WPI 0,93987 0,3922 Yok
WPI — INT 4,41436 0,0132 Var
EXC — WPI 12,6171 0,0000 Var
WPI — EXC 6,92002 0,0012 Var
EXC — INT 5,13317 0,0066 Var
INT — EXC 1,14285 0,3208 Yok

Elde edilen Granger nedensellik testi sonuglarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde bazi
degiskenler arasinda anlamli nedensellik iliskileri tespit edilmistir. ilk olarak, CPI’den
OIL’e dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. CPI’nin OIL’in Granger
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nedeni olmadig1 yoniindeki sifir hipotezi reddedilmistir (F=3,30716; p=0,0384). Buna
kargilik OIL’den CPI’ye dogru anlamli bir nedensellik iliskisi bulunamamaistr.

Sonuglar, WPI ile CPI arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.
WPI’den CPI’ye dogru nedensellik giiglii sekilde anlamlidir (F=38,2860; p=0,0000). Ayn1
zamanda CPI’den WPI’ye dogru da anlamli nedensellik iliskisi tespit edilmistir
(F=5,40570; p=0,0051). Bu bulgu, tiiketici fiyatlar ile iiretici fiyatlar1 arasinda karsilikli
bir etkilesim bulundugunu géstermektedir.

Benzer sekilde EXC ile CPI arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir. EXC’den
CPI’ye dogru nedensellik anlamli bulunurken (F=28,5097; p=0,0000), CPI’den EXC’ye
dogru da anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir (F=16,1441; p=0,0000). Bu
durum, doviz kuru ile enflasyon gostergeleri arasinda giiclii bir karsilikli iliski oldugunu
ortaya koymaktadir.

Diger sonuglara gore, CAP ile OIL arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
CAP’den OIL’e ve OIL’den CAP’e dogru nedensellik iliskileri %5 diizeyinde anlamlidir.
Ayrica EXC ile WPI arasinda da ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmigtir. Bunun yaninda
CPI’den INT’ye, WPI’den INT’ye ve EXC’den INT’ye dogru tek yonlii nedensellik
iligkileri bulunmaktadir.

Genel olarak Granger nedensellik testi sonuglari, modelde 6zellikle CPI, WPI ve EXC
degiskenlerinin diger degiskenlerle giiclii nedensellik iligkilerine sahip oldugunu
gostermektedir. Bu bulgular, fiyat gostergeleri, déviz kuru ve faiz orani arasindaki
dinamik etkilesimin makroekonomik analiz agisindan O6nemli oldugunu ortaya
koymaktadir.

e o1

Respiras of CAP 1 CP1 . Respirss 01CAP 1 NT Reszirss o1CAP W EXC

Sekil 2. Etki-Tepki analizi sonuglar1
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Etki-tepki (Impulse Response Function) analizine gore degiskenlerin soklara verdikleri
tepkiler zaman igerisinde farkli yonlerde gerceklesmektedir.

CPI degiskeni kendi sokuna baslangicta pozitif tepki vermekte, ancak donemler
ilerledikge etkinin azaldigi goriilmektedir. CPI’nin WPI soklarina verdigi tepki pozitif
yonde artarken, EXC soklarina verdigi tepki negatif yonde gergeklesmistir. OIL ve INT
soklarinin CPI iizerindeki etkisi ise sinirli kalmigtir.

CAP degiskeni OIL soklarina karst baslangigta pozitif tepki vermis, daha sonraki
donemlerde bu etkinin azaldigi gozlenmistir. EXC ve INT soklarinin CAP iizerindeki
etkileri ise zay1f diizeyde kalmistir.

WPI degiskeni kendi sokuna giiclii ve pozitif tepki goéstermistir. Buna karsilik EXC
soklar1 WPI iizerinde negatif etki yaratmistir.

OIL degiskeni kendi soklarma giiclii pozitif tepki verirken zamanla bu etkinin azaldig1
goriilmektedir.  INT  soklarmmin  OIL  {izerindeki  etkisi  negatif  yonli
olmustur.

Tablo 13. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Degisken S.E. CPI CAP WPI OIL INT EXC
CPI 0,067684 55,50 0,77 38,86 0,58 0,04 4,24
CAP 0,058281 3,37 62,80 0,34 31,89 0,01 1,59
WPI 0,125539 18,10 0,98 77,49 1,13 0,03 2,27
OIL 0,371012 7,43 1,35 9,81 81,08 0,13 0,20
INT 0,454482 6,35 1,34 0,72 1,90 86,28 3,42
EXC 0,093500 1,53 0,97 24,78 0,70 0,68 71,33

Varyans ayristirmasi sonuglarina gore, 10. donemde CPI degiskenindeki dalgalanmalarin
yaklagik %55,50’si kendi soklar1, %38,86’s1 ise WPI soklari tarafindan agiklanmaktadir.
Bu durum, tiiketici fiyatlar1 lizerinde iiretici fiyatlarmin onemli bir etkisi oldugunu
gostermektedir. CAP degiskeninde ise dalgalanmalarin %62,80°1 kendi soklarindan,
%31,89’u OIL degiskeninden kaynaklanmaktadir. Bu sonug, kapasite kullanim orani
iizerinde petrol fiyatlarmin dikkate deger bir aciklayici giice sahip oldugunu
gostermektedir.

WPI degiskeninin varyansinin biiylik kismi %77,49 ile kendi soklar1 tarafindan
aciklanirken, CPI'nin pay1 %18,10 diizeyindedir. OIL degiskeninde ise varyansin
%81,08’1 kendi soklarindan kaynaklanmaktadir. INT degiskeninde de benzer sekilde en
yiiksek agiklama pay1 %86,28 ile kendi soklarina aittir. EXC degiskeninde ise varyansin
%71,33’1 kendi soklar1, %24,78’1 ise WPI soklar1 tarafindan agiklanmaktadir.

Genel olarak sonuclar, degiskenlerin kisa ve uzun donemde biiylik Olgiide kendi
soklarindan etkilendigini; ancak 6zellikle CPI-WPI, CAP-OIL ve EXC-WPI iligkilerinde
diger degiskenlerin agiklayici etkisinin zamanla arttigini gostermektedir.
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4. SONUC VE POLITiKA ONERILERi

Bu meta-analiz calismasi, Asya iilkelerinde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda genel olarak pozitif bir iliski bulundugunu ortaya koymaktadir. Toplam 759 etki
biiyilikliigiinii kapsayan analiz sonug¢laria gore ortalama PCC degeri 0,135, medyan PCC
degeri ise 0,163 olarak hesaplanmistir. Bu bulgular, finansal geligmenin ekonomik
biiylimeyi destekleyebilecegini gdstermektedir. Bununla birlikte, iliskinin giicii tilkeler
ve bolgeler arasinda 6nemli farkliliklar gostermektedir. Nitekim standart sapmanin 0,313
olmast ve PCC degerlerinin -0,910 ile 0,896 arasinda degismesi, literatiirde farkli
sonuglarin elde edildigini ve finansal gelismenin etkisinin iilke kosullarina bagli olarak
degisebildigini ortaya koymaktadir.

Bolgesel sonuglar incelendiginde, finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisinin Giiney Asya iilkelerinde Dogu Asya iilkelerine kiyasla daha giiclii oldugu
goriilmektedir. Giiney Asya i¢in hesaplanan ortalama PCC degeri 0,177 iken, Dogu Asya
icin bu deger 0,062 seviyesinde kalmistir. Asya genelini kapsayan caligmalarda ise
ortalama PCC degeri 0,218 olarak bulunmustur. Bu farkliliklar, finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeye katkisinin bolgesel kosullara gore degistigini gostermektedir.

Giiney Asya ilkelerinde finansal sistemlerin halen gelisim siirecinde olmasi, finansal
iyilesmelerin ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisini artirmaktadir. Bankacilik
hizmetlerine erisimin genislemesi, kredi olanaklarinin artmasi ve finansal kapsayiciligin
giiclenmesi yatirim ve iiretim faaliyetlerini destekleyerek biiyiimeye daha dogrudan katki
saglayabilmektedir. Bu nedenle Hindistan, Banglades ve Pakistan gibi iilkelerde finansal
erisimi artirmaya yonelik politikalar 6nemli firsatlar sunmaktadir. Dijital bankacilik
uygulamalarinin yayginlastirilmasi, kiiciik ve orta olgekli isletmelerin finansmana
erisiminin kolaylagtirilmasi ve finansal kapsayicilig artiran programlarin desteklenmesi
bolgesel kalkinmaya katki saglayabilir.

Dogu Asya iilkelerinde ise durum farklidir. Japonya, Giiney Kore ve Cin gibi ekonomiler
uzun yillardir gelismis finansal sistemlere sahip olduklarindan, finansal sektdriin daha da
biiylimesi ekonomik biiyiime iizerinde ayni1 6l¢iide ek katki yaratmamaktadir. Bu nedenle
bu iilkelerde oncelik, finansal sistemin biiyiikliigiinden ziyade etkinliginin artirilmasi
olmalidir. Finansal kaynaklarin iiretken yatirimlara yonlendirilmesi, yenilik¢i sektorlerin
desteklenmesi, risk yonetimi uygulamalarinin giiglendirilmesi ve finansal piyasalar ile
reel ekonomi arasindaki baglarin kuvvetlendirilmesi daha 6nemli hale gelmektedir.

Calismanin ortaya koydugu bir diger 6énemli sonug, finansal gelismenin tek basina
ekonomik biiylimeyi garanti etmedigidir. Daha biiyiik bankacilik sistemi, daha derin
sermaye piyasalari veya daha yiiksek kredi hacmi her zaman daha yiiksek biiylime
anlamina gelmemektedir. Finansal gelismenin ekonomik performansa olumlu katki
saglayabilmesi icin giigli kurumsal yapilarin, etkili diizenleme ve denetim
mekanizmalarimin ve istikrarli makroekonomik politikalarin varligr gerekmektedir. Asil
belirleyici unsur, finansal sistemin nasil yonetildigi ve reel ekonomiye ne 6l¢iide hizmet
ettigi olarak goriilmektedir.

Finansal serbestlesme ve kiiresellesme stiregleri de dikkatli yonetilmesi gereken alanlar
arasinda yer almaktadir. Uygun kurumsal altyap1 olusturulmadan gerceklestirilen finansal
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aciklik politikalari, sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar1 artirabilir ve ekonomileri dis
soklara kars1 daha kirilgan hale getirebilir. Ozellikle ani sermaye cikislari, spekiilatif
hareketler ve finansal kriz riskleri, gerekli dnlemler alinmadiginda ekonomik biiyiime
iizerinde olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle finansal reformlarin asamali,
kontrollii ve iilkenin kurumsal kapasitesi dikkate alinarak uygulanmasi Onem
tagimaktadir.

Bu noktada kurumlarin rolii kritik dneme sahiptir. Giliglii bankacilik diizenlemeleri,
bagimsiz merkez bankalari, etkin bir yargi sistemi, yiiksek diizeyde seffaflik ve
yolsuzlukla miicadele mekanizmalar1 finansal sistemin saglikli islemesine katki
saglamaktadir. Kurumsal kalitenin yiiksek oldugu iilkelerde finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi destekleme kapasitesinin daha giiclii oldugu goriilmektedir. Buna
karsilik zayif kurumlar finansal gelismenin olumlu etkilerini sinirlandirabilmekte ve
ekonomik kirilganliklari artirabilmektedir.

Bununla birlikte, ¢calismanin sonuglari degerlendirilirken bazi sinirliliklarin géz 6niinde
bulundurulmasi gerekmektedir. Arastirma yeni birincil veriler iiretmek yerine mevcut
¢alismalarin bulgularini meta-analiz yontemiyle bir araya getirmektedir. Dolayisiyla elde
edilen sonuglar, literatiirde yer alan ¢aligmalarin veri kalitesine, yontemsel tercihlerine ve
kapsadiklari {ilkelere baglidir. Bu nedenle ulasilan bulgular gii¢lii egilimler sunmakla
birlikte dikkatli yorumlanmalidir.

Gelecekte yapilacak arastirmalarin dijital finans, mobil bankacilik, fintech uygulamalari,
mikrofinans ve finansal kapsayicilik konularina daha fazla odaklanmasi yararh olacaktir.
Ozellikle Giiney Asya iilkelerinde bu alanlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin
incelenmesi politika yapicilar agisindan dnemli bilgiler saglayabilir. Ayrica 1997 Asya
Finansal Krizi ve 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda uygulanan reformlarin uzun
donemli sonuglarmin degerlendirilmesi, finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskinin daha iyi anlagilmasina katkida bulunacaktir.

Sonug olarak, finansal gelisme Asya tilkelerinde ekonomik biiyiimenin desteklenmesinde
O6nemli bir aragtir; ancak tek basma yeterli degildir. Finansal sistemlerin siirdiiriilebilir
biiylimeye katki saglayabilmesi, gii¢lii kurumlar, etkili diizenleme mekanizmalari ve {ilke
kosullarina uygun politikalarla desteklenmesine baglidir. Bu nedenle politika yapicilarin
temel hedefi yalnizca finansal sektoriin biiyiimesini saglamak degil, ayni zamanda bu
biiylimenin ekonomik kalkinmaya kalict ve kapsayici bigimde katki vermesini giivence
altina almak olmalidir.
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