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Finansal gelismislik ve ekonomik blylime arasindaki iligkiler tGizerine birgok ¢alig-
ma ortaya konmus fakat finansal gelismislik ve modern i¢sel buytiime teorilerine
gore ekonomik blyimenin baslica kaynaklarindan biri olan beseri sermaye ara-
sindaki iliski gdzlerden buyuk o6lcide kagmistir. Bu noktada ekonomik blyime
ile yakin iligki icinde bulunan bu iki degisken arasindaki iliskinin de incelenmesi
gerekmektedir. Calismada tarafimizdan olusturulan beseri sermaye endeksi ve
finansal gelismiglik gostergesi olarak finansal sektér tarafindan kullandirilan kre-
dilerin GSYIH’ya % orani arasindaki iligkiler, 1971-2013 dénemi yillik verileriyle
Turkiye icin Johansen egbitinlesme testi ve VECM’ye dayali Granger neden-
sellik testi ile arastirnlmistir. Ekonometrik analiz sonuglari; finansal gelismislik
ve beseri sermayenin esbutinlesik oldugunu, aralarinda uzun dénemde pozitif
bir iliskinin bulundugunu ve kisa ve uzun dénemde beseri sermayeden finansal
gelismiglige dogru nedenselligin varligini géstermektedir. Bu baglamda beseri
sermayeye yapilacak yatirimlarin uzun vadede Ullkemizde finansal gelismislik
dizeyini artiracagi soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelismiglik, Beseri sermaye, Esblitiinlesme, Ne-
densellik, Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM)

The Relationship Between Financial
Development and Human Capital: Time Series
Analysis for Turkey (1971-2013)

Abstract

There are many articles about the relationship between financial development
and economic growth but the relationship between financial development and
human capital which is one of the sources of economic growth according to mo-
dern endogenous growth theories has been largely overlooked. At this point the
relationship between these two variables that have close connections with eco-
nomic growth should be examined. In this article the relationship between human
capital index that we have generated and domestic credits provided by financial
sector (% of GDP) have been analysed for Turkey with 1971-2013 annual data
by using Johansen cointegration test and VECM based Granger causality test.
Econometric analysis results show that financial development and human capital
are cointegrated, there is a positive relationship between these variables and
causality from human capital to financial development in the short and long run.
In this context we can say that human capital investments will increase the level
of financial development in our country in the long term.

Keywords: Financial development, Human capital, Cointegration, Causality,
Vector Error Correction Model (VECM)
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1.GiRiS

Insanoglu yazili tarihin baglangicindan beri finan-
sal islemler yapmaktadir. Tarihi belgeler; M.O.
3000’lerde Mezopotamya’da tarim kredilerinin
kullanildigini, Hammurabi kanunlarinda kredilere
dair diizenlemelerin yer aldigim, 13. yiizyil ital-
ya’sinda bir¢ok bankacilik faaliyetinin yiiriitiil-
digiini ve 17. yiizyilda Amsterdam Borsasi’nda
modern anlamda menkul kiymetlerin alinip satil-
digimi gostermektedir (Homer ve Sylla, 2005: 17,
25; Petram, 2011: 26). Finansal islemlerin tarihi
antik ¢aglara uzanmakla beraber, 1960’larin ilk
yillarindan itibaren telekomiinikasyon ve bilgi
islem alanlarinda teknolojik gelismelerin hiz ka-
zanmasi; finansal hizmetler sektoriinde islem ma-
liyetlerini diisiirmiis ve finansal inovasyonlarin
yogunlagsmasina neden olmustur. Diisen maliyet-
ler, teknolojik gelismeler ve finansal hizmetlerde
giderek artan uluslararasi rekabet; hem 6zel sek-
tor kuruluslarinda hem de devletin diizenleyici ku-
rumlarinda modern degisimlerin Oniinii agmuistir.
Sonugta biiyiikliik, derinlik ve kullanilan teknoloji
farkliliklarina ve 6zgiin politik, kiiltlirel ve tarih-
sel arka planlara bagli olarak her tilkede farklilik
gosterseler de; finansal piyasalar ve finansal ara-
cilar glinlimiizde gelismis bilgi teknolojileri ile
birbirlerine baglanmis ve finansal sistemler diinya
genelinde biitlinlesmistir (Merton ve Bodie, 1995:
3-7). Ulusal ekonomiler ve kiiresel ekonomi igin
¢ok 6nemli bir bilesen konumunda bulunan ve ha-
nehalklarmin, sirketlerin ve devlet kurumlarinin
yatirimlarda kullanilacak fonlar1 harekete gegir-
me ve ticari aktivitelerin finansmani i¢in kaynak
saglama amaglariyla piyasalar ile etkilesim icinde
bulunduklar1 yap1 olarak tanimlanabilen finansal
sistem; aracilar, piyasalar ve finansal altyapidan
olusur ve fon fazlasi olanlarla fon ihtiyact duyan-
lar1 risk yonetimi ilkeleri cercevesinde bir araya
getirir (IMF, 2006: 11; Crockett, 2011: 3). Piyasa
ekonomilerinin sinir sistemi olarak kabul edilen
finansal sistemlerin iistlendigi islevler su sekilde
gruplandirilabilir (Merton, 1995: 24):

® Mal ve hizmet ticareti i¢cin 0demeler sistemi
saglar

® Girisimcilere girisimlerini hayata gecirmeleri
icin fon toplama mekanizmasi saglar

® Ekonomik kaynaklarin zaman, bolge ve endiist-
ri boyutunda transferine yardimci olur

* Belirsizlikleri yonetmeyi ve riskleri kontrol alti-
na almay1 saglayan alternatifler sunar

* Ekonominin gesitli sektdrlerinde merkezi olma-
yan karar verme mekanizmalarini koordine eden
fiyat bilgisi saglar

* Asimetrik bilgilerin 6niine geger ve finansal
sozlesmelerin maliyetini diigliriir

Finansal sistemin her bir iglevinde yasanan iyiles-
meler; piyasa kusurlari olmasina ve kanunlarin,
diizenlemelerin ve politikalarin ekonomiler ve
zaman boyutunda farklilik gdstermesine ragmen,
yatirim ve tasarruf tercihlerine etki ederek kaynak
dagilimini, toplumsal refahi ve ekonomik biiyii-
meyi etkileyebilmektedir. lyi isleyen bir finansal
sistem; tasarruf oranlarini artirabilir, kaynaklarin
etkin dagilimimi tesvik edebilir, finansal olma-
yan nedenlerin yol ac¢tigi ekonomik dalgalanma-
lar1 yumusatabilir, verimlilik ve hayat standardi
artiglar1 saglayabilir, riskleri dagitabilir, fiziki ve
beseri sermaye birikimini hizlandirabilir, tekno-
lojik gelismelere 6nayak olabilir ve ticareti hare-
ketlendirebilirken; kotii isleyen bir finansal sistem
ise ekonomik biiyiime firsatlarinin 6niine gegerek
ekonomileri istikrarsizlastirabilir (Creane, Goyal,
Mobarak ve Sab, 2004: 4; Crockett, 2011: 3; Ci-
hak, Demirkunt-Giig, Feyen ve Levine, 2012: 2).
Finansal araclarin, piyasalarin ve aracilarin bilgi,
islem ve uygulama maliyetlerini diigtirdiiklerinde
ve finansal sistemin islevlerinde ilerlemeler yasan-
diginda ortaya ¢iktig1 kabul edilen ve giiglii kamu
maliyesi ve kamu bor¢ yonetiminin, istikrarli mali
diizenlemelerin, yerel ve uluslararasi bankalarin
cesitliliginin, etkin isleyen bir merkez bankasinin
ve menkul kiymet borsalarma sahip bir finansal
sistemin varlig1 olarak tanimlanabilen finansal ge-
lismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki yakin
iligkiler; finansal piyasalarin giderek biiylimesi
ve finansal araglarin ¢esitlenmesi ile birlikte daha
fazla tartisilmaya baglanmistir (Rousseau ve Sylla,
2003: 374-375; Levine, 2005: 869-870). Yatirim
ve biiylime siirecini destekleyecek kurumlarin,
araglarin ve piyasalarin geniglemesi ve biiylimesi
olarak ve iyi projelere sahip birey ve sirketlerin
finansman saglayabildikleri, yatirnmcilarin giiven
icinde uygun getiri sagladiklart ve tiim bunlarin
diisiik risk ve diigiikk maliyetle gergeklestirildigi
bir finansal sistemin varlig1 olarak da ifade edi-
lebilen finansal gelismislik ve ekonomik biiylime
arasindaki ilk tartismalar teorik modellere dayan-
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maktadir (Rajan ve Zingales, 2003: 9; Fitzgerald,
20006: 1).

Finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasin-
daki teorik iliski, Bagehot un 1873’teki caligmasi-
na dek uzanmaktadir. Bagehot’a gore Ingiltere’de
Sanayi Devrimi’nin ortaya ¢ikisinda finansal sis-
tem 6nemli bir kanal islevi gormistiir. Schumpe-
ter (1934), etkin bir finansal sistemin kaynaklari
en verimli sekilde kullanabilecek girisimcilere
fon saglayacagini ve bu durumun da teknolojik
gelismeleri tesvik ederek biiylimeye katkida bu-
lunacagii belirtmigtir. Daha sonraki g¢aligmalar
ise finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime ara-
sindaki pozitif iligskiyi savunmaya devam etmekle
beraber iligkinin nedensellik boyutunda ayrigmak-
tadir. Finansal gelismislikten ekonomik biiytimeye
dogru nedenselligin ilk savunucularindan McKin-
non (1973) ve Shaw (1973), finansal gelismisligin
tasarruflar1 ve sermaye birikimini artirarak eko-
nomik biliyiimeyi saglayacagini savunmuslardir.
Pagano’ya (1993) gore, finansal gelismislik tasar-
ruf orani, tasarruflarin yatirimlara yonlendirilme
diizeyi ve yatirimlarin marjinal verimliligine etki
ederek ekonomik biiyiimeye pozitif katkilarda
bulunmaktadir. Lynch (1996); finansal fiyatlarin
dogru belirlendigi, reel faiz oranlarinin pozitif ol-
dugu, risklerin yonetildigi ve likit finansal aragla-
rin iglem gordiigii finansal sistemlerin ekonomik
biliylimeye yol acacagini ileri stirmiistiir. Robinson
(1952) ise, finansal biiyiimenin ekonomik bii-
ylumeyi takip ettigini ve finansal gelismenin reel
ekonominin ihtiyaglaria gore sekil aldigini bagka
bir ifadeyle reel sektorden finansal sektore dogru
bir nedenselligin bulundugunu savunan goriisiin
ilk temsilcilerindendir. Kuznets (1955), 6zellikle
ekonomik kalkinmanin ilk agamalarinda finansal
sistemin ¢ok zayif oldugunu ve ekonomi biiyii-
diikge finansal gelismisligin de artacagini savun-
mustur. Gurley ve Shaw (1967) da, iilkeler refah
ve gelir artis1 sagladik¢a finansal varliklarin, ku-
rumlarin ve piyasalarin gelisecegini 6ne siirmiis-
lerdir. iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi
iizerine teorik c¢alismalarin yaninda birgok am-
pirik calisma yapilmis olmakla beraber sonuglar
iilkelere, zaman dilimine ve finansal gelismisgligi
ve ekonomik biiyiimeyi temsil eden degiskenlere
gore farklilik gosterebilmektedir. Finansal gelis-
mislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiler
teorik olarak modellenmis ve konuyla ilgili ce-
sitli ampirik ¢aligmalar yapilmistir fakat finansal
gelismislik ve modern biiyiime teorileri arasinda

yer alan igsel biiylime teorilerine gore ekonomik
bliylimenin baslica kaynaklarindan biri olan beseri
sermaye arasindaki iliski gozlerden biiyiik 6lctide
kagmustir.

20.ytizy1lin ikinci yarisina dek iktisadi olarak ser-
maye dikkate alindiginda ilk olarak fiziksel serma-
ye akla gelirken giliniimiizde artik beseri sermaye
hatta sosyal sermaye gibi yeni kavramlar 6n pla-
na ¢ikmaya baglamistir. Beseri sermaye kavrami,
ekonomik aktivitelere paralel olarak bireylerde
olusan bilgi ve beceri gibi insanin {iretken olarak
ortaya koyabilecegi tiim nitelikleri kapsamaktadir
(OECD, 1988: 8). ilk olarak 1960’11 yillarda The-
odore W. Schultz tarafindan ortaya atilan beseri
sermaye olgusu; gelir artisina bagh olarak kaza-
nilmis insani Ozellikleri iceren genis bir kavram-
dir. Kavram genel olarak; bireylerin bilgi, beceri,
yetenek ve kismen de egitim boyunca elde ettikle-
ri kazanimlar1 kapsamakla beraber ayni zamanda
onlarin saglik ve beslenmelerine bagli olarak elde
ettikleri glic ve canlilig1 da igermektedir (Appleton
ve Teal, 1998: 9). Makine, arag-gereg, ekipman ve
techizat stoku anlamina gelen fiziksel sermayeden
farkli olarak beseri sermaye; isgiiclinlin liretken
becerisini, yetenegini, sagligini ve uzmanligini
ifade etmekte ve egitim ve saglik gibi alanlarda in-
sana yapilan yatirimlar ile bu yatirimlarin bireysel
verimliligi artirmast gibi konular1 kapsamaktadir
(Goldin, 2016: 58, 79). Beseri sermaye iizerine
ilk teoriler Schultz (1961) ve Becker (1962) tara-
findan ortaya konmus ve daha sonralari igsel bii-
ylime teorisyenleri tarafindan ekonomik biiyiime
ekseninde modellenmistir. Schultz’a gore; saatlik
caligma, arazi ve tekrarlanabilir fiziksel sermaye-
deki artigla kiyaslandiginda milli hasilada daha
fazla artislar goriilmektedir ve bu farkin ana sebe-
bi muhtemelen beseri sermaye yatirimidir. Becker,
kisilerin kazanglar1 arasindaki farkliliklarin sahip
olunan fiziksel sermaye farkliliklarindan kaynak-
landig1 iddialarina karsin, beseri sermaye yatiri-
minin kisilerin kazanglarina (dogrudan ve dolayli)
onemli 6l¢iide etki ettigini yaptig1 analizle ortaya
koymustur.

Yetenek, bilgi, okul egitimi, hizmet i¢i egitim, ya-
parak 0grenme, gozlem ve sosyal etkilesim gibi
unsurlar bir iilkenin beseri sermaye birikimini
etkileyen en 6nemli faktorlerdir. Cilinkii egitimli
bir toplumda okuma yazma orani ve egitim siiresi
arttikga bireyler is hayatinda daha esnek davra-
nabilmekte ve olas1 degisikliklere kolayca uyum
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saglayabilmektedir. Iste bu yiizden beseri serma-
ye yatirimlarinin gelecekteki faydalart maliyetini
asacag1 i¢in boylesi yatirimlar toplum i¢in bir ka-
zangtir. O halde yetersiz beseri sermaye yatirim-
lar1 bireysel gelir dagilimini bozabilecegi icin bu
sorun, uzun déonemde ancak ilave beseri sermaye
yatirimlariyla ortadan kaldirilabilir. Bu anlamda
beseri sermaye yatirimlart konusunda ozellikle
Mincer’in (1955) ¢alismas1 dikkate degerdir. Ote
yandan iiretim i¢in geleneksel iiretim faktorlerine
ilave olarak beseri sermayeye de sahip olmak zo-
runda olundugu i¢in yeterli beseri sermayeye sahip
olamayan azgelismis ve gelismekte olan tlkeler,
yeterli oranda vasifsiz isgiicti ve fiziki sermayeleri
olsa bile baz1 mallar1 iiretemezken beseri sermaye-
leri nispi olarak daha giiclii olan gelismis tilkeler,
ileri teknoloji gerektiren bu mallari rahatlikla {ire-
tebilmektedir. Bu yiizden bir ekonomi fiziki ser-
maye yatirimlarina ihtiya¢ duydugu kadar, beseri
sermaye yatirimina da ihtiyag duyar (Ozyaksir,
2011: 54). Beseri sermayenin olusturulmasi ve ge-
ligtirilmesi; okuma yazma orani, {iniversitelesme
orant, beslenme, ortalama yasam uzunlugu, ¢ocuk
6lim orani gibi cesitli egitim ve saglik gostergeleri
baglaminda incelen bir olgudur. Bir iilkenin beseri
sermaye yoniinden zenginligi, is gliciiniin verim-
liligini arttiracak egitim diizeyi, yetenek, saglik
ve beslenme gibi etkenlere baghdir. Daha iyi egi-
tilen, saglikli beslenen ve daha yetenekli gelisen
bir isgiicii, elbette ki ¢ok daha verimli ve kapsamli
bir beseri sermaye olusturabilecektir (Diilgeroglu,
2003: 89).

1960’lardan itibaren daha fazla c¢alismaya konu
olmaya baslayan beseri sermaye, 1980’lerden
sonra ise Ozellikle ekonomik biiylime ekseninde
ele alinmaya baslamistir. Beseri sermaye ile eko-
nomik biiytime iligkisi; ilk olarak Romer’in (1986)
kurdugu ve Lucas (1988), Grossman ve Helpman
(1991) gibi ekonomistler tarafindan da savunulan
ve modern biiylime teorilerinden kabul edilen ve
ekonomik biiyiimenin asil olarak beseri sermaye-
ye yatirim ve yeni teknolojilerden kaynaklandigi-
n1 savunan yeni donem igsel biiylime teorisinde
de kendine yer bulmustur. Romer beseri serma-

yeye yapilacak yatirimlarin teknolojik gelisme-
ler kanaliyla ekonomik biiyiimeyi saglayacagini
savunmustur. Lucas, egitime ve arastirma ve ge-
listirmeye yapilan yatirnmlarin beseri sermayeyi
artirdigint ve bunun da verimliligi ve teknolojiyi
hizlandirdigini belirtmistir. Grossman ve Helpman
da arastirma ve gelistirmeye yapilan yatirimlarin
beseri sermaye diizeyine bagli oldugunu ve ekono-
mik biiylimeyi saglayan teknolojik gelismelerin de
beseri sermayeyle iligkili oldugunu ileri stirmiis-
tiir. Lucas (1988), bireyin beseri sermayesindeki
artisin kendi verimliligini arttirmasinin disinda
biitiin tiretim faktorlerinin tretkenligine katkida
bulundugunu da belirtmis, devletlerin egitime ve
teknolojik altyapmin gelistirilmesine yapacaklari
her tiirlii yatirimin beseri sermaye birikimi iize-
rinde olumlu etkiler olusturup biiyiimeyi fiziki
sermayeye yapilan yatirimlardan daha fazla etki-
leyecegini vurgulamistir. Lucas’a gore aksi halde
beseri sermaye gocii, yoksul tlkelerdeki yoksul-
lugun devam etmesine neden olurken zengin iil-
kelerin ekonomik durgunluklarla karsilagsmalarini
onlemektedir. Ornegin beseri sermaye birikimi ye-
tersizligi ve yetenekli insanlarin firsatin1 buldukca
g6¢ etmeleri nedeniyle Cin ve Hindistan gibi 6l¢ek
ekonomisi avantaji saglayabilecek i¢ piyasa genis-
ligine sahip iilkeler bile beklenen gelismeyi gos-
terememislerdir. Bu nedenledir ki beseri sermaye
yatirimlari giinlimiizde 6zellikle gelismis tilkelerin
ekonomik basar1y1, istihdami ve sosyal kaynasma-
y1 artirmay1 amagclayan stratejilerinin ayrilmaz bir
parcast konumunda bulunmaktadir.

Ekonomik biiyiimeyle yakin iligkiler i¢inde bulu-
nan ve toplumlarin ekonomik ve sosyal yapilari
acisindan oldukea stratejik konumlara sahip olan
finansal gelismislik ve beseri sermayeye iliskin
Tiirkiye’ye ait veriler incelendiginde, kisi basina
milli gelirin artmasi ve finansal sistemdeki inovas-
yonlarin paralelinde finansal gelismisliklerin de
uzun vadede artmakta oldugu ve iilkemizin finan-
sal gelismislikte iist-orta gelirli ve yiiksek gelirli
iilkelerle biiyiik oranda benzer biiylime seyri izle-
digi goriilmektedir.
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Grafik 1. Tirkiye’de finansal geligsmislik (1971-2015) (%)
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Kaynak: http://databank.worldbank.org

Grafik 2. Tirkiye’de yiiksekdgretim briit okullasma oran1 (1971-2013) (%)
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Finansal gelismislik gostergesi olarak siklikla ter-
cih edilen finansal sektor tarafindan kullandirilan
kredilerin GSYiH’ya orani iilkemizde 1970’le-
rin basinda %40’a yakinken, ayni oran 2015’te
%93’lere dek ¢ikmistir. Finansal gelismislik 6zel-
likle 2000°1i y1llardan itibaren bankacilik sistemin-
deki reformlar ve goreceli stabil makroekonomik
ortamla istikrarli bir sekilde artmakla beraber, hem
iist-orta gelirli hem de yiiksek gelirli iilke ortala-
malarinin oldukga gerisinde kalmaktadir. Diger ta-
raftan beseri sermaye gostergelerinden yiliksekog-
retim briit okullagsma oraninin, iilkemizde oldukga
yiiksek oldugu goriilmektedir.

Yiiksekogretim briit okullagsma orani, lilkemiz-
de ozellikle 2006-2008 doneminde 41 yeni dev-
let Giniversitesinin agilmasiyla birlikte 2008’den
sonra hizli bir ylikselis trendine girmis ve 2013°te
%80’ler bandina gelmistir. Fakat tilkemizdeki {ini-
versitelesme orani, 2013 itibariyle iist-orta gelirli
ve yiiksek gelirli iilke ortalamalarmin iistiinde ol-
masina ragmen beseri sermayenin ana bilesenle-
rinden olan yiiksekdgretimde ciddi bir kalite soru-
nu yasanmaktadir. Ulusal yiiksekdgrenim sistem-
lerinin kalitelerine yonelik kapsamli arastirmalar
yapan Universitas 21°e gore Tiirkiye, 6nde gelen
50 gelismekte olan ve gelismis iilke arasinda bu
alanda 2015°te 38. sirada bulunmaktadir. Bu veri,
iilkemiz egitim sisteminde goriilen nitelik sorunu-
nun varligini yiiksekdgrenimde de teyit etmekte-
dir.

Finansal gelismisligin istikrarli bir ekonomik bii-

yilime i¢in zorunlu oldugu konusunda goriis birligi
bulunmakla beraber son yillarda oldukg¢a popiiler
olan igsel biiylime teorilerinde ekonomik biiytime-
nin baslica kaynaklarindan biri olarak kabul edilen
beseri sermaye ve finansal geligsmislik arasindaki
iligskinin de incelenmesi gerekmektedir. Ekonomik
biiylime ile pozitif iligki i¢inde oldugu kabul edi-
len bu iki degisken arasindaki iligkinin ortaya ko-
nulmasi, tilkemizde finansal gelismislik diizeyini
artirarak ekonomik biiylimeyi hedefleyen biiylime
planlart agisindan da énem arz etmektedir. Diger
taraftan beseri sermaye yatirimlarinin finansal ge-
lismislik diizeyine etkisinin tespiti, beseri serma-
yenin sadece ekonomik biiylime i¢in degil finansal
sistemin igleyisi agisindan da 6nemli oldugunu or-
taya koyabilecektir. Bu baglamda bu ¢alisma kap-
saminda Tiirkiye’de finansal gelismislik ve beseri
sermaye arasindaki iligkilerin egbiitiinlesme ve
nedensellik analizleri kullanilarak tespit edilmesi
amaclanmakta ve konuyla ilgili iilkemizdeki sinir-
11 literatiire de katki saglanmasi hedeflenmektedir.
Bu amaglarla teorik ve ampirik literatiir arastiril-
makta ve daha sonra da 1971-2013 yillarini kapsa-
yan doneme iligkin ekonometrik analiz sonuglari-
na yer verilmektedir.

2.FINANSAL GELiSMISLiK VE BESERI
SERMAYE iLiSKiSi

2.1.Teorik Literatiir

Finansal gelismislik ve beseri sermaye iliskisini
konu alan teoriler 6zellikle beseri sermayenin fi-
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nansal gelismislige etkisi iizerinde yogunlagmak-
tadir. Outreville (1999); beseri sermaye diizeyi
yiiksek, yetenekli ve iyi egitimli bireylerin bilgiye
daha kolay ulasabildiklerini, daha fazla risk ala-
bildiklerini ve daha fazla tasarruf yaptiklarini be-
lirtmistir. Chin ve Chou (2001), beseri sermaye-
nin finansal inovasyonlarin ortaya ¢ikarilmasinda
baslica faktor oldugunu, finansal inovasyonlarin
da finansal gelismisligi saglayacagini one siir-
muslerdir. Ayni yazarlarin kurduklart modele gore
finansal iirlin ve finansal araci ¢esitliligini ifade
eden finansal yenilikler de tasarruflar1 yatirimla-
ra yonlendirerek beseri sermayeyi artirabilecektir.
Evans, Green ve Murinde (2002), finansal gelis-
misligin ekonomik biiyiime siirecinde gelismis bir
egitim sistemine dayali beseri sermayenin 6nem-
li bir tamamlayicisi oldugunu ileri siirmiislerdir.
Eryigit, Eryigit ve Diilgeroglu (2015) ise, beseri
sermaye arttik¢ca finansal okuryazarligin ve gelir
seviyesinin de ylikselecegini, finansal okuryazar-
ligin finansal hizmetlere olan talebi artirarak; gelir
seviyesi artiginin ise tasarruflari artirarak finansal
gelismiglik diizeyini artiracagini 6ne stirmiislerdir.
Ayni yazarlara gore ayrica sagliktaki ilerlemelere
bagl olarak dogusta beklenen yasam siiresinde-
ki artis da ozellikle bireysel emeklilik sektoriinii
bliytiterek finansal geligsmislige katkida buluna-
bilecektir. Sharma (2016) da, beseri sermaye bi-
rikimi hizlandikg¢a bireylerin daha fazla risk alarak
yatirimlara ve kredilere olan talebi artiracagini ve
beseri sermaye artisinin 6zellikle banka kredileri
kanaliyla finansal gelismislik diizeyini ylikseltece-
gini savunmustur.

2.2.Ampirik Literatiir

Finansal gelismislik ve beseri sermaye arasindaki
iliski, bu iki degiskenin ekonomik biiyiime ile olan
iligkilerinin golgesinde kalmis ve bu durum ilgili
iligkiyi arastiran ampirik ¢aligsmalarin da oldukga
siirlt diizeyde kalmasina neden olmustur. S6z ko-
nusu iliskiyi konu alan az sayidaki ¢alismanin ya-
zarlarindan Outreville (1999), gelismekte olan 57
iilkenin verilerini yatay kesit analizinde kullandig1
arastirmasinda beseri sermaye birikimi ile tiniver-
site mezunu isgiicli oran1 ve M2 (Genis para arz1)/
Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) oraniyla 6lctii-
gii finansal gelismislik arasinda dogrusal regres-
yon yontemi kullanarak pozitif iliskilere ulagmis
ve beseri sermayenin finansal gelismisligin basli-
ca belirleyicileri arasinda yer aldigin1 bulmustur.
Arora ve Ratnasiri (2011), Hindistan’da ulusal

seviyede 1975-2007 yillarina ait verileri yatay ke-
sit analizinde kullanarak M3 (En genis para arz1)/
GSYIH oram ile toplam kamu harcamalarinda
egitim harcamalarinin pay1 arasinda pozitif iligki-
ye; 1999-2008 donemine ait 23 eyaletin verileri-
ni panel veri analizinde kullanarak da ilkogretim
briit okullasma orani ve M3/GSYTH orani arasinda
yine pozitif iligkilere ulasmiglardir. Arora (2012)
ise, gelismekte olan 21 Asya tilkesinin 2005-2010
verilerini dogrusal regresyon yontemiyle analiz
etmis ve M2/GSYIH ve 6gretmen basina diisen
Ogrenci sayisi arasinda negatif iliskiye ulasmaistir.
Eryigit, Eryigit ve Diilgeroglu (2015) da, iilkemiz-
de 2005-2009 yillarina ait 81 ilin verilerini uzaysal
panel veri analiziyle arastirmig, finansal geligmis-
lik ve sermaye iliskilerini il bazinda incelemis,
kisi basina GSYIH, ortalama beklenen dmiir, oku-
ma-yazma orani, ortadgretim okullagsma orani ve
yuksekogretim okullasma oran1 degiskenlerini
kullanarak olugturduklar1 beseri sermaye endeksi
ile finansal gelismiglik arasinda pozitif iliskiye ve
beseri sermayeden finansal gelismislige dogru ne-
densellik iligkisine ulagsmislardir.

3.EKONOMETRIK ANALIZ

3.1.Veri Seti

Finansal gelismiglik ve beseri sermaye arasindaki
kisa ve uzun dénemli iliskileri incelemeyi amag-
layan bu ekonometrik analizde; literatiirde hac-
me veya orana dayali birgok degiskenle temsil
edilebilen finansal gelismislik gostergesi olarak
finansal sektor tarafindan kullandirilan kredile-
rin GSYIH’ya % orani, beseri sermaye gostergesi
olarak da tarafimizdan olusturulan beseri sermaye
endeksi kullanilmistir. Beseri sermaye endeksi;
egitim ve sagligin beseri sermayenin baslica iki bi-
leseni oldugundan hareketle, yiliksekdgretim briit
okullagsma oran1 (%) ve dogusta beklenen yasam
stiresi verileri kullanilarak ve Diinya Bankasi’nin
insani gelismislik endeksinin hesaplanmasinda
uygulanan yontemlerden yararlanilarak asagidaki
sekilde olusturulmustur!.

Egitim/Saghk Endeksi = (llgili yila ait deger -
Min. deger)/(Maks. deger — Min. deger)

1 Endeksin hesaplanmasiyla ilgili daha fazla bilgi igin: http://
hdr.undp.org/en/content/calculating-indices
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Egitim endeksi hesaplanirken teorik minimum ve
maksimum degerler sirasiyla 0 ve 100, saglik en-
deksi hesaplanirken de teorik minimum ve mak-
simum degerler sirasiyla 20 ve 85 olarak dikkate
alinmistir. Beseri sermaye endeksi ise egitim ve
saglik endekslerinin geometrik ortalamasi alinarak
bulunmugtur:

Beseri Sermaye Endeksi = Geometrik Ortalama
(Egitim Endeksi, Saglik Endeksi)

1971-2013 dénemine ait Tirkiye’ye iliskin yillik
verilerin kullanildig1 analizde, 1996 ve 2000 yil-
larina ait yiiksekdgretim briit okullasma orani ve-
rileri eksik oldugundan s6z konusu veriler lineer
interpolasyon yontemi ile hesaplanmistir. Egitime
iliskin veriler 1971°den itibaren basladigindan veri
seti 1971-2013 donemi ile sinirlandirilmigtir. Her
iki seri de dogal logaritmalari alinarak analize da-
hil edilmekle birlikte, yillik finansal gelismislik
gostergesi LFD, yillik beseri sermaye gdstergesi
de LHC seklinde kisaltilarak kullanilmistir. Top-
lam 43 y1l1 kapsayan her iki degiskene ait veri seti,
Diinya Bankasi’nin web sitesindeki verilerden ya-
rarlanilarak elde edilmis ve kurulan ekonometrik
modellerin tahmininde ve diger analizlerde Evi-
ews 9 ekonometrik analiz programindan yararla-
nilmistir.

3.2.Yontem ve Analiz Sonuglari

3.2.1.Birim kok testleri

Ortalamasi, varyansi ve otokovaryansi zamandan
bagimsiz olarak sabit kalan bir zaman serisi du-

ragan olarak kabul edilir. Duraganlik kosullarini
saglamayan ve duragan dis1 zaman serileri ise bi-
rim koke sahiptir (Asteriou ve Hall, 2007: 231).
Duragan disilik 6zellikle iktisadi ve finansal za-
man serilerinde sik¢a goriilmektedir. Granger ve
Newbold’a (1974) gore, birim koke sahip zaman
serilerinin analizlerde kullanilmasi sahte regres-
yona neden olabilmektedir. Sahte regresyonda
anlamli parametrelere ulagilsa bile analiz tahmin-
lerini yorumlamak yanlis sonuglara gotiirebilmek-
tedir. Bu nedenlerden dolayr model tahmini ya-
pilmadan Once sahte regresyonla karsilasmamak
adina serilerin birim koke sahip olup olmadiginin
kontrol edilmesi gerekir. Duragan olmayan seriler
(X), A fark operatorti, X | bir donem gecikmeli
deger olmak tizere, 1.farklar1 (AX =X - X ) alin-
diginda genellikle duragan hale gelirler. Bu iglem
sonucunda 1.farki duragan hale gelen asil seriye 1.
dereceden biitiinlesik seri denir ve seri I(1) seklin-
de gosterilirken diizey degerinde duragan olan bir
seri ise 1(0) seklinde ifade edilir. Birim kok testle-
ri, zaman serilerinin duraganliginin tespiti icin sik-
likla tercih edilen yontemlerin basinda gelmekte-
dir. Birim kok testleri, agagida ifade edilen ve oto-
regresif AR(1) olarak adlandirilan model iizerine
kurulur (Gujarati, 2003: 814; Hansen, 2016: 309):

X, =oX  *¢ (g beyaz girtlti hata terimidir)

LFD ve LHC serilerinin duraganliginin tespiti i¢in
ADF (Artirilmig Dickey-Fuller) birim kdk testi
tercih edilmis, maksimum gecikme uzunluklar
2 alimmis ve uygun gecikme uzunlugu Serena ve
Perron’un (2001) 6nerdigi modifiye AIC (Akaike
Bilgi Kriteri) ile otomatik olarak belirlenmistir:

Tablo 1. ADF birim kok testi

Diizey 1.Fark
Degisken t-istatistigi (p-degeri) t-istatistigi (p-degeri)
Sabitli Sabitli trendli Sabitli Sabitli trendli
-0,049 -1,056 -3,828 -3,957
LED (0,9482) (0,9243) (0,0056) (0,0185)
Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5=
-2,933 -3,520 -2,936 -3,526
0,073 -1,636 -3,585 -3,561
LHC (0,9596) (0,7610) (0,0104) (0,0460)
Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5= | Kritik deger %5=
-2,936 -3,520 -2,935 -3,523
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LFD ve LHC degiskenlerinin diizey degerlerin-
de sabitli ve sabitli trendli modeller i¢in serilerin
birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezleri
reddedilememisken, 1.farklar1 alindiginda her iki
modelde de t-istatistikleri kritik degerlerden kiictik
oldugundan birim kokiin varligini ifade eden H,,
%5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Boylelik-
le diizeyde duragan olmayan zaman serilerine fark
alma islemi uygulanarak duragan hale gelmeleri
saglanmistir. 1.farklarinda duragan olan serilere
esbiitiinlesme analizi yapilabilmektedir.

3.2.2.Johansen esbiitiinlesme testi

Birim kok icermeyen diizeyde duragan 1(0) seri-
ler, klasik dogrusal regresyon modellerinde kulla-
nilabilirken birim koke sahip duragan dis1 zaman
serilerinin bu halleriyle analize dahil edilmesi,
sahte regresyona neden olabilmektedir. Sahte reg-
resyondan kagmmak icin tahmin edilecek ilgili
modellerde birim kdke sahip serilerin farklarimin
alinmasi ve analizlerde duraganlastirilan serilerin
kullanilmas1 gerekir. Bununla birlikte fark alma
islemi seriler arasindaki muhtemel uzun dénemli
iliskiye dair bilgileri ortadan kaldirir (Maddala,
1992: 588; Wooldridge, 2012: 646). Fakat eger
1.dereceden biitiinlesik serilerin I(1) arasinda du-
ragan dogrusal bir iliski mevcutsa duragan disi
bu seriler esbiitlinlesik olarak kabul edilir (Wang,
2009: 49). Granger tarafindan 1981 yilinda kav-
ram olarak ilk kez ortaya konan esbiitiinlesme,
Engle ve Granger’in (1987) ortak ¢aligmalarinda
teorik agidan ele alinmistir. Duragan dis1 iki veya
daha fazla sayidaki seri arasmdaki iliskiyi analiz
etmek i¢in esbiitiinlesme analizine ihtiya¢ duyulur.
Engle ve Granger’m (1987) gelistirdikleri statik
yaklagimlarin yaninda Johansen (1988, 1991) ve
Johansen ve Juselius’un (1990) ortaya koyduklar
sistem bazli yaklagimi temel alan dinamik Johan-
sen yontemi de esbiitiinlesme iligkisinin arastiril-
mas1 amaciyla kullanilan yontemler arasinda yer
almaktadir. Maksimum olabilirlik tahmincisini
kullanan Johansen yontemi; Z, degiskenler vek-
tortinii, £ beyaz giirtiltii hata terimini, IT ve I, de
matrisleri ifade etmek tizere, N sayida seri igeren,
p gecikmeli ¢ok degiskenli kisitlanmamis bir vek-
tor otoregresif (VAR) modele dayanmaktadir.

AZ=TIZ_ +Y, T AZ_ +e

IT matrisinin rankinin bulunmasi, Johansen esbii-
tiinlesme testinin temelini olusturur. IT matrisinin

ranki esbiitiinlesme vektor sayisint verir ve I1 es-
biitiinlesme iligkisine dair bilgiyi icerir. R say1-
da esbiitiinlesme vektorii varsa matrisin ranki da
r’dir. Matrisin ranki 0 ile N arasinda ise degisken-
ler vektoriinlin tiim bilesenleri esbiitiinlesiktir ve r
sayida esbiitlinlesme vektorii mevcuttur, esbiitiin-
lesme vardir ve model kisitlanmig diger bir ifadey-
le p-1 gecikmeli vektor hata diizeltme modeline
(VECM) dontistir ve kisa ve uzun dénemli iligkiler
birlikte incelenir. Matrisin ranki 0 ile N arasinda
ise; I1 katsay1 matrisi, o ve B Nxr boyutlu matris-
ler olmak tizere I1=0f’ seklinde ifade edilebilir. B
matrisi r sayida esbiitiinlesme vektorii iceren es-
biitlinlesme matrisidir. Esbiitiinlesme vektorlerinin
tahmininde Johansen’in (1988) 6nerdigi olabilirlik
oranina dayali iz (trace) testi ve maksimum 6zde-
ger (maximum eigenvalue) testleri kullanilabil-
mektedir. 1z testi, en fazla r kadar esbiitiinlesme
vektorii oldugunu ifade eden sifir hipotezini test
ederken, maksimum 6zdeger istatistigi ise esbii-
tiinlesme vektdr sayisinin r oldugunu ifade eden
sifir hipotezini, r+1 oldugunu ifade eden alternatif
hipoteze karsi test eder.

IT matrisinin tahmininden Gaussian hata terimleri
elde etmek icin uygun gecikme uzunlugunun bu-
lunmasi gerekir. Uygun gecikme uzunlugun tespi-
ti, degiskenlerin diizey degerleriyle yer aldig1 bir
VAR modeli tahmini ve ilgili kriterlerin dikkate
alinmasi ile yapilir (Asteriou ve Hall, 2007: 322;
Enders, 2014: 69). Johansen esbiitiinlesme tes-
tinden dnce, uzun ve kisa donemli iliskilerde yer
alacak deterministik bilesenlerin bulunmasi i¢in
de Pantula (1989) tarafindan ortaya konan ilkelere
gore karar verilir. Calismada esbiitiinlesme analizi
icin Johansen esbiitiinlesme testi yapilmustir.

Esbiitiinlesme analizinin ilk asamasinda finansal
gelismislik ve beseri sermaye arasindaki iligkile-
ri aragtirmak amaciyla VAR modeli kurulmustur.
VAR modeline iliskin uygun gecikme uzunlugu-
nun tespiti i¢in maksimum gecikme uzunlugu,
veriler yillik olmasina ragmen beseri sermaye ya-
tirrmlarinin etkilerinin kisa donemde ortaya ¢ik-
mayacagi ger¢eginden hareketle, 7 olarak alinmis-
tir. Uygun gecikme uzunlugunun tespitinde sikga
kullanilan LR (LR test istatistigi), FPE (Son tah-
min hata kriteri), AIC (Akaike bilgi kriteri), SIC
(Schwarz bilgi kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn bil-
gi kriteri) kriterlerine gore uygun gecikme uzun-
luklar1 asagidaki gibidir:



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2017 Cilt: 54 Sayi: 624

N. S. DEMIRCI - D. OZYAKISIR

Tablo 2. Uygun gecikme uzunlugunu gosteren kriterler

f;f;::fg‘fl LR FPE AIC SIC HQ
0 NA 0,013427 | 1365231 | 1453204 | 15395936
1 205,3673 | 3,33e-05 | -4,635798 | -4,371878 | -4,543683
2 17,00177 | 2,41e-05 | -4,962020 | -4,522154* | -4,808495*
3 2,250319 | 2,80e-05 | -4,817395 | -4,201582 | -4,602460
4 5334229 | 2,90e-05 | -4,792737 | -4,000977 | -4,516392
5 11,49088% | 233e-05 | -5,030150 | -4,062444 | -4,692395
6 6,492833 | 2,26e-05% | -5,090225% | -3,946572 | -4,691059
7 1,709330 | 2,71e-05 | -4,949399 | -3,629800 | -4,488824

Tablo 3. VAR (6) modeli i¢in otokorelasyon, degisen varyans ve normallik testleri

Otokorelasyon Degisen varyans
Gecikme o . .
uzunlugu LM-stat p-degeri Ki-kare p-degeri
1 1,253830 0,8692 77,05775 0,3202
2 2,813241 0,5895 Normallik
3 1,955779 0,7439 J-B p-degeri
4 1,701426 0,7905 3,371458 0,4977
5 3,022493 0,5541
6 1,112120 0,8923
Liew’e (2004) gore gozlem sayisi 60’in altinda gibidir:

olan goreceli kiigiik veri setlerinde FPE ve AIC
kriterleri daha dogru sonuglar verdiginden dola-
y1, VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu 6
olarak sec¢ilmistir. Egbiitiinlesme analizinin dog-
ru sonuglar verebilmesi i¢in tahmin edilen VAR
modelinde hata terimleri arasinda otokorelasyon
bulunmamali, hata terimlerinin varyansi sabit ol-
mal1 ve ozellikle kiiglik veri setlerinde hata terim-
leri normal dagilmalidir. VAR (6) modeline iliskin
serisel korelasyon LM, White heteroskedastisite
ve Jarque-Bera normallik test sonuglar1 asagidaki

6 gecikmeli VAR modelinde otokorelasyon, degi-
sen varyansin varligini ve hata terimlerinin normal
dagilmadigini ifade eden alternatif hipotezler (H,),
%S5 anlamlilik diizeyinde reddedildiginden model-
de otokorelasyon, degisen varyans ve hata terimle-
rinin normal dagilmama sorunlar1 bulunmamakta-
dir. Istikrar VAR modelinin saglamasi gereken bir
diger kosuldur. Modelin stabilitesi i¢in ters kokle-
re bakilmigtir:
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Sekil 1. AR karakteristik polinomunun ters kokleri
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Tablo 4. Johansen esbiitiinlesme testi

iz istatistigi Maksii:;;?slﬁb;degef Kritik deger %5 Esbiitiinlesme hipotezleri
(p-degeri) (p-degeri) [z |Maksimum dzdeger H%ZHl Maksinﬁﬁ)nljé‘) rdogor
(03,32)3025) (0%361023) 20,26 15,89 =0 r=>1 =0 r=1
(03?2)0) (oiﬁgm 9,16 9,16 r<=1 r=>2 r<=1 =2

Polinomun ters koklerinin sadece biri birim ¢em-
ber disinda kaldigindan, modelde istikrar sartinin
da saglandigi soylenebilir. Vektor hata diizeltme
modeline iliskin esbiitiinlesme denkleminde ve
VAR modelinde yer alacak deterministik bile-
senlerin tespiti i¢in ise Pantula prensibinden ya-
rarlanilmis ve esbiitiinlesme denkleminde sabitin
oldugu, trendin olmadigi, VAR modelinde sabit ve
trendin olmadig1 Model 2, %5 anlamlilik diizeyin-
de uygun model olarak secilmistir. Model 2’nin
kullanildig1 Johansen esbiitiinlesme testlerinin so-
nuglar1 asagidaki gibidir:

Sonuglar, LFD ve LHC degiskenleri arasin-
da esbiitiinlesme iligkisinin olmadiginmi ifade
eden sifir hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini,’en fazla 1 esbiitiinlesme vektorii
vardir’ seklinde kurulan sifir hipotezininin redde-
dilemedigini ve zaman serilerinin aralarinda bir
esbiitiinlesme vektoriiniin  bulundugunu goster-
mektedir. Buna gore uzun donemde iki degisken
arasinda gergek bir ekonomik iligki vardir ve dii-
zeyde duragan olmayan iki seri arasinda uzun do-

nemli duragan dogrusal bir iliski mevcuttur. Egbii-
tiinlesme denklemi, LFD bagimli degisken olacak
sekilde normalize edildiginde, asagidaki gibidir:

LFD = 8,485 + 2,469LHC
standart hata (0,546)

Esbiitiinlesme denklemi, LHC degiskeninin kat-
sayisi istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte,
finansal gelismislik ve beseri sermaye arasinda
uzun dénemde pozitif bir iligkinin oldugunu gos-
termektedir. Uzun donem iligkisini gdsteren reg-
resyon sonucuna gore beseri sermaye endeksinde-
ki %1°lik artigla birlikte finansal geligsmisligi tem-
sil eden finansal sektor tarafindan kullandirilan
kredilerin GSYIH’ya % orani da yaklasik %2,5
artmaktadir. Esbiitiinlesme analizi seriler arasinda
uzun dénemli iliskinin ve nedenselligin varligini
ortaya koymakla birlikte nedenselligin yonii hak-
kinda bilgi vermez. Bu nedenle nedensellik analizi
icin VECM’nin incelenmesine gerek duyulur.
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3.2.3.Vektor hata diizeltme modeli (VECM) ve
nedensellik testleri

Zaman serisi analizlerinde sik¢a yer alan neden-
sellik olgusu, Granger’in 1969’daki c¢alismasinda
ortaya koydugu cerceve ile yaygin olarak kullanil-
maya baslamistir. Granger’a gore X’in gecikmeli
degerleri Y’nin degerlerinin tahmin edilmesine
yardimei oluyorsa, ‘X, Y’nin Granger nedenidir’
denir. Zaman serileri arasindaki nedensellik iligki-
lerini inceleyen testler arasinda bulunan standart
Granger nedensellik testii diizeyde duragan iki seri
icin degiskenlerin gecikmeli degerlerinin esitligin
sag tarafinda yer aldigi asagidaki iki degiskenli
VAR modelinin tahminine dayanir:

Xt = Ej:l ant»j + Ejzl ijt—j + €
Yt = Ej:l Cth»j + Ejzl det_j +u,

Engle ve Granger (1987) seriler arasinda esbii-
tiinlesmenin varlig1 tespit edilirse VAR modeline
dayali standart Granger testinin gegerli olmaya-
cagini, bu durumda seriler arasindaki nedensellik
iligkilerinin vektor hata diizeltme modeli (VECM)
ile arastirilmasi1 gerektigini belirtmislerdir. Yine
ayni yazarlara gore, degiskenler arasinda en az bir
adet uzun donemli denge iliskisi varsa en az bir
adet de uzun donemli nedensellik iligkisi vardir.

Bu kisa ve uzun dénemli nedensellik iligkilerinin
incelenmesi i¢in X ve Y bagimli degiskenlerine
gore VECM kurulur. Iki degisken i¢in vektor hata
diizeltme modeli ¢ercevesinde asagidaki hata dii-
zeltme modelleri (ECM) en kiiciik kareler yontemi
ile tahmin edilir (Hongyu, Park ve Siqi, 2002, 45;
Loizides ve Vamvoukas, 2005: 135; Ho, Wei ve
Wong, 2005: 252; Kang, 2015: 27-28):

AX =Ll aAX + Ll bAY, +oECT,  +g
AY, =Ll cAX, + X dAY, + BECT, +p,

ECT ve

1,t-1
hata diizeltme terimleri ve a ve B da hata

ECT ve

Hata diizeltme denklemlerindeki
ECTZ,t-l
diizeltme teriminin katsayilaridir. Lol
ECT, ,, sirasiyla X ve Y’nin bagimli degisken
olarak alindig1 esbiitiinlesme denkleminin tahmin
edilmesi ile elde edilen hata teriminin 1 donem
gecikmeli degerleridir. Hata teriminin katsayisi
belirli bir anlamlilik diizeyinde anlamli ve nega-
tif ise ‘bagimsiz degisken uzun dénemde bagimli
degiskenin Granger nedenidir’ seklinde yorumla-
nirken, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri-
nin katsayilariin bir biitiin olarak anlamli olmas1
ise ‘bagimsiz degisken kisa déonemde bagimli de-
giskenin Granger nedenidir’ seklinde agiklanir. 5
gecikmeli VECM’ye dayali uzun dénemli ve kisa
donemli Granger nedensellik test sonuglari asagi-
daki gibidir:

Tablo 5. VECM’ye dayali Granger nedensellik testleri

ALFD ALHC »
5 < ECT, ’nin
(Bagimsiz (Bagimsiz ot 1 o Varsayim
Degiskenter deg) deg.) (t-i:tZ?iZtis“ i) testleri
F-istatistigi F-istatistigi ( -de“erig) (p-degeri)
(p-degeri) (p-degeri) p-deg
LM (0,8373)
ALFD (Bagimli 2,517 -0,048 ARCH
deg.) - (0,0276) (-2,334) (0,9891)
. ’ (0,0276) RESET
(0,5193)
LM (0,9665)
ALHC (Bagiml 1,450 0,0603 ARCH
deg.) (0,2025) . (5,177) (0,8519)
' ’ (0,0000) RESET
(1,0000)
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LFD’nin bagiml degisken oldugu modelde hata
diizeltme teriminin (ECTt-1) katsayisi negatiftir
ve katsaymin anlamli olmadigini ifade eden sifir
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilirken,
katsaymin anlamli olmasi LHC’den LFD’ye dogru
uzun donemde nedensellik oldugunu gostermekte-
dir. LHC degiskeninin gecikmeli degerlerinin kat-
sayilarinin bir biitiin olarak anlamli olmasi ise kisa
dénemde LHC’den LFD’ye dogru nedenselligin
varligini ifade etmektedir. VECM’ye gore bagimli
degisken LFD’nin kisa ve uzun dénem degerleri
arasindaki sapmalarin yaklasik %5’inin her yil
diizeltilmekte ve sistem yaklagsik 20 senede den-
geye gelmektedir. Diger taraftan model tahmin so-
nuglarma gore %5 anlamlhilik diizeyinde LFD’den
LHC’ye dogru kisa ve uzun donemde nedensellik
bulunmamaktadir. Tahmin edilen her iki model-
de de Breusch-Godfrey serisel korelasyon LM,
ARCH heteroskedastisite ve Ramsey Reset testle-
rine gore %5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon,
degisen varyans sorunlari ve model kurma hatasi
yoktur. Hata diizeltme modellerinin tahmin sonug-
lar1, esbiitiinlesme denkleminde LFD’nin bagimli
degisken olarak kullanilmasinin dogrulugunu da
teyit etmektedir.

VECM’ye dayali Granger nedensellik test so-
nuglari; iilkemizde finansal gelismisligin beseri
sermayeye kisa ve uzun donemde bagimli oldu-
gunu ve beseri sermayenin gecikmeli degerlerinin
finansal gelismisligin tahmin edilmesi i¢in kulla-
nilabilecegini gostermektedir. Calismada ulasilan
finansal gelismislik ve beseri sermaye arasindaki
uzun donemli pozitif iliski de dikkate alindiginda,
model tahmin sonuclarinin; finansal gelismislik
ve beseri sermaye iliskisini konu alan 6zellikle de
beseri sermayenin finansal gelismiglik tizerindeki
pozitif etkisine yogunlasan teorileri destekledigi
sOylenebilir.

4.SONUC

20. yiizyilm ikinci yarisinda hiz kazanan tekno-
lojik gelismeler ve kisi basina gelirdeki artislar,
bir¢ok iktisadi sektorle birlikte finansal hizmet-
ler sektoriinii de derinden etkilemis ve hem &zel
sektor kuruluslarinda hem de devletin diizenleyici
kurumlarinda modern degigsimlerin Oniinii agmig-
tir. Kiiresellesmenin de etkisiyle ulusal finansal
sistemler giliniimiizde gelismis islem aglan ile
birbirlerine baglanmis ve diinya genelinde biitiin-
lesmis durumdadir. Ulusal ekonomiler ve kiiresel

ekonomi i¢in ¢ok dnemli bir bilesen konumunda
bulunan finansal sistemler; yatirim ve tasarruf ter-
cihlerine etki ederek kaynak dagilimini, toplumsal
refah1 ve ekonomik biiylimeyi etkileyebilmektedir.
Piyasa ekonomilerinin sinir sistemi olarak kabul
edilen finansal sistemlerin islevlerinde ilerlemeler
yasandiginda ortaya ¢iktig1 kabul edilen finansal
gelismiglik ve ekonomik biiyiime arasindaki ilis-
kiler iizerine bir¢ok caligma ortaya konmus fakat
finansal gelismislik ve modern biiyiime teorileri
arasinda yer alan igsel biiyiime teorilerine gore
ekonomik biiyiimenin baslica kaynaklarindan biri
olan beseri sermaye arasindaki iliski izerine yeter-
li arastirma yapilmamistir. Ozellikle son yillarda,
egitim ve saglik gibi bilesenlerden olusan beseri
sermayenin fiziksel sermayeden daha 6nemli ol-
dugu flizerine tartismalar yogunlagsmis ve beseri
sermaye yatirimlart birgok iilkede ekonomik bii-
ylime ve kalkinma stratejilerinin ana unsuru ko-
numuna gelmistir. Ekonomik biiytime ile pozitif
iliski icinde oldugu kabul edilen bu iki degisken
arasindaki iligkinin ortaya konulmasi, iilkemizde
finansal gelismislik diizeyini artirarak ekonomik
bliylimeyi hedefleyen biiyiime planlar1 agisindan
da 6nem arz etmektedir. Bu baglamda calismada,
finansal sektor tarafindan kullandirilan kredilerin
GSYIH’ya % oram ile temsil edilen finansal ge-
lismislik ve yiiksekogretim briit okullagsma orani
ve dogusta beklenen yasam siiresi verileri kulla-
nilarak tarafimizdan olusturulan beseri sermaye
endeksi arasindaki iligkiler 1971-2013 dénemin-
de yillik veriler kullanilarak esbiitiinlesme ve ne-
densellik analizleri ile incelenmistir. Biitlinlesik
oldugu tespit edilen seriler, esbiitiinlesme testine
tabi tutulmus ve aralarinda uzun dénemli pozitif
bir denge iliskisinin varligina ulagilmistir. Diger
bir ifadeyle uzun donemde beseri sermaye arttikca
finansal gelismislik de artmaktadir. VECM’ye da-
yal1 testler ile de kisa ve uzun dénemli nedensellik
iliskileri aragtirilmis ve beseri sermayeden finan-
sal gelismislige dogru kisa ve uzun dénemde tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Ekonometrik analiz sonuclar1; uzun dénemde be-
seri sermayeye yapilacak yatirimlarin finansal ge-
lismislige neden olacagini ve finansal gelismisgligi
pozitif olarak etkileyecegini 6ne siiren Outrevil-
le (1999), Chin ve Chou (2001), Eryigit, Er-
yigit ve Diilgeroglu (2015) ve Sharma’nin (2016)
goriislerini desteklemektedir. Eryigit, Eryigit ve
Diilgeroglu’nun (2015) goriislerinden hareketle,
iilkemizde uzun donemde iiniversitelesme ora-
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niyla artan gelir seviyesinin tasarruflar artirmasi,
iiniversitelesmeyle baglantili olarak artan finansal
okuryazarlik diizeyinin finansal hizmetlere olan
talebi artirmasi ve sagliktaki ilerlemelere bagli
olarak yiikselen beklenen yasam siiresinin 6zel
bireysel emeklilik sektoriinii biiyiitmesi kanalla-
riyla beseri sermayenin finansal gelismislik diize-
yini artirdig1 sdylenebilir. Bu baglamda iilkemizde
yuksekogrenimde gozlenen kalite sorununun agil-
mast, beseri sermayenin finansal gelismiglige olan
etkisini artirabilecektir. Yiksekdgrenimde niteli-
gin artirilmasi, birgok gelismis ve gelismekte olan
iilkeyle karsilastirildiginda iilkemizde cok diisiik
olan tasarruf oranlarii artirabilecek ve beklenen
yasam siiresinin artmasi da yine iilkemizde gore-
celi az gelismis 6zel bireysel emeklilik sektoriinii
biiytitebilecektir. Beseri sermaye diizeyi yiiksek,
iyi egitimli ve saglikli bireylerin sayisinin artma-
s1 sadece finansal gelismislik diizeyini artirmakla
kalmayacak ayni zamanda ekonomik biiylimeye
ve genel refah artisina 6nemli katkilar saglayabi-
lecektir. Beseri sermayeye yapilacak yatirimlarin
olumlu sonuglarinin uzun yillar sonra alinacagi
gerceginden hareketle, Tiirkiye’de zaman kaybe-
dilmeden o6zellikle yliksekdgrenim sisteminde ka-
liteyi artiracak politikalar dizayn edilmeli, istikrar-
I1 finansal gelisme ve ekonomik biiyiime trendleri
yakalayabilmek icin begeri sermaye yatirimlari
artirilmali ve kalkinma stratejileri insan kalitesine
odaklanmalidir.
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