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Finansal Gelismeyi Etkileyen Araci ve Diizenleyici Makroekonomik
Faktorlerin Analizi: E-7 Ulkeleri Uzerine Bir Arastirma

Analysis of Mediating and Regulatory Macroeconomic Factors Affecting Financial
Development: A Study on E-7 Countries

OZET

Bu calismanin amaci, E-7 (Gelismekte Olan 7 Ulke) iilkelerinde finansal gelismeyi etkileyen
makroekonomik faktorleri aract ve diizenleyici etkileriyle birlikte analiz etmektir. Calismada
ozellikle doviz kuru ve enflasyon degiskenlerinin finansal gelisme ile tasarruflar arasindaki
etkilesim tizerindeki ¢ok katmanli etkileri ele alinmistir. 2000-2019 dénemine ait aylik panel
veriler kullanilarak panel robust regresyon ve panel VAR tabanli tarihsel ayristirma yontemleri
uygulanmustir. Bulgular, doviz kurlarinin finansal gelisme {izerinde hem dogrudan hem de araci
etkiler yoluyla pozitif etkiler yarattigini, ancak diizenleyici etkisinin finansal kirtlganlig: yiiksek
iilkelerde (6rnegin Tiirkiye) negatif seyrettigini gostermektedir. Enflasyonun genel ve
diizenleyici etkileri biiyiikk Olgiide negatiftir. Aract etkisi ise hisse senedi balonlarinin
gozlenmedigi donemlerde gorece olarak pozitif olarak gozlemlenmistir. Arastirma, finansal
gelismeyi yalmizca klasik degiskenlerle degil; aym1 zamanda araci ve diizenleyici etkiler
iizerinden agiklayarak literatiire teorik ve yontemsel acidan Ozgiin katkilar sunmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Tasarruflar, Dviz Kurlari, Enflasyon Oranlari, Araci
Ve Diizenleyici Etkiler.

ABSTRACT

This study evaluates the macroeconomic determinants influencing financial development in E-7
(Emerging 7) countries, including their mediating and regulatory effects. The study examines
explicitly the complex effects of exchange rate and inflation variables on the relationship
between financial progress and savings. Monthly panel data from 2000 to 2019 were utilised,
employing panel robust regression and panel VAR-based historical decomposition
methodologies. The findings demonstrate that exchange rates positively influence financial
development both directly and indirectly; nevertheless, their regulatory impact is detrimental in
nations exhibiting significant financial fragility, such as Turkey. The overall and regulatory
impacts of inflation are predominantly adverse. The intermediate impact has been observed
positively during periods devoid of stock market bubbles. The research provides distinctive
theoretical and methodological contributions to the literature by elucidating financial
development through classical variables and intermediary and regulatory impacts.

Keywords: Financial Development, Savings, Exchange Rates, Inflation Rates, Mediator And
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Finansal gelisme, bir iilkede finansal kurumlarin ve piyasalarin ekonomik biiyiime ile refahin saglanmasindaki
etkinligini ifade eder. Bununla birlikte, finansal gelismenin dogru analiz edilebilmesi i¢in finansal diizenin sistemik
yapisinin incelenmesi gerekmektedir. Finansal ekonomi; fon arz edenler, fon talep edenler ve bu taraflari
bulusturan araci kuruluslar temelinde islerken, bu ii¢lii yapiy1 para ve sermaye piyasalari bir araya getirir. Finansal
piyasalarda tasarruf sahipleri fon arz ederken, kaynak ihtiyaci duyan aktorler bu fonlar1 belirli faiz oranlar ve
vadelerle kullanirlar. Bir bakima, finansal sistemin saglikli isleyebilmesi tasarruf fazlalarinin varligina baghdir
(Aksoy ve Tanridven, 2014). Bu nedenle, tasarruflarin olusumunu etkileyen faktorlerin finansal piyasalar ile
etkilesim dinamigi gergevesinde dogru sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Tasarruf diizeyi, doviz kuru ve
enflasyon orani gibi makroekonomik hedef ve géstergelere ulagmada kritik rol oynayan degiskenlerle yakindan
iligkilidir. Bu gostergelerin diizeyini belirleyen temel unsur ise lilkedeki politik ve ekonomik giiven ortamudir.
Giiven ortamu arttikga iilkenin risk primi diiser ve bu durum finansal gelismeyi destekler.

Doéviz kurlar, faiz oran1 ve enflasyon degiskenleri, genel olarak makroekonomik gostergeler arasinda en digsal
(eksojen) degiskenlerdir. Bir bakima, diger iktisadi parametreler bu ii¢ degiskenin hem kendi aralarindaki hem de
diger degiskenlerle olan etkilesim dinamiklerine gore sekillenmektedir. Doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari;
diger iktisadi degiskenleri dogrudan ya da dolayli yollarla etkileyebilir. Bu ti¢ degiskenin makroekonomik faktorler
iizerindeki genel ve diizenleyici etkileri dogrudan etkiyle; dolayli etkileri ise araci (mediating) mekanizmalarla
ortaya c¢ikar. Bu nedenle, so6z konusu faktorlerin finansal gelisim iizerindeki dogrudan ve dolayli etkilerinin,
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tasarruflarla olan teorik bagintisi ger¢evesinde analiz edilmesi gerekmektedir. Tasarruflar iizerinde en belirleyici
degiskenler doviz kurlan ve enflasyon oranlardir. Faiz oranlan ise tasarruflarin olusmasindan ziyade, tasarruf
olustuktan sonra sermaye kazanci saglayabilme kapasitesiyle iliskilidir. Bir diger agidan bakildiginda, faiz
oranlarinin etkisi finansal gelismislik endeksleri icinde de dikkate alinmaktadir. Déviz kurlarinin asir1 degerlendigi
donemlerde tasarruf sahipleri, birikimlerini déviz cinsinden tutmaya yonelirler. Ote yandan, hiper enflasyonist bir
stire¢ yasandiginda tasarruf egilimi azalmaktadir. Ciinkii bugiinkii tiiketimin marjinal fayda/marjinal maliyet orani,
gelecekteki tiilketiminkinden daha yiiksek oldugunda, iktisadi karar birimleri tasarruf yerine cari donemde tiiketimi
tercih ederler. Dolayisiyla tasarruf oranlarinin azaldigi bir iktisadi-finansal sistemde, 6diing verilebilir fonlarin hem
niceligi hem de niteligi azalir. Bu durum ise finansal gelisimi olumsuz yonde etkiler (Taylor, 1993; Mishkin,
2019).

Bu baglamda, temel makroekonomik degiskenlerin finansal gelisim {izerinde dogrudan etkilerinin yani sira,
diizenleyici ve araci etki dinamiklerinin de reaktif oldugu teorik olarak ifade edilebilir. Bu arastirmanin amaci,
finansal gelisim ile tasarruflar arasindaki etkilesimi agiklamada doviz kurlar1 ve enflasyonun genel, diizenleyici ve
araci etkilerini ortaya koymaktir. Aragtirmanin kapsami E-7 {ilkeleri ile sinirlidir. Gozlem araligi, 2000/01-2019/12
doénemini kapsamakta olup, veri frekansi ayliktir. Statik analiz yontemi olarak robust regresyon, tarihsel dinamik
analiz yontemi olarak ise VAR (Vektor Otoregresif) modeline dayali tarihsel ayristirma yontemi tercih edilmistir.

Literatiirde ¢ogunlukla iktisadi ve finansal degiskenlerin yalnizca genel etkilerini ifade eden statik katsayilar
hesaplanmaktadir. Bu agidan bakildiginda, bu arastirmanin literatiire en Onemli katkisi; doviz kurlari ve
enflasyonun yalnizca genel etkilerini degil, ayn1 zamanda diizenleyici ve araci etkilerini de igeren, gegmise doniik
tarihsel dinamik etkilerini ve bunlarin zamana gore degisen yapisal formlarim agiklamasidir. Zira doviz kurlari, faiz
oranlar1 ve enflasyon gibi temel ekonomik degiskenlerin birbirleriyle olan etkilesim dinamikleri, bulunduklari
iilkedeki ve kiiresel 6lgekteki ekonomi-politik dongiilere bagli olarak donemsel farkliliklar gdsterebilmektedir. Bu
arastirmanin temel motivasyonu ise, literatiirde zamana bagli olarak degisen araci ve diizenleyici etkiler
konusundaki boslugu gidermeye yonelik katki saglamaktir.

LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarin gelisimi ile tasarruflar arasindaki iliski 6nemli bir konudur; zira tasarruflar, finansal piyasalarin
ekonomik biiylimeyi destekledigi temel kanallardan biri olarak kabul edilmektedir (Pagano, 1993). Bonser-Neal
vd., (1999), gelismekte olan piyasalarda finansal piyasa gelisimi ile tasarruflar arasindaki iligskiyi incelemek
amaciyla hisse senedi piyasasini temsili bir degisken olarak kullanmis; hisse senedi piyasalarinin finansal gelisimin
onemli bir gostergesi oldugunu ve tasarruflar tizerindeki etkisinin aragtirilmasi gerektigini belirtmiglerdir.

Ozmen (2004), uluslararas1 finansal entegrasyon ile finansal aracilik mekanizmalarmin gelismesinin yatirrm ve
tasarruflar arasindaki es biitiinlesmeyi giliglendirecegini ve Feldstein-Horioka hipotezinin etkisini azaltabilecegini
ifade etmistir. Chinn vd., (2005), ekonomik g¢evre faktdrleri olarak finansal acgiklik derecesi ile yasal geligsmislik
diizeyini dikkate alarak yaptiklari ¢aligmada, az gelismis ve yiikselen piyasa ekonomileri igin genel olarak ters
korelasyon tespit etmis; daha yiiksek finansal gelismenin daha yiiksek tasarruf diizeylerine yol agtifini ortaya
koymuslardir.

Quartey (2005), Gana’da finansal sektoriin gelisimi ile yoksullugun azaltilmasi arasinda uzun donemli es
biitiinlesme iligkisi oldugunu belirlemistir. Akinboade vd., (2006), Giiney Afrika’da 1970’lerin basindan 2002’ye
kadar olan dénemde finansal sektdriin gelisimini tartigsmis; kisa vadede tasarruf diizeylerinin finansal gelismeyi
olumlu etkiledigini, ancak uzun vadede bankalarin kredilendirme stireglerindeki sorunlar nedeniyle bu etkinin
stirdiiriilemedigini saptamiglardir.

Odhiambo (2008), Kenya’da finansal derinlik ve ekonomik biiylime arasindaki dinamik nedensel iligkiyi
tasarruflari da igeren ii¢ degiskenli bir model ile analiz etmis; ekonomik biiyiimenin Granger anlaminda tasarruflara
neden oldugunu ve tasarruflarin finansal sektorii yonlendirdigini bulmustur. Odhiambo (2010), yine Kenya igin es
biitiinlesme ve hata diizeltme modeline dayali bir analizle, finansal gelismeden tasarruflara dogru tek yonli bir
nedensellik ile tasarruflar ve yoksullugun azaltilmasi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit etmistir.

Sahoo ve Dash (2013), Giliney Asya’da finansal sektdr gelisiminin kisi basina gelir, tarimin ekonomideki pay1 ve
yabanci tasarruflar {izerinde olumlu etkilere sahip oldugunu ifade etmislerdir. Giingér vd., (2014), Tiirkiye’de
finansal gelismislik bilesik endeksi ve alt bilesenlerinin 6zel tasarruflar iizerinde anlamli etkileri oldugunu
gbstermis; ancak sektdr kredisinin GSYIH’ye oranmin beklenenin aksine negatif ve 6nemsiz oldugunu tespit
etmislerdir.

Dayananda (2014), Hindistan’da finansal kapsayiciliga iligkin hiikiimet politikalarini, dislanma nedenlerini ve bu
politikalarin etkilerini incelemistir. Bayar (2014), finansal gelismenin ekonomik biiylime ve reel faiz oranlar
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yoluyla gayrisafi yurtigi tasarruflar iizerinde olumlu etkileri oldugunu, buna karsilik yash bagimlilik oraninin
olumsuz etkide bulundugunu ifade etmistir.

Rehman vd., (2015), 1981-2013 doneminde Bahreyn’de finansal gelisme ve ekonomik bilyiime iliskisini ele alarak,
tasarruf diizeyinin bu iki degiskeni destekledigini bulmuslardir. Kapingura vd., (2016), Giiney Afrika’da 1980—
2012 doneminde yasam dongiisii hipotezi cercevesinde yaptiklari analizde; tasarruflar, faiz oranlar1 ve finansal
sektor gelisimi arasinda uzun donemli es biitlinlesme iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Hussein vd., (2017), Misir’daki 6zel tasarruf davraniglarinin belirleyicilerini analiz etmis; reel faiz orani ile 6zel
tasarruflar arasinda negatif yonde uzun donemli bir iliski oldugunu géstermislerdir. Muyambiri vd., (2017), Giiney
Afrika’da 19762014 doneminde finansal kalkinma ile yatinm arasinda yalmzca kisa vadeli nedensel iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Aymi sekilde Greyling vd., (2017), Cape Colony 6rneginde tasarruflarin finansal
kalkinmanin gostergesi oldugunu ortaya koymuslardir.

Muyambiri vd., (2018), Botsvana’da 1976-2014 donemine iliskin analizlerinde, borsaya dayali finansal gelismenin
kisa ve uzun vadede bankaya dayali gelismeyi ve tasarruflar1 yonlendirdigini belirtmiglerdir. Bist (2018), uzun
donemli panel verilerle Afrika iilkelerinde finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif ve anlamli
etkisini dogrulamistir. Ahad vd., (2019), Pakistan’da 1972-2014 donemine iliskin ¢calismalarinda, finansal gelisme
ve tasarruflarin sanayi {liretimi ve biiyiimesi iizerinde hem kisa hem uzun vadeli olumlu etkiler yarattigim
bulmuslardir.

Gok ve Giivercin (2019), borsa ve bankacilik sektorlerinin gelisiminin birbirini tamamlayici oldugunu ve kisi
basma geliri artirdigini vurgulamig; ayrica menkul kiymetlerin bu iligkide 6nemli rol oynadigini belirtmislerdir.
Kim (2019), 6zel kredi/GSYIH oraniyla &lgiilen finansal gelismenin ddviz kuru oynakligma karsi tampon islevi
gorecegini, ancak bu etkinin belirli bir esik diizeyinin (6rnegin %100) lizerinde azaldigim 6ne stirmiistiir.

Ayadi (2019), Nijerya’da tasarruflarin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif ve anlamli etkileri oldugunu, ancak bu
etkinin bilylime seviyesine bagli olarak degistigini belirtmistir. Musabeh vd., (2020), Tiirkiye, Brezilya, Polonya ve
Macaristan Orneklerinde finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye farklilik
gosterdigini ortaya koymuslardir.

Chakraborty vd., (2021), 20112017 doneminde 179 iilke i¢in finansal kapsayicilik, briit tasarruflar ve kisi bagina
GSYH biiylimesi arasindaki iliskiyi analiz ederek, finansal kapsayiciligin hem tasarruflar hem de ekonomik
biiyiime tizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir. Adeniyi vd., (2021), 1990-2017 doéneminde 18 Sahra Alt1
Afrika tlkesi i¢in ig¢i dovizleri ve finansal gelismenin tasarruf-yatirim agig1 {izerindeki etkilesimlerini analiz etmis;
hem kisa hem de uzun vadede tamamlayicilik ve ikame etkilerine dair kanitlar sunmuslardir.

Alna ve Matey (2022), Gana’da finansal sektor gelisiminin tasarruf davranislar1 ve ekonomik biiyiime ile dogrudan
iligkili oldugunu ileri siirmiislerdir. Zhang vd., (2021), teorik arastirmalarinda yetersiz tasarruf oranlari ile finansal
gelismisligin eksikliginin ekonomik dalgalanmalara ve uluslararasi oOlgekte finansal istikrarsizliklara yol
acabilecegini iddia etmislerdir.

Genel olarak literatiirde, finansal gelisme ile tasarruflar arasindaki iliski, ekonomik biiyime ve finansal
kalkinmanin 6nemli bir belirleyicisi olarak ele alinmigtir. Bulgular, bu iligkinin karmasik bir yapiya sahip oldugunu
ve lilkelere gore farklilik gosterebilecegini ortaya koymaktadir. Finansal kapsayicilik, sektor bazli gelismislik ve
ekonomik yap1 gibi faktorlerin tasarruf davranmiglari {izerinde onemli etkiler yarattigi; bu etkilerin ekonomik
bliylime ile de yakindan iliskili oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, finansal gelismislik ile tasarruflar
arasindaki iliskiye odaklanan ¢aligmalarin agirlikli olarak Afrika ve Giiney Asya-Pasifik iilkeleri merkezli oldugu
dikkat ¢cekmektedir.

ARASTIRMA TASARIMI, VERI SETi VE YONTEM
Arastirma Tasarim

Bu aragtirmanin temel amaci, finansal gelisme ile tasarruflar arasindaki etkilesimde, doviz kurlar1 ve enflasyonun
genel, arac1 (mediator) ve diizenleyici (moderator) etkilerini tespit etmektir. Aragtirmanin evrenini, gelismekte olan
tilkeler grubunda yer alan E-7 tilkeleri olusturmaktadir. Bu iilkeler; Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika,
Rusya ve Tiurkiye’dir. E-7 iilkelerinin segilme gerekgesi, bu ekonomilerde déviz kurlari ve finansal soklarin
gelismis tilkelere kiyasla daha yiiksek oynaklik (volatilite) gdstermesi ve bu nedenle araci ve diizenleyici etkilerin
Ol¢iilmesinin daha anlamli ve agiklayici sonuglar doguracagi yoniindeki teorik ve ampirik degerlendirmelerdir
(Bkz. Sekil 1).
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ARASTIRMA TASARIMI AMAC UYGULAMA ILGILI DENKLEM
VE TABLO
NUMARASI
1.ASAMA VERI SETINI OLUSTURMA
A ARACI (MEDIATOR) ETKI-TEPKI ANALIZI Tablo 1, Denklem 1,
DEGISKENLERI 2,3
OLUSTURMA
B DUZENLEYICI MODERATOR Denklem 4, 5
(MODERATOR) DEGISKEN FORMULU
DEGISKENLERI
OLUSTURMA
C VERI SETINI VERI SETI TABLOSUNU Tablo 2
DUZENLEME OLUSTURMA
2.ASAMA VERI SETINI ANALiZ
A VERISETINI ANALIZ TANIMLAYICI Tablo 3
ISTATISIKLER
B BIRIM KOK ANALIZI ADF TESTI Tablo 4
3.ASAMA UYGUN MODELLERIN SECIMI
A UYGUN STATIK MODEL ROBUSTREGRESYON  Denklem 6
SECIMI
B UYGUN DINAMIK TARIHSEL AYRISTIRMA Denklem 78,9
MODEL SECIMI
4. ASAMA ARASTIRMA MODELLERININ OLUSTURULMASI
A ARASTIRMA ARASTIRMA Denklem 10, 11
; MODELLERININ MODELLERI
OLUSTURULMASI DENKLEMLERININ
OLUSTURULMASI

Sekil 1: Aragtirma Tasarimi
Kaynak: Yazar tarafindan tiretilmistir.

Veri Seti
Veri Setini Olusturma

Aragtirmanin literatiire katki saglamadaki temel motivasyonu, doviz kurlar1 ve enflasyon degiskenlerinin finansal
gelisme ile tasarruflar arasindaki etkilesim lizerindeki yalnizca genel etkilerini degil, ayn1 zamanda araci (mediator)
ve diizenleyici (moderator) etkilerini de ortaya koymaktir. Zaman serisi analizlerinde, anket temelli ¢aligmalara
kiyasla aract ve diizenleyici etkilerin ampirik olarak hesaplanmasi yontemsel agidan daha karmasik ve teknik
uzmanlik gerektiren bir siirectir. Bu nedenle, ilgili degiskenlerin olusturulabilmesi amaciyla mevcut ampirik
literatiir detayli bigimde incelenmistir. Bu ¢alismada araci degiskenlerin etkilerini 6lgmek igin Lettau ve digerleri
(2002), Namazi ve Namazi (2015) ile Zhao ve Luo (2019) tarafindan oOnerilen yontemler kullanilmistir. Bu
cercevede, araci etkiler, panel VAR modelleri iizerinden yapilan etki-tepki (impulse-response) analizleriyle
degerlendirilmistir. Etki-tepki analizleri, bir degiskende meydana gelen olumlu ya da olumsuz soklarin diger
degiskenler iizerindeki zaman i¢indeki etkilerini anlamamiza yardimei olur. Bu analizler, 6zellikle bir degiskenin
sistemde ne derece belirleyici (6rnegin politika araci) oldugunu ve diger degiskenlerle nasil etkilesim kurdugunu
gormemizi saglar. Etki-tepki analizinde pozitif ve negatif soklara verilen tepkiler birbirinin tersi veya
simetrigidir. Mesala, %1°lik bir artisin etkisi ile %1°lik bir azaligin etkisi biiyiikliik agisindan esit, yon agisindan
birbirlerine zit bir gekilde ger¢eklesmektedir (Kuzu ve Kocaoglu, 2023: 260-261; Sims, 1980). Finansal
gelismenin bagimli degisken olarak se¢ilmesinden Otiirii, etki-tepki analizi testleri tasarruf oranlari ile doviz kuru
degisimleri arasindaki iligkiyi incelemek ve araci degiskenleri hesaplayabilmek i¢in uygulanmistir. Etki-tepki
analizi yonteminin temelinde VAR (Vektor Otoregresif) modeli yer almaktadir. VAR modelleri, makroekonomik
degiskenlerin birbirleriyle olan karmasik ve karsilikli etkilesimlerini analiz etmek i¢in gii¢lii ampirik ¢ergceve sunar
(Kuzu ve Kocaoglu, 2023: 260-261; Sims, 1980). (Bkz. Denklem 1).

Yt=C+A1Yt—1+A2Yt—2+---+ApYt—p+et 1)

V' Y(¥), t zamamindaki i¢sel degiskenlerin bir vektordiir.

v’ ¢, sabitlerin veya kesme degerlerinin vektoriinii ifade etmektedir.

v’ A(i) (i = 1'den p've) Y ifadesinin her bir gecikme icin iliskilendirilmis katsay: matrisleri anlamina gelmektedir.
v’ &(t), hata teriminin bir vektorii anlamina gelmektedir.
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Arastirma kapsaminda her E-7 tilkesi i¢in tasarruflar, doviz kurlar1 ve enflasyon degiskenlerini igeren ayr1 bir VAR
(Vektor Otoregresif) modeli olusturulmustur. Bu dogrultuda, etki-tepki (impulse-response) analizleri araciligiyla
tasarruflar degiskeninin doviz kuru ve enflasyon soklarma verdigi tepkiler hesaplanmistir (Bkz. Denklem 2 ve
3). Analiz siirecinde, VAR modellerine iligkin temel varsayimlarin gegerliligi cesitli tanisal testler araciligiyla
degerlendirilmistir. Elde edilen test sonuglari, normallik varsayimi disinda tiim temel varsayimlarin saglandigini
gostermektedir. Bununla birlikte, Becketti (2018) calismasinda belirtildigi tizere, normallik varsaymmi VAR
modellerinde kati bir gereklilik olarak degerlendirilmemekte ve bu varsayimin saglanmamasi modelin gegerliligini
dogrudan etkilememektedir. Bu nedenle, elde edilen etki-tepki analiz sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli kabul
edilebilecegi sonucuna ulagilmistir (Bkz. Tablo 1).

Doviz Kuru Aract Degiskeni=VAR Modelwi-tepkiy = Tasarruflarin Doviz Kuru Sokuna Tepkileri 2
Enflasyon Araci Degiskeni=VAR Modelgwi-epiy = Tasarruflarin Enflasyon Sokuna Tepkileri ?3)

Tablo 1: Araci Degiskenler Hesaplama Parametreleri

Ulke Seviye Gecikme *Ar Roots LM Normallik **Degisen Varyans
Brezilya Diizey 6 0,97-0,13 0,55 0 0,45*

Cin Diizey 6 0,98-0,52 0,41 0 0,19

Endonezya Diizey 3 0,99-0,14 0,69 0 0,09

Hindistan Birinci Fark 7 0,86-0,016 0,65 0 0,27

Meksika Birinci Fark 6 0,87-0,28 0,4 0 0,15*

Rusya Birinci Fark 13 0,98-0,01 0,91 0 0,13

Tiirkiye Birinci Fark 9 0,92-0,04 0,06 0 0,12

*0-0,99 arasinda olmalidir.
** 0,05 diizeyinde anlamlilik i¢in ters hipotez gegerlidir.

Diizenleyici degiskenlerin olusturulabilmesi amaciyla ilgili akademik literatiir incelenmis ve bu kapsamda Yakubu
ve arkadaslar1 (2022) tarafindan gelistirilen metodoloji temel alinmistir. S6z konusu yonteme gore, diizenleyici
etkiyi temsil eden degiskenler, ilgili bagimsiz degiskenin (doviz kuru ve enflasyon) temel etkilesimde yer alan
diger degiskenle (tasarruflar) carpilmasi yoluyla olusturulmaktadir. Bu dogrultuda, déviz kuru ve enflasyon
degiskenlerinin her biri, tasarruflar degiskeni ile etkilesime sokularak iki ayri diizenleyici degisken tiiretilmistir
(Bkz. Denklem 4 ve 5).

Ddoviz Kuru Diizenleyici Degiskeni = Déviz Kurlart * Tasarruflar%GSYIH 4)
Enflasyon Diizenleyici Degiskeni = Enflasyon*Tasarruflar%GSYIH (5)

Diizenleyici degiskenlerin olusturulmasinda karsilasilan bir diger metodolojik zorluk, E-7 iilkeleri arastirma evreni
icin sistemik riskleri zamana bagli olarak temsil edebilecek uygun bir kukla degiskenin belirlenmesidir. Zira
gbzlem araligi olan 2000-2019 déneminde, kiiresel ve bolgesel 6lgekte bircok finansal ve ekonomik kriz yasanmus,
bu da sistemik risk priminde 6nemli artiglara neden olmustur. Bu baglamda, aragtirmada sistemik riskin zamansal
dinamiklerini temsil edebilecek uygun bir gosterge degiskenin belirlenmesi amaciyla cesitli alternatifler
degerlendirilmistir.

[k olarak, iilke bazli Kredi Risk Primleri (CDS) incelenmis; ancak tiim yatay kesitler (iilkeler) i¢in ayn1 dénem
araliginda siirekli ve karsilagtirilabilir veri elde edilemedigi icin bu veri seti yontemsel olarak dislanmistir. Bunun
yerine, tiim llke grubu igin ortak bir sistemik risk gostergesi olarak, Standard & Poor’s tarafindan hesaplanan ve
finansal piyasalardaki belirsizlik diizeyini temsil eden VIX (Volatilite Endeksi) degiskeni tercih edilmis ve
arastirma veri setine dahil edilmistir (Bkz. Tablo 2).

Arastirmada kullanilan veri seti, 2000/01-2019/12 donemine ait aylik frekanshi goézlemlerden olugmaktadir. Bu
doénemin segilme gerekgesi, hem veri erisilebilirliginin saglanabilmesi hem de COVID-19 pandemisi dncesine ait
ekonomik yapmin daha tutarli bir analiz ¢ergevesi sunmasidir. Zira COVID-19 siirecinde finansal sistem ve
piyasalarda gozlemlenen olagan disi oynakliklar ve yapisal anomaliler, veri setine dahil edildiginde model
tahminlerinin giivenilirligini zayiflatma riski tasimaktadir. Bu nedenle, pandemiye iliskin etkilerden arindirilmig
daha saglikl1 bir analiz i¢in aragtirma dénemi 2019 sonu itibariyla sinirlandirilmistir (Bkz. Tablo 2).
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Tablo 2: Veri Seti

Vol: 11 (7) JULY

Degisken Kod Frekans Doénem Doniisiim Kaynak

Finansal Gelisme FD Aylik 2000/01- Yok IMF

(Bagimli Degisken) 2019/12

Doviz  Kuru (Dolar/E7 EXC Aylik 2000/01- Yok investing.com

iilkesi para birimi) 2019/12

Korku Endeksi VIX Aylik 2000/01- Yok investing.com
2019/12

Tasarruflar*%GSYIH SAVINGS_PERCENT_ Yillik 2000/01- Kuadratik ~ Aylik the global economy

GDP 2019/12 Frekans

Enflasyon (TUFE) INFLATION Aylik 2000/01- Yok the global economy
2019/12

Araci Doviz Kuru mediator_exc Aylik 2000/01- Etki-Tepki* Yazar tarafindan
2019/12 hesaplanmugtir.

Araci Enflasyon mediator_inf Aylik 2000/01- Etki-Tepki ** Yazar tarafindan
2019/12 hesaplanmugtir.

Diizenleyici Déviz Kuru moderator_exc Aylik 2000/01- Doviz Yazar tarafindan
2019/12 Kuru*Tasarruflar hesaplanmugtir.

Diizenleyici Enflasyon moderator_inf Aylik 2000/01- Enflasyon*Tasarruf ~ Yazar tarafindan
2019/12 lar hesaplanmustir.

*(Tasarruflarin D6viz Kuru Sokuna Tepkileri)
**(Tasarruflarin Enflasyon Sokuna Tepkileri)

Veri Seti Analizi

Veri setine iligkin analiz siirecinde Oncelikle tanimlayici istatistikler hesaplanmigtir. Elde edilen bulgular, veri
setinde asirt ug degerlerin bulundugunu ve carpiklik ile basiklik katsayilarinin yiiksek diizeylerde seyrettigini
ortaya koymaktadir (Bkz. Tablo 3). Zaman serilerinin duraganlik diizeylerini belirlemek amaciyla Augmented
Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmis ve degiskenlerin farkli model yapilarinda farkli diizeylerde duragan
olduklar tespit edilmistir (Bkz. Tablo 4). ADF testi sonuglarina gore, sabit terimli, sabit terim ve trend igeren, ve
sabit terim-trendsiz model yapilarina gore degiskenlerin bazilar1 diizeyde, bazilar1 ise birinci farkta duraganlik
gostermektedir. Ornegin, sabit terimli model yapisinda enflasyon, araci enflasyon, aract doviz kuru ve VIX
degiskenleri diizeyde duraganken, diger degiskenler birinci farkta duraganlik arz etmektedir. Bu nedenle, panel veri
yapisinda degiskenlerin es biitiinlesme diizeyleri arasinda uyumun saglanamamasi nedeniyle Panel Johansen es
biitiinlesme testi uygulanmamis; bunun yerine dogrudan panel robust regresyon modeli tahmin edilmistir.

Tablo 3. Tamimlayici Istatistikler

FD EXC INFLATI MEDIAT MEDIAT MODERA MODERA SAVINGS VIX
ON OR_EXC ORINF TOREX TOR_INF _PERCEN
C T GDP

Anlam 4611,343 161425,7 5124,238  -147,3040 99,88435 158,9242 65844,64 153938,9 189953,7
Medyan 4653,000 88015,00 4500,000 -5,000000 7,000000 69,33365 36403,50 92819,50 166000,0
Maksimum 6682,000 754644,0 87000,00 9944,000 4266,000 1051,354 963922,0 559987,0 598900,0
Minimum 2683,000 6204,000  -15500,00 -1764,000  -865,0000 8,537700  -507354,0 22411,00 95100,00
Asgari 997,0470 188431,1 6546,129 921,6060 265,2365 161,3320 140161,2 147455,5 78050,30
Standart 0,162889 1,704211 2,050191 2,970672 5,157690 1,602842 1,543271 1,420632 1,974286
Sapma
Carpikhik 2,133102 4,781100 21,38029 28,36745 63,10895 7,012817 11,04171 3,592885 8,384542
Basikhk 51,60148 889,8443 21338,00 40841,56 223789,5 1587,143 4464,117 506,8619 2682,501
Jarque- 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Bera
Olasihk 6658779, 2,33E+08 7399400, -212707,0 144233,0 229486,5 95079663 2,22E+08 2,74E+08
Toplam 1,43E+09 5,12E+13 6,18E+10 1,23E+09 1,02E+08 37558405 2,83E+13 3,14E+13 8,79E+12
Toplam 1444 1444 1444 1444 1444 1444 1444 1444 1444
Sapma.
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Tablo 4. Birim K6k Testi Sonuglart

Bos Hipotez: Degisken birim Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terim ve Trendsiz
koke sahiptir.

Seviye T-istatistigi Olasiik T-istatistigi  Olasthk  T-Istatistigi Olasiik
FD 0,1991 0,5289 0,0048 0,7226 0,7675 0,.9096
EXC 0,6538 0,9455 0,5174 0,7567 0,9133 0,9705
INFLATION 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0163 0,0000
SAVINGS_PERCENT_GDP 0,6025 0,3303 0,9082 0,0332 0,4426 0,2226
MEDIATOR_EXC 0,0000 0,0000 0,6228 0,0000 0,0000 0,0000
MEDIATOR_INF 0,0002 0,0000 0,9883 0,0000 0,0000 0,0000
MODERATOR_EXC 0,5637 0,1074 0,9478 0,0527 0,5731 0,3408
MODERATOR_INF 0,0000 0,1718 0,0000 0,1924 0,0074 0,0866
VIX 0,0003 0,0003 0,0009 0,0009 0,0743 0,0743
Bos Hipotez: Degisken birim  Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli Sabit Terim ve Trendsiz
koke sahiptir.

Birinci Fark T-Istatistigi Olasilik T-Istatistigi Olasilik  T-Istatistigi Olasilik
d(FD) 0,0212 0,2523 0,0873 0,4502 0,0016 0,0527
d(EXC) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
d(INFLATION) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
d(SAVINGS_PERCENT_GDP)  0,0001 0,0001 0,0005 0,0007 0,0000 0,0000
d(MEDIATOR_EXC) 0,0706 0,0000 0,0000 0,0000 0,1544 0,0000
d(MEDIATOR_INF) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3433 0,0000
d(MODERATOR_EXC) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
d(MODERATOR_INF) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
d(VIX) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

a: (*)10%; diizeyinde anlamli (**)5% diizeyinde anlamli; (***)1% diizeyinde anlaml.
Arastirma Yontemi
Uygun Statik Model Secimi

Tanimlayici istatistiklerde veri setinde u¢ degerlerin varlig1 ve birim kok testlerine gore degiskenlerin ayni diizeyde
duragan olmamasi nedeniyle, statik model tahmininde klasik regresyon yoOntemleri yerine robust (saglam)
regresyon yontemi tercih edilmistir. Robust regresyon, klasik En Kiigiik Kareler (EKK) yonteminin varsayimlarinin
ihlal edildigi durumlarda kullamilan alternatif bir regresyon teknigidir. Ozellikle coklu dogrusal baglant:
(multicollinearity), aykir1 degerler ve homoskedastisite gibi varsayim ihlallerinin s6z konusu oldugu durumlarda
giivenilir tahminler saglayabilmesi acisindan 6n plana ¢ikmaktadir (Holland ve Welsch, 1977; Huber, 1981; Street
vd., 1988; Du Mouchel ve O’Brien, 1989). Yontem, geleneksel EKK tahminlerinin orantisiz sekilde
etkilenebilecegi u¢ degerler ve etkili gozlemler iceren veri setlerinde daha saglam sonuclar iiretmektedir (Huber,
1981; Stefanski ve Boos, 2002; Rousseeuw ve Leroy, 2005). Robust regresyon yaklagimlar1 arasinda en yaygin
olarak kullanilan testlerden biri bilyiik sapmalar1 azaltarak modelin aykir1 degerlere kars1 dayanikliligini artiran
Huber’in M-tahmini yontemidir. Bu yontemde en az mutlak sapma (LAD) yontemi ve theil-sen tahmincisi gibi,
farkli kayip fonksiyonlar1 veya medyan egim hesaplamalari kullanilmaktadir. Huber’in M-tahmini yontemi
asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Bkz. Denklem 6) (Huber, 1981):

Bra: = argmin ¥[p(y; — Xig)] (6)

Argmin= argument of the minimum.Minimum degeri veren degisken degerleri.

p_hat tahmin edilen regresyon katsayilarini temsil eder.

y_i bagimli degiskenin gozlemlenen degerlerini temsil eder.

X i bagimsiz degiskenlerin degerlerini belirtir.

p(.), tipik olarak kiiciik artiklar i¢in ikinci dereceden bir kaybin ve biiyiik artiklar i¢in dogrusal bir kaybin birlegimi
olan bir bozulma noktasi iceren robust bir kayp fonksiyonudur.

Uygun Dinamik Model Secimi

AN N NN

Aragtirmanin amaci dogrultusunda, dinamik etkilerin analiz edilmesi igin tarihsel ayrigtirma modeli tercih
edilmistir. Bu yontem, Burbidge ve Harrison (1985) tarafindan gelistirilmis olup, literatiirde ekonomik degiskenler
arasindaki zamanla degisen iliskileri analiz etmek amaciyla sik¢a kullanilan Vektor Otoregresif (VAR)
modellerinden tiiretilmisgtir.

Tarihsel ayrigtirma, etki-tepki (impulse-response) fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmas: gibi VAR temelli araglarla
elde edilen dinamik sonuglarin, gegmise doniik olarak ayristirllmasini saglar. Bu yontem, gdzlemlenen artiklarin
(residuals) yapisal soklara doniistiiriilmesi yoluyla, her bir i¢sel degiskenin (endogenous variable) farkli yapisal
soklara verdigi birikimli tepkiyi tahmin dénemi boyunca tarihsel olarak 6lgmeyi miimkiin kilar. Boylece, herhangi
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bir donemde meydana gelen degisimin, hangi tiir soklardan kaynaklandigi ayristirilabilir (Burbidge ve Harrison,
1985; Kuzu ve Kocaoglu, 2023: 261).

Denklemlerde y t N'nin igsel degiskenlerinin vektorii, C ( B ) gecikme operatorii B'deki polinomlarin Matrisi ve €
t'nin yapisal sok vektdrii (yani y t'nin dngoriilemeyen bilesenleri) gosterilmektedir. Ornekte baz yil olarak T
alindiginda, J 6rnekteki dénem sayisidir, T + j 6rnekteki son déneme esit veya ondan kiigiiktiir ve bu durumda yr
seklinde yazilabilir. iki bilesenin toplami (Bkz. Denklem 7, 8):

Birinci Bilesen,y, = C(B)e; = X2 Ci€:_; ©)
Ikinci Bilesen, yr. = Y Cie(T+j—1i)+ Y2 Cieryjog 8)

Tarihsel ayristirma ydnteminde, modelin ¢dziimlemesi iki temel bilesene ayrilmaktadir. ilk bilesen, baslangic
déneminden itibaren olusan yapisal soklara atfedilen tarihsel bilesendir. Bu bilesen, ilgili dénemde gézlemlenen
degisimin hangi tiir soklardan kaynaklandigin1 ve her bir sokun bagimli degisken iizerindeki etkisini agiklar. Tkinci
bilesen ise, yalnizca baslangic doneminde (T) mevcut olan bilgiler dogrultusunda yapilan tahminleri temsil eder ve
bu bilesen genellikle temel projeksiyon (base projection) olarak adlandirilir. Bu ayristirma sayesinde, belirli bir
zaman noktasindaki gercek deger ile temel projeksiyon arasindaki farkin hangi yapisal soklar tarafindan agiklandig:
ortaya konabilir. Boylece, bir degiskenin tasidig1 bilgi degeri, onun soklarmin temel projeksiyonla gercek zaman
serisi arasindaki boslugu ne 0lciide telafi edebildigi iizerinden degerlendirilebilir (Apaydin, 2019: 11). Tarihsel
ayristirmanin  hesaplanmasinda ¢esitli zaman serisi tekniklerinden faydalanilmaktadir. Ozellikle mevsimsel
ayristirma amaciyla Census X-11 veya STL (Seasonal and Trend decomposition using Loess) gibi yontemler sik¢a
kullanilmaktadir. Daha genel ifadeyle, tarihsel ayristirma; bir zaman serisinde gozlemlenen degisikliklerin trend,
mevsimsel ve diizensiz (rastgele) bilesenlerine ayrilmasi siirecini tanimlar. Bu bilesenlerden trend uzun vadeli
yapisal yonelimi, mevsimsel bilesen belirli donemlerde tekrarlayan diizenli degisimleri, diizensiz bilesen ise
aciklanamayan kisa vadeli rastlantisal sapmalar temsil eder. Bu kapsamda tarihsel ayristirma yontemi, her bir
bilegsenin bagimli degisken {izerindeki katkisini ayr1 ayri analiz etmeye olanak saglar (Hyndman ve
Athanasopoulos, 2021; Cleveland vd., 1990). Bu ayristirma modeli, serideki yapisal kirilmalari, donemsel etkileri
ve rastgele sapmalar1 ayr1 ayr1 ortaya koyarak, 6zellikle kriz donemlerinin etkilerini analiz etmek agisindan giiclii
bir ¢erceve sunmaktadir. Bu yontemin genel formiilasyonu denklemdeki gibi ifade edilebilir (Bkz. Denklem 9):

Y(©) = T@)+ S@) + I(t) )

v Y(¥),degiskenin t zamaminda gozlemlenen degerini temsil eder.

V' T(t), degiskenin uzun vadeli hareketini veya temel egilimini temsil eden trend bilesenidir.

V' S(t),degiskendeki diizenli diizeni veya mevsimsel etkileri yakalayan mevsimsel bilesendir.

v I(t),degiskendeki rastgele veya ongoriilemeyen dalgalanmalart a¢iklayan diizensiz bilegeni ifade eder.

Arastirma Modellerinin Olusturulmasi

Arac1 ve diizenleyici degiskenlerin hesaplanmasinin ardindan, analize temel teskil edecek regresyon modelleri
olusturulmustur. Bu ¢ercevede, secilen bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan finansal gelisim tizerindeki
statik etkileri, robust (saglam) regresyon yontemi araciligiyla incelenmistir. Uygulanan model kapsaminda, genel,
aract ve diizenleyici etkileri igerecek sekilde ¢oklu regresyon yapist kurulmus ve ilgili tahmin modeli Denklem
10’da gosterilmistir (Bkz. Denklem 10).

FD = B(1) * EXC + B(2) * INFLATION + B(3) * SAVINGSpprcenrepp + B(4) * MEDIATORyc + B(5) *
MEDIATOR,yr + B(6) * MODERATOR .y + B(7) * MODERATOR, vz + B(8) x VIX + C(9)
(10)

Bagimsiz degiskenlerin, bagiml degisken olan finansal gelisim iizerindeki dinamik etkilerini hesaplamak amaciyla
uygun model tiirleri arastirilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak, regresyon denklemlerine dayali Kalman filtreleme
yontemi degerlendirilmistir. Ancak Kalman filtrelemesinin panel zaman serileri baglaminda uygulanmasinda
karsilasilan teknik kisitlar ve modelleme zorluklari nedeniyle alternatif yontem arayisina gidilmistir. Bu kapsamda,
Vektor Otoregresif (VAR) modellerinden tiiretilen tarihsel ayristirma yontemi, dinamik analiz i¢in uygun bir
secenek olarak belirlenmistir. Bu yontemin uygulanabilmesi i¢in 6ncelikle her iilke i¢in ayr1 VAR modelleri
kurulmustur. VAR modelinden saglikli ve giivenilir tahminler elde edilebilmesi i¢in modelin istikrar kosulunu
saglamas1 gerekmektedir (Balcilar vd., 2018). Bu nedenle degiskenlerin birinci fark diizeyinde duragan hale
getirilmesi ve bir gecikme diizeyi dikkate alinarak modelin karakteristik polinom kdoklerinin birim g¢ember
icerisinde yer almasi saglanmstir. Yapilan testler sonucunda model istikrari saglandigi tespit edilmistir (Bkz. Tablo
5, Sekil 2, Denklem 11).
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D(FD) = B(1,1) * D(FD(-1)) + p(1,2) *D(SAVINGSPERCENTGDP(_I)) + B(1,3) * D(EXC(-1)) + B(1,4)

D(INFLATION(-1)) + B(1,5) * D(MEDIATORgx¢(-1y) + B(1,6) * D(MEDIATOR yp(—1y) + B(1,7) *
D(MODERATORgxc(-1y) + B(1,8) * D(MODERATOR yr(_1y)) + B(1,9) * D(VIX(-1)) + €(1,10)

(1)

-1.5

-1.5 -1.0

-0.5 0.0

AR Karakteristik Polinomlarmmn Ters Kiikleri

Sekil 2: AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Tablo 5: VAR Modeli Istikrar Testi

Vol: 11 (7) JULY

Root Modulus
0,911063 0,911063
0,505663 0,505663
-0,478588 0,478588
-0,296608 0,296608
-0,271872 0,271872
0,205562 0,205562
0,152339 0,152339
0,008296 0,008296

ARASTIRMA SONUCLARI

Statik analiz yontemi olarak tercih edilen robust regresyon modeli ¢ercevesinde, aragtirma degiskenlerinin finansal
gelisme iizerindeki genel, araci ve diizenleyici etkileri tahmin edilmistir. Model sonuglari, tim bagimsiz
degiskenlerin regresyon katsayilariin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Modelde degiskenler diizey degerlerinde tahmin edilmistir. Ayrica sabit terimin hem anlamli hem de
pozitif igaretli olmasi, finansal gelisme ile bagimsiz degiskenler arasinda pozitif yonlii giicli bir iligski oldugunu
gostermektedir. Modelin agiklama giicii diizeyi (R?), %28 ile %33 arasinda gergeklesmistir (Bkz. Tablo 5). Model

tahmin sonuglarina gore:

Tablo 6: Panel Robust Regresyon Tahmin Sonuglari

BAGIMLI DEGISKEN: FD (Finansal Gelisme-Financial Development)

BAGIMSIZ DEGISKENLER Katsayilar Standart Hata Z-istatistigi Olasihk
EXC (GENEL ETKI) 7,75E-05 2,51E-05 3,086190 0.0020
INFLATION (GENEL ETKI) 0,008363 0,000599 13,95073 0.0000
SAVINGS PERCENT GDP (GENEL ETKI) 0,002480 3,24E-05 76,48065 0.0000
MEDIATOR EXC (ARACI ETKI) 0,131068 0,003018 43,43277 0.0000
MEDIATOR_INF (ARACI ETKI) -1,580672 0,010458 -151,1418 0.0000
MODERATOR EXC (DUZENLEYICI ETKI)  -0,859240 0,030782 -27,91364 0.0000
MODERATOR _INF (DUZENLEYICI ETKI) -5,68E-05 2,81E-05 -2,021716 0.0432
VIX (DUZENLEYICI ETKI) -0,001170 3,34E-05 -35,07845 0.0000
C 4699,483 9,440318 497,8098 0.0000
Robust Istatistikler
R-squared 0,285068 Adjusted R-squared 0,281082
Rw-squared 0,334081 Adjust Rw-squared 0,334081
Akaike info criterion 1141,053 Schwarz criterion 1204,870
Deviance 8,86E+08 Scale 882,0466
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Rn-squared statistic 52459,17 Prob(Rn-squared stat,) 0,000000
Robust Olmayan Istatistikler

Mean dependent var 4611,343 S,D, dependent var 997,0470

S.E. of regression 829,9831 Sum squared resid 9,89E+08

v Doviz kurlart genel etki agisindan degerlendirildiginde, her bir birimlik artigin finansal gelisme tizerinde
0,0000775 birimlik pozitif etki yarattig1 ve bu etkinin %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Aract etkisi
pozitif olup 0,13 birim, diizenleyici etkisi ise negatif yonde —0,85 birim olarak hesaplanmustir; her iki etki de
%1 diizeyinde anlamlidir.

v' Enflasyon orani her bir birimlik artigta finansal gelismeyi 0,008 birim artirmakta (%1 diizeyinde anlamli), araci
etkisi —1,58 birim (anlamlilik diizeyi %1), diizenleyici etkisi ise —0,0000568 birim (%5 diizeyinde anlamli)
olarak hesaplanmustir.

v Tasarruf oran1 (%GSYIH) her bir birimlik artista finansal gelismeyi 0,002 birim artirmakta ve bu etki %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidur.

v' VIX korku endeksi, sistemik risk gostergesi olarak, her bir birimlik artista finansal gelismeyi —0,0011 birim
azaltmakta olup bu etki de %1 diizeyinde anlamlidir.

v’ Sabit terim 4699,42 olarak tahmin edilmis ve %1 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Panel robust regresyon tahmin sonuglarinin sunulmasinin ardindan, arastirmanin ikinci asamasinda dinamik analiz
cercevesinde kullanilan tarihsel ayristirma modeli sonuglarina gecilmistir. Dinamik analiz siirecinde ilk olarak,
tarihsel ayristirmanin temelini olusturan VAR (Vektor Otoregresif) modelinin duraganlik kosulu test edilmistir. Bu
kapsamda modelin 6zdegerlerine iliskin modulus degerleri incelenmis; elde edilen bulgulara gore, birinci gecikme
diizeyinde tiim 6zdegerlerin modulus degerlerinin O ile 1 arasinda oldugu ve bu degerlerin birim ¢emberin i¢inde
yer aldig1 tespit edilmistir. Bu durum, kurulan VAR modelinin istikrarlt oldugunu ve tarihsel ayrigtirma analizinin
gecerli sekilde yorumlanabilecegini gostermektedir (Bkz. Sekil 2, Tablo 5). VAR modeliyle elde edilen bu yapisal
uygunluk sonucunda, tarihsel ayristirma yontemi ile degiskenlerin zamana bagli yapisal etkileri analiz edilmistir.
Bu dogrultuda, donemsel isaret analizi uygulanarak, degiskenlerin finansal gelisme tizerindeki pozitif ya da negatif
yonlii etkileri donemsel olarak simiflandirilmistir (Bkz. Sekil 2, 3).

Historical Decomposition using Generalized Weights
Decomposition of D{(FD)
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D(MODERATOR_INF)

Sekil 3: Tarihsel Ayristirma Sonuglart Toplu Gosterim
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Sekil 4: Tarihsel Ayristirma Sonuglar1 Tekli Gosterim

Finansal gelismenin zaman igerisindeki dinamiklerini inceledigimizde, kriz donemleri ve kiiresel belirsizlikler bu
stireci derinden etkilemistir. Finansal gelisme degiskeninin kendi tarihsel seyrinden kaynaklanan igsel etkileri,
ozellikle Dot.com Krizi, Mortgage Krizi ve Kiiresel Finansal Kriz’in baglangi¢ yillarinda, gelismekte olan
piyasalarda sistemik risklerin arttigi donemlerde ve kiiresel ticaret savaslarinin yogunlastigi zamanlarda negatif
olarak gozlemlenmistir. Buna karsin, kiiresel gapta likidite bollugu yasanan donemlerde, kriz sonrasi toparlanma
stireclerinde ve 6zellikle FED’in faiz artirimi gibi parasal sikilasma uyguladigi yillarda finansal gelisme igsel olarak
pozitif yonlii bir ivme kazanmistir.

Tasarruflarin Gayri Safi Yurti¢i Hasila’ya (GSYIH) orani temel alinarak yapilan degerlendirmelerde, tasarruflarin
finansal gelisme tizerindeki etkisinin de donemsel olarak degistigi goriilmektedir. Kiiresel Finansal Kriz, Avrupa
Borg Krizi, gelismekte olan ekonomilerdeki sistemik kirilganliklar ve ticaret savaslarinin etkili oldugu donemlerde
tasarruflarin finansal gelismeye olan katkisi negatif olmustur. Ancak likidite bollugu donemleri, Mortgage
Krizi’nin ardindan gelen kiiresel parasal genisleme siireci ve Yunanistan Krizi doneminde, tasarruflarin finansal
gelismeye olan etkisi pozitif yonde seyretmistir.

Do6viz kurlarmin finansal gelisme iizerindeki genel etkisi de zaman i¢inde 6nemli degiskenlik gostermistir. Dot.com
Krizi’nin son aylarinda, likidite bollugu doneminin ortalarinda, Mortgage Krizi ve Avrupa Bor¢ Krizi’nin orta
donemlerinde doviz kurlan finansal gelisme iizerinde negatif etkiler yaratmistir. Ancak diger donemlerde bu etki
cogunlukla pozitif olarak gozlemlenmistir. Doviz kurlarinin diizenleyici (moderatdr) etkisi Ozellikle likidite
bollugu, Mortgage Krizi ve Avrupa Borg Krizi gibi ekonomik tiirbiilans donemlerinde negatif yonlii olurken, diger
zamanlarda pozitif katkilar saglamistir. Araci etkisi bakimindan ise doviz kurlar1 yalnmizca Dot.com Krizi
doneminde negatif bir rol oynamis, geri kalan donemlerde bu etki ndtr ya da hafif pozitif bir diizeyde
gerceklesmistir.

Enflasyonun finansal gelisme tizerindeki genel etkisi de yine donemsel farkliliklar gostermistir. Likidite bollugu,
Mortgage Krizi ve Kiiresel Finansal Kriz donemlerinde enflasyonun finansal gelismeyi negatif etkiledigi
gozlemlenmistir. Ancak 2012 yili gibi bazi dénemlerde bu etki pozitif seyrederken, sonraki yillarda yaklagik iki
yillik periyotlarla pozitif ve negatif yonlii dalgalanmalar devam etmistir. Enflasyonun araci etkisi, yalnizca
Dot.com Krizi doneminde negatif olarak gdzlenmis; diger tiim donemlerde finansal gelismeyi destekleyici, yani
pozitif yénde bir aract rol {istlenmistir. Ote yandan, enflasyonun diizenleyici (moderatdr) etkisi, likidite bollugu
doéneminin ortasinda, Kiiresel Finansal Kriz ve Avrupa Borg Krizi gibi kirilgan donemlerde, ayrica gelismekte olan
ekonomilerdeki zayif yapisal donemlerde ve ticaret savaslart esnasinda negatif olarak ortaya ¢ikmugtir. Bunun
disinda kalan donemlerde diizenleyici etkisi pozitif yonlii gerceklesmistir.
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Analiz ¢iktilar1 dogrultusunda olusturulan isaret tablosu yardimiyla, ilgili degiskenlerin tarihsel siirecte finansal
gelisme tlizerindeki etkileri zaman serisi dinamikleri dikkate alinarak yorumlanmistir (Bkz. Tablo 7, Sekil 3 ve 4).

Bu sonuglarin ayrica literatiir taramasinda incelenen ¢alismalar ile ortiisiip ortiismedigi de siniflandirilmalidir (Bkz
Tablo 8).

Tablo 7: Tarihsel Ayristirma Sonuglar1 Dénemsel Isaret Tablosu

DONEMLER Dotcom Likidite Mortgag Lehman Kiiresel Yunanis Avrupa  Gelisen Ticaret Tiirkiye

Krizi Bollugu e Krizi Krizi Finansal tan Bor¢ Piyasala  Savaslar  Kirizi
Kriz Krizi Krizi rda 1

sistemik

Riskler
FD +, - + - + + - + - +,- -
SAVINGS_P -+ +,0,+ + - - + - +, - - -
ERCENT_G
DP
EXC + - -t -0+ + + +,-,+ +,- + +- + +
MODERATO + - - + + - + + + T
R_EXC
MEDIATOR +,- + + + + + + + + +

EXC

INFLATION + - - + - - - + +- 4 -+
MEDIATOR -+ + + + + + + + + +
_INF
MODERATO  +,-+ +,-,+ + - - +,- -+ - +,-+ -
R_INF

Tablo 8: Arastirma Sonuglart ve Literatiir Arasindaki fliski

Arastirma Sonuglari ile Aym Yénde Cahsmalar Arastirma Sonuclar ile Farklh Yonde Cahsmalar
Ozmen (2004) Akinboade vd.(2006)

Chinn vd. (2005) Giingor vd. (2014)

Odhiambo (2008) Rehman vd. (2015)

Odhiambo (2010) Bist (2018)

Sahoo ve Dash (2013) Musabeh vd. (2020)

Bayar (2014) Tsaurai (2017)

Rehman vd. (2015) Zhang vd. (2021)

Kapingura vd. (2016)
Hussein vd. (2017)
Muyambiri vd.(2017
Gok ve Giivercin (2019)
Kim (2019)

Ayadi (2019)
Chakraborty vd. (2021)
Alna ve Matey (2022)

Finansal gelisme, ¢ogu zaman kiiresel krizlere yol agan yerel ve {ilke bazli ekonomik g¢alkantilarin ardindan negatif
bir seyir izlemekte, bu tiir donemlerde igsel dinamiklerden kaynaklanan etkiler zayiflamaktadir. Tasarruflarin
finansal gelisme tlizerindeki katkis1 da benzer sekilde kriz donemlerinde olumsuz yonde ortaya ¢ikmakta, ekonomik
belirsizlikler birey ve kurumlarin finansal sisteme olan katkilarini sinirlamaktadir. Déviz kurlarinin genel etkisi ise
daha karmagik ve dalgali bir yap1 sergilemektedir; kriz donemlerinde artan sistemik risk primi nedeniyle yiikselen
doviz kurlari, doviz cinsinden varliklarin cazibesini artirmakta ve bu durum belirli bir esik degere kadar finansal
gelismeyi pozitif etkileyebilmektedir. Déviz kurlarinin diizenleyici (moderator) etkisi, kiiresel krizler disindaki
yerel ve bolgesel krizlerin derinlestigi donemlerde finansal gelisme iizerinde negatif bir etkide bulanmaktadir.
Doviz kurlarinin araci (mediator) etkisi ise, hisse senedi piyasasinda spekiilatif balonlarin olmadig: finansal olarak
istikrarli donemlerde pozitif bir yon verirken, piyasa mekanizmalariyla da uyumlu bir senkronizasyon
saglamaktadir. Enflasyonun genel etkisi, kiiresel finansal sistemin genisleme ve daralma donemlerinde finansal
gelismeyi genellikle olumsuz yonde etkilemistir. Diizenleyici etkisi ise Ozellikle yerel ekonomik krizlerin
siddetlendigi ve kiiresel krizlerin baslangic asamalarinda negatif bir yapida seyretmektedir. Enflasyonun araci
etkisi, diisiik risk primi ve baskilanmis spekiilatif balonlar doneminde pozitif seyrederek fiyat istikrar ile finansal
sistem arasindaki sistemik dengeyi saglamaktadir.
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Finansal geligsme diizeyi, bir iilkedeki ¢ok sayida makro ve mikro iktisadi ve finansal degiskenin etkilerini yansitan
kapsamli bir ¢ikti degiskenidir. Bu nedenle finansal gelismeyi belirleyen igsel ve digsal faktorler arasinda g¢ok
yonli, ileri ve geri yonlil iligkiler ile etkilesimler s6z konusudur. Bu cercevede, ilk olarak finansal sistemle en
yakindan iliskili degiskenin teorik olarak belirlenmesi gereklidir. Finansal sistemin temel isleyis mekanizmasi iki
ana aktor etrafinda sekillenmektedir. Bunlar, fon arz eden tasarruf sahipleri ve fon talep eden
yatirimeilardir. Dolayisiyla bir finansal sistemde fon fazlasinin olusabilmesi, biiyiikk 6lgiide tasarruf diizeyine
baglidir.

Bir iilkede tasarruf diizeyini etkileyen bircok faktdr bulunmaktadir. Ote yandan, tasarruflarin finansal gelisme
tizerindeki dogrudan etkilerini belirleyen degiskenlerin yani sira, diizenleyici ve araci etki yaratan degiskenler de
s0z konusudur. Bu baglamda, tasarruflarin varlik bicimini etkileyen doviz kuru ile tasarruflarin reel degerini
belirleyen enflasyon degiskenleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, E7 iilkeleri (Brezilya, Cin, Endonezya,
Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye) i¢in finansal gelisme ile tasarruflar arasindaki etkilesimde doviz kurlar1 ve
enflasyonun genel, aract ve diizenleyici etkileri 2000/01-2019/12 doénemine ait aylik verilerle
incelenmistir. Arastirmada statik analiz yontemi olarak panel robust regresyon, dinamik analiz yontemi olarak ise
panel VAR modeline dayali tarihsel ayrigtirma teknigi kullanilmustir.

Elde edilen bulgulara gore, doviz kurlarinin finansal gelisim iizerinde dogrudan olumlu bir etkisi
bulunmaktadir. Doviz kurlarinin araci etkisi pozitiftir; zira ylikselen doviz kurlar1 varlik fiyatlarinda artisa yol
acmakta, bu durum ise finansal sektdriin doviz cinsinden likidite tabanini genisleterek finansal gelismeyi
desteklemektedir. Ayn1 zamanda artan doviz kurlari, bireylerin ve kurumlarin déviz cinsinden tasarruf araglarina
yonelmesine neden olmakta, bu da tasarruf-déviz kuru-finansal gelisme iliskisinde aracilik etkisinin pozitif
olmasini agiklamaktadir. Déviz kurlarmin diizenleyici etkisi, 6zellikle gelismekte olan ve finansal kirilganligi
yiiksek ekonomilerde, kur volatilitesi ve asir1 degerlenmenin makroekonomik istikrari bozarak finansal gelismeyi
olumsuz etkilemesiyle negatiftir.

Tarihsel ayristirma sonuclar1 incelendiginde, finansal gelismenin genel olarak kiiresel krizlerin tetikledigi yerel
krizler sonrasinda negatif yonde seyrettigi goriilmektedir. Bu donemlerde tasarruflarin finansal gelisme tizerindeki
etkisi de genellikle olumsuz olmustur. Doviz kurlarinin dalgali hareketi ise siireklilik gostermektedir. Kriz
donemlerinde artan sistemik risk primi nedeniyle déviz kurlar1 yilikselmekte, bu da doviz cinsinden varliklarin
degerini artirarak finansal gelismeyi olumlu yonde etkileyebilmektedir. Ancak, kiiresel krizler disindaki bolgesel ve
yerel kriz donemlerinde doviz kurlarimin diizenleyici etkisi genellikle negatif olarak ortaya ¢ikmaktadir. Hisse
senedi piyasasinda spekiilatif balonlarin olusmadigi donemlerde ise doviz kurlarinin araci etkisi biiyiik oranda
pozitif seyretmektedir.

Enflasyonun genel etkisinin, 6zellikle kiiresel finansal sistemin daralma ve genisleme donemlerinde, finansal
gelisme {izerinde olumsuz oldugu tespit edilmistir. Enflasyonun diizenleyici etkisi ise ¢ogunlukla yerel krizlerin
orta sathalarinda ve kiiresel krizlerin baslangic evrelerinde finansal gelismeyi negatif yonde
etkilemektedir. Enflasyonun araci etkisi ise hisse senedi piyasasinda balon olusumlarinin yasanmadigi dénemlerde
pozitif olarak gdzlemlenmistir.

Aragtirma bulgulari, statik ve dinamik analiz sonuglarinin birbiriyle tutarli oldugunu gostermektedir. Panel robust
regresyon ve tarihsel ayristirma analizleri, 6zellikle doviz kurlarinin finansal gelisme tizerindeki olumlu etkisi ve
diizenleyici etkisinin negatif yonlii olmasi gibi temel sonuglarda kesismektedir. Bununla birlikte, iki ydntem
arasinda farkliliklar gézlenmis; robust regresyon analizinde doviz kurlarinin araci etkisi pozitif yonde ortaya
cikarken, tarihsel ayristirma analizi finansal gelismenin Ozellikle analiz doneminin ilk yillarinda negatif
etkilendigini gostermektedir.

Aragtirmanin literatiire en Onemli katkisi, finansal gelisme ile tasarruflar arasindaki iliskiyi doviz kuru ve
enflasyonun arac1 ve diizenleyici rolleri lizerinden ¢ok boyutlu olarak ele almasiyla birlikte, gelistirilen metodolojik
yaklasimin ve elde edilen bulgularin gelismekte olan {ilkeler igin finansal politika tasariminda yol gosterici nitelikte
olmasidir.

Ozetle, finansal gelisme, kiiresel ve yerel kriz donemlerinde tasarruflar, doviz kurlar1 ve enflasyon gibi
makroekonomik degiskenlerin genel, arac1 ve diizenleyici etkilerine bagl olarak dalgalanmaktadir. Krizlerin ve
spekiilatif fiyat balonlarinin olmadigi dénemlerde bu degiskenlerin katkis1 genellikle pozitif, ancak belirsizlik ve
kirilganlik donemlerinde ise negatif yonli gergeklesmistir. Tiim bu bulgular 15181inda, finansal gelismenin yalnizca
tek bir degiskenle agiklanamayacak kadar ¢ok boyutlu oldugunu ve makroekonomik degiskenlerin etkisinin
donemsel baglamlara gore biiyiik farkliliklar gosterebildigi iddia edilebilir.
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