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OZET

Diinya 20. ylizyilin ikinci yarisinda yeni bir ¢aga girmistir.
Ulusal finans sektorleri, globallesmenin de etkisiyle ileri diizey
islem aglartyla birbirlerine entegre olmus ve diinya ¢apinda bir
araya gelerek biitiinlesen bir profil olusturmustur. Calismada
beseri sermayenin finansal geligmislik tizerindeki etkisi Tiirkiye
ekonomisine yonelik yillik veriler [1994-2018] kullanilarak
zaman serisi analizi yontemiyle agiklanmaktadir. Veriler Diinya
Bankasi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve Tiirkiye
Istatistiki Kurumu veri tabamindan alinmustir. Kullanilan
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur. Eg
biitlinlesme tahmincisi FMOLS’a gore ele alinan bagimsiz
degiskenler egitim, saglik ve m3/gsyih bagimli degisken
finansal gelismeyi istatistiksel olarak Onemli Olciide
etkilemektedir. Egitim degiskeni ve finansal gelisme arasinda
istatistiksel anlamli pozitif yonlii iliski vardir. Egitim degiskeni
olan yiiksek 6grenim orani 5 birim arttiginda finansal gelisme
0.53 birim artmistir. Saglik degiskeni olan bebek Olim hizi
degiskeniyle finansal gelisme arasinda olumsuz istatistiksel
anlamli bir iliski ortaya ¢ikmustir. Saglik degiskeni bebek 6liim
hizindaki 10 birimlik artis finansal gelismeyi -0.98 birim
azaltrmstir. M3/GSYIH ve finansal gelisme arasinda pozitif
istatistiksel anlamli bir iliski tespit edilmistir. M3/GSYIH
oraninda meydana gelen 1 birimlik artis finansal gelisme
iizerinde 0.72 birimlik bir artisa neden olmustur. Nedensellik
analizine gore egitim degiskeninin % 5 anlamlilik diizeyinde
finansal gelismenin  nedeni oldugu belirlenmistir. Saglik
degiskeninin %35 anlamlilik diizeyinde finansal gelismenin
nedeni oldugu belirlenmistir. Saglik degiskenin ve enflasyonun
%35, reel faizden ise %10 anlamlilik diizeyinde egitimin nedeni
oldugu belirlenmistir. Egitim ve saghgm %5 anlamlilik
diizeyinde ~M3/GSYIH nedeni oldugu belirlenmistir.
M3/GSYIH ise, %10 anlamhlik diizeyinde reel faizin nedeni
oldugu ortaya ¢ikmistir. Nedensellik iliskileri tek yonli
ortaya ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme,
Esbiitiinlesme, Nedensellik, Tirkiye

Beseri sermaye,

ABSTRACT

The world has entered a new era in the second half of the 20th
century. Today, national financial sectors have beento each
other integrated with advanced transaction networks together
with the effect of globalization and have drawn a world wide
integrated profile. In the study, the effect of human capital on
financial development data for Turkey's economy [1994-2018]
Time Series Analysis by using annual datas for the period is
explains by the method. Taken from the world bank, central
bank of the Turkish Republic and Turkish Statistical Institute
data base. There is a long-term relationship between the
variables used. Independent variables considered according to
co-integration estimator fmolsa significantly affect education,
health and M3/GDP dependent variable financial development
statistically. There is a statistically significant positive
relationship  between education variable and financial
development. When the higher education rate, which is the
education variable increased by 5 units, financial development
increased by 0.53 units. A negative statistically significant
relationship emerged between the health variable infant
mortality rate variable and financial development. Health
variable the 10-unit increase in infant mortality rate reduced
financial development by -0.98 units. A positive statistically
significant relationship was determined between M3/GDP and
financial development. An increase of 1 unit occurring in
M3/GDP caused an increase of 0.72 units on financial
development. According to the causality analysis, it was
determined that the training variable was the reason for financial
development at 5% significance level. It was determined that the
5% health variable and inflation were the reason for education
at the level of significance 10% from real interest. It has been
determined that education and health is the reason of 5%
significance level M3/GDP. It was revealed that it is the reason
of in M3/GDP from 10% significance level real interest
rate.Causality relationships was emerged one-way.

Keywords:  Financial  development,  Human
Cointegration, Causality, Turkey

capital,
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1.GIRIS

Finansal islemler insanligin yazil tarihinin ilk zamanlarindan bu yana gerceklestirilmektedir. Tarihte, M.O.
3000’lerde Hammurabi yasalarinda kredilere yonelik diizenlemelerin var oldugunu, Mezopotamya’da tarim
kredilerinin uygulandigmi, Italya’da 13.yy’da ¢ogu bankacilik uygulamalarmin faaliyette oldugunu ve
cagdas anlamda 17. yy’da Amsterdam Borsasi’nda menkul kiymetlerin aliip satildig ifade edilmektedir.

Finansal iglemlerin tarihsel siireci eski zamanlara dayanmakla birlikte, 1960’11 seneler itibariyle veri igslem
ve telekomiinikasyon sektorlerinde teknolojik ilerlemelerin hiz kaydetmesi; finansal yeniliklerin
yogunlagsmasina sebep olmakla birlikte finansal hizmetler alaninda islem maliyetlerini azaltmstir.
Maliyetlerin azalis gostermesi ile birlikte teknolojik ilerlemeler ve finansal hizmetlerde giderek artan
uluslararasi rekabet ile gerek 6zel kesim kuruluslarinda gerekse iilkenin diizenleyici kurumlarinda ¢cagdas
dontisiim ve degisikliklerin yolu agilmistir. Derinlik, biiyiikliik ve faydalanilan teknoloji degisikliklerine ve
kendilerine ozgii kiiltiirel, tarihsel ve politik arka planlar dogrultusunda her bir iilkede degisiklik
gostermelerine ragmen; giiniimiizde finansal aracilar ile finansal piyasalar ileri diizey veri teknolojileriyle
zincir olusturmus ve enternasyonal ¢apda finansal sistemler entegrasyonal bir hal almistir.

Global ekonomi ile ulusal ekonomiler adina miithim bir bilesen durumunda olan ve devlet kurumlarinin,
sirketlerin ve hanehalklarinin yatirnmlarinda g¢alistirilacak fonlarn faaliyete koyma ve ticari etkinliklerin
finanse edilmesi adina kaynak temin etmek igin piyasalar ile etkilesim kapsaminda olduklar1 yap1 seklinde
belirtilen finansal sistem; finansal piyasalar, aracilar ile finansal altyapidan meydana gelir ve riziko
yoOnetimi kurallar1 kapsaminda fon gereksinimi olanlarla fon fazlasi olanlar1 bulusturur.

Finansal sistemin her bir fonksiyonunda goriilen gelismeler; piyasa eksiklikleri olmasina ve zaman
boyutunda yasalarin, politikalarin, diizenlemelerin ekonomilerin degisiklik gdstermesine karsin, birikim ve
yatirim secimlerine yansiyarak kaynak dagilimini, iilke refahi ile iktisadi gelisimi etkileyebilmektedir.
Finansal sistemin iyi ¢aligmasi: kaynaklarin verimli ve etkin dagilimini desteklerken, tasarruf degerlerini
yiikseltmekle birlikte yasam standardin1 da yiikseltmektedir. Diger yandan, finansal kapsamda olmayan
sebeplerin neden oldugu iktisadi volatiliteyi hafifletirken, beseri ile fiziki sermaye birikimini arttirmakla
birlikte teknolojik inovasyonlarin ger¢eklesmesini de desteklemektedir.S6z konusu finansal sistemin kot
caligmasi ise, iktisadi gelisim firsatlarin1 engelleyerek ekonomileri istikrarsizlastirmaktadir.

Iktisatta, 20. yy’in ikinci yarisina kadar ilk etap da fiziksel sermaye akillara diiserken artik son yillarda
beseri sermaye yani sira sosyal sermaye gibi yeni kavramlar dikkat ¢ekmeye baglamistir. Beseri sermaye
kavramu, iktisadi etkinlikler beraberinde bireylerde olusan yetenek ve bilgi bireyin iiretkenligindeki tiim
nitelikleri ifade etmektedir. Beseri sermaye kavrami ilk etap da Theodore W.Schultz tarafindan 1960’l1
senelerde ortaya ¢ikmistir. Beseri sermaye, arag-gere¢, makine, techizat ve ekipman stoku olarak ifade
edilen fiziksel sermayeden farkli olmaktadir. Yine, iggiiciiniin iiretken yetenegini, uzmanligin ve sagligini
belirtmekle birlikte saglik ve egitim gibi sektdrlerde birey i¢in gergeklestirilen yatirimlar ile beraber s6z
konusu yatirimlarin kisisel verimliligi ve etkinligi artirmasi seklinde benzer temalar1 icermektedir.

Bir iilkenin beseri sermaye birikiminin olusturulmasina etki eden bilgi, yetenek, yaparak 6grenme, okul
egitimi, yaparak Ogrenme, hizmet i¢i egitim, gézlem ve sosyal etkilesime benzer etkenler en Onemli
etkenler olmaktadir. Buradan hareketle, bir toplumda egitim siiresi ve egitim seviyesi ylikselis gosterdikce
is yasaminda bireyler ¢cok daha esnek ve seffaf davranabilmekte ve miimkiin olabilecek bazi degisikliklere
zorlanmadan uyum saglayabilmektedir. Bu anlamda, beseri sermaye yatirimlarinin ilerideki yararlari
maliyetini asacagindan dolay1 gergeklestirilen yatirimlar iilke i¢in kazanctir. Buradan hareketle, yeterli
olmayan beseri sermaye yatirimlar1 gelir boliisiimiini bozabilecegi igin s6z konusu sorun, uzun vadede ek
beseri sermaye yatirimlari ile yok edilebilir. Calismanin ilk asamasinda finansal gelismislik ve beseri
sermaye kavramlari ele alinmaktadir. Daha sonra ise finansal gelisim ve beseri sermaye arasindaki iligki
incelenmistir. Son kisimda ise literatiir taramasinin ifade edilmesi akabinde ¢alismanin ampirik analizi
yapilmistir. Tiirkiye ekonomisinde beseri sermayenin finansal gelismislik tizerindeki etkisi [1994-2018]
donemine ait yillik veriler kullanilarak Zaman Serisi Analizi yontemi yardimiyla analiz edilmistir.

2. FINANSAL GELISiM VE BESERI SERMAYE KAVRAMI

Finansal genisleme; finansal kurum ve kuruluslarin bliytimesi ve yiikselis gostermesine ilaveten finansal
mal ve hizmetlerin daha verimli ve etkili olmasi iken; finansal derinlik, olumlu y6ndeki finansal ilerleme
ile milli gelirin finansal mal ve hizmetlerdeki yiikselis ya da finansal sermayenin gelire oranmindaki artist
ifade etmektedir (Aslan ve Korap, 2006: 2).
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Finansal gelisim tanimi kapsaminda; artan finansal gelismis iilkelerde i¢ fiyatlardaki dengesizliklerin yol
actig1 doviz kurundaki deger yitimi s6z konusu gelismislik neticesinde minimuma indirilmektedir. Bunun
aksine; Ozellikle finansal gelismisligin yetersiz kaldig1 iilkelerde, yabanci fon aktarim maliyetini
yiikseltmesi iilkenin ekonomisini negatif yonde etkilemektedir (Marcelin ve Mathur, 2014)

Ulkelerin iiretimlerini ortaya koyabilmeleri ve ilerlemelerini saglayabilmek igin beseri sermaye gibi iiretim
unsurlarini etkili bigimde ¢alistirmak durumundadirlar. Bir tiretim unsuru olan beseri sermaye; bireylerin
{iretimi olusturmak icin yararlandiklar1 bilgi birikimleri, yetileri ve yetenekleridir. Uretim neticesinde
olusan {irlinlerin degeri ne Olciide yiiksek ise s6z konusu beseri sermayenin degeri de o olgiide etkili
olacaktir. Bu anlamda ¢alisanlarin bilgi birikimlerini etkin ve etkili sekilde sunmalari {iretimi verimli olarak
arttirmaktadir. Bir tilkedeki beseri sermayenin dogru ve etkili kullanilmasi iilkenin gelismislik diizeyinin ve
iilke hasilatinin artmasina yol agmaktadir (Karagiil, 2003: 8).

3. FINANSAL GELIiSiM VE BESERI SERMAYE ARASINDAKI ILISKi

Finansal gelisim ile beseri sermaye arasindaki iliskiye yonelik teoriler bilhassa beseri sermayenin finansal
gelisime olan yansimasina dair odaklanmaktadir. Beseri sermaye seviyesi yiiksek, becerikli ve ¢cok daha iyi
ogrenimli  kisilerin ¢ok daha risk alabildikleri, bilgiye olan erisimlerini daha zahmetsiz
gergeklestirebildikleri ve ¢ok daha tasarruf ve plasman gergeklestirebildikleri ifade edilmektedir
(Outreville, 1999). Finansal yeniliklerin meydana getirilmesinde s6z konusu beseri sermayenin en temel
unsur oldugu, finansal yeniliklerin de finansal yonde ilerleme ve gelisim kaydedilmesini saglayacagi
belirtilmektedir. Finansal araci ve friin g¢esitliligini belirten finansal inovasyonlar da tasarruflari
plasmanlara aktararak beseri sermayeyi yiikseltebilecektir. Iktisadi gelisim donemince finansal gelisimin
ilerleme kaydetmis bir 6grenim sistemini temel alan beseri sermayenin degerli bir biitlinleyicisi oldugu
ifade edilmektedir (Evans, Green ve Murinde 2002).

Beseri sermaye yiikselis gosterdikge finansal gelir diizeyinin ve okuryazarligin artmasi ile birlikte finansal
hizmetlere yonelik taleplerde yiikselis saptanarak kazang diizeyinin yiikselisinin de tasarruflari yukari
yonlii cekmesi ile finansal gelisim seviyesini yiikseltecektir. Saglik sektoriindeki gelisimlere paralel sekilde
dogusta imit edilen hayat siiresindeki ylikselis de bilhassa bireysel emeklilik alanini genisleterek finansal
gelisimi ortaya koymustur (Eryigit ve Diilgeroglu, 2015). Beseri sermaye artinminda ilerleme
kaydedildik¢e bireyler ¢ok daha risk ederek kredilere ve yatirimlara yonelik talebi yiikseltecektir. Beseri
sermayenin yiikselisi, bilhassa banka kredileri araciliiyla finansal gelisim seviyesini arttiracaktir (Sharma,
2016).

Beceri, okul 6grenimi, bilgi, yaparak 6grenme, hizmet i¢i egitim, sosyal etkilesim ve gézlem gibi faktorler
s0z konusu {iilkenin beseri sermaye artirnmina etki eden en miithim unsurlardir. Buradan sebeple, bir
toplumda egitim siiresi ve okuma yazma degerleri yiikseldikge kisiler is yasamlarinda ¢ok daha seffaf ve
esnek davraniglar gosterebilmekle Dbirlikte muhtemel degisimlere rahat bir gsekilde uyum
gergeklestirebilmekteler. Bu yilizdendir ki, beseri sermaye plasmanlarinin ilerideki yararlar1 maliyetini
gececeginden sebeple bu tarz plasmanlar kuskusuz ki toplum adina her zaman bir kazangtir. Bu durumda,
beseri sermaye plasmanlari kisisel kazang dagilimini bozabileceginden sebeple bu problem, siireg i¢erisinde
ancak ek beseri sermaye yatirimlari ile yok edilebilir.

Uretim adina geleneksel iiretim unsurlarina ek olarak beseri sermaye edinmek durumunda olunmasindan
sebeple, beseri sermaye edinmemis az gelisim gostermis ve gelismekte olan tilkeler, yerinde bir oranda
fiziki sermayeleri ve niteliksiz iggiicii olsa da birtakim mallarin iretimini ortaya koyamazken, beseri
sermayeleri izafi anlamda ¢ok daha giiclii gelisim gostermis iilkeler, ileri diizey teknoloji isteyen bu mallar
kolaylikla iiretimini saglayabilmektedirler. Bu baglamda, bir iilke ekonomisi fiziki sermaye yatirimlarina
duyulan gereksinim kadar beseri sermaye yatirrmlarina da gereksinim duyar (Ozyakisir, 2011: 54).

Beseri sermayenin meydana getirilmesi ve ilerleme kaydedilmesi; iiniversitelesme orani, okuma yazma
orant, yaklagik 6miir uzunlugu, cocuk vefat orani ve beslenme gibi bir¢ok saglik ve 6grenim gostergeleri
iliskisinde analizlenen bir olgudur. S6z konusu iilkenin, beseri sermaye agisindan varligi, isgiicliniin
etkinligini ylikseltecek 6grenim seviyesi, beceri, beslenme ve saglik gibi faktorlere iliskin olmaktadir.
Saglikli bir beslenme yasam tarzi olan, daha iyi 6grenim almis ve daha becerikli ilerleme kaydeden bir
igglicii, tabii ki ¢cok daha kapsamli ve verimli bir beseri sermaye profili ¢izecektir (Diilgeroglu, 2003: 89).

Lucas, 6grenim ile Ar-Ge yonelik gerceklestirilen plasmanlarin beseri sermayeyi arttirmasi beraberinde
etkinligi ve teknolojik diizeyde hiz kazandirdigim ifade etmistir. Buna ilaveten, Helpman ve Grossman da
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Ar-Ge yonelik gerceklestirilen plasmanlarin beseri sermaye seviyesine iliskin gerceklestigini ve iktisadi
gelisime yol agan teknolojik inovasyonlarin ve gelisimlerin de beseri sermaye ile ilintili meydana geldigini
belirtmiglerdir. Buna ilaveten, bireye iliskin beseri sermayedeki yiikselisin bireyin etkinligini
yiikseltmesinin haricinde tiim tiretim unsurlarinin tiretim gerceklestirmesine katki sagladigini ifade etmis,
devletlerin 6grenime ve teknolojik alt konstriiksiyonlarinin ilerleme kaydetmesine yonelik her anlamdaki
plasmanin beseri sermaye artinmina dair pzoitif yansimalar olusturup gelisimi fiziki sermayeye
gergeklestirilen plasmanlardan daha ¢ok etki edeceginin altin1 ¢izmistir. Aksi bir durumda Lucas, beseri
kapital gocii, varlikli tilkelerin iktisadi duraganliklara rastlamalarina engel olurken; yoksul iilkelere yonelik
yoksullugun siirmesine yol agcmaktadir. Ornek vermek gerekirse, becerikli bireylerin ve beseri sermaye
artirimi yetersizligi olan bireylerin firsat yakaladik¢a gb¢ gerceklestirmeleri sebebi ile Hindistan ve Cin
gibi dlcek ekonomisi kazanimi ortaya koyabilecek i¢ piyasa hacmine ehil iilkeler dahi {imid edilen gelisimi
ortaya koyamamiglardir. Bu yiizdendir ki, beseri sermaye plasmanlar1 giiniimiizde bilhassa gelisim
seyretmis tlilkelerin iktisadi agidan istihdami, basariy1 ve toplumsal kaynasmay1 yiikseltmeyi hedefleyen
izlemlerinin énemli bir par¢asi durumunda bulunmaktadir (Lucas, 1988).

4. TURKIYE’DE FINANSAL GELIiSIiM

Tiirkiye’de 1980 sonrast itibari ile yiiriirliige giren ve faaliyete gegen diizenlemeler, Tiirkiye’de finansal
gelisim siireci ile ifade edilecektir.

4.1. 24 Ocak Serbestlesme Kararlari

1980 oncesi yasanan gelismeler 24 Ocak 1980 tarihinde, 24 Ocak istikrar kararlarinin alinmasina yol
acmugtir. 24 Ocak istikrar kararlari, uluslararasi kurumlar olan Diinya Bankasi ve IMF’nin destegini
almistir. Finansal serbestlesme ve dis ticaret politikalar1 s6z konusu programin iki O6nemli ayagim
olusturmaktadir. Finansal serbestlesme kapsaminda baslanilan reformlarin ana hedefi, iilke ekonomisinin
icinde bulundugu kaynak-kullanim dengesizligini iyilestirebilmek adina, yurt iginde mevcut olan finansal
kaynaklarin gereksinim olan kullanim alanlarinda aktive edilmesi ve bu dogrultuda iktisadi biiylimeye hiz
kazandirilmasidir (Giingaydi ve Kiigiik¢iftei, 2002:89).

1980 yilinda gerek giderek artan enflasyon gerekse ddemeler bilangosu probleminin ¢dziimlenememesi
sebebiyle iktisadi istikrar programi harekete gegcirilmistir. 24 Ocak kararlar1 asagida belirtildigi gibidir
(Tokgdz, 2004: 204-205).

v" Reel faiz politikasi takip edilmis ve faiz oranlar serbestlestirilmistir. Faiz oranlar1 01.07.1980 tarihinde
tamamiyle serbest birakilmis, ancak siire¢ igerisinde bundan tam olarak vazgecilerek 1983 senesinin
Temmuz ayinda sistem tekrar hazirlanarak bankalar kontrol altinda tutulmustur.

Uygulamaya konulacak taban faiz oranlar1 ve mevduat faiz oranlarmin kontrolii hususunda 1983
senesinin Aralik ayinda T.C. Merkez Bankasi yetkili kilinmuistir.

Tarima sunulan siibvansiyonlar sinirlandirilmigtir. Bu anlamda, giibre fiyatina uygulanan destek onemli
Olciide kaldirilmigtir. Yine, taban fiyat politikasi dahilindeki iiriin miktar1 disiiriilmiis ve taban
fiyatlarinin enflasyonun etkisinde bir degisim gostermesi durumu kabul edilmistir.

Tiirk Liras1 yiiksek oranda devaliie edilmistir.
Doviz piyasasi lizerinde denetimler kaldirimig ve doviz alim-satimi liberallestirilmistir.

Fiyat Kontrol Komitesi kaldirilmis ve liberal piyasa sistemine gecilmistir. KiT iiriinlerine 6nemli
zamlar yapilmistir. KIT lerin daha bagimsiz yapiya ulagsmalar1 ve piyasa sartlarina gore triinlerinin
fiyatlarinm belirleme yetkisi verilmistir. Ayrica KIT lerin 6zellestirilmesi esas1 benimsenmisgtir.

Kredi ve para hacminde enflasyonun altinda yiikselis olmasi 6ngoriilmiigtiir.

Ihracat1 destekleyici politikalar uygulamaya konulurken ithalat da kolaylastirilmstir. Dis ticarette
liberallesme esas almmustir. IThracati desteklemek amaciyla bazi iriinlerde %5-20 vergi iadesi
uygulanmigtir. Ithalatta ise; glimriik vergilerinin diisiiriilmesi benimsenmistir.

Diinya Bankasi ve diger yabanci kuruluslara ait tim kamu dis borglar1 erteleyen IMF, yeni kredi
imkanlar1 sunmustur.

v" Yabanci Sermayeyi Tesvik Kurulu olusturulmustur. Bu anlamda, yabanci sermayeyi destekleyici
diizenlemeler uygulamaya konmustur.
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v’ iktisadi istikrar ve liberalizasyon politikalarinin en &nemli reformu déviz kuru politikalarinda
gergeklesmistir. Esnek kur, giinliikk doviz kuru uygulamasina gecilmistir. Dis ticaret dengesi , doviz
kuru politikalari ile birlikte saglanmaya calisilmistir.

Serbestlesme kararlar1 kapsaminda enflasyon sebebiyle negatif yonde olan reel faiz oranlarinin
yiikseltilmesi ve ekonomide organize olmamis veya atil durumda olan piyasalarda yer alan fonlar finansal
piyasalarda yer almaya baslamistir. Bu anlamda, finansal pazarlarin derinlesmesinin gergeklesmesi
amaciyla mevduat ve kredi faizlerindeki sinirlamalar kaldirilmistir. Giinliik kur uygulamasina gegilmistir.
Ekonomide devlet etkisinin diisiiriilmesi amaclanmistir. ithal ikameden serbest piyasa sartlarinin aktive
oldugu iktisadi biiylimenin ihracati temel aldig1 bir diizene gecilmistir.

4.2 Faiz Oranlar1 Uzerindeki Kontrollerin Kaldirilmasi

Tirkiye’de 1980 yilinda, gelisim gosteren ¢ogu iilkeye benzer sekilde yatirimlara ucuz kaynak temin etmek
amactyla diigiik oranli tavan uygulanmustir. S6z konusu uygulama tasarruf malikini enflasyonist bir
atmosferde zarar ettirirken, zarar etmek istemeyenler plasmanlarimi iiretken olmayan altin, doviz ve
gayrimenkul alanlarinda kiymetlendirilmesine yol agmistir (Demirci, 2005: 148). Bankacilik kesiminde
rekabeti yiikseltmek amaciyla kredi ve mevduat faiz oranlarinin yiikseltilmesi, yurti¢i tasarruflarin reel faiz
araciligiyla artis gostermesi, ekonomide organize olmamis veya atil piyasalarda calistirilan finansal
kaynaklarin, finans alanina derinlik kazandirmak amaciyla organize olmus veya tiretken finansal pazarlara
cekilmesi amaclanmistir. 24 Ocak istikrar kararlarinin bir devami niteliginde serbestlesme siireci ilk etapta
i¢ finansal piyasalarda faiz oranlarina iligkin alinan kararlar alinmistir (Giingavdi ve Kiictikgiftci, 2002:90).

Bu kararlar sonucunda reel faiz politikasi takip edilmis ve faiz oranlar1 serbestlestirilmistir. Faiz oranlari
01.07.1980 tarihinde tamamiyle serbest birakilmis, ancak siire¢ icerisinde bundan tam olarak vazgecilerek
1983 senesinin Temmuz ayinda sistem tekrar hazirlanarak bankalar kontrol altinda tutulmustur. Tiirkiye
ekonomisi faiz serbestlesmesinde uygulanan ilk adim, yiiksek faizlerle finansal diizenin devamli olarak
mevduat sertifikasi olusturan halde olmasina (ponzi game) iliskin olarak daha kirilgan bir yapiya
cevrilmistir. Toplam bankalar kredi maliyetlerine ilaveten geri Odemesi gerceklesmeyen kredi
maliyetlerinin yiikselisi ile 1982 yilinda bankerler krizi ile neticelenmistir. MB’nin faiz oranlarina
miidahalede bulunmasi ile ilk adim olarak 1984 yilinda son bulmustur. ikincil adim, 1984 ve 1987
senelerinde MB’nin gergeklestirmis oldugu faiz diizenlemelerinin 1987 senesinin ilk yarilarinda bitmesi ile
baglar. Mevduat faizleri 1987-1988 yilinda serbestlestirilmistir. Fakat, MB 1988 senesinde faiz oranlarina
tekrar tavan gerceklestirmistir. Uciinciil adim, Tiirk Lirasina 1989 senesinde konvertibilite getirilmesi ile
MB ve finansal piyasalarda hareketlilik gosteren diger bankalar ile uyumlu olmasi dahilinde faiz oranlarini
tanimlama yetkisi taninmistir (Orhan, 2006: 144).

I¢ finansal liberizasyonun gerceklestirilmesi amaciyla 24 Ocak kararlar1 beraberinde faiz oranlarindaki her
cesit kisitlamalarin iptal edilmesini Ongoéren liberizasyon politikalari, 1989 senesi dahilinde farkli
bigimlerde gergeklesme alani bulmustur.

4.3. Doviz Kuru Politikasimin Degisimi

1980 6ncesi donemde enflasyon ortaminda resmi doviz kuru sabit tutulmakta, ithalat baskis1 yilikselmekte,
ihracat azalmakta, Tiirk Lira’sinin kiymeti diisliriilmekte ve dis bor¢ artmaktadir. Buna ilaveten
devaliiasyonlar gergeklesmekte ve ayni dongii devamli olarak yinelenmektedir. Sabit doviz kuru
politikasinin arz ve talep dengesizligi atmosferinde ger¢eklesmemis olmasi 1980 senesine kadar olan
dénemde ortalama kirk sene boyunca olumsuz yansimalarini gostermistir (Yenal, 2003: 98-99). Tiirk Lirast
24 QOcak 1980 kararlar1 kapsaminda %48,6 oraninda devaliie edilmistir. Nominal devaliiasyon %144
oraninda ger¢eklesmis olmakla birlikte reel anlamda Tiirk Lirasinin %30 devaliie edilmesi saglanmistir
(Berksoy, 1994: 24). Esnek kur politikasi 1 Mayis 1981 tarihine dek uygulanmistir. Bu siiregte MB her giin
doviz kurunu duyurmaya yetkilidir. Bu uygulama esnek kur diizenine gegiste somut etki olusturan kur
politikasinda, liberallesme bakimindan gergeklesen ikincil asama olmustur (Ozer, 2006: 182).

1984°de yiiriirliige giren Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) ile, Tirkiye’de gergceklesmekte
olan kambiyo rejimi ciddi Ol¢iide liberalize edilmis ve kambiyo islemlerinde ticari bankalara Merkez
Bankasi’nin duyurdugu kurlardan hari¢ bir kur kullanabilmelerine olanak taninmistir. Devaliiasyon temel
almarak uygulanan kur politikasi, 1981 ve 1988’de doviz getiri islemlerde tesvik edici olmasina ragmen,
ekonominin makro idaresinde bazi problemlere de yol agmistir. Bu anlamda gergeklesen kur politikas1 Tiirk
Lirasi ile belirtilen dis borglar arttirmakla birlikte gerek bor¢ yonetimini zorlastirirken ayni1 zamanda biitce
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acigina iliskin negatif etki meydana getirmistir. Bu durum, faal bir para politikas1 ¢alistirilmasina neden
olmus ve MB bilangosuna negatif yonde etkiler yansitmistir (Berksoy, 1994: 24-25). S6z konusu negatif
yansimalarin deneyimlendigi 1988 senesinde, finansal piyasalarda bir degisiklige gidilerek doviz kurlarinin
piyasa sartlar1 dogrultusunda saptanmasi diizenine gecilmistir. Buna ilaveten, MB nezdinde efektif ve doviz
piyasalart olusturulmustur. Giinlitk déviz kurlar1 1988 yili itibariyle; yetkili kuruluslar ve finans kurumlari,
bankalar ve T.C Merkez Bankas1 Doviz ve Efektif Piyasalar1 Miidiirligii’nlin katilim gosterdigi bir alim-
satim oturumunda gergeklestirilen giinliik kur saptama oturumlart ile saptanmaya baslanmistir (Arat, 2003:
39-40).

Tiirkiye ekonomisine iligkin siiregelen enflasyon problemini ¢dzebilmek igin, 2001 senesinde yiiksek faiz-
diisiik kur politikasi faaliyete gegirilmistir. S6z konusu iktisadi programin esas amaci, enflasyonu diisiirerek
fiyat siirdiiriilebilirligini gergeklestirmek olmustur. Program sonrasinda UFE ve TUFE oranlari, 2001
senesinde erigsmis olduklart %70 ile %90 seviyelerinden 2006 senesi Aralik ay: ile birlikte %10.8 ile
%10.92 seviyelerine diislis gostermistir. Enflasyonun daha ¢ok diismemesinin bir bagka sebebi ise; diisiik
kur sebebi ile hammadde, isgiicli gibi yerli iiretim kaynak fiyatlarinin, diinya fiyatlarina kiyasla artis
gostermesidir. Diigiik kur sebebi ile iiretim bedeli artis gostermekle birlikte iiretimin ortaya konulmasi
giiclesmektedir. Bu sebeple, disik kur ile soz konusu flretim bedellerinin daha ¢ok disiisi
gergeklestirilemiyorsa ayni kur iizerinde durmak bir anlam ifade etmeyecektir. Buradan hareketle, dereceli
bir bigimde kuru dengeye getirecek politikalar ile faizleri diistirecek politikalar1 faaliyete koymak
gerekmektedir. Burada, tiretim bedellerinin diislis seyretmesi ireticileri ferahlatacaktir. Yiiksek kurun
gerceklesmesi, bilhassa borsaya yonelik plasmanlarin %80, devlet tahvillerinin ise %50 oranlarinda
yabanci yatirimcilara ait olmasi Tiirkiye’ye olan giiven seviyesinin iyi bir yerde oldugunu gostermektedir.
Buna ilaveten, yabanci yatirimcilarin kisa bir zaman kapsaminda Tiirkiye’deki yatirimlarini terketmelerine
olanak yoktur. S6z konusu terk edis itibari ile déviz kuru artig gosterecek ve artan déviz kurunu kontrol
altinda tutmak adina faiz oranlar artacaktir (Eken, 2018).

Kurun artis gostermesi bir seylerin olumsuz yonde seyrettigini diislindiiriir ve tiiketimi azaltir. Tirkiye
ekonomisi global anlamda paranin bol oldugu senelerde, tiretim ortaya koymanin aksine diisiik kur diisiik
faiz politikas1 seyrederek, elverisli olmayan bir biiylime modeli tercih etmistir. Bu donemler igerisinde
rettiginden daha ¢ok tiiketim gergeklestiren, gelirine kiyasla daha ¢ok harcama yapan ve haliyle 6demeler
dengesinin bozulmasina yol agan bir cari agik olusmustur. 2008 senesinde sikisan kredi kanallarim
coziimlemek ve deflasyon problemini gidermek igin ¢ok fazla krediler agilmistir. Diinyada finansal
sartlarin giiglestigi 2013 senesi para akiginin azaldigt bir senedir. Enflasyon %25’lerden %15 seviyelerine
gerilese de, halen enflasyonun diinya ortalamasinin {izerinde oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin yiiksek kur
ve diistik faiz kur politikasi ile devam edecegi gdzlemlenmektedir (Degirmencioglu, 2019).

4.4.Sermaye Piyasasinin Kurulusu ve Diizenlemeler

Tiirkiye’de finansal piyasalari denetleyen kurum Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’dur. SPK, 1982 yih
Sermaye Piyasas1 Kanunu ile kurulmustur. SPK, sermaye piyasalariin desteklenmesini, diizenlenmesini,
giivenli, dengeli ve seffaf bir bicimde ¢alisan sermaye piyasalar1 kanaliyla tasarruf sahiplerinin haklarim
gbzetmeyi amaglamistir. Bu olusum menkul kiymetler piyasalarinin olumlu yonde ilerleme kaydetmesini
tesvik etmesi adina 6nemli bir adimdir. Diger mali kurumlar ve bankalar sermaye piyasasinda uyguladiklari
aracilik etkinliklerinde, Sermaye Piyasasi denetimine ve maddelerine tabi duruma gelmislerdir. 1984
yilinda bir kurumsal sistem olan Kamu Ortaklig1 idaresi ve 1986 yilinda menkul kiymetlerin istikrar ve
giiven dahilinde islem gerceklestirebilmesi icin IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) kurulmustur.
IMKB ve Kamu Ortakligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu yonetiminin kurulmas: ile 6zel sektdriin fon
gereksinimini gidermek igin finansal araglar faaliyete gegmistir. Sermaye piyasasinin kurumsal ve hukuksal
temeli tamamlannmustir (Incekara, 2011: 91).

Bu amag ¢ercevesinde Banka Bonosu, Finansman Bonosu, Banka Garantili Bono, Kar-Zarar Ortaklig1
Belgesi ve Katilma Itfa senetleri 6zel sektoriin finansmaninda ¢alistirlmaya baslanmistir. Kamu Ortaklig
Fonu ve Doviz Endeksli Bono gibi kamu ve 6zel sektor tarafindan ihrag edilen Gelir Ortakligi Senetleri de
faaliyete konulan yeni finansal araclardir. Faaliyete gecen diger bir finansal ara¢ Hazine Bonosudur. Devlet
tahvilleri ve hazine bonolara benzer sekilde 1985 tarihiyle, kamu kagitlarinin da alim-satim islemleri
uygulamaya ge¢mistir (Demirci, 2005: 161)
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IMKB 1986 yilinda, Ikinci El Dénem i¢i Bor¢lanma Senedi piyasasi seklinde uygulamaya konulmustur.
Merkez Bankasi 1986 yilinda c¢agdas ara¢ ve gereclerden faydalanarak Interbank Para Piyasasim
(bankalararasi para piyasasi) ¢alistirmistir (Toprak, 2008: 318-319).

Diger uygulamaya konulan diizenlemeler ise sunlardir.
v" 1991 yilinda IMKB Tahvil ve Bono Piyasast,

v' 1995 yilinda [stanbul Altin Borsas,

v 1996 Takas Bank Borsa Piyasasi,
v

2005 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ve Odiing Pay Borsas1 uygulamaya konulmustur (Sever, 2009:
178-182).

4.5. 32 Sayih Kararname

Finansal liberizasyonun zeminini hazirlayan 32 sayili karar 1989 yilinda yiiriirliige girmistir. 32 sayili
kararname ayni zamanda finansal serbestlesme doneminin devami niteligindedir. Kararname
dogrultusunda, herhangi bir yasal sinirlama olmadan yurti¢i piyasalar yabanci sermaye hareketlerine
acilmustir (Unsal, 2003: 191).

1980 yili Tiirkiye finansal liberizasyon siireci 6zetle asagida belirtildigi gibidir;
Hisse senedi piyasasindaki fiyat denetimleri kaldirilmustir.

Mevduat ve kredi faiz oranlarindaki sinirlamalar kaldirilmistir.

1981 yilinda dis ticaret liberalize edilmistir.

1982 yilinda SPK kurulmustur.

1984 yilinda doviz kuru islemlerine izin verilmistir.

1985 yilinda Banka Yasas yiiriirliige gegmistir.

1986 interbank piyasasi agilmistir.

v
v
v
v
v
v
v
v

1987 yilinda TCMB agik piyasa islemlerine baglamistir.

<

1988 yilinda efektif doviz piyasasi kurulmustur.

1989 yilinda altin piyasasi kurulmus ve 1989 yilinda 32 sayili kararname ile sermaye akimlar iizerindeki
kisitlamalar kaldirilmigtir. 1980 yilinin Tiirkiye ekonomisinde baslatilan finansal serbestlesme siireci,
1989°da ilan edilen 32 sayili kararnameye istinaden kambiyo denetimlerinin kaldirilmasi ile birlikte
sermaye akimlarinin serbestlesmesiyle noktalanmistir (Insel ve Sungur, 2003:7). Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile birtakim hukuksal diizenlemeler faaliyete gecirilmistir. Bu anlamda TPKK iligkin 1983
yil1 28 sayili karar ve ardindan TPKK iliskin 1984 yili 30 sayili karar faaliyete gecirilmistir. Faaliyete
gecirilen bu kararlar dogrultusunda Tiirkiye’de yasayanlarin dovize sahip olmalari, bahsedilen dovizi
bankalardaki doviz hesaplarinda bulundurmalari, s6z konusu hesaplardan efektif biciminde faydalanmanin
yanisira Tirkiye’de gergeklestirecekleri isler sebebiyle disarida yerlesik olan bireylerden déviz alabilmeleri
serbest birakilmigtir. Buna ilaveten, disarida yerlesik olan bireylerin de Tirkiye’de Tiirk parasiyla 6deme
ve tahsilat gerceklestirebilmelerine imkan verilmistir (Arat, 2003: 39).

Tiirkiye’de TPKK iligkin 1989 tarihli 32 sayili karar ile sermaye hareketleri {izerindeki tam liberizasyon
somut olarak saglanmistir. Bu anlamda (Yeldan, 2004: 11-12);

Tiirkiye’de yasayan bireyler, 6zel finans kurumlan ve bankalardan herhangi bir kisitlamaya maruz
kalmadan doviz sahibi olabilirler.

Tiirkiye’de yasayan bireyler, Tiirkiye’de yasamayan bireylere sunduklar1 her tiirlii hizmete istinaden
sahip olduklart d6vizi herhangi bir sinirlamaya maruz kalmadan iilkeye alabilirler.

Yurtdisinda yasayan bireylerin, IMKB’de kota edilmis ve SPK onay1 ile ¢ikarilmis her gesit menkul
kiymet alim-satim gergeklestirmeleri serbesttir.
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v’ Tiirkiye’de yasayanlarin, MB tarafindan alim-satim1 gerceklestirilen yabanci para birimleri tiiriinden
devlet tahvili ve hazine bonosu alim-satimi gergeklestirmeleri ve yurt digina gergeklesen kiymet
bedellerini aktarmalar1 serbesttir.

Tirkiye’de yasayanlarin, menkul kiymeti yurdisina c¢ikarmasi, piyasada yer olusturmasi ve elden
cikarilmasi serbestlestirilmistir. Yine, yurtdisindan yurtigine menkul kiymet sokmalari liberalize
edilmistir.

Tiirkiye’de yerlesik olmayan yabanci bireylerin, Tiirk Liras1 cinsinden hesap olusturmalari, olusturulan
hesaplarin anapara ve faizleri doviz veya Tiirk Lirasi seklinde aktarmalar1 da serbest kilinmustir.
Ayrica, Tiirkiye’de yasayanlarin yurtdisindan doviz kredisi temin etmelerine de imkan taninmustir.

Faaliyete gegen 1989 yili 32 sayili kararda, 1990 yili itibariyle birtakim doniisimler gerceklesmistir.
Gergeklesen bu degisimlerle Tiirk parasiyla ithalat ve ihracatin yapilmasina olanak taninmistir. Yurtdisinda
yasamint siirdiiren bireylerin, borsada kote edilmis her cesit menkul kiymetleri kamu kurum ve kuruluglar
tarafindan ihraci gergeklesen menkul kiymetleri arac1 kurumlar araciligiyla alim yapmalar1 ve satmalari s6z
konusu kiymetlerin sagladig1 getiriler beraberinde satis bedellerinden aktarim gergeklestirmelerine izin
verilerek sermaye hareketlerine iliskin serbestlesme genisletilmistir (Demirbas, 2003: 236). Hem faaliyete
gecirilen 1989 yili 32 sayili Karar beraberinde 1990 yilinda yapilan doniisiim ve degisimler neticesinde, bu
tarih itibariyle kambiyo diizeni tam anlamiyla liberalize edilmistir. Odemeler dengesinin sermaye
aktivelerinin hesap kalemleri direkt olarak enternasyonal finans sermayesinin spekiilatif aktivelerine
acilmakla birlikte Tiirk Liras1 konvertibl para bi¢ciminde duyurulmustur (Yeldan, 2004: 11).

4.6.Bankacilik Kesimine Yonelik Diizenlemeler

Kaynak gereksinimi olan iiretken kesimlere tasarruflarin verimli bir bigimde ydnlendirilebilmesi adina,
bankacilik kesiminin aracilik hizmetlerini tam anlamiyla ortaya koymasi gerekmistir. Bunun
gergeklesebilmesi igin bankaciliga dair birtakim diizenlemeler ve kanunlar yiiriirliige konulmalidir. Bu
diizenlemeler dogrultusunda daha iyi aracilik hizmetleri yapilacak, bankacilik kesiminde rekabet
ylikselecek ve bankalar uluslararasi ¢agdas kurumlar bigcimine doniisecektir (Demirci, 2005: 160). Bu
anlamda atilan ilk adim bankacilik kesiminde verimliligi yiikseltmek ve rekabeti gelistirmek i¢in bankacilik
sistemine giriglerin kolaylastirilmasidir. Bu faaliyet ile birlikte yeni bankalarin sisteme girigi artarak
bankacilik kesiminde rekabet yiikselmistir (Akgeyik ve Yavuz, 2008 : 118).

1983 yilinda faaliyetten kaldirilan Bankalar Tavsiye Fonu yerine Merkez Bankasi nezdinde Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) insa edilmistir. TMSF’nin inga edilmesi ile bankalara yatirilan tasarruf
mevduatlar1 giivence kapsamina alimmigtir (Er, 2009: 138). 1985 yili 3182 sayli Bankalar Kanunu,
bankacilik kesimine dair gerc¢eklesen en Onemli diizenlemelerden birisidir. Bu yasa kendisinden sonra
uygulamaya konulan diger kanunlarin zeminini olusturmaktadir (Colak, 2005: 107). Bu yasa bankalara
standart muhasebe diizenine uyum saglama ve Merkez Banka’sina detayli ve donemsel raporlar verme
mecburiyeti getirmistir. Kanunla birlikte, banka subesi insa etmede faaliyete gegirilecek kisitlamalar, kredi
temin etmede uyulmasi gereken kurallar, mecburi duruma getirilen dis kontrolde uyulmasi gereken
kaideler, yabanci bankalarin uyacagi kurallar, sermaye yapisina iliskin kurallar ifade edilmistir (Demirci,
2005: 160).

1994 yilinda deneyimlenen krize iligkin ¢oziim sunmak adina, yeni bir kanun diizenlemenin
gergeklestirilmesi gerektigi giindeme gelmistir. Bu nedenle 1999 yili 3182 sayili Bankalar Kanunu yerine,
4389 sayili Bakanlar Kanunu faaliyete gecirilmistir. 4389 sayili yasa bankacilik kesiminde rekabeti
yiikseltmeyi, bankacilik alanina dair kabul géren enternasyonal 6lgiitleri Tiirk Bankacilik kesimine ¢gekmeyi
ve bankacilik kesiminin seffaf islemesini amag¢lamaktadir. Kanun dogrultusunda, bankacilik kesiminde
sisteme dair politik el koymalari en minimuma diisiirmek hedeflenmistir. Kanun geregince, s6z konusu
amaclar1 faaliyete gecirecek olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) olacaktir (Colak,
2005: 108). 2000 yilinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur. MB ve Hazine’nin bu
sektordeki yetkileri BDDK ’ya devredilmistir. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, BDDK nezdine alinmasiyla
birlikte bankacilik kesimindeki yetkiler tek denetleyici ve diizenleyici kurumda toplanmistir. Fakat 5020
sayili Bankalar Kanunu geregince, TMSF 2003 yilinda mali ve idari 6zerklige sahip kamu tiizel kisiligi
almistir (Erdem, 2008: 146-156). 1999 yilinda Bankalar Kanunu, banka insa etmek ve igletme arzusunda
olanlar i¢in, ¢cok daha kati kurallar getirmistir. S6z konusu kanunla risk yonetimi ve i¢ denetim sistemleri
olusturma mecburiyeti getirilmistir (Toprak, 2008: 320).
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4.7. 2000 Kasim ve 2001 Subat Ekonomik Krizleri

Sabit doviz kuru politikalari, finansal serbestlesmeye sahip olan ekonomilerde Krizlerin zeminini kuran
kirllganliklardan biridir. Sabit kuru terk etmenin giicligii ve sabit doviz kuru diizenlerinin yol agtig
kiriganliklar 1990 doéneminde yasanan olumsuz deneyimlerle Ogrenilmistir. Tiirkiye’nin 2000 yilinda
uygulamaya gecirdigi programin amaci esasinda doviz kurunu nominal ¢apa seklinde calistirarak
enflasyonist bekleyislerin denetimini saglamaktir. Program ilk 18 aylik donemde, yil sonu enflasyon
beklentisiyle dengeli bir sekilde saptanan doviz kuru sepetinin yiikselis oranini, giinliik sekilde agiklamay1
ongdrmiistiir. 2001°de harekete gecilecek s6z konusu programin kalanini olusturan ikincil 18 aylik
donemde ise, 6nceden duyurusu yapilan merkezi parite ¢evresinde déviz kurunun yiikselis oran1 tahmin
edilmistir. Onceden duyurusu yapilan oranlarda dereceli ve simetrik bigimde biiyiiyen bir bant zarfinda
dalgalanmasi (crawling band) 6ngoriilmiistiir. Gergeklesen istikrar programinin, déviz kurunu ¢apa olarak
ele almasinin diginda diger farkli tarafi ise sabit kurunu terk edisini dereceli olarak gergeklestirmesidir
(Hacihasanoglu, 2005: 79-83).

Tirkiye’de 2000 yili enflasyonu diisiirme programi hayata gecirildiginde ekonomi ii¢ ceyrek biiylime
deneyimlemis, faiz oranlarinin diismesi ile ithalat ve tiikketim yiikselis gostermistir. Ancak Kasim 2000’de
birden gerceklesen para ¢ikislarindan kaynakli bir kriz ortaya ¢ikmistir. Merkez Bankasi Net Dig Varliklart,
hizli gergeklesen doviz kayiplarindan dolay1 gerileme yasamistir. Yasanan gerilemenin parasal ylizeyde bir
daralmaya yol acacagim tahmin eden Mrerkez Bankasi, piyasaya Acik Piyasa Islemleri araciligiyla likidite
sunmustur. Bu anlamda, net i¢ varlik tavanm politikast birakilmstir. Tiirkiye’de Aralik ay1 itibariyle krizin
yansimalar1 azalma gostermistir. IMKB endeksi Ocak 2001°de yiikselmis ve interbank gecelik faizleri
azalmistir. Ancak, siyasi tansiyonun yiikseldigi Subat 2001°de bir finansal kriz daha meydana gelmistir.
Yatirimceilarin yogun sekilde dovize yonelmeleri kur iizerinde baski olusturmustur. Merkez Bankasi bu
anlamda doviz rezervleri araciligiyla piyasalara el koymustur. Bu dogrultuda doviz kuru g¢apasinin
faaliyetten kaldirildig1 2001 yilinin Subat ayinda dalgali kura gecilmistir. 2001 yilinin 15 Mayis’inda Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi faaliyete gecirilmistir. Programin baslica amaci; sabit doviz kuru diizeninin
birakilmasindan kaynakli giiven sorununu yok ederek, kamu yoOnetimini revize etmek, kamu borg¢larin
azaltma yontemlerini sunmaktir (Bilir, 2006: 155). Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi asagida belirtildigi
gibidir;
Kur ve para politikasinda yeni bir kapsam olusturulmustur.

Ileriki donem enflasyon oranina yogunlasan ve ortiik enflasyon bigiminde belirtilen bir politika
uygulamasina gecilmistir.

Merkez Bankasi soz konusu politika ile dalgali kur sistemi nezdinde bir taraftan enflasyonla
miicadelede kisa dénemli faiz oranlarini temel politika araci olarak kullanmigtir.

v Merkez Bankasinin tek hedefinin fiyat istikrar1 oldugu vurgulanmigtir.
4.8. Merkez Bankasi1 Bagimsizhg

1990’11 yillar ¢ogu lilkede Merkez Bankasi kanunlarinda koklii doniisiim ve degisikliklerin deneyimlendigi
yillar olmustur. Bu koklii doniisiimlerin ortak noktasinda, siirdiiriilebilir fiyat istikrarini gergeklestirmek,
Merkez Bankalarinin hesap verebilirliklerinin ve bagimsizliklarinin arttirilmasi yer almaktadir (Jacome ve
Vazquez, 2005: 3).

Iktisadi literatiirde, Merkez Bankasinin minimum enflasyon amacini gergeklestirme ve istikrar saglamasina
iligkin ilk sartin, merkez bankasinin politik baskidan uzak kalmasi oldugu yoniindeki kanidir. Bagimsizlik
ile kastedilen, enflasyon hedefini ger¢eklestirmek icin Merkez Bankasinin mevcuttaki biitiin enstriimanlart
bagimsizca caligtirabilmesi anlamim ifade etmektedir. 24 Ocak 1980 yilinda faaliyete gegirilen istikrar
programi, serbest piyasa mekanizmasini uygulamaya koymayi, enflasyonu azaltmayi, iktisadi biiyliimeyi
hizlandirmay1 ve sermaye aktivelerinde liberizasyonun gergeklestirilmesini hedeflemistir. Programin bir
bagka hedefi, finansal sistemin verimli ve etkili bir bigimde c¢aligabilmesi igin TCMB’nin finansal sistem
kapsamindaki roliiniin diisiiriilmesi olmustur. I¢ bor¢lanmanin saglanmasi amaciyla 1980°li dénem
itibariyle, devlet tahvilleri ile hazine bonolar1 ihracinin gergeklestigi haftalik ihalelerin gerceklesmesi,
doviz-efektif piyasasi ile altin piyasasinin agilmasi, bankalararasi para piyasasi ve agik piyasa islemlerinin
harekete gegmesi gibi kurumsal doniisim ve degisiklikler yer etmeye baslamistir. Bir bagka kurumsal
doniistim ise, TCMB’nin ihracati ilerletme ve dis ticareti destekleme islevini aktarmasini saglayan
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Eximbank’in insa edilmesi olmustur. Eximbank’in insa edilmesi ile birlikte TCMB’nin Oncelikli
amaglarma yogunlagmasii saglamistir. TCMB’nin kredibilitesini ve bagimsizliginin yiikseltilmesinde
1990 senesinde duyurulan para programinin énemli etkisi olmustur. Para programinda, TCMB istihdam
yaratmay1 amagclayan politika uygulamalarina dahil olmamalidir; orta ddnemde merkez bankasmin amact
Tirk Lirasi’nin degerinde istikrarin saglanmasi olmalidir ifadeleri yer almaktadir. TCMB’ye 2001 yilinda
yararlanilacak para politikast araglariin belirlenmesi hususunda tam yetki verilmistir. Bu degisiklik,
enflasyon amaglamasi adina ¢ok onem atfeden Merkez Bankasi arag bagimsizligi hususunda gerceklesen
onemli bir adim olmustur. Fakat, Merkez Bankasinin kanunsal manada bagimsizligin1 kazanmasi yeterli
olmamakla birlikte bagimsizhiginin iglevsel olmasi da gerekmektedir (Tutar, 2005: 25-26).

4.9. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin Kurulmasi

1970°1i donemlerde diinya ekonomisi, faiz oranlarinin istikrarsizligi, petrol krizi ve yiiksek enflasyon artist
ile ongorillemez duruma gelmistir. Piyasa ve fiyat istikrarsizliginin olusturdugu risk, iktisadi ve idari
kurumlar tarafindan daha c¢ok Onemsenmeye baglanmistir. 1980°li senelerde elektronik islem
mekanizmalarinin ilerleme kaydetmesiyle sermaye piyasalart hizlanmistir. Globallesme egilimi tiirev tirlin
piyasalarina da pozitif yansimis ve bu piyasalarin gelisim gostermesini saglamistir. Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’nin (VOB) insa edilmesi i¢in gerekli hukuki hazirliklarin gergeklestirilmesi ¢ercevesinde,
2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete’de yaymlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile kurulan
Tiirkiye’deki ilk 6zel borsa kurulusudur. Izmir’de etkinliklere baslayan ilk 46 Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi aym1 zamanda Tiirkiye’'nin ilk 06zel borsasidir. VOB tarafindan gergeklestirilen faaliyetler
sonucunda vadeli islemlere ilk olarak bugday, pamuk, faiz, déviz ve IMKB endeksi benzer iiriinlerde
baglanilmistir. Borsanin faaliyet amaci, sermaye piyasasi enstiirmanlarinin islem gerceklestirecegi
piyasalart gelistirmek, serbest rekabet sartlar1 altinda giiven ve istikrar olusturmak, diiriistlik ve seffaflik
ilkeleri kapsaminda faaliyetlerini yiiriitmektir. Borsa ile faizlerin ve fiyatlarin dalgalanma gosterebilecegi
bir ortamda, kurumlarin ve bireylerin risk yonetim gereksinimlerine cevap verecek, iktisadi ve sosyal
islevlerin gerceklestirilmesi amaglanmaktadir. Bununla birlikte, diinya standartlarinda bir borsanin ortaya
cikarilmasi hedeflenmektedir (www.mmd.org.tr).

5.LITERATUR TARAMASI

Finansal gelisim ve beseri sermaye degiskenlerinin iktisadi biiylime ile olan iliskilerine yonelik analiz
edilmesinin golgesinde kalmis ve s6z konusu bu durum finansal gelisim ve beseri sermaye arasindaki
bagmtiya iligkin ortaya konulan ampirik caligmalarinda bir hayli az seviyede gerceklesmesine sebep
olmustur.

Outreville (1999), gelisim gostermekte olan 57 lilkeye iliskin datalar1 yatay kesit analizinde ¢alistirdigi
incelemesinde {iniversite mezun is giicii oran1 ile beseri sermaye birikimi ve M2 (Genis para arzi)/ GSYIH
orani ile Olglimiinii gerceklestirdigi finansal gelisim bagintisinda dogrusal regresyon metotu ¢aligtirilarak
olumlu yo6nde bagintiya erisilmis olmakla birlikte beseri sermayenin finansal gelisimin temel
Saptayicilarindan biri oldugu bulgusuna ulasmistir.

Arora ve Ratnasari (2011), 1975 ve 2007 senelerine iliskin olarak Hindistan’da ulusal diizeye ait datalari
yatay kesit analizinde ¢alistirarak M3 (En genis para arzi)/GSYIH orami ve toplama dayali kamu
giderlerinde 6grenim giderlerinin pay1 arasinda olumlu yonde bir etkiye; 23 eyaletin iginde yer aldig1 ve
1999 ve 2007 senelerine ait datalarim panel veri analizinde ¢alistirmasi ile de M3/GSYIH orani ile
ilkdgretim briit okullagma orani arasinda yine olumlu yonde bagintilara erigmislerdir.

Arora (2012) ise, 2005 ve 2010 donemleri itibari ile gelisim gostermekte olan 21 Asya iilkesine ait datalar
dogrusal regresyon metodu ile analiz gerceklestirmis olmakla birlikte 6gretmen basina 6grenci sayist ve
M2/GSYIH arasinda negatif yénde bir bagint1 bulgulamustir.

Eryigit, Eryigit ve Diilgeroglu (2015) da, 2005 ve 2009 donemlerine iliskin Tiirkiye’ye ait datalar1 uzaysal
panel data analizi ile incelemistir. Beseri sermaye ve finansal gelisime yonelik iligkiyi il bazinda
aragtirmigtir. Okuma-yazma orani, ortalama Umit edilen Omiir, yiiksekdgretim okullasma orani ve
ortadgretim okullagsma oram ile birey basina diisen GSYIH degiskenlerini ¢alistirarak meydana getirdikleri
finansal gelisim ile beseri sermaye endeksi arasinda pozitif yonlii bir bagint1 bulgulamakla birlikte beseri
sermayeden finansal gelisime yonelik illiyet bagina da ulagsmislardir.
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6. TURKIYE’DE FINANSAL GELISIM VE BESERi SERMAYE ARASINDAKI ILiSKi: ZAMAN
SERILERI ANALIZI

Caligmada kullanilan Tiirkiye ekonomisine yonelik veriler [1994-2018] donemini kapsamaktadir. Diinya
Bankasi, TCMB ve TUIK veri tabanindan almmustir. Analizde kullanilan tiim degiskenler; finansal gelisim,
beseri sermaye (egitim yiiksek dgretim orani, saghk bebek 6liim hizi), reel faiz oram, M3/GSYIH ve
enflasyon ylizde oran olarak alinmustir.

6.1.Veri ve Ekonometrik Model

Yapilan calismada beseri sermayenin finansal gelisme {izerindeki etkisine yonelik iliski birim kok testleri,
esbiitiinlesme, es biitiinlesme tahmini, nedensellik ve varyans ayristirma analizleriyle arastirilmigtir. Bu
dogrultuda kullanilan degiskenlere iliskin modeller asagida goriildiigii gibi olusturulmustur.

Model 1: Finansal gelismislik = Bo+ B1EDU + B.MEDIC +BsREAL INTER +B4sM3/GSYIH+BsINFLATION
+ Vi

Degiskenlerin,kullanilan verilere yonelik aciklamasi su sekildedir:
Finansal gelismislik: Finansal gelismislik (Yurt igi Toplam Kredi Hacmi)
EDU : egitim yiiksekdgretim orant

MEDIC : saglik bebek 6liim hizi

REAL INTER : reel faiz oran1

M3/GSYIH : M3/GSYIH genis tanimli para arz1

INFLATION: enflasyon orani

Modelde Finansal Gelismislik bagimli degisken digerleri ise beseri sermaye (egitim yliksek 6gretim orani,
saglik bebek 6liim hiz1), reel faiz oran1i, M3/GSYIH ve enflasyon bagimsiz degisken olarak yer almaktadir.
[k olarak degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve grafikler verilmistir. Zaman serisi analizlerinde sahte
regresyon sorunu ¢Ozmek i¢in Serilerin duragan olmasi gereklidir. Bu nedenle serilerin duraganlik
arastirmasi da yapilmistir. Birim kok testi ile duraganlik durumu incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore
fark almadan duraganlik yakalanmistir. Birim kok testi sayesinde arastirilan duraganlik ele alinan zaman
serisine ait veriler arasinda olusan korelasyonun zamanla degismedigini gostermektedir (Wooldridge,
2013: 378).

6.2.Ekonometrik Yontem

Duraganlik agiklamasindan hareketle calismada tamimlayic istatistikler ve grafikler verildikten sonra ilk
once duraganlik sinamasi yapilmistir. Yapilan bu duraganlik smnamasi Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi ve Phillips-Perronbirim kok testi kullanilarak aragtirilmistir. Duraganlik asamasindan sonra
modelde belirtilen degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Durbin-Watson esbiitiinlesme yontemi
kullanilarak incelenmistir. Egbiitiinlesme analizi yapildiktan sonra ise es biitiinlesme tahmincisi fmols,
Granger Nedensellik analizi ve varyans ayristirma uygulanarak ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

6.2.1. Duraganhk Sinamasi1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Yapilan analizlerde zaman serilerinin duragan olmasi zorunluluktur. Serilere ait sabit ortalama ve varyans
icin siradan bir sokun tesiri kisa siireli etki gostermekte Ve serinin ortalamasi etrafinca yayilim
gostermektedir. Duragan olmayan serilerde ise s6z konusu sokun etkisi degisen varyans sorununun ortaya
cikmasiyla kalici hale gelebilmektedir. Bu durumda ortalamadan sapma duragan disilik oldugunda
gozlenecektir. Sahte regresyon olgusundan kaginmak igin duraganlik simmamasi gerekli hale gelmektedir.
Oncelikle birim kok testi ile duraganhk arastirilir ve duragan ¢ikmayan seriler fark alma islemine tabi
tutulur. Fark alma islemi sonucunda duraganlik tekrar test edilerek ikinci bir fark alma iglemine gerek olup
olmadigina karar verilir. Yapilan iglem sonucuna gore seri duragan hale getirildiginde serinin kaginci farkta
duraganlastigina bakilarak o dereceden duragandir denir. Kisaca (d) kez fark alinarak duraganlik
yakalandiysa, bu seri (d.) dereceden entegre zaman serisi seklinde gosterilir (Tar1, 2002: 373-375).
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Genisletilmis Dickey-Fuller yonteminin ilk adimi olarak p-inci dereceden bir otoregresif siirece ait birim
kok testi arastirmasinda (1) nolu denklemde gosterildigi gibi bir genellestirme yapilmaktadir.

Yt = (DlYt_l + (DzYt_z + (I)3Y1.3 + ... + (Dth_p + & (1)

Denklemde gosterilen hata terimi serisel korelasyonlu olacagindan bu sorunu yok etmek i¢in modele
degiskenin gecikmeli degerleri eklenir. Ya da hata teriminin aldig1 degerler eklenerek (2) no’lu denkleme
ulagilir. Burada fark alma islemi uygulanmistir. A ifadesi fark islemcisini gosterir. &; terimi de fark
isleminde ®’larin genel fonksiyonlarini vermektedir.

AYt = 0Yr1 + 01AY11 + 02AYw2 + ... + 3pAYrp + & 2

Fark alma isleminden sonra duraganlik i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) denklemleri elde
edilmektedir. Denklemler asagida gosterildigi gibidir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 323);

AY1=8Yw1 + X4 8i AYrj + &(3)
AYr=p+8Ye1 + X1 8i AY¢j + &(4)
AYi= pn + ﬁt +0Ywu + Z?:l (Si AYt.j + 8((5)

(3), (4), (5) p sabit terim, Bt ise trendi gostermektedir. P de gecikme uzunlugunu verirken, & hata terimini
ifade eder. Ayrica denklemlerde yer alan AY degiskenine ait terim duraganlifi arastirilan séz konusu
degiskenin farkin1 vermektedir. Asagidaki Ho hipotezi reddedildiginde alternatif hipotez kabul olacak ve
duraganlik sinamasina gore serinin duragan oldugu gorilecektir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde ise
farkli kriterler kullanilmaktadir. Bunlari su sekilde siralayabiliriz. Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Bilgi
Kriteri, Hannan-Quinn Kriteri, Modified Akaike, Modified Schwarz ve Modified Hannan-Quinn kriteridir.
Kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller testi 6 parametresinin tahmini ve t istatistigini temel almaktadir
(Ekinci 2011: 79; Giivenek ve digerleri, 2010: 7).

Denklemlere yonelik kullanilan hipotezler asagida verilmistir.
Ho: 8 =0 (Zaman serisi duragan degildir)
Hi: 8 <0 (Zaman serisi duragandir)

(3),(4), (5) Yiburada t donemde kullanilan zaman serisini, p sabit terimi, Bt zaman trendini, & hata terimini
ve p’ de gecikme uzunlugunu gostermektedir. Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testinde olagan en
kiigiik kareler yontemi tahmini sonucuna gore t; degeri yeterince negatif ¢iktiginda alternatif hipotez kabul
edilir. Dolayisiyla bdyle bir durumda zaman serisinin duraganligi arastirilmig olup duragan oldugu
sonucuna ulasilmis olur. Ayrica Breusch-Gogfreyserisel korelasyon LM testi ile modelin hata teriminin
serisel korelasyonlu olup olmadigini arastirilarak AIC ve SIC bilgi kriterlerinin degerleri gdzlenmektedir.
Serisel korelasyonu ortadan kaldirmak i¢in modele gecikmeler dahil edilmektedir. Burada gecikme sayist
zaman serisinin yapisina gore belirlenmektedir. Duraganlik sinamasinda kullanilacak modelin yapisi ve
uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra hipotezlere gore degerlendirme yapilir. Degerlendirme
yapilacak model sabitsiz ve trendsiz oldugunda (3) nolu denklem, model sabitli ve trendsiz oldugunda (4)
nolu denklem, sabitli ve trendli oldugunda da (5) nolu denklem kullanilarak birim kok siireci tamamlanir
(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 335-362).

6.2.2. Duraganhk Sinamasi Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perronbirim kok testi Duraganlik sinamasinda ikinci bir test olarak kullanilmistir. Phillips-Perron
duraganlik sinamasinda daha once ifade edilen ADF testine kiyasla gore hata terimleri arasinda korelasyon
olmadig1 varsaymmini gelistirerek yeni denklemler olusturulmustur.

Yt = oo + aryr1 + & (6)
Ve = oo + a1y + o2 (FT/2) + & (7)

Phillips-Perron testi i¢in yeni eklenen denklemlerde ede hata terimini T gozlem sayisini, gostermektedir.
Phillips-Perron testi yapisal degisimleri de dikkate alan bir testtir. Testin hipotezlere yonelik olusturulan
modelleri asagida gosterilmektedir;
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Temel Hipotezine yonelik denklemler:
Yi=p+dD(TB) + Y1 + &

Ye=p+ye1 + (uz2 - p)DU + &(9)

Yi= W+ ye1 + dD(TB): + (u2 - w)DU + &
Alternatif Hipoteze yonelik denklemler:

Ye=p+ Pat+ (u2 - p)DU + &

Ye=p+ Bt + (B2 - Py)DTe* + &

yr=p+ Bt + (U2 - p)DU + (B2 - B1)DTe + &
Burada t>Tgise DT*=t-Tg ve DT:i=t olur.

(8) nolu denklem serinin diizeyinde digsal bir kirilmayi, (9) biiyiime oranindaki digsal degisiklikleri, (10)
ise hem serinin diizey degerindeki kirilmayr hem de biiyiime oranindaki digsal degisikligi vermektedir.
Tede trend fonksiyondaki degisikligi ifade eder. Alternatif hipotezlere bakildiginda ise; (8) nolu denklem
crash modeli, DU ve DT de kukla degiskenlerini gosterir. (u2 - p1) katsayisi trend fonksiyonun sabitteki
degisimini ve (B2 - P1) katsayisi da trend fonksiyonunun egimindeki degisimi gosterir. Belirtilen
denklemlerde t = Tg + 1 oldugunda D(TB); = 1 olur. Burada t > Tg ise DU; = 1 olacagindan hipotezin
sonucuna gore birim kokiin varligini gdsteren temel hipotez kabul edilir (Umit, 2007: 163; Seviiktekin ve
Ciar, 2014: 378-380). Burada ilk olarak hata teriminin varyansi hesaplanir. Daha sonra uzun dénem
varyans faktorii i¢in tutarli tahminci hesaplanmaktadir. Ayrica Phillips-Perron testinde test istatistiklerinin
asimptotik dagiliminin serisel korelasyonunun katsayilarinin etkilenmemesi igin de t-istatistiginde
doniistime gidilmistir. Phillips-Perron duraganlik simnamasi igin olusturulan birim kok testi parametrik
olmayan bir testtir. Bu testte rassal soklarin dagilimlar ile ilgili ADF testine gore degisiklik yapilmis ve
diizeltme faktorii eklenmistir. Kullanilan Phillips-Perron testinde genisletilmis ADF modelleri asagidaki
gibi siralanmaktadir:

AY(= 0+ B1 + 6D(Tg) + DUt + (p — 1) Yer + 3K, piAYei + & (11)
AY:= o+ P1+ 8DUi +yDTe+ (p — 1) Yer + X5 piAYei + & (12)
AY:= o+ P1 + OD(Tg) + 8DUs + yDTe + (p — 1) Yea + 2K, piAYei + & (13)

Burada t,/(y) <Ka(y) oldugunda temel hipotez reddedilerek alternatif kabul edilir. Phillips-Perron duraganlik
sinamasinda birim kokiin varligina yonelik a1=1 istatistigi Peron’un t kritik degeri ile karsilagtirma yapilir.
Alternatif hipotezin kabul edilmesiyle birlikte kullanilan zaman serisinin duragan hale geldigi baska bir
ifadeyle birim kok icermedigi goriilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 378-380).

6.2.3. Esbiitiinlesme Analizi

Sahte regresyon durumundan kurtulmak i¢in duraganlik sinamasi ile fark alma islemi gergeklestirilebilir.
Burada esbiitiinlesme iliskisine yonelik fark alma islemi sonucunda seriler duragan hale gelmis ise s6z
konusu degiskenler o dereceden duragan olup biitiinlesik sayilir. Bahsedilen biitiinlesik derecesine gore
degiskenlerin birbirinden fazla uzaklagsamayacagi goriilmektedir. Esbiitiinlesme analizinde ¢alismaya
yonelik kullanilacak degiskenlerin sevide duragan olmamasi yada duraganliginin saglanmamasi durumunda
yapilacak test ve analizlerde degisiklik gOstermesine ragmen sahte regresyon olgusu ile
karsilagilabilinmektedir. Baska bir deyisle bu degiskenlerin esbiitiinlesik olabilecegi vurgulanmaktadir.
Yapilan egbiitiinlesme analizinde ise seviyede duragan olmayan serilerin aralarindaki uzun doénemli
iligkilere bakilmaktadir. Bu g¢aligmada beseri sermayenin finansal gelisme iizerindeki etkisine yoOnelik
aragtirma i¢in uzun doénemli iligkinin varliginin tespitinde Durbin-Watson yaklagimi kullanilmustir.
Esbiitiinlesme analizlerinden Durbin-Watson d istatistigine gore yapilan regresyon analizi sonucunda
ulagilan belirlenmektedir. Sargan ve Bhargava tarafindan olusturulan Durbin-Watson yaklagimi olusturulan
model veya modeldeki degiskenler i¢in Durbin-Watson d istatistigi kullanilmigtir. Burada Durbin-Watson d
istatistigi i¢in % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde belirlenen kritik degerler sirasiyla 0.511, 0.386 ve
0.322 olarak hesaplanmig oranlardir. Regresyon denklemi sonucuna goére yapilan incelemede Durbin-
Watson d istatistigi, kritik degerlerle karsilastirilarak karar verilir. Alternatif hipotez kabul edileceginden
asagida da hipotezlerde goriildiigii ilizere esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ortaya cikar. Eger yapilan
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cikarimda kritik degerlere gore temel hipotez kabul edilmis olsaydi esbiitiinlesme iligkisi ortaya
cikmayacakti. Olusturulan hipotezler asagida gosterilmektedir. Elde edilen sonuca gore Durbin-Watson d
istatistigi kritik degerlerden biiyiik ¢ikarsa kalintilarin sifira yaklasmamasindan dolay1 temel hipotez red
edilmis olur (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 498-499; Seviiktekin ve Cinar 2014: 574).

d=X—2 (s—ea)’ /Xy (&) (14)
Ho: d =0 (Esbiitiinlesme iliskisi yoktur) (Temel hipotez)
H; : d> 0 (Esbiitiinlesme iliskisi vardir) (Alternatif hipotez)

Beseri sermayenin finansal gelisme iizerindeki etkisine yonelik regresyon analizi sonucuna gore d = 0
olarak kabul edilen Durbin-Watson d istatistigi kritik degerlerden biiyiik ¢ikarsa alternatif hipotez kabul
edilerek uzun dénemli iligkinin var oldugu sonucuna varilir.

6.2.4.Es Biitiinlesme Tahmincisi Analizi

Yapilan bu analizde uzun dénem esbiitiinlesme katsayilar1t FMOLS (Full Modified OLS) yontemiyle
incelenmistir. FMOLS yontemi Phillips ve Hansen (1990) gore,; FMOLS tahmincisi, standart
tahmincilerde meydana gelen diagnostik sorunlart gidermektedir. Ayrica degiskenlere ait denklemlerin hata
terimleri arasindaki es anl iligkileri dikkate alarak, ikinci derece sapmalari ortadan kaldirmaktadir. Bu
yontem otokorelasyon sorununu ve igselligi dikkate alarak OLS'nin gelistirilmesiyle ortaya ¢ikmustir.
Ayrica, esbiitiinlesik denklemlerin optimal degerlerini hesaplamada ortaya ¢ikan yetersizligi gidermek igin
OLS tahmincisinin FMOLS’de asimptotik sapmali ve disallik varsayimi hipotezini uygulamistir (Chen ve
Huang, 2013).

6.2.5.Vektor Otoregresif (VAR) Model

VAR modelleri yapisal model iizerinde herhangi bir kisitlama getirmemekte ve dinamik iliskileri ortaya
koyabildiginden dolay1 zaman serileri igin ¢ogunlukla kullanilmaktadir VAR modeli zaman serisi modelleri
icinde ¢cogunlukla kullanilan modellerdendir. Esanli denklem sisteminde igsel-dissal degisken ayrimi gibi
sorunlarin ¢oziimiine yonelik olarak ortaya ¢ikmis olan VAR modelleri, bu sorunlarin iistesinden
gelmektedir (Tar1 ve Bozkurt 2006:4-5). VAR modelleri 6ngori agisindan da klasik yapisal modellemeden
daha etkili sonug¢ verebilmektedir. Makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde ve
rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin analizinde kullamlan iki degiskenli VAR
modeli, standart sekilde asagidaki gibi ifade edilebilir:

Y= a1+2f=1ﬁ liye +Zf=1[)’2i><t-i + Vi1t
Xt= ®1+Zf=15 1iyti +Zf=1 62i Xei + V2t

VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmasi1 varsayimi, modele herhangi bir
kisitlama getirmemektedir. Clinkii degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla otokorelasyon sorunu
coziilebilmektedir. Yukarida belirtilen denklemlerde yer alan p, gecikme uzunlugunu v ise ortalamasi sifir,
kendi gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima sahip, rassal hata
terimlerini temsil etmektedir. Modelin sag tarafinda, sadece i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer
aldig1 i¢in, esanlilik sorunuyla bulunmamaktadir. Bu durumda modeldeki her bir denklem, klasik en kiiglik
kareler yontemiyle tahmin edilebilmektedir. Hatalarin, zamanin belli bir noktasinda birbiriyle iligkili olmasi
durumunda bir baska deyisle aralarindaki korelasyonun sifirdan farkli olmasi durumunda, hatalardan
birinde meydana gelen bir degisim, zamanin belli bir noktasinda digerini etki edebilmektedir. Ayrica hata
terimleri, modelin sagindaki tiim degiskenlerle alakasizdir (Tar1 ve Bozkurt 2006:4-5). Etki tepki ya da
varyans ayristirmasi fonksiyonlarinda endojen degiskenlerin hata teriminde meydana gelen rassal soklara
karsi tepkisi olup olmadigi arastirilir. Ayrica kullanilan degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir.
Burada bir genelleme yaptigimizda bir degisken diger degiskenin oklarina tepki veriyor ise s6z konusu
degiskenler grubu arasinda bir nedensellik iliskisi vardir. VAR modelleri daha ¢ok degiskenler arasindaki
etkilerini belirlemek i¢in kullanildigindan iktisadi analiz i¢in etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi ¢iktilart degerlendirilerek sonuglar elde edilir (Seviiktekin ve Cinar 2014: 510-518).
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6.2.6.Nedensellik Analizi

Durbin-Watson esbiitiinlesme analizi, es biitlinlesme tahmini ve birim kok testi yapildiktan sonra kurulan
modellerde degiskenlerin arasindaki iliskinin yoniini nedensellik ag¢isindan belirlemek icin Granger
nedensellik yontemi kullanilmistir. Burada nedenselligin yonii 6nemli olup belirlenen gecikmelere gore
degiskenler arasinda neden-sonug yapisi ortaya ¢ikarilmaktadir. Bu neden-sonug yapisina yonelik ele alinan
modelde bagimsiz degiskenin her bir gecikmeli degerleri i¢in katsayilarin sifirdan farkli bir deger alip
almadigina bakilir. Hesaplanan degerlere gore Ornegin katsayilar sifirdan farkli bir deger almis ise;
kullanilan degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi ortaya c¢ikmaktadir. FElde edilen sonuglara gore
nedensellik iliskisi tek yonlii yada ¢ift yonlii olabilir. Granger nedensellik analizinde ilk olarak secilen
gecikme kriterlerine gére uygun uzunluklari belirlenmektedir (Gujarati 2011: 620-621; Ekinci 2011: 81-82;
Bulut ve Coskun 2015:13). Bahsedilen nedensellik iliskisine yonelik kullanilan Granger nedensellik
simnamasindaki hipotez asagida goriildiigii gibi olusturulmaktadir.

;-n=15j20

Kisaca modelde bagimli degiskenin kullanilan bagimsiz degisken i¢in bir Granger nedenselliginin olmadig1
ongoriilmektedir. Hipoteze gore Yti....... Ywm gecikmeli degiskenlerinin nedensellige yonelik bir iligki
olmadig1 ifade edilir. Kullanilacak olan F istatistigi ise su sekilde olusturulmaktadir.

F = ((RSSr — RSSur) / m) / (RSSur / (n — K))

RSSyrde kisitlanmamis modelin hata kareler toplamini, RSSr kisitlanmis modelin hata kareler toplamin
vermektedir. Ayrica m kisit sayisini, n modeldeki gozlem sayisini, k da parametre sayisim verir. Elde
edilen sonug ¢ikarimlarina gore hesaplanan ve tablo F degerleri karsilagtirilarak sonuca varilir.

Fres<Frwp ise Ho: Nedensellik yoktur.
Fres>Fup ise Hi: Nedensellik vardir.

Yukarida yer alan ifadeye gore elde edilen sonuglara gore kullanilan iki degisken arasinda c¢ift yonli yada
tek yonlii nedensellik olasilik degerleri dikkate alinip nedensellik iliskisine karar verilir (Esiyok, 2001: 28;
Umit, 2007: 174).

6.3. Bulgular ve Degerlendirme

Analiz sonuglarina yonelik bulgular ve degerlendirme kisminda ilk olarak tanimlayici istatistiklere yer
verilmigtir. Daha sonra duraganlik analizi sonuglari degerlendirilmis ve zaman serilerinin grafikleri
verilmistir.

Tablo 1: Kullanilan Degiskenler I¢in Tanimlayici Istatistikler
Istatistikler Finansal edu medic Real M3/gsyih inflation
Gelisme inter
Ortalama 51.63 24.34 22.08 -0.12 43.36 32.82
Medyan 47.17 20.14 16.90 -0.06 42.07 10.44
Maksimum 77.70 45.60 46.40 0.69 55.60 105.21
Minimum 25.50 8.61 9.30 -0.38 28.15 6.25
Gozlem Sayist 25 25 25 25 25 25

Yukaridaki tabloda ¢alismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerden ortalama, medyan,
maksimum, minimum degerleri ile gézlem sayilar1 verilmistir. Daha sonra ise asagida goriildiigii iizere
serilerin grafikleri yer almaktadir.
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Zaman serisi grafikleri goriildiigl gibidir. S6z konusu tanimlayici istatistikler ve grafikler verildikten sonra
duraganlik sinamasina gecilmistir.
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Tablo 2: Duraganlik Sinamasi1 ADF Birim Kok Testi Degerleri
Sabitli Terim* Sabitli ve TrendliTerim*
t-istatistik Kritik deger t-istatistik Kritik Deger
-0.742773 -3.737853 -2.755053 -4.394309
-5.225581 -3.752946*** -5.095985 -4.416345***
0.449694 -3.737853 -2.045796 -4.394309
-4.008967 -3.752946*** -3.948999 -4.416345***
-4.518079 -3.737853*** 0.461390 -4.394309
-4.477973 -3.737853*** -4.149107 -4.394309***
M3/GSYIiH -1.388749 -3.737853*** -3.486688 -4.394309***
Enflasyon -2.809325 -3.737853*** -0.536463 -4.394309***
©" kritik degerler % 1 anlamhilik diizeyine gore alimmustir. <D’ simgesi fark iglemcisini gdstermektedir.

Kullanilan
Degiskenler
Finansal Gelisim
D(Finansal Gelisim)
Egitim
D(Egitim)
Saghk
Reel Faiz

Duraganlik simamasi i¢gin ADF birim kok testi sonuglari tabloda verilmistir. Analizde kullanilan
degiskenlerin ADF testi sonuglarina gore toplam alt1 degisken icin de duraganlik sinamasi yapilarak hem
seviye degerleri hem de fark alma islemi sonucunda birinci fark degerleri verilmistir. Kullanilan
degiskenler igin kritik degerler % 1 anlamlilik diizeyine gére alinmistir. Oncelikle degiskenlerden; Finansal
gelisim ve egitimin diizey degerlerine bakildiginda serilerin birim kok igerdigi, baska bir deyisle duragan
dis1 salimm sergiledigi goriilmektedir. Fark alma islemi ile serilerin birinci fark degerleri dikkate
alimdiginda ise s6z konusu kullanilan degiskenlerin duragan hale geldigi belirlenmistir. Diger degiskenler
olan; saglik, reel faiz, M3/GSYIH ve enflasyonun ise diizey degerlerinde duragan olduklari goriilmektedir.

Tablo 3. Duraganlik Sinamasi Phillips-Perron Birim Kok Testi Degerleri
Sabitli Terim* Sabitli ve TrendliTerim*

Kullanilan Degiskenler

t-Istatistik

Kritik deger

t-Istatistik

Kritik deger

Finansal Gelisim

-0.678435

-3.737853

-2.755053

-4.394309

- 5.475152

-3.752946***

-5.308349

-4.416345***

D(Finansal Gelisim)
Egitim
D(Egitim)
Saghk
Reel Faiz

0.387085
3.991481
-3.757061
-4.377645

- 3.737853
-3.752946***
-3.737853***
-3.737853***
M3/GSYIH -1.388749 -3.737853*** -3.476713 -4.394309***
Enflasyon -2.979684 -3.737853*** -0.639945 -4.394309***
@ kritik degerler % 1 anlamhilik diizeyine gore alinmistir. <D’ simgesi fark islemcisini gostermektedir.

-2.044003
-3.946935

0.323662
-4.165403

- 4.394309

-4.416345***
-4.394309***
-4.394309***

Phillips-Perron Birim Kok Testi degerleri i¢in ulasilan sonuglara gore de yapilmis olan diger birim kok
testiyle paralel sonuglara ulagilmistir. Kullanilan degiskenler icin kritik degerler % 1 anlamlilik diizeyine
gore almmistir. Oncelikle degiskenlerden; Finansal gelisim ve egitimin diizey degerlerine bakildiginda
serilerin birim kok igerdigi, baska bir deyisle duragan digi1 salinim sergiledigi goriilmektedir. Fark alma
islemi ile serilerin birinci fark degerleri dikkate alindiginda ise s6z konusu kullanilan degiskenlerin duragan
hale geldigi belirlenmistir. Diger degiskenler olan; saglik, reel faiz, M3/GSYIH ve enflasyonun ise diizey
degerlerinde duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 4: Durbin-WatsonEsbiitiinlesme Sonuglar
Trendli
Durbin-Watson d istatistigi Kritik degerler*

0.708606 0.511
* kritik degerler % 1 anlamlilik diizeyine goére alinmustir.

Trendsiz

Durbin-Watson d istatistigi
0.782550

Kritik degerler*
0.511

CRDWes biitiinlesme analizinde tabloda ulasilan sonuglar gosterilmektedir. Ulasilan sonuglara gore
Durbin-Watson degerleri dikkate alindiginda her iki model i¢inde sifir hipotezi red edilmektedir. Oncelikle
trend dikkate alindiginda d=0.708 degeri elde edilmistir. Bu deger kritik degerler ile karsilastirildiginda
kritik degerlerin tamamindan biiyiik ¢ikmistir. Yine trendsiz model i¢inde d=0.782 olarak bulunmustur.
Hesaplanan bu deger de kritik degerlerden biiyiik ¢ikmistir. Bu durumda sifir hipotezi red edilmistir.
Dolayisiyla trendli ve trendsiz denklemde DW degeri % 1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik
oldugundan kalintilar sifira yakin degerler almamaktadir. Yukaridaki sonuca gore sifir hipotezi red
edileceginden degiskenler arasinda iliski oldugunu gosteren alternatif hipotez kabul edilecektir. Ozetle
CRDW es biitiinlesme analizine gore s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
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belirlenmistir. Baska bir ifadeyle saglik, egitim, reel faiz oran1, M3/GSYIH, enflasyon ile finansal gelisme
arasinda uzun dénemli bir iligski oldugu sonucuna ulasiimastir.
Tablo 5: FMOLS Uzun Dénem Eg Biitiinlesme Katsay1 Tahminleri

Degiskenler

Kat say1

Standart hata

t- istatistigi

prob

Egitim

0.531897

0.215928

2.463304

0.0241**

Saghk

-0.988750

0.521054

-1.897595

0.0739*

Reel Faiz

0.338263

4.887297

0.069213

0.9456

M3/GSYIH

0.723917

0.239192

3.026509

0.0073***

Enflasyon

0.246191

0.147954

1.663976

0.1134

Sabit

21.46209

14.87114

1.443204

0.1661

otk 2xsirastyla %1, %S5 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligini ifade etmektedir.

Tablo sonuglara gore; ele alinan bagimsiz degiskenler egitim, saglik ve M3/GSYIH bagiml degisken
finansal gelismeyi istatistik anlamli olarak etkilemektedir. Egitim degiskeni ve finansal gelisme arasinda
istatistik anlaml1 pozitif yonlii iliski vardir. Egitim degiskeni olan yiiksek 6grenim oranmi 5 birim arttiginda
finansal gelisme 0.53 birim artmistir. Saglik degiskeni olan bebek 6liim hizi degiskeni ile finansal gelisme
arasinda negatif istatistiki olarak anlamli bir iliski ortaya ¢ikmistir. Saglik degiskeni bebek 6liim hizindaki
10 birimlik artis finansal gelismeyi -0.98 birim azaltmistir. M3/GSYIH ve finansal gelisme arasinda pozitif
istatistiksel anlamli bir iliski tespit edilmistir. M3/GSYIH da meydana gelen 1 birimlik artis finansal
gelisme {izerinde 0.72 birimlik bir artisa neden olmustur. Yapilan esbiitiinlesme analizinden sonra VAR
denklemlerinde gecikme uzunlugunu belirlemek icin uygun gecikmeleri gosteren tablolar asagida
verilmistir.

Tablo 6: Model’e Goére Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

Gecikme

LR

AIC

SIC

HQIC

0

NA

38962.23

27.59723

27.89479

1

147.4416*

63.46879

21.04052*

23.12342*

2

39.66020

51.27106*

19.90656

23.77480

*isaretler model icin uygun gecikmeleri vermektedir. LR: Ardisik Degistirilmis Test Istatistigi, AIC: Akaike Bilgi
Kriteri, SIC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQIC: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri.

Model 1’e gore yukarida gosterildigi gibi uygun gecikmelerin belirlenmesinde kullanilan LR, AIC, SIC ve
HQIC istatistik degerlerine gore uygun gecikmenin VAR modelinde SIC ve HQIC kriterleri dikkate
almarak birinci gecikme oldugu belirlenmistir.

Ters Kokler

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
Sekil 3.1°¢ gore karakteristik koklerin hepsi model igin birim g¢ember igerisinde oldugundan VAR
modelinde duraganlik saglanmustir.
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Tablo 7: VAR Modelinin Kararliligt

Kokler Modiiliis

0.921545 0.921545

0.737733 - 0.415278i 0.846585

0.737733 + 0.415278i 0.846585

-0.358346 0.358346

0.135376 - 0.142003i 0.196192

0.135376 + 0.142003i 0.196192

Tabloya bakildiginda da modiiliis degerlerinin hepsi mutlak degerce birim degerden kiigiik ¢iktigi igin
modelin kararli oldugu goriilmektedir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Test Sonuglari
Degiskenler Olasilik Degeri
Egitim — Finansal Gelisme 0.0102
Finansal Gelisme — Egitim 0.8378
Saglik — Finansal Gelisme 0.0421
Finansal gelisme — Saglik 0.4894
Reel faiz — Finansal Gelisme 0.6621
Finansal gelisme — Reel faiz 0.9454
M3/GSYIH — Finansal Gelisme 0.4218
Finansal Gelisme — M3/GSYIH 0.6478
Enflasyon —Finansal Geligsme 0.6197
Finansal Gelisme— Enflasyon 0.2139
Saglik —»Egitim 0.0190
Egitim— Saghk 0.2067
Reel Faiz—Egitim 0.0883
Egitim— Reel Faiz 0.3191
M3/gsyih —Egitim 0.5735
Egitim— M3/GSYIH 0.0349
Enflasyon —Egitim 0.0437
Egitim— Enflasyon 0.6647
Reel Faiz —Saglik 0.5192
Saglik — Reel Faiz 0.3515
M3/GSYIH —Saghk 0.2597
Saglik — M3/GSYIH 0.0118
Enflasyon — Saglik 0.2491
Saglik— Enflasyon 0.3863
M3/GSYIH —Reel Faiz 0.7640
Reel Faiz — M3/GSYIH 0.3760
Enflasyon — Reel Faiz 0.2491
Reel Faiz — Enflasyon 0.3863
M3/GSYIH —Reel Faiz 0.0980
Reel Faiz — M3/GSYIH 0.3873
Enflasyon —M3/GSYIH 0.2727
M3/GSYIH — Enflasyon 0.2768

Granger nedensellik test sonuglart incelendiginde egitim degiskeninin % 5 anlamlilik diizeyinde finansal
gelismenin nedeni oldugu belirlenmistir. Saglik degiskeninin %35 anlamlilik diizeyinde finansal gelismenin
nedeni oldugu belirlenmistir. Saglik degiskenin ve enflasyonun %35 Reel faizden ise %10 anlamlilik
diizeyinde egitimin nedeni oldugu belirlenmistir. Egitim ve sagligin %5 anlamlilik diizeyinde M3/GSYIH
nedeni oldugu belirlenmistir. M3/GSYIH’ dan %10 anlamlilik diizeyinde reel faizin nedeni oldugu ortaya
cikmistir. Nedensellik iliskileri tek yonlii olarak ortaya ¢ikmuistir.

Tablo 9: Finansal Gelisim Varyans Ayrigtirma Sonuglari
ggi;ri‘z;sa' Degitim) Saghk (F;izlm Faiz
5.174791 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
5.839926 82.54212 5.975911 0.053002 7.189361 1.953225 2.286386
6.014810 78.57404 6.206735 0.217434 8.407391 2.350500 4.243897
6.187191 77.83051 5.958718 0.324562 7.954906 2.738693 5.192607
6.289182 77.30052 5.829180 0.373439 8.067659 2.971709 5.457492
6.355963 76.73437 5.763942 0.370714 8.735337 3.049900 5.345735
6.395016 75.98030 5.789002 0.370447 9.436512 3.030919 5.392816
6.420897 75.37283 5.796651 0.392153 9.798394 3.010954 5.629021
6.441275 75.05643 5.778580 0.425852 9.841765 3.031073 5.866300
6.458228 74.94851 5.748909 0.454132 9.790170 3.075420 5.982862

Periyod S.Hata M3/GSYIH Enflasyon
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Varyans ayristirmasi sonuglarina gére beseri sermayenin (egitim yliksekdgretim orani, saglik bebek 6liim
orami), reel faiz oran1, M3/GSYIH ve enflasyonun finansal gelisme {izerindeki etkisi i¢in bagimli degisken
olarak Finansal gelisme alindiginda Tabloya goére kisa donemde finansal gelisme kendisi tizerindeki etkisi
yaklasik % 82 (ikinci donem), iken uzun dénemde yani onuncu déneme gelindiginde oran da kiigiik bir
gerileme olmus ve % 74 olarak gergeklesmistir. Varyans ayristirmasi sonuglari dikkate alindiginda
kullanilan degiskenler igerisinde uzun dénemde meydana gelen bir sokun yaklasik % 9.7 ile en ¢ok reel
faiz degiskeninden kaynaklandigi goriilmektedir. Bu degiskenleri sirasiyla enflasyon (% 5.9), egitim
(%5.7), M3/GSYIH (%3) ve diger degiskenin orani saglik ise oldukga diisiiktiir. Saglik degiskeni finansal
gelismeyi %0.4 etkiledigi goriilmektedir. Degiskenlerin dalgalanmalarina kisa ve uzun doénemli
bakildiginda, egitim degiskeninde meydana gelen bir sokun finansal gelisme iizerinde kisa donemde %5.9,
uzun donemde %5.74 olarak bir dalgalanma yarattig1 anlasiimaktadir. Saghk degiskeninde meydana gelen
bir sokun finansal gelisme iizerinde kisa donemde %0.05, uzun donemde %0.45 olarak bir dalgalanma
yarattig1 anlagilmaktadir. Reel faiz degiskeninde meydana gelen bir sokun finansal gelisme iizerinde kisa
dénemde %?7.18, uzun dénemde %9.79 olarak bir dalgalanma yarattigi anlagilmaktadir. M3/GSYIH
degiskeninde meydana gelen bir sokun finansal gelisme tizerinde kisa donemde %1.95, uzun donemde
%3.07 olarak bir dalgalanma yarattig1 anlasilmaktadir. Enflasyon degiskeninde meydana gelen bir sokun
finansal gelisme {izerinde kisa donemde %2.28, uzun donemde %35.98 olarak bir dalgalanma yarattig
anlasiimaktadir.

7. SONUC

Finansal piyasalar global ekonomi ve ulusal ekonomiler adina 6nem atfederler. Bu piyasalar tasarruf ve
plasman secimlerini etkileyerek kaynak bolistimiinii, iktisadi gelisim ve toplumsal refahi
etkileyebilmektedir. Diger yandan fiziksel sermayeye kiyasla saglik ve egitim gibi unsurlardan meydana
gelen beseri sermayenin de ekonomik gelisim icin dnemi daha da artmistir. Iktisadi gelisim ile pozitif yonlii
iligki gergeklestirdigi kabul goren finansal gelisim ve beseri sermayedeki gelisim, ¢alismanin temel
dayanagi olmustur. Caligmada ampirik analizinin yapildigi kisimda, beseri sermayenin finansal geligsmislik
tizerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisine yonelik yillik veriler [1994-2018] kullanilarak zaman serisi analizi
yontemiyle aciklanmaktadir. Modeli agiklamaya yardimei veriler beseri sermaye (egitim yiliksek 6gretim
orani, saglk bebek 6liim hiz1), reel faiz orani, M3/GSYIH ve enflasyon verileridir. Yapilan ¢alismada
beseri sermayenin finansal gelismislik tizerindeki etkisine yonelik iligski birim kok, es biitiinlesme, es
biitiinlesme tahmincisi ve nedensellik analizleriyle arastirilmistir.

Analizde kullanilan degiskenlerin ADF testi sonuglarina gore toplam alt1 degisken icin de duraganlik
sinamas1 yapilarak hem seviye degerleri hem de fark alma islemi sonucunda birinci fark degerleri
verilmistir. Kullanilan degiskenler icin kritik degerler % 1 anlamlilik diizeyine gére almmustir. Oncelikle
degiskenlerden; finansal gelisim ve egitimin diizey degerlerine bakildiginda serilerin birim kok igerdigi,
bagka bir deyisle duragan disi salimim sergiledigi goriilmektedir. Fark alma islemi ile serilerin birinci fark
degerleri dikkate alindiginda ise s6z konusu kullanilan degiskenlerin duragan hale geldigi belirlenmistir.
Diger degiskenler olan; saglik, reel faiz, M3/GSYIH ve enflasyonun ise diizey degerlerinde duragan
olduklar goriilmektedir.

Phillips-Perron birim kok testi degerleri igin ulagilan sonuglara gore de yapilmis olan diger birim kok
testiyle paralel sonuglara ulasilmistir. Kullanilan degiskenler igin kritik degerler % 1 anlamlilik diizeyine
gore almmugtir. Oncelikle degiskenlerden; finansal gelisim ve egitimin diizey degerlerine bakildiginda
serilerin birim kok igerdigi, baska bir deyisle duragan dis1 salimim sergiledigi goriilmektedir. Fark alma
islemi ile serilerin birinci fark degerleri dikkate alindiginda ise s6z konusu kullanilan degiskenlerin duragan
hale geldigi belirlenmistir. Diger degiskenler olan; saglik, reel faiz, M3/GSYIH ve enflasyonun ise diizey
degerlerinde duragan olduklar1 gériilmektedir.

Durbin-Watson degerleri dikkate alindiginda, her iki model icinde sifir hipotezi red edilmektedir. Oncelikle
trend dikkate alindiginda d=0.708 degeri elde edilmistir. Bu deger kritik degerler ile karsilastirildiginda
kritik degerlerin tamamindan biiyiik ¢ikmistir. Yine trendsiz model iginde d=0.782 olarak bulunmustur.
Hesaplanan bu deger de kritik degerlerden biiyiik ¢ikmigtir. Bu durumda sifir hipotezi red edilmistir.
Dolayisiyla trendli ve trendsiz denklemde DW degeri % 1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik
oldugundan kalmtilar sifira yakin degerler almamaktadir. Ozetle CRDW es biitiinlesme analizine gore soz
konusu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu belirlenmistir. Baska bir ifadeyle saglik, egitim,
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reel faiz oram, M3/GSY1H, enflasyon ile finansal gelisme arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Es biitiinlesme fmolsa gore; ele alinan bagimsiz degiskenler egitim, saglik ve M3/GSYIH bagimli degisken
finansal gelismeyi istatistik anlaml1 olarak etkilemektedir. Egitim degiskeni ve finansal gelisme arasinda
istatistik anlamli pozitif yonlii iliski vardir. Egitim degiskeni olan yiiksek 6grenim orani 5 birim arttiginda
finansal gelisme 0.53 birim artmigtir. Saglik degiskeni olan bebek 6lim hizi degiskeni ile finansal gelisme
arasinda Diinya Bankasi, TCMB ve TUIK negatif istatistiki olarak anlaml1 bir iliski ortaya ¢ikmustir. Saglik
degiskeni bebek 6liim hizindaki 10 birimlik artis finansal gelismeyi -0.98 birim azaltmistir. M3/GSYIH ve
finansal gelisme arasinda pozitif istatistiksel anlamli bir iliski tespit edilmistir. M3/GSYIH da meydana
gelen 1 birimlik artis finansal gelisme tizerinde 0.72 birimlik bir artisa neden olmustur. Model’e gore,
yukarida gosterildigi gibi uygun gecikmelerin belirlenmesinde kullanilan LR, AIC, SIC ve HQIC istatistik
degerlerine gore uygun gecikmenin VAR modelinde SIC ve HQIC kriterleri dikkate alinarak birinci
gecikme oldugu belirlenmistir.

Granger nedensellik test sonuclar1 incelendiginde, egitim degiskeninin % 5 anlamlilik diizeyinde finansal
gelismenin nedeni oldugu belirlenmistir. Saglik degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde finansal gelismenin
nedeni oldugu belirlenmistir. Saglik degiskenin ve enflasyonun %5 reel faizden ise %10 anlamlilik
diizeyinde egitimin nedeni oldugu belirlenmistir. Egitim ve saghigin %35 anlamlilik diizeyinde M3/GSYIH
nedeni oldugu belirlenmistir. M3/GSYIH’dan %10 anlamlilik diizeyinde reel faizin nedeni oldugu ortaya
cikmistir. Nedensellik iligkileri tek yonlii olarak ortaya ¢ikmustir.

Varyans ayrigtirmasi sonuglarina gore; beseri sermayenin (egitim yliksekogretim orani, saglik bebek 6liim
oran1), reel faiz oram1, M3/GSYIH ve enflasyonun finansal gelisme {izerindeki etkisi icin bagimli degisken
olarak finansal gelisme alindiginda Tabloya gore kisa donemde finansal gelisme kendisi tizerindeki etkisi
yaklasik % 82 (ikinci donem), iken uzun donemde yani onuncu doneme gelindiginde oran da kiiciik bir
gerileme olmus ve % 74 olarak gerceklesmistir. Varyans ayristirmasi sonuglar1 dikkate alindiginda
kullanilan degiskenler igerisinde uzun dénemde meydana gelen bir sokun yaklasik % 9.7 ile en c¢ok reel
faiz degiskeninden kaynaklandigi goriilmektedir. Bu degiskenleri sirasiyla enflasyon (% 5.9), egitim
(%5.7), M3/GSYIH (%3) ve diger degiskenin oran1 saglik ise oldukea diisiiktiir. Saglik degiskeni finansal
gelismeyi %0.4 etkiledigi goriilmektedir. Degiskenlerin dalgalanmalarina kisa ve uzun donemli
bakildiginda, egitim degiskeninde meydana gelen bir sokun finansal gelisme iizerinde kisa donemde %5.9,
uzun dénemde %5.74 olarak bir dalgalanma yarattig1 anlasilmaktadir. Saglik degiskeninde meydana gelen
bir sokun finansal gelisme tlizerinde kisa donemde %0.05, uzun dénemde %0.45 olarak bir dalgalanma
yarattig1 anlagilmaktadir. Reel faiz degiskeninde meydana gelen bir sokun finansal gelisme iizerinde kisa
donemde %7.18, uzun dénemde %9.79 olarak bir dalgalanma yarattigi anlasiimaktadir. M3/GSYIH
degiskeninde meydana gelen bir sokun finansal gelisme iizerinde kisa donemde %1.95, uzun doénemde
%3.07 olarak bir dalgalanma yarattig1 anlasilmaktadir. Enflasyon degiskeninde meydana gelen bir sokun
finansal gelisme {izerinde kisa donemde %2.28, uzun donemde %35.98 olarak bir dalgalanma yarattig
anlasiimaktadir.

Beseri sermaye seviyesi iyi konumda olan, saglikli ve iyi 6grenimli bireylerin sayisinda artis gerceklesmesi
yalnizca finansal gelisim seviyesini yiikseltmekle kalmayip ayni zamanda genel refah seviyesini
yiikseltmekte, iktisadi biiyiimeyi desteklemektedir. S6z konusu beseri sermayeye yonelik gerceklestirilecek
plasmanlarin pozitif yonlii neticeleri uzun seneler itibari ile elde edilebilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de
de yiiksek egitim sisteminde verimliligi ve kaliteyi yiikseltecek politikalar diizenlenmeli, siirdiirtilebilir
iktisadi biiyiime ve finansal gelisim trendleri elde edebilmek i¢in beseri sermayenin gelisimine yonelik
faaliyetler gerceklestirilmelidir. Nitelikli insan odakli kalkinma stratejileri yogunlastiriimalidir.
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