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Finansal Gostergeler ile Uluslararast Gog

Arasindaki Iliskinin Ampirik Analizi: Tiirkiye
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Ozet

Calismada, ulusal finansal gostergeler ile uluslararas: gog hareketleri arasindaki
iligki, Tiirkiye baglaminda ampirik olarak aragtirilmigtir. Bu kapsamda ulusal
tinans gostergelerinden finansal gelisme endeksi ve finansal kiiresellesme
endeksi, uluslararasi gog dinamiklerinden ise miilteci niifusu ve sigmmaci
akimi Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Toda Yamamoto Nedensellik Testi
kullanilarak incelenmistir. Analizler sonucunda; finansal gelisme, miilteci
niifusu ve siginmact akimindan olugan model igin egbiitiinlesme iliskisine
ulasilmigtir.  Ulagilan  bulgu, Tiirkiye’de finansal gelismiglik diizeyi ile
uluslararast gogiin uzun donemde birlikte hareket ettikleri anlamina gelmekte
ve bahse konu zaman serileri arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin
varligini ortaya koymaktadir. Buna karsin finansal kiiresellesme, miilteci
niifusu ve siginmact akimindan meydana gelen model i¢in uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iligkisi belirlenmemistir. Toda Yamamoto Nedensellik Testi
sonucunda ise, ulusal finansal gostergelerden uluslararasi gog degiskenlerine
dogru ya da tersi yonde herhangi bir Granger nedensellik iliskisinin s6z konusu
olmadig tespit edilmistir. Bu bulgu, finansal gostergelere (uluslararast goge)
ait gecmis degerlerin, uluslararast goge (finansal gostergelere) ait mevcut
ve gelecek degerler hakkinda onceden faydah bilgi saglamadigr anlamina
gelmektedir. Genel anlamda elde edilen bulgularin, Tirkiye’deki finans
ckosistemi ile uluslararast go¢ hareketleri arasindaki baglantilarin daha iyi
anlagilmasina ve politika yapicilarin ampirik bulgulara dayali olarak karar
almalarina yardimci olmasi beklenmektedir.
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1. Girig

Cografi olarak yer degistirme anlamina gelen gog olgusunun, tarih 6ncesi
donemlere dayandigi ve insanlik tarihi boyunca yasandigi bilinmektedir.
Giiniimiize kadar uzanan bu siire zarfinda, gogiin niteliginde ve niceliginde
bazi degisimler meydana gelmigtir. Bugiin olduk¢a 6nemli bir fenomen
olarak kargimiza g¢ikan “uluslararast gog”, 19. yiizyilda, ulus devlet yapisi
ile birlikte olgunlagmustir (Karatag & Ayyildiz, 2021, s. 475). 20. yiizyihn
ikinci yarisina gelindiginde ise, gog hareketlerinin tersine donmeye bagladigt
goriilmiigtii. Bu donemde, Kita Avrupa’sindaki ekonomik zenginlik ve
refah nedeniyle eski somiirgelerden merkeze dogru niifus hareketleri ortaya
¢ikmistir (Kanbir, 2023, s. 23).

21. yiizyilin baglarinda; neo-liberal politikalardan kaynaklanan adaletsiz
gelir dagilimi, iklim degigimlerinin yol agtig1 ¢evresel problemler, genis 6lgekli
ekonomik krizler, diinya genelinde enerji kaynaklarinin paylagim miicadelesi
ve savag endiistrisinin derinlestirdigi ¢atigmalar gibi birtakim faktorlerden
dolay1 go¢ olgusu yeni bir siirece evrilmistir (Bimay, 2022, s. 88). Oyle ki
son donemde, artan uluslararas1 go¢ hareketlerinin kiiresel sistemin temel
sorunlarindan biri haline geldigi ifade edilebilir. Ornegin, 2011 yilinda,
demokrasi vaadiyle Tunus’ta ortaya ¢ikan “Arap Bahar1™ neticesinde, daha iyi
demokratik kogullardan ziyade kargasa, i¢ savas ve kitlesel gogler s6z konusu
olmugstur. Bu krizin ardindan meydana gelen domino etkisi ile beraber kaos
ortami Orta Dogu’nun biiyiik bir kismima yayilmugtir. Suriye’de oldukga
yikicr etkilere yol agan Arap Bahari, uzun yillar boyunca devam eden bir
i¢ savagr tetiklemigtir. Ayrica, milyonlarca insanin hayatta kalmak igin bagta
Tiirkiye olmak {izere komsu tilkelere siginmalarina neden olmustur (Arpa,
2023, 5. 50).

Tiirkiye agisindan go¢ olgusuna bakildiginda, Tiirkiye’nin, sadece goge
maruz kalan bir iilke degil ayn1 zamanda gog veren ve diger iilkelere gog
etmek isteyenlerin sigindigr bir gegis iilkesi oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Tiirkiye’nin Asya ve Avrupa kitalarini birbirine baglayan bir koprii 6zelligine
haiz olmasi, yaganan bolgesel meselelerde, Tiirkiye’yi hedef tilke ya da gegis/
transit lilke konumuna getirmektedir (Karatag & Ayyildiz, 2021, s. 495). Bu
durum ise, Tiirkiye’nin, bolgesindeki go¢ hareketleri baglaminda kritik bir
rol oynadigini ortaya koymaktadir. Su halde Tiirkiye’deki gog hareketlerinin
ve bu hareketlerin sosyo-ekonomik sonuglarinin irdelenmesi, uluslararasi
go¢ olgusuna iliskin gok boyutlu bir bakis agis1 saglamaktadir. Dahasi,
Tiirkiye’nin hedef ve transit ilke niteliklerini bir arada sergilemesi, hibrit
¢oziim politikalarina yonelik egsiz bir aragtirma sahas1 sunmaktadir.
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Son yillarda artig gosteren kiiresellesme egilimi ile birlikte uluslararas:
go¢ hareketlerinin daha genis bir perspektiften ele alindig1 goriinmektedir.
Ote yandan uluslararasi go¢ hareketlerinin, yalnizca kaynak iilke ya da tek
bir disiplin ¢ergevesinde degil, hem kaynak ve hedef iilkeler i¢in hem de
cok disiplinli olarak incelendigi dikkat ¢ekmektedir. (Olug, 2023, s. 434).
Burada farkli disiplinlerden gelen bilim insanlar1 ise, gog¢ gergekligini,
farkli bakis agilar1 iizerinden agiklamaktadirlar. Nitekim cografyacilar,
zaman ve mekan agisindan gogiin 6nemine atifta bulunmakta; sosyologlar,
go¢ dinamiklerinin sosyal sonuglar1 iizerinde durmakta; ekonomistler ise,
goglin ekonomik etkilerine odaklanmaktadirlar (Sinha & Ataullah, 1987,
s. 5). Ekonomik olarak gog¢ literatiirii dikkate alindiginda, miiltecilerin
ekonomi ile iligkilerine veya ekonomiye etkilerine dair ¢aligmalarin oldukga
sinirll oldugu goze ¢arpmaktadir (Karan & Yilmaz, 2022, s. 2). Buradan
hareketle bu ¢alismada, uluslararast gog olgusu ile ulusal finansal gostergeler
arasindaki ampirik iligki Tiirkiye baglaminda aragtirlmistir.  Yapilan
analizlerde, uluslararas1 gog hareketlerini temsilen kiimiilatif miilteci niifusu
ve yilik siginmaci sayist kullanilmistir. Ulusal finans gostergelerinden ise,
finansal gelisme endeksi ve finansal kiiresellesme endeksi tercih edilmistir.
Gergeklestirilen segimde, degigkenlerin ¢aligma konusuna iliskin kapsamli bir
temsil kabiliyeti saglamalar1 etkili olmugtur.

Giinlimiizde kiiresel/ulusal finans ekosisteminin gevresel faktorlere karst
yiksek bir duyarhliga sahip olmasi, finansal politikalarin sekillenmesinde
dig etmenlerin 6nemine igaret etmektedir. Bu realite, bir taraftan finans
disiplini ile diger disiplinler arasindaki ¢aligmalar1 tegvik ederken diger
taraftan finansal politikalarin belirleyicilerinin tespit edilmesine zemin
hazirlamaktadir. Caliygmadan elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde,
Tiirkiye’nin finansal geligmislik diizeyi ile uluslararasi gog olgusu arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi mevcuttur. Dolayistyla finansal politikalarin tespitinde,
uluslararast go¢ dinamiklerinin goéz 6niinde bulundurulmasi ve yapisal
diizenlemelerin iilkedeki yabancilar1 da igerecek sekilde genisletilmesi 6nem
teskil etmektedir. Buna karsin analizler sonucunda, Tiirkiye’nin finansal
gelisme ve finansal kiiresellesme diizeyi ile Tirkiye’ye yonelik uluslararasi
gog hareketleri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine ulagilamamustir.
Genel anlamda arastirma bulgularinin, Tiirkiye’ye iliskin finans ekosistemi
ile uluslararast go¢ olgusu arasindaki baglantilarin daha iyi anlagilmasina
ve politika yapicilarin ampirik bulgulara dayali olarak kararlar almalarina
yardimci olmasi beklenmektedir.

Caliymanin geri kalaninda ilk olarak ilgili literatiire yer verilmistir.
Daha sonra, veri seti ve metodolojik yontem tanitilmistir. Devaminda,
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ckonometrik analizler ve elde edilen bulgular agiklanmigtir. Son agamada
ise; sonug, tartiyma ve politika onerileri ifade edilmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Tlgili literatiir incelendiginde, Tiirkiye’deki gog¢ olgusu ile finansal
piyasalar arasindaki iligkiyi ele alan herhangi bir ¢aligma ile kargilagilmamistir.
Bu durum, ¢ahymanin ozgiinliigiine ve ilgili literatiire katkisina igaret
etmektedir. Bununla birlikte birtakim g¢aliymalarda gog¢ ile ekonomik
degiskenler arasindaki iligkilerin arastirildigy goze ¢arpmugtir. Bu kapsamday

Digbudak (2004)’a gore, son donemde, is¢i dovizlerinden ziyade ulus 6tesi
girigimcilik 6nem kazanmustir. Ulus Gtesi girigimciler, faaliyette bulunduklar
illerde istihdam, ihracat ve gelir olarak 6nemli 6lgiide katkilar sunmakta ve
yerel igletmelere pozitif digsallik saglamaktadirlar. Bu girigimcilerin bagarilart
ise, sahip olduklar1 sosyal sermayeden kaynaklanmaktadir.

Morley (2000) tarafindan 1990-2002 d6nemi igin Avustralya, Kanada ve
ABD’ye yonelik yapilan ARDL sinir testi sonucunda, kigi bagina diigen gayri
safi yurtigi hasiladan goge dogru tek yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Cooray (2012) tarafindan Giiney Asya iilkelerinin 1970-2008 yillart
arasindaki panel verileri kullanilarak go¢men akimlar ile ekonomik biiytime
arasindaki iliski aragtirilmistir. Ulagilan bulgulara gore, gogmen akimlarinim
ckonomik biiytimeyi pozitif yonlii olarak etkiledigi ifade edilmistir.

Nyamongo vd. (2012) tarafindan Afrika kitasindaki otuz alti iilkenin
1980-2009 donemindeki panel verileri kullanilmigtir. Analizler sonucunda,
go¢men havalelerinin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime lizerinde zayif
bir etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Boubtane vd. (2013) tarafindan yirmi iki OECD iilkesine yonelik
uygulanan panel nedensellik testi neticesinde, gogiin Portekiz’de igsizlige
yol agtig1 saptanmugtir. Buna karsin Izlanda, Ingiltere, Norveg ve Fransa’da
yaganan goglerin biiyiimeyi tegvik ettigi goriilmiigtiir. Geriye kalan iilkelerde
ise, gog ile biiylime arasinda herhangi bir anlaml iligkiye ulagilamamugtir.

Aktag (2014) tarafindan yapilan incelemeler neticesinde, go¢ olgusu
ile kalkinma arasindaki iligkinin biitiin boyutlar: ile ele alinmasi gerektigi
belirtilmigtir. Bununla birlikte gogiin ulusal kalkinmada tek bagina itici bir
gii¢ olamayacag fakat kalkinma ve insani kalkinma tizerinde birtakim pozitif
etkiler olugturabilecegi ifade edilmigtir.

Latif (2015) tarafindan Kanada’nin 1983-2010 yillar1 arasindaki yillik
verileri kullanilmugtir. Analizler sonucunda, gogiin kisa donemde igsizlik
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tizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif yonlii oldugu saptanmugtir. Ayrica,
gayrt safi yurtigi hasiladan go¢ degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi elde edilmigtir.

Altung vd. (2017) tarafindan Tiirkiye’nin 1985-2015 donemine iliskin
yillik verileri Granger nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Calisma
sonucunda, dig gogler ile gayri safi yurtici hasila degiskenleri arasinda cift
yonlii nedensellik iligkileri elde edilmistir.

Bove & Elia (2017) tarafindan 1960-2010 donemi igin 135 iilkeye ait
veriler aracihiyla gogiin ABD, Avrupa ve Afrika ekonomileri tizerindeki
etkileri analiz edilmistir. Ulagilan bulgulara bakildiginda, sosyal ¢esitliligin
ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Gov & Diirii (2017) tarafindan ABD, Birlesik Krallik, Hollanda,
italya, Almanya, Fransa ve Avustralya’nin 2000-2016 yillar1 arasindaki
verileri Dumitrescu Hurlin nedensellik testi araciligiyla incelenmistir.
Gergeklestirilen analizler neticesinde, gog degiskeninden ekonomik biiylime
degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmugtur.

Furlaretto & Robstad (2019) tarafindan Norve¢’in 1990-2014 yillar
arasindaki geyreklik verilerit SVAR yontemi araciligiyla analiz edilmigtir. Elde
edilen bulgulara bakildiginda, go¢gmen niifusunda meydana gelen artiglarin
kisa donemde ekonomik biiyiimeye pozitit yonde etki ettigi gortilmiigtiir.
Tlaveten, gogmen niifusundaki artiglarin igsizlik oranlarmni azalttigr da
belirtilmigtir.

Ozdil (2019) tarafindan ABD’de uluslararas1 gdgiin isgiicii piyasasina olan
etkileri Toda Yamamoto nedensellik testi araciigiyla incelenmigtir. Analizler
sonucunda, uluslararasi gog ile Ucretler arasinda ¢ift yonli nedensellik
iligkisine ulagilmistir. Yazara gore, meydana gelen uluslararasi gogler, hedef
tilkedeki ticret diizeyinde degisimlere neden olmaktadir.

Engin & Konuk (2020) tarafindan Tirkiye’de uluslararasi gogiin
igsizlik ve ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi Johansen egbiitiinlesme testi
kullanilarak aragtirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri ve go¢ oraninda yaganan artiglarin igsizligi
ve ekonomik biiytimeyi pozitif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.

Megik & Koyuncu (2020) tarafindan Tirkiye’nin 1991-2018 yillari
arasindaki toplam gé¢men niifusu ve yillik gayrisafi yurtigi hasila verileri
Engle Granger egbiitiinlesme testi ve Toda Yamamoto nedensellik testi
kullanilarak incelenmigtir. Gergeklestirilen analizler neticesinde, uluslararas:
go¢ degigkeninden ekonomik biiylime degiskenine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi gbzlemlenmistir.
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Kaplan vd. (2022) tarafindan Tiirkiye, Arnavutluk, Bosna Hersek ve
Kuzey Makedonya’dan meydana gelen bir veri seti tizerinden isgiictine katilim
sayisinin uluslararas1 gog tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Panel logit ve
panel probit modellerinin tahmini sonucunda, isgiiciinde yaganabilecek bir
artigin goglin artma olasiligini yaklagik olarak alt1 kat arttirdig: belirlenmigtir.

Tlgili literatiirden goriildiigii iizere, uluslararas gog ile ekonomik biiyiime,
kisi bagmna diigen gayri safi yurtigi hasila, ekonomik kalkinma, igsizlik,
isgiiciine katilim ve iicretler gibi birtakim ekonomik gostergeler arasindaki
kisa ya da uzun donemli iliskiler farkli ekonometrik teknikler araciligryla
analiz edilmistir. Buna karsin Tirkiye agisindan finansal gostergeler ile
uluslararast go¢ arasindaki ampirik iliskilerin ele alindigr bir ¢aligma ile
kargilagiimamistir.  Agikgasi, finans teorisinin makroekonomik politikalar
igindeki 6neminin her gegen giin arttigl ve teknolojik gelismelerin bu
yonelimi tegvik ettigi diigiiniildiiglinde, finansal degiskenler ile uluslararas:
go¢ arasindaki iliskilerin aragtirilmasinin, basta stratejik karar verme stiregleri
ve ekonomik politika onerileri olmak iizere birgok yonden uygulayicilara
yardimci olacagr degerlendirilmektedir.

3. Veri Seti ve YOntem

3.1. Veri Seti

Caliymada, Tirkiye baglaminda finansal gostergeler ile uluslararasi gog
arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu kapsamda ulusal finans gostergeleri
olarak finansal gelisme endeksi ve finansal kiiresellesme endeksinden
yararlanilmugtir. Uluslararasi1 gog verilerinden ise, miilteci niifusu ve siginmaci
akimi analizlere dahil edilmigtir. Veri seti olarak 1995-2021 yillar1 arasindaki
yillik verilerden yararlanilmigtir. Analiz doneminin baglangicinda, siginmaci
akimi degigkenine ait ilk veriye ulagma tarihi; bitisinde ise, tiim degigkenlerin
ulagilabilen en son verisi belirleyici olmustur. Tlaveten, degiskenler dogal
logaritmalar1 alinarak analizlerde kullanilmigtir.

Tiirkiye’nin finansal gelismislik diizeyinin tespitinde, Uluslararasi Para
Fonu (IMF) taratindan 2016 yilindan itibaren yayimlanan ve finansal
gelismenin karmagik ve ¢ok boyutlu dogasini goz oniinde bulunduran
finansal gelisme endeksi kullanilmigtir. Svirydzenka (2016) tarafindan
olugturulan bu endeks; serilerin normallegtirilmesi, normallestirilmig serilerin
alt endekslerde bir araya getirilmesi ve alt endekslerden nihai endeksin elde
edilmesi metodolojisini temel almaktadir. Bu dogrultuda finansal gelisme
endeksi, finansal kurumlar ve finansal piyasalar endeksleri araciligiyla
hesaplanmaktadir. Bu iki endeks, ti¢ farkli boyutta tanimlanmaktadir. Bu
boyutlar derinlik, erigim ve etkinlikten meydana gelmektedir. Derinlik,
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biiyiikliik ve likiditeye; erigim, bireylerin ve igletmelerin finansal hizmetlere
ulagabilmesine; etkinlik ise, kurumlarin finansal hizmetleri diigiik maliyetle
ve siirdiriilebilir bir gekilde sunma yetenegine atifta bulunmaktadir.
Dolayisiyla finansal kurumlar endeksine, finansal kurumlara erigim, finansal
kurumlarin derinligi ve finansal kurumlarin etkinligi endeksleri kullanilarak;
finansal piyasalar endeksine ise finansal piyasalara erisim, finansal piyasalarin
derinligi ve finansal piyasalarin etkinligi endeksleri araciligiyla ulagilmaktadr.

Tiirkiye’nin  analiz  donemindeki finansal = kiiresellesme  diizeyinin
saptanmasi amaciyla Isvigre Ekonomi Enstitiisti (KOF) tarafindan yilhk
olarak yayimlanan ve 1 ila 100 arasinda herhangi bir deger alabilen finansal
kiiresellesme endeksi kullanilmisti. KOF kiiresellesme endeksi ilk olarak
Dreher (2006) tarafindan tanitilmistir. Bunun ardindan Dreher vd. (2008)
tarafindan ekonomik entegrasyonu, insanlar arasindaki etkilesimi, haz
yakinsamasini, kiiltiirel aligverisi ve uluslararasi bilgiyi 6lgen 5 yeni degisken
modele dahil edilmistir. Son donemde ise, Gygli vd. (2019) tarafindan
ckonomik kiiresellesme icinde yer alan ticari ve finansal kiiresellesme
boyutlar1 ayrigtirilarak fiili (de facto) ve hukuki (de jure) olgekler arasinda
ayrima gidilmigtir. Bu kapsamda temel finansal kiiresellesme endeksi, fiili
ve hukuki olmak tizere iki farkli sekilde hesaplanan finansal kiiresellesme
endeksinin ortalamasini ifade etmektedir. Hiili finansal kiiresellesme endeksi
dogrudan yabanci yatirimlari, portfoy yatirimlarini, uluslararast borglari,
uluslararast rezervleri ve uluslararasi gelir 6demelerini; hukuki finansal
kiiresellesme endeksi ise yatirim kisitlamalarini, sermaye hesabr agikligini ve
uluslararasi yatirim anlagmalarini kapsamaktadir.

Uluslararas1 gog verilerinin se¢iminde, ampirik olarak kullanilabilirlik ve
uluslararast goge dair temsil kabiliyeti belirleyici olmustur. Bu kapsamda
Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilen miilteci niifusu; 1951 Sozlesmesi
veya 1967 Protokolii ile Afrika’daki miilteci sorunlarinin 6zel yonlerini
diizenleyen 1969 Sozlesmesi kapsaminda miilteci olarak taninan kisileri,
Birlegmis Milletler Miilteciler Yiiksek Komiserligi tiiziigli uyarinca milteci
seklinde tanimlananlari, miilteci benzeri insani statii verilen kisileri ve gegici
koruma saglananlari kapsamaktadir. Yani miilteci statiisii igin bagvuruda
bulunmug ve heniiz bir karar alimmamug ya da siginmaci olarak kaydedilmis
kigiler hari¢ tutulmustur. Ekonomik Kalkinma ve Ig Birligi Orgiitii veri
tabanindan temin edilen siginmaci akimi ise, heniiz miilteci statiisiine sahip
olmayan siginmaci sayisini ifade etmektedir. Degigkenlere ait bilgiler ve ilgili
baglant1 adresleri Tablo 1’de sunulmugtur.
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Tablo 1. Degiskenlere Iligkin Bilgiler

Degiskenin Degiskenin Baglants

Adi Kodu Adresi Agiklamalar

Finansal Finansal gelisme endeksine ait
gﬁgiﬁ? Fd_Fd_IX data.imf.org endeks degeridir.

fgg:;:ie me  Kof Glob kof ethz.ch Finansal kiiresellesme endeksine ait
Endeksi 3 - SOLERE endeks degeridir.

Mileci o daabank. llrica cdilen iilkeye gore hesaplanan
Niifusu Refugee_Pop worldbank.org kiimiilatif miilteci sayidur.

Sigimact Infl_Asyl Seck data-explorer. Multeaustatusunc sahip olmayan
Akimi - - oecd.org yillik siginmact sayisidir.

Not: Burada tiim degiskenlerin dogal logaritmalar1 In(p,) formiili
aracihgiyla elde edilmistir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Esbiitiinlesme testleri araciligiyla iki ya da daha fazla degisken arasindaki
uzun donemli denge iliskisi smnanmaktadir. Boylece degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket edip etmedikleri hakkinda bilgi edinilmektedir.
Literatiire bakildiginda, Engle & Granger (1987) ve Johansen (1988)
geleneksel egbiitiinlesme testleri siklikla tercih edilmektedir. Burada Engle
& Granger (1987) esbiitiinlesme testi, ikiden fazla zaman serisi s6z konusu
oldugunda, artan egbiitiinlesme vektoriine bagl olarak giivenilir sonuglar
saglamayabilmektedir. Buna karsin Johansen (1988) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testi sayesinde duragan yapida olmayan iki ya da daha fazla
otoregresif siirece sahip seri arasindaki uzun donemli denge iligkisi test
edilebilmektedir.

Johansen egbiitiinleyme yaklagiminda, ilk agamada Vektor Otoregresif
(VAR) model tahmin edilmektedir (Eyiiboglu & Eyiiboglu, 2019, s. 250):

k-1

AX, =Y TAX  +7X,_, +5+n, @
i=1

Burada “ X duragan yapida olmayan degiskenler vektoriinii, “0 * sabit
terimi simgelemektedir. Ote yandan “m=ap ” esitliginde kullanilan “a,
” matrisi, uyarlama katsayisini; “B > matrisi ise, esbiitiinlesme vektorlerini
ifade etmektedir. Johansen esbiitiinlesme yaklagimi, bir matrisin ranki ile o
matrisin karakteristik kokleri arasindaki iligkiye dayanmaktadir. Karakteristik


https://data.imf.org/?sk=388DFA60-1D26-4ADE-B505-A05A558D9A42&sId=1479329132316
https://kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-index.html
https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators
https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators
https://data-explorer.oecd.org/vis?df%5bds%5d=DisseminateFinalDMZ&df%5bid%5d=DSD_MIG%40DF_MIG&df%5bag%5d=OECD.ELS.IMD&dq=..A.B13._T...&pd=2012%2C&to%5bTIME_PERIOD%5d=false&lb=bt&vw=tb
https://data-explorer.oecd.org/vis?df%5bds%5d=DisseminateFinalDMZ&df%5bid%5d=DSD_MIG%40DF_MIG&df%5bag%5d=OECD.ELS.IMD&dq=..A.B13._T...&pd=2012%2C&to%5bTIME_PERIOD%5d=false&lb=bt&vw=tb
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koklerin sayist ise, iz (trace) ve maksimum 6z deger (maximum eigen value)
test istatistikleri aracihgiyla tespit edilmektedir (Eyiiboglu & Eyiiboglu,
2019, s. 251):

n

Xtme(r)=—T Zln(l—f»i) @)

i=r+1
A ax (r, r+1): —Tln(l—im) 3)

Denklemlerde yer alan “ A, *, karakteristik birim koklerin tahmini degerini;
“T >, gozlem sayisint; “r” ise, esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini temsil
etmektedir. Bununla birlikte iz ve maksimum 6z deger test istatistikleri,
Johansen & Juselius (1990) tarafindan hesaplanan kritik degerler ile
kargilagtirilarak egbiitiinlesme iligkisinin mevcudiyeti stnanmaktadir. Oyle ki
1z test istatistigi tizerinden, egbiitiinlesik vektor sayisinin rye egit veya r’den
kii¢iik oldugu hipotezi test edilmektedir. Maksimum 6z deger test istatistigi
tizerinden ise, “r+1” sayida egbiitiinlegik vektoriin s6z konusu oldugunu
“r” sayida egbiitiinlesik vektoriin varhgini ifade
eden yokluk hipotezi stnanmaktadir. Son olarak, iz ve maksimum 6z deger

ileri siiren hipoteze kargilik

test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik olmas1 durumunda degiskenler
arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilmektedir
(Eyiiboglu & Eyiiboglu, 2019, s. 251).

Caliymada, zaman serileri arasindaki Granger nedensellik iligkilerinin
test edilmesinde Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testi uygulanmustir.
Bilindigi gibi Granger (1969) nedensellik testinde, sahte nedensellik
iligkisinin ortaya ¢itkmamasi igin zaman serilerinin duragan olma kogulu
bulunmaktadir. Degigkenlerin duragan olmamasi durumunda ise, birinci
ya da ikinci farklari almarak duraganlagtirilmakta ve ardindan seriler
arasindaki nedensellik iligkisi test edilmektedir. Bu prosediir, degiskenlere
ait bilgi kaybina yol agmaktadir. Bununla birlikte Granger nedensellik
yonteminde, seviye degerleri ile duragan olmayip farki alinan zaman serileri
arasinda egbiitiinlegme iligkisinin varlig1 da incelenmektedir. Zaman serileri
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin  belirlenmesi halinde, hata diizeltme
modeli ile nedensellik iliskisinin boyutu tespit edilmektedir. Egbiitiinlesme
iligkisinin saptanamamas1 durumunda ise, Granger nedensellik yaklagimi
uygulanamamaktadir. Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testi, ifade
edilen kisitlart ortadan kaldirarak seviye degerleri ile Granger nedensellik
iligkisinin sinanmasina imkan tanimaktadir (Gazel, 2019, s. 291).
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Toda & Yamamoto (1995) nedensellik testi, Vektor Otoregresit (VAR)
modele dayanmaktadir. Bu dogrultuda uygun gecikme uzunlugu (m) ve
degiskenlere iliskin en biiyiik duraganlasma mertebesi (d , ) hesaplandiktan
sonra m + d_.  boyutlu bir VAR model tahmin edilmektedir. VAR (m

+ d_ .. ) modeli ise, agagidaki sekilde tanimlanmugtir (Gazel, 2019, s. 292):

max

Y, = co+ZahX +ZﬁhY“+ 28 X, + Zeh L tey, 4)

j=m+1 j=m+l1
m m
X, =0+ ZaziXH + Zﬁzi it Z 0, X+ Z 0,,Y. +¢, 5)
i=1 i=1 j=m+1 j=m+1

Burada “g,,” ve “g,,”; sifir ortalamali, sabit kovaryans matrisine sahip
beyaz giiriiltiilii (ptir rassal) hata terimlerini simgelemektedirler. Modelde
kullanilan hipotezler ise su sekilde ifade edilmektedir (Medetoglu & Dogru,
2022,s.751):

H, : Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi yoktur.
H, : Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iligkisi vardir.

Toda & Yamamoto (1995) yaklagiminda, zaman serileri arasindaki
nedensellik iligkisinin test edilmesi amaciyla “H, :a; =07 ve “H :a,; =0
” hipotezleri diizeltilmis (modified) WALD test istatistigi iizerinden
sinanmaktadir. Sayet MWALD test istatistigi, “k” serbestlik dereceli «X*”
tablo degerinden biiyiik ise, bahse konu hipotezler ret edilmektedir (Gazel,
2019,s. 292).

4. Analizler ve Bulgular

Cahiymada ilk olarak tanimlayic istatistiklere bakilmigtir. Devaminda,
korelasyon analizi ile degiskenler arasindaki iligkinin giicti ve yonii hakkinda
on bilgiler elde edilmistir. Daha sonra, degiskenlerin duraganlik davraniglari
zaman yolu grafikleri araciligiyla gorsel olarak ortaya konularak birim kok
igerip igermedikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) testleri ile sinanmigtir. Son agamada ise, uluslararasi gog ile ulusal
tinansal gostergeler arasindaki iliski Johansen Egbiitiinlesme ve Toda
Yamamoto nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmigtir. Bu dogrultuda
degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2°de yer almaktadir:
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Tablo 2. Tanwmlaywcs Istatistikler

Fd_Fd_IX Kof Glob Refugee_Pop Inﬂ—%sgéi

Ortalama 0.4251 66.6667 967811.9000  29853.3700
Ortanca 0.4546 69.0000  10339.0000  7834.0000
Maksimum 0.5109 71.0000 3759817.0000 133590.0000
Minimum 0.2927 59.0000  2395.0000  3795.0000
Standart Sapma 0.0719 3.9125 1497727.0000  38482.8600
Carpiklik -0.4725 -0.4084 1.0531 1.5108
Bastklik 1.7329 1.6587 2.2820 4.0835
{;‘:g:;gfm 2.8107 2.7744 5.5705 11.5917
(0.2453) (0.2498) (0.0617) (0.0031)

(Olasilik Degert)

Tablo 2 incelendiginde, Tirkiye’ye iliskin ortalama finansal gelisme ve
finansal kiiresellesme endeks degerlerinin (sirastyla 0.4251 ve 66.6667)
ekonomik, politik ve finansal dinamiklerine bagh olarak ¢ok ytiksek degerlere
ulagamadiklar1 goriilmektedir. Tiirkiye’nin gelismekte olan tilke kategorisinde
bulundugu dikkate alindiginda, s6z konusu gostergelerin ortalama degerleri
makul kargilanabilir. Bunun yani sira 1995-2021 donemine iligkin ortalama
miilteci niifusunun yaklagik olarak 967812, ortalama yillik siginmaci
sayisinin ise yaklagik olarak 29853 oldugu tespit edilmistir. En yiiksek
degerlere bakildiginda ise, miilteci niifusunun 3759817 kisiye ve siginmaci
akimmnin 133590 kisiye ulastigr anlagilmigti. Bu degerler, Tiirkiye’nin
ozellikle son yillarda maruz kaldigi yogun gog hareketleri ile tutarlilik
sergilemektedir. Ote yandan standart sapmalara gore, kiimiilatif miilteci
sayisinda oldukga yiiksek dalgalanmalar s6z konusudur. Nitekim miilteci
niifusu i¢in hesaplanan 1497727 degeri, bu degigkenligi ortaya koymaktadir.
Hatirlanacagy tizere, Arap Bahari ile birlikte Suriye’de yasanan kargasa ve ig
savag sonucunda tilkedeki insanlar hayatta kalmak amaciyla Tiirkiye’ye ani ve
kitlesel gogler gergeklestirmistir. Bu yogun gog¢ hareketlerinin Tiirkiye’deki
miilteci sayisinda biiyiik degisimlere yol agmasi, s6z konusu standart sapma
degerinin yiiksek hesaplanmasinda etkili olmustur. Son olarak, finansal
gostergelerin Jarque-Bera testine gore normal dagilima sahip olduklari
belirlenmistir. Analize konu degigkenler arasindaki korelasyon katsayilar: ise
Tablo 3°de sunulmustur:
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Tablo 3. Kovelasyon Katsaydar:

... FdFdIX  Kof Glob  Refugee Pop Infl Asyl Seck
Rl guon ooy oo
I“ﬂ—Asyl—seekg (8:88(2)41) (8:8(6)8?) (8:533(1)) ((1):8888)

Bilindigi lizere iki ya da daha fazla sayida degisken arasindaki iliskinin yonii
ve giicii hakkinda korelasyon katsayisi aracihigiyla fikir edinilebilmektedir. Bu
katsay, dogrudan degiskenler arasindaki iliskiye isaret edebilecegi gibi farkl
gerekgelerden de kaynaklanabilmektedir. Buna kargin korelasyon katsayast,
analize konu degigkenler arasindaki iligkinin tespitinde faydali 6n bilgiler
saglamaktadir.

Korelasyon katsaysi, “-1” ile “+1” arasinda bulunan degerleri almaktadhr.
Mutlak degerce bu katsayimin 1’e yakin olmasi, yiiksek diizeyde pozitif/
negatif yonlii bir iligkinin varligina isaret etmektedir. Ote yandan korelasyon
katsayinin igareti, degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii gostermektedir.
Tablo 3’e bakildiginda, finansal gelisme ve finansal kiiresellesme arasindaki
iligkinin olduk¢a giiglii (0.9389) ve pozitif yonlii, miilteci niifusu ve
siginmact akimi arasindaki iligkinin ise giiglii (0.7491) ve pozitif yonlii
oldugu gbze ¢arpmustir. Ancak, finansal gostergeler ile uluslararasi gog
degiskenleri arasindaki iligkinin gii¢lii olmamakla beraber pozitif yonlii
oldugu gozlemlenmistir. Bu bulgu, Tiirkiye baglaminda finansal gostergeler
ile uluslararast go¢ hareketleri arasinda kuvvetli olmayan bir iliskinin
mevcudiyetine igaret etmektedir. Zaman yolu grafikleri ise Sekil 1’de
gosterilmigtir:
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Sekil 1. Zaman Yolu Grafikleri
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Zaman yolu grafikleri, birim kok testleri uygulanmadan 6nce, zaman
serilerine iligkin yapisal Ozelliklerin belirlenmesinde faydali 6n bilgiler
sunmaktadirlar. ekil 1 incelendiginde, ulusal finans gostergelerinin yukari
yonlii dogrusal bir trende sahip olduklar1 anlagilmistir. Bu durum, yiikselen
bir ekonomi olan Tiirkiye igin olagan bir siireci ifade etmektedir. Kiimiilatif
miilteci sayisinda ise, 2011 yilindan itibaren Suriye’deki i¢ savagtan
kaynaklanan olagandisi ve oldukea yiiksek bir artig dikkat ¢ekmistir. Bu
agirt artigin, miilteci niifusu zaman serisinin duraganhigina olumsuz yonde
etki etmesi muhtemel goriinmektedir. Yillik siginmact akimimnmn ise, bil
hassa son yillarda kararsiz bir yap1 sergiledigini soylemek miimkiindiir. Bu
bilgiler 15181nda, zaman serilerine ait birim kok test sonuglar1 Tablo 4°de
gOsterilmigtir:
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Tablo 4. Bivim Kok Test Sonuclar:

ADF PP
Seviyede
Sabitli Model Tresiijliitg/[\: o Sabitli Modl Tres;;iiti/[‘f "
Fd_Fd_IX -0.8711 2.6461 -0.9933 2.6461
Kof _Glob 1.1393 11.9185 11.0751 -1.9185
Refugee_Pop -0.2981 2.4653 -0.0125 -2.3925
Infl_Asyl Seek  -0.9929 -1.7066 1.1163 -1.4982
Birinci Farkta
Sabitli Model Trf;;ffgﬁ " Sabiti Model Tr;?(ziidlid\: "
Fd_Fd_IX 6.8534%*%  79517%%*  73867%**  7.3803%**
Kof _Glob 6.1023*%  6.3953%**  _62158%**  7.8502%**
Refugee Pop  -3.3842%* -3.4200* 13.3842%* -3.4200%
Infl_Asyl Seek  -3.5934** -3.5497% -3.5808** -3.5365*
Kritik Degerler
%1 -3.7241 4.3561 3.7241 -4.3561
%5 -2.9862 -3.5950 12,9862 -3.5950
%10 2.6326 -3.2335 2.6326 -3.2335

Not: Tabloda yer alan ***, ** ve * isavetleri, istatistik degerlerinin swaswyla %1, %5
ve %10 onem diizeylevinde anlami olduklarm: belivtmektedir. “ADF” ve “PP” ise,
swaswyla Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron testlerini temsil etmelktedin

ADF ve PP birim kok testlerinin yokluk hipotezi, zaman serisinin birim
koke sahip oldugunu ileri stirmektedir. Tablo 4’e¢ gore, tiim logaritmik
zaman serilerinde hem ADF hem de PP birim kok testi dikkate alindiginda,
seviye degerleri igin yokluk hipotezinin reddedilemeyecegi yani bahse konu
degiskenlerin diizeyde birim kok icerdikleri goriilmiistiir. Ancak, birinci
tarklar s6z konusu oldugunda, her iki teste gore de tiim logaritmik zaman
serilerinin duraganlastigi goze carpmugti. Bu bulgu, degiskenlerin I(1)
seviyesinde duraganlik kogulunu sagladigr anlamina gelmekte ve degiskenler
arasindaki iligkilerin Johansen Egbiitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik
testleri ile sinanabilecegini ortaya koymaktadir. Buradan hareketle ¢aligmada,
ilk olarak uluslararast gog ile finansal gostergeler arasindaki uzun dénemli
iligkiyi test etmek tizere Johansen Egbiitiinlesme testi, daha sonra ise Toda
Yamamoto nedensellik testi uygulanmugtir.
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Johansen egbiitiinlesme yaklagiminda, Oncelikle tahmin edilecek
Vektor Otoregresif (VAR) modele iliskin uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda finansal gelisme ile uluslararas:
go¢ degiskenleri arasindaki uzun donemli iliskinin saptanmasi igin VAR
model olusturulmug ve tiim bilgi kriterlerine dayali olarak uygun gecikme
uzunluklari hesaplanmugtir. Tablo 5°de, hesap edilen uygun gecikme
uzunluklar1 yer almaktadir:

Tablo 5. Uygun Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -55.4295 NA 0.0215 4.6744 4.8206 4.7149
7.0089  104.8965* 0.0003*  0.3993*  0.9843*  0.5616*
2 13.9747  10.0308 0.0004 0.5620 1.5859 0.8460

Goriildiigii gibi, bilgi kriterlerinin tamaminda tahmin edilecek VAR model
i¢in uygun gecikme uzunlugu “1” olarak tespit edilmigtir. Bu dogrultuda
ilk agamada “1” gecikmeli VAR model tahmin edilerek daha sonra finansal
geligme, miilteci niifusu ve siginmaci akimindan olugan model i¢in Johansen
esbiitiinlesme testine devam edilmistir. Bu esbiitiinlesme yaklagiminda,
bes farkli segenekten herhangi birinde degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisine ulagilmasi, degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettiklerini
ifade edebilmek igin yeterlidir. Tablo 6°da “Linear: Intercept Trend Model”
i¢in Johansen esbiitiinlesme test sonuglar1 sunulmustur:

Tablo 6. Finansal Gelisme ile Gog Avasmdaki Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

Linear: Intercept Trend Model

Esbiitiinlesme Test Tstatistisi Kritik Deger Olasilik

Vektor Sayisi stistaushig (%5) Degeri

r=0 40.9640* 429153 0.0774

1z Testi r<1 12.9500 25.8721 0.7421

r<2 5.8226 12.5180 0.4832

B r=0 28.0141** 25.8232 0.0253

Maksimum Oz r<1 7.1274 19.3870 0.8919
Deger Testi

r<2 5.8226 12.5180 0.4832

Not: Tabloda yer alan ** ve * isaretleri, istatistik degerievinin %5 ve %10 inem
diizeyinde anlaml olduklaring belivtmektediv. Bununla bivlikte hata diizeltne modeli
talmin edilmis olup CointEql degeri -0.4808, t-istatistik degeri ise -2.6594 olavak tespit
edilmistiv. Ayrica, LM testi sonucunda modelde herbangi bir otokovelasyon sorunu
olmadyjr (Rao f-istatistigi: 1.3366, olasilik degeri: 0.2524) goriilmiistiin
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Tablo 6°da, iz ve maksimum 6z deger testlerine ait bulgular raporlanmistir.
Iz testine gore %10, maksimum 6z deger testi dikkate alindiginda ise %5
onem diizeyinde degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olmadigini 6ne
stiren bog hipotez ret edilmistir. Dolayisiyla alternatif hipotez kabul edilerek,
Tiirkiye i¢in finansal gelisme, miilteci niifusu ve siginmaci akimindan olugan
modelde egbiitiinlesme iliskisine ulagilmigtir. Bu bulgu, Tiirkiye’de finansal
gelismiglik diizeyi ile uluslararasi gogiin uzun dénemde birlikte hareket
ettikleri anlamina gelmekte olup, finansal politikalar agisindan uluslararasi
go¢ dinamiklerinin 6nemini gostermektedir. Diger taraftan Tiirkiye’nin
finansal kiiresellesme diizeyi ile maruz kaldig: uluslararasi gog arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini sinayabilmek amaciyla tahmin edilen VAR modele
ait uygun gecikme uzunluklari Tablo 7°de gosterilmistir:

Tablo 7. Uygun Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -21.3961 NA 0.0014 1.9517 2.0980 1.9923
1 45.3943 112.2078* 1.40e-05* -2.6715* -2.0865* -2.5093*
2 48.7808 4.8766 0.0000 -2.2225 -1.1986 -1.9385

Tablo 7’den anlagilacagr tizere, 1” gecikmeli VAR model kullanilarak
Johansen egbiitiinlesme testine devam edilmistir. Daha once belirtildigi
gibi, Johansen esbiitiinlesme yaklasiminda beg farkli segenekten herhangi
birinde degiskenler arasinda egbiitiinlegsme iliskisinin elde edilmesi, bu
degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini ifade edebilmek igin
yeterlidir. Buna kargin finansal kiiresellesme, miilteci niifusu ve siginmaci
akimindan meydana gelen modelde higbir segenege gore egbiitiinlesme
iligkisi belirlenememigstir. Tablo 8°de, finansal kiiresellesme ile uluslararasi
go¢ arasindaki egbiitiinlesme iliskisine dair 6zet sonuglar yer almaktadir:

Tablo 8. Finansal Kiivesellesme ile Gog Avasindaki Johansen Esbiitiinlesme Test

Sonuglar
None None Linear Linear Quadratic
No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Iz Testi 0 0 0 0 0
Maksimum
Oz Deger 0 0 0 0 0

Testi
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Tablo 8 bakildiginda, tiim model spesifikasyonlarina gore Tiirkiye’de
finansal kiiresellesme diizeyi ile uluslararast gogiin uzun donemde birlikte
hareket etmedikleri anlagilmigtir. Nitekim Ozet sonuglardan goriilecegi
gibi, bahse konu degiskenler arasinda higbir egbiitiinlesme vektorii
saptanamamugtir. Finansal gelismenin aksine finansal kiiresellesme, maruz
kalian uluslararas1 go¢ hareketlerinden bagimsiz bir karakter sergilemistir.
Tablo 9°da ise, finansal gostergeler ile uluslararasi gog hareketleri arasindaki
Toda Yamamoto nedensellik test sonuglart sunulmustur:

Tablo 9. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedenselligin Yonii Istatistik Degerleri Olasilik Degerleri
Refuyee Pop — Fd_Fd IX 0.8818 0.3477
Fd_Fd _IX — Refugee Pop 0.2103 0.6465
Infl_Asyl_Seck — Fd_Fd_IX 1.4513 0.2283
Fd_Fd _IX — Infl Asyl_Seck 0.8181 0.3657
Refugee_Pop — Kof Glob 0.7596 0.3835
Kof Glob — Refiygee Pop 1.3447 0.2462
Infl_Asyl_Seek — Kof Glob 0.0939 0.7592
Kof Glob — Infl_Asyl_Seck 0.1120 0.7378

Not: Finansal gelisme endeksi ile gog degiskenleri avasmdaki nedensellik iliskinin
tabmini igin kurulan modelde; siiveg duraganlyje (tiim modulus degerleri < 1),
otokorelasyon varsaymma (p: 0.9056) ve sabit vavyans kosulu (p: 0.3074) sagjlanmastu:
Benzer sekilde finansal kiivesellesme endeksi ile go¢ degiskenleri avasmndaki nedensellik
iliskinin tabmini icin kurulan modelde de; siiveg duvaganlyje (tiim modulus degerleri
< 1), otokorelasyon varsayun (p: 0.8792) ve sabit varyans kosuln (p: 0.2317) yerine
getivilmistir.

Toda Yamamoto nedensellik testinin yokluk hipotezi, bir degiskenden
digerine dogru Granger nedenselligin olmadigin ileri siirmektedir. Tablo 9’a
bakildiginda, tiim ikili durumlar igin bog hipotezin kabul edildigi goriilmiistiir.
Su halde Tirkiye baglaminda finansal gostergelerden uluslararast gog
degiskenlerine dogru ya da tersi yonde herhangi bir Granger nedenselligin
s6z konusu olmadigint séylemek miimkiindiir. Ulagilan bulgu, Tiirkiye’deki
finansal geligme ve finansal kiiresellesme diizeyine iliskin gegmis degerlerin,
tilkedeki miilteci niifusu ve siginmacit akimma ait gelecekteki degerleri
agiklamada anlamsiz oldugunu yani 6nceden faydali bilgi saglamadigin
ortaya koymustur. Benzer sekilde iilkedeki uluslararasi go¢ hareketlerine
iliskin ge¢mis degerlerin, finansal gelisme ve finansal kiiresellesme diizeyine
ait gelecek degerler igin dnceden faydali bilgi sunmadigr da saptanmugtir.
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5. Sonug

Caliymada, 1995-2021 donemi igin ulusal finansal gostergeler ile
uluslararas1 goghareketleriarasindakiiligki, Tiirkiye baglamindaampirik olarak
aragtirlmugtir. Bu kapsamda ulusal finans gostergelerinden finansal gelisme
endeksi ve finansal kiiresellesme endeksi, uluslararasi go¢ dinamiklerinden
ise miilteci niifusu ve siginmact akimi analizlere dahil edilmistir. Bunun
yan1 sira ekonometrik yontem olarak Johansen egbiitiinlesme testi ve Toda
Yamamoto nedensellik testi kullanilmugtir.

Johansen egbiitiinlesme testinden elde edilen bulgulara gore, Tirkiye’ye
dair finansal geligme, miilteci niifusu ve siginmaci akimindan olugan model igin
esbiitiinlesme iligkisine ulagilmistir. Bu sonug, Tiirkiye’de finansal geligmislik
diizeyi ile uluslararasi gogiin uzun déonemde birlikte hareket ettikleri anlamina
gelmekte ve bahse konu zaman serileri arasinda uzun donemli bir denge
iliskisinin varligini ortaya koymaktadir. Ancak; finansal kiiresellesme, miilteci
niifusu ve siginmaci akimindan meydana gelen model igin higbir Johansen
model spesifikasyonuna gore egbiitiinlegsme iliskisi belirlenememigtir. Diger
taraftan Toda Yamamoto nedensellik testi sonucunda, Tiirkiye baglaminda
tinansal gostergelerden uluslararasi go¢ degigkenlerine dogru ya da tersi
yonde herhangi bir Granger nedenselligin s6z konusu olmadigr tespit
edilmigtir. Bu bulgu, finansal gostergelere (uluslararasi goge) ait gegmis
degerlerin uluslararas1 goge (finansal gostergelere) iligkin mevcut ve gelecek
degerler hakkinda 6nceden faydali bilgi saglamadigini gostermistir.

Goriildiigii tizere, uzun donemde, Tirkiye’nin finansal gelisme diizeyi
ve maruz kaldig1 go¢ hareketleri egbiitiinlesik bir karakter sergilemektedir.
Bu nedenle finansal gelisjmeye yonelik stratejilerinin belirlenmesinde ya
da uluslararas1 gog politikalarinin gekillendirilmesinde, bu iki dinamigi de
kapsayan politikalarin olugturulmasi tavsiye edilmektedir. Boylece hem
dengeli bir uluslararasi gog¢ politikas: hem de istikrarh bir finansal geligme
stireci izlenebilir.

Genel anlamda ulagilan bulgularin, Tirkiye’deki finans ekosistemi ile
uluslararast go¢ olgusu arasindaki baglantilarin daha iyi anlagilmasina ve
politika yapicilarin ampirik bulgulara dayali olarak kararlar almalarina
yardimc1 olmasi beklenmektedir. Ayrica, gelecek ¢aligmalarda, her bir
finansal geliyme alt endeksi ile uluslararasi go¢ arasindaki kisa ya da uzun
donemli iligkiler incelenebilir. Yani Tirkiye’deki finansal gelisme siireci
ile uluslararas1 gog arasindaki iliskinin dogas1 daha spesifik bir gekilde ele
alinabilir.
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