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GIRIS

Finansal sistem temel islevi olan fonlar1 toplama ve dagitma siirecine bagl
olarak, yerine getirdigi birgok fonksiyon ve hizmetleriyle ekonomik aktivitelere olumlu
destek saglar. Diger yandan ekonomik biiyiime, ortalama gelir diizeyinin artmasini

saglayarak refah diizeyinin yiikselmesini saglamaktadir.

Finansal sistem ile ekonomik biiyiime iligkisi yiiz yili askin siiredir
tartisilmaktadir. Finansal sistemde, Onemli aracilik fonksiyonuna sahip bankacilik
sektoriliniin gelismesinin reel kesime etkin bir sekilde fon kaynagi saglayarak ekonomik
biiyiimeye katki yaptig1 goriisii hakim olmakla birlikte finansal sistemin 6zellikle de
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in banka temelli piyasalara verdigi hasarlar

nedeniyle ekonomik durgunlugu tetikledigi goriisli de yaygindir.

Finansal sistem ve ekonomik biiyiime iliskisi tizerine birgok ampirik ¢alisma
yapilmigtir. Stirekli degisen ekonomik yapiya bagh olarak giiniimiizde de bu ¢alismalar
yapilmaya devam etmektedir. Diger bir deyisle 70’ 1i yillardaki ekonominin dinamikleri
ile giiniimiizde ki ekonomik yapmin dinamiklerinin farkli olmasi bu konunun

aragtirmacilar i¢in giincelligini korumaktadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde fon fazlasina sahip tasarruf sahipleri ile
fon ihtiyact olan yatirnmcilar arasinda finansal aracilar arasinda en Onemli gorevi

bankalar tistlenmektedir.

Finansal sistem ekonomik biiyiime iligkisi baglaminda bankacilik sisteminin
ele alinmasinin en onemli nedenlerinden biride Tiirkiye’ de bankacilik sisteminin
finansal sistemin baskin giici olmas1 ve aktif biiyiikliigii agisindan finansal sistem
icindeki paymin % 60’ lar1 asmasidir. Bu nedenle bankalarin ekonomik biiyiime

stirecine etkilerinin 6nemiat vurgulanmaktadir.



Bu degerlendirmeler 1s18inda ¢alismamiz ii¢ béliimden olugmaktadir. Birinci
boliimde Oncelikle finansal sistem ve ekonomik biiylime kavramlar1 iizerinde
durulmustur. Finansal gelisme-ekonomik biiyiime iliskisi iizerine degisik goriislerin
olmas1 nedeniyle bu yaklasimlar teorik olarak agiklanmaya calisilmistir. Son dénemde
yaygin olan igsel biiyiime modelli ¢ergevesinde, finansal gelisme-ekonomik biiylime
iligkisi incelenmistir. Son olarak birinci boliimde parasal aktarim mekanizmalarindan

bahsedilmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde, genel cercevede incelenen finansal sistem
Tiirkiye Ozeline indirgenmistir. Tiirkiye’ de finansal sistemin finansal serbestlesme

déneminden giiniimiize degisim siireci bankacilik sektorii odakli olarak incelenmistir.

Calismamizin {giincii ve son bolimiinde ilk olarak finansal gelisme-
ekonomik biiylime iliskisine yonelik calismalara, sonrasinda bankalarin ekonomik
biliylimeye olan katkilarini ele alan ¢alismalara ve bu ¢alismalarin kullandiklar1 yontem
ve modellere deginilmistir. Son olarak ti¢lincii béliimde 2005 -2012 yillarin1 kapsayan
aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’ de bankacilik sektdriiniin ekonomik biiyiime siirecine

etkileri ekonometrik analiz yontemleri ile sorgulanmaya caligilmstir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK BUYUME

1.1. Finansal Piyasa ve Finansal Sistem Kavramlar:

Finans piyasalar1 para, kredi ve sermaye piyasalar1 araglarinin alinip satildiklar
piyasalarin biitiinii olarak tanimlanabilir (Guthard, 1988: 42, Hubbard, 2001, 5-6° dan
aktaran Altay: 1). Bu piyasada kaynak ihtiyact olan girisimciler ile birikim sahibi
yatirimcilar arasindaki kaynak aligverisini saglayan kurumlar, yatirim ve finansman

araclar1 finansal piyasayi olusturur.

Finansal sistem, ekonomideki fon arz ve talebini dengeleyen fonlari zaman,
miktar, vade ve kisiler bakimindan kullanilabilir durumu getirme fonksiyonunu goéren
bir sistemdir. Boylelikle fertlerin birikimlerini yatirimlara aktarmasi saglanmaktadir. Bu
sistemi olusturan kuruluslar ise bankalar ve mali arac1 kuruluslar olarak siniflandirmak

miimkiindiir (Akdis, 2000: 5).

1.2. Finansal Sistemin Unsurlar:

Glinlimiiz ekonomilerin isleyisinde finansal sistemin Onemli bir etkisi
bulunmaktadir. Tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasinda etkin bir akisin saglandigi
finansal sistemin varligi, ekonominin saglikli isleyisinde énemli unsurlardan birisidir

(Avsar, 2010: 25)

Finansal sistem, yatirim ve tasarruf kararlarmin farkli birimler tarafindan

verildigi gliniimiiz ekonomilerinde, tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi islevini yerine
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getirmektedir. Finansal araglarin iiretildigi ve ekonomik isleyisin i¢ine dahil edildigi
finansal sistem, bu fonksiyonu vasitasiyla ekonomin performansinin da belirleyicisi
durumundadir (Avsar, 2010: 25). Genel anlamada piyasalarin islevselligi finansal

sistemin ekonomi igerisinde etkinligine baghdir (Uludag ve Arican, 1999: 114).

Finansal sistemin temel unsurlarini; fon arz edenler, fon talep edenler, finansal
aracilar, finansal araglar, yasal ve kurumsal diizenlemeler olarak siralamak miimkiindiir

(Avsar, 2010: 26).

Sekil 1. 1. Finansal Sistemin Yapisi ve Isleyisi

Finansal Piyasalar

Para Piyasasi
» Bono Piyasasi
Hisse Senedi Piyasasi l
Borc¢ Verenler Bpr(; Alanlar
Hanehalki Firmalar
Firmalar Devlet
Merkez Bankalari Hanechalki
Bankalar
Sigorta Sirketleri

—»| Emeklilik Fonlar1
Diger Parasal Finans Kurumlar1

Finansal Aracilar

Kaynak: Allen, Chui ve Maddoloni, 2004: 491



1.2.1. Fon Arz Edenler

Fon arz edenler, elde ettigi gelirden daha az harcayanlar ya da gelirinin bir
kismin1 kullanmaktan vazgecerek tasarrufta bulunan ekonomik birimlerdir. Bu

ekonomik birimler ayn1 zaman finansal sistemin fon kaynaklarini olusturmaktadirlar.

Bireyler, isletmeler ve devletler fon arz edici olarak finansal sistem igerisinde

yer alan ekonomik birimlerdir (Avsar, 2010: 27).

1.2.2. Fon Talep Edenler

Fon talep edenler, gelirlerinde daha fazla harcamada bulunmak isteyen yani fon
acig1 olan ekonomik birimlerdir. Fon arz edenlere gore tam tersi bir unsur olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Fon talep edenler ekonomik sistem igerisinde fon arz edenler gibi bireyler,
isletmeler, devlet ve fon acig1 olan ekonomik birimler olarak siniflandirilmaktadir

(Avsar, 2010: 28).

1.2.3. Finansal Kurumlar

Ekonomik sistemde fon arz ve talebinde bulunan ekonomik birimlerin fon
transfer islemlerini kendi aralarinda gerceklestirmeleri sinirli olacagindan, bu fonksiyon

finansal kurumlar aracilifiyla ger¢eklesmektedir.

Finansal kurumlar, dolayli ve dolaysiz finansman araglar1 sunan ve sunduklari bu
finansman araglar1 islemlerinden gelir elde eden kurumlardir. Finansal aracilar, finansal
araglarin aktarilmasi ve donistiiriillmesi islemlerini gerceklestirerek, fon arz ve talep

edenlere hizmet verirler.



Finansal kurumlar para yaratan ve para yaratmayan finansal kurumlar olarak
siniflandirilabilir (Canbas ve Dogukanli,1997: 109).

1.2.3.1. Para Yaratan Finansal Kurumlar

Para yaratan finansal kurumlar Merkez bankasi ve mevduat bankalaridir. Bu
kurumlarin basinda emisyon bankasi 6zelligi ile Merkez Bankas1 gelmektedir. Bu banka
hem emisyon hem de reeskont uygulamasi ile para yaratmaktadir (Ertuna, 1982: 53).
Merkez bankasi para basma yetkisine sahip tek kurumdur. Merkez bankasi, en son kredi
veren, bankalarin likidite gereksinimini karsilayan kurum olarak ulusal banka sisteminin
basi, uluslararasi finansal sistemin de bir parg¢asidir (Canbas ve Dogukanli,1997: 130).
Merkez Bankasi para ve kredi hacmini ekonominin gereksinimlerine gore diizenleyen ve

ekonomiye yon veren bir kurumdur.

Mevduat bankalar1 ise kar amaci ile kurulmus, ¢esitli aracilik hizmetleri yapan fon
kaynaklarinin tiimiine yakini mevduattan olusan kurumlardir. Mevduat bankalar1 ekonomik
birimlerden topladiklar1 tasarruflani kredi olarak kullandirmak isterler. Bu kullanimi
yaparken kredinin riskini ve getirisini dikkate alarak kaynak aligverisini saglarlar (Ertuna,
1982: 61).

1.2.3.2. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Para yaratmayan finansal kurumlar, kalkinma ve yatirnm bankalari, sigorta
kurumlar, kredi ve kefalet kooperatifleri, yatirim kurumlari ve araci kurumlar, sigorta
sirketleri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi

olarak sOylenebilir.

Bu finansal kurumlar temel olarak uzun siireli fon birikimi saglayarak kaynaklarin

etkin bir sekilde kullanimini saglarlar. Ayn1 zamanda yatirim sermayesi a¢igini gidermek ve
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teknik yardim saglamak yoluyla girisimcilerin temel sanayi dallarina yatirnm yapmalari
konusunda finansman saglayan kurumlardir. Sanayi kesimine uzun siireli fonlar saglayarak

ekonomik kalkinma stirecini hizlandirmaktadirlar (Ertuna, 1982: 127).

1.2.4. Finansal Araclar

Finansal piyasa araglar1 para piyasasi araclari ve sermaye piyasasi araglari
olarak ikiye ayrilmaktadir. Sermaye piyasasi araglari: tahviller, ipotek senetleri
(mortgages) ve hisse senetleridir. Para piyasasi araglari: hazine bonolari, finansman
bonolar;, mevduat sertifikalari, Euro dolar mevduat, teminat mektuplari, repo

sozlesmeleri ve merkez bankasi fonlaridir (Giinal, 2010: 23).

1.2.4.1. Para Piyasalar

Para piyasalari vadeleri bir yil veya bir yildan daha kisa siireli finansal
araglarin almip satildig1r piyasalardir. Para piyasasi araglari kisa vadelidirler, hemen
almip satilabilirler ve islem maliyetleri disiiktir. Hemen almip satilabilme

ozelliklerinden dolay1 para piyasasi araglarina para benzeri araglar da denilmektedir

(Parasiz, 2000: 82).

Para piyasalar1 kolayca bilgiye ulasilabildigi i¢in rekabetin yogun oldugu
piyasalardir. Para piyasalar her tiirlii yatirimci tarafindan kullanilmaktadir. Faiz orani
ve doviz kuru riski gibi riskler igermekle birlikte, farkli faiz oranlari, farkli kur ve vergi
oranlar gibi avantajlarindan dolay1 para piyasalarinda islem hacmi gittik¢e artmaktadir

(Giinal, 2010: 24).



1.2.4.2. Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalari, bir yildan uzun vadeli bor¢ senetleri ve hisse sentlerinin
islem gordiigli piyasalardir. Sermaye piyasasi araclarinin fiyatlar1 para piyasasi
araclarinin fiyatlarina gorece daha risklidir. Uzun vadeli araclar olmalar1 nedeniyle

hemen alinip satilmalar1 zordur.

Sermaye piyasalarina net isletme sermayesi ve sabit yatirim gereksinimi
nedeniyle basvurulur. Uzun siireli fon alis verisi nedeniyle faiz oranlar yiiksektir
(Yiiksel, 1980: 7) Ancak sermaye piyasalar1 organize piyasalardir ve belli kurallara

bagl olarak yapilir. (Giinal, 2010: 28).

1.2.5. Yasal-Kurumsal Diizenlemeler

Finansal sistemin ekonomide saglikli ¢aligabilmesi i¢in sistemin tam bir agiklik
ve giivenlik icerisinde etkin bir sekilde islemesi gerekmektedir. Bu baglamda, sistemin
saglikli isleyebilmesi i¢in yasal ve kurumsal diizenlemeler ihtiya¢ duyulmaktadir.
Devlet, hazirlayacagi kanun ve ydnetmelikler ile finansal sistemin yasal g¢ercevesini
belirler, isleyisini diizenler ve denetim kurumlar1 araciligi ile piyasalart denetlemeyi
amaclar. Boylece, sistemde islem yapanlarin haklarn korunarak, sistemin saglikli

islemesi amaglanmaktadir (Avsar, 2010: 30).

1.3. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Finansal sistem, temel islevi olan fon toplama ve dagitma siirecine bagh olarak
yerine getirdigi birgok fonksiyon ve hizmetiyle ekonomik aktivitelere olumlu destek

saglar. Diger yandan yatirimlar i¢in gerekli kaynaklarin bulunmasi, genisletilmesi,



kaynaklarin dagilimi ve tahsisinin etkin hale getirilmesi gibi katkilar saglayarak

ekonomik biiylimenin artmasini saglar (Avsar, 2010: 30).

Iktisadi biiyiime siirecinde finansal kuruluslar tarafindan yerine getirilen
fonksiyonlarin kalitesi dnemlidir. Ekonomilerde bilgi toplama ve islem yapma maliyeti
gibi sorunlar, finansal kurumlarin ve piyasalarin ortaya ¢ikmasina neden olan unsurlar
olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu sorunlart azaltmak igin finansal sistemin asagida

gruplanmis bes temel fonksiyonu yerine getirmesi gerekir (Levine, 1997: 691).
= Risk yonetimini kolaylastirmak
= Kaynak tahsisinin etkin hale getirilmesini saglamak
* Yoneticileri izlemek ve denetlemek
= Tasarruflar bir havuzda toplamak
= Mal ve hizmet takasin1 kolaylagtirmak

Finansal piyasalar ve kurumlar bu temel fonksiyonlar1 yerine getirirken, sermaye
birikimi ve teknolojik yenilige katkida bulunarak ekonomik biiylimeyi olumlu yonde

etkileyebilmektedir.

1.4. Finansal Piyasalarin Yapisi

Fon arz edenler ile talep edenlerin karsilastiklart ve fon transferinin
gerceklestigi  finansal piyasalarin  yapisini  ortaya koyabilmek i¢cin  bazi

siniflandirmalardan yararlanilmaktadir.



1.4.1. Bor¢ ve Pay Senedi Piyasalari

Finansal piyasalardan bir firma ya da bir kisinin fon elde etmesinin iki yolu
vardir. Bunlardan en yayginlarindan birisi bir tahvil ya da ipotekli bor¢ senedi gibi
bor¢lanma araci ihracidir. Fon elde etmenin ikinci yolu pay senedi ihracidir. Eger bir
kimse bir sirketin bir milyonluk sermayesinden bir pay satin alirsa, o kimse firmanin net

gelirinin ve aktiflerinin milyonda birine sahip olacaktir (Parasiz, 2000: 80).

1.4.2. Birinci ve ikinci Piyasalar

Birincil piyasalarda cesitli kurumlarca ¢ikarilan bor¢ ve pay senetlerinin, ilk
alicilara satig1 gergeklestirilir. Birincil piyasalarda satilan menkul degerler, bu menkul
degeri ihra¢ eden kuruma fon saglamaktadir. Bu baglamda 6zel sektér ve kamu
kuruluslari, kendisine fon saglamak istediginde birincil piyasalar1 kullanir (Parasiz,

2000 79).

Ikincil piyasalarda, daha &nce birincil piyasada islem gérmiis menkul
degerlerin alim satim1 yapilir. Ikincil piyasada islem géren menkul degerler, o menkul
degeri ihrag eden kuruma herhangi bir fon getirisi saglamaz. Istanbul Menkul Kiymet
Borsasi ikincil piyasalara drnek teskil edebilir. Ikincil piyasalarla ilgili diger drnekler;

doviz piyasalari, gelecekteki piyasalar ve opsiyon piyasalaridir (Parasiz, 2000: 81).

Ikincil piyasalar, birincil piyasalarda yeni menkul degerlerin g¢ikarilmasina
destek olmaktadir. Ayrica nakit saglamak amaciyla finansal araglarin satigini
kolaylastirmakta ve yeni ¢ikarilacak fonlarin fiyatlandirmasinda temel alinmaktadir.
Ikincil piyasalarda olusan fiyatlar ile birincil piyasalarda olusan fiyatlar dogru
orantihidir. Ikincil piyasada olusan fiyata bagli olarak birincil piyasada olusan fiyat
menkul degeri ihrag eden firmanin fon getirisini belirleyecektir. Yani ikincil piyasada
olusan fiyatlar ne kadar yiiksek olursa, birincil piyasada olusacak fiyatlarda o denli

yiiksek olacak ve menkul degeri ihra¢ eden firmaya o kadar ¢ok fon saglayacaktir.
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Menkul deger ihra¢ eden kurumlara fon saglayan piyasalar birincil piyasalar olsa da, bu
fonlarin fiyat1 ikincil piyasalarda olustugu icin, ikincil piyasalar biiyilk énem arz

etmektedir (Parasi1z,2000: 81).

Menkul kiymetlerin tlizerlerinde tasidig1 gelecege dayali belirsizliklerin orani,
menkul kiymetlerin fiyatlarinin olusmasinda énemli unsurdur. Bu belirsizliklerin artip
azalmasi, menkul kiymetlerin fiyatinin diismesine ve artmasina neden olmaktadir. Bu
nedenle menkul kiymetler spekiilasyon yapmaya elverislidir. Menkul kiymetlerin
spekiilasyona uygun olmasi, fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla, menkul
kiymetlerin alim satimini ¢ogaltmis ve buna bagli olarak da bunlara olanak saglayan bir

orgiitlenme olarak menkul kiymetler borsalar1 olusmustur (Parasiz,2000: 81- 82).

1.4.3. Borsalar ve Tezgah Ustii Piyasalar

Ikincil piyasalar iki sekilde organize edilebilir. Birincisi bir borsanin
olusturulmasidir. Burada merkezi bir yerde menkul deger alicilar1 ve saticilari karsilagir.
Pay senetleri alaninda en 6nemli 6rnekleri New York ve Chicago Board of Trade olarak

gosterilmektedir.

Ikincil piyasay1 organize etmenin diger yontemi bir tezgah {istii piyasaya sahip
olmaktir. Bu piyasada kendisine tezgah iistiinde menkul deger almak ve satmak isteyen
kigilerle alim satim yapmaya hazir olan bir menkul deger stoku olan dealerlar faaliyet
gosterir. Bu piyasa rekabet¢i kosullarda isledigi icin menkul degerlerin fiyatlari
organize borsalarla olusanlardan ¢ok farkli degildir (Parasiz, 2000: 81).
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1.5. Finansal Piyasalarin Islevleri

Finansal piyasalar, fonlar1 tasarruf sahiplerinden tasarruf ihtiyaci olanlara
transferini  gerceklestirirken ekonomide islevler yiiklenir. Bu islevler; aracilik,
birikimleri ekonomiye kazandirilmasi, risk aktarimi, vade ayarlama ve miilkiyetin

yayginlastirilmasi olarak siralanmaktadir (Avsar, 2010: 42-44).

I. Aracihk Islevi: Ekonomik birimler tasarruflari finansal sistem igerisinde
cesitli finansal araclar vasitasiyla degerlendirmek ister. Ayni sekilde yatirim sahipleri de
acik olan fon ihtiyaglarini finansal araclari kullanarak tahsis etmek isterler. Finansal
piyasalar bu asamada g¢esitli Ozelliklere sahip finansal araglar araciligiyla aracilik

islevini yerine getirmis olurlar.

Il. Tasarruflarin  Ekonomiye Kazandirilmas1 Islevi: Finansal piyasalar
ekonomide tasarruf ve yatirim diizeyinin arttirilmast amaciyla ekonomide bireylerin
elinde atil bulunan fonlarin, ekonominin isleyisi i¢ine c¢ekilmesi ayri bir Onem

tasimaktadir.

Atil fonlar finansal piyasalar sayesinde daha genis tabanl bir finans havuzunda
bir araya getirilip daha genis alanda kullanilmasina olanak saglar. Boylece fonlarin
ekonomiye kazandirilmasi ile hem fon sunucular hem de fon talep edenler i¢in

piyasadan yararlanma olanaklar1 artmaktadir.

I11. Risk Aktarimi ve Vade Ayarlama islevi: Finansal sistemin bu islevi, fon
arz edenlerin minimum risk altinda ve olabildigince yiiksek bir getiriyle kisa vadeli borg
verme isteklerine karsilik, fon talep edenlerin en diisiik faizle uzun vadeye yayma
istekleridir. Bu anlamda finansal piyasalar riski ¢ok sayida birey arasinda yaymaya
olanak saglayan araclarin vade ve miktar ayarlamalarimi gercgeklestirecek finansal

kurumlarin olugmasina olanak saglarlar.
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IV. Miilkiyetin Yayginlastirilmasi Islevi: Finansal piyasalarm gelismesine
bagli olarak sermaye piyasalarinin gelismesi ve etkin kullanilmasi miilkiyetin
yayginlastirilmasina olanak saglamaktadir. Boylece, kiiciik tasarruf sahipleri hisse
senetlerine yatirim yaparak biiyiik sanayi isletmelerine ortak olma imkan: saglarken,

diger yandan kar pay1 elde ederek gelirlerinde artis saglamaktadirlar.

1.6. Parasal Aktarim Mekanizmalari

Parasal aktarim mekanizmasi para politikas1 ve reel ekonomi arasindaki
etkilesimi, yani parasal degisimlerin toplam talep ve liretimi hangi yollarla ve ne sekilde
etkiledigini gosteren mekanizmadir. Parasal aktarim mekanizmasi hem literatiirde hem
de teoride anlasilmasi gii¢ ve ¢ozlilmesi miimkiin olmayan bir siirectir. Parasal aktarim
mekanizmasimin ampirik olarak incelenmesinde iki adim tanimlanmaktadir. Ilki para
politikasinda degisimlerin finansal piyasa kosullarina aktarimi ile ilgilidir. Baska bir
ifadeyle piyasa faiz oranlarina doviz kuruna ve varlik fiyatlarina etkisi ile ilgilidir.
Ikincisi ise finansal piyasa kosullarindaki degisimlerin ekonomik biiyiimeyi ve

enflasyonu nasil degistirdigini gosterir (Cigek, 2005: 83).

Hem ekonomik biiyliimenin saglanabilmesi hem de reel sektoriin iretiminin
arttirilabilmesi i¢in aktarim mekanizmalarinin etkin bir sekilde ¢alisiyor olmas1 gerekir.
Etkinligin saglanabilmesi icin para piyasalarinda uygulanan politikalarin reel sektorii
etkileyecek sekilde kanallarin aktif olmas1 ve para piyasalarinda ortaya ¢ikacak sermaye
artisinin reel sektore aktarilmasi gerekmektedir. Boylece reel sektore aktarilan sermaye
yeni yatirimlar, yenileme yarimlar1 ve isletme maliyetleri i¢in kullanilabilecektir.
Yatirimlarin artmasina bagli olarak tiretim diizeyi ve cesitliligi artacaktir. Aksi durumda
parasal aktarim mekanizmasinin etkin ¢alismamasi durumunda reel sektor kiigiilecek ve

rekabet glicii zayiflayacaktir (Sar1, 2007: 16).
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Para politikasinin kisa donemde reel ekonomiyi etkiledigi konusunda genel bir
goriis olmasina ragmen bu etkinin hangi yolla gergeklestigi konusunda fikir birligi
mevcut degildir. Literatiirde genel olarak Keynesyen ve Parasalci iktisat¢ilarin para
politikast ve reel ekonomi arasindaki iliski bakis agilar1 ger¢evesinde incelenmektedir

(Kasapoglu, 2007: 4).

Keynesyen goriiste parasal aktarim mekanizmasi, IS/LM modeline dayanan
geleneksel faiz orani yaklasimidir. Keynesyen goriiste aktarim siirecini yonlendiren
temel dinamik, para miktarina meydana gelen degisimi reel sektore yansitan biiytikliik
faiz oranidir (Paya, 1997: 282). Buna gore para arzindaki degismeler Once para
piyasasina yansiyarak faiz oranlarini degistirmekte ve mekanizma faiz oranlarindaki
degismelerin yatirimlar iizerindeki etkisi ile islemektedir. Mekanizmanin etkinligi para
talebinin faiz elastikiyeti ve yatirimlarin faiz elastikiyetine bagli olarak degismektedir
(Cengiz, 2010: 116). Genel olarak para arzindaki degismeler faiz oranini, faiz orani

yatirim harcamalarini, yatirnm harcamalar1 da liretimi etkiler.

Monetarist yaklagimda ise parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi dogrudan
para piyasasindaki para stokuna ve para talebine baglidir. Para stokunun digsal olarak
artmasi, para piyasasinda bir arz fazlasi olusturacak ve bunun sonucunda da hem mal

hem de tahvil piyasasinda talep artacaktir (Sar1, 2007: 17).
Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kanallari:

. Faiz Oram Kanah: Faiz oranlarindaki diisme reel gelirde ve fiyatlarda
bir degisme olmadigi siirece yatirnm harcamalarini arttiracaktir. Genisletici para
politikas1 olarak adlandirilan bu politika da para arzindaki degigmeler, faiz oranlarin
degistirerek yatirim harcamalarini etkilemektedir (Cigek, 2005: 83). Tirkiye’ de faiz
oranlarinin sanayi liretimi lizerindeki etkisinin fazla oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
faiz oranlarindaki degismeler sanayi liretim endeksi giiglii tepkiler vermektedir (Gliney

ve Alacahan, 2012: 9).
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. Banka Kredi Kanali: Genisletici para politikalar1 banka mevduatlarini
ve rezervlerini dolayisiyla bankalarin kredi arzini arttirmaktadir. Kredi arzinin artmasina
bagli olarak toplam yatirnm ve tilketim harcamalar1 yoluyla da toplam {iretim
artmaktadir. Aksine daraltici para politikalar1 ekonomiye sunulan kredi miktarini
azaltarak kredi tayinlamasi yaratmaktadir. Bankacilik sektorii temelli finansal sistemin
hakim oldugu tilkelerde 6zellikle kiiclik isletmeler kredi daralmasi siirecinden olumsuz
etkilenmektedirler. Cilinkii kiigiik isletmeler kendi fonlarini olusturacak giice sahip
olmadiklar1 i¢in banka kredilerine asir1 bagimli kalmaktadirlar. Biiyilik firmalar ise hisse
senedi ve bono piyasalarina girerek fon ihtiyaci karsilama giicline sahiptirler.
Dolayisiyla o6zellikle banka temelli finansal sisteme sahip iilkelerde kredi kanali
aracilifiyla para politikasinda meydana gelen soklar kii¢iikk firmalar1 daha fazla

etkilemektedir (Giiloglu ve Orhan, 2008: 99).

Bilango kanali kredi piyasasinda ters se¢cim ve ahlaki tehlike gibi mevcut
asimetrik bilgiler nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Firmalar bilangolarinda ortaya ¢ikan
sorunlar karsisinda tekrar kredi alabilmek ve fon saglayabilmek amaciyla bilangolari
hakkinda yanlis bilgi vererek bor¢lanma yoluna gideceklerdir. Bu durum da kredi
piyasalarinda ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemi nedeniyle aldiklar1 kredileri tekrar

bor¢larin1 6demek i¢in kullandiklarindan yatirnm amacli fonlarin azalmasina neden

olacaktir (Ornek, 2009: 106).

Kredi mekanizmasi, firmalarca yapilan harcamalara agirhk verse de bu
mekanizma ayn: zamanda konut harcamalari, dayanikli tiketim harcamalar1 da
uygulanabilir. Parasal daralamaya bagli olarak banka kredilerinde meydana gelen
azalama, baska kredi kaynaklarina ulasamayan tiiketicilerin tiiketim harcamalarini
azaltabilir. Aynm1 sekilde faiz oranlarindaki artis tliketicilerin nakit akigin1 olumsuz
yonde etkilediginden gelir gider dengelerini olumsuz etkilemektedir (Iscan, 2003: 23).
Tiirkiye’ de ozellikle durgunluk donemlerinde hem kredi talep hem de kredi arz
cephesinden kaynaklanan kredi daralmasi banka kredi kanali etkin islemesini
engellemektedir.
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. Varlik Fiyat Kanali: Parasal aktarim mekanizmasinda iki 6nemli varlik
fiyat1 mevcuttur. Varlik fiyati kanali igleyisinde Tobin ‘in Q teorisi ve Yasam Boyu
Tiiketim Hipotezi 6ne ¢ikmaktadir. Tobin Q teorisine gore faiz oranlarinin diismesi
hisse senedi talebini arttiracak ve fiyatlarimi yiikseltecektir. Firmanin hisse senedi varlik
stokunun artis1 piyasa degerini arttirarak tiiketim ve yatirim harcamalarini arttiracaktir.
Dolayisiyla toplam talep artacak ve enflasyonist siire¢ olusacaktir. Yagam boyu tiiketim
hipotezine gore faiz oranlarinin diismesi hisse senedi talebini ve fiyatini arttirarak servet
etkisi yaratmaktadir. Servet etkisi ile tiikketim artacak ve enflasyonist siire¢ hizlanacaktir
(Giiloglu ve Orhan, 2008: 96). Finansal servetin biiyiikk bir kismi borsadaki
yatirnmlardir. Borsa faaliyetlerindeki artis finansal servetin degerini ve tiiketicilerin
gelirini arttirmaktadir. Hayat boyu gelir artist da tiiketim harcamalarini arttirarak,
yatirim harcamalarmin yiikselmesine neden olacaktir (Ornek, 2008: 107). Tiirkiye’ de
hisse senedi piyasasi gelismekte olan bir piyasa oldugundan bu kanal fazla etkili
olamamaktadir (Gliney ve Alacahan, 2012: 10).

o Doéviz Kuru Kanah: D6viz kuru kanali, kurlarin toplam talep ve toplam
arzda yarattig1 etkiyi goOstermektedir. Acik ekonomilerde sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve esnek doviz kuru rejiminin neden oldugu istikrarsizliklar, merkez
bankalarinin fiyat istikrar1 hedeflerine ulagsmada doviz kuru kanalini kullanmalaria
neden olmustur (Giiloglu ve Orhan, 2008: 97).

Déviz kuru olast degismelerinin fiyatlarda {i¢ yonlii etkisi vardir. Ilk olarak
acik ekonomilerde uygulanan siki para politikalar1 faiz oranlarmi yiikselterek doviz
kurlarmi degerlendirmektedir. Doviz kurlarinin degerlenmesi ithal mallarin fiyatlarini
diisiirerek, tiiketim harcamalarini arttirmaktadir. Ikinci olarak ithal girdi kullaniminin
yogun oldugu sanayi sektorlerinde doviz kurunun degerlenmesi nihai iirlin fiyatlarina
yanstyarak, enflasyonist baskiy1 azaltmaktadir. Son olarak déviz kurunun degerlenmesi
ulusal mallarin fiyatlariin uluslararast piyasalarda fiyatlarimin rekabetci giiclinii
diisiirmektedir. Sonug olarak doviz kuru kanalinin etkisi ekonominin disa agikligina

baglidir (Giiloglu ve Orhan, 2008: 97-98). Tirkiye’ de doviz kuru kanali
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mekanizmasinin {iretim tizerinde belirleyici etkisi olmamasina ragmen, fiyatlar genel

seviyesinin dnemli 6l¢iide etkilemektedir (Giiney ve Alacahan, 2012: 10).

Tablo 1. 1. Finansal Sistem —Reel Ekonomi Baglantilar

Parasal Aktarim Kanallan

Parasal Aktarim Mekanizmalari

Finansman Maliyeti

Yiiksek faiz ve diisik varlik fiyatlar1 finansman

maliyetlerini arttirarak yatirimlari azaltir.

Kredi Durumu

Siki finansal sartlar bankalarin ve diger finansal

kuruluslarin bor¢ verme istekliligini azaltir.

Riskten Ka¢inma

Riskten kag¢inma risk primini yiikselterek, kaliteden

odiin vermeye yol acar.

Isletmelerin Net Serveti

Diisiik hisse senedi ve varlik fiyatlari firmalarin net
servetini azaltarak ters se¢im ve ahlaki tehlike

sorunlarini arttirir.

Hane Halklarinin Net

Serveti

Diistik hisse senedi ve varlik fiyatlar1 hane halkinin net
servetinin  azaltarak kredi itibarini  distliriir ve

bor¢lanmay1 daha zor hale getirir.

Doviz Kurlari

Giivenli paralara kagis ve sermaye akimlarinin tersine
dénmesi doviz kurlarm etkiler. Bu durumda ticaret de

etkilenir.

Giiven

Tiiketicilerin, yatirimcilarin ve igletmelerin giivenindeki

azalma faaliyetlerini kismalarina yol acar.

Kaynak: Cecchetti, Kohler ve Upper, 2009: 5
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1.7. Ekonomik Biiyiime ve Finansal Gelisme fliskisi

1.7.1. EKonomik Biiyiime Kavram

Ekonomik biliylime mal ve hizmet iiretim kapasitesindeki artig olarak
tanimlanmaktadir. Mal ve hizmet iiretim kapasitesindeki artis Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) , Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ya da kisi bas1 Gayri Safi Yurti¢i veya
kisi bas1 Gayri Safi Milli Hasila olarak olgiilmektedir. GSMH, bir {ilke vatandaslari
tarafindan ekonomide bir yi1l i¢inde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa degerlerinin
toplamidir. GSYIH ise sadece iilke smirlar1 i¢inde iiretilen mal ve hizmet toplamini

kapsamaktadir (Parasiz, 2003: 10).

Biiylimenin tasarruf ve yeni sermaye yatirimlari, beseri sermaye yatirimlari,
yeni teknoloji buluslar1 olmak iizere ii¢ kaynagi vardir. Bu kaynaklar prodiiktivitede

goriilen artisin temelini olusturur(Parasiz, 2003: 11).

Tasarruf ve sermaye yatirmrmi emek basma sermaye miktarini ve beseri
verimliligi arttirir. Sanayi Devrim’i esnasinda emek bagina sermaye arttig1 zaman beseri
verimlilik dnemli bir artig gdstermistir. Ozellikle biiyiik miktarda sermaye kullanan
sektorlerde sermaye birikimi ekonomilerin verimliligini 6nemli OSlgiide arttirmistir

(Parasiz, 2003: 11-12).

Teknolojik degismenin katkist diger kaynaklara gore c¢ok daha biiyiiktiir.
Insanlarin bugiinkii verimliligi gegmise oranla ¢ok daha fazladir. Bunun nedenin artan
teknolojik buluslardir. Daha biiyiik ¢ikt1 daha biiyiik fiziksel gerektiriyorsa, diinyadaki
kaynaklarin sabitligi, kisi basina gelirin bir sonunun olacag: anlamina gelebilir. insanlar
siirli kaynaklar ile daha fazla liretmeye devam ediyorsa, teknolojik buluglar sayesinde

yasam standardini arttirmaya devam edecektir (Parasiz, 2003: 11-12).
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1.7.2. Finansal Gelisme

Finansal gelisme, finansal yapiy1 meydana getiren finansal ara¢ ve kurumlarin
say1s1 ve cesitlerinde meydana gelen artistir (Ocal ve Colak, 1999: 272). Finansal
sistemin gelisimine baktigimizda 1970’li yillarda reel faiz orani enflasyon oraninin
altinda tutularak finansal sistem baski altina alinmistir. Bu baski iilkelerde kaynak
yetersizligi sorunu yaratmis ve ekonomik krizlerin dogmasina sebep olmustur. Ozellikle
reel faiz oranini baski altinda tutmaya ¢alisan gelismekte olan iilkeler tasarruflari refah

arttirici projelere yonlendirememislerdir.

Tasarruflarin arttiritlmasi ve bu tasarruflarin etkin yatirnm alanlarina ulagmasi
finans sisteminin gelismesine baghidir. 1980°li yillarda meydana gelen finansal
serbestlesme politikalar1 da {ilkelerdeki tasarruflarin etkin dagitimina yonelik politikalar

olmuslardir. (Furtstenberg ve Fratianni,1996: 19).

I¢sel biiyiimenin ortaya ¢ikist ile birlikte insan sermayesi ve sermayenin artan
oranli getirisi kabul gormiistiir. i¢sel biiyiime modelleri finansal gelismenin ekonomik
bliyiimeye katki yaptigi temel varsayimiyla finansal sistemin fonksiyonlar1 igsel

biliylime modelleri ile iligkilendirilmistir.

Ozetle finansal gelisme iki temele dayanir. Ik olarak finansal sistemin saglikli

islemesi gerekir. Ikincisi, finansal araglar ve aracilar etkin olmalidir.
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Sekil 1. 2. Finansal Sistemin Biiyiimeye Etkileri

Finansal Sisemin Fonksyonlan
P Al | el By .m Tﬁkﬂiﬁﬂlmk b | |
i N I i e I |
S , «Rskten Rorunmay saglanek Teksolok Ventler
Henllalyeln Fnansl Arilr | (ol desimnt klaylgtmak

« zetimve denetim mimki kil

Kaynak: Ross Levine, Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda.

1997: 691

1.7.3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisine Yonelik Teorik

Yaklasimlar

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini ilk ele alan ¢alisma Henry
Thornton (1802)’un, giiclii Merkez Bankasi” nin sorunlu krediler ile uygulamalarinin
temel unsurlarini dile getiren ¢alismasidir. Thornton’ nun ¢alismalarini gelistiren Walter
Bagehot (1873) likidite krizleri durumunda son bor¢ verme mercii olan Merkez
Bankas1’ nin 6éneminden bahsetmektedir. Bu calismada ekonomide biriken tasarruflarin
uzun doneli yatirimlara donlismesinde finansal piyasalarin dnemine vurgu yapilmistir.
Yaygin finansal istikrarsizligi, 6ddemeler sisteminin sorunsuz c¢aligmasi ve tasarruf
sahipleri ile borglular arasinda olusan riskin etkin bir sekilde fiyatlandirmada aracilik
eden finansal sistem Onleyebilir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini ilk
defa Joseph Schumpeter ifade etmistir. Schumpeter ¢aligmasinda iyi isleyen bankacilik
sisteminin teknolojik yeniliklerin finansmanin1 saglayarak, yatirimcilar1 finansal olarak

destekledigini ileri siirmiistiir. Boylece bankalar yeni iiretim teknolojilerine kaynak
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saglayarak biiylimeyi arttirict en 6nemli rolii iistlenmektedirler. Schumpeter’e gore
finansal aracilar Ozellikle de bankalar tasarruflarin dagitiminda etkin bir rol

uistlenmektedirler (Arestis P. ve Demetriades P. 2003: 5-21).

Keynes’e gore ise biiylime agisindan finansal piyasalarin beklendigi gibi bir
rolii yoktur. Yatirim agisindan dnemli olan giiven ortamidir. Keynes’ e gore borglu ya
da alacakli giiven kaybi yasarsa ekonomik olarak ¢okiis baslayabilir. Bu baglamda
finansal aracilarin ekonomiye katkida bulunabilmesi igin giliven tesis etme gorevini
yerine getirmeleri gerekir. Diamond ve Dybyig (1983), Singh (1997), Krugman (1998)
gibi yazarlar da finansal gelismenin ekonomik biiylimeye engel teskil -ettigini
vurgularlar. Bunun nedeni ise finansal sistemin dogasinda bulunan istikrarsizliktir. Bu

amagla finansal piyasalara gerektiginde devlet miidahale etmelidir. (Getrler, 1987: 562)

Keynesyen goriisiin takipgilerinden Joan Robinson (1952) ¢alismasinda
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ekonomik biiylimeden
finansal gelismeye oldugunu belirtmektedir. Ekonomik biiylime kredi ihtiyacim
arttirarak finansal sektdriin gelismesini  saglayacaktir (Eschenbach, 2004: 1).
Robinson’a gore 20. yiizyilin baglarinda artan teknolojik gelismeler ve biiyiiyen talep ile
finans sektoriine olan ihtiya¢ artmistir. Finansal modernlesmenin ardindaki gii¢
teknolojik gelismelerdir. Dolayisiyla bu goriise gore finansal sektdre olan ihtiyag
artmaktadir. Ancak bu ihtiyacin finansal sistem tarafindan karsilanmasi ekonomik

biiylimenin bir sonucudur (Rousseau ve Sylla, 2006: 2).

Gurley ve Shaw (1955) yaptiklar1 ¢alismalarinda daha fazla finansal kurumun
olusmasina bagli olarak finansal araglarin ¢esitlenmesi sebebiyle tasarruf siirecine etki
yaparak ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir. Tasarruflarin yatirirma doniismesi siirecinde
iki yoldan bahsetmektedir. Bu yollar igsel ve dissal finansman yontemidir. Igsel
finansman, yatirimin 6z kaynaklar veya dagitilmamis karlar ile yapilmasi yontemidir.
Disgsal finansman ise dogrudan ve dolayli olarak yapilmaktadir. Dogrudan finansman da

yatirimeilar tasarruf edenlerden dogrudan borg¢ almaktadirlar. Dolayli finansmanda,
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fonlarm dagitimmda sadece finansal aracilar goérev yapmaktadirlar. I¢ finansman
yontemi finansal piyasalarin gelismemis olmasi nedeniyle az gelismis iilkelerde
gorilmektedir. Finansal sistemin gelismesine bagli olarak gelismis tilkelerde ise digsal
finansman yontemi goriilmektedir. Daha kapsamli finansal yapiya sahip olan gelismis
tilkeler finansal sistemin saglamis oldugu servisler araciligiyla tasarruf sahipleri ile
yatirimcilar arasindaki iligkinin kolaylagsmis oldugunu ileri siirmektedirler. Yazarlara
gore finansal aracilar arasinda tasarruflarin yatirirma doniigmesi siirecinde en Onemli

gorevi bankalar iistlenmektedir (Getrler, 1987: 563).

Patrick (1966) calismasinda finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
cift yonlii nedensellik fikrini ortaya atmistir. Arz Onciilii yaklasimla gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in gelismis finansal sistemin reel
sektorli finanse etmesi gerektigini savunmaktadir. Finansal gelisme ekonomi igerisinde
atil kalmig fonlart aktif ve verimli yatirrmlara donistiiriilmesini saglayabilir. Finansal
piyasalarin gelisimi tasarruflar1 6zendirecektir. Tasarruf artisina bagl olarak yatirimlar
dogrudan ve daha az maliyet ile finanse edilecek ve ekonomik biiylime saglanacaktir

(Stammer, 1972: 39).

Hicks (1969) calismasinda sanayi devrimi siirecinde Ingiltere’ deki finansal
gelismenin ekonomik biiylimeye olan katkisi tizerinde durmustur. Yazara gore iyi
isleyen finansal sisteme sahip olan iilkeler daha hizli biiyiime saglayabilirler. Ayrica
finansal gelisme, sermaye stokunun daha etkin kullanilmasini saglayarak kisi basina reel
geliri arttiracagimi savunmaktadir (Levine, 1996: 232). Biiylime siirecinde finansal
piyasalarin gelisimi igin olusturulacak tesvikler finansal piyasalara geri bildirim etkisi
yaratacak ve ekonomik biiylimenin artmasina neden olacaktir (Dabwor ve Dalis 2010:
96). Aym1 donemde Goldsmith (1969) calismasinda iiretimde etkinligi saglayan
teknolojik gelismenin iy1 isleyen bankacilik sistemi ile finanse edilmesi durumunda
ekonomik biiyiimeye olumlu katkida bulunacagini sdylemistir. Yazar finansal gelisme

diizeyini finansal varliklarin milli gelir i¢indeki payina baglamaktadir. Bu pay ne kadar
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biiylirse yani finansal gelisme artarsa sermaye akimlari artacak dolayisiyla ekonomik

biiyiime artacaktir (Levine, 1996: 232).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) yaptiklar1 ¢alismaya gore finansal gelisme
ekonomik biiylimenin 6nemli unsurlarindandir. Finansal olarak disa agilan gelismekte
olan iilkeler; ekonomide finansal ara¢ cesitliligini, tasarruf ve yatirimlari arttirarak
ekonomik biiylimeyi arttiracagini savunmaktadirlar. Gelismis finansal sistemler hizli
ekonomik biiyiime i¢in ortam saglarlar. Keynesyen goriisiin aksine finansal piyasalar
devlet tarafindan belirlenen ve kontrol altinda tutulan faiz oranlari nedeniyle firmalar
finansal baski ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Baski altinda tutulan finansal sistemlerde
reel faizler negatiftir ve bu faizler belirsizlik ortami yaratmaktadir. Bu belirsizlik
beraberinde yiiksek enflasyon ve doviz kuru tedirginligi olusturmaktadir. Shaw (1973)
aynt donemde yaptig1r calismada faiz oranlarindaki yiikselis ile uyarilan mevduat
artisinin bankacilik sektoriiniin kredi yaratma kapasitesini arttiracagini ifade etmektedir.
Yazar finans piyasalarinda faiz oranlarinin serbest birakilmasi gerektigini savunur

(Shrestha ve Chowdhury, 2007: 1524-1530).

Ayni donemde benzer goriise sahip bu yaklagimlar McKinnon —Shaw hipotezi
olarak iktisat literatiirinde yer almustir. Ozetle yazarlara gore ekonominin etkin
isleyebilmesi i¢in devlet finansal piyasalara miidahale etmemeli, mevduat ve kredi
faizleri piyasa kosullarinda olugmalidir. Yurt i¢i kredi dagitimi devlet miidahalesi yerine
finansal aracilar vasitasiyla yapildiginda yatirimlarin verimliligi artacak, dolayisiyla
ekonominin biiyiime hiz1 aratacaktir. McKinnon — Shaw’ in disiinceleri Kapur
(1976,80), Mathieson (1979,80) ve Galbis (1977) gibi iktisat¢ilar tarafinda acik ve
kapal1 ekonomiyi kapsayacak sekilde gelistirilmistir.

Yapisalct okulda finansal sektoriin  6neminin kabul etmekle birlikte
istikrarsizliklar: toplumu olusturan yapilarda aramaktadirlar (Taylor, 1983 9-92° den
aktaran Agir, 2010: 34-36). McKinnon - Shaw yaklasimmin aksine gelismekte olan

iilkelerde finansal aracilar resmi olmayan nitelikte kendini gostermektedir.
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Orgiitlenmemis kredi piyasalari, gelismekte olan iilkelerde yaygin olan bir uygulamadir
ve daha rekabet¢i bir yapiya sahiptir. Gelismekte olan iilkelerde firmalar finansman
temini i¢in bankacilik sistemi yerine gayri resmi piyasalara yonelmektedir. Taylor’ a
gore fonlar bankacilik sistemi ile tefeci piyasasi arasinda serbest¢e dolasir. Tasarruf

sahipleri ve yatirimeilar her iki piyasay1 da kullanir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski igsel biiyilime
modelleri ortaya ¢ikana kadar genellikle ii¢ konu iizerinde yogunlasmustir. ilk yapilan
calismalarda finansal aracilarin analizi ve ekonomik biiylime iizerine etkisi
incelenmistir. Keynesyen goriisiin agirlik kazandigir donemlerde ise finansal gelismenin
ekonomik biiylime iizerinde etkisi sorgulanmistir. Finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasinda nedensellik analizleri yapilmistir. Son olarak ise sayisal verilerin elde

edilmesine bagli olarak da nedensellik analizleri sayisal olarak da incelenmistir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi 80’ 1i yillarda iilkeler arasinda
bliylime performanslar1 arasinda farklilik ve siirdiiriilebilir biiylime hizlarina ulagabilme
cabalar1 gibi nedenlerle farkli biiyiime modelleri arastirma geregini dogurmustur. Bu
aragtirmalar glinimiizde de gecerliligini koruyan ig¢sel biiylime modellerini ortaya

cikarmustir.

1.7.3.1. i¢sel Biiyiime Teorileri Cercevesinde Finansal Gelisme ve Ekonomik

Biiyiime Iliskisi

I¢sel biiyiime modelinin kdkenleri Smith (1776), Schumpeter (1926) gibi
iktisat¢ilara kadar gider. Smith modelinde isboliimii, uzmanlasma ve teknolojik
gelismeye dikkat ¢eker. Modelde teknoloji, isgiiciine ve sermaye stokuna bagli i¢sel bir
degiskendir (Kaya, 2006: 295). Schumpeter tarafindan ortaya atilan teknoloji, yenilik ve
yaratict yikim gibi fikirler ise igsel bliylime modellerinde ¢ok kullanilmistir (Taban,
2009: 34).
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1980’ 1i yillarda Icsel biiyiime teorileri Neoklasik biiyiime teorisinin iilkeler
arast bliylime farkliliklarina ve uzun donemli biiylime hedeflerinin saglanamamasi
nedeniyle alternatif olarak gelistirilmistir. Ozetle neoklasik biiyiime model
ongoriilerinin somut gelismelerle birebir Ortlismemesi, i¢sel biiyiime modellerinin

ortaya ¢ikisinda temel faktor olmustur (Taban, 2009: 35).

Igsel biiyiime modelleri, sermayenin artan getirisi oldugu varsayimi, eksik
rekabet piyasalarinin modele dahil edilmesi, artan getirilerin olusmasinda pozitif
digsalliklarin 6nemine dikkat ¢ekmesi, teknolojik gelisme, bilgi, beseri sermaye gibi
kavramlarin yeniden tanimlanmasi ve biiylime alaninda devletin 6nemli gorevler
yiiklenmesi bakimindan neoklasik biiyiime modelinden ayrilmaktadir. Igsel biiyiime

modelleri alternatif bir biiylime modeli olarak gosterilmektedir (Kaya, 2006: 296).

1980°1i yillarin ortalarindan itibaren 6zellikle Romer, Lucas ve Barro gibi
iktisat¢ilarin ¢aligmalari ile dnem kazanan igsel biiylime modelleri, 1990 11 yillardan
itibaren finansal kurumlari da modellere dahil ederek finansal gelisme ve ekonomik

biiytime iligskisine 6nemli katkilar saglamistir (Tsuru, 2000: 7).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda ki iligki igsel biiylime
modelleri ¢er¢evesinde birgok iktisatg1 tarafindan dikkate alinmistir. Greenwood ve
Jovanovic (1990) ¢aligmalarinda finansal aracilarin sermayeyi arttirdigini savunurlar.
Finansal aracilar riski belli bir yerde tutup, yatirimcilar arasinda dagitma kabiliyetine
sahiptirler. Finansal aracilarin en 6nemli rolii yatirimcilara ihtiya¢ duyduklar bilgiyi
saglayabilmektir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda karsilikli olarak
kaciilmaz bir iliski vardir. Organize ve gelismis finansal sistemlere sahip iilkelerde
daha hizli ekonomik biiyiime ve dengeli bir gelir dagilimi olacagint savunmuslardir

(Greenwood ve Jovanovic, 1990: 1081 — 1100).

Bencivenga ve Smith (1992) teorik calismalarinda finansal aracilari igsel
bliylime modellerine dahil ederek kurduklar1 modelde finansal araci olarak bankalarin

Onemini vurgulanmistir. Gelismis bankacilik sistemi riskleri azaltarak tasarruflarin daha
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verimli yatirimlara tahsisini kolaylastirmaktadir. Kisa donemde ani likit ihtiyaglari
gelismis bankacilik sistemi sayesinde ilk donemde toplanan tasarruflar ile saglanabilir.
Tasarruflarin yatirima doniisme orani arttik¢a uzun donem reel biliylime orani artacagini

savunmaktadirlar (Bencivenga ve Smith, 1991: 195-196).

Saint - Paul (1992) calismalarinda, finansal aracilarin yatirimlarin riskini
azaltma ve uzmanlasmayi tesvik etme yoniinde durmuslardir. Yazara gore iilkeler
arasindaki biiyiime farkliliklarini temel nedeni finansal sistemlerinin gelismislik
durumudur. Gelismis finansal piyasalara sahip olan ekonomilerde artan tasarruf oranlari
verimli  teknolojik  yatinmlarin ~ finanse  edilmesini  saglayarak  ekonomide
uzmanlagsmanm ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Ozetle giiclii finansal yapiya sahip

tilkelerin daha yiiksek biiyliime oranlarmna ulasacagini savunmaktadirlar (Saint-Paul,
1992: 763-781).

King ve Levine (1993b) calismalarinda finansal piyasalarin teknolojik
yenilikler iizerindeki etkisi lizerinde durmuslardir. Finansal sistemde aracilar verimli
projeleri fonlamakta ve potansiyel girisimcileri destekleyerek sermayenin ekonomik
roliinii arttirmaktadirlar. Teknolojik yatirimlara aktarilan kaynak ve girisimei sayisi
arttikca sermayenin iretkenligi artacaktir. Yazarlara gore ekonomik biiylime
saglanabilmesinde en Onemli etken teknolojik yeniliklerdir. Teknolojik yeniliklerin
ortaya cikabilmesi i¢in tasarruflari etkin olarak dagitacak gelismis finansal aracilara

ihtiyag vardir (King ve Levine, 1993b: 538 — 540).

Pagano’ya (1993) gore finansal sektor tasarruflar1 artirarak, bu tasarruflart da
yatirnmlara yonlendirerek, sermayenin ortalama verimliligini artirir ve ekonomik
bliylimeye katkida bulunmaktadir. Finansal sistem, fon fazlasi olan birimlerden fon
eksigi olan birimlere dogru yapilan fon akisinda yatirimciya kolaylik saglar. Eger
finansal aracilar proje degerlendirme, bilgi toplama ve fonlarin amacina uygun olarak
kullanilip kullanilmadigint etkin bir sekilde yerine getirirse daha verimli yatirimlari
finanse etmis olacaklardir (Pagano, 1993: 620—621).
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Genel olarak igsel biiyiime modellerine gore finansal sistemin gelismesi uzun
donemli bir bliyime etkisine yol acacaktir (Kar ve Agir, 2003: 182). Finansal aracilar
bu etkinlik artisin1 kendi biinyelerindeki isletme yonetiminin etkinlestirilmesi, hizmet
ici egitimden ge¢mis personel ve modern teknolojilerin adaptasyonu gibi faktorlerle
gerceklestirebilir (Agir, 2010: 46). Finansal sistem tasarruflart harekete gecirerek
sermaye birikiminde kullanilacak kaynaklarin miktarin1 arttirabilir. Dolayisiyla
isgliciiniin daha fazla sermaye ile ¢alismasi, isgiicliniin bilgi ve becerilerini arttiracaktir.
Beseri sermayeyi de i¢ine alan sermayenin azalan getirisi sz konusu degilse finansal
sistem, biiylime oranini siirekli olarak arttirma giicline sahiptir (Kar ve Agir, 2003: 181-
190).

Finansal gelisme ile eckonomik biiyiime arasindaki iliski i¢sel biiyiime
modelleri ¢ergevesinde teorik olarak bir¢ok iktisat¢i tarafindan ele alinmistir. Finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi igsel biiyiime modelleri ¢ergevesinde finansal
sistemin fonksiyonlar: araciligiyla incelenmistir. Yapilan ¢alismalar sonucunda finansal
sistem, sermayenin verimliligini arttirarak ve tasarruflari etkin bir sekilde tahsis ederek
ekonomiye pozitif katkida bulundugu hem teorik olarak hem de sayisal caligmalar ile
desteklenmektedir.
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IKIiNCi BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL SISTEMIN YAPISI VE BANKACILIK SiISTEMi

2.1. Tiirkiye’ de Finansal Sistemin Yapisi

Finansal sistemin unsurlarinin ekonomik biiyiime a¢sindan 6nemi, ¢aligmanin
birinci bolimde de belirtildigi gibi olduk¢a 6nemlidir. Finansal sistem genel olarak
finansal aracilar Ki en 6nemli aracilik mekanizmalari olarak bankacilik sistemi ve hisse
senedi piyasalar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. 1900 yillarin basindan bu yana, bir¢ok
iktisat¢1 ozellikle ekonomik gelisimin erken evrelerinde banka temelli sistemlerin iyi
yatirimlar1 belirlemede ve uygulamada etkin oldugunu savunmaktadir. Ancak diger bir
kesim ise sermaye piyasalarinin sermaye tahsisinde yonetim araclar1 kullanarak riski
hafiflettigi konusunda piyasalarin avantajini vurgulamaktadir. Literatiirde bankacilik ve
hisse senedi piyasalari karsilagtirmas: devam etmekte ve hala tartisilmaktadir. Bir tarafta
bankaciligin iistlinliiglinii savunan banka temelli piyasa savunuculari, diger tarafta hisse

senedi piyasalarini savunan piyasa temelli savunucular yer almaktadir. (Levine, 2002:

398-399).

Bankaciligin iistiinliigiinii savunanlara gore banka temelli bir finansal sistem
asimetrik bilgi maliyetlerini ve islem maliyetlerini diigiirerek risk paylasimi ve
tasarruflarin hareketliligini sagladigin1 diisiinmektedirler. Ayrica bunlara gore bankalar

likidite riskinin azaltilmasina ve isletme denetimine de katki saglamaktadirlar

(Diamond,1984: 394-410).

Hisse senedi piyasalar1 savunuculari, bankalarin kredi kuruluglar1 olarak asirt
ihtiyatl olmalar1 nedeniyle, yenilik¢i projelere karsi olumsuz yaklasim egiliminde

olduklarini ileri siirmektedir. Aksine hisse senedi piyasalar1 bilginin elde edilmesini ve
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paylasilmasini kolaylagtirarak yeni teknolojilerin ortaya cikigini saglamaktadir. Ayrica
gelismis bir hisse senedi piyasasinin tasarruflarin hareketliligini saglama konusunda
bankalar kadar etkili oldugunu savunmaktadirlar (Demirgiig-Kunt ve Levine,1996: 223-
239).

Kullanilan teknolojilerin belli oldugu sektorlerin finansmaninda bankacilik
sektorii etkin olurken, yeni ve gelismekte olan teknolojilerin kullanildigi sektorlerin
finansmaninda sermaye piyasalar1 daha etkin caligsmaktadir. Finansman sisteminin
sermaye piyasalarina dayali oldugu Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi
tilkelerde yeni ve gelisme potansiyeli tagiyan birgok sanayi kolu sermaye piyasalari ile
gelisme olanagi bulmustur. Kullanilan teknolojilerin belli oldugu Japonya, Almanya
gibi llkeler ise banka temelli piyasalar ile gelisme olanagi bulmustur (Demirgiic-Kunt
ve Levine, 199: 1).

Tiirkiye’de finansal sistemin isleyisi yani tasarruflarin  yatirimlara
dontistiirilme siireci bankalar ve sermaye piyasalar1 iizerinden yapilmaktadir. Bu
baglamda Tiirk finansal sistemini olusturan unsurlarin neler oldugunu ortaya koyarak
banka temelli ya da piyasa temelli olup olmadigini belirlemek ¢alismamizin ilerleyen

safhasinda biiyiik 6nem arz etmektedir.
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Tablo 2. 1. Tiirkiye’de Finansal Sektoriin Aktif Biiyiikliigii

(Milyar TL) 2009 2010 2011 2012/9 %Dagilim
2012
TCMB 110,0 128,5 146,2 188,6 8,7
Bankalar 834,0 1.006,0 1.217,6| 1.308,5 60,9
Finansal Kiralama 14,6 15,7 18,6 19,8 0,9
Sirketleri
Faktoring Sirketleri 10,4 14,5 15,7 16,3 0,7
Tiiketici Fin. Sirketleri 45 6,0 8,9 10,6 0,4
Sigorta Sirketleri 31,8 35,1 39,9 47.4 2,2
Emeklilik Yatirim 9,1 12,0 14,1 18,4 0,8
Fonlan
Menkul Kiymet 29,6 33,2 32,2 29,7 1,3
Yatirim Fonlari
IMKB (Kapitalizasyon) 350,8 472,6 381,6 507,6 23,6
Diger 18,1 33,5 37,7 10,7 0,5
TOPLAM 1.412,9 1.757,1 1.912,5( 2.148,7 100

Kaynak: Finansal Piyasalar Raporu, Mart 2012: 27

Tirkiye’ de finansal sektoriin aktif biyiikligine 2011 yili itibariyle
bakildiginda 1.912,5 milyar TL’ ye ulagsmustir. 2008 yilindan itibaren finansal sektor
yillik ortalama % 25’ lik artis gostermistir.2011 yil1 itibariyle finansal sektoriin yilizdelik
dagilimima baktigimizda bankacilik sektorii % 63,9 pay ile en biiyiik bilesendir. Diger
en dnemli bilesenler ise % 20,0 pay ile IMKB ve %7,6 pay ile TCMB’ dir. Tiirkiye’de
finansal sektorii olusturan finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, tiiketici
finansman sirketleri, sigorta sirketleri, emeklilik yatirnm fonlari, menkul kiymet yatirim
fonlar1 gibi baslica bilesenlerin paylar1 giderek artmasina ragmen oldukca disiiktiir.
2012 yil1 sonu itibariyle finansal sektoriin aktif biiylimesi yillik yiizde 17,7 diizeyinde
gerceklesmistir. IMKB  kapitalizasyon degeri nominal olarak yiizde 33,6 deger
kazanmistir. Bankacilik sektoriiniin  yi1llik aktif biiylimesi yiizde 12.6 seviyesinde

gerceklesmistir. Diger kurumlarin aktif biiylimesi ise ylizde 11,9 diizeyine
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ulasmistir(BDDK, 2012). Bu sirketlerin ve fonlarin genellikle bankalara ait olduklari

hesaba katilirsa Tiirkiye’de finansal sektoriin en 6nemli unsuru bankalardir.

Tablo 2.1 incelendiginde Tiirkiye’de finansal sistemin bankalarin tistiinliigtinde
yani banka temelli piyasalar oldugu ortaya g¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu sonug
calismamizin amaciyla Ortlismekte ve Tiirk finansal sisteminin en Onemli araci

fonksiyonu olan bankacilik sektdriinlin 6nemini ortaya koymaktadir.

2.2. Bankacilik Sistemi

Tiirkiye’ de bankacilik sistemine bakmadan once bankaciligin ne oldugunu,
bankalarin temel islevlerini, bankacilik sektoriiniin ekonomide iistlendigi gorevleri ve
finansal sistem igerisindeki Onemini vurgulamak gerekir. Boylece genel olarak
bankacilik sistemini tanimlamak, Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin yapisini ve

gelisimini incelememize daha yardimci olacaktir.

2.2.1. Bankacihigin Tanim

Bankalar en basit tabiriyle para alim-satimi yaparak ve parasal islemlere
aracilik ederek bundan gelir yaratmay1 amaglayan kuruluslardir. Bankalar1 6zel kilan en
onemli neden giiven miiesseseleri olma geregidir. Ayrica bankalar her ne kadar ilk
ortaya ciktiklarinda banknot senedi diizenleme yetkileri merkez bankalarina devredilmis
olsa da, kaydi para yaratma yetenekleriyle para teorilerinde bahsedildigi iizere para

piyasasinim en énemli kuruluslaridir (Unal, 2009: 15).

Bankalarin genel olarak tanimlarina bakildiginda: mevduat kabul etmek ve bu
mevduati saklamak, paranin hesaplar arasi hareketliligini saglamak, 6demelerin

yapilmasinda aracilik etmek, toplanan mevduatlar1 yatirim alanlarina yonlendirmek,
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finansal konularda cesitli hizmetler yaparak hayati kolaylastirmak gibi unsurlari

bulunmaktadir (Afsar, 2010: 330-331).

2.2.2. Bankalarin Temel Islevleri

Son yillarda ekonomik, politik, sosyal ve hukuki alandaki gelismelerin
sonucunda bankalar tiir ve faaliyetlerine gére oldukga ¢esitlenmislerdir. Ancak bu
cesitlilik, bankalarin kredi alip vermedeki fonksiyonunu degistirmemis aksine

gelistirmesini saglamistir (Altay,2006: 34).

Finansal aracilik siirecinin en Onemli halkasin1 olusturan bankalarin

fonksiyonlar1 soyle siralanabilir.

I. Araciik Fonksiyonu: Bankalar ekonominin isleyis siireci i¢inde hane
halklarindan topladiklar1 fonlari, kredi bi¢ciminde fon ihtiyaci olanlara vererek

tasarrufcular ile yatirimcilar arasinda aracilik rolii oynarlar.

Ekonominin isleyisi i¢inde ekonomik birimler tasarruflarin1 hem risklere karsi
korumak hem de gelir elde etmek amaciyla bankalara yatirirlar. Bankalarda toplanan bu
birikimler belli bir faiz karsilifi, ekonomide fon ihtiyact olan birimlere
kullandirilmaktadir. Bu asamada bankalar gorevlerini 1yi yerine getirdikleri takdirde
daginik haldeki tasarruflari bir araya getirerek ekonomide en uygun birikim
fonksiyonunu yerine getirirler. Boylece biiyiik Olcekli tiretim birimlerinin de

kurulabilmelerine olanak saglarlar (Afsar, 2010: 338).

II. Kaynaklarin Etkin Kullanimmmi Saglama Fonksiyonu: Bankalar,
topladiklar1 fonlar1 ekonominin Oncelikli alanlarima aktararak, kaynaklarin yeniden
kullanilmasima aracilik etmekte, mevcut atil fonlar1 ekonomiye dahil ederek, hem

mevduat sahipleri hem de kredi kullananlarin en uygun hasila elde etmelerine olanak
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saglamaktadir (Afsar, 2010: 339). Boylece bankalarin ekonomik kalkinmanin
saglanmasinda 6nemli bir fonksiyona sahip olduklari sdylenebilir (Altay, 2006: 35).

III. Satin Alma Giicii Yaratma Fonksiyonu: Ekonomide satin alma giiciiniin
tiretildigi kesim bankacilik kesimidir. Mevduat bankalari tarafindan yaratilan kaydi para
ve merkez bankasi tarafindan piyasa sunulan kagit para olmak {iizere iki tlir para s6z
konusudur. Bu ozellik bankacilik sistemini diger finansal aracilardan ayirmaktadir.
Bankalarin en 6nemli fonksiyonu olan satin alma giicii liretimi, ekonomilerdeki para ve
kredi taleplerinin karsilama amacma yoneliktir (Afsar, 2010: 340). Bankalarin
hesaplaria alacak ve bor¢ kaydi diisiilmek suretiyle yaratilan bir 6deme araci olan

banka parasi ile 6demeler dolagimi saglanmis olur (Altay, 2006: 35)

IV. Hizmet Uretme Fonksiyonu: Bankacilik sektorii ayni1 zamanda bir hizmet
sektorlidiir. Bankacilik sektoriinde hizmet, ekonomide likiditenin en iyi sekilde
dolagimint saglamanin yaninda, hane halklarina sahip olduklar1 varliklarini en iyi
sekilde kullanmalarina yardim ederek, onlarin tatmin diizeylerini arttirmaktir (Afsar,

2010: 340).

V. Iktisat Politikalarimin Yiiriitiillmesine Aracihk Fonksiyonu: Bankalar
ekonomide zorunlu karsilik oranlari, reeskont oranlari, agik piyasa islemleri, mevduat
faiz oranlar1 gibi araclar ile para politikalarinin uygulanmasina yardimci olurlar.
Vergiler, bor¢glanma ve kamu harcamalari gibi araglar ile de maliye politikalarinin
yiiriitiilmesinde dnemli roller iistlenmektedirler. Bankalar hem para politikalarinin hem
de maliye politikalarinin uygulanmasina aracilik ederek ekonomide etkinligin

saglanmasina yardimci olurlar (Afsar, 2010: 341).
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2.2.3. Bankacilik Sisteminin Ekonomi Icerisindeki Gorevleri

Ekonomide finansal akim, finansman a¢1g1 ve ihtiyaci bulunan iktisadi birimler
ile finansman fazlaligi bulunan iktisadi birimler arasinda gergeklesir. Ekonominin
ihtiyag¢ duydugu bu finansmana bankalar finansman araglarim1 kullanarak etkide
bulunabilirler. Bu siiregte bankalarin temel ilkelerinden giiven esasi s6z konusudur.
Sistemde icerisinde yaratilan giiven ortami ekonomide istikrar unsuru olusturur. Giiven
ortamini saglanamazsa bankacilik sisteminin temel fonksiyonlarindan kaydi para
yaratma ve para istikrar1 saglanmasindaki rolii zarar goriir. Dolayisiyla bankalara olan
giivensizlik bankacilik sisteminden hareketle istikrarsizlik ortami yaratir ve bundan tiim

ekonomi etkilenir (Altay, 2006: 49).

Bankalarin en Onemli ilkelerinden biri de likiditedir. Bankalar iktisat
politikalarinin uygulanmasinda, kredilerin ve likiditenin dagilimini yonlendirmektedir.
Ayni zamanda bankalar sermayenin toplanmasini ve kullanimini belirlemektedirler.
Devlet iktisat politikalarinin uygulanmasinm1 ancak merkez bankasi araciligiyla
gerceklestirebilir. Bu fonksiyonun piyasa kosullarinda yerine getirilmesi finansal sistem

icerisinde bankalarin 6nemini ortaya koymaktadir (Altay, 2006: 50).

Bankacilik sistemi, finans sistemi icerisinde kredi ve likidite ihtiyacim
saglamasi, iktisat politikalarinin etkin ve aktif bir bigimde desteklemesinin yaninda
sermaye piyasalariin islerligine katkida bulunma ve servet kaybinin onlenmesinde
banka alacaklarinin korunmasi gibi dnemli gorevleri vardir (Biischgen, 1984: 276’ dan

aktaran Altay, 2006: 50)

Bankacilik sistemi gerek finansal sistem icerisinde gerekse de tiim ekonomide
iistlendigi gorevler itibariyle ¢cok Onemli bir unsur olusturmaktadir. Daha Oncede
acikladigimiz gibi bankacilik sistemi hem finansal sitem igerisinde kaynaklarin etkin
dagilimin saglayan en 6nemli finansal arag olarak hem de tiim ekonomide sahip oldugu

gorevler ile ekonominin etkin bir sekilde biiyiimesinde 6nemli bir rol istlenmektedir.
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2.2.4. Finansal Sistem I¢erisinde Bankalarin Onemi

Finansal sistem igerisinde Ozellikle finansal aracilik baglaminda fonksiyon
goren cesitli araclar bulunmaktadir. Bankalar bu sistem igerisinde ekonomide finansal
aracilik baglaminda onemli pay1 olan kurumlardir. Teorilere gore bankacilik sistemi
yatirimlarin  dncesinde verimli teknolojilerin ortaya c¢ikartilmasinda ve yatirim
sonrasinda projenin finansmaninda Onemli roller oynamaktadir. Ayrica firmalar
borglanma yoluyla finansman saglamak zorunda oldugunda, bankalar devreye girerek
bilgi edinme ve denetleme maliyetlerini disiirecektir. Ciinkii toplanan tasarruflar
firmalara kredi olarak sunulurken her bir tasarruf sahibinin firmayi izleme maliyeti

bankalar tarafindan tek bir elden yapilarak ekonomik maliyeti azaltacaktir.

Bankalar temel fonksiyonlari yerine getirirlerken faiz ve kur risklerinin
yaninda likidite ve islemsel riskler ile karsilagirlar. Tasarruf sahipleri bankadan
kaynaklanabilecek ve bankalarin kendilerine olan yiikiimliiliiklerini yerine getirmesiyle
ilgili riskleri, riski dagitilmis bir portfy yapisina sahip olmakla minimize edebilirler.
Boylece riski dagitilmis portfdy yapisina sahip olan bankalar hem tasarruf sahipleri hem
de firmalar agisindan riski azaltict ve verimli bir aracilik fonksiyonunu yerine
getirebilecektir. Beraberinde bankalarin likidite sikisikligi bankacilik sisteminin
¢okmesi ile sonuglanabilir. Bu nedenle bankalarin giiglii mali yapilarinin olmasi
sistemin riskler karsisinda kirllganligini azaltir (Rousseau ve Sylla, 2001: 5). Bankalar,
firmalar ve tasarruf sahipleri arasinda kurulacak uzun donemli iligkiler sayesinde
sermaye birikimi ve sermaye tahsisi etkinligi olusturularak uzun doénemde ekonomik
bliylime artacaktir. Sonug olarak, bankalar finansal sistem i¢inde tasarruf sahipleri ve
yatirimcilar arasinda kaynaklanacak risk ve maliyetleri azaltarak kaynaklarin etkin

tahsisini saglayan en 6énemli aracilardir (Levine, 1997: 691-696).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisine yonelik teorik c¢alismalarda

daha once de deginildigi gibi genellikle iliski pozitiftir Saglikli isleyen finansal sistem
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cesitlenerek artan finansman gereksinimlerinin kargilanmast ve mali sistemin

gelismesine katkida bulunarak ekonominin refah diizeyinin artmasini saglayacaktir.

2.3. Tiirk Bankacilik Sistemi ve Tarihi Gelisimi

Tiirk bankacilik sisteminde bankalar miisteri ¢esitliligi ve yogunlugu yani sira
bankacilik hizmetleri sunmaktadirlar. Tiirk bankacilik sistemi 6zel kanunlar ile
kurulmug kamu bankalari, 6zel sektdr bankalari yaninda yabanci bankalardan olusan
mevduat bankalar1 ekseninde toplanan bir yapiya sahiptir. Tiirkiye’de bankacilik sektorii

BDDK ‘nin yaptig1 ayrima gore asagidaki gibidir.

I. Mevduat Bankalari

e Kamusal Mevduat Bankalari

e Ozel Mevduat Bankalari

e TMSF Bankalar1

e Yabanci Bankalar

1. Kalkinma ve Yatirim Bankalar: Bankalar

e Kamusal Kalkinma ve Yatirim Bankalari

e Ozel Kalkinma ve Yatirim Bankalar

e Yabanci Yatirim Bankalari

I11. Katilim Bankalar

Tiirk Bankaciligi Cumhuriyet’ten gliniimiize hizla gelismesine ragmen, yillarca

devam eden yiiksek enflasyon, kamu borglanma talebinin yiiksekligi, kayit dis1
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ekonominin yogunlugu ve bankacilik hukukunda yasanan problemler nedeniyle bati
tilkelerindeki gibi ekonomik fonksiyonlarini yeterince yerine getirememektedir (Altay,
2006: 55). Ancak son otuz yilda uygulama konulan ekonomik politikalarin etkisiyle

bankacilik sektorii oldukga farkli kosullarda faaliyet siirdiirmistiir.

1923’ten gilinlimiize kadar olan donem bankacilik agisindan asagidaki gibi

siiflandirilmaktadir (Altay, 2006: 58)
e 1923-1932 Ulusal Bankaciligin Gelistigi Donem
e 1933-1944 Devlet Bankalarinin Kurulusu
e 1945-1960 Ozel Banklarin Gelisme Dénemi
e 1961-1979 Planli Donemde Bankacilik
¢ 1980°den Giliniimiize Bankacilikta Disa A¢ilma Donemi

Tiirkiye’de serbest piyasanin yaratilmasi ve finans piyasasinin gelistirilmesi
amaciyla 1980’lerde bir dizi reform yapilmistir. Bunun sonucunda mali sistem 6nemli
yapisal degisikliklere ugramistir. 1980 Oncesi donemde bankacilik sektorii finansal
aracilik yapmaktan ¢ok kamu yatirimlarini ve borglarini finanse etmek gorevi
iistlenmistir. Bu anlamda bankacilik sektoriiniin ekonomik biiylimeye olan katkist 1980

sonrasi siirecte degerlendirilmesi ¢calismamiz agisindan daha anlamli olacaktir.

2.3.1. 1980-1989 Dénemi

1970 ‘li senelerin sonunda yasanan ddemeler dengesinde bozulma ve biiyiik
miktarda doviz sikintisi, 1960-1980 donemine ait karma ekonomik siirecin terk
edilmesine, yerine ihracata dayali yeni bir sanayilesme stratejisinin benimsenmesi

zorunlulugunu ortaya ¢gikarmistir (Keskin ve digerleri, 2008: 15-16).
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1980 oncesi doneme bankacilik sektorii agisindan baktigimizda, bankalar daha
cok kamu yatirimlarini ve borglarini finanse etmek amaciyla kullanilmaktadir. Yerli ve
yabanc1 bankalarin piyasaya girisi kapali, rekabet ortaminin olmadig1 daha ¢ok oligopol
piyasa yapimi hiikiim stirdiigii, ithal ikameci sanayilesmenin finansmanini iistlenmis,
sube agma ve mevduat toplama yarisi i¢inde bir durum sergilemektedir. Bu donemde
bankacilik sektorii agisindan en dnemli gelismelerden birisi, 6zel ticaret bankalarinin
devlet tesvikiyle ve yatirimlar arttiracagi diislincesiyle holding bankasi haline gelmesi

olmustur (Ozince, 2008: 28).

Bu donemin makroekonomik anlamda temel o6zellikleri; gegmiste uygulanan
ithal ikamesi korumaci politikalar terk edilerek, ihracati arttirmaya yonelik tesvikler
verilmistir. Tasarruflar1 finansal sistem {izerinde toplanmasini saglayabilmek i¢in doviz
kurlar serbest birakilmistir. Sermaye hareketliligi cergevesinde ithalatin serbestlesmesi
ve buna bagl olarak Tiirk Lirasi’nin yabanci paralar karsisinda ciddi miktarda deger
kaybetmesi, ticretli kesimin gelirinde ve tarim sektoriiniin desteklenmesi konusunda
diigiis yasanmistir. Diinya ekonomisinde yasanan gelismelere bagli olarak arz yonlii
politikalara dogru bir kayma olmustur (Boratav ve Yeldan, 2002: 5). Dogrudan yabanci
sermayenin gelmesini 6zendirecek politikalarin  ortaya konmasi, 06zel kesim
tasarruflarini tesvik etmek amaciyla piyasa faiz oranlarinin serbest birakilmasi, Kamu
Iktisadi Tesekkiillerinin (KIT) 6zellestirilmesi ve gelir transferinin fiyat mekanizmasi
sayesinde yapilmasi bu donemde amaglanan diger temel degisimler olmustur (Akkay,

2010: 177).

Genel olarak, 24 Ocak 1980 tarihinde gegmiste uygulanan korumaci politikalar
terk edilerek, piyasa ekonomisine dayali, disa agik liberal bir iktisat politikasi yiiriirliige
konulmustur. Bu politikalar ¢ergcevesinde, finansal piyasalara girisler kolaylastirilmas,
yeni finansal kuruluslarin ve {irlinlerin piyasada yer almasi saglanarak finansal

piyasalarin serbestlesmesine yonelik kararlar alinmistir (Keskin, 2008: 14).
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1980 sonrasi serbestlesme politikalarina bagli olarak bankacilik sektoriinde de
gelismeler yasanmistir. Bankacilik sektoriinde rekabeti arttirmak amaciyla yapilan bu

diizenlemeler asagidaki gibidir (TCMB, 2002: 18).

e 1983’ te Bankalar Kanunu’nda yapilan bir degisikle Merkez Bankasi
blinyesinde Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF) kurulmustur.

e 1985’ de yiiriirliige giren Bankalar Kanunu ile bankalar standart muhasebe
sistemi kullanmaya baslamiglardir. Bankalarin yasal isleyislerini ve finansal yapilarini
inceleme-denetleme isi i¢in denetgiler yetkilendirilmistir. Ek olarak yeni yiiriirliige giren
kanunla, bankalarm her sene uluslararast muhasebe standartlarina gore bagimsiz
denetciler tarafindan denetlenmesi hiikkme baglanmistir. Ayrica yine bu kanunla
hiiklimet riskli bankalara miidahale etmeye yetkili kilinmis ve miisterilere acilan

krediler kat1 hiikkiimlere baglanmuistir.

e 1987 itibariyle bankalara bagimsiz dis denetleme raporlarmin sonuglarini

Merkez Bankas1’ na sunma zorunlulugu getirilmistir.

e 1989 Iitibariyle bankalar aktiflerindeki risklere karsilik olarak diinya
bankacilik standartlarinda belirtilen sermaye yeterliligi oranlarini tutmalar1 zorunlulugu

getirilmistir.

Bankacilik sektoriinde bu donemde temel olarak, denetim ve gbzetim sistemin
kurulmasina, uluslararasi bankacilik standartlarimin uygulanmasina ve bankalarin dis

denetime tabi tutulmasina yonelik reformlar yapilmistir.

Finansal sistemin gelismesine yonelik olarak, 1982 yilinda sermaye piyasalari
kanunu yiiriirliige girmis, 1986° da Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
faaliyete gecmistir. 1987 yilinda Merkez Bankasi agik piyasa islemleri yapmaya
baslanmis ve 1988 doviz piyasast kurularak doviz hareketleri ve sermaye hareketleri

serbest birakilmistir (Keskin ve digerleri, 2008: 14).
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Finansal piyasalarda serbestlesmeye yonelik olarak yapilan bu diizenlemeler,
bankacilik sektoriinde 6nemli etkiler yaratmistir. Sektdre yeni bankalarin girmesiyle ve
faiz hadlerinin serbestlesmesiyle bankacilik sektoriinde rekabet artmistir. Rekabete bagl
olarak kaynak ve yatirim c¢esitliligi artmistir (Kocaman, 2004: 259). Bankacilik
sektorlinde yapilan bu reformlar yeni yabanci bankalarinda sektore girislerini saglama
konusunda bagarili olmustur. Disa agik iktisat politikalari, ihracat ve ithalat tutarlarinin
1980 yilindan itibaren artiglar gdstermesine, yeni finansal iirlinlere ve dig ticaret
finansmanina olan ihtiyaci arttirmistir. Bu tiir piyasa talepleri yabanci sermayeli
bankalar1 hizmet sunmaya tesvik etmistir. Yabanci banka girisleri, kredi degerleme,
pazarlama, personel yonetimi gibi alanlarda yerli bankalarin kendilerini gelistirmelerini
saglamistir. Sektorde iiriin ¢esitliligi ve hizmet kalitesi yiikselmis, istthdam artmus, ileri
teknoloji kullanimi hizlanmistir (Giinal, 2010: 177). Gelinen noktada fon akimlarinin
biliyiik bir boliimi bankalar iizerinden yapilmaya calisilmistir. Bir anlamda Tiirk
bankacilik sektoriinde doniisiim genel iktisadi doniisiim ile birlikte gergeklesmistir

(Colak, 2001: 23).

Bu donemde mevduat bankalar1 sayis1 40’ dan 56’ ya yiikselmistir. Bu artisin
bliylik ¢ogunlugu yabanci sermayeli bankalara aittir. 1980 de 4 olan yabanci banka
sayist 1990’ a gelindiginde 23’ e ¢ikmustir. Toplam banka sayisi ise 43° ten 66’ ya
cikmistir. Ayn1 donemde sube sayist 5.954 © den 6.560° a, personel sayisi ise 125.312°
den 154.089° a ¢ikmustir. Toplam aktifler 1980 yilinda 19 milyar dolar iken 1990’ a
gelindiginde 58 milyar dolar olmustur. Toplam mevduatlar 9 milyar dolardan 33 milyar
dolara ytikselmistir (TBB, 2012)

Buna karsilik bu siire¢ ekonominin performansi agisinda degerlendirildiginde
onemli farklar ortaya ¢ikmistir. Finansal liberallesmenin ilk yillarinda faizlerin serbest
birakilmasiyla faiz yarisi kendini gostermistir. Bankalar ve bankerlik kuruluslar
arasinda ortaya cikan faiz yarisi bir slire sonra bankerleri bor¢ alinan paralarin faizlerin
O0denmesi icin sonradan daha yiiksek faiz ile bor¢lanmak zorunda birakmistir. 1982

yilinda bankerlerin iflasi ile sonuglanan bu siiregte, bireysel bankalarin uygulamalari ve
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yonetim tarzlarinin birlesmesi sonucu olarak bircok bankanin mali yapis1 da
bozulmustur. Bu kriz ile birlikte finans piyasalarinda kaynak dagiliminin serbest piyasa
kosullarina gore gerceklesmesi beklenirken, denetimin de ©nemi ortaya cikmistir
(Ozince, 2008: 29-30).

Bu donemde yasanan makroekonomik istikrarsizliklar, yanlis kamu
politikalari, sektordeki yapisal bozukluklar ve denetim sonuclarina iliskin kararlarin
zamaninda ve etkin olarak alinmamasi bankalarin aracilik faaliyetlerini ve etkinligini
olumsuz yénde etkilemistir (Ozince, 2008: 30). Faiz oranlarinda olusan rekabet ortami,
reel faizlerin yliksek seyir etmesine neden olmustur. Bu durum reel sektor tizerinde
baski yaratmistir. Tim bu reform cabalarina ragmen finansal piyasalar istenilen

biiytikliige ulasamamustir.

2.3.2. 1989- 2001 Donemi

Tiirkiye’ de finansal serbestlesmenin en Onemli Ozelligi, programin
makroekonomik istikrar saglanmadan yiiriirliige konmus olmasidir (Yildirim, 2002:
2289). Tiirkiye 1990’ l1 yillara onceki donemlerin neden oldugu 6nemli miktarlara
ulasan bor¢ birikimlerinin miras alarak baslangic yapmistir. Devletin yaptig1 asir1 ve
hesapsizca harcamalar kamu kesimi agiklarini arttirmis, baglantili olarak da finansman
ihtiyac1 giderek biiyiimiis, i¢ ve dis borg servisleri agirlagsmistir. Tiirkiye ekonomisinin
makro dengeleri; hizli borglanma, yiiksek boyutlara ulasan faiz 6demeler, kayit disilik
ve se¢im ekonomisine dayanan reel maas ve Tlcretlerde verimliligin {izerinde

gerceklesen artiglar, kamu agiklarinin hizla artisina neden olmustur (Celasun, 1998: 7).

1989 yilinda sermaye akimlarinin tamamen serbestlesmesi ve TL’nin tamamen
konvertible olmasiyla Tiirk finansal sistemi diinya finansal piyasalarima tamamen
acilmistir. Devlet bu reformlari, finansal sistemi daha etkin ve esnek hale gelerek,

yurti¢i ve yurtdisi tasarruflar1 daha az maliyet ile yatirimlara doniistiirme beklentisi ile
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gerceklestirmistir. Buna karsilik firmalarin finansman aligkanliklarinda degisiklik
olmamis, yatirim maliyetleri azalmamis, devletin hem mal hem de para piyasalarinda
agirhigi devam etmistir. Sermaye kagislarini engellemek igin reel faiz oranlar1 c¢ok
yiiksek seviyelere ¢cikmis, finansal sistem spekiilatif sermaye akimlar1 nedeniyle dalgali
ve belirsiz bir goriiniinim sergilemistir. Bu olumsuzlara ek olarak TL’nin asir1
degerlenmesi ve yiiksek cari agik sonucu finansal sistem 1994 yilinda krize girmistir.
1990’11 yillarin basinda Tiirkiye finansal serbestlesme hamleleri ile finansal sektoriin
iretimdeki artis1 saglayacak yatirimlara kaynak aktaracak sekilde siirdiiriilebilir
ekonomik biliylime amaclamistir. Ancak hem makroekonomik dengesizlikler hem de
spekiilatif amagli kar giidiisiiyle gelen yatirimlarin gerekli sinirlamalar ve denetimlere
tabi olmamas1 gibi nedenler ile finansal sistemden ¢ikmasiyla Tiirkiye’nin uluslararasi
finansal sisteme uyum siireci basarisizlik ile sonuglanmistir (Cizre ve digerleri, 2000:
487).

1990’1 yillarda makro dengesizliklerin biiyiimesine neden olan gelismeler
bankalarin mali biinyesinin énemli &lgiide bozulmalara neden olmustur. Istikrarsiz
biliylime ve uzun siireli yliksek enflasyon finansal sistemde igslem hacminin suni olarak
artmasina ancak aracilik faaliyetlerinin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur.
Boylece ne saglikli kaynaklar yaratilabilmis ne de bu kaynaklar etkin olarak
dagitilabilmistir (Ozince, 2008: 30). Bu siiregte Tiirkiye’de bankalar ve finansal
Kurumlar tiretime katkidan ¢ok ekonomi agisindan spekiilatif arag olmusglardir. Finansal
sistemdeki tasarruflarin biiyiik bir kism1 yiiksek faizli kamu kesimi tahvil ve bonolara
yonelmesiyle reel sektdr i¢in gerekli kaynaklar yaratilamamistir (Cizre ve digerleri,

2000: 486).

1994 yilinda meydana gelen finansal krizi olusturan siire¢te kamu bankalarinin
zarar1 ve bu zararin Hazine tarafindan zamaninda karsilanmamasi, likiditesi zayiflayan
bu bankalarin kisa vadeli borglanma yoluna gitmesi, bu silireci hizlandirmistir.
Bankalarin rolii ve fonksiyonlari tamamen hiikiimete bagli hale gelmistir. Faiz-kur

marjlarinda agik pozisyonlarin artmasi, bankalarin ytiksek kur riskleri ile kars1 karsiya
42



birakmistir. Bunun sonucu olarak, 5 Nisan 1994 alinan kararlar ile bazi1 bankalarin
faaliyetleri durdurulmustur. 1994 yili sonunda Tiirkiye ekonomisi % 6 oraninda
kiigilmiis ve enflasyon {i¢ haneli rakamlara (% 106) ulamistir. Tiirk Liras1 Amerikan
Dolar karsisinda iki kat deger kaybetmis, Merkez Bankasi rezervlerinin yaridan fazlasi
bu krizin finansmani siirecinde erimistir. Bu siiregte, bankalar yiikiimliiliiklerin dovize
bagli olmasindan dolay1 krizden en fazla etkilenen kesim olmustur (Kasman, 2003: 84-
85)

Tablo 2. 2. 1989-1994 Yillar1 TL Asinma, Enflasyon, Hazine Bonosu Faiz, GSMH
Biiyiime Oranlar:

1989 1990 1991 1992 1993 1994

YILLAR

TL’DEKI

ASINMA 47,5 23,2 61,9 64,2 60,0 169,6
ORANI (%)

ENFLASYON

ORANI 63,3 60,3 66,0 70,1 66,1 106,3
(TUFE) (%)

HAZINE
BONOSU
FAIZ ORANI
(%)

GSMH

BUYUME 1,6 9.4 0,3 6,4 8,1 -6,1
ORANI %

58,8 52.9 79,5 86,5 87,6 164,4

Kaynak: TCMB Veri Tabam

1994 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan bankacilik sistemi hizla
kiigilmiis ve 6z kaynaklar1 azalmigtir. Finansal sistemde giivenin tekrar saglanmasi
amaciyla tasarruf mevduatina tam giivence getirilmistir (Ozince, 2008: 32). Almnan

tedbirler kisa vadede toparlanma siirecine katkida bulunmustur. Ancak 1995 yili ile
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birlikte artan biitce ve kamu agiklari, kroniklesen yiiksek enflasyon, biiyiiyen i¢ ve dis

borglar 2000°1i yillara girilirken ekonomiyi tekrar bir ¢ikmazin igine siiriiklemistir.

5 Nisan kararlar1 sonrasinda tasarruf mevduatina tam giivence getirilmesi
sistemi bozacak sekilde yapilmistir. Bankalarin ve finansal sistemin asir1 risk almasina
ve 1yi yoOnetilmesine yonelik gerekli tedbirlerin alinmamasi, banka sisteminin
denetiminde yasanan zafiyetler nedeniyle saglikli bir yapilanma ger¢eklesmemistir. Bu
dénemde bankacilik sisteminde yasanan sorunlarin 6nemli bir nedeni ise bankanin
yonetim ve denetimini tek basina veya birlikte elinde bulunduran ortaklarin, bankanin
kaynaklarmi kurallara aykir1 olarak kendi lehlerine kullanarak bankalar1 zarara
ugratmalaridir. Finansal kurumlarin denetimindeki yetersizlikler, riskleri kontrol
edilememesi, seffafligin saglanamamasi, yonetim kalitesindeki bozulma bankacilik
sistemini olumsuz ydnde etkilemistir (Ozince, 2008: 33). Bu siiregte Tiirkiye’de
bankalar ve finansal kurumlar {iretime katkidan ¢ok sermaye manipiilasyonunda temel
ara¢ olmuslardir. Finansal sistemde biriken tasarruflar kamu kesimi tahvil ve bonolarina

yonelmesiyle reel kesim agisindan kredi anlaminda yeterli kaynak yaratilamamustir.

Finansal serbestlesme sonrasi banka sayisi hizla artmistir. Banka sahibi olmak
isteyen kisi ve gruplarin sektore girisin kolay olmasi ve lisans iptal kararlarinin zor
olmas1 nedeniyle, banka sayis1 2000 yilinda 79’ a ¢ikmistir. 1990- 2000 yillar1 arasinda
en biiylik bes bankanin toplam aktifler i¢cindeki payr % 50’ nin altinda kalmis ve
sektordeki kiiresel sermaye pay1 %7,1 olmustur. Bankacilik sektorii 2000 yilinda 8.298
sube ve 183 bin calisan sayisi ile genel ekonomiye katkisini arttirmistir. Ancak
bankacilik sektoriindeki bu hizli bliylime, verimli ve etkin bir sekilde uygulanmamastir.
Kamu bankalar asli gérevleri diginda, devlet desteklerinde biitgeden kaynak ayirmadan
kredi destekleri yapmasi, kamu bankalarmin etkinligini olumsuz yonde etkilemistir.
Kamu bankalarina verilen gorevlerden kaynaklanan zararlar mali biinyelerini oldukca
bozmustur. Kamu bankalarinin toplam gorev zarar1 alacaklart GSMH’ ye oran1 1996

yilinda %3 iken, 2000 yilinda %12’ ye yiikselmistir. Kamu maliyeti disiplininde
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saglanan bu zafiyet, finansal sistemin etkinligini bozar hale gelmis ve Tiirk bankacilik

sektorli 1989- 2001 doneminde istikrarl bir gelisme saglayamamistir (TBB, 2011).

1990 yilinda sektoriin toplam aktifleri 170,3 milyon TL, kredileri 80 milyon
TL, mevduat1 95,3 milyon TL iken 2000 yilina gelindiginde aktifler 104,1 milyar TL,
krediler 31,8 milyar TL ve mevduat 58,9 milyar TL olmustur. Nominal olarak biiyiime
gosteren bankacilik sektorii bu donemde yiliksek enflasyonun etkisiyle reel olarak

istikrarli bir gelisme saglayamamustir.

Sonug olarak bu donemde bankacilik sektorii muadil ekonomilere gore kiictik,
reel sektdr yerine kamu finansmanini destekleyen, mevduatin krediye doniisiiniin zayif
oldugu, yonetim zafiyetleri yasayan, gerekli denetim tedbirlerinin alinmadigi, kiiresel
sermayenin ilgi gostermedigi bir sektdr olmustur. Bankacilik sektdrii asli gorevi olan
aracilik fonksiyonunu yerine getirememistir. Hem makroekonomik istikrarsizliklar hem
de saglikli islemeyen finansal sistem 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ortaya

¢ikmasina neden olmustur.

Tablo 2. 3. 1990-2000 Yillar: Se¢ilmis Bilango Gostergeleri ve Banka Sayilari

Yillar 1990 2000
Kredi ve Alacaklar 80 34.206
Toplam Aktifler 170 104.088
Mevduat 95 68.442
Ozkaynak 13 5.048
Toplam Banka Sayisi 66 79

Kaynak: BDDK, TBB
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2.3.3. 2001’ den Giiniimiize Tiirkiye’ de Bankacilik Sektorii

Kriz 6ncesi donemde var olan bu ekonomik gosterge ve kosullar krize uygun
bir ortamin ortaya ¢ikmasina yol agmis ve kisa vadeli sermaye hareketleri ile birlikte
kriz Oncesi uygulanan program siirdiirilememistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin yikimlarint giderebilmek amaciyla Mayis 2001° de “Gii¢lii Ekonomiye Gegis

Program1” uygulamaya konulmustur. Bu programin ana unsurlar1 sunlardir:
e Enflasyon ile etkin miicadele saglayacak para politikasi uygulamak,

e Finansal sektoriin, Ozelliklede bankacilik sektoriiniin mali  yapisini

gliclendirmek,
e Disiplinli bir maliye politikas1 uygulamak,

¢ Ekonominin biitiin birimleri i¢in etkinlik, esneklik ve seffaflik saglayacak

yapisal diizenlemeler gerceklestirmek (Ozince, 2008: 34).

Program sonrasinda finansal sektdre yonelik diizenlemeler hizla hayata
gecirilmeye calisilmistir. Bu amagla Mayis 2001° de “Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilandirma Programi” uygulamaya konulmustur. Bu programin temel unsurlari

sunlardir:

e Kamu bankalarinin hem finansal agidan hem de operasyonel agidan

yeniden yapilandirilmasi,

e Yikiimliliiklerini yerine getiremeyen ve Tasarruf Mevduati Sigorta

Fonuna devredilen bankalarin en kisa siirede ¢6ziime kavusturulmasi,

e Yasana krizlerden olumsuz etkilenen 6zel bankalarin saglikli bir yapiya

kavusturulmast,
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e Bankacilik sektoriinde gozetim ve denetimin etkinligini arttiracak, sektori
daha rekabetci ve etkin bir yapiya kavusturacak kurumsal ve yasal diizenlemeler

gerceklestirmek (Ozince, 2008: 37).

Yeniden yapilandirma siirecinde enflasyonla miicadele hedefine ulasabilmek
icin dalgali kur rejimine gecilmistir. Kur rejiminin degismesi, Merkez Bankasi’nin
temel amaciin fiyat istikrar1 olarak belirlenebilmesi ve bu ama¢ dogrultusunda para
politikasinin olusturulmasimni miimkiin kilmigtir. Bu amag c¢ergevesinde en Onemli
degisiklik Merkez Bankasi’nin daha ozerk bir yapiya kavusturulmas: ve arag
bagimsizhginin saglanmasi olmustur (Ozince, 2008: 34). Tiiketici fiyatlar1 endeksi

bazinda 2002 yilinda %29,7 iken 2005 yilina gelindiginde %7,7’ ye gerilemistir.

Kamu maliyesi alaninda faiz dis1 giderlerin reel olarak azaltilmasi ve vergi
gelirlerini arttirmak suretiyle milli gelirin %6,5’ i oraninda faiz dis1 fazla verilmesini
amaglayan politika izlenmistir. Bu siirecte enflasyonun diisiiriilmesine bagli olarak,
sermaye girisinin artmasi ve Tlrk lirasina olan talebin artmasina bagli olarak da finansal
sistem hizla biiylimiistiir. Disiplinli kamu maliyesi politikalarinin yiiriitiilmesi sonucu
kamu kesimi faiz dis1 giderlerin milli gelire oran1 diismiis, reel olarak faizler gerilemis
ve siirekli biiyiimenin etkisi ile blitcede faiz harcamalarinin payr siirekli diismiistiir

(Ozince, 2008: 35).

Giiglii ekonomiye gecis ve bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programi
sonrast lilke ekonomisinde goreli olarak bir istikrarin saglandigi ve bunun bankacilik
sektorline yansidigr goriilmektedir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda
ekonomi %9,5 oraninda kiigiilmiistiir. Ancak takip eden yillarda uygulamaya konulan
programlar ve Uluslararas1 Para Fonu destekleri ile birlikte hizli ekonomik biiyiimeler
gerceklesmistir. 2002 yilinda %7,9, 2003 yilinda %5,9, 2004 yilinda %9,9 gibi biiyiime
hizlarina ulagilmistir. Bu biiylime rakamlarina ulagilmasinda 2000 sonrasi donemde
diinya ekonomisinde yasanan gelismeler ve Tiirkiye’ ye giren yabanci sermaye girisleri

de etkili olmustur. Ancak bu biliylime rakamlar1 incelendiginde biiyiimenin
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kaynaklarinin ertelenen tiikketimin gergeklesmesi, diisiik kura bagli olarak ithalat artisi

sonucu ortaya ¢iktig1 goriillmektedir (Yigitoglu, 2005: 121).

2001 krizi sonrasi uygulamaya konan gii¢lii ekonomiye gecis programi sonrasi
2001 — 2005 doneminde diger makroekonomik temel gostergelere baktigimizda briit
kamu kesimi bor¢ stokunun milli gelir orant %58’ den %40’lara diismiistiir. Ayni
donemde satin alma giicline gore kisi bast milli gelir %8,7° den %11,4° e ¢ikmustir
(BDDK, 2010: 75). Diger taraftan hizli ekonomik biiyiimeye ragmen issizlik oram
%10,3 iken 2005 yilinda %10,6° ya yiikselmistir. Dolayisiyla izlenen ekonomik biiyiime
modeli var olan igsizlik sorununu ¢6zmede basarisiz olmustur. 2001 sonrasinda yasanan
diger onemli bir gelisme de dis ticaret ve cari islemler dengesinde var olan agiktir. Dig
ticaret ac1g1 ayn1 donemde 2 milyon dolar artarken, cari isleler dengesi 6 milyon dolar
artis gostermistir. Tablo 2.4’ te 2001 kriz, sonrasi temel makroekonomik gostergeler yer

almaktadir.

Tablo 2. 4. 2002 — 2005 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

(%) 2002 2003 2004 2005
GSYH 6,2 53 9,4 8,4
SAGP Gore Kisi Bast GSYH | 8,7 8,8 10,2 11,4
Issizlik Oram 10,3 10,5 10,8 10,6
Enflasyon (TUFE) 29,7 18,4 9,3 1,7
Cari Isl. Den./GSYH -0,3 -2,5 -3,7 -4,6
KKBG/GSYH -10,1 -7,3 -3,6 0,1
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KKFDF/GSYH 3,6 5,2 4,2 3,4

Briit Kamu Bor¢ Stok/GSYH | 58,4 53,3 45,6 39,3

Krediler/GSYH 14,0 14,6 17,6 23,1

SAGP: Satin Alma giicii Paritesi, ABD Dolar1

KKBG: Kamu Kesimi Borglanma Geregi

KKDF: Kamu kesimi Faiz Dis1 Fazlas1
Kaynak: BDDK, DPT

Giigli  ekonomiye Gegis programi ile ekonomi politikalarinda temel
degisikliklere gidilmesi, finansal sektorii 6zellikle de bankacilik sektoriinii olumlu
oOl¢iide etkilemistir. Programin basarili bir sekilde uygulanmasinin yaninda, uluslararasi
piyasalarda likiditenin artmasmna bagli olarak gelisen dis diinya kosullarinin da
katkisiyla, ekonomik performans artmistir. Bu gelismelere bagli olarak bankacilik
sektoriiniin de yeniden yapilandirma siirecinde uygulanan kurumsal reformlar finansal

istikrarin saglanmasinda dnemli rol oynamastir.

Bankacilik sektoriinti yeniden yapilandirma siirecinin ilk donemlerinde yapilan
diizenlemeler uluslararast standartlara ve wuygulamalara yaklastirilmas: yoniinde
olmustur. Bankacilik alaninda idari ve mali 6zerklige sahip denetleyici bir otorite olan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur. Yeniden yapilandirma
siirecinin ilk adimi olarak mali yapilarinda sorunlar olan bankalara ¢6ziim arayisi
olmustur. Yeniden yapilandirma siirecinin ikinci unsuru olarak kamu bankalarini
finansal ve operasyonel yonden yeniden yapilandirilmasi olusturmustur. Yeniden
yapilandirmanin {i¢ilincli asamasinda, aktif kalitesi bozulan 6zel bankalarin sermaye
yapilarmin giiclendirilmesi i¢in sermaye destegi yapilmasi esasina dayali bir program
uygulanmistir. Son olarak da bankalar1 denetleme ve diizenleme sisteminin
tyilestirilmesi, risk yonetim siirecinin degismesi ve kurumsal altyapinin iyilestirilmesi

yoniinde yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmasi olmustur (Ozince, 2008: 36-39).
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Haziran 1999 yilinda ¢ikarilan Bankacilik kanunu yerini, yasanan deneyimler
sonucunda ve uygulamada yasanan sorunlar1 gidermek amaciyla uluslararasi bankacilik
kriterlerine uygun olarak 2005 yilinda hazirlanan 5411 sayili Bankacilik Kanunu
almistir. Bu yeni yasa ile getirilen temel diizenlemeler asagidaki gibi siralanabilir

(Sahin, 2009: 496-498):

o Bankalarin kurulusu, sisteme girisi, denetimi ve gozetimi Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan yerine getirilecektir.

. Banka kurucularinin, banka sahibi olmanin gerektirdigi mali giice ve
itibara sahip olma, yiliz kizartict suglar1 olmamasi ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’

na devredilen bankalarda nitelikli ortakliklarinin bulunmamasi kosullar1 aranmaktadir.

. Sermaye ve oOzkaynak yeterlilik oranlart kanunda agik olarak
tanimlanmistir. Bankalarin bu oranlar1 uymamalar1 dahilinde yaptinnm yetkisi

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ na verilmistir.

. Bankalar 6ncelikli olarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’
nun denetimine tabidirler. Kurum bankalarin mali biinyelerini, belirledigi finansal
oranlar takip ederek diizenlerler ve gerekli onlemleri alirlar. Gerektiginde bankanin

Tasarruf Mevduat:1 Sigorta Fonu’ na devrine yetkilidir.

. Kurum, bankalarin mali yapilarini etkileyen tiim etmenlerin ve karsi
karstya kalinan risklerin belirlenmesi, Olglilmesi ve degerlendirmesi amaciyla
siirlamalar ve standart oranlar belirleyerek gerekli diizenlemeleri yapmaya ve bunlar

hakkinda her tiirlii 6nlemi almaya yetkilidir.

. Bankalar yapilan diizenlemelere uymak, belirlenen standart
diizenlemelere uymak, belirlenen sinirlamalar1 ve standart oranlar tutturmak ve bunlara

iliskin olarak, kurum tarafindan istenen 6nlemleri almak ve uygulamakla ytikiimliidiir.
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. Kanunla, banka kaynaklarinin ortaklar tarafindan istismarin1 onleyecek

tiim onlemler alinmak istenmistir.

5411 sayili kanunun yiiriirliige girmesi ile mevzuatin uluslararasi standartlara
yaklasmasi ve bankacilik sektoriiniin sermaye yapisinin giiclenmesi gibi nedenlerle;
ekonomik ve finansal sektoriin potansiyelin daha etkin kullanimi saglanmis ve yabanci
yatirimcilarin sektdre olan ilgisi artmistir. 2005 — 2007 yillar1 arasinda toplam 10
bankanin ¢ogunluk hisseleri yurtdist yerlesikler tarafindan satin alinmistir. Yabanci
sermayeli bankalarin toplam aktifler icindeki payr 2006 yilinda yiizde 12’lere
yiikselmistir

Yeniden yapilandirma siirecinin ve alinan tedbirlerin olumlu etkilerinin
goriilmeye baslandigr 2004 — 2007 doneminde, gii¢lii ekonomik biiylimenin de etkisiyle
bankacilik sektorii bilangosundaki reel biiyiime giderek artmistir. Banka sayisi alinan
tedbirler ve birlesmelerin etkisiyle giderek azalmaya devam etmistir. 2007 yili sonunda
banka sayis1 50 olarak gerceklesirken ilk 10 bankanin toplam aktiflerdeki pay1 yiizde 83
olmustur. Bankacilik sektoriinde istthdam edilen personel sayis1 alinan onlemlerinde
etkisiyle kriz oncesi déonemi yakalamig, 2007 yili itibari ile 163 bine ulasmistir. Ayni
sekilde banka sayis1 azalmasina ragmen sube sayist yurt dist subelerde dahil olmak

tizere 7,618 subeye ulasmistir (BDDK, 2010: 76).
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Tablo 2. 5. Bankacilik Sektorii Yapisal Gostergeleri

Yillar 2003 2004 2005 2006 2007
Banka Sayis1 55 53 o1 50 50
Sube Sayisi 5.966 6.106 6.247 6.849 7.618
Personel Sayis1 123.249 127.163 132.258 143.143 158.534
ATM Sayis1 12882 13819 14836 16513 18815
Kredi Karti Sayis1 | 19.867,6 | 296.090,0 | 29.885,9 | 32.433,3 | 37.339,2

Kaynak: TBB ve BDDK

Bankacilik sektorii yeniden yapilandirma siireci sonrasinda giiclenen mali

yapist ile Tirk finansal sisteminin en 6nemli unsuru ve tiim ekonomiyi etkileyen biiyiik

bir sektor haline gelmistir. Finansal aracilik gostergesi olarak mevduatin ve kredilerin

milli gelire orani yiikseldigi goriilmektedir. 2007 yil1 sonu itibariyle mevduatin mili

gelire oran1 TL’nin yabanci paralar karsisinda asirt degerlenmesine ve toplam mevduat

icinde yabanci paralarin agirligina ragmen ylizde 37’ ye yiikselmistir. Kredilerin milli

gelire oram1 2007 yilinda yiizde 33 iken, kredilerin mevduati karsilama orani 2001

yilinda yiizde 35 den 2007 yili itibariyle yiizde 79’ a yiikselmistir (Coskun vd. 2012:

19).
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Tablo 2. 6. Bankacilik Sektorii Temel Biiyiikliikleri

Milyar TL 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Likit Aktifler 34,4 36,3 43,0 63,2 74,2 74,8
Finansal Varhklar 86,1 106,9 123,7 143,0 168,3 175,9
Net Takipteki
3,7 1,0 0,8 0,8 0,8 1,1
Krediler
Krediler 56,4 70,0 103,2 153,1 218,1 280,5
Duran Aktifler 18,3 19,3 22,1 20,1 17,3 19,2
Mevduat 1424 | 160,8 197,4 253,6 312,8 357,0
Mevduat Dis1
31,5 39,1 45,3 66,9 87.2 91,6
Kaynak
Ozkaynak 25,7 35,5 46,0 53,7 58,0 73,5
Kaynak: TBB

2001 krizi sonrast donemde alinan dnlemlerin etkisi ile birlikte, kiiresel likidite
bollugu, Avrupa birligi siirecinde yasanan olumlu gelismeler, ozellestirmelerden
saglanan likidite gibi bankacilik sektoriinde olumlu gelismeler yasanmistir. Bunun
yaninda Merkez Bankast’nin yiiriittiigli fiyat istikrarina yonelik basarili politikalar,
finansal sistemin 6nemli unsuru olan bankalarin denetlenmesi ve diizenlenmesindeki
etkinlik, bankalarin mali yapilarinin giiclenmesi gibi etkenler sayesinde hem
makroekonomik degiskenlerde hem de bankacilik sektdriinde olumlu sonuglar
alimmustir. Bu olumlu tablo 2007 Temmuz ayinda Amerika Birlesik Devletleri konut
piyasasinda baslayan dalgalanma ile birlikte giderek bozulmus 2008 yilindan itibaren

kiiresel bir krize doniismiistiir.
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2008 kiiresel finans krizinin temel kaynagi Amerika Birlesik Devletleri
ekonomisindeki finansal dengesizliklerdir. Konut sektoriinde yanlis kredi dagilimi ile
baslayan kiiresel kriz, makroekonomik dengesizlikler ile birlesince basta bankacilik
sektorii olmak iizere finansal sistemi ve reel sektorii etkileyerek diinya ekonomisine
yayilmistir. Amerika Birlesik Devletleri ekonomisinde finansal sektdrden kaynaklanan
finansal kriz diinya ekonomisine kredi kanallarinin daralmasi sonucunda yayilarak
bliylime ve istthdam gibi makroekonomik degiskenler iizerinde etkisini gdstermistir

(Artar ve Saridogan, 2012: 2-3).

Kiiresel krizin temel sebepleri 6zetle sunlardir; Amerika Birlesik Devletleri
basta olmak iizere pek ¢ok tilkede ulusal hiikiimetlerin 70’ li yillar sonrasinda finans
piyasalarinda yetersiz kalan denetim ve diizeleme eksiklikleri, finansal sistemin yeni
icat edilen tiirev araclari kullanarak asir1 risk iistlenmeyi yaygin bir sekilde tercih
etmeleri olarak gosterilebilir. Finansal sistemde bu aksakliklarin yani sira ulusal
ekonomilerin kotii iktisat politikalar1 uygulamalar kiiresel finansal krizi tetikleyen ve

biiyliten unsurlar arasinda yer almaktadir (Kibritgioglu, 2010: 5-6).

Kiiresel kriz sadece gelismis ekonomileri etkilememistir, gelismekte olan
iilkeleri de derinden etkilemistir. Oncelikle sicak paranmin kaynagi olan iilkelerde
sorunlar ¢ikinca bu sorunlarin gelismekte olan iilkeleri de etkileyecegi korkusu sicak
paranin ¢ikmasina yol acmistir. Gelismis iilkelerde ekonomik biiyiimenin reel olarak
diismesi, talebin gerilemesine yol aginca gelismekte olan iilkelerden yapilan ithalatta
azalma olmaya baglamistir. Bu durum gelismekte olan {ilkelerin dis ticaretten
sagladiklar1 gelirlerin diismesine ve dolayisiyla da ekonomilerinin kiigiilmesine yol

acmistir (Egilmez, 2011: 69).

Kiiresel finans krizinin etkisi temel makroekonomik degiskenleri
inceledigimizde ekonomik biiylimenin krizin basladigi 2008 yilinda diisiis gosterdigi
2009 yilinda ise etkinin daha arttig1 ve eksi biiylimenin yasandigi goriilmektedir. 2010

yili sonunda Tiirkiye ekonomisinin kiiresel krizin etkilerini geride birakmaya

54



baslamustir. Issizlik sorunu 2008 ve 2009 yillarinda yiizde 14’ lere yiikselmis 2010
yilinda ise tekrar kriz Oncesi oranlara digmiistiir. Kiiresel krizin talepte yarattigi
daraltict etki ve emtia fiyatlarin disiisiiyle 2009 yilindan itibaren gerilemeye
baslamistir. Krizin etkisiyle biitge dengesi 2009 yilinda kismen bozulmustur. Dig
diinyadaki talepte yasanan daralamaya bagli olarak cari islemler dengesi de 2009 yilinda
kismen iyilesme gostermistir. Makroekonomik gostergeler agisindan Tiirkiye ekonomisi
2008 yilinda baslayan kiiresel krizin etkilerini 6zellikle 2009 yilinda 6nemli 6l¢iide
hissetmistir. Ancak 2010 yilindan itibaren hizli bir toparlanma siireci yasayan Tiirkiye

ekonomisi krizin etkilerini kisa siirede geride birakmay1 basarmistir.

Tablo 2. 7. 2007 — 2012 Yillar1 Aras1 Temel Ekonomik Gostergeler

2007 2008 2009 2010 2011 2012
(%)
. 4!5 017 '4,8 8,9 8,5 2
GSYIH
) 11 14 14 11 10 10
Issizlik
Enflasyon
. 8 10 7 6 10 6
(TUFE)
Biitce
) -2 -2 -6 -4 -1 -2
Dengesi/GSYIH
Cari islemler
) -6 -6 -2 -7 -10 -6
Dengesi/GSYIH
Kaynak: TBB
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Kiiresel krizin Tiirkiye’ de bankacilik sektori tizerindeki etkisi krediler kanali
ve getiri oranlarindaki daralma ile ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye’ de finansal sistem banka
temelli olup, kaynaklar bankalar tarafindan toplanip ve bankalar tarafindan tahsisi
yapilmaktadir. Ancak 2001 krizi sonras1 Tiirkiye’ de bankacilik sektoriinde yapilan
diizenlemeler ile mali yapis1 gli¢lenen bankalar kiiresel finansal krizin daraltic1 etkilerini
daha kolay atlatabilmistir. Kiiresel krizden etkilenen gelismis iilkeler ve gevre iilkeler
piyasa i¢i ve dis1 yontemler ile finansal sistemlerine miidahale ederlerken, Tiirk finans

piyasasinda bu tiir onlemlere gidilmemistir.

Tablo 2.8 de bankacilik sektorii temel yapisal gostergeleri inceledigimizde
kriz 6ncesi 50 olan banka sayisi kriz sonrasi, krizin etkileri olmaksizin ticari ortaklik
sonucu 49’ a diismiistiir. Bankacilik sektorii kiiresel krize ragmen sube ve personel
sayisini arttirmistir. Kriz oncesi 2007 yilinda 8 bin civarinda olan sube sayisi kriz
donemlerin artig gostererek 2010 yili sonunda 11 bine yaklagsmistir. Buna bagli olarak
bankalarda istihdam edilen personel sayisi 2007 - 2010 yillar1 arasinda 20 bine yakin

arti gostermistir.

Tablo 2. 8. Banka Sube ve Personel Sayilari

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Mart
Banka Sayisi 49 49 49 48 49 49
Sube Sayisi 9,304 9,581 10,666 | 10,517 | 11,061 11,217
Calisan Sayis1 | 182,120 | 184,216 | 191,280 | 195,271 | 201,453 204,434

Kaynak: BDDK
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Tiirkiye’ de bankacilik sektorii mevduatlarinin gelisimi 2009 ikinci ¢eyregi
hari¢ krize ragmen artis egilimi gostermeye devam etmistir. Bankalarin temel fon
kaynagi olan mevduatlarin krediye doniisiim orani ise 2009 yilinda yiizde 80,2 den
ylizde 75,6’ ya diigmiistir. Bu donemde bankalarin toplanan tasarruflar1 krediye
doniistiirme konusunda temkinli davrandiklari goriilmektedir (BDDK, 2010: 17-18).

Krizin etkisinin gozlenmesi ile kredi piyasasinda onceki donemlere gore artis
hizinda bir diislis yasanmistir. 2010 yilindan itibaren alinan 6nlemlerin etkisi ile birlikte
krizin etkilerinden styrilmistir. Toplam krediler icinde ticari kredilerin yiizde 45,7,
bireysel krediler yiizde 32,8, KOBI kredileri ise yiizde 21,6 olarak gergeklesmistir.
Kredilerin takibe doniisiim orant 2008 sonu yiizde 3,7’ den Aralik 2009’ da yiizde 5,3” e
yiikselmistir. Krizin etkilerinin azalmasi ile birlikte 2010 yilinin baslarinda yiizde 4,9° a
gerilemistir (BDDK, 2010 7-8).

Kriz siirecinde gelismis iilkelerde birgok banka rekor diizeyde zararlar
aciklamasina ragmen, iilkemizde 2008 yil1 sonrasi tek haneli enflasyona gegis ve faiz
oranlarmin azalmasi1 Ozellikle faiz gelirlerinin artmasi ile birlikte bankalar onemli
boyutta kar rakamlar1 agiklamislardir. 2009 yilinda bir 6nceki doneme gore yiizde 50,9
olarak gerceklesen net kar, 2010 yil1 sonunda bir dnceki yila gore yiizde 9,7 oraninda

artis gostermistir.
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Tablo 2. 9. Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri 2007 - 2012

(%) 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Varliklar (GSYIH Yiizdesi) 69,0 77,1 87,4 95,0 93,8 96,7

Krediler/Toplam Varhklar 48,9 49,8 46,6 52,2 53,6 56,5

Menkul Kiymetler/Toplam
Varliklar

28,3 26,5 315 27,1 25,7 22,5

Krediler/Mevduatlar 79,7 80,2 75,6 85,2 94,0 104

Kaynak: 2007, 2008, 2009 rakamlar1 IMF (2010) raporu, 2010, 2011, 2012 yih verileri

BDDK verilerinden yararlamlmistir.

Bankacilik sektorii birgok {ilkede krizden olumsuz etkilenmesine ragmen
tilkemizde olduk¢a dayanikli bir yap1 gostermistir. 2001 yilinda bankacilik sektoriiniin
yapilandirilmast ve 2005 yilinda uluslararast mevzuata uygun hale getirilen bankacilik
sektorii giiglii sermaye yapisi, diisiik yabanci para riski, mevduat temelli bir fonlama
yapist ile bankalarin finansal ve reel soklari krizden fazla etkilenmeden atlatmasina
neden olmustur. Kriz doneminde faiz oranlarinin diisiiriilmesi ve karsilik oranlarinda
meydana gelen degisme, bankalarin karlarinda bir iyilesme saglamis ayni donemde
krizin etkisi ile geri donmeyen kredilerde meydana gelen artis telafi edilmistir. Buna ek
olarak kriz donemlerin sifir risk payr iceren kamu menkul kiymet cilizdanlarinda artis
yasanmigtir Kriz doneminde Tirk bankacilik sektorii deger iilkeler ile
karsilagtirildiginda yeterli sermayeye sahip oldugu ve bor¢luluk oranmin diisiik oldugu

goriilmektedir (Coskun vd. 2012: 190).

Son donemde gelismis {lilkelerde finansal sistem para politikas1 destegi ile
yavas yavas toparlanmaktadir. Riskler hala yliksek seyretmekte ve risk istah1 da

diistiktiir. Krizden en fazla etkilenen Avrupa Birligi iilkelerinde krizin finansmanin
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getirdigi kamu bor¢ stoku giderek artmaktadir. Emtia fiyatlarinda diisiislere ragmen
gelismis tlkelerin biiylime hizlarinda yasanan disiisler Tirkiye gibi gelismekte olan

tilkelerin biiylimelerini ve uluslararasi ticaretini yavaslatmaktadir (BDDK, 2012: 1-3).

Kiiresel belirsizliklerin devam ettigi bir ortamda Tirkiye siirdiiriilebilir
ekonomik bliylime saglayabilmek amaciyla finansal riskleri asgari diizeye indiren tesvik
sistemleri ile para politikalarini esanli olarak yiiriitmektedir. Mali disiplinin korunmasi,
cari acigin azaltilmasi, yurt i¢i tasarruflarin arttirilmasi, yatirim ortamini iyilestirme
cabalar1 gibi hususlar s6z konu politikalarin  6ziinii olusturmaktadir. Tiirkiye
ekonomisinin dig soklara karsi duyarliligi bir uluslararasi derecelendirme kurulusu

tarafindan tilke notunun yiikseltilmesiyle teyit edilmistir (BDDK, 2012: 4-10).
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UCUNCU BOLUM

YONTEM VE UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde bankacilik sektorii iktisadi biliylime iliskisinin
Tiirkiye icin gegerli olup olmadigi ampirik olarak sianacaktir. Teorik kisimlarda da
belirtildigi gibi finansal sistem, Ozellikle bankacilik sektorii ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi incelemeye yonelik cesitli yaklagimlar bulunmaktadir. Bu bdliimde
finansal sistemin 6zellikle Tiirkiye de finansal sistemin en dnemli unsuru konumundaki
bankacilik sektoriiniin  ekonomik biiylime ile iligkisinin gecerli olup olmadigi,
bankacilik sektoriiniin iktisadi bitylimeyi ne yonde, nasil etkiledigi ve bu degiskenler

arasindaki nedensellik iliskisi incelenecektir.

Ik olarak finansal gelisme iktisadi bilyiime iliskisi cercevesinde, bankalarmn
dolayli olarak roliiniin inceleyen calismalara, sonrasinda son donemde bankalarin
ekonomik biiyiime olan katkilarini ele alan ¢aligmalara ve bu calismalarda kullanilan
yontem ve modellere deginilecektir. Literatiirde yer alan c¢alismalardan kisaca
bahsedilip bu caligmada kullanilacak yonteme iliskin bilgi verilecektir. Son olarak
kullanilan yontem dahilinde gegeklestirilen sayisal analize iliskin  sonuglar

yorumlanacaktir.

3.1. Finansal Gelisme — Ekonomik Biiyiime iliskisine Yonelik Calismalar

Daha onceki boliimlerde teorik olarak deginildigi gibi finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki Schumpeter’ in 1911 yilinda yaptigi ¢aligmasina

kadar geriye gotiiriilmektedir. Dolayisiyla finansal sistemdeki gelismelerin ekonomik
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bliylimeyi arttirdigr diisiincesi yliz yil oncesine dayanmaktadir. Keynesyen goriigiin
hakim olmas ile birlikte bu goriisii savunan iktisat¢ilar ekonomik biiylime arttikca
piyasada kredi ihtiyacinin artacagini dolayisiyla da finansal sistemin gelisecegini
savunmaktadirlar. Fakat bu goriisteki iktisatcilara gore ozellikle az gelismis tilkelerde
finansal gelisme ile ekonomik biiylime iligkisi ¢ift yonli ve etkilesim halindedir.

Piyasada artan kredi talebi karsilanamadik¢a ekonomik biiyiime sekteye ugrayacaktir.

1970’ lerin basinda Mckinnon — Shaw yaklasimi ile birlikte finansal
serbestlesmenin desteklenmesi yoniindeki goriisler ortaya ¢ikmistir. Bu goriise gore
devlet, finansal sistem tUzerinde Ozellikle de bankalar Uzerindeki kisitlamalari
kaldirmalidir. Sinirlandirmalarin kalkmasina bagli olarak yatirimlar artacak, dolayisiyla
da ekonomik biiyiime artacagi goriisii hakim olmustur. 1980° li yillarda Stiglitz’ in
onderligini yaptig1 bir grup iktisatci, Keynesyen goriisii destekler sekilde finansal
serbestlesmenin mali piyasalarda krizlere yol agtigmi sOylemislerdir. Kontrolsiiz
finansal serbestlesme ve buna bagli olarak artan riskler krizlerin olusumunu

tetiklemektedir.

1990’ It yillara gelindiginde finansal serbestlesmenin tekrar giic kazanmaya
bagladig1 goriilmektedir. Bu gelismelere bagli olarak Tiirkiye’ de 1990 yilinda finansal
sistemi gelistirme ve serbestlestirme politikalar1 izlenmistir. 2008 yilinda ABD’ de
baglayan kiiresel finansal kriz ile birlikte tekrar finansal sistem ve finansal serbestlesme

sorgulanmaya baglanmistir.

Ozellikle 1990 senesinden sonra King ve Levine (1993) finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime iliskisine yonelik ¢alismalarindan sonra bir¢ok sayisal g¢aligsma
yapilmaya baglanmigtir. Bu ¢aligmada 80 iilkenin 1960-1989 doneminde kesit veriler
kullanilarak en kiigiik kareler yontemi ile finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisi
incelenmistir. Yazarlara gore finansal gelisme acisindan bankalarin dagittiklart yurt igi
kredilerin tiim kredilere oram &nemlidir. Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan

tilkelerde bankalar finansal sistem igerisinde en dnemli aracilik faaliyetlerine sahiptir.
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Finansal sistem tasarruflarin daha verimli alanlara kanalize edilmesini ve riskin
cesitlenmesini saglayacaktir. Bu caligmada, gelisen finansal piyasalara bagli olarak

gelisen teknoloji sayesinde ekonomik biiylime artacaktir.

De Gregorio ve Guidotti (1995) panel veri teknigi kullanarak yaptiklart
calismalarinda finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi uzun dénemli
olarak incelemislerdir. Caligmalarinda finansal gelisme gostergesi olarak 6zel sektore
verilen banka kredileri/GSYIH orani kullanilmstir. 98 iilke 1960 — 1985 dénemi ve 12
Latin {ilkesi 1950 — 1985 senelerini kapsayan panel veri seti ile yaptiklari ¢alismada
finansal aracilik ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ilk veri setinde
ozellikle gelismekte olan {ilkelerde bankacilik sektoriinlin finansal sistem igindeki
roliiniin 6nemine bagli olarak ekonomik biiylime ile iliskisi pozitif ¢ikmistir. Latin
Amerika {ilkeleri agisindan finansal gelisme ve ekonomik biliylime iliskisi
incelendiginde, negatif bir iliski tespit edilmistir. Yazarlara gore negatif iliskinin nedeni

ise basarisiz finansal serbestlesme politikalaridir.

Demetriadis ve Hussein (1996) calismalarinda iginde Tirkiye’nin de
bulundugu 16 iilkenin verilerini kullanarak finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iliskisini incelemislerdir. Yontem olarak vektor hata diizeltme modeli, es-biitiinlesme ve
nedensellik testleri kullanmiglardir. Yapilan ¢alismanin sonucunda finansal gelisme ve

ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli ¢ift yonlii iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.

Demirgiig-Kunt ve Maksimovi¢ (1998) yilinda yaptiklari caligmalarinda
finansal sistemin ekonomik biiylimeye katkilarini incelemislerdir. 1980-1991 yillarini
kapsayan 30 gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kesit verilerinden olusan ¢alismada
en kiiciik kareler yontemi kullanmistir. Finansal gelisme gostergeleri olarak; firmalarin
borsa degerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani, hisse senedi piyasasinin devir orani,
mevduat bankalarmin varliklarinin gayri safi milli hasilaya orani1 gibi degiskenler
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak kisi bas1 gayri safi yurt i¢i hasilanin kullanildigi

calismada gelismis bir finansal sistem Ozellikle de bankacilik sektorii agisindan

62



degerlendirildiginde firmalara dissal finansman bulmakta kolayliklar saglamaktadir.

Boylelikle firmalarin biiylimesi hizlanmakta ekonomik biiyiime artmaktadir.

Neusser ve Kugler (1998) 13 OECD iilkesinin 1970-1991 donemindeki senelik
verilerini dikkate alarak yaptiklar1 caligmalarinda finansal sektordeki gelismelerin
ekonomik biiylimeye katkisini incelemislerdir. Ekonomik biiylime degiskeni olarak
calisgmada imalat sektoriine yogunlasmislardir. Bunun temel nedeni, ekonomik
biiylimenin temeline teknolojik gelismeleri ve bu gelismelerin {iretimde yarattig1 olumlu
sonuclar1 koymalaridir. Bu ¢alismada yontem olarak kointegrasyon, nedensellik, vektor
oto regresyon testleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda Amerika Birlesik Devletleri,
Japonya ve Almanya gibi ilkeler disinda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda kointegrayon goriilmiistiir. Onceki ¢alismalara benzer sonuglar ¢ikmasia
ragmen, calismada reel sektér ve finansal sistemin kurumsal ve tarihsel ge¢misinin

Oonemine vurgu yapilmistir.

Levine ve Zervos (1998) yaptiklart ¢aligmalarinda iyi isleyen bankacilik
sistemi ve hisse senedi piyasasinin uzun donemde ekonomik biiylimeye katkisini
incelemislerdir. 1976-1993 donemindeki 73 {ilkenin verilerini kapsayan calismada
yontem olarak en kiiciik kareler yontemini kullanmiglardir. Yazarlara gore kaynaklarin
etkin bir sekilde tahsisinin saglanabilmesi i¢in risk azaltilmalidir. Béylece tasarruflarin
hareketi saglanabilecektir. Calismada hisse senedi piyasasi likiditesinin ekonomik
biiylimeyle, sermaye birikimiyle, verimlilikteki artisla es zamanl ve pozitif iliski i¢inde
oldugu sonucuna varmiglardir. Bankacilik sektoriiniin gelisim gostergesi olarak 6zel
sektore verilen kredilerin gayri safi milli hasilaya orani ile ifade edilen ¢alismada, kisi
bas1 gayri safi yurt i¢i hasila, sermaye birikimi ve verimlilikteki artis ile anlamli bir

iligki i¢inde oldugu sonucuna varmislardir.

Arestis, Demetriades ve Luintel (2001) c¢alismalarinda bes tane gelismis
ekonomi acisindan bankacilik sistemindeki ve hisse senedi piyasalarindaki gelismelerin

ekonomik biiyiimeye katkilarini incelemislerdir. Analizde yer alan gelismis {ilkeler;
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Almanya, ABD, Japonya, ingiltere ve Fransa’ dir. 1972-1998 donemini kapsayan
calismada 3 aylik verilerden yararlanilmistir. Calismada biiyiimeyi temsilen GSYIH’
nin logaritmasi, hisse senedi piyasasini temsilen hisse senedi piyasasinin kapitalizasyon
oraninin logaritmasi, bankacilik sektoriinii temsilen yurt i¢i banka kredilerinin nominal
GSYIH miktarina orani kullanmilmistir. Yéntem olarak kointegrasyon ve zayif dissallik
testleri kullanilmistir. Calismada hem bankacilik sektoriiniin hem de hisse senedi
piyasasinin bu se¢ilmis bes iilkede ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi sonucu ortaya
cikmistir. Ortaya ¢ikan bir baska sonug ise bankalarin, hisse senedi piyasalarina oranla
ekonomik biiyiimeye katkilar1 daha biiyiik oldugu sonucudur. Arastirmacilar bankacilik
sektorlinlin sermaye piyasasina gore daha gelismis oldugu {ilkelerde uzun donemde
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi pozitif olarak daha fazla etkiledigi sonucuna

varmiglardir.

Koivu (2002) 1993 - 2000 yillarim1 kapsayan donemde 25 gecis tilkesinde
bankacilik sektorii ve ekonomik iliskisini incelemistir. Calismasinda faiz marj1 ve
ekonomik biiylime arasinda negatif fakat anlamli bir iligki bulmustur. Ayn1 ¢alismada
Granger nedensellik yontemini kullanarak dzel sektore verilen krediler ile reel GSYIH
arasinda nedensellik iligkisinin olmadigr sonucuna varmistir. Bu sonucun gerekeisi
olarak c¢alismada kullanilan iilkelerin gecis ekonomilerinde bankacilik sektoriiniin

ozelliklerine baglamaktadir.

Calderon ve Liu (2003) yilinda yaptiklart caligmalarinda finansal gelisme
ekonomik biiylime iligkisi nedensellik analizleri ve panel veri yontemi Kkullanarak
incelemislerdir. 1964 - 1990 dénemlerini kapsayan 109 iilkeden olusan ¢alismada panel
veri ve Granger nedensellik yontemi ile finansal gelismenin ekonomik biiylimeye
onciilik ettigi sonucuna varilmistir. Finansal gelismeden ekonomik biyiimeye,
ekonomik biiylimeden de finansal gelismeye ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi oldugu

tespit edilmistir.
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Beck ve Levine (2004) calismalarinda, 1976-1998 donemi igin 40 iilke veri
setini kullanarak panel veri yontemiyle bankalarin ve hisse senedi piyasalarinin
ekonomik biiyiimeye etkilerini incelemislerdir. Daha 6nce bu baglamda yapilmis
caligmalara elestiriler getiren caligmalarinda en kiiciik kareler ve genellestirilmis
momentler yontemi kullanmiglardir. Bulunan sonuglara gore iyi isleyen finansal
sistemin bilgi ve islem maliyetlerini diisiirerek ekonomik biiylimeyi arttirdigi sonucuna
ulagsmiglardir. Hem bankacilik sektoriindeki hem de sermaye piyasalarindaki
gelismelerin ekonomik biiyiimeye olumlu katkilar yaptigini ancak finansal sistemin

bankalara ya da piyasalara bagli olmasinin bir sey degistirmeyecegini tespit etmislerdir.

Christopoulos ve Tsionas (2004) calismalarinda uzun doénemde finansal
derinlik ve ekonomik biiylime iliskisini incelemislerdir. 1970 — 2000 seneleri arasindaki
donemi kapsayan ¢alismada, 10 tane gelismekte olan {ilke, panel birim kok ve panel
kointegrasyon yontemleri ile analiz edilmistir. Yapilan g¢aligma sonucunda uzun
donemde finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. Yazarlara gore politika yapicilar finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye

etkisini gecikmeli olarak dikkate almalidirlar.

Ghirmay (2004), 13 Afrika tlkesinde ekonomik biiylime ile finansal gelisme
arasindaki nedensellik 1iligkilerini ampirik olarak arastirmistir. Yapilan g¢alismanin
sonucunda finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasinda uzun donemli iligki tespit
edilmistir. Buna gore bu iilkelerde finansal sistem gelistirildik¢e ekonomik biiyiimenin

hizlandirilabilecegi sonucuna varilmistir.

Hondroyiannis vd. (2005) 1986-1999 senelerinde Yunanistan’daki bankacilik
sistemi ve hisse senedi piyasast ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri
aragtirmiglardir. VAR modelleri kullanilarak yapilan analizlerde uzun dénemde banka
ve hisse senedi piyasalarmin gelisiminin ekonomik biiylimeyi artirabilecegini fakat bu

etkinin kiiciik oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica hisse senedi piyasasinin ekonomik
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biiyiimeye katkisinin bankacilik sektoriindeki gelismelere kiyasla daha kiiclik oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Ghirmay (2006) A.B.D. igin finansal gelisme ekonomik biiyiime iligkisini
inceledigi ¢alismasinda, onceki ¢alismalardan farkli olarak finansal sistemin en gelismis
oldugu iilke incelemistir. Granger nedensellik testinin Toda ve Yamamoto tarafindan
gelistirilen versiyonu kullanilan ¢aligmada, oncelikle finansal gelismenin yatirimlarin
miktar1 ve verimliligi lizerindeki etkisine bakilmistir. Finansal gelisme ile yatirimlarin
miktar1 ve verimligi artiyorsa otomatik olarak ekonomik biiylime de artacaktir.
Caligmanin sonucunda finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisinin pozitif
oldugunu ve finansal gelismenden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir iligkinin

varligini tespit etmistir.

Ardi¢ ve Evren (2006) calismalarinda Tiirkiye’ de 1996 — 2001 doneminde iller
bazinda finansal derinlesmenin ekonomik biiylime {izerinde etkileri arastirmislardir.
Panel veri yontemi kullanilan ¢alismada finansal derinlesmenin ekonomik biiylimeyi
negatif yonde etkiledigi tespitinde bulunmusladir. Ayrica bankacilik temelinde finansal
gelismenin  ekonomik biiyiimeye beklendigi Olgiide olumlu katkist olmadigini
belirlemislerdir. Aslan ve Kiigiikaksoy 2006 yilinda benzer sekilde Tiirkiye iizerine
yaptiklar1 ¢alismada finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi

nedensellik testleri ile analiz etmislerdir.

Ang ve McKibbin (2007) ¢aligmalarinda Malezya acisindan finansal gelisme
ekonomik biiyiime iligkisinin nedensellik yoniinii arastirmislardir. Arastirmada Malezya
finansal sistemi banka temelli finansal sisteme gore analiz etmislerdir. Bu baglamda
calismalarinda 6zel sektore verilen banka kredileri, ticari bankalarin varliklarmin ticari
ve Merkez Bankasi varliklarina orani, likit yiikiimliiliiklerin nominal GSYIH oran1 gibi
degiskenleri kullanmiglardir. 1960 — 2001 doénemlerinin kapsayan ¢alismada Johansen
kointegrasyon. Granger nedensellik ve ana bilesen analizleri kullanilmistir. Caligmanin

sonucunda Malezya’ da banka temelli finansal sistemin uzun dénemde ekonomik
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bliyiimeyi arttirdigina yonelik etkisi tespit edilememistir. Ancak uzun dénemde

ekonomik biiyiimenin finansal gelismeye Onciiliik ettigini tespit etmislerdir.

Acaravct v.d. (2007) yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’ de ekonomik biiylime
finansal gelisme iliskisini nedensellik, es-biitiinlesme ve vektoér ardisik baglanim
modelleri ile incelmislerdir. 1986 — 2006 donemlerini kapsayan calismada 3 aylik
veriler kullanilmigtir. Calismanin sonucunda sadece finansal gelismenin ekonomik
biliylimeyi destekledigi sonucu ortaya ¢ikmistir. Ancak Tiirkiye’ de finansal gelisme
ekonomik biiylime iliskisi uzun dénemli bir iliski olmadigi sonucuna varmislardir. Bu

nedenle Tiirkiye’ de arz yonlii hipotez gecgerli oldugu kanisina varmiglardir.

Khan (2008) Pakistan i¢in 1961 — 2005 donemini kapsayan yillik veriler ile
yaptig1 calismasinda ARDL sinir testi yaklagimini kullanmistir. Calismanin sonucunda
uzun donemde finansal gelismelerin ve yatirimlarin ekonomik biiyiime {lizerinde pozitif
katkilar1 oldugu sonucuna ulagsmislardir. Khan ayrica devletin fonlarin maliyetini
etkileyen faiz oranlarmi degistirmek yerine, fonlarin akiskanligini saglayacak finansal
gelisme politikalarma dnem vermelerinin gerekliligini savunmustur. Istikrarli ekonomik
biiylime saglayabilmek i¢in kararlilikla serbestlesme siirecinin siirdiiriilmesi gerektigini

Onermistir.

Ince (2011) es-biitiinlesme ve nedensellik testleri ile analiz yaptig
calismasinda, Tiirkiye’ de 1980 - 2010 donemlerinde finansal gelisme ekonomik
biliylime iliskisini incelemistir. Calismanin sonucunda finansal gelismenin ekonomik

bliylimeye 6nemli katkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Finansal gelisme ekonomik biiylime iliskisi ampirik diizeyde birg¢ok iktisatci
tarafindan incelenmistir. Hem teorik olarak hem de iligkinin yoniiniin tespitine yonelik
nedensellik analizleri sonucunda gelismis ve gelismekte olan {ilkeler icin yapilan
caligmalarda farkli sonuglara ulasilmistir. Arastirmacilar yaptiklar1t caligmalarda
kullandiklart veri seti ve degiskenlere bagli olarak farkli neticelere ulagabilmektedirler.

Bu sonuglari 6zetlersek (Graff, 1999: 1-3);
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o Iktisadi biiyiime ve finansal gelisme arasinda bir nedensellik iliskisi
yoktur. Bu iki degiskenin ikisi de digerinin iizerinde onemli bir etki tasimamakta,
aralarinda gozlemlenen korelasyon var ise ekonomilerin ve finansal sektorlerin kendi
mantiklarini takip ederek bilyiimiis olmalaridir. Iktisadi biiyiime finansal gelisme ile

degil reel faktorler ile ger¢eklesmektedir.

o Finansal kalkinma iktisadi bilyiimeyi etkilemektedir. Iktisadi biiyiime
finansal sistemin degismesine ve gelismesine olanak saglamaktadir. Bu sayede, finansal
piyasalar ve kredi piyasalar1 bliylimektedir. Finansal gelisme ekonomideki talebe gore

degismektedir.

o Finansal gelisme iktisadi biiyiimenin belirleyicisidir. Bu baglamda
iktisadi biiylime i¢in finansal gelisme bir Onkosuldur. Finansal gelismenin iktisadi
biliylimeyi tesvik ettigi yoniinde iki goriis bulunmaktadir. Birincisi yetersiz, gelismemis
finansal sistemler ekonomik bilyiimeye engel olan baslica faktdrlerden biridir. Ikinci
goriis ise gelismis finansal sistemler ekonomik biiylimeye engel olabilecek reel faktorler

olmamasi kosulu ile devamli ve yiiksek ekonomik biiyiime oranlar1 iiretebilmektedir.

J Finansal sistem dogasi geregi istikrarsiz olmasinda dolayr ekonomik
biiyiimeye engel olmaktadir. Bu goriise gore hem ticari bankalar hem de hisse senedi
piyasalar1 ve uluslararas1 sermaye hareketleri finansal istikrarsizliklarin kaynagini

olusturmaktadir.

3.2. Bankalarin Ekonomik Biiyiimeye Etkilerini inceleyen Calismalar

Finansal sistem ekonomik biiylime iliskisini ele alan ¢ok genis teorik ve
ampirik caligmalar olmasma karsin, bankalarin ekonomik biiylimeye olan etkileri
konusunda ayni seyi sOylemek miimkiin degildir. Yapilan c¢alismalarin ¢ogunda

bankalarin roliine dolayli deginilmekte, finansal sistemin gelisiminin biiylimeye etkisi
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bir biitiin olarak ele alinmaktadir. Son dénemler de bankacilik sektoriiniin degisimi ve
gelisimi ile birlikte finansal sistemin ekonomik biiylimeye etkisi banka temelli ve
sermaye piyasasi temelli ayrimi yapilarak incelenmektedir. Bu baglamda kullanilan
ekonometrik analiz yontemleri ve teorik temelleri nedeniyle finansal gelismenin
ekonomik biiylimeye etkisi ile bankalarin ekonomik biiyiimeye etkisi iizerinde benzer

caligmalar yapilmaktadir.

Al Khulaifi vd. (1999) Katar iizerine yaptiklari ¢aligmada ticari bankalarin
performanslari ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Banka karlilig1,
faiz oranlari, kamu gelirleri ile GSYIH olgiitleri arasindaki fonksiyonel iliskiye
bakilmustir. Yapilan nedensellik testleri sonucunda banka karlilig: ile GSYIH arasinda
pozitif iliski tespit edilirken, diger degiskenler ile GSYIH arasinda énemsiz derecede bir
iliski tespit edilmistir.

Collenderve ve Schaffer (2002) calismalarinda is olanaklari ile finansal yap1
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Kisa dénem ve uzun donem modeller ile analiz
yapilan calismada, kisa donemde istthdam artis1 ile banka faaliyetlerinin cografi
dagilimi arasinda olumlu bir iliski oldugu belirtilmistir. Bankacilik sektoriiniin
gelismesine baglt olarak istthdam artisinin ve yeni 1§ olanaklarinin artacagina,

dolayisiyla da ekonomik biiylimenin pozitif etkilenecegini belirtmislerdir.

Steinherr ve Volz (2005) Tirkiye’ de bankacilik sisteminde 2001 sonrasi
donemde yapilan reformlarin dis ticareti, dogrudan yabanci sermaye girisini ve ddeme
sistemini gelistirerek ekonomik istikrara ve biiylimeye katkilart oldugunu ifade

etmislerdir.

Demir v.d. (2007) yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye’ de finansal sistemi banka
temelli ve piyasa temelli olarak incelemislerdir. 1995 — 2005 dénemlerinde nedensellik
testleri, vektor ardisik baglanim ve vektor hata diizeltme modelleriyle yapilan analiz
sonucunda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi

tespit etmislerdir. Uzun donemde bankacilik sektdriiniin hisse sendi piyasasina oranla
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ekonomik biiylimeyi daha fazla destekledigi sonucuna ulagsmiglardir. Bu sonug Tiirkiye’

de finansal sistemin banka temelli oldugunu ispatlar niteliktedir.

Ferreira (2008) c¢alismasinda Avrupa Birligi tlkelerinde finansal sistem
Ozellikle de bankacilik sisteminin ekonomik biiylimeye etkilerini incelemislerdir. Sabit
etkiler ve Arellano — Bond dinamik panel veri modelleri ile analiz yapilan ¢alismada,
reel ulusal kredilerdeki artis orani, yurtdisi finansal yiikiimliiliklerin artis orani, para
piyasasi araclarindaki artis orani, banka aktiflerinin pasiflere orani, banka kredilerinin
banka mevduatlarina orani gibi degiskenlerin kisi basina biiylime arasindaki iligkiler
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda segilen degiskenlerin kisi bagina reel ekonomik

biiylimeyi agikladig belirlenmistir.

Wu vd. (2010) finansal kuruluslarin ekonomik biiyiimeye olan etkilerini
belirlemek amaciyla 1976 — 2005 doneminde 13 Avrupa Birligi iiyesi iilkeyi
incelemisglerdir. Panel hata diizeltme ve panel ortalama grup yontemleri ile yaptiklari
analizlerde ekonomik kalkinma ile bankacilik, sermaye piyasalari, hisse senedi
kapitalizasyonu ve likidite arasindaki uzun donemli iliskiyi incelmislerdir. Bankacilik
sektorii agisindan bakildiginda bankalarin uzun dénemde ekonomik biiylimeye etkileri
pozitif ¢itkmistir. Ayrica ticari bankalarin risk ¢esitlendirme hizmetleri ve piyasa bilgisi

ekonomik istikrara katkida bulunmaktadir.

Chang vd. (2010) yilinda yaptiklari ¢alismalarinda Cin’ de kaynak tahsisinde
bankalarin roliinli ve ekonomik biiyiimeye olan etkileri incelenmistir. Bankalarin kredi
tahsisi yoluyla bolgesel ekonomiye katkilarini inceleyen caligmada degiskenler arasinda
korelasyon tespit edilememistir. Ancak diger bir degisken olan banka mevduatlarinin
ekonomik biiyiimeyi arttirdig1 yoniinde tespitlerde bulunmuslardir. Arastirmacilar Cin’
de finansal sistemin gelismesine yonelik politikalar arttikca ekonomik biiylimenin

artacagi yoniinde goriis belirtmislerdir.

Disbudak (2010) Tiirkiye’ de kredi piyasasindaki gelisme ekonomik biiylime

arasindaki iliskiyi 1961 — 2008 donemlerini kapsayacak sekilde incelemistir. Ardisik
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bagimli dagitilmis gecikme yaklagimi ile analiz edilen ¢alismada, kredi piyasasindaki
gelismelerin  ekonomik biiylimeye pozitif etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calismada ayrica finansal sistemin gelismesine yonelik reformlarin yapilmasi gerektigi

gorlisli savunulmustur.

Ghosh (2011) Hindistan’ da finansal sistem ile ekonomik biiylime arasindaki

iliski incelenmistir. Sosyal bankacilik stratejisi izlenen Hindistan’da finansal

hizmetlerin kullanimi arttik¢a, ekonomik biiyiime artmaktadir. Ayrica finansal sistemin
gelisimine yonelik teknolojik yenilikler ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkilemektedir. Poshakwale ve Qian (2011) Misir’ da bankacilik sektoriinde rekabeti ve
verimliligi arttirmaya yonelik reformlarin ekonomik biiyiimeye etkisi kisa déonem ve
uzun donem olarak incelemistir. Uzun donemde bankacilik sektdriinde yapilan

reformlarin ekonomik biiylimeye katkisi tespit edilemez iken kisa donemde pozitif

etkileri tespit edilmistir.

Tablo 3. 1. Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime fliskisine Yonelik Calismalar

Yazarlar Orneklem/ | Yontem Temel Bulgular
Diénem
De Gregorio ve | 98 Ulke/ Panel Veri Finansal Gelisme-Ekonomik Biiyiime
Guidotti (1995) | 1960-1985 — | Yontemi Iliskisi ~ Pozitiftir. Latin ~ Amerika
12 Latin Ulkeleri I¢in iliski Negatif Cikmistir.
Ulkesi/
1950-1985
Demetriadis ve | Gelismekte | VAR, VECM, Finansal gelisme ekonomik biiyiime
Hussein (1996) | Olan 16 Johansen iliskisi  birlikte ortaya ¢ikmaktadir.
Ulke Kointegrasyon, | Finansal gelismenin ekonomik
(Tirkiye Granger blylimeye etkisi beklenenin aksine
Dahil) Nedensellik pozitif degildir.
Testleri
Demirgiig-Kunt | Gelismis Ve | Kesit Veriler, Aktif bankacilik sistemi ve hisse senedi
ve Maksimovi¢ | Gelismekte | EKK piyasasi, gelismis bir hukuki sistem ile
(1998) Olan 30 birlikte firmalarin ihtiyact olan digsal
Ulke finansmani bulmada olanak
saglamaktadir.
Neusser ve 13 OECD Johansen, Tiim dilkelerde finansal gelisme
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Kugler (1998) Ulkesi / Stock-Watson, | ekonomik biiyiime iliskisi goriilmiistiir.
1970-1991 Horvat Watson, | ABD, Almanya ve Japonya diginda
Philips-Oularis, | finansal  gelisme  toplam  faktor
Engle-Granger | verimliligi iliskisi negatif ¢ikmustir.
Es-Biitiinlesme
Testleri,
Granger
Nedensellik
Testi
Levine ve 47 Ulke/ EKK Yontemi | Hisse senedi degerlerinin tiim hisse
Zervos (1998) 1976-1993 senedi piyasasina ve tiim ekonomiye
olan orani olarak oOlciilen hisse senedi
piyasast likiditesi ekonomik biiyiime,
sermaye birikimi ve verimlilikteki artig
ile pozitif iliski iginde oldugu tespit
edilmistir. ~ Bankacilik  sektdriiniin
gelismesi olarak 06zel sektore verilen
kredilerin GSYIH’ ya orani, ekonomik
biiyiimeyi, fiziki sermaye biiylimesini
ve verimliligi pozitif yonde
etkilemektedir.
Arestis, 5 Ulke( Johansen Es- Hem hisse senedi piyasasinin hem de
Demetriades ve | Almanya Biitiinlesme bankacilik  sekt6riiniin =~ ekonomik
Luintel (2001) | ,ABD, Testi, VECM biiytimeyi olumlu etkiledigi sonucuna
Japonya, Ve Zayif ulagilmustir. Bir baska ulasilan sonug ise
Ingiltere, Dissallik bankalarin hisse senedi piyasalarina
Fransa)/ Testleri gore ekonomik biiyiimeye etkisi daha
1972-1998 fazladir.
Koivu (2002) 23 Gegis Panel Veri 25 gecis lilkesi lizerine yapilan
Ulkeleri Modeli ve calismada  bankacilik sektoriiniin
/1993-2000 | Granger niteliksel geligmesini 6lgmek amaciyla
Nedensellik faiz oram1 marj1  kullanilmis  ve
Analizi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasina
ragmen ekonomik biliylime ile olan
iligkisi negatif cikmustir. Ayrica Ozel
sektore verilen krediler de ekonomik
bliyiimeyi beklenenin aksine pozitif
yonde etkilememektedir. Bunun nedeni
olarak  gegis llkelerinde yasanan
bankacilik krizleri ve biitce
uygulamalaridir.
Calderon Liu (| 109 Ulke/ Panel Veri Calismanin sonucunda finansal
2003) 1964-1990 Analiz ve gelismenin ekonomik biiylimeye
Granger onciiliik ettigi sonucu c¢ikmaktadir.
Nedensellik Ayrica finansal derinlesme gelismis
Analizi tlkelerde ekonomik biiyiimeyi

gelismekte olan iilkelere gore daha
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olumlu etkilemektedir. Finansal gelisme
ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Beck ve Levine | 40 Ulke/ Panel Veri Finansal gelismelerin; hem hisse senedi
(2004) 1976-1998 Analiz, GMM, | piyasalarinda hem de bankacilik
EKK sektoriinde yasanan gelismelerin
Yontemleri ekonomik bilyiimeye belirgin ve pozitif
katki yaptigi tespit edilmistir.
Christopoulos 10 Panel Birim Yapilan c¢aligma sonucunda uzun
ve Tsionas Gelismekte K6k ve Panel dénemde finansal gelismeden ekonomik
(2004) Olan Ulke/ | Es-Biitiinlesme, | biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik
1970-2000 Johansen Eg- iligkisi ~ bulunmustur.  Ayrica  bu
Biitiinlesme nedensellik iliskisi kisa donemlidir.
Testleri
Ghirmay (2004) | 13 Afrika Birim Kok Yapilan c¢alismada, segilen Afrika
Ulkesi, Testleri (ADF, | iilkelerinde finansal gelisme ekonomik
1970-2000 PP), Johansen biiyiime arasinda uzun dénemli bir iligki
Es-Biitiinlesme | vardir.  Finansal sistem  gelistikge
Testi, VECM ekonomik bilylime de hizlanacaktir.
Hondroyiannis | Yunanistan | VAR Uzun donemde banka ve hisse senendi
vd. (2005) /1986-1999 piyasalarinin gelisimi ekonomik
blylimeyi arttiracaktir fakat bu etkinin
kiigiik olacagi tespitinde
bulunmuslardir.
Ardig¢ ve Evren | Turkiye / Dinamik Panel | Finansal derinlesme ekonomik
(2006) 1996-2001 GMM biliylimeyi negatif yonde etkilemektedir.
Yontemleri Ayrica  banka  temelli  finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeye katkisi
kiigiik oldugu tespitinde bulunmuslardir.
Ang ve Malezya/ Johansen Es- Malezya’ da banka temelli finansal
Mckibbin 1960-2001 Biitiinlesme, sistemin uzun donemde ekonomik
(2007) Granger biiylimeye etkisi yoktur. Ancak uzun
Nedensellik donemde ekonomik biiyiimenin finansal
gelismeye katkisi vardir.
Acaravci vd. Tiirkiye/ ADF Birim Calismanin sonucunda sadece finansal
(2007) 1986-2006 Kok, Johansen | gelismenin ekonomik biiylimeyi pozitif
(3 Aylk) Es-Biitiinlesme, | yonde  etkiledigi  sonucu  ortaya
VAR, VECM cikmistir. Tiirkiye’ de uzun donemli
Y ontemleri finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iliskisi ortaya ¢ikmamustir. Tiirkiye® de
arz yonli hipotezin gegerli oldugu
kanisina varmiglardir.
Ince (2011) Tiirkiye/ ADF Birim Kok | Tiirkiye’ de finansal gelisme ekonomik
1980-2011 Test, Johansen | biiylime iligkisi vardir fakat kiigiiktiir.

Es-Biitiinlesme,
VECM,
Granger

Sadece finansal gelisme ekonomik
bliylimeye neden olmaktadir. Ayrica
finansal gelisme ekonomik biiylime
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Nedensellik
Testi

iligkisi uzun donemli kisa

dénemlidir.

degil

Tablo 3. 2. Bankacihik Sektorii - Ekonomik Biiyiime iliskisini Inceleyen Calismalar

Yazarlar Orneklem/Dénem | Yontem Temel Bulgular
Al Khulaifi Katar/1965-1997 EKK, Granger | Katar’ da ticari bankalar ile ekonomik
(1999) Nedensellik biiylime iliskisi incelenen ¢aligmada banka
Testi 0z kaynaklari banka karliligimin nedenidir.
GSYIH ile banka karlilig1 arasinda pozitif
bir iligki vardir.
Cetintas ve Tirkiye/ (1989- Birim kok Arastirma bulgular1 Tirkiye’ de hem
Barigik (2003) 2000) testler, sermaye piyasast gelisiminin hem de
Johansen bankacilik sektorii gelisiminin  ekonomik
Koentegrasyo | biiylime ile pozitif iliski iginde oldugunu
n Testi, gostermektedir.
Granger
Nedensellik
Testi
Steinherr ve Tiirkiye - Tiirkiye’ de bankacilik sistemi 2001 sonrasi
Volz (2005) dénemde uygulamaya konulan reformlarin
etkisi ile dis ticaret hacmini ve dogrudan
yabanci  sermaye  girisini  arttirmustir.
Dolayisiyla bankacilik sektoriiniin ekonomik
biiylimeye katkisi olmaktadir.
Demir vd. Tiirkiye/ 1995- Granger Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
(2007) 2005 Nedensellik arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
Analizi, VAR, | edilmigtir. Turkiye’ de uzun doénem de
Hata bankacilik sektorii hisse senedi piyasasina
Diizeltme gore ckonomik biiylimeyi daha ¢ok
Modeli etkilemektedir.
Ferreira (2008) | AB Ulkeleri/1980- | Arellano-Bond | Yapilan  analiz  sonucunda  modelde
1998. 1999-2002 Dinamik Panel | kullanilan degiskenler beklenildigi gibi
(3 aylik) Veri Modeli pozitif  ¢ikmistir.  Modelde  kullanilan
degiskenler ekonomik biiylimeyi
etkilemektedir.
Wuv.d. (2010) | 13 AB iilkesi/ Panel Birim Bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasasi
1976-2005 Kok, Dinamik | ile ekonomik biiylime arasinda uzun
Panel, PMG donemde pozitif bir iligki vardir. Ancak kisa
Modeli donemde hisse senedi piyasasi likiditesi ile
ekonomik  biiyiime  arasindaki  iliski
negatiftir.
Chang v.d. Cin/1991-2005 Panel Veri Cin’ de fon tahsisinde bankalarm roliinii ve
(2010) Modeli ekonomik biiyiimeye etkileri incelenen
calismada banka fonlar1 ile bolgesel
ekonomik arasinda ya da banka kredileri ile
bolgesel ekonomik biiyiime arasinda bir
iligki tespit edilememistir. Ancak ekonomik
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bliyime ile banka mevduatlar1 arasinda
pozitif bir iligki vardir.
Digbudak Tiirkiye/ 1961- Birim kok Calismada 1961-2002 yillar1  arasinda
(2010) 2008 Analizleri, Tiirkiye’ de banka kredilerinin ekonomik
Yapisal bliyiimeye pozitif etkiledigi, arz yonli
Kirilmalt hipotezi destekler goriis ortaya cikmustir.
Birim Kok Ancak 2003 sonrast Tiirkiye’ de finansal
Analizleri, serbestlesmenin artmasi ile birlikte banka
ARDL Sinir kredilerinin ekonomik biiylimeye etkisi
Testi negatif ¢itkmustir.
Yaklasimi
Ghosh (2011) Hindistan /1973- Panel Sosyal bankacilik stratejisi izleyen Hindistan
2004 Regresyon ekonomisine  bolgesel  olarak  bakilan
Teknikleri, calismada, finansal hizmetlerin kullanimima
GMM bagl olarak ekonomik biiyiime artmaktadir.
Poshakwale ve | Misir/1992-2007 Granger Misir  ekonomisinde  finansal  sistemin
Qian (2011) Nedensellik gelismesine yonelik yapilan reformlar hem
Analizi kisa donem hem de uzun donemde
bankacilik sektoriinde rekabeti ve verimliligi
arttirmaktadir.  Rekabet ve  verimliligi
arttirmaya yonelik reformlara bagli olarak
bankacilik sektorii  ekonomik biiyiimeyi
pozitif yonde etkilemektedir.
Tunay (2012) Tiirkiye/1986:4- EKK, GMM Tiirkiye bankacilik sektoriiniin  ekonomik
2011:3 bliylimeye etkisini inceleyen ¢aligmada
ekonomik biiylime ile bankacilik sektoriiniin
temsilen kullanila degiskenler arasinda
pozitif iligki vardir.

3.3. Model ve Kullanilan Degiskenler

Modelimizde bankacilik sektorii ile ekonomik biiyiime iligkisi hane halklar1 ve
reel sektor cercevesinde incelenmistir. Caligmada kullanilan degiskenler belirlenirken
genel olarak bu alanda yapilan calismalarda kullanilan degiskenler kullanilmaya
calisilmistir. Aragtirmalarda birgok yazar tarafindan finansal gelisme ekonomik biiyiime
iligkisi ¢ercevesinde finansal sistemin en giiclii unsuru olan bankalarin finansal aracilik
etkili

Krediler/Mevduat degiskeni kullanilmistir. Bu degisken bankalar tarafindan toplanan

fonksiyonlarimni olarak yerine getirip getirmedigini O6l¢gmek amaciyla

mevduatlarin (Mevduat toplayan bankalar ile kalkinma ve yatirim bankalar1 i¢in diger

kaynaklar, toplam mevduat olarak ele alinmistir) ekonomik biiyiimede siiriikleyici bir
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role sahip olan reel sektoriin fon kaynagi olan krediler ile aracilik islevini yerine getirme
ve biiyimeye etkisini inceleme agisindan onemlidir. Ayrica bankacilik sektdriinlin en
onemli kaynaklarindan biri olan mevduatlarin ne kadarmin tiretimi destekledigi ortaya

¢ikacaktir.

Literatiirde genellikle biiyiime degiskeni olarak reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila
ya da kisi bast reel Gayri Safi Yurtigi Hasila degiskenleri kullanilmaktadir.
Calismamizda ise bankacilik sektOriiniin hem reel sektére katkisini incelemek hem de
iilkemizde sanayi iiretim endeksi ile ekonomik biiylime arasinda siki bir iliski varlig

sebebiyle biiyiime degiskeni olarak Sanayi Uretim Endeksi kullanilmustir.

Son olarak literatiirde siklikla kullanilan, bankalarin en 6nemli performans
gostergesi olan ve bankacilik sektoriiniin piyasaya duyarliligini 6lgen Net Faiz Marji
yerine Menkul Kiymet Ciizdanlarinin toplam aktiflere orani kullanilmigtir. Menkul
degerler ciizdani; mevduat sertifikalari, hazine bonolari, devlet i¢ istikraz tahvilleri ve
diger menkul degerlerden olusmaktadir. Bu hesaptaki kiymetlerin bir kismi kanuni
zorunluluklar sebebiyle, diger bir kisim ise ihtiyari olarak bulunmaktadirlar. MKC/TA
degiskeni net faiz marjin1 belirleyen ve onemli sektor degiskendir. Modelde kullanilan
krediler, mevduat, menkul kiymet ciizdan1 ve aktifler degiskenleri bankalar1 gruplarina
ayirmadan Tirk Bankacilik sistemi bir biitiin olarak toplami ele alinmistir. Ayrica Tiirk

Paras1 ve Yabanci Para ayrimi1 yapilmamis toplam para olarak hesaplanmistir.

Tiirkiye i¢in bankacilik sektorii - ekonomik biiylime iliskisi asagidaki gibi

ifade edilmistir:
LNSUESA = B + SiKIM + B,MKC/A + ¢

SUE: Mevsimsellikten arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi (2005=100) dogal

logaritmasi
K/M: Banka kredilerinin banka mevduatlarina orani
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MKC/A: Menkul kiymet clizdanin toplam aktifler i¢indeki pay1

Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sistemi, Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumundan derlenerek hazirlanmistir. Calismada Eviews 7.2 paket programi
kullanilmistir.  Analizde aylik veriler kullanilmistir. Veri seti 2005:1 — 2012:10
doneminin kapsamaktadir. Baz1 degiskenlere ait verilen 2005 yili oncesi elektronik
ortamda mevcut olmamasi Sebebiyle analizin 2005 Ocak - 2012 Ekim aylar1 arasinda
sinirl kalmasina neden olmustur. Fakat hem bankacilik sektoriinde yapilan reformlar ve
diizenlemeler ile reel anlamda bankalarin etkinlinin dl¢iilebilmesi, hem de 2008 yilinda
yasanan finansal krizin Tiirkiye ekonomisine ve bankacilik sektoriine etkilerini

gorebilme acgisindan veriler yeterlidir.

Calismamizda oncelikle modelde kullanilan degiskenler Birim kok testlerine
tabi tutulmustur. Augmented Dickey Fuller, Philips - Perron, Kwiatkowsky Philips
Schmidt Shin birim kok testleri kisaca anlatildiktan sonra verilerimize uygulanarak
duragan olup olmadiklart incelenmistir. Birim kok testleri sonucunda veriler birinci
dereceden duragan ¢ikmustir. Birim kok analizlerinde Sanayi Uretim Endeksi degiskeni
PP testi sonucunda diizeyde duragan ¢ikmasina ragmen diger testlerde birinci dereceden
duragan c¢ikmasit nedeni ile birinci dereceden duragan olarak kabul edilmistir.
Degiskenler arasinda uzun donem iligkisi incelemek amaci ile ¢alismada Johansen
(1988) es-biitiinlesme modeli kullanilmistir. Bu testin kullanilmasinin nedeni, Johansen
(1988) es-biitiinlesme modelinde Engle — Granger (1987) testinde oldugu gibi testi tek
bir bitiinlesik vektdr beklentisi ile smirlandirmadan daha gercek¢i bir simnama
gerceklestirme imkani sunmasidir. Bu dstiinliigiinden dolayr caligmada Johansen
(1988) es-biitiinlesme testi kullanilmistir. Uzun donem iliskisi tespit edilen calismada
Vektor Hata Diizeltme modeli kullanilarak degiskenler arasinda kisa donem — uzun
donem iliskisi ve nedensellik arastirilmistir. Son olarak ele alinan dénem igerisinde
diinya ekonomisinde finansal krizin yasandigi disiiniiliirse kiiresel gelismelerin soz

konusu degiskenler {izerindeki etkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
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3.4. Yontem

3.4.1. Birim Kok Testi

Zaman serileri analizi degiskenlerin temel Kkarakteristik Ozelliklerini ortaya
koymak ve buna bagli olarak saglikli ongoriilerde bulunabilmek i¢in kullanilir. Bu
yontem siirecinde Oncelikle serilerin duraganlik analizi yapilir (Maddala, 1992: 525).
Zaman serisi analizinde kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin
saptanmasi sonuglarin dogrulu acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Zaman serisi analizi

icin seriler duragan olmalidir.

Bir zaman serisi, ortalamastyla varyansi zaman i¢inde degismiyor ve iki donem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagli ise seriler duragandir (Gujarati, 2001: 713). Zaman
serisi verileri kullanilarak yapilan analizlerde etkin, tutarli ve sapmasiz sonug elde
edilebilmesi i¢in serilerde duraganlik sartinin yerine getirilmesi gerekir. Duragan
olmayan serilerin kullanildigi analizlerde, degiskenler arasinda iliski olmamasina
ragmen serilerdeki trend nedeniyle sahte regresyona rastlamak miimkiindiir. Yani seriler
arasinda aslinda bir iligki yoktur. Ancak ortak trend nedeniyle degiskenler ortak hareket

ederler. Bu nedenle degiskenler arasinda bir iligki varmig gibi goriiniir. Duragan seriler;
J Seriler uzun donemde dalgalanmalar olsa bile ayni ortalamaya sahiptir.
o Seriler zaman iginde degismeyen sabit varyansa sahiptirler.

. Gecikme zamani uzadikga, korelogram sifira yaklasir ve sonug sifir olur

(Enders, 1995: 212).

Duraganlig1 analiz etmek i¢in gesitli yontemler gelistirilmistir. Dickey- Fuller,

Genisletilmis Dickey - Fuller, Phillips-Perron, Ng-Perron, Kwiatkowsky-Phillips-
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Schmidt-Shin ve benzeri testler kullanilmaktadir. Calismamizda Genisletilmis Dickey-
Fuller,  Phillips-Perron,  Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin  testleri  ac¢iklanmaya
calisilacaktir. Modelde kullanilacak degiskenlerin grafikleri incelendiginde degiskenlerde
belirgin bir trend etkisi goriilmektedir. Bu nedenle uygulanacak birim kok testlerinde sabitli

ve trendli model kullanilmustir.

3.4.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi

Duraganlik sinamalarinda en ¢ok kullanilan yontemdir. Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) testi, Dickey — Fuller testinden dogmustur. Dickey — Fuller testinde oto
korelasyon problemi ile karsilasilmakta, bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla Dickey
— Fuller denklemine oto korelasyon problemini ortadan kaldiracak kadar bagimli

degiskenin gecikmeli degeri kadar denklemin sag tarafina eklenmektedir (Dickey ve

Fuller: 1979).

ADF Testi i¢in asagidaki model kullanilmaktadir

k

Ayt = oyt-1 + ; Qi Aye1 + &

Yukaridaki modelde A birinci fark durumunu, k gecikme sayisini, € hata terimini

gostermektedir. Hata teriminin ortalamasi sifir, varyansi sabit, ayn1 dagilima sahip ve

birbirinden bagimsiz oldugu varsayilmaktadir.
ADF testi i¢in hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:
Ho=06=0
Hi=6<0

Ho hipotezinin kabul edilmesi y; serisinin birim kok igerdigini, yani serinin

duragan olmadigini gostermektedir. Bu durumda serinin farklar1 alinarak duragan hale
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getirilebilir. Bu sekilde birinci farklar1 alinarak duragan hale getirilen serilere birinci
dereceden biitiinlesik seriler denir ve I(1) seklinde gosterilir. Eger s6z konusu seri farki
almmarak duragan hale geliyor ise d’ inci derecen biitiinlesik denir ve I(d) olarak
gosterilir.  Ho hipotezinin red edilmesi durumunda ise Y; serisi duragan olarak kabul

edilmektedir.

ADF testini yaparken temel hipotez ve alternatif hipotez hakkinda karar
verirken karar kriteri olarak kritik degerler Dickey — Fuller testinin kritik degerleri ile
aymdir. Yi.; degiskenin t istatistiginin mutlak degeri, esik t degerinden biiyiik ise zaman
serilerinin duragan oldugunu soyleyebiliriz. T istatistik degeri esik degerin altinda ise

zaman serileri duragan degildir (Gujarati, 2001: 720).

ADF testinin saglikli sonu¢ vermesi i¢in tahmin edilen modelde oto korelasyon
problemi olmamas1 gerekir. Bu amagla oto korelasyon problemini kaldiran minimum
gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugudur. Uygun gecikme uzunlugu se¢iminde
bazi1 kriterler vardir. Bu kriterler arasinda ampirik ¢alismalarda en c¢ok kullanilanlar

Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Bilgi Kriteri, Hannan — Quin Bilgi Kriterleridir.

ADF testini baz1 eksiklikleri vardir. Yapisal kirilmay: dikkate almayan bir
testtir. Ayrica, tam birim kok ve yakin birim kok arasindaki farki tam olarak
kavrayamayan bir testtir. Bazi degiskenler birden fazla birim kok igerebilirler.
Serbestlik derecesi ve gozlem sayisini belirlemek ¢ok dnemlidir ve iyi belirlenemez ise

testin gliclinii zayiflatir.

3.4.1.2. Philips — Perron (PP) Testi

Duraganlik analizlerinde kullanilan diger bir test ise Philips — Perron testidir.
Bu test ADF testinin hata terimi i¢in gegerli varsayimlarini yumusatir. Yani hata terimi

zayif bagimli ve heterojen olabilir. Hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik olmamasi
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ve hata terimlerinin normal dagilima sahip olmasi zorunlulugu yoktur (Kutlar,
2000:171). Bu testte kritik deger dnceki Dicky- Fuller tablolari ile karsilastirilir. Yari
parametrik bir test olup ADF testinin alternatifi degil tamamlayicisidir. Ayrica bu testte

kirilmayi dikkate almayan bir testtir.

Philips - Perron yaptiklari ¢aligmada zaman serisindeki yiiksek derecedeki
korelasyonu kontrol edebilmek i¢in parametrik olmayan bir yontem gelistirmislerdir.
Parametrik olmayan testler, iki ana kiitle dagiliminin orta noktalarini kontrol eden
testler olarak tanimlanirlar ve bagimsiz Orneklerin dikkate alindigi iki ana kiitlenin

karsilagtirilmasini dikkate alirlar (Isik, 2006: 153).
Philips — Perron testi i¢in kullanilan regresyon esitligi AR(1) siirecidir.
AYi= 0o + Y1 T &

ADF testinde ardistk bagimlilik sorununu ortadan kaldirmak amaciyla
bagimsiz degiskenin sag tarafina bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri dahil
edilirken, Philips— Perron testi hata terimindeki korelasyon i¢in AR(1) siirecindeki elde
edilen ) katsayisina ait t istatistiginin diizeltilmesini gerceklestirmektedir. Bu testi
kullanirken, hata terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip

olduklarindan emin olmak gerekir. Bu nedenle genel olarak tahmini edilen yontem:
Yi=m*y+ m* 1y + m*z(t-T/2) + &

Denklem T gozlem sayisim1 gostermekte olup, hata teriminin beklenen
ortalamasi sifira esit oldugundan hata terimleri arasinda i¢sel bagintinin olmamasi veya

homojenlik varsayimi gerekli degildir (Kutlar, 2000: 171).

ADF testinde oldugu gibi bu test icinde esitlige sabit terim, sabit terim ve trend
dahil etmek veya bunlarin hi¢birini dahil etmemek seklinde bir tercih yapilabilir. Philips
— Perron testi temel hipotezi ve alternatif hipotezi ADF testi ile aynidir. Temel hipotez
serilerde birim koke sahip oldugu seklinde kurulur iken, alternatif hipotez serilerde
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birim kok icermeyip duragan oldugu seklinde kurulur. Degerlendirmeler ADF testi ile
aynidir. Hesaplanan t istatistigi mutlak deger olarak esik tablo degerinden daha kiigiik
ise temel hipotez kabul edilir, yani seri birim koke sahiptir. Tersi durumda hesaplanan t
istatistigi mutlak deger olarak, mutlak esik tablo degerinden daha biiyiik ise temel
hipotez kabul edilmez, alternatif hipotez kabul edilir. Yani bu durumda serinin duragan

oldugu soylenir.

3.4.1.3. Kwiatkowsky — Phillips — Schmidt - Shin (KPSS) Testi

Bir diger birim kok testi de Kwiatkowski — Phillips — Schmidt - Shin (KPSS)
birim kok testidir. ADF ve Phillips — Perron testlerinden farkli olarak KPSS testinde
temel hipotez ve alternatifi yer degistirmistir. KPSS testi temel hipotezi serinin duragan
oldugu bi¢iminde kurulur. Alternatif hipotez ise serinin birim kokii oldugu yani duragan

olmadigi seklindedir.

Karsilagtirma yaparken kullanilan esik degerleri ADF testinden farklidir. KPSS
testinde Kwiatkowsky — Phillips — Schmidt - Shin tarafindan 1992 yilinda yapilan
caligmada yer alan kritik degerler kullanilmaktadir. Kim ve Maddala (1998) serinin
duraganliginin incelenmesinde KPSS testinin tek basina kullanilmamasini 6nermektedir.
KPSS testinin ADF testi ile birlikte, ADF testinin sonuglarimi teyit edici sekilde

kullanilmasin onermektedir.

3.4.2. Es-Biitiinlesme Analizi

Duragan olmayan serilerde duraganligi saglamak amaciyla serilerin c¢esitli
derecelerde farklar1 alinmaktadir. Eger seriler duragan degilse ve bu seriler sahip
olduklar1 ortak trend nedeniyle beraber hareket ediyorsa bu durumda sahte regresyon

durumu vardir. Yani bir sahte regresyon durumunda R? degerleri yiiksek, katsayi
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tahmincileri (t degerleri) anlamli ¢ikacaktir. Ancak bu regresyondan elde edilen
tahminler ekonomik agidan anlamli bulunmaktadir (Enders, 1995:215). Fakat farklarin
alinmas1 hem degiskenlerin gegmis donemlerde maruz kaldig1 kalici soklarin etkisini
yok etmekte, hem de bu soklar disinda var olabilecek, uzun dénemli iliskilerin ortadan
kalkmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla uzun déneme ait tiim bilginin yok edilmesi
nedeniyle seriler arasinda bulunacak bir regresyon uzun donem denge iliskisi
vermeyecektir. Iste, es-biitiinlesme analizi degiskenlere ait seriler duragan olmasa bile,
bu serilerin dogrusal bir kombinasyonunun var olabilecegini ve bunun ekonometrik

olarak belirlenebilecegini ileri stirmektedir (Tar1, 2010:415).

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen es-biitiinlesme testi sayesinde
duragan olmayan serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmedikleri ortaya
koyulabilmektedir. Eger seriler arasinda bir es-biitiinlesme iliskisi varsa yani uzun
donemde birlikte hareket ediyorlarsa, diizey degerleriyle yapilacak analizde sahte

regresyon problemiyle karsilasilmayacaktir.

Engle — Granger es-biitiinlesme testi tek denkleme dayali ve En Kiigiik Kareler
yontemi kullanilan bir testtir. Bu yontem kullanish olmasina ragmen bazi eksikliklere
sahiptir. Ornegin iki degiskenli bir modelde degiskenin birine ait esitlikte es-biitiinlesme
iliski mevcut iken, diger esitlikte boyle bir iliski mevcut olmayabilir. Bu durum
degiskenler arasindaki iligkide belirsizlik olusturabilir. Bu yontem c¢oklu degiskenler
olmasi durumunda kointegre vektorleri ayristirma konusunda bir siirece sahip degildir.
Bu eksiklikler nedeniyle Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990), degiskenler
arasinda olabilecek tiim farkli es-biitiinlesme iliskilerinin tahminine olanak veren bir

yontem gelistirmistir.

Johansen-Jesulius (1995) tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli es-biitiinlegsme
analizi Es-biitiinlesmis vektor sayisini bulmak amaciyla Iz istatistigi (trace, trace
statistic) ve Maksimum 6z deger istatistigi ( max, maximum eigen statistic) olmak tizere

iki olabilirlik oran1 (LR, Likelihood Ratio) kullanmistir (Pazarlioglu ve Giiloglu,
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2007:8). Bu testler es-biitiinlesme ranki r’yi (es-biitiinlesik vektdr sayisi) tahmin

etmekte kullanilir.

k

Trace Test : Jyace = Z -T. In(1- )

i=1

Maksimum Test : dmax=-T. In(I- 41)

| karakteristik kokleri degeri, T ise gdzlem sayisidir. Iz istatistigi i¢in sifir
hipotezi en fazla r tane es-biitiinlesik vektor vardir, maksimum 6z deger istatistigi iginse
sifir hipotezi en fazla r+1 tane es-biitiinlesik vektor vardir seklindedir (Tar1, 2009: 428).
Johansen (1990) ve Johansen- Jesulius (1992) her iki testte de VAR siireci igin en
uygun gecikme uzunlugunun bulundugunu varsayar. Analiz ¢ercevesinde Final
Prediction Error (FPE), Akaike Information Criteria (AIC), Likelihood Ratio (LR) ve

Hannan-Quinn (HQ) kriterleri kullanilarak optimal gecikme sayisi belirlenir.

Trace Testinde hipotezler su sekildedir: Max  Testinde  hipotezler su
sekildedir:

Ho=r1 <19 Ho=r=rg
Hi=r>rp+1 Hi=r=rp+1

Maximum 0z deger, Imax test istatistigi V€ Myace istatistigi tablo degerinden
kiigiik ise serilerin kointegre olmadiklarina aksi durumda ise olduklarina karar verilir.

Burada r kointegre vektor sayisidir (Tar1, 2010: 429).

Seriler arasinda uzun dénemli iliskinin tespit edilmesi durumunda, degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi ve iligkinin yonii, Granger Nedensellik Analizi yardimiyla
arastiritlmistir. 1980°lerin sonunda ortaya ¢ikan es-biitiinlesme literatiirii, nedensellik
testi ile ilgili teorik ¢alismalarin yeniden gdzden gegirilmesine katkida bulunmustur. Bu
yeni yaklasimda Engle - Granger, iki degisken arasinda es-biitiinlesme oldugunun

belirlenmesi durumunda, kisa donem dengesizliklerini gideren bir vektor hata diizeltme
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mekanizmasinin (VECM) oldugunu gostermiglerdir. Bu islem hata diizeltme terimi
katsayist ve aciklayict farklilastirilmis gecikmeli katsayilarin toplamindan ortaya ¢ikan
gecici nedensellige izin vermesi yiiziinden standart VAR modelinden daha dstiindiir.
Ilave olarak, agiklayici degiskenin gecikmeli farklarinin katsayilart énemli olmasalar
bile VECM nedenselligi ortaya ¢ikabilir (Engle ve Granger, 1987). Genel olarak
nedensellik testlerinde bir uzun dénem denge modeli ile birlikte bir kisa donem hata
diizeltme modeli 6nerilmektedir. Bu modeller hem degiskenler arasindaki uzun dénemli
denge iliskilerini hem de kisa dénem uyumlama davranisini biitiinlestirme olanagi
vermektedir. Ornegin, hata diizeltme denklemlerinin agiklanmasini ifade etmek icin Y
ve E seklinde tanimlanan iki degiskenin bulundugu varsayilsin. Buna gore iki
degiskenin duragan ve es-biitiinlesik olmasi durumunda, nedensellik testleri VECM’ ye

gore olusturulabilir. iki degisken icin olusturulacak hata diizeltme modeli su sekildedir:

AYt =04+ ByAE + ) VyiAYi+ ) O{ECM, iy +U

AE= ap+ 2 BadEuy+ ) YaAYiy+ ), S;ECMyy+ U,

Hata diizeltme modelinde, ECM; ., seklindeki gecikmeli hata terimleri, hiz
ayarlama parametreleri olarak kabul edilmektedir. ECM, Y i¢in AE’nin gecikmeli
terimleri ya da gecikmeli hata terimleri yoluyla nedenselligin iki kaynagi oldugu
anlamma gelmektedir. Bu kaynaklardan biri ya da daha fazlas1 Y’yi etkilerse, yani
parametreler istatistiki olarak sifirdan farkli ise bu durumda, “Y veri iken, E, Y’nin
Granger nedeni degildir” seklindeki bos hipotez reddedilmektedir. Bu hipotez, hata
diizeltme terimleri i¢in t-testi, aciklayicit degiskenlerin gecikmeli degerleri i¢in ise F-
testi kullanilarak test edilmektedir. VECM sisteminin en az birinde hiz ayarlayan
parametrenin istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi gerekmektedir. Eger denklem
sisteminin tamaminda hiz ayarlama parametreleri sifir ise, uzun dénem denge iligkisi

ortaya ¢cikmamakta ve model, hata diizeltme niteligi tasimamaktadir (Charemza ve
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Deadman, 1993: 51-55). Calismada, hata diizeltme-gelistirilmis Granger nedensellik
analizinin yani sira kredilerin mevduatlara oranmin, menkul kiymet cilizdanlarinin
aktiflere oraninin sanayi tiretim endeksi tizerindeki kisa donemli etkileri VECM modeli

tahmin edilmistir.

Vektor hata diizeltme modeline dayali olarak ortaya c¢ikan nedenselligin
kaynagiin belirlenebilmesi i¢in, aciklayict degiskenlerin biitiin katsayilarina birlikte
uygulanan Wald testine ve uzun donem Kointegrasyon iliskisinden elde edilen bir
donem gecikmeli hata diizeltme terimlerinin katsayilarina uygulanan t testine bakilmasi
gerekmektedir. Uygulanan Wald testi sonucunda agiklayici degiskenlerin katsayilarinin
grup olarak F-istatistigine gore istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda kisa
dénem veya hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin t istatistigine gore anlamli ¢ikmasi
durumunda ise uzun donem nedensellikten bahsedilmektedir (Altintas ve Oz, 2010:

1977).

3.5. Uygulama

Calismanin bu boliimiinde yukarida anlatilan model ve ekonometrik yontemler
dahilinde Tiirkiye’ de 2005 — 2012 yillar1 arasinda bankacilik sektorii ekonomik
biiyiime iliskisi aylik veriler kullanilarak incelenecektir. Ilk énce modelde kullanilan
degiskenler yukarida belirtildigi gibi duraganlik analizlerine tabi tutulacaktir. Akabinde
es-biitlinlesme analizi uygulanarak nedensellik iligkisi E-views 7.2 paket programi ile

calistirllacaktir.
3.5.1. Duraganhk Analizi

Degiskenlerin duraganligi, Augmented Dickey Fuller (ADF), Philips — Perron
(PP), Kwiatkowsky Philips Schmidt Shin (KPSS) testleri kullanilarak E- views paket

programi yardimiyla incelenmeye ¢aligilmistir.
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3.5.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Serilerin duraganligi incelenmeden Once serilerin grafikleri incelenmistir.

Grafiklerin incelemesi serilerin duraganligi hakkinda 6nbilgi mahiyetinde olup, tek

baslarina serilerin duraganligi hakkinda bilgi vermemektedir.

Sekil 3. 1. Serilerin Grafikleri
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Tablo 3. 3. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglar:

Degiskenler Diizey Birinci Fark
SUESA -2.124 (1) -18.78 (0)
K/IM -2.214 (3) -7.632 (0)
MKC/A -2.261 (3) -7.295 (1)

o Parantez igindeki degerler SC (Schwartz Bilgi Kriteri) yardimi ile belirlenen gecikme
sayisini vermektedir.

o Degiskenler sabitli ve trendli model ile test edilmistir.

o Test kritik degerleri ***%1: -4.060, **%?5: -3.459, *%10: -3.155

Tablo 3.3 incelendiginde tablonun sol tarafinda modelimize ait degiskenlerin
diizey hallerinin duragan olmadiklari, tablonun sag tarafinda ise modeldeki
degiskenlerin birinci farklarinin duragan olduklari anlasilmaktadir. Bir seri igin
hesaplanan kritik deger, mutlak deger olarak Dickey Fuller tarafindan hesaplanan kritik
degerden kiigiik ise, seriler duragan degil yani seriler birim koke sahip diye kurulan
temel hipotezi kabul edilir. Tersi durumda seri igin hesaplanan kritik deger mutlak deger
olarak Dickey Fuller tarafindan hesaplanan kritik degerden biiyiik ise, seri duragan yani
birim kok yoktur alternatif hipotezi kabul edilir ya da seriler duragan degildir diye kabul
edilen bos hipotezimiz red edilir. Bu c¢alismada degiskenlerimiz Tablo 3.3° e gore
tablonun sol tarafinda yer alan diizey hallerinde mutlak deger olarak kritik degerden
kiigiik olduklart i¢in, bos hipotezimiz kabul edilir. Modelde kullanilan biitiin
degiskenler diizey hallerinde duragan degildir. Tablo 3.3’lin sag tarafinda yer alan
modelimizde kullanilan degiskenlerimiz ise mutlak deger olarak kritik degerden biiyiik
olduklar1 i¢in bos hipotezimiz kabul edilmez. Yani modelde kullanilan degiskenlerin
birinci farklart duragandir diyebiliriz. Augmented Dickey Fuller test sonuglarina gére
SUESA (1), MKC/A (1), K/M (1) serileri birinci farklar1 duragandir.
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3.5.1.2. Philips — Perron (PP) Birim Kok Testi

Serilerin duraganliklarini sinamak ig¢in basvurulan diger bir yol Philips —
Perron testidir. Philips — Perron testi yar1 parametrik bir test olup Augmented Dickey
Fuller testinin tamamlayicisidir. Bu testte hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik

sorunu olmamasi ve hata terimlerinin normal dagilima sahip olma zorunlulugu yoktur.

Tablo 3. 4. Philips - Peron (PP) Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Diizey Birinci Fark
SUESA -3.970** -18.344
K/IM -1.757 -7.999
MKC/A -1.715 -9.595

e Gecikme degerleri Newey — West Bandwith kriterine gére otomatik segilmistir.
e Degiskenler sabitli ve trendli model ile test edilmistir.
e Test kritik degerleri ***%1: -4.060, **%5: -3.459, *%10: -3.155

Philips — Perron test sonuglar1 degerlendirmesi Augmented Dickey Fuller
testinde oldugu gibidir. Hesaplanan tablo degerleri mutlak deger olarak, kritik tablo
degerlerinden kiigiik oldugu takdirde serilerde birim kok vardir bigiminde kurulan bos
hipotez kabul edilir. Yani seriler duragan degildir. Hesaplanan tablo degerleri mutlak
olarak kritik tablo degerlerinden biiyiik oldugu takdirde temel hipotezimiz olan seride
birim kok vardir yani seriler duragan degildir temel hipotez kabul edilmez. Bu durumda
alternatif hipotez olan seride birim kdk yoktur, yani seriler duragandir varsayimi kabul

edilir.
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Tablo 3.4 incelendiginde ADF test sonuglari ile karilagtirildiginda sadece
Sanayi Uretim Endeksi degiskeni diizeyde duragan ¢ikmustir. Diger degiskenler ADF
testinde oldugu gibi birinci farklarinda duragan ¢ikmistir. Tablo 3.4’ iin sol tarafindan
hareketle sadece sanayi tiretim endeksi degiskeni yiizde bes anlamlilik diizeyinde
duragan c¢ikmistir. Modelde kullanilan diger degiskenler diizey hallerinde duragan
cikmamistir. Tablo 3.4’ {in sag tarafinda ise serilere ait birinci fark diizeyleri
goziikmektedir. Modelde kullanilan tiim seriler i¢in hesaplanan tablo degerleri mutlak
olarak kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in birim kok oldugu bi¢iminde bos hipotez
kabul edilmez. Yani modelde kullanilan degiskenler Philips — Perron testine gore
SUESA (0) diizeyde duragan iken, MKC/A (1), K/M (1) degiskenleri birinci farklar

duragan olarak bulunmustur.

3.5.1.3. Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Serilerin duraganligini incelemek amaciyla kullanilan bir diger test ise KPSS
testidir. KPSS testi yukarida kullandigimiz testleri (ADF, PP) desteklemek amaciyla
kullanilir. KPSS testi yaklagiminda diger birim kok testlerinden farkli bir sekilde
hipotez kurulur. KPSS testinde temel hipotez serilerin duragan oldugu, yani seride birim
kok olmadigr seklinde kurulur. Alternatif hipotez ise serilerde birim kok oldugu, yani
serilerin duragan olmadigt seklinde kurulur. Tablo 3.5 KPSS test sonuglarini

gostermektedir.
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Tablo 3. 5. Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey Birinci Fark
SUESA 0.252 0.059
K/IM 0.251 0.137*
MKC/A 0.219 0.140*

e Gecikme degerleri Newey — West Bandwith kriterine gére otomatik seg¢ilmistir.
e Degiskenler sabitli ve trendli model ile test edilmistir.
e Test kritik degerleri ***%1: 0.216, **%5: 0.146, *%10: 0.119

Tablo 3.5’ in sol tarafi incelendiginde modelde kullanilan degiskenlerin diizey
hallerinde hesaplanan tablo degeri mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik
olduklart i¢in serilerin duragan olduklar1 seklinde kurulan bos hipotez kabul edilmez.
Yani degiskenler diizey hallerinde duragan degildir, serilerde birim kok vardir. Tablo 3.
5’ in sag tarafin1 inceledigimizde hesaplanan tablo degerleri mutlak olarak kritik
degerden kiiclik ¢ikmistir. Bu durumda serilerin duragan oldugu seklinde kurulan bos
hipotez kabul edilir. Yani serilerde birim kok yoktur. KPSS testine gore modelde
kullanilan degiskenler: SUESA (1), MKC/A (1), K/M(1) birinci farklar1 duragandir.

3.5.1.4. Birim Kok Testleri Sonuclar:

Modelimizde kullanilan degiskenler Augmented Dickey Fuller, Philips —
Perron,  Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin  birim  kok  testleri  kullanilarak
incelenmistir. U¢ yontemde incelediginde MKC/A ve K/M serileri birinci farklari
duragan olarak bulunmustur. SUESA serisi ADF ve KPSS testinde birinci fark duragan
olarak ¢ikmasina ragmen, Philips — Perron testi sonuglarina gore diizeyde duragan

cikmistir. Test sonuglar1 dogrultusunda serilerin hangi durumda duragan olup
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olamadiklari tespitinde ¢ogunluga gore karar verilmistir. SUESA serisinde ADF ve
KPSS test sonuglara gore birinci farklar1 duragan olmasina ragmen Philips — Perron
testi sonuglarina gore diizey halde duragan ¢ikmistir. Bu durumda iki test sonucu,
cogunlukla birinci farklar1 duragan ¢ikmasi nedeniyle, SUESA serileri birinci dereceden
duragan kabul edilmistir. Birim kok sonuglart Tablo 3.6 birim kok testleri sonuglarini

gostermektedir.

Tablo 3. 6. Birim Kok Testleri Sonuclar:

Degiskenler ADF PP KPSS Sonug¢
SUESA (1) 1 (0) 1(2) (1)
MKC/A (1) I (1) 1(2) (1)

K/IM (1) (1) 1(2) (1)

3.5.2. Es-Biitiinlesme ve Nedensellik Analizi

Literatiirde yapilan bir¢cok ¢alisma ¢ogu makroekonomik degiskenin birim kok
icerdigini gostermektedir. Birim kok iceren degiskenlerde sahte regresyon problemi ile
karsilagilmaktadir. Bu soruna ¢6ziim bulmak amaciyla serilerin birinci farklar1 modele
dahil edilerek, sorun ortadan kaldirilmaya ¢alismistir. Fakat bu yontem uzun dénem
dengesi i¢in bilgilerin kaybedilmesine yol a¢maktadir. Engle ve Granger (1987)
gelistirdikleri es-biitlinlesme yontemiyle bu sorunu ortadan kaldirmislardir. Ancak bu
yontem birden fazla es-biitiinlesik vektor olmasi durumunda gegersiz kalmaktadir. Bu
noktadan hareketle Johansen (1988) gelistirdigi yaklasimla degiskenlerin hepsini igsel
kabul ederek degiskenler arasinda kag¢ tane eg-biitiinlesik vektdr oldugunu tespit

edebilmektedir. Fakat Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
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gelistirilen yontemlerde serilerin diizeyde duragan olmamalar1 ve ayni derecede duragan
olmalar1 gerekmektedir. Bu degiskenlerden elde edilen tahmin sonuglar1 s6z konusu

degiskenlerin duragan olmasi durumunda tutarli sonuglar verecektir.

Bu c¢alismada degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tespiti amaciyla
yukarida teorik olarak belirtildigi gibi Johansen ve Jesulius tarafindan gelistirilen ¢oklu

es-biitiinlesme testi uygulanacaktir.

Uygulanacak bu yontem oncesi VAR modelindeki gecikme sayisi1 dnemlidir.
Eger gecikme sayisi az ise model eksik belirlenecek, eger gecikme ¢ok fazla ise
serbestlik derecesi artacaktir. Calismamizda uzun dénemli iligkiyi analiz etmeden Once
gecikme say1 belirlenmistir. Asagidaki Tablo 3.7’ de goriildiigii gibi VAR modeli igin
SIC (Schwarz Information Criteria), AIC (Akaike Information Criteria) LR, (likelihood
ratio), FPE (final prediction error) ve HQ (Hannan-Quinn) testleri gecikme uzunluklari
verilmektedir. Modelimizde gecikme uzunlugu FPE, AIC ve HQ testleri tarafindan ortak

olarak bulunan dort gecikme sayisi olarak belirlenmistir.

Tablo 3. 7. Gecikme Uzunlugu Test Sonuclari

Gecikme LR FPE AlC SC HQ
0 NA 1.87 -13.884 -13.796 -13.848
1 519.66 2.98 -20.326 -19.974* -20.185
2 31.639 2.44 -20.529 -19.912 -20.281
3 18.601 2.35 -20.568 -19.687 -20.214
4 33.563 1.81* -20.835* -19.690 -20.375*
5 12.426 1.88 -20.803 -19.394 -20.238
6 6.341 2.14 -20.684 -19.011 -20.013
7 14.435 2.13 -20.706 -18.768 -19.928
8 7.738 2.36 -20.622 -18.420 -19.738
9 9.399 2.53 -20.576 -18.111 -19.586
10 14.179 2.47 -20.635 -17.905 -19.539
11 11.404 2.52 -20.653 -17.659 -19.451
12 17.070* 2.26 -20.813 -17.555 -19.505
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Modelimizde  kullanilacak  gecikme uzunlugu belirlendikten  sonra
degiskenlerin uzun donemli iligkisini tespit etmek amaciyla Johansen es-biitiinlesme
testine bagvurulabilir. Bu amagcla degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin tespitinde
trace ve maximum eigenvalue (6zdeger) testleri kullanilmaktadir. Uzun donemli iligki
bos hipotezimiz olan serileler arasinda es-biitiinlesme yoktur ve alternatif hipotez olan
seriler arasinda es-biitiinlesme vardir seklinde kurulmaktadir. Tablo 3.8’ de Johansen es-

biitiinlesme test sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 3. 8. Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonuclar:

Degiskenler: SUESA, MKC/A, KIM Gecikme uzunlugu: 4

iz Testi i} .

Bos Hipotez | Oz Deger 1z Istatistigi Kritik Deger %S5 | Olasihk
r=0 0.222 33.749 29.797 0.016
r<i 0.118 11.343 15.494 0.191
r<2 0.001 0.128 3.841 0.719

Degiskenler: SUESA, MKC/A, K/IM

Gecikme uzunlugu: 4

Maksimum Oz Deger Testi
Bos Hipotez | Oz Deger Maksimum | Kritik Deger %5 | Olasihk
Oz Deger
Istatistigi
r=0 0.222 22.406 21.131 0.032
r=1 0.118 11.214 14.265 0.143
r=2 0.001 0.128 3.841 0.719
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Tablo 3.8” de uygulanan Johansen es-biitiinlesme test sonuglarmma gore 3
degisken arasinda es-biitiinlesme olmadigin1 (r=0) test eden hipotez yiizde bes (%)5)
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Hesaplanan hem iz istatistik degeri hem de
maksimum 06z deger istatistik degerleri kritik degerlerden biiyiiktiir. Diger yandan r<1,
r<2 hipotezleri yiizde 5 anlamlilik diizeyin kabul edilmistir. Bu bakimdan modelde tek
bir koentegrasyon vektoriiniin bulundugu anlasilmaktadir. Johansen es-biitiinlesme testi
ile elde edilen normallestirilmis es-biitiinlesme vektorii denklemi asagidaki Tablo 3.9’

da gosterilmektedir.

Tablo 3. 9. Normalize Edilmis Koentagrasyon Vektorii

SUESA KIM MKC/A
Model 1 -0.119 0.022
(0.074) (0.200)

SUESA:= 0.119 K/M; - 0.022 MKC/A¢

o Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

Yukaridaki Tablo 3.9 incelendiginde kredilerin mevduatlar1 karsilama orani
sanayi tiretim endeksini pozitif yonde etkilerken, menkul kiymet clizdaninin aktiflere
orani sanayi iretim endeksini negatif yonde etkilemektedir. Modelde kullanilan
degiskenler Johansen es-biitiinlesme testi sonuglarina gére uzun donemli bir iliski s6z
konusudur. Ancak Johansen es-biitiinlesme analizi Granger nedenselliginin yoniine
iliskin bir bilgi sunmaz. Modelde kullanilan degiskenler arasinda nedenselligin yoniinii

analiz etmek i¢in hata diizeltme modeli sonuglarina bakilmalidir.

Engle ve Granger (1987) calismalarinda degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliski olmast halinde hata diizeltme mekanizmasinin yazilabilecegini, uzun donemde

olusabilecek bir sapmanin diizeltilebilecegini ortaya koymuslardir. Es-biitiinlestirici
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denklemde sapmalarin diizeltilmesi hata diizeltme terimi (ECT) ile sunulmaktadir.
Calismamizda kullanilan zaman serileri arasinda incelenecek Granger nedensellik testi

vektor hata diizeltme modeli temelinde olacaktir.

Degiskenler arasinda uzun dénem ve kisa dénem iliskisini incelemek amaciyla

asagidaki modeller kullanilmistir.

ASUESA =0+ BjASUESAL + ) V1 AMKC/A + D 83 AK/M,,; +

0;;ECM, 4 Uy,

T

AMKCIA =ty + ) ByjAMKC/A + )" V5 ASUESA + ). 85 AKIMy,; +

i=1

04ECM, 3 Uy

T

AKIM =05+ > ByAK(Myy + ). V3 ASUESA + 05 AMKCI/A 4 +

i=1

05ECM,; Uy

Burada A serilerin birinci derece farkimi, ECTy; kointegre olmus SUESA
denkleminin hata terimini temsil etmektedir. Hata diizeltme modeli ile degiskenler
arasindaki uzun dénem ve kisa donem nedenselliklerin her ikisini birlikte incelemek
miimkiindiir. Nedensellik iligkisi degiskenlerin gecikmeli degerlerinin istatistiki
bakimdan sifirdan farkli olup olmadigini test eden F-istatistigi (Wall istatistigi) ve hata
teriminin gecikmeli degerlerinin anlamlilig1 test edilerek incelenmektedir. Uygulanan
Wald istatistigi sonucunda agiklayict degiskenlerin katsayilarinin grup olarak F
istatistigine  goére anlami olmast durumunda kisa donem nedensellikten
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bahsedilmektedir. Hata diizeltme terimlerinin t istatistiine gore anlamli ¢ikmasi

durumunda ise uzun donemli nedensellikten bahsedilmektedir.

Tablo 3. 10. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

F-Wald Istatistigi Tammlayici istatistikler
Degiskenler | ASUE | AMKC/A | AK/IM | ECTyy | R? | F- Xz Xz X2
IST. | BG ADV | JBN
ASUE 8.455 6.780 | -0.408 6.07 | 0.83 | 0.01 2.44
- (0.076) | (0.148) | (0.000) | 952 | (g 00) | (0.65) | (0.91) | (0.30)

AMKC/A 6.630 18.622 | -0.003 563 | 742 | 1.70 | 17.97
(0.156) - (0.000) | (0.033) | 9-20 | (0.00) | (0.02) | (0.19) | (0.00)

AK/M 4.024 4411 -0.038 289 | 1.19 | 2.63 | 0.743
(0.402) | (0.353) - 1(0.034) | 933 | (0.00) | (0.55) | (0.14) | (0.68)

e Parantez igindeki degerler (p) kesin olasilik degerlerini gostermektedir

e X’BG ikinci dereceden ardisik bagimliligin Breusch-Godfrey (BG) test istatistigidir

e X*ADV ARCH yo6ntemine gore degisen varyans icin test istatistigidir.

e X’ JBN Jarque-Bera normallik test istatistigidir.

Tablo 3.10° da vektor hata diizeltme modeline gore logaritmik sanayi iiretim
endeksi denkleminin yani sira modelde kullanilan degiskenler; bankacilik sektorii
degiskenleri olan kredilerin mevduatlara oran1 ve menkul kiymet clizdanlarinin toplam
aktiflere oram1 bagimli degisken olmak ftizere ii¢ farkli denklem olusturulmustur.
Bankacilik sektoriiniin ekonomik biiylimeye etkisini 0lgmek amaciyla esas olarak
kullanmak istedigimiz sanayi iiretim endeksi denkleminde uzun dénemli bir iligkinin
varligi Johansen es-biitiinlesme analizi sonucu ortaya c¢ikmistir. Tablo 3.10° u
inceledigimizde sanayi iiretim endeksi modeline gére uzun dénem nedensellik iliskisine
baktigimizda hata terimi negatif ve istatiksel olarak anlamli sonuglar vermektedir. Yani
bu modelde uzun dénem nedensel etkinin var oldugunu sdyleyebiliriz. Uzun dénem

nedensellik etkisi; banka menkul kiymet clizdanlarinin aktiflere orani ve banka
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kredilerinin banka mevduatlarina oran1 uzun doénemde sanayi iiretim endeksinin
nedenidir. Test sonuclart bankacilik sektoriiniin  toplanan tasarruflar1  yatirima
dontistiirme agisindan ekonomik biiylime ile pozitif bir uzun dénem nedensellik iliskisi
icinde oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde ekonomik biiyiime ile bankalarin menkul
kiymet stoklarinin aktiflere orani1 arasinda negatif bir uzun dénem nedensellik iliskisi

vardir.

Sanayi tiretim endeksi modeline gore Granger kisa donem nedensel iligkilere
baktigimizda ~ AMKC/A degiskeni igin hesaplanan F-istatistifi %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermektedir. AK/M degiskeni ise hesaplanan F-
istatistigine gore anlamli sonuglar vermemistir. Test sonuglarmma gore bankalarin
menkul kiymet ciizdanlarinin toplam aktiflerine orani kisa donemde sanayi iiretiminin
nedeni iken, banka kredilerinin mevduatlara karsilama orani kisa donemde reel
biiyiimenin nedeni degildir. AMKC/A orani ile ASUE degiskeni arasindaki kisa donemli
iliski Tiirkiye® de bankacilik sektoriinlin gecmis tecriibelerinin etkisi ve giiglenen mali
yapist ile birlikte ekonomik belirsizlik durumlarinda hemen tepki verdigi seklinde

yorumlanabilir.

Sanayi iiretim endeksine dayali model belirleme analizlerine baktigimizda,
modelin aciklayiciyr giiclinii gosteren R? degeri 0.52 olarak tespit edilmistir. Modelin
bir biitlin olarak anlamli oldugunu gosteren F istatistigi degerleri %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. Ayrica kurulan modelde ardisik bagimlilik sorunu ve degisen

varyans olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica hata terimleri normal dagilmistir.

Bankalarin menkul kiymet ciizdanlarinin aktiflere oran1 modeline gore uzun
donem nedensellik iliskisine baktigimizda hata terimi negatif ve istatistiksel olarak %5
onem diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Modelde kullanilan degiskenler arasinda uzun
donem nedensellik iligkisi vardir. Sanayi liretim endeksi ve banka kredilerinin banka
mevduatlarina oran1 bagimli degiskenimiz olan banka menkul kiymet ciizdanlarinin

aktiflere oraninin uzun donemde nedenidir.
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AMKC/A bagimli degisken olmak iizere Granger kisa donem nedensellik
iligkilerini inceledigimizde, AK/M degiskeni i¢in hesaplanan F-istatistik degeri
istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermistir. Bir onceki modelde menkul kiymet
clizdanmin aktiflere oran1 kisa donemde sanayi iiretim endeksinin nedeni iken, sanayi
tiretim endeksi AMKC/A degiskeninin nedeni degildir. Ancak bu modelde tanimlayici
istatistikleri inceledigimizde, modelin ac¢iklama giiciinii gosteren R? degeri 0.50
cikmistir. Ayrica modelde yapilan testler sonucunda ardisik bagimlilik sorunu ve hata
terimlerinin normal dagilmadig1 ortaya ¢ikmistir. Modelin tanimlayici istatistikleri
sonucu modelde yapisal hatalar bulunaktadir. Bu nedenle degiskenler arasindaki

iligkiler incelenmemislerdir.

Son olarak kredilerin mevduatlara oranin1 gosteren modele gore hata terimi
negatif ve %1 Onem diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Diger modellerde oldugu gibi bu
modelde de kullanilan degiskenler arasinda uzun dénemli nedensellik iligkisinin varlig
tespit edilmistir. Tiirkiye’ de bankalarin menkul kiymet clizdanlarinin banka aktiflerine
orani ve sanayi iretim endeksi uzun donemde kredilerin mevduatlara oraninin

nedenidir.

Banka kredilerinin banka mevduatlarina orani modeline goére Granger kisa
donem iliskilerini inceledigimizde hem ASUE hem de AMKC/A degiskenleri kisa
donemde Tiirkiye’ de banka kredilerinin banka mevduatlarina oran1 degiskenin nedeni
degildir. Ayrica modeli agiklama giiclinli gosteren R? degeri yiizde 33 olarak oldukga
diisiik ¢ikmistir. Modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 gosteren F-istatistik degeri
anlamli ¢ikmistir. Modelin diger tanimlayici istatistik degerleri inceledigimizde ardisik
bagimlilik sorunu olmadigi, degisen varyans sorunu olmadigi ve hata terimlerinin

normal dagildigi sonucu ortaya ¢ikmustir.

Sonug olarak modelimizde kurulan degiskenler i¢in uzun dénem nedensellik

iliskisi var iken, kisa donemde sadece AMKC/A oranindan ASUE degiskenine dogru
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negatif ve AK/M oranindan AMKC/A oranina dogru tek yonli kisa donem iliskisi

mevcuttur.

Ekonomide tasarruflarin yatirima doniisme performansi agisindan bir gosterge
olarak kabul edilen Krediler/Mevduat orani biiylimenin negatif olarak gerceklestigi
donemlerde sert diistisler gosterdigi goriilmektedir. Bu durum sistem genelinde toplanan
mevduatlarin  gittikce daha az oranda krediye doniistiginii gostermektedir.
Analizimizde Kredi/Mevduat orani ile Sanayi Uretim Endeksi arasinda ¢ift yonlii uzun
donem nedensellik iligkisi sonucu ¢ikmasi gelismekte olan banka temelli piyasa
sitemine sahip Tiirkiye’de literatiirii destekler nitelikte sonuglar vermistir. Krizlerin
yasandigi ve belirsizligin arttigi donemlerde bankalar kredi ve faiz riskinde korunmak
amactyla likit kalma yolunu se¢mektedirler. Bu durumda bankalar da Menkul kiymetler
stoku/Aktifler oranmin olduk¢a yiikseldigi goriilmektedir. Ozellikle kriz dénemlerin
yilksek reel faizler nedeniyle bankalar devlet tahvili ve hazine bonolarina
yonelmektedir. Krediler/mevduat orami diisiis egiliminde iken Menkul kiymet
clizdani/Aktifler orani yiikselme egilimindedir. Yiiksek reel faiz oranlarinin etkisine
bagli olarak bankalarin kredi verme yoniindeki isteksizlikleri, mevduatin krediye
donilisim oranini azaltirken, menkul kiymetler stokunun aktifler i¢indeki agirligini da
arttirmaktadir. Menkul kiymet cilizdanlarimin aktiflere oram ile reel biiyiime arasinda
uzun donemde negatif ¢ift yonlii nedensellik iligkisi sonucu da beklentilere uygun

cikmustir.
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SONUC

Bir ekonomide tasarruf ihtiyaci olanlar ile tasarruf sahiplerini bulusturan
finansal sistem; genel olarak finansal aracilar, finansal araglar ve finansal piyasalardan
olusur. Ekonomik biiyiime ise mal ve hizmet iiretim kapasitesinin dolayisiyla milli
gelirin artigini ifade etmektedir. Ekonomik biiylimenin saglanabilmesinde yatirimlarin
Oonemi biytiktiir. Yatirimlar ise tasarruflarin artmasina baghdir. Ekonomik biiylimeyi
onemli Olciide etkileyen tasarruflarin saglanabilmesi i¢in gelismis bir finansal sisteme
gerek vardir. Saglikli isleyen finansal sistemin varligi tasarruflarin ekonomiye

yonlendirilmesinde énemlidir.

Bu baglamda teorik ve ampirik olarak incelenen finansal gelisme ekonomik
biiylime iliskisi konjonktiirel degismelere bagli olarak yiiz yil1 agkin siireden giliniimiize
incelenmektedir. Yapilan c¢alismalarda dort farkli sonuca ulagmak miimkiindiir.
Diinyada yasanan gelismelere bagli olarak ilk olarak finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeyi arttirdig1 goriisii hakim iken, sonrasinda yasanan krizler ve saglikli islemeyen
finansal sistemler nedeniyle ekonomik biiylimenin finansal gelismeyi arttirdig1 goriisii
hakim olmustur. Yaygin olan bu yaklasimlarin ragmen finansal gelisme ile ekonomik
biiylime arasinda bir iligkinin olmadig1 yada finansal sistemin dogas1 geregi istikrarsiz
olmasindan dolayr ekonomik biiylimeyi arttiric1 degil azaltic1 yonde etkiledigine dair
goriigler ortaya c¢ikmistir. Son donemde kiiresellesmenin etkisi ve yeni biiyiime
modellerinin (i¢gsel biiyiime modelleri) ortaya ¢ikmasi ile birlikte finansal sistemin
fonksiyonlar1 araciligiyla ekonomik biiyiimeye pozitif katkida bulundugu sayisal

caligmalar ile desteklenmektedir.

Gelismis iilkelerde finansal sistem gelismis olmasina ragmen Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde finansal sistem banka temellidir. Tiirkiye’ de bankalar
finansal sistem i¢inde % 70 agirlig1 ile finansal sistemin temelini olusturmaktadir.

Bankalar ekonominin isleyisi, halkin tasarruflarinin toplanmasi ve bu tasarruflari
101



kullanim alanlarina aktarmasi agisindan énemli roller iistlenmektedir. Tiirkiye’ de yurt
ici ve yurt dist kaynaklarin biiyiik bir bdliimiinii toplayan bankalar kaynaklarin
tahsisinde, ekonominin sekillenmesinde dolayisiyla finansal sistemde onemli bir role

sahiptir.

Tiirkiye” de 1980’ 1i yillar sonrasinda baglayan finansal serbestlesme siirecinde
finansal sistemde yapisal degisiklikler uygulanmaya konulmustur. Finansal piyasalarda
serbestlesmeye yonelik olarak yapilan diizenlemeler sektdre yeni bankalarin girmesi ve
faiz hadlerinin serbestlesmesi ile rekabeti arttirmistir. Rekabete bagli olarak kaynak
cesitliligi ve yatirim gesitliligi artmistir. Ancak tiim reform cabalarina ragmen finansal

piyasalar makroekonomik istikrarsizliklar nedeniyle istenilen seviyelere ulasamamustir.

1990 yillar da Tirk bankacilik sektoriiniin diinya finansal piyasalari
biitiinlesme siireci baglamistir. Bu donemde gerek siyasi istikrarsizliklar gerekse de
makroekonomik dengesizlikler nedeniyle finansal sistemin gelismesine Ozellikle de
bankacilik sektorii gelismesine ragmen asli gorevi olan aracilik fonksiyonunu yerine
getirememigtir. 2000 1i yillara gelindiginde bankacilik sektorii yiiksek riske bagli kamu
bor¢larinin finansmani ve bozuk mali yapist ile finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda

basrol oynamustir.

2001 krizinden sonra finansal sektor dolayisiyla bankacilik sektorii yeniden
yapilanma ve uluslararasi piyasalar ile biitiinlesme siirecinde bankalarin faaliyetlerinin
diizenlenmesine ve denetimine yeni bir yaklagim getirilmistir. Tiirk bankalar1 gerek
kurumsal yapilarinda gerekse de sunduklar1t hizmet ve iiriin kalitesi bakimindan gii¢li

mali yapilariyla giiniimiizde 6nemli bir sektor haline gelmislerdir.

Iktisadi bilyiimenin saglanabilmesi icin tasarruflarn tahsisinde iyi isleyen
finansal sistemlere ihtiya¢ vardir. Bu baglamda Tiirkiye’de finansal sistemin temelini
olusturan bankacilik sisteminin ekonomik biiyiimeye etkisi finansal aracilik roliinii 1yi

bir sekilde uygulamasina baglh olarak degismektedir. Calismamizda finansal gelisme
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ekonomik biiylime iligkisi bankacilik sektorii 6zelinde hane halklar1 ve reel sektor

cergevesinde incelenmeye calisilmistir.

Calismamizda bu amagla, birgok yazar tarafindan kullanilan bankalarin
finansal aracilik fonksiyonlarmi etkili olarak yerine getirdigi diisiiniilen
Krediler/Mevduat degiskeni kullanilmistir. Bu degisken bankalar tarafindan toplanan
mevduatlarin ekonomik biiyiimede siirlikleyici bir role sahip olan reel sektoriin fon
kaynag1 olan krediler ile aracilik islevini yerine getirme ve biiylimeye etkisini inceleme
acisindan onemlidir. Ayrica bankacilik sektoriiniin en énemli kaynaklarindan biri olan
mevduatlarin ne kadarinin tiretimi destekledigi ortaya ¢ikacaktir. Literatiirde genellikle
biiyiime degiskeni olarak GSYIH ya da Kisi bast GSYIH kullanilmaktadir.
Calismamizda ise bankacilik sektoriiniin hem reel sektore katkisini incelemek hem de
iilkemizde sanayi iiretim endeksi ile ekonomik biiylime arasinda siki bir iliski varlig
sebebiyle biiyiime degiskeni olarak Sanayi Uretim Endeksi kullanilmistir. Son olarak
literatiirde siklikla kullanilan, bankalarin en 6nemli performans gostergesi olan ve
bankacilik sektoriiniin piyasaya duyarliligini 6lcen Net Faiz Marji yerine Menkul
Kiymet Ciizdanlarinin toplam aktiflere oran1 kullanilmistir. MKC/TA degiskeni net faiz
marjint belirleyen en Onemli sektorel degiskendir. Modelde kullanilan krediler,
mevduat, menkul kiymet ciizdan1 ve aktifler degiskenleri bankalari gruplarina
ayirmadan Tiirk Bankacilik sistemi bir biitiin olarak toplami ele alinmistir. Ayrica Tiirk

parasi ve Yabanci Para ayrimi1 yapilmamis toplam olarak ele alinmustir.

Veri seti 2005:1 — 2012:10 déneminin kapsamaktadir. Bazi degiskenlere ait
verilen 2005 yil1 6ncesi elektronik ortamda mevcut olmamasi analizi 2005 Ocak ay1 ile
2012 Ekim aylar1 arasinda sinirli kalmasina neden olmustur. Fakat hem bankacilik
sektorlinde yapilan reformlar ve diizenlemeler ile reel anlamda bankalarin etkinliginin
Olciilebilmesi, hem de 2008 yilinda yasanan finansal krizin Tirkiye ekonomisine ve

bankacilik sektoriine etkilerini gérebilme acisindan veriler yeterlidir.
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Calismamizda Oncelikle modelde kullanilan degiskenler Birim kok testlerine
tabi tutulmustur. Veriler Augmented Dickey Fuller, Philips - Perron, Kwiatkowsky
Philips Schmidt Shin birim kok testleri verilerimize uygulanarak duragan olup

olmadiklar1 incelenmistir. Testler sonucunda veriler birinci dereceden duragan ¢ikmustir.

Degigkenler arasinda uzun donem iligkiyi incelemek amaci ile ¢aligmada
Johansen (1988) esbiitiinlesme modeli kullanilmistir. Bu testin kullanilmasinin nedeni,
Johansen (1988) es-biitiinlesme modelinde Engle — Granger (1987) testinde oldugu gibi
testi tek bir biitiinlesik vektor beklentisi ile sinirlandirmadan daha gercekei bir sinama
gerceklestirilebilecektir. Bu istiinliglinden dolayr ¢alismada Johansen (1988) es
biitiinlesme testi kullanilmistir. Test sonuglarina gore ele alinan donemde uzun dénemli
bir iliski s6z konusudur. K/M degiskeni sanayi iiretimini pozitif olarak etkilemekte,

MKC/A degiskeni ise negatif olarak etkilemektedir.

Uzun doénem iliski tespit edilen ¢alismada Vektor Hata Diizeltme modeli
kullanilarak degiskenler arasinda kisa donem — uzun donem iliskisi ve nedensellik
arastirilmistir. Modelimizde kullanilan degiskenler i¢in uzun dénem nedensellik iliskisi
cift yonlii olarak var iken, kisa donemde sadece AMKC/A oranindan ASUE degiskenine
dogru negatif ve AK/M oranindan AMKC/A oranina dogru tek yonlii kisa donem iligkisi

mevcuttur.

Sonu¢ olarak modelde kullanilan degiskenler arasinda ortaya c¢ikan uzun
donem iligkisi bankalarin s6z konusu dénemde aracilik faaliyetlerini yaptiklarini, elde
ettikleri kaynaklar1 reel sektore aktardiklarini gostermektedir. Diger yandan giliclenen
bankacilik sektorii de ekonomik biiylimeyi tetikledigi sonucuna varilabilir. Ancak bu
cift yonlii iliski beklentinin aksine oldukga diisiik sonuglar vermistir. Elde edilen
bulgular da kisa donemde ise nedensellik iligkisinin ¢ikmamasi s6z konusu dénemde
kiiresel kriz ve belirsizlik ortaminin etkisiyle bankalarin asli gorevi olan piyasaya

kaynak aktarimi yerine pozisyonlar1 koruma yolunu tercih ettikleri sdylenebilir.
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Tiirkiye’ de bankacilik sektoriiniin gegmis tecriibelerinin etkisi ve giiclii mali yapisi ile

birlikte ekonomik belirsizlik durumlarinda hemen tepki verdigi seklinde yorumlanabilir.
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OZET

Finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisi gerek ampirik gerekse de teorik
olarak uzun yillardir tartisilmaktadir. Bu tartismalarin neticesinde ortak bir fikir birligi
yoktur. Ele alinan ¢aligmalarda finansal sistemin gdstergesi olarak bankalar ve sermaye

piyasalar1 kullanilmaktadir.

Bu calismada ise Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin
temelini olusturan bankacilik sektoriiniin ekonomik biiyiime iizerinde etkisini analiz

edilmeye ¢aligilmistir.

Calismamizda 2005:1-2012:10 doénemleri kapsaminda ekonomik biiylime
gostergesi olarak sanayi liretim endeksi, finansal aracilik gostergesi olarak krediler/
mevduat orani, bankalarin finansal pozisyonlar1 gérebilmek amaciyla menkul kiymet
clizdany/ aktifler kullamilmistir. Veriler ADF, KPSS, PP, birim kok testleri ile
duraganlik sinamasi yapildiktan sonra Johansen Es-biitiinlesme testi ile uzun dénem
iliskileri incelenmistir. Vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilarak uzun

donemli ve kisa donemli nedensellik iligkisi incelenmistir.

Elde edilen bulgulara gore birinci diizeyde duragan ¢ikan veriler uzun dénemde
es-biitiinlesik ¢ikmistir. Hata diizelme modeli sonuglarina gore uzun donemde ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi mevcut iken kisa donemde nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, Ekonomik biiylime, Bankacilik sektorii, VECM
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ABSTRACT

Relationship between financial development and economic growth has been
discussed for many years as the theoretical to the empirical. As a result of these
discussions, there is no common consensus. Banks and capitals as an indicator of

financial system have been used in studies which are discussed.

In this study, the effect of banking sector which creates roots of the financial
system in the developing countries such as Turkey on economic growth has been tried
to be analyzed

In our study, industrial production index as an economic growth indicator;
loans / deposit ratio as an financial intermediation indicator, securities portfolio / assets
in order to see financial positions of the banks have been used. Data ADF, KPSS, PP,
unit root tests and Johansen co-integration test after test stability and long-term
relationships have been examined. The causal relationship between long run and short

run has been examined using vector error correction model (VECM).

According to the findings, the data which is static in the first level is co-
integration in the long run. According to the results of the error correction model, Even
if there is bi-directional causality relationship in the long run, there is no causal

relationship has been determined in the short run.

Key words: Financial development, Economic growth, Banking sector, VECM
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