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OZET

Bu calismada finansal sistemin gelismisligi ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligki incelenmistir. Bu tezin amaci1 Tirkiye’de Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime

arasindaki nedensellik iliskisini ve yOniinii tespit etmektir.

Calismada ekonomik biliylime gostergesi olarak 1998 sabit fiyatlariyla Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYIH); finansal sistemin gelismislik gdstergeleri olarak ise M1,
M2, M2-M1 Para Arzlari, IMKB Toplam Islem Hacmi, IMKB Toplam Piyasa Degeri
ve Yurti¢i Toplam Krediler degiskenleri kullanilmistir.

Nedensellik iliskisini tespit etmek i¢in 1998-2010 donemine iligkin {i¢ aylik
veriler kullanilmistir. Veriler sirasiyla, Augmented Dickey—Fuller birim kok testi,

Granger Nedensellik testi ve VAR Analizi’ne tabi tutulmuslardir.

M1 Para Arzi, M2 Para Arzi, M2-M1 Para Arzi1 ve IMKB Toplam Piyasa
Degeri ile GSYIH arasinda incelenen dénem igin nedensellik iliskisi bulunmadig
saptannustir. Yurtici Toplam Krediler ve GSYIH arasinda hem GSYiH’dan Yurtigi
Toplam Kredilere hem de Yurti¢i toplam Kredilerden GSYIH’ya dogru cift yonlii
nedensellik tespit edilmistir. IMKB Toplam Islem Hacmi ile GSYIH arasinda ise sadece
IMKB Toplam Islem Hacmi’nden GSYIH’ya dogru nedensellik iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi sonuglari,

nedensellik analizi sonuglarini desteklemektedir.
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ABSTRACT

In this study, the relationship between Financial Development and Economic
Growth is examined. Purposes of this master thesis is to examine the causality

relationship between Financial Development and Economic Growth in Turkey.

In this master thesis Gross Domestic Product (GDP at 1998 constant prices) is
used as the variable for Economic Growth. The other variables which is used to
examine financial development are M1, M2, M2-M1, Istanbul Stock Exchange Trading
Volume, Istanbul Stock Exchange Total Market Value and Total Bank Credits.

In this study, the quarterly data between 1998-2010 is used to analyze the
causality relationship between Financial Development and Economic Growth. The data
is examined by using econometric methods; Augmented Dickey—Fuller Unit Root Test,

Granger Causality Test and VAR Analysis.

According to the test results, there is no causality relationship between M1,M2,
M2-M1, , Istanbul Stock Exchange Total Market Value and GDP. Also, there is a
causality relationship between Istanbul Stock Exchange Trading Volume and GDP. The
way of this relation ship is both from Total Bank Credits to GDP and from GDP to
Total Bank Credits. On the other hand, there is a causality relationship from Istanbul
Stock Exchange Total Market Value to GDP. Results of VAR Analysis also support the

results of causality tests.
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1. GIRIS

Mal ve hizmet iiretim kapasitesindeki artis' olarak tanimlanan ekonomik
biliylime kavrami iktisat biliminin ilgilendigi 6nemli konulardan biridir. Bilindigi gibi
iilkelerin ekonomik biiylimeyi saglayabilmeleri i¢in yatirimlar ve yatirimlarin finanse
edilebilmesi icinde tasarruflarin arttirilmas1 gerekmektedir. Finansal sistem; finansal
piyasalar, kurumlar ve aracglar yardimiyla fon fazlasi olan ekonomik birimlerin
ellerindeki fonlarin fon eksigi olan ekonomik birimlere aktarilmasmi saglar. Bu
fonksiyonu 1ile finansal sistem tasarruflari Ozendirerek sermaye birikiminin
arttirilmasina yardimei1 olurken, ayrica fonlarm verimli yatirimlara kanalize edilmesini

saglayarak ekonomik biiylimeye katki saglar.

Finansal sistem ile ekonomik biliylime arasindaki iliskinin varligi ve yoniine
iligkin tartismalar uzun bir ge¢mise sahiptir. Literatiirde bu nedensellik iliskisine dair
cesitli goriisler mevcut olmakla birlikte bu goriislerin 3 sekilde kategorize edildigi
goriilmektedir. Bunlardan bir tanesi ekonomik biiyiime ile finansal sistemin gelismisligi
arasinda anlamli bir iliski olmadigina dair gorisler ve caligmalardir. Ekonomik biiyiime
ve finansal sistemin/piyasalarin gelismisligi arasinda anlamli bir iliski oldugunu
savunan calismalarda ise nedenselligin yonii konusunda hem fikir olunmadigi

2 ¢

goriilmektedir. “Talebin takip ettigi (demand following)” “goriisiinii benimseyen
calismacilar ve caligmalara gore finansal sistemin gelismesi ekonomik biliyiimenin bir
sonucudur. Ote yandan, “Arzin onciiliik ettigi (suply-leading)”, goriisiinii savunan
calismacilar ve caligmalara gore ise de Oncelikle finansal sistem gelismekte ve bunun

sonucunda ekonomik biiylime saglanmaktadir.

Alt1 boliimden olusan bu calisma da, Tiirkiye’de finansal sistemin geligsmisligi
ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi ve bu iligkinin yonii tespit edilmeye
calisilmistir. Calismanin ilk boliimii giris bolimii olup, calisma hakkinda genel bilgiler

verilmistir.

! {lker Parasiz, Ekonomik Biiyiime Teorileri, 3.Baski,istanbul:Ezgi Kitapevi, 2008, s.10



Calismanin ikinci boliimiinde finansal sisteminin unsurlar1 olan finansal
piyasalar, kurumlar ve araclar incelenmis, finansal piyasalarin islevleri ve isleyisi

aciklanmastir.

Calismanin tiglincii boliimiinde, Tiirkiye’deki finansal yapi, bu yapiy1 olusturan
iic ana unsur olan “Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1”, “Bankacilik Sistemi” ve

“Sermaye Piyasalar1” baglaminda ele alinmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligki detayli olarak incelenmis ve agiklanmaya g¢alisilmistir. Bu boliimde
oncelikle finansal piyasalarin gelismisligi agiklamak i¢in kullanilan finansal gelisme
kavrami tanimlanmis, ardindan bu kavramla yakindan iliskili olan bir diger kavram olan
Finansal Yenilik konusu sebepleri ve sonuglari ile ele alinmigtir. Sonrasinda finansal
gelismisligi Olgmede kullanilan gostergelere deginilmis ve bunlar tanimlanmigtir.
Ardindan ekonomik biiyiime modelleri agisindan finansal sistemin onemine ve yerine
deginilmis ve bunu takiben literatiirde finansal piyasalarin gelismisligi ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi agiklamaya ¢alisan goriisler ve bilimsel ¢aligmalar hakkinda

bilgi verilmistir.

Besinci boliim bu ¢alismanm uygulama boliimii olup, bu boliimde Tiirkiye’de
Finansal Piyasalarin Geligmisligi ve Ekonomik Biiylime arasindaki nedensellik iligkisi
ekonometrik testler kullanilarak tespit edilmeye calisilmistir. Tirkiye’de finansal
piyasalarin gelismisligi ve ekonomik biiyiime iliskisi arasindaki nedensellik saptanmaya
calisilirken 1998-2010 donemlerine iliskin ti¢ aylik verilerden yararlanilmistir. Yontem
olarak ise, literatiire paralel olarak ADF Unit Root, Granger Nedensellik Testleri ve

VAR (Varyans Otoregresyon) analizi kullanilmistir.

Calismanin altinct ve son bolimii sonu¢ boliimiidiir. Bu boliimde Tiirkiye’de
1998-2010 yillar1 arasinda Finansal Piyasalarin Geligsmisligi ve Ekonomik Biiylime’nin
nedensellik iligkisine dair ekonometrik testlerin sonuglar1 yorumlanmis ve genel bir

degerlendirme yapilmistir.



2. FINANSAL PiYASALAR

2.1. FINANSAL PiYASALARIN TANIMI

Yatirim kavrami eldeki mevcut fonlarin gelecekte gelir getirmesi beklenen
cesitli alanlara tahsis edilmesi olarak tanmimlanir. Yatirimlar sabit yatirim olarak
gerceklesebilecegi, gibi finansal yatirim seklinde de gergeklesebilirler. Sabit yatirimlar
herhangi bir iriin ya da hizmetin {iretilmesi suretiyle yatirimcmin servetinin
artirllmasint amaclayan yatirimlarken; finansal yatirimlar herhangi bir finansal varligi
ya da bagka bir ifadeyle menkul kiymetin gelir elde etmek ya da mevcut serveti

arttirmak amaciyla satin alindig1 yatirimlardir.”

Her ekonomik birimin c¢esitli sebeplerden dolayr fona gereksinimi vardir
ekonomik birimler fon gereksinimlerini dncelikle kendi 6zkaynaklari ile karsilarlar. Bir
ekonomik birimin tasarruflarindan fazla yatirim yapmak istemesi ya da bagka bir
nedenden otiirii ekstra fona ihtiya¢ duymasi ek finansman gereksinimi yaratir. Boylece
dis finansman kaynaklarma ve dolayisiyla finansal piyasalara bagvurulur.’ Finansal
piyasalar, fon fazlasi bulunanlarin fonlarmin fon eksigi bulunanlara transfer edilmesini

saglayan ve bunu finansal araglar ve aracilar aracihig1 ile gereklestiren piyasalardir.*
2.2. FINANSAL PiYASALARIN SINIFLANDIRILMASI

Finansal piyasalar1 saglanan fonlarin siirelerine, birincil ya da ikincil elden
saglanmalarina, piyasanin organizasyon yapisina, ulusal ya da uluslar arasi olusuna,

teslim ve 6demenin ne zaman yapildigina gore simiflandirmak miimkiindiir.
2.2.1. Para ve Sermaye Piyasalan

Finansal piyasalar fonlarin 6diing verme siirelerine gore ya da baska bir
ifadeyle vadelerine gore Para Piyasalar1 ve Sermaye Piyasalar1 olmak iizere 2 ayri

baslikta toplanirlar.

? Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari: Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, 2.Baski, Istanbul:
Alfa Yayinlari, 2005, s.3.

* Serpil Canbas ve Hatice Dogukanl, Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar, Sermaye Pazari
Analizleri, 2.Baski, Istanbul: Beta Yaymlari, 1997, s.1.

* Frederic S. Mishkin, The Economics Of Money Banking And Financial Markets, 7.Baski, USA: The
Addison-Wesley, 2004, s.3.



Para piyasalari, kisa vadeli (1 yildan kisa) fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasalar olarak tanimlanirken, sermaye piyasalart uzun vadeli (1 yildan uzun) fon arz

ve talebinin karsilastig1 piyasalar olarak tanimlanirlar. °

Para piyasalarinda isletmelerin, isletme sermayesine, tliketicilerin tiiketim
mallarma, devletinde kisa vadeli biit¢ce agiklari ile tiim ekonomik birimlerin giinliik,
haftalik, aylik, tic aylik ve diger 1 yildan kisa vadeli fon gereksinimlerinin karsilandigi
piyasalardir. Para piyasalar1 kisa vadeli fon ihtiyacini karsiladigi i¢in para piyasalarinda
islem goren finansal araglar, bir yil i¢inde kolayca paraya doniistiiriilebileceklerinden
likittirler.® Para piyasalarinda islem goren baslica finansal araglar; mevduat, hazine
bonosu, mevduat sertifikasi, finansman bonosu, repo, teminat mektubu, banka bonolar1

ve varliga dayali menkul kiymetler olarak siralanabilir.

Sermaye piyasalar1 uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalar
olduklar1 i¢cin genellikle sabit sermaye yatirimlarinin finansmani i¢in kullanilirlar. Uzun
stiireli fon alig verisi s6z konusu oldugu i¢in risk ve faiz orani para piyasalarina kiyasla
genellikle daha yiiksektir.” Sermaye piyasalarinda hisse senedi ve tahvil gibi vadesi bir

yildan daha uzun olan finansal araglar iglem gortirler.
2.2.2. Birincil ve Ikincil Piyasalar

Birincil Piyasalar, finansal varliklarin fona ihtiya¢ duyan birimlerce ilk elden
fon fazlasi olanlara sunuldugu piyasalardir. Ornegin fona ihtiyag duyan bir anonim

sirketin hisse senedi ya da tahvil ihra¢ etmesi birincil piyasada gerceklesir.

Ikincil piyasalar ise daha dnce birincil piyasalar aracilig1 ile piyasaya siiriilmiis
finansal varliklarm alim satiminmn gergeklestigi piyasalardir. Ikincil piyasalarda, daha
once birincil piyasada islem gormiis menkul degerlerin alim satimi yapilir. ikincil
piyasada islem goren menkul degerler, o menkul degeri ihra¢ eden kuruma herhangi bir

fon getirisi saglamaz. Istanbul Menkul Kiymet Borsasi gibi borsalar, daha dnceden

* Lawrence S. Ritter ve William L. Silber, Principles of Money, Banking and Financial Markets,
7.Baski, New York: Harper Collins, 1991, s.26.

® Andrew M. Chisholm, An Introduction to Capital Markets: Products, Strategies, Participants,
1.Baski, UK: John Wiley & Sons, 2002, s.11

7 Giiltekin Rodoplu, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve islemleri, 1.Baski, Istanbul: Nihat Sayar Egitim
Vakfi Yayinlari, 1993, s.122.



birincil piyasada islem gormiis pay senetlerinin alinip satildigi ikincil piyasalara 6rnek
teskil edebilir. Ikincil piyasalarla ilgili diger drnekler; doviz piyasalari, gelecekteki

piyasalar ve opsiyon piyasalaridir.®

Ikincil piyasalar, menkul kiymetlerin vadeleri dolmadan el degistirmesine
olanak saglayarak finansal varhiklarm likiditesini onemli olgiide arttirr. Ikincil
piyasalar, birincil piyasalarda ihraci gerceklestirilen finansal varliklara olan talebi
etkiler. Eger yatirimcilar ihra¢ edilen finansal varligin gerektiginde ikincil piyasalarda
cabuk ve uygun degerde paraya cevrilebilecegine inanirlarsa birincil piyasalardan daha

fazla alim gerceklestireceklerdir.”
2.2.3. Organize ve Tezgahiistii Piyasalar

Finansal piyasalarin bir bagka siniflandirma seklide Organize piyasalar ve
tezgahiistli piyasalardir. Organize olmus piyasalar, alici ile saticinin belirli fiziksel bir
ortamda bir araya geldigi, sadece borsaya kayitli menkul kiymetlerin alinip satildigi,
alim-satim islemlerinin c¢esitli yasal kural ve diizenlemeler ¢ercevesinde gerceklestigi
piyasalardir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, New York Menkul Kiymetler Borsast,
Chicago Board of Trade for Commodities organize piyasalara Ornek olarak

verilebilirler. '

Tezgahiistii piyasalar ise alim satim islemlerinin kati kural ve diizenlemelere
tabi olmadig1 piyasalardir. Tezgahiistli piyasalarda daha ¢ok borsa kotuna alinmamis
menkul kiymetlerin alimi1 gergeklesse de kimi zaman organize piyasalarda islem goren

finansal varliklari alim-satimi da tezgahiistii piyasalarda gerceklesebilir.'!
2.2.4. Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar

Ulusal finansal piyasalar iilke i¢cinde yalnizca o lilkede ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin islem gordiigii piyasalardir. Uluslararasi finansal piyasalar ise yabanci

iilkelerin veya sirketlerin thrag¢ ettigi menkul kiymetlerin alinip satildigi piyasalardir.

8 {lker Parasiz, Modern Bankacilik Teori ve Uygulama, 1.Baski, Istanbul: Ezgi Kitapevi, 2007, s.80.

? Konuralp, s.19.

' Mishkin, s.27.

"' Frank J. Fabozzi ve Pamela Peterson Drake, Finance: Capital Markets, Financial Management, and
Investment Management, st Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, 2009, s.129.



IMKB, bir piyasa iken; New York, Londra Tokyo gibi finansal merkezler hem ulusal

hem de uluslararasi piyasalardir.'?
2.2.5. Tiirev Piyasalar

Degerleri bir baska varligin degerine bagli olan finansal araglara Tiirev
Finansal Araglar ya da daha yaygin kullanimi ile Tiirev Uriinler denir'’. Baska bir ifade
ile tiirev triinler, degeri baska bir temel varligm degerine bagh {iiriinlerdir. Bu temel
varliklardan baslicalar1 hisse senetleri, tahviller, doviz, faiz ve ¢esitli emtialardir. Tiirev
piyasalar ise tiirev iirlinlere iliskin islemlerin gerceklestirildigi ve tiirev iirlinlerin alim

satiminin yapildig1 piyasalardir.

Baslica tiirev dirtinler, futures, forwards, opsiyon ve swaplardir. Futures
sozlesmeler, fiyat1 bugiinden belli olan bir malin ileriki bir tarihte teslimi i¢in yapilan
sozlesmelerdir. Futures sozlesmeler, standart siire ve tutari igeren, organize edilmis
borsalarda islem goren, gilinliik dengeleme prosediiriine bagli olan anlagmalardir.
Giinliik dengeleme prosediiriinde, her islem giinii sonunda kaybeden taraf digerine
0demede bulunmak zorundadir. Bir yatirimci futures kontrat satabilmek i¢in bu kontrat
konusu varliga sahip olmak zorunda degildir. Futures kontratlar kauguk, pamuk, kakao,
bakir gibi fiziksel emtialara bagl olabilecekleri gibi devlet tahvili, hazine bonosu, hisse

senedi, tahvil, banka sertifikalar1 gibi menkul kiymetlere de bagli olabilirler.'*

Forward kontratlar, alic1 ile satici arasinda imzalanan ve fiyat1 bugiinden
belirlenen bir varhgmn gelecekte belirlenen bir tarihte teslimini igeren anlasmalardir."
Vadeye ulasildiginda alici, 6nceden anlasilan fiyat lizerinden 6demeyi yapar, satict da
anlasilan miktar ya da tutarda varlig1 alictya teslim eder. Vade giinlin de saticinin 2
secenegi vardir: satic kendi varlik stokunu azaltarak mali kendi stoklarindan teslim eder

ya da spot piyasadan varligi satin alarak aliciya teslim eder.

12 Konuralp,s.20.

' Nelson Brian, Comprehensive Dictionary of Economics, 1st Edition, Delphi: Abhishek Publications,
2009, s.43.

14 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 2.Baski,istanbul: Beta Yayinlari, 2007, s.7.

'S M. Don Chance, An Introduction to Option and Futures, 1st Edition, Florida: The Dryen Pres ,
1989, s.210



Opsiyon, elinde bulunduran tarafa bir finansal aracin belirlenen bir siire iginde
ya da belirlenen bir tarihte prim karsilifinda, 6nceden belirlenen fiyattan satma ya da
satin alma yetkisi veren bir haktir. Dolayisiyla bu hak, ayn1 zamanda taraflar arasinda
yapilan bir sdzlesmedir. Opsiyon alicis1 se¢im hakkima sahip olurken, karsi taraf
ylikiimliiligiinii yerine getirmek zorundadir. Opsiyon hakki sahibi, se¢im hakkini
kullanma ya da bu haktan vazgegme hakkini prim karsilig1 elde etmektedir; karsi taraf

ise prime karsilik rizikoya girmektedir.'®

Swaplar iki taraf arasinda, onceden belirlenen bir sistem igerisinde, belirli bir
finansal varliktan kaynaklanan nakit akislarinin degistirilmesi konusunda yapilan 6zel
anlagsmalardir. Taraflar bu anlagsma ile i¢cinde bulunduklar1 finansal kosullar1 kendi

yararlarina degistirmeyi amaglarlar."’
2.3. FINANSAL KURUMLAR
2.3.1. Ticari Bankalar

Bankalar para alip satan kurumlardir. Dogal olarak bankalarin birincil islevi,
cesitli sekillerde toplamis olduklar1 fon kaynaklarini, kredi olarak kullandirirlar. Bu

kullanimi yaparken, kredinin getirisi ve kredinin riskini géz 6niinde bulundururlar.'®

24.06.2011 tarihi itibariyle Tiirkiye’de toplam 31 ticari banka faaliyet
gostermektedir. Bu bankalardan 3 tanesi Kamu sermayeli, 11 tanesi 6zel sermayeli, 16
tanesi yabanci sermayeli mevduat bankalar1 iken, 1 tanesi Tasarruf Mevduati Sigorta

Fonu’na devredilen mevduat bankasidir.'’

Bankalarin sunduklar1 finansal hizmetler, yaptiklar: isler daha ayrintili olarak

soyle belirtilebilir™:

* Mevduat kabulii ya da diger bor¢lanma yollar1 ile kaynak (fon) saglama,

1 Abdurrahman Fettahoglu, Menkul Degerler Yonetimi, 1.Baski, Istanbul:Rengin Matbaas1, 2003, 5.369
'7 Chambers, s.123

'® Omer Faruk Colak, Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, 3. Baski,Ankara: Nobel Yayin Dagitim,
2003, 5.92

' Tiirkiye Bankalar Birligi, www.tbb.org.tr (Erisim: 24.06.2011)

2 Canbas, s.111



» Odiing verme — kredilendirme (tiiketici kredileri, fatura iskontosu, factoring,

forfaiting dahil),
* Kabul, aval, garanti, teminat mektubu gibi gayri nakdi krediler verme,
* Finansal kiralama (leasing),
* Para gonderme (havale — para transferi) islemleri,
* Kendisi ya da miisterileri hesabina;

o Para piyasasi1 araglar1 (mevduat sertifikasi, hazine bonolari,
diger finansman kurumlar1 tarafindan kabul edilmis veya aval verilmis

policeler)

o Doviz,

o Basili veya kiilge altin,
o Menkul deger,

o Tiirev menkul degerler (finansal futures, opsiyon sozlesmeleri)

alim satim1 yapmak.

 Odeme araglarinm ¢ikarilmas: ve yonetimi (kredi kartlari, seyahat cekleri,

vb.),

* Menkul deger ¢ikarilmasina katilmak ve bu cikarim isleri ile ilgili

miisterilere hizmet sunmak
* Portfoy yonetimi ve miisteriye danigsmanlik,
* Para komisyonculugu (para piyasasi ajani olarak faaliyetler),
* Finansal varliklarin korunmasi,

* Kiralik kasa hizmetleri,



» Kredi referans hizmetleri.
2.3.2. Merkez Bankasi

Merkez bankalarinin en 6nemli gérevi para ve kredi hacmini ekonomik gidisata

gore ayarlayarak, fiyat istikrarini saglamaktir.

Merkez bankalar1 para, kredi ve doviz politikalarin1 belirleyip uygulayan
finansal para kurumlaridir. Merkez bankasi para basma yetkisine sahip tek kurumdur.
Merkez bankasi, en son kredi veren, bankalarn likidite gereksinimini karsilayan kurum

olarak ulusal banka sisteminin basi, uluslararas: finansal sistemin de bir parcasidir.”’

Merkez bankalari, ticari bankalarin kurulusundan sonra toplumdaki sosyal ve
ekonomik gelismelerin bir geregi olarak ortaya cikmislardir. Merkez bankasi, tilkede
bankacilik ve parasal yapmimn diizenleyicisidir. Bunlarmm yami sira merkez bankasi;
devletin hazine islemlerini yapmak, bankalarin mevduat karsiliklarn1 ve nakit
ihtiyaclarin1 muhafaza etmek, bankalar arasindaki alacak ve borg¢larmin alacak ve
mahsubunu yapmak, uluslararasi 6demelere aracilik etmek, iilkenin altin ve doviz
rezervlerini muhafaza etmek gibi gorevleri de bulunmaktadir. Bu nitelikleriyle merkez
bankasi para ve kredi hacmini ekonominin gereksinimlerine gore diizenleyen ve

ekonomiye yon veren bir kurumdur.**
2.3.3. Kalkinma ve Yatirnm Bankalan

Kalkinma ve yatirim bankalar1 mevduat veya katilim fonu kabul etme disinda;
kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren ve/veya 06zel kanunlarla

kendilerine verilen gérevleri yerine getiren kuruluslardir.”

24.06.2011 tarihi itibariyle Tirkiye’de toplam 13 adet kalkinma ve yatirim

faaliyet gostermektedir. Bu bankalardan 3 tanesi kamusal sermayeli kalkinma ve yatirim

2! Canbas, 5.130

22 Tezer Ocal ve Digerleri, Para Banka, Teori ve Politika, 1. Baski, Ankara: Gazi Kitapevi Yaymnlari,
1997, s.51

2 Bankacilik Kanunu, Madde-3



bankalari, 6 tanesi 6zel sermayeli kalkinma ve yatirim bankalari, 4 tanesi ise yabanci

sermayeli kalkinma ve yatirim bankalaridir.**

Kalkimma ve yatirim bankalar1 sermaye piyasasinda faaliyet gosterirler ve
isletmelere orta ve uzun vadeli krediler acarak yatirimlara destek saglayan finansman

kurumlaridir.?>
2.3.4. Ozel Finans Kurumlar

Ozel finans kurumlari, tasarruflar1 degerlendirme ve kredi verme ydntemleri
agisindan Islam bankacilig1 sistemini uygulayan, faiz yerine kar zarar ortaklig1 esasma

dayali olarak faaliyetlerini siirdiiren kurumlardir.*

Finansal gelismeye katki saglamak ve ortadogu iilkeleriyle ekonomik iliskileri
gelistirmek amaciyla, bu iilkelerin ekonomik sistemlerinin dayandigir bir model olan
faizsiz bankaciligin bir uygulamasi olarak Ozel Finans Kuruluslari’na iilkemizde izin
verilmistir. Bankacilik sektorii disinda bulunan Ozel Finans Kuruluslar1 sisteme 1980'li

yillarda katilmustir.”’
2.3.5. Sigorta Kurumlar

Tiirkiye’de sigorta kurumlar1 6zel sigorta kurumlar1 ve kamu sosyal glivenlik
kurumlaridir. Tiirkiye’deki kamu sosyal giivenlik kurumlari; Tiirkiye’de ilgili yasalarla
kurulmus ve faaliyet gosteren {ii¢ tiirde kamu sosyal giivenlik kurumu bulunmaktadir.

Bunlar; Emekli Sandig1, Sosyal Sigortalar Kurumu ve BAG-KUR’dur.

. Emekli Sandigi: Kamu personelinin sosyal giivenlik

ihtiyaclarini karsilamak i¢in faaliyet gdstermektedir.

** Tiirkiye Bankalar Birligi, www.tbb.org.tr (Erisim: 24.06.2011)

> Omer Faruk Colak ve Tezer Ocal, Finansal Sistem ve Bankalar, 1.Baski, Ankara: Nobel Yanm
Dagitim, 1999, s.41

2% Osman Nuri Aras, “Tiirkiye’nin Kalkinma Sorunu ve Céziim Noktasinda Ozel Finans Kurumlari”,
Journal of Qafqaz University, Vol.3, No.1, (2000), s.103

*"Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Bursa: Ezgi Kitabevi Yaymlari, 1997,s.33
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o SSK (Sosyal Sigortalar Kurumu): Isverene bagh
calisanlarin sosyal gilivenlik ihtiyaclarim1 karsilamak icin faaliyet

gostermektedir.

. BAG-KUR: Isverene bagh olmaksizin kendi adi ve
hesabina ¢alisanlarin sosyal giivenlik ihtiyaglarini karsilamak amaciyla

faaliyet gostermektedir.

Ozel sigorta sirketleri, gelecegin getirecegi belirsizlikleri azaltabilmek adina
kurulmaktadirlar. Bireylerin tasarruflarim1 verimli alanlara katalize ederek ekonomik
kalkinmanin saglanmasma katkida bulunabilmektedirler. Sigorta sirketleri, bireylere
hem tasarruf hem de yatirim hizmetleri saglarlar. Hayat sigorta sirketleri, tiiketicilerin
odemelerini kabul eder, hayat sigorta mukavelesi (kontrat1) yapar ve yillik policelerle
O0demeler taahhiit edilir, boylece yillardir biiyilk miktarda fonlar toplanir. Sigorta
sirketleri, hisse senedi, tahvil, konut ve ticari ipoteklere yatirim yaparak tiiketicilere
police kredisi vererek borclanmak i¢in hayat sigortalarina nakit verebilirler. Ayrica
sigorta sirketleri, ipotek bankaciligi ve finansman sirketlerini ikame ederek finansal

islevlere de katkida bulunabilir.

Bir diger sigorta kurumu tiirii sayilabilecek Bireysel Emeklilik Sirketleri,
bireylerin emeklilige yonelik tasarruflariin yatirima yonlendirilmesi suretiyle emeklilik
doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeyinin yiikseltilmesine yardimci olurlar.
Bunu gergeklestirirken ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak istihdamin
artirllmasina ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasma, sosyal giivenligin
kapsammin genisletilmesine, kamunun sosyal giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin
azaltilmasma, mali sektdorde uzun vadeli fonlarin artarak kurumsal yatirimcilarin

gelismesine ve sermaye piyasalarmm derinlesmesine de katki saglamaktadir.”®

** SPK, Bireysel Emeklilik Sistemi Yatirime: Bilgilendirme Kitapeigi, s.4

11



2.3.6. Menkul Kiymetler Borsalan

Menkul kiymet borsalari, kote ettirilmis tahvil ve hisse senetlerinin alim ve
satim islemlerinin yapildig1 kapali piyasa alanlaridir. Menkul kiymet borsalarinda

yalnizca borsada kayitli finansal varliklar alinip satilir.”’

Menkul kiymetler borsalar1 kuruluslarindaki yasal 6zellikleri agisindan baglica
Devlet Borsalar1 ve Ozel Borsalar olmak iizere iki ana gruba ayrilmaktadirlar. Devlet
borsalari, Genellikle bir kanunla kurulmakta ve borsanin yonetimi resmi olusturdugu
kurallara birakilmaktadir. Kara Avrupa'sindaki menkul kiymetler borsalar1 bu tipin
ornekleri olarak gosterilir. Ozel borsalar ise Borsa, iiyeleri tarafindan kurulan sekli bir
anonim sirket statiisiindedir. Bunlarin kar amaci yoktur ve esas itibariyle bir mesleki
kurulus niteligindedir. Biitiin Anglo-Sakson lilkelerindeki menkul kiymetler borsalar1 bu
tiirlin  Ornekleri sayilabilir. Ancak hiikiimetler sonradan c¢ikardiklar1 kanun veya
kararname gibi yasal belgelerle borsalara bir resmiyet verirler. Bir de karma nitelikte
borsalar vardir. Bu tiir borsalar, kismen devlet borsasi gibi resmi kismen 6zel borsalar
gibi yar1 resmi bir nitelik tasirlar. Ornegin [Jitalya'daki menkul kiymetler borsasi bir
kanunla kurulmus olmasina ragmen, idari agidan ticaret odasina baglanmak suretiyle

mesleki bir kurulus hiiviyetini almustir.*
2.3.7.Diger Kurumlar

Tasarruf ve ikraz birlikleri, mesken ve ticari konut sektdriine ipotek karsiligi

kredi agan ve mevduat toplayan kuruluslardir.

Finans sirketleri tiiketicilerle kiiclik ve orta oOlcekli isletmelere kredi veren
kurumlardir. Bunlar mevduat toplamaz. Fon kaynaklar1 sermaye, uzun vadeli bor¢ ve

ozellikle finansman bonosu ¢ikararak saglanan kisa siireli borg¢lardan olusur.

Finans sirketleri biitiin finansal kurumlarda oldugu gibi yasal diizenleme ve
denetime tabidirler. Ulkemizde finans sirketleri heniiz énemli bir boyuta ulasmis

degildir.

¥ Ozgiir Aydogus, “Finansal Piyasalar ve Ekonomik Biiyiime”, (Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi,
Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006), s.25
% IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgileri Kilavuzu; Agustos,2000.s.11.
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Yatirim ortakliklar1t sermaye piyasast araclari ile ulusal ve uluslararas:
pazarlarda islem goren finansal varliklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla
kurulan anonim sirketlerdir. Bu sirketlerin fon kaynaklar1 sermaye ve uzun vadeli

borglardan olusur.”
2.4. FINANSAL PiYASALARIN iSLEVLERI

Finansal sitemin en 6nemli rollerinden biri, sermayenin dagilimi siirecinde
onemli rol oynayarak ekonominin yeniden yapilandirilmasi ve sonu¢ olarak ekonomik
bliylimenin saglanmasma katkida bulunmasidir. Gelismis finansal sistemlere sahip
iilkeler incelendiginde yatirim harcamalarmin biliyik bir kisminm hizli biliylime

potansiyeline sahip sektorlere yapildigi goriilmektedir.*>

Finansal sistemin performansini etkileyen bir diger unsurlardan biri ise finansal
gelismisliktir. Finansal gelismislik, finansal sistemin sahip oldugu finansal yenilik,
kurumsal ve orgiitsel ilerlemelerdir. Bu sayede fon arz edenlerle fon talep edenler

arasindaki asimetrik bilgi azaltilarak piyasalarin biitlinliigii saglanabilir.

Finansal sistemin bir diger 6nemli islevi de likidite islevidir. Likidite riski
varliklarin nakde doniistiiriilmesinde s6z konusu olan belirsizliklerle ortaya ¢ikmaktadir.
Asimetrik bilgi ve islem maliyetleri likiditeyi zorlastirip likidite riskini artrrmaktadir.
Dolayisiyla bu tiir piyasa boliimlenmeleri ihtiya¢ duyulan likiditeyi sunan finansal
piyasa ve kurumlarin ortaya ¢ikmasma neden olmaktadir. Bu anlamda likit sermaye
piyasalar1  finansal araclarin  alim-satimmin  bir  hayli disik maliyetle
gerceklestirilebildigi, alim-satimin anlik olarak gergeklestirilip sonuc¢lanmasinda
belirsizliklerin asgari diizeyde oldugu piyasalardir. Likit sermaye piyasalar1 sayesinde
tasarruf sahipleri hisse senedi tahvil ve mevduat seklinde finansal varliklar1 ellerinde

bulundurup diledikleri zaman satarak tasarruflarini tekrar elde edebilirler. Es zamanh

31 Ahmet Miisliimov, Finansal Sistem, 2008, Dogus Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/2007-8/ch1_Muslumov_FIN321.pdf, (26.06.2011)

2 Bora Orug, Finansal Sistemlerin Ekonomik Kalkinma ve Krizler Uzerindeki Etkileri: Tiirk
Sermaye Piyasalari, 2002, SPK Arastirma Raporu
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olarak sermaye piyasalar1 s6z konusu likit finansal varliklar1 ¢cok diisiik likiditeli iiretim

siirecine tabi olan uzun dénemli sermaye yatirimlarina doniistiiriirler. >

Likidite riskini diisiirmenin yani swa finansal sistem; projeler, firmalar,
sektorler, bolgeler ve ilkelerin risklerini diisiirme Ozelligine de sahiptir. Bankalar,
yatirim fonlar1 ve menkul kiymet borsalarnin hepsi aslinda alim-satim, fonlarin

toplanmasi ve riskin dagitilmasmna yardimei olan aract mekanizmalardir.*

Finansal sistemin sundugu bir diger hizmet ise tasarruflar1 toplayip harekete
gecirmesidir. Boylelikle daginik durumdaki tasarruflarin 6lgek ekonomisi yaratacak
sekilde bir araya getirerek yatirimlara aktarilmasi saglanmis olur. Ayrica bu sayede
ozellikle kiiclik bireysel yatirimeinin likiditesi yiiksek ve ayni zamanda da riski dagitma

imkani sunan portfoy olusturmasi miimkiin kilinmis olacaktir.

Finansal sistem ayrica yatirimlar hakkinda bilgi sunma ve kaynak tahsisi
fonksiyonuna da sahiptir. Firmalarmm, yoneticilerin ve piyasa sartlarinin
degerlendirilmesi zor ve maliyeti bir konudur. Bireysel yatirimcilar biitiin bu genis
kitleye iligkin bilgiyi elde edip degerlendirecek kapasiteye ve zaman sahip degillerdir.
Tasarruf sahipleri giivenilir bilgiye sahip olmadiklari alanlara yatirim yapma konusunda
cekimser davranacaktir. Yiiksek bilgi maliyeti nedeniyle sermaye, yiiksek getiri

potansiyeli olan alanlara ydnelmekten uzaklasmis olacaktir.*

Geligmis bir finansal sistem, finansal kurumlar ve araglar vasitasi ile tasarruf
sahiplerinin sahip olduklar1 fonlarin bir elde toplanmasini ve daha verimli ve biiyiik

yatirim projelerine yonlendirilmesini saglar.
2.5. FINANSAL PIYASALARIN iSLEYiSi

Bir ekonominin saglikli islemesi, fonlarin tasarruf edenlerden yatirimcilara

dogru etkin sekilde akisini saglayacak diizeyde islevsel olarak etkin finansal piyasalarin

33 Seyfettin Unal, Hisse Senedi ve Bankacilik Sektoriiniin Tiirkiye Ekonomisindeki Rolii, 1.Baski,
Bursa: Ekin Yayinevi, 2009, s.8

** Unal, s.11

* Rose Levine, “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”, Journal of
Economic Literature, Vol.35, No.2, (1997), s.688-726

14



varligima dayanmaktadir. Fonlarin etkin akisi saglanmazsa

yerine getiremez.*°

FONEAZLASIOLAN
EKONOMIE BIRIMLER

sHane Hall

sIsletmeler

«Devlet
Finansal
Varlik

ekonomi fonksiyonunu

FON ACIST OLAN
ERONCMIE BIRIMLER

*Hane Halki
Isletmeler

Fon

Sekil 1. Finansal Piyasalarin isleyisi"’7

FINANSAL ARACILAR

*Ticari Bankalar

+Yatirim Bankalan

sSigotta Sirketlen

+Sosyal Guvenlik Kuruluglan
*Emeklilik Fonlan

Yatinm Crtakliklan

*Yatinim Fonlan

+Aract Kurumlar (Brokers ve Dealers
sDiger

2.6. FINANSAL PIYASA ARACLARI

«Devlet

Finanzal
Varlik

Fon

Finansal piyasalar genel olarak, literatiirde vadelerine gore islem goren, araclar

acisindan ikiye ayrilmaktadir; para piyasasi ve sermaye piyasasi. Para piyasasinda, kisa

vadeli veya bir yildan daha kisa vadeli iglemleri (hazine bonolari, banka kabulleri ve

mevduat sertifikalar1 gibi) yapilmaktadir. Sermaye piyasasinda bir yilda uzun vadeli

tahviller ve hisse senetleri islem goérmektedir. Ancak; uygulamada her iki piyasanin

karsilikli bir iliski igerisinde oldugu gozlemlenmektedir. Ciinkii ekonomik sistem

icerisinde arz ve talep edenler her iki piyasay1 da kullanabilmektedir. Ancak, finansal

% Eugene F. Brigham ve Louis G. Gapenski, Financial Management,Theory and Practice, 6th

Edition,The Dreyden Pres, 1991, 5.66
3" Konuralp, s.17
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piyasalarin rolii, finansal sistemin ekonomik yap1 i¢indeki etkinligi ve yeri ile iliskili

olmaktadir.*®

2.6.1. Para Piyasasi Araclan

Bilindigi {izere, para piyasasi vadesi bir yildan kisa vadeli menkul kiymetlerin
alinip satildig1 piyasalardir. Para piyasasinda islem goren baslica para piyasasi araclari

sunlardir:*
e Hazine Bonosu,
e  Mevduat Sertifikasi,
e Finansman Bonosu,
e Repo,
e Banka Kabuli,
e Banka Bonosu,
e Eurodolar,
e Varliga Dayali Menkul Kiymet,
e Mevduat, Mevduat Hesabz,
e Teminat Mektubu.

Para piyasasinda iglem goren araglarin basinda mevduat gelmektedir. Mevduat
denilince, istenildigi zaman veya belli bir vade sonunda geri alinmak iizere bankalara
verilen para anlasilir. Bankalara tevdi edilen para bankalarin miilkiyetine gecer.

Mevduat sahipleri verdikleri para kadar bankalardan alacakli olurlar. Baska bir degisle,

3% lhan Uludag ve Erigah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, 1.Baski, Istanbul:Beta Yanlar1, 1999,
s.128
% Hasan Ozyurt, Para Teorisi ve Politikasi, 2. Baski, Trabzon: Derya Kitabevi, 2006, .40
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mevduat bankalarinin yaptiklar1 bir bor¢lanma islemidir. Dolayisiyla parasin1 bankaya

veren kimse bankaya kredi vermis olur.*

Mevduat ¢esitli  agilardan
smiflandirilabilmekle birlikte en yaygmn siniflandirma vadeyi dikkate alarak vadeli
mevduat, vadesiz mevduat ve ihbarli mevduat seklinde yapilmaktadir. Mevduat toplama

ticari bankalara taminmus bir ayricaliktir.*’

Hazine bonolar1, Hazine Miistesarlig1 tarafindan ¢ikarilan kisa vadeli bir Devlet
I¢ Borg¢lanma senetleridir. Hazine bonolari, iskontolu deger iizerinden satilir ve donem

sonunda iizerinde yazili bedeli alic1 tarafindan tahsil edilir.

Mevduat sertifikasi, banka tarafindan, mevduat sahibine satilan bir borg
senedidir. Banka, belli bir vade (Genel olarak bir yil veya daha kisa siireli) ve faiz
karsiliginda almis oldugu borcu, hamiline yazili bir sertifika ile belgeler. Sertifika ciro

edilebilir. Bundan dolayi, hazine bonosu gibi el degistirme hiz1 yiiksektir.*

Finansman bonosu, sadece taninmis ve itibarli firmalar ve finansal kuruluslar
tarafindan ihra¢ edilen ve hazine bonosunda oldugu gibi giivencesi olmayan kisa vadeli
bor¢lanma aracidir. Firmalar likidite saglamak veya bir yatirimi finanse etmek igin

bankalardan bor¢ almak yerine finansman bonosu ihrag edebilmektedir.

Yeniden satin alma anlagmalar1 (Repolar), 6diing alici borcu geri 6demezse
odiing vericinin aldig1 hazine bonolarinin bir teminat, bir varlik olarak hizmet gérdiigi,

genellikle iki haftadan daha az bir vadeye sahip, etkin kisa dénemli borglardir.*?

Banka kabulleri, bankalarin bir 6demenin sorumlulugunu {izerine aldigim
gosterir. Bankanin tizerine ¢ekilecek poligeyi kabul ederek, firma itibar1 yerine kendi
itibarm1 koymasiyla gerceklestirilen bir kredilesmedir. Banka, iizerini imza ettigi

policenin bedelini, polige borglusu 6demedigi zaman 6demek zorunda kalir. Bu itibarla

40 Ocal ve Colak, s.23

*! Biilent Akdemir, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme Ve Ekonomik Biiyiime iligkisi”, (Yaymlanmis
Yiiksek Lisans Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010), s.25

2 Ocal ve Colak, s.27

* Mishkin, s.27
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kabul kredisi, nakdi kredi olmayip sadece bankanin imzasini bor¢ vermesi niteliginde

olan kisa vadeli bir kredidir.**

Banka bonolari, bankanmn, bor¢lu sifatiyla diizenleyip, kayda alinmasini
miiteakip ihra¢ ettigi emre ya da hamiline yazili kiymetli evraktir. Banka tarafindan

satis1 yapildig tarihte vadesine en az 90 en ¢ok 360 giin kalmis olmasi gerekir.*

Eurodolar, uluslararas1 para birimleri ile yapilan islemleri anlatir. Geleneksel
mali sistemde, bankalar i¢inde faaliyet gosterdikleri iilkelerin yasa ve diizenlemelerine
bagl olarak, o iilkelerin ulusal paralari izerinden mevduat hesaplar1 acar ve 6diing fon
talep edenlere de kredi saglar. Bugiin ise lilke parasinin yaninda, bircok yabanci para
cinsinden mevduat kabul eden ve ihtiyag sahiplerine fon saglayan ¢agdas bankacilik
sistemi ortaya ¢ikmistir. Europara (eurocurrency) piyasasi ve ondan tiireyen eurotahvil
(eurobond), eurobor¢ senedi (eurocommercial paper) ve eurohisse senedi (euroquity)

piyasalar1 son yarim yiizy1lm en nemli mali yeniliklerinden bazilarmi olusturur.*

Varliga dayali menkul kiymetler, firmalarin ve bankalarin kendi alacaklarini
karsilik gostererek cikardiklari, belli bir faiz tagiyan ve alacaklarinin vadesinden 6nce

paraya cevrilmesine imkan saglayan araglardir.*’
2.6.2. Sermaye Piyasasi Araclan

Sermaye piyasast araclart menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araglarindan olusur. Menkul kiymetler: Ortaklik veya alacak hakki saglayan, belli bir
meblag1 temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen
kiymetli evraktir. Diger sermaye piyasast araclari: Menkul kiymetler disinda kalan ve

sartlar1 Kurulca belirlenen evraktir.*®

* Mikail Altan, Fonksiyonlar ve islemler A¢isindan Bankacihk, 1. Baski, Kirklareli: Beta Basim
Yayim Dagitim, 2001, s.142

4 [lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Baski, Ankara: Ezgi Kitabevi Yaymlari, 2000,
s.243

46 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 4. Baski, Istanbul: Giizem Can Yayinlar1, 2003, 5.294

47 Ozyurt, .46

8 Sermaye Piyasast Kanunu, Madde 3
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Hisse Senetleri, Anonim ortakliklarla, sermayesi paylara boliinmiis komandit
ortakliklarda paylar1 temsil eden bir sermaye piyasasi varligidir. Sermayesi paylara
bolinmiis komandit ortakliklar da hisse senedi ihra¢ edebilmektedirler ancak bunlar
halka arz yoluyla satilamamaktadirlar. Hisse senedi sahibi gercek ya da tiizel kisiler,
anonim ortakligin ortaklarindandirlar. Bu senet ile pay sahibi, yonetime katilma, oy
kullanma, iptal davasi agma, gibi haklar ve kar payi, riichan hakki, hazirlik donemi faizi

gibi haklar kazanmaktadrlar.*

Tahviller, kamu harcamalarinin finansmaninda ve anonim ortakliklarin uzun
sireli borglarna karsilik olarak diizenlenen ve piyasada dolagim yetenegi olan
bor¢lanma belgesidir. Tahvillerde vade genellikle 5-20 yil arasi yogunlagmaktadir.

Vadesi uzadikca tahviller 6z sermaye fonksiyonu istlenir.”

Gelir Ortakligi Senetleri, Kamu iktisadi tesebbiisleri ve iktisadi devlet
tesekkiilleri dahil olmak iizere, kamu kurum ve kuruluslarmin gelirlerine gercek ve tiizel
kisilerin ortak olmasi i¢in ¢ikartilan senetlerdir. Bir bor¢lanma senedi olan gelir
ortaklig1 senedi, temel altyapt yatwrimlarmin gelirleri teminat gosterilerek ihrag

edilmektedirler.’!

Gayrimenkul Sertifikalar1, proje sahiplerinin, insa edilecek veya esilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmanin1 saglamak amaciyla ihrag¢ ettikleri menkul

kiymetlerdir.>*

* Konuralp, 5.28-29

50 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, 9.Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 2007, 5.350

3! O¢al ve Digerleri, .33

>? fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul :
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yaylar1, 2003, s.139
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3. TURKIYE’NIN FINANSAL YAPISI

Tiirkiye’deki finansal sistem, sistemi olusturan 3 ana yapi1 olan Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, Bankacilik sistemi ve Tiirk sermaye piyasasi bagliklari

altinda ele alinabilir.
3.1. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Cumbhuriyetin ilk yillarinda, yasanan savasin getirdigi zorluklarm yaninda tiim
diinyada ¢ok ciddi sekilde hissedilen 1929 Biiyilk Bunalim’m da etkisiyle para
piyasalar1 olumsuz sekilde etkilenmistir. Tiirk parasinin degerinde meydana gelen ciddi
diistis ile birlikte hiikiimet hemen Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 1567 sayili
Kanunu ¢ikarmis, bunun ardindan da 11 Haziran 1930 tarih 1715 sayili kanunla Tiirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankas1 kurulmustur.”
3.1.1. Yapas1 ve Organlar

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), 6zel hukuk hiikiimlerine tabi
bir “Anonim sirket” statiisiindedir (1211 TCMBK. 1).* TCMB pay senetleri dért grup
olarak diizenlenmistir. Bunlardan A grubu pay senetleri sermayenin %51’°ini olusturur
ve bu grubun tamami Hazine’ye aittir. B grubu pay senetleri “Milli Banka”lara
dagitilmis pay senetleridir. En ¢ok 15.000 tane olarak sinirlandirilmis olan C grubu pay
senetleri ise, 0teki bankalarla imtiyazl sirketlere dagitilmig, D grubu pay senetleri de

ticari kuruluslara ve T.C. uyruklu 6zel ve tiizel kisilere satilmustur.>
Bankanin baslica organlari sunlardir;®

e Genel kurul: TCMB genel kurulunda her 10 paya bir oy
ilkesi uygulanir. Genel kurul yilda bir olagan toplant1 yapar ve genel

kurullarda bir kisi birden fazla vekillik {istlenemez.

> Harun Unal, “Merkez Bankasi Bagimsizigi'min Enflasyon ile iliskisi ve Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama”, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008),
s.5

** Bakanlar Kurulu Karari, 88/12 928, RG, 1984/14.5, 1998.

3> TCMB, http://www.tcmb. gov.tr/yeni/gen_sek/TCMBhisseleri.html, 26.06.2011.

¢ A. Sait Yiiksel, Asli Yiiksel ve Ulkii Yiiksel, Banka Yénetimi: El Kitabi, Gstanbul, 2002, s. 55-56.
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e Banka meclisi: Bagkan ile genel kurul tarafindan {i¢ yil
icin secilen 6 liyeden olusur. Her yil {iyelerin 1/3’1 yenilenir. Meclis

iiyelerin en az 2/3’sinin katilimiyla ayda en az bir kez toplanir.

e Para politikas1 kurulu: Hiikiimetle birlikte enflasyon
hedefini belirlemek, uygulama konusunda raporlar hazirlamak ve para
degerinin korunmas1 konusunda oneriler hazirlamak gorevleri bulunan
kurul; bagkan, yardimcisi, banka meclisinden secilecek bir iiye ile ortak

kararnameyle atanacak bir liyeden olusur.

e Denetleme kurulu: Bu kurul, dort grup pay senedi

sahiplerini temsil eden iki y1l gorev siireli 4 kisiden olusur.

e Baskanlik ve baskan: Baskan (guvernor), bes yil i¢in
Bakanlar Kurulu tarafindan atanir ve siire sonunda atama yenilenebilir.

Baskanin dort de yardimcist vardir.

e YoOnetim komitesi: Bagkan ile dort yardimcisindan olusur

3.1.2. Yetkileri

Merkez Bankasi’nin temel yetkileri sunlardir:’’

e Hiikiimetle birlikte tespit edilen enflasyon hedefiyle

uyumlu para politikasini belirlemek,

e Olaganiistii hallerde ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumunun talebi tizerine TMSF’nin kaynaklarmin ihtiyact
karsilamamasi durumunda, belirlenecek usul ve esaslara gore TMSF’ye

avans Vermek,58

7 Shavkat Abdujabarov, “Kirgizistan ve Tirkiye Bankacilik Sisteminin Karsilagtirmali Analizi”,
(Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010), 5.66
38 TMSF, http://www.tmsf.org.tr/index.cfim?fuseaction=public.dsp_menu_content&menu_id=25,

26.06.2011
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e Banka sisteminde belirsizlik ve giivensizlik olugmasi ve
fon c¢ekilislerinin  hizlanmas1 halinde, haklarinda belirsizlik ve
giivensizlik olusan bankalara, sartlar1 TCMB tarafindan kararlastiriimak

iizere, fon ¢ekiliglerini karsilayacak miktarda kredi vermek,

e Nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini

yiiriitmek,

e Bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat
kabuliinde uygulayacaklar1 faiz oranlarmi, belirleyecegi usul ve esaslara

gdre bankalardan istemek.”

Merkez Bankas1 bankalar ve 6zel finans kurumlari dahil tiim mali kurumlardan
her tiirli bilgi ve belgeyi almaya yetkilidir. TCMB mali kurumlarla ilgili olarak
olusturdugu goriislerini Bagbakanlik ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumuna ve bu kurumlar1 diizenleme ve denetleme yetkisine sahip olan diger kurum

ve kuruluslara bildirebilmektedir.®’
3.1.3. Gérev ve Islevleri

Merkez Bankasmin temel amaci, 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Kanununun 25 Nisan 2001 tarth ve 4651 sayili Kanun ile degisik 4.

maddesinde; "Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamak" olarak ifade edilmistir.

Temel amaci fiyat istikrarini saglamak olan TCMB, bu amacina ulagabilmek
icin uygulayacagi para politikas1 ve kullanacagi para politikas: araglarini dogrudan
kendisi belirlemektedir. Anonim Sirket statiisiinde olan Merkez Bankas1 bankalara son

kredi veren mercii gorevini de iistlenmis bulunmaktadir.

[k Merkez Bankasi Kanunu 14 Ocak 1970°de 1211 sayilh T.C. Merkez
Bankas1 Kanunu ile yiiriirliikten kaldirilmistir. T.C. Merkez Bankas1 Kanunu’nun bazi

maddeleri daha sonra 3098 ve 3291 sayili kanunlarla degisiklige ugramis, Merkez

> Alper Bakdur, “Bankacilik Sektériinii Diizenleyen Kurumlarin Yapilari: Ulke Uygulamalari ve Tiirkiye
i¢in Oneri”, (Uzmanhk Tezi, Ankara: Mali Piyasalar Dairesi Bagkanligi), 2002, , s. 22.
5 Abdujabarov, .66
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Bankasi’nin esas sozlesmesinde, Bakanlar Kurulu’nun 19.09.1985 giin ve 85/9859
sayili karar1 ile degisiklikler yapilmistir. 21.04.1994 tarihinde 3985 sayili yasa ile
Merkez Bankasi’nin Hazine’ye verecegi kisa vadeli avans tutarinin zaman iginde
kademeli olarak 1998 yilina kadar her yil cari y1l genel biitce 6denekleri toplaminin bir
onceki mali yil genel biitge Odenekleri toplamini asan tutarinin %3’line kadar
diistiriilmesi hilkmii getirilmistir. Ayrica kamu kurumlarma verilebilecek yillik iskonto
ve avans miktarinin de Hazine’ye verilebilecek kisa vadeli avans limitlerinin yarisindan
fazla olamayacagi belirtilmistir. Boylece Merkez Bankasi kaynaklarmin Hazine
tarafindan kullanimi konusunda bir kisitlama getirilmis ve Merkez Bankasi’nin

ozerklestirilmesi yolunda bir adim atilmustir.®’

25.04.2001 tarth ve 4651 sayili kanun ile Merkez Bankasi Kanununda
degisiklige gidilmistir. Bu kanunla diizenlenmis yeni sekline gére62; Merkez
Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarint saglamaktir. Banka, fiyat istikrarint saglamak
icin uygulayacagi para politikasin ve kullanacagi para politikast araglarini dogrudan
kendisi belirler. Banka asil amaci olan fiyat istikrarini saglamakla ¢elismemek kaydiyla

hiikiimetin biiyiime istihdam politikalarini destekler.
Bankanin temel gérev ve yetkileri sunlardir:
I- Bankanin temel gorevleri;
a) A¢ik piyvasa iglemleri yapmak,

b) Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasimin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye
yonelik kur rejimini belirlemek, Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin
belirlenmesi igin doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dévizlerin Tiirk

Lirast ile degisimi ve diger tiirev iglemlerini yapmak,

61 Kocaman, s.244
62 TCMB Kanunu, (25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanun ile degistirilmis sekli), Madde-4
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¢) Bankalarin ve Bankaca wuygun goriilecek diger mali kurumlarin
yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve

esaslart belirlemetk,
d) Reeskont ve avans islemleri yapmak,
e) Ulke altin ve déviz rezervlerini yonetmek,

f) Tiirk Lirasimin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, odeme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz
islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri yapmak, odemeler igin elektronik

ortam da dahil olmak tizere kullanilacak yontemleri ve araglar: belirlemek,

g) Finansal sistemde istikrart saglayict ve para ve doviz piyasalart ile ilgili

diizenleyici tedbirleri almak,
h) Mali piyasalart izlemek,

1) Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile ozel finans kurumlarindaki

katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.
1I- Bankanin temel yetkileri;
a) Tiirkiye’'de banknot ihraci imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

b) Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu
olarak para politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili

ve sorumludur.

¢) Banka, fiyat istikrarimi saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikast araglarimi kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikast araglarint da

dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

d) Banka, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
kaynaklarimin ihtiyaci karsilamamasit durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara gore

bu Fona avans vermeye yetkilidir.
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e) Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yiiriitiir.

f) Banka, bankalarin odiing para verme iglemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklart faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara goére bankalardan

istemeye yetkilidir.

g) Banka, mali piyasalart izlemek amaciyla bankalar ve diger mali
kurumlardan ve bunlart diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan

gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.
111- Bankanin baslica miisavirlik gorevleri;

a) Banka, Hiikiimetin mali ve ekonomik miigaviri, mali ajani ve haznedaridir.

Bankanin Hiikiimetle iliskisi, Basbakan araciligi ile saglanir.

b) Banka, finansal sistemle ilgili olarak istenilecek hususlarda Hiikiimete goriis

verir.

¢) Banka, bankalar ve wuygun gérecegi diger mali kurumlar hakkindaki
gortislerini ve tespitlerini Basbakanlik ile bu kurum ve kuruluslar: diizenleme ve

denetleme yetkisine sahip kuruluslara bildirebilir.

TCMB yasada tamimlanmis hedeflerine ulasmak i¢in de birgok arag
kullanmaktadir. Bankalara iskonto edilmis ticari senetlerin tekrar iskonto edilmesi olan
reeskont oranini, banka mevduatlarinin belirli bir oraninin Merkez Bankasi’nda tutma
zorunlulugu olan munzam karsili§in oranim1 ya da bankalar arasi islemlerdeki faiz
oranlarmi belirleyerek kendine bir arag secebilir. Piyasadaki likiditeyi ayarlamak igin
Acik Piyasa Islemleri (API) yaparak, bankalarin agmus oldugu kredilere bir tavan
getirerek veya bankalarin muhtemel bir 6deme =zorluguna diismesi durumunu

engellemek i¢in, bankalarin merkez bankasi hesaplarinda her an paraya ¢evrilebilir.*®

63 Tolga Sener, 2011, Bilecik Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
http://web.bilecik.edu.tr/tolga-sener/files/2011/02/MB-ve-Para-Politikas%C4%B11.pdf (26.06.2011)
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3.2. TURK BANKACILIK SIiSTEMIi
3.2.1. Osmanh Donemi

Osmanli Imparatorlugu'nda ilk kagit para 1840 yilinda biitce aciklarmi
kapatmak i¢in ¢ikarilmistir. Ilk banka ise 1847 yilinda kurulan istanbul Bankasi’dir.
Fakat Istanbul Bankasi’'nin ¢ok kisa siire faaliyet gdstermesi ve faaliyet alanmin ¢ok
sinirli olmasi sebebiyle, Osmanli imparatorlugu’nda bankaciligin 1856 yilinda kurulan
Osmanli Bankas1 ile basladigi yaygm olarak kabul edilen bir goriistiir. Banka, dig
borglarin alinmasinda Osmanli Hiikiimeti ile yabanci sermaye sahipleri arasinda aracilik
etmek amaciyla Ingiliz sermayesi ile kurulmustur. Osmanli Bankasi para basma
ayricaligina sahip olmasinin yaninda Osmanli Devleti’nin tiim 6demelerinin ve mali

aracilik islemlerinin yiritildigi banka olmustur.®*

1856-1875 doneminde, devlete bor¢ vererek faiz geliri saglamak amaciyla 11
yabanci sermayeli banka kurulmus ve bu bankalardan bazilar1 daha sonra Osmanli
Bankasi’na katilmis, diger bazilar1 da 1876 Osmanli-Rus Savasi’nin ardindan
faaliyetlerine son vermislerdir. Bu bankalardan sadece bir tanesi bugiin de faaliyetini
sirdiirmektedir. Bu banka 1863 yilinda kurulan ve o zamanki adi Bank-1 Osman-1

Sahane olan Osmanli Bankast’dir.

Osmanli Bankas1 ve Imparatorlugun yikilmasmna kadar kurulan diger yabanci
sermayeli bankalarin ana faaliyet alan1 Osmanli Hazinesi i¢in i¢ ve dis bor¢ bulunmasi
ve bunlarm 6denmesi ile ilgili islerle ugrasmak olmus ve bu nedenle Osmanli donemi

~ .9

bankacilig1 i¢in “bor¢lanma bankaciligr” nitelendirmesi yapllmlstlr.66

Ikinci Mesrutiyet’in ilan edildigi 1908 yilmdan 1923’e kadar gegen siire

icindeki Istanbul’da, 13’ii Anadolu sehirlerinde olmak iizere toplam 24 milli banka

6 Abdujabarov, s.48 .

5 Sumru Bakan, “Osmanlr’dan Giiniimiize Tiirk Bankacilik Kesimi”. iktisat Dergisi, S. 417 (Eyliil
2001), s. 31.

% Oztin Akgiic, 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacihik, istanbul: Gergek Yaymevi, 1989, s. 16.
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kurulmus, bunlardan 14’ti Cumhuriyet doneminde de faaliyetini slirdiirmiis, digerleri

kapanmak zorunda kalmistir.®’
3.2.2. 1923-1932 Yillan: Ulusal Bankacih@in Gelistigi Donem

1923’te izmir’de toplanan Tiirkiye iktisat Kongresi'nde ele alinan kararlara
uygun olarak, ekonomik kalkinmanin milli bankalarla gerceklesebilecegi kanaati hakim

olmustur. Devlet bu donemde milli bankaciligin gelisimini desteklemistir.

Bu donemde 1924 yilinda Tiirkiye Is Bankasi, 1925 yilinda Tiirkiye Smai ve
Maadin Bankas1 (1932°de Tiirkiye Sanayi ve Kredi Bankasi olarak degisti), 1927
yilinda ise Emlak ve Eytam Bankas1 (1946’da Tiirkiye Emlak Kredi Bankasi olarak
degisti) kurulmustur. Ayrica, 1924-1932 doneminde 29 adet tek subeli yerel banka

kurulmus ve ¢ogu 1929-1930 diinya ekonomik bunalimu ile birlikte kapanmustir. *®

3.2.3. 1933-1944 Yillari: Devletcilik ve Devlet Bankalarimin Kurulus

Donemi

1933 — 1944 doneminde sanayilesme icin gerekli olan ancak getirisi gorece
olarak diisik oldugu i¢in Ozel sektor tarafindan yapilmayan yatirimlarin devlet
tarafindan gergeklestirilmesi, bu yatirimlarin finansmanlarmin biit¢e olanaklar1 oldukca

zorlamlstlr.69

Bu sebeple, 1933-1944 doneminde, bir¢ok devlet bankasi 6zel yasalarla
kurulmustur. Siimerbank (1933), Belediye Bankas1 (1933), Etibank (1935), Denizbank
(1937) ve Halk Bankas1 ve Halk Sandiklar1 (1938), sanayi planlarinda yer alan
isletmelerin kurulmasi, isletilmesi ve finansman ihtiyaglarinin saglanmasi amaciyla,
devlet tarafindan 6zel amagli banka statiisiiyle kurulmustur. Stimerbank sinai tesislerin
kurulmasinda, Etibank, madencilik alaninda, Belediyeler Bankasi, sehir ve kasabalarda

altyap1 hizmetlerini gergeklestirilmesinde biiyiik rol oynamistir. Denizbank, deniz

57 Akgiig, 5.17

68 Rabia Saliha Tutcuoglu, “Diinyada Ve Tiirkiye’de Bireysel Bankaciligin Gelisme Nedenleri Ve
Bankacilik Sektorii Agisindan Olusturdugu Riskler”, (Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010), s.7

59 Aytekin Altiparmak,” Tiirkiye’de Devletcilik Doneminde Ozel Sektor Sanayiin Gelisimi”, Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 : 13, (2002), s.40-41

27



yollar1 isletmelerinin olusturulmas1 ve finansman ihtiyaclarinin saglanmasi igin

kurulmustur. Halk Bankasi ve Halk Sandiklari’nin kurulmasi ile kiigiik esnaf ve

sanatkarin kredi ihtiyaglariin karsilanmasi1 amag¢lanmastir. 70
3.2.4. 1945-1960 Yillari: Ozel Bankalarin Gelisme Donemi

1945-1960 doneminin en dnemli 6zelligi sanayilesme stratejisi olarak iktisadi
devletciligin  yerini  6zel sektoriin  desteklenmesi ile ekonomik kalkinmanin
hizlandirilmasi politikasinin almasidir. Bu politika degisikliginin baslica nedeni savas
yillarinda yasanan yiiksek enflasyon ve spekiilasyon ortaminda tarim ve ticaret
sektorlerinde varlikli bir 6zel kesimin ortaya ¢ikmis olmasi ve 1950 yilinda iktidara

iktisadi liberalizm ilkesini benimsemis Demokrat Parti’nin gegmesidir.

Bu donemde 06zel sermaye birikimi Ozellikle 1950°den sonra tarimda
makinelesmenin artmas1 ve hizla genisleyen ekim alanlar1 ile ardarda 1yi ekim yillarinin
yasanmasmin etkisiyle onemli &lciide artmustir. Ozel kesimin giiglenmesi ve
sanayilesme politikasinda meydana gelen degisiklik etkisini bankacilik sektorii iizerinde

de gostermis bu donem 6zel bankaciligin gelistigi bir ddonem olmustur.

Bu donemde 6zel kesime ve piyasa ekonomisine onem veren bir ekonomi
politikas1 benimsenmis olmasma ragmen daha onceki donemlerde uygulanan getirisi
fazla olmadigi icin 0Ozel sektorce yapilmayan yatwrimlarin devlet tarafindan
gerceklestirilmesi ve bdylece 06zel kesimin tesvik edilmesi politikasina devam
edilmistir. Sulama, enerji, ulastirma, ¢imento, seker, dokuma, kauguk, demir celik

sanayilerinde onemli devlet yatirimlar: yapilmistir.

1945-1960 yillar1 arasinda yatwrimlarin, modern isletmelerin, milli gelir ve
niifusun hizla artmasi, sehirlerin biiyiimesi, sanayi sektoriiniin milli gelirden daha ¢ok
pay almaya baslamasi ve piyasa i¢in liretimin genislemesi, ekonomide para ve kredi
ithtiyacinin artmasma neden olmustur. Bankacilik alaninda yapilan yatirimlarin getirisi

yiikselmis ve dzel bankacilik hizla 6nem kazanmaya baslamustir.”' 1944 yilinda Yapi

7 Abdujabarov, s.52
"' Senol Babuscu, Temel Bankacilik, Tirkiye Bankalar Birligi Egitim ve Tanitim Grubu Seminer
Istanbul, 2001,s. 4
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Kredi Bankasi, 1946 yilinda Garanti Bankasi, 1948 yilinda Akbank, Pamukbank ve
Tirkiye Kredi Bankasi, 1948 yilinda Tutum Bankasi, 1948 yilinda Nigde Bankasi, 1950
yilinda Tiirkiye Smail Kalkinma Bankasi, 1951 yilinda Goyniikk Sanayi ve Kredi
Bankasi, 1952 yilinda Dogubank, 1952 yilinda Denizcilik Bankasi, 1953 yilinda Tiirk
Ekspres Bankasi, Istanbul Bankas1 ve Demirbank, 1954 yilinda Tiirk Yap1 Bankasi,
Sekerbank, Tiirkiye Vakiflar Bankasi1 ve Isci Kredi Bankasi, 1955 yilinda Bugday
Bankas1 ve Tiirkiye Turizm Bankasi, 1956 yilinda Pamukbank ve Raybank, 1957
yilinda Esnaf Kredi Bankasi ve Izmir Halk Sandigi, 1958 yilinda Sanayi Bankasi,
Caybank ve Maden Kredi Bankasi, 1959 yilinda ise Tirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi
Bankas: ve Tiirkiye Ogretmenler Bankasi kurulmustur.”” 1950°li yillar devletcilik
ilkesinden uzaklasilmaya caligilan 6zel girisimlerin tesvik edildigi bir donem olmustu.
Bu dénemde biiyiik bir cogunlugu 6zel banka olmak iizere 25 yeni banka kurulmustur.
Ik kez banka dis1 mali araci olarak Tiirkiye Sanayi Kalkinma Bankasi kurulmustur.”
1943 yili sonunda TCMB dahil 43 olan banka sayis1 1959 yili sonunda 60’a
yiikselmistir.

Bu donemdeki bir diger onemli gelisme ise 1958 yilinda Tiirkiye Bankalar
Birligi’nin faaliyete ge¢mesidir. TCMB disinda Tirkiye’de faaliyet gdsteren tiim
bankalarin Tiirkiye Bankalar Birligi’ne {iye olmasi zorunlu hala getirilmistir. Bankacilik
mesleginin gelismesini saglamak, bankalar arasindaki haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla
her tiirlii tedbiri almak ve uygulamak Tirkiye Bankalar Birligi’nin gorev ve yetkileri

arasindadir.”
3.2.5.1961-1979 Yillar1: Planhh Donem

Tirkiye ekonomisi, 50’11 yillarin sonuna dogru bir durgunluk ve bunalim i¢ine
girmistir. Hiikiimetin Toprak Mahsulleri Ofisi araciligi ile takip ettigi fiyat politikasi ve
Iktisadi Devlet Tesekkiilleri’nin TCMB’den temin ettigi krediler para arzini arttirmustir.

Kamu sektoriine agilan bu krediler karsiliginda, gayri safi milli hasilada yeteri kadar bir

2 Akgiic, 5.39-40

¥ Seda Ozer, “Yabanci Bankalarin Tercih Edilmesindeki Faktorlerin Analizi”, (Yaymlanms Yiiksek
Lisans Tezi, Gazi Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii,2008), 5.20

4 5411 No’lu Bankacilik Kanunu, Madde-80
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artis saglanamadig i¢in; hiikiimetin krediler yoluyla ekonomik hayata miidahale ederek

fazla para yaratmasi, enflasyonist baskmnin ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur.”

1961-1979 doneminde, 1950-1960 arasinda uygulanmis olan liberal ekonomi
politikas1 anlayisinin terk edilerek, ekonomik faaliyetlerin kalkinma planlar1 ve yillik

programlara baglanmistir.

1961-1979 donemi, bankacilik kesimine devlet miidahalesinin arttig1 yillardir.
Ekonomik faaliyetlerin planlar ve yillik programlara baglandigi bu donemin biiyiik bir
boliimiinde ithal ikamesine dayali sanayilesme stratejisine bagli olarak disa kapali bir

bankacilik sisteminin hakim olmustur.

Planli donemde 5'i kalkinma ve 2'si ticaret olmak lizere toplam 7 yeni

banka kurulmustur. Bu dénemde kurulan kalkinma bankalari, T.C. Turizm Bankasi
(1962), Smai Yatirim ve Kredi Bankasi (1963), Devlet Yatirim Bankasi (1964),
Tiirkiye Maden Bankas1 (1968) ve Devlet Sanayi ve Is¢i Bankas1 (1976), bu dénemde
kurulan ticaret bankalar1 ise Amerikan — Tiirk Dis Ticaret Bankasi (1964) ve Arap —

Tiirk Bankasi“dir (1977). Kalkimma bankalarinin kurulmas: ile ilgili ilke kararlari

kalkinma planlarda yer almustir.”®
3.2.6. 1980 Sonrasi: Serbestlesme ve Disa Acilma Donemi

1970’11 yillarin sonunda 6demeler dengesi problemleri nedeniyle yasanmaya
baslanan ekonomik durgunluk, sanayinin doviz gereksinimini de karsilayabilecek yeni
bir sanayilesme stratejisinin benimsenmesi zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir. 24 Ocak
istikrar programi ve bu programla digsa acgilma, serbest pazar ekonomisine geg¢is,
liberallesme gibi amaglarin eklenmesi bankacilik alaninda ki gelismeleri etkilemistir.
1980 yilinda, i¢ pazara yonelik {iretimin yapildig: ithal ikameci sanayilesme stratejisi
terk edilerek, piyasa ekonomisine dayali, disa agilmayr ve digsatima yonelik iiretimi
esas alan bir kalkimma politikas1 benimsenmistir. Yeni stratejiyi desteklemek,

ekonominin serbest piyasa ekonomisi kurallarma gore yeniden yapilanmasini ve

5 Faik Birol Diindar, Tiirkiye’de Planh Dénemde Para Politikasi, Ankara: Ticari {limler Akademisi
Yaymlari, 1971, 5.70-71
76 Abdujabarov, .56
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tasarruflarin istikrarli biiyiime i¢in gerekli seviyeye ylikseltilmesini saglamak amaciyla,
esnek doviz kuru ve pozitif reel faiz politikasi uygulanmaya baglanmis, mali piyasalarin

serbestlesmesi ve derinlesmesine yonelik diizenlemeler yapilmustir.”’

1985 yilinda 3182 sayili Bankalar Kanunu ylriirlige girmistir; uluslararasi
denetim ve gdzetim sistemi ile uluslararasi bankacilik standartlari sisteme tanitilmas,
tek diizen hesap plant uygulamasi getirilmis, bilancolar dis denetime tabi tutulmus,

mevduat sigorta fonu kurulmus ve donuk kredilere daha gercekci karsilik uygulanmasi

getirilmistir.”*Ayrica Interbank piyasas: kurulmustur.”” Tirkiye'de yerlesik kisilere

doviz tutma ve doviz mevduati agma izni verilmistir. Merkez Bankasi, 1987 yilinda acik

piyasa islemlerine baslamistir. 1988 yilinda doviz piyasast kurulmustur. 1989 yilinda

TL"nin konvertibilitesi ilan edilmistir. Yurtdisinda yerlesik kisilere Tiirkiye’de menkul

kiymet yatirimi yapma, TL ve doviz mevduati agma izni verilmistir. 1990 yilinda,
Merkez Bankast Ongoriilebilirligin artmast ve mali piyasalardaki belirsizliklerin
azaltilmasima yOnelik olarak para programini tanitmis ve uygulamasini baglatmistir.

1992 yilinda, elektronik fon transfer sistemine islerlik kazandirilmistir.

1990’lh yillarda finansal sistemin biiylik bolimiinii olusturan bankacilik
sistemi, s0z konusu donemdeki agir kamu i¢ bor¢lanmasi nedeni ile, aktifleri i¢inde
kamu bor¢lanma senetlerine biiyilk oranda yer vermis ve bdylece Onemli bir faiz
riskiyle karsi karsiya kalmistir. Yine ayni donem itibariyle, kamu bor¢lanmasi ve
ekonomik canliligi kolaylastiracak bir faktor olarak uygulanan kontrollii kur politikalari,
hem ddvizde agik pozisyon tasima, hem de yurtdisi piyasalardan yogun bir sekilde
bor¢lanmay1 tesvik etmistir. Bunun sonucunda bankacilik sisteminin tasidigi biiylik

capl faiz ve kur riski 1994 ve 2001 krizlerinde agiga ¢ikmugtir.™

1993 yilimin sonlarina dogru hiikiimetin uyguladigi yanlis ekonomik politikalar

ve hazine ihalelerini iptal etmesi ve bunlara bagli olarak uluslar arasi rating

" Yurdagiil Ozata, “Tiirk Bankacilik Sisteminin Gelisimi ve Yabanci Bankalarin Sistem i¢indeki Rolii”
(Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Ticaret Universitesi Soysal Bilimleri Enstitiisii,2010), s.25
"8 TMSF, http://www.tmsf.org.tr/index.cfm?fuseaction=public.dsp_menu_content&menu_id=13,
27.06.2011

7 Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s.112

8 Unal, 5.27
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kuruluglarmin iilkemizin kredi notunu diistirmesi kriz ortamini hazirlamistir. Bu
gelismeler asir1 degerlenen TL’de devaliiasyon beklentisiyle birlesince 1994 baslarinda
kriz patlak vermistir. Hazine ihalelerinin iptali sonucu piyasada kalan TL, Hazine ve
TCMB arasindaki uyusmazlik nedeniyle piyasada kalmis ve dovize yonelmistir. Bu
durum kurlarda hizli bir artisa yol agmis ve biiylik oranda agik pozisyonu olan bankalar
zor durumda kalmustir.®’ Tiirkiye’nin uluslar aras1 kredi notunun ¢ok hizli diismesi
bankalarin yurtdisindan bor¢lanmalarmni olumsuz etkilemis ve buna bagl olarak kaynak
talebinin tiimii i¢ piyasaya donmiis ve tiim bunlarin sonucunda faizler ¢ok daha yiiksek

bir seviyeye gelmistir.

1995 yilindan sonra ekonomideki hizli toparlanma tiim sektorleri oldugu gibi
bankacilik sisteminin biiylimesini olumlu yonde etkilemistir. Yiiksek reel faizler TL
cinsinden yatirim araclari cazip hale getirmis, para ikamesi yavaslamis, ancak tersine
donmemistir. Kapanan doviz pozisyonlart yeniden agilmig, daha yiiksek maliyetli
olmakla birlikte yurtdisi bor¢lanma baslamistir. Bununla birlikte yatirimcilarin talebi
cok kisa vadeli mali araglara yogunlagsmistir. Yurtdisindan saglanan bor¢lanmaya vergi

getirilmis, TL ve yabanci bor¢lanma iizerindeki parasal yiikler arttirilmistir.*

2001 krizi oncesinde Tiirk bankacilik sistemindeki en Onemli yapisal
sorunlardan biri holding bankaciligidir. Holding Bankalarinin, tipik aile sirketi
goriintiisiinde olmanin yam sira 6zkaynak yeterliliginin son derece zayif ve neredeyse

yegane amaci dahil oldugu grubun sirketlerini finanse etmek oldugu gorinmektedir.*

2001 krizi 6ncesi bankacilik sektoriiniin yasadigi problemlerin bir bolimi ise
ilke ekonomisinin iginde bulundugu makroekonomik yapidan kaynaklanmaktadir.
Kamu agiklar1 ve enflasyon basta olmak {izere yasanan sorunlar ekonominin her

kesiminde oldugu gibi bankacilik kesiminde de istikrarsizliga neden olmustur. 2000 ve

81 Mehmet Giinal, “Electronic Money, Its Implications for Central Banks and Monetary Policy, and the
Case in Turkey”, ODTU uluslararasi IV. Ekonomi Kongresi, Ankara: ODTU (13-16 Eyliil 2000), s.12.

82 Nurhan Aydm, Bankacihk Uygulamalari, 1. Baski, Eskisehir: Anadolu Universitesi, 2006, s. 35.
83 1
Unal, s.28
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2001 yillarinda yasanan sistematik krizler gerek banka bilangolarinda gerekse de milli

gelirde ciddi kayiplara neden olmustur.*®

2001 krizi sonrast donemde bankacilik sektoriine yonelik reformlar ve
kamunun finansal disipline dogru yonelmesiyle, bankalar faaliyet dis1 bir gelir unsuru
olan kamu finansmanindan yiiksek getiri elde etme doneminin kapandigini gérmeye
baslamislardir ve tiiketici kredilerinden otomobil kredilerine, konut kredilerinden
bankacilik hizmet ve komisyonlarina kadar uzanan ve bankacilig1 geregi olan alanlardan

gelir elde etmeye yonelmeye baglamislardir.®
3.2.7. Tiirk Bankacilik Sisteminde Mevcut Durum

Tirk Bankacilik sistemi 2000 ve 2001 krizleri ardindan girdigi yeniden
yapilanma siireci ve bu kapsamdaki yapilan diizenlemeler ile bugiin ge¢mise kiyasla ¢ok

daha gii¢lii durumdadir.

Tiirkiye’de 27.06.2011 tarihi itibariyle 44 banka toplamda 9608 yurti¢i sube ile
faaliyet gostermekte ve sektorde 190.038 personel istthdam edilmektedir. Mevcut 44
bankanin 31 tanesi mevduat bankasi iken 13 tanesi kalkinma ve yatirim bankasidir. 31
mevduat bankasinin 3 tanesi kamu sermayeli mevduat bankasi, 11 tanesi 6zel sermayeli
mevduat bankasi, 16 tanesi yabanci sermayeli mevduat bankasi ve 1 tanesi ise TMSF’ye

devredilmis mevduat bankasidir.™

Mart 2011 itibari ile Tirkiye’de faaliyet gdsteren bankalarmn toplam aktifleri
999.470.341 TL’dir. Mevduat bankalarinin toplam aktifleri 966.563.733 TL; kalkinma
ve yatirim bankalarinin toplam aktifleri ise 32.906.608 TL dir.

Tablo.1°’de de goriildiigii gibi 2001 yilinda banka sayis1 61 iken 2011 Mart
ayma gelindiginde bu sayisinin 44 oldugu goriinmektedir. Banka sayis1 azalmis fakat
mevcut bankalar 2001 yilina gore finansal olarak c¢ok daha giicli sekilde
yapilanmiglardir. Bagka bir ifadeyle cok sayida fakat zayif bankalardan olusan

% Sedat Yetim ve Ozan Giilhan, Avrupa Birligine Tam Uyelik Siirecinde Tiirk Bankacilik Sektorii,
BDDK Calisma Raporu, Eyliil 2005, s.91

8 Unal, .30

% Tiirkiye Bankalar Birligi, www.tbb.org.tr
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bankacilik sisteminin yerini, daha az sayida ve giiclii bankadan olusan bir sistem almaya

baslamustir. *’

Mevduat Kalkinma ve Yatirim Toplam Banka
Yillar Bankalari Bankalari Sayisi
1988 52 8 60
1989 53 9 62
1990 56 10 66
1991 55 10 65
1992 57 12 69
1993 58 12 70
1994 55 12 67
1995 55 13 68
1996 56 13 69
1997 59 13 72
1998 60 15 75
1999 62 19 81
2000 61 18 79
2001 46 15 61
2002* 40 14 54
2003* 36 14 50
2004* 35 13 48
2005 34 13 47
2006 33 13 46
2007 33 13 46
2008 32 13 45
2009 32 13 45
2010 32 13 45
2011 Mart 31 13 44
*Enflasyon muhasebesi uygulanan yillar

Tablo.1:1988-2011 yillari itibariyle Tiirkiye’deki Banka Sayisi
(Tirkiye Bankalar Birligi’nin Web Sitesindeki Verilerden Derlenmistir.)

Tablo.2’de de gorildiigii gibi Kamu sermayeli banka sayis1 yillar itibariyle
azalmis, yabanci sermayeli banka sayisinda ise 6nemli bir artis gerceklestir.

Kamusal TMSF'ye Yabanci
Yillar Sermayeli Ozel Sermayeli Devredilmis Sermayeli
1988 8 25 - 19
1989 8 24 - 21
1990 8 25 - 23
1991 8 26 - 21
1992 6 31 - 20
1993 6 32 - 20
8 Unal, .30
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1994 6 29 - 20
1995 5 32 - 18
1996 5 33 - 18
1997 5 36 - 18
1998 4 38 - 18
1999 4 31 8 19
2000 4 28 11 18
2001 3 22 6 15
2002* 3 20 2 15
2003* 3 18 2 13
2004* 3 18 1 13
2005 3 17 1 13
2006 3 14 1 15
2007 3 11 1 18
2008 3 11 1 17
2009 3 11 1 17
2010 3 11 1 17
2011 Mart 3 11 1 16
*Enflasyon muhasebesi uygulanan yillar

Tablo.2:1988-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki Mevduat Bankalarinin Sermayesine Gére Dagilimi
(Tirkiye Bankalar Birligi’nin Web Sitesindeki Verilerden Derlenmistir.)

Tablo.3’de goriildiigi  gibi

bankacilik hizmetlerindeki ve bankacilikta

kullanilan teknolojiye bagli olarak bankalarin sube sayis1 2001-2011 Mart donemi

arasinda %38’lik artig gdstermistir.

Mevduat Kalkinma ve Yatirim Toplam Sube
Yillar Bankalari Bankalari Sayisi
1988 6.516 12 6.528
1989 6.579 14 6.593
1990 6.543 17 6.560
1991 6.460 17 6.477
1992 6.187 19 6.206
1993 6.208 20 6.228
1994 6.085 19 6.104
1995 6.215 25 6.240
1996 6.419 23 6.442
1997 6.795 24 6.819
1998 7.340 30 7.370
1999 7.660 31 7.691
2000 7.807 30 7.837
2001 6.889 19 6.908
2002* 6.087 19 6.106
2003* 5.949 17 5.966
2004* 6.088 18 6.106
2005 6.228 19 6.247
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2006 6.804 45 6.849

2007 7.570 48 7.618

2008 8.741 49 8.790

2009 8.983 44 9.027

2010 9.423 42 9.465
2011 Mart 9.539 42 9.581
*Enflasyon muhasebesi uygulanan yillar

Tablo.3:1988-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki Banka Subesi Sayisi
(Tirkiye Bankalar Birligi’nin Web Sitesindeki Verilerden Derlenmistir.)

Tablo.4’de goriildiigli gibi Tirk Bankacilik sektoriindeki toplan aktif
biiytiklig 2001 yilinda 166.392.917 TL iken, 2011 Mart ayi1 itibariyle 999.470.341
TL’dir. Bagka bir ifade ile 2001-2011 yillar1 arasinda bankalarmn toplam aktifleri %

600’liik bir artig gostermistir.

Yillar Toplam Banka Aktifleri
1988 68.355
1989 109.051
1990 170.274
1991 295.841
1992 553.928
1993 1.047.988
1994 2.018.938
1995 4.102.384
1996 8.959.111
1997 19.378.544
1998 36.827.949
1999 72.120.858
2000 104.088.037
2001 166.392.917
2002 212.675.488
2003* 249.749.773
2004* 306.451.565
2005 396.970.059
2006 484.857.262
2007 561.171.879
2008 705.870.774
2009 798.532.678
2010 961.875.772
2011 Mart 999.470.341
*Enflasyon muhasebesi uygulanan yillar

Tablo.4:1988-2011 yillar1 arasinda Tiirk Bankacilik Sektorii Toplam Aktifler
(Tirkiye Bankalar Birligi’nin Web Sitesindeki Verilerden Derlenmistir.)
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Tablo.5’de goriildigli  gibi

bankalarmin, Tirk bankacilik

1988 yilinda yabanci

sermayeli

mevduat

sektoriinde yer alan toplam mevduat bankalari

icerisindeki oran1 %37 iken, Mart 2011’e gelindiginde bu oran %52 yi ulagmustir.

Mevduat Yabanci Sermayeli
Yillar Bankalari Mevduat Bankasi Sayisi Oran
1988 52 19 37%
1989 53 21 40%
1990 56 23 41%
1991 55 21 38%
1992 57 20 35%
1993 58 20 34%
1994 55 20 36%
1995 55 18 33%
1996 56 18 32%
1997 59 18 31%
1998 60 18 30%
1999 62 19 31%
2000 61 18 30%
2001 46 15 33%
2002* 40 15 38%
2003* 36 13 36%
2004* 35 13 37%
2005 34 13 38%
2006 33 15 45%
2007 33 18 55%
2008 32 17 53%
2009 32 17 53%
2010 32 17 53%
2011 Mart 31 16 52%
*Enflasyon muhasebesi uygulanan yillar

Tablo.5:1988-2011 yillar1 arasinda Tiirk Bankacilik Sisteminde Yabanci Sermayeli Mevduat
Bankalarinin Pay1

(Tirkiye Bankalar Birligi’nin Web Sitesindeki Verilerden Derlenmistir.)
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3.3. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASALARI

Ulkemizde ilk borsacilik faaliyetleri 1854 Kirim Savasi'na dayanir. Bu savasla
baslayan Osmanli borglar1 nedeniyle ¢ikartilan tahviller Istanbul'da alinip satilmaya
baslanmig; 1866'da Osmanli'dan alacakli devletlerin de destegiyle Dersaadet Tahvilat

Borsasi kurulmustur.®®

Tirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusunun ardindan 1929 yilinda ¢ikarilan 1447
sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu” ile sermaye piyasalarinin
“Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas” adi altinda organize olmasi

saglanmustir.”’

1938 yilinda ¢ikarilan bir kararname ile Istanbul Borsasi kapatilarak Ankara'ya
tasinmig ve "Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1" adi ile agilarak caligmaya
baslamistir. Bu tasinmanin sakincalar1 anlasilmis olacak ki, 1941 yilinda borsa yeniden

[stanbul’a nakledilmistir.”

1950’11 yillarin ortalarinda 6zel sektor isletmeleri arasinda sermaye
sirketlerinin oran1 hizla ylikselmeye basladi. Sanayi i¢indeki paylar1 giderek artan 6zel
sermaye gruplar1 birer banka sahibi olmanin ucuz kredi saglamadaki kolayliklarini
goriip bu yolu sectiler. 1950°de 34 olan banka sayis1 1960°da 58’e ulasti. Bu bankalarin
bir kism1 27 Mayis 1960’tan sonra tasfiye edildi. Rakip firmalarin bankalarindan kredi
almakta giiclik ceken ozel sirketler, yavas yavas hisse senedi ve tahvil ¢ikarmaya

yoneldiler.”!

1981 yilinda sermaye piyasast kanununun cikartilmasinin ardindan 1982
yilinda menkul kiymetler borsasinin idaresinden, kontroliinden ve mevzuatindan
sorumlu resmi kurum olan Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmustur. istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi ise 1986 yilinda faaliyete gegmistir.

% IMKB, http://www.imkb.gov.tr/25yil/index.html (28.06.2011)

% Unal, 5.33

90 Haydar Kazgan, Tarih boyunca istanbul Borsasi, 1.Baski, istanbul:IMKB Yayinlari, 1995, s.141
“'Ahmet Giinliik, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Tiirkiye Ansiklopedisi 1. Cilt, 1.Baski,
Istanbul:fletisim Yaymlari, 1984, s.192

38



IMKB igin 1989 yili, 12 sayili karar ile uluslararasi sermaye piyasalar1 ile
entegrasyona atilan adimi ve disa agilmay1 ifade eder. Borsa disa agilimi ile derinlik

kazanmus ve dis etkilere daha acik hale gelmistir.”

IMKB biinyesinde Hisse Senetleri Piyasasi, Gelisen Isletmeler Piyasasi, Tahvil

Bono Piyasasi ve Yabanci Menkul kiymetler piyasasi bulunmaktadir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasast'nda farkli sektorlerden sirketlerin hisse
senetleri, riichan hakki kuponlari, borsa yatirim fonlar1 ve varantlar islem gérmektedir.
Hisse Senetleri Piyasasi’nda islemler elektronik alim-satim sistemi araciligiyla fiyat ve
zaman Onceligi kurali baz alinarak “Coklu Fiyat-Siirekli Miizayede” esaslarina gore
otomatik olarak gerceklesmektedir. Islemler biri sabah digeri 6gleden sonra olmak iizere
iki ayr1 seansta yapilmaktadir. Her iki seansin baginda Tek Fiyat Sistemine gore “Acilis
Seans1” diizenlenmektedir. Hisse Senetleri Piyasasinda islemler asagidaki pazarlarda

gerg;eklesmektedir:93

e Ulusal Pazar: IMKB kotasyon sartlarmi tiimiiyle karsilayan

sirketler Ulusal Pazar’da islem gérmektedir.

e Kurumsal Uriinler Pazar: Menkul kiymet yatirim ortakliklari,
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayeleri hisse senetleri ile
borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri ve araci kurulus varantlar1 kot ici

pazar niteligindeki Kurumsal Uriinler Pazari'nda islem gormektedir.

e Fon Pazari: Borsa Yatirim Fonlar1 ve Borsa Yonetim Kurulu'nca
islem gdérmesi uygun bulunan A tipi yatirim fonlar1 katilma belgeleri Fon

Pazari'nda islem gérmektedir.

e Ikinci Ulusal Pazar: Ekonominin dinamosu olan kiiciik ve orta

olgekli sirketler ve Ulusal Pazar’dan gecici veya siirekli olarak ¢ikartilan

92 Kazgan, s.141
% IMKB, http://www.imkb.gov.tr/Markets/StockMarket.aspx, (28.06.2011)
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sirketler ile Ulusal Pazar i¢in gecerli kotasyon ve islem gérme kosullarini

saglayamayan sirketler ikinci Ulusal Pazar’da islem gdrmektedir.

o (ozalt1 Pazari: Gozalt1 Pazari, belirli kosullarin ortaya ¢ikmasi
sonucunda, sirketlerin izleme ve inceleme kapsamma alinmasi
durumlarinda stirekli gbézetim, denetim ve izleme ortaminda,
yatrimcilarim devamli ve zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak
onlemlerle birlikte, hisse senetlerinin IMKB biinyesinde islem

gorebilecegi pazardir.

e Birincil Piyasa: Hisse senedi ihra¢ eden sirketler ile tasarruf

sahiplerinin dogrudan karsilastiklar: piyasadir.

e Toptan Satiglar Pazari: Toptan Satiglar Pazari, 6nceden alicilari
belirli olan veya olmayan, belirli bir miktarin lizerindeki hisse senedi
islemlerinin Borsa’da gliven ve seffaflik ortaminda, organize bir

piyasada gerceklestirilmesini saglamaktadir.

Gelisen Isletmeler Piyasasi, borsa kotasyon sartlarini saglayamayan gelisme
ve biiyime potansiyeline sahip, sirketlerin sermaye piyasalarindan fon saglamak
amaciyla ihra¢ edecekleri menkul kiymetlerin iglem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir

ortam yaratmak amaciyla IMKB biinyesinde ayr1 bir piyasa olarak kurulmustur.”*

Tahvil ve Bono Piyasast, hisse senetleri IMKB’de islem goren ortakliklarin
thrag edebilecegi ve sermaye piyasasi mevzuatinda “Nitelikli Yatmrimer” olarak
tanimlanan yatirimcilar tarafindan satin alinabilecek bor¢lanma araclarinin ihrag
islemlerinin (birinci el) gerceklestirildigi Nitelikli Yatirimciya Ihrag Pazari ve ikinci el
sabit getirili menkul kiymet islemlerinin gerceklestirildigi Kesin Alim-Satim, Repo-Ters
Repo, Menkul Kiymet Tercihli Repo ve Bankalararasi Repo Ters Repo Pazarlari’ndan
olugsmaktadir. Tahvil ve Bono Piyasasi'nda, Tirk Lirast ve doviz 6demeli devlet i¢
bor¢lanma senetleri, gelir ortaklig1 senetleri ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

tarafindan ihrag¢ edilen likidite senetleri ihrac¢ edildikleri giinden itibaren; 6zel sektor,

% IMKB, http://www.imkb.gov.tr/Markets/EmergingCompaniesMarket.aspx, (28.06.2011)

40



Ozellestirme Idaresi Baskanligi, Toplu Konut idaresi Baskanligi, mahalli idarelerce
ithra¢ edilen bor¢lanma senetleri ile Borsa Yonetim Kurulu tarafindan islem gérmesine
karar verilen diger menkul kiymetler Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda
duyurulmalarin1 izleyen ikinci igglinii islem gormeye baslar. Bunun yaninda repo ve
ters-repo islemleri ile menkul kiymet tercihli repo islemleri yapilmaktadir. Tahvil ve
Bono Piyasasi’nda alim satim islemleri elektronik olarak ¢oklu fiyat-siirekli miizayede
sistemine gore yapilmaktadir. Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satim Pazar1 17
Haziran 1991°de kurulmus, Repo-Ters Repo Pazar1 17 Subat 1993°te, Nitelikli
Yatirimeciya Thrag Pazar1 17 Mayis 2010°da, Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazar1 17
Aralik 2010°da Bankalararas1 Repo Ters Repo Pazari ise 7 Ocak 2011 tarihinde
faaliyete gecmistir. Takas ve saklama islemleri, IMKB ve Uyelerin katilimi ile
kurulmus, ayr1 ve bagimsiz bir kurulus olan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
(Takasbank A.S.) tarafindan gerceklestirilmektedir. Takas islemlerinde 6deme karsiligi

teslim esas1 uygulanarak anapara riski ortadan kaldirilmaktadir.

Tahvil ve Bono Piyasasi’nda islemler asagidaki pazarlarda gerceklesmektedir.
95

e Kesin Alim Satim Pazari: Kesin Alim Satim Pazari, ikinci el sabit
getirili menkul kiymet islemlerinin organize ve seffaf bir piyasada islem

gormelerini saglamakta ve likiditelerini artirmaktadir.

e Repo - Ters Repo Pazari: Diinyadaki sayili organize repo
pazarlarindan biri olan Repo-Ters Repo Pazari sabit getirili menkul
kiymetlerin geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alimini
organize piyasa kosullar1 i¢inde giivenli bir sekilde gergeklestirilmesini

saglamaktadir.

e Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazar1: Organize piyasa igerisinde,
tercih edilen menkul kiymetler iizerinde repo yapilmasina ve sonrasinda
bu menkul kiymetlerin aliciya teslimine olanak vermektedir. Belirli bir

stire i¢in menkul kiymetin el degistirmesine imkan veren Pazar vadeli ve

% IMKB, http://www.imkb.gov.tr/Markets/BondsandBillsMarket.aspx, (28.06.2011)
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spot piyasa arasinda menkul kiymet akigkanligimi saglayarak etkin faiz

olusumuna hizmet etmektedir.

e Bankalararas1 Repo - Ters Repo Pazari: Bankalarin organize
piyasa kosullar1 i¢erisinde geri alim vaadiyle satim ve geri satim vaadiyle
allm iglemlerini zorunlu karsilik aymrmak zorunda olmadan

gerceklestirmelerinin saglanmasi amaciyla olusturulmustur.

e Nitelikli Yatirimciya fhra¢ Pazari: Hisse senetleri IMKB Ulusal,
Ikinci Ulusal ve Yeni Ekonomi Pazarlarinda islem goren ortakliklarm,
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Seri: II, No:22 Teblig’inde belirtilen
esaslar ¢ercevesinde, izahname ve sirkiiler diizenlemeksizin ihrag
edebilecekleri ve yalnizca sermaye piyasast mevzuatinda tanimlanan
“Nitelikli  Yatmrimcr”lar tarafindan satin  alinabilecek borglanma
araclarinin ihrag¢ islemlerinin gergeklestirildigi Pazar’dir. Pazar’da ihraci
tamamlanan borglanma araglari, bagka herhangi bir sart aranmaksizin

Kesin alim Satim Pazari’nda islem gormeye baslarlar.

Yabancit Menkul Kiymetler Piyasas: biinyesinde faaliyet gosteren Uluslararasi
Tahvil Pazari’nda Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan ihrag¢ edilen ve Borsa
kotunda bulunan dis bor¢lanma araglar1 (“Eurotahvil”) islem gérmektedir. Uluslararasi
Tahvil Pazari’nda alim satim islemleri elektronik olarak ¢oklu fiyat-siirekli miizayede
sistemine gore yapilmaktadir. Eurotahvillere iligskin her bir déviz cinsinden ihra¢ edilen
tahvillerde emirler ayni1 doviz cinsi ve 100 birim iizerinden fiyatlandirilmaktadir.
Pazar'da asgari 1 (T+1), azami 15 1isglini (T+15) ileri valorli islemler

yapilabilmektedir.”®

Tablo.6’da goriildiigi IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nmn islem hacmi,
IMKB’nin faaliyete gectigi 1986 yilindan bugiine ¢ok ciddi bir artis gdstermistir. Tablo
incelendiginde fark edilecegi gibi 2002 yilinda 106.302 TL olan islem hacmi % 600
artarak 2010 yi1linda 635.664 TL olmustur.

% IMKB, http://www.imkb.gov.tr/Markets/ForeignSecuritiesMarket.aspx (28.06.2011)
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islem Hacmi islem Hacmi
Yillar (Milyon TL) (Milyon USD)
1986 0,01 13
1987 0,11 118
1988 0,15 115
1989 2 773
1990 15 5.854
1991 35 8.502
1992 56 8.567
1993 255 21.770
1994 651 23.203
1995 2.374 52.357
1996 3.031 37.737
1997 9.049 58.104
1998 18.030 70.396
1999 36.877 84.034
2000 111.165 181.934
2001 93.119 80.400
2002 106.302 70.756
2003 146.645 100.165
2004 208.423 147.755
2005 269.931 201.763
2006 325.131 229.642
2007 387.777 300.842
2008 332.605 261.274
2009 482.534 316.326
2010 635.664 425.747

Tablo.6:1986-2010 yillar1 arasinda IMKB Hisse Senedi Piyasasi Islem Hacmi
(IMKB’nin Web Sitesindeki Verilerden Derlenmistir.)

Tablo.7 incelediginde IMKB Hisse Senedi Piyasasinda islem goren sirketlerin

Toplam Piyasa Degerinde de 6nemli bir artig oldugu gdriinmektedir.

Yil Toplam Piyasa Degerleri (Milyon TL)
1986 0,71
1987 3,18
1988 2
1989 16
1990 55
1991 79
1992 85
1993 546
1994 836
1995 1.265
1996 3.275
1997 12.654
1998 10.612
1999 61.137
2000 46.692
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2001 68.603
2002 56.370
2003 96.073
2004 132.556
2005 218.318
2006 230.038
2007 335.948
2008 182.025
2009 350.761
2010 472.553

Tablo.7:1986-2010 yillar1 arasinda IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda Islem Géren Sirketlerin Toplam
Piyasa Degerleri (IMKB’ nin Web Sitesindeki Verilerden Derlenmistir.)

2010 yili aralik sonu itibariyle IMKB’de islem gdren sirket sayis1 350°dir ve
bunlardan 240 tanesi ulusal pazarda islem gormektedir. Tablo.8’de yillar itibariyle

IMKB islem goren sirket sayilarinin pazarlara gore dagilimi gosterilmistir.

Ulusal | ikinci Yeni |Gézalt Genel
Pazar | Ulusal | Ekonomi | Pazan Kurumsal Uriinler Pazan Toplam
Pazar | Pazan Kiymetler| kul Yat. Girigim | Yatinm
Yat. Ort. Ort. Sermayesi| Fonu
1986 80 80
1987 82 82
1988 79 79
1989 76 76
1990 110 110
1991 134 134
1992 145 145
1993 160 160
1994 176 176
1995 193 12 205
1996 213 11 1 3 228
1997 244 7 2 5 258
1998 262 7 1 7 277
1999 256 10 1 18 285
2000 287 13 -- 15 315
2001 279 13 -- 18 310
2002 262 14 -- 12 288
2003 264 16 -- 5 285

2004 274 17
2005 282 16

5 297
306

1

2 2
2006 290 15 3 8 6 322
2007 292 14 3 10 8 327
2008 284 18 3 12 9 326
2009 233 20 2 12 33 13 2 10 325
2010 241 31 2 11 31 20 2 12 350

Tablo.8:1986-2010 yillar1 arasinda IMKB Pazarlara Gére Islem Géren Sirket Sayisi
(IMKB’nin Web Sitesindeki Verilerden Derlenmistir.)
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IMKB, ilk hisse senedi islemlerinin ger¢eklesmeye basladigi 1986 yilindan bu
yana bir hayli yol almistir. Hisse senetleri borsa’da islem goren sirket sayist yaklasik 4
kat artmistir. Sermaye’nin tabana yayilarak borsanin derinliginin artmasi i¢in bu sayinin
daha fazla artmasina ihtiya¢ vardir. Bu ise, ekonominin genel gelisme trendine paralel
olarak toplumsal refah seviyesinin ve sermaye birikiminin artmasiyla oldugu kadar,
seffafligin artmasini saglayacak diizenlemelerin yaratacagi elverisli yapisal ortam ve

sirketlesmeyle birlikte gelisecek olan kurumsallik ile de yakindan iliskilidir.”’

7 Unal, s.35
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4. FINANSAL PiYASALAR VE EKONOMIK BUYUME
ILISKISI

4.1. FINANSAL GELiSME KAVRAMI

Finansal gelisme, bir ekonomide finans piyasasinda kullanilan araglarin
cesitliliginin artmasi ve bu araglarin daha yaygin olarak kullanilir hale gelmesi seklinde
tanimlanmaktadir. Baska bir tanim olarak finansal gelisme, finansal piyasalarin
gelismigligi olarak nitelendirilebilir. Bu ifadeden yola ¢ikarak finansal agidan gelismis
bir ekonomi i¢in, finansal kurumlarm ve hizmetlerin ¢esitliliginin arttigi, finansal
sistemde yaratilan fonlarin reel kesime aktarilma oranlarinin yiiksekliginden bahsetmek

olanaklidir.”®
4.2. FINANSAL YENILIKLER

Finansal yenilik kavramini, finansal piyasalarmm tam (complete) olmamasi
ve/veya finansal araciligim etkin olmamast (inefficiency) sonucu dogan kar
firsatlarindan yararlanmak i¢in ortaya ¢ikan {iriinler ya da siirecler olarak tanimlamak

miimkiindiir.”’

Mali piyasalarda son 20 yilda gerek iiriin gerekse proses ve organizasyon
bazinda birgok yenilik gerceklesmistir. Uriin bazindaki yenilikler; para ve faiz
swaplari, finansal futures ve opsiyon sézlesmeleri, eurotahviller, proses bazinda; kredi
kartlar1, elektronik fon transferi (EFT), satis noktasi terminalleri (POS), organizasyon

bazinda ise para piyasasi fonlar1 ve finansal garantiler sayilabilir.'®

Finansal yeniliklerin {riin olarak ortaya ¢iktig1i durumlarda, ana faktor
enflasyon ve faiz oranlarindaki degisiklikler olmaktadir. Siire¢ olarak ortaya ¢ikan

finansal yeniliklerde ise ana faktor, teknolojik gelisme olmaktadir. '!

% Hiiseyin Agir, Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon ve Finansal Gelisme iliskisinin Ekonometrik
Analizi, 1.Baski, Ankara: BDDK Yayinlari, 2010, s.89

% James C. Van Horne, "Financial Innovations and Excesses", The Journal of Finance, Vol. XL,(1985),
$.625

'Saadet Tantan, Menkul Kiymetlestirme:ABD Uygulamalari ve Bankacihk Kesimine Etkileri,
Istabul:SPK Yayinlari, 1996 ,s.3.

o1 Horne, s.626
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4.2.1. Finansal Yeniliklerin Sebepleri

Finansal yeniliklerin sebeplerini Ekonomik nedenler, Teknolojik gelismeler ve

Yasal kosullar siniflandirmak miimkiindiir.

Finansal yeniliklerin temelinde yatan ekonomik nedenler, istikrarsiz ¢evre
kosullar1 ve Ozellikle de bu kosullara bagli olarak artan riskten kaynaklanmaktadir.
Finans sektorii 6zellikle 1960’11 yillardan itibaren ekonomik yapida 6nemli degisiklikler
yasamistir. Enflasyon ve faiz oranlarinin hizli bir sekilde yiikselmesi ve Onceden
tahminin gittikge giiclenmesi ile yeni bir takim finansal yenilikler ortaya
cikmistir. Baska bir ifade ile Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve sabit doviz kuru
sisteminden serbest doviz kuru sistemine gecilmesiyle enflasyon ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalarin artis1 sonucu ortaya ¢ikan risklerden korunmak igin
farkli tip araclarmn talebinde bir artis goriilmiistiir.'”* Faiz ve enflasyon oranlarindaki
dalgalanmalar sebebiyle ortaya cikan riskleri kaldrmak i¢in 1970°li yillarda ortaya
cikan ii¢ finansal yenilik siralanabilir. Bunlar degisken oranli borg aracglari, finansal

piyasalarda vadeli islem piyasalari, borg araglar1 icin opsiyon piyasalaridir.

Bilgi islem ve iletisim alanindaki teknolojik gelismeler, araci kurumlarin
verimliligini yiikseltirken, bilgi ve islem maliyetlerini de diislirmiistiir. S6z konusu
teknolojik gelismeler, ayni zamanda diinya capinda bilgi temini ve islenmesini

> Finansal hizmetler

kolaylastirmakta, piyasa seffafligmi da vyikseltmektedir.'
sektoriinde, bilgisayar kullaniminin yayginlagsmast ve buna bagli olarak finansal
kurumlarin pazarlama faaliyetlerini internet teknolojileriyle yiirlitmesi, sunulan
driinlerin maliyet etkinligi saglamasini da zorunlu kilmistir. Bu baglamda maliyet
etkinligi saglayamayan bir finansal ilriin veya lriinler piyasada tutunamayacaktir.
Teknolojik gelismelerin sonucunda ortaya c¢ikan finansal yenilikler ise kredi

kartlar;, menkul kiymetlestirme ve finansal piyasalarmn uluslararasilasmasidir.'®*

192 yedat Akgiyar, “Finansal Yeniliklerin ve Risk Yonetiminin Ekonomik Kalkinmaya Katkilar1”
IMKB Dergisi, Cilt:2 No:5 Ocak-Mart, (1998), s.3

19 Abdurrahman Fettahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonrasi Tiirkiye, Ankara: Banka
Ve Ticaret Hukuku ArastirmaEnstitiisii, 1991,s.6.

1% Cafer Kaplan, Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, TCMB Arastirma
GenelMidiirliigli, Tartisma Tebligi, Nisan, 1999,s.7
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Firmalarin kar elde etme imkanlarmi smirlayan yasal diizenlemelerden
kaginmak amaciyla da finansal yenilikler ortaya cikmaktadir. Ozellikle 1980
yilindan itibaren baglayan deregiilasyon akimindan sonra finansal yenilikler
hizlanmistir. Bu durum “yasal diizenlemelerden kaginma”(loopholemining) olarak

tanimlanmaktadir.'®’

Yasal diizenlemeler kar marjlarinin azalmasi sonucunu dogurdugu zaman,
yatrimcilar  bu diizenlemelerden kaginmak amaciyla finansal yenilik arayisina
girismektedirler. 1970’lerin baslarindan itibaren mevcut yasalara ve duruma gore bir
takim  finansal yenilikler ortaya cikmustir. 1970’lerin sonlarinda ve 1980’lerin
baslarinda finansal piyasalar arasindaki sinirlar liberallesme ve deregiilasyon hareketleri
ile azalmaya baslamistir. Yasal kosullar, iki sekilde finansal yeniliklerin ortaya
citkmasimnda rol oynamistir. Bunlar, sermaye hareketlerinde s6z konusu olan
sinirlandirmalarin =~ kaldirilmast  ve  piyasalarin ~ globallesmesi  ve  devlet

diizenlemelerinin artiriimasidir.'*®
4.2.2. Finansal Yeniliklerin Sonuclar:
Finansal yeniliklerin sonuglarmni soyle 6zetlemek miimkiindiir:'"’

* Mevcut finansal piyasalar hizla bliylimekte ve piyasalardaki derinlikte

artmaktadir.
» Daha 6nceleri mevcut olmayan piyasalar ortaya ¢ikmistir.

* Bir cok finansal aracin ikincil piyasasi kurulmus, bunun neticesinde de

bu araclarin islem hacmi artmustir.
* Yeni finansal tiriinler piyasadaki likidite imkanlarini artrmustir.

* Finansal yenilikler, ekonomik birimlerin, ellerinde tuttuklar1 finansal
aktif bilesimini de degistirmistir. Cesitli alternatifler, mevduatlarin bankalarin

bilangolarindaki payinda bir azalmaya neden olmaktadir.

195 Kaplan, s.5
1% Fettahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonras: Tiirkiye, s.7
197 Kaplan, s.11
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* Teknolojik gelismeler sayesinde finansal yenilikler 6deme sistemlerinde
islem maliyetlerini hizla diisiirmiistiir. Bu sayede 6demelerin, 6demenin biiylikligi,
yapildig1 cografi yer ve Odemeyi yapan kisiye bakilmaksizin, hizli bir sekilde
yapilabilme imkani dogmustur.

* Kredi kartlar1 ve otomatik para g¢ekme makineleri gibi bazi finansal

yenilikler paranin dolasim hizini artirmistir.

* Finansal yeniliklerdeki hizli artig, para arzi, para talebi ve paranin

aktarim mekanizmasinda da degisikliklere neden olmustur.

* Finansal yenilikleri, para arzlar1 ve rezerv c¢arpanlar1 {izerinde artiric
bir etki yaratmaktadir. Bireylerin ellerinde daha az para tutmak istemeleri ve
toplam varliklar1 i¢inde diislik getirili varliklarin paylarint azaltmalari, rezerv ¢arpanini

ve para arzlarini arttirmaktadir.
* Finansal yeniliklerin artmasi para talebinin tahminini gii¢lestirmistir.

* Finansal yeniliklerin c¢ogalmasiyla ekonomik faaliyetlerin kayit altina

almmas1 kolaylagmustir.
4.3. FINANSAL GELiSMENIN OLCULMESI

Finansal gelisme, Olglilmesi giic olan ya da hazir verisi olmayan bir
degiskendir. Bu sebeple finansal gelisme ile ilgili alternatif Slgiitlerin gelistirilmesi
gerekmektedir. Ayrica gelistirilen her gosterge, finansal sektordeki gelismenin farkli
yonlerindeki etkilerinin Olglilmesini  yansittigindan analizler agisindan Onem arz
etmektedir. Finansal gelismenin Olciilebilmesi i¢in 1yi tamimlanmis bir gostergeler
demetinin ekonomik politikalarin hazirlanmasinda, gelistirilmesinde ve uygulanmasinda
gerekli oldugu agiktir.'® Bu yiizden finansal sektdr iin gelistirilen gostergeler demeti;
parasal durumu, kredi akigini, likidite yonetimini ve finansal sektOriin risk yonetim

karakteristiklerini kapsamalidir. Ayrica finansal sistemin gelisimini 6lgmek ic¢in fiyat

1% Agir, 5.89
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belirleme ve fiyat esnekligi yonlerini icerecek sekilde finansal fiyatlama mekanizmasini

da icermelidir.'®

Finansal derinligi 6lgmede kullanilan gostergeler 5 baslik altinda kategorize

. . . 11
etmek miimkiindiir. ''°

e Miktar gistergeleri
¢ Yapisal gostergeler
¢ Finansal Fiyatlar

e Uriin gesitliligi

e Degisim maliyetidir.

4.3.1. Miktar Gostergeleri

Miktar gostergeleri parasal biiyiikliikkler, kredilere ve ticari banka aktif
toplamina iligkin gostergeler ve sermaye piyasasi iliskin gostergeler olmak iizere iice

ayrilmaktadir.'"!
4.3.1.1. Parasal Biiyiikliikler

Finansal gelismeyi 6lgcmede en yaygin bigcimde kullanilan araclarin basinda
parasal biiyilikliikler yer almaktadwr. Parasal biiyiikliikler olarak gosterilen bu
biiyiikliikler, dar tanimli para arzi (M1), genis tanimli para arz1 (M2, M2Y, M3) ve
degiskenlerinden tiiretilen MI1/GSYIH, M2/GSYIH, M2Y/GSYIi, L/GSYI, M2-
M1/GSYIH, L-M1/GSYIH gibi ¢esitli gostergelerden olusmaktadir. Finansal gelisme

literatiiri incelendiginde farkli calismalarda farkli parasal biiyiikliikler kullanilmasina

' Muhsin Kar ve Hiiseyin Agir, “Finansal Derinlesmenin Gostergeleri Uzerine Bir Degerlendirme”,

Finans Politik Ekonomik Yorumlar Dergisi, 2005, s.55

19 pavid Lynch, “Measuring Financial Sector Development,” Journal of Monetory Economics, Cilt

22, Say1 . 28, (1996), s.12
"' Muhsin Kar, “Finansal Kalkinma Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik iliskisi, Tiirkiye
Ornegi,” Dokuz Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22, (2001), s.157
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ragmen, her calismada ortak parasal biiyiikliik gostergesi olarak M1 ve M2 ya da
M1/GSYIH ve M2/GSYIH degiskenin mutlaka kullanildig1 goriilmektedir.

M1, dolasimdaki para miktarini ifade etmektedir. Bu oranin biiyiik olmasi

finansal az gelismisligi ifade etmektedir.

M2, finansal gelisme gostergelerinden en ¢ok kullanilanidir. Bu gosterge
ekonominin parasallasma derecesini ifade eder. Hane halklarinin bankacilik sistemini
kullanma diizeyi hakkinda bilgi veren M2’nin yiiksek olmasi finansal piyasalarin

gelismigliginin 6nemli bir gostergesidir.

M2-M1 genis taniml1 para arzindan dar tanimli para arzimi ¢ikarttiimizda elde
edilen vadeli mevduatlar1 ifade etmektedir. Bu gosterge, finansal gelisme siireci devam

ettikge, halkin bankacilik sistemi aracihigi ile yaptiklari tasarruflarin seyrini yansitir.''?

M2Y, bankacilik sistemindeki mevduatlarin bir kisminin yabanci paralardan
olustugu varsayiminda, finansal gelismenin belirlemesinde kullanilmasi gereken bir
biiyiikliiktiir.'® Bununla birlikte TCMB 2007 itibariyle M2Y para tanimim kaldirmis,
M2 parasal biiytikliigiiniin icine hem yerli para hem de yabanci para vadeli mevduatlari

dahil etmistir.

Finansal gelisme literatiiriinde bazi ¢alismalarda kullanilan bir diger gosterge L
ya da bu gostergeden tiiretilen L/GSYIH dir. L/GSYIH oranini finansal aracilik orani
olarak da tanimlamak miimkiindiir. Finansal aracilik orani bir iilkedeki finansal
degerlerin toplaminin gayri safi yurt i¢i hasilaya boliinmesi ile hesaplanir. Bu oran ile
toplam finansal aktifler ile reel aktifler arasinda iligki kurmak miimkiindiir. Bir iilkenin
finansal yapismin, reel yapiya oranla daha hizli gelismesi, fon talebinde bulunanlarin
ihtiyaclarinin karsilanmasi agisindan kalkinma hizinda etkili bir iticidir. Bu durum

ekonomideki sermaye birikimini artirarak reel sektoriin kullanimi i¢in daha fazla

"2 Ocal, s.272
'3 Kar ve Agr, .8
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kaynak yaratacaktir. Bu ylizden finansal aracilik orani, ulusal geliri artirict bir etkiye

sahiptir.*

L-M1 ile tiim finansal birikim i¢inde, paranin en likit tipleri olan nakit ve

vadesiz mevduatin gelisimi, L’nin gelisiminden ayirt edilebilir.'"

4.3.1.2. Kredilere ve Ticari Banka Aktif Toplamina Iliskin Géstergeler

Kredilere ve ticari banka aktif toplamma iliskin gostergeler; Yurtici Toplam
Kredi hacmi, Ozel Sektore Verilen Kredilerin Hacmi, Ticari Banka aktifleri ve bu 3
gostergeden tiiretilen Yurtici toplam kredi hacminin GSYIH’a orani(YIKH/GSYIH),
Ozel sektdre verilen kredilerin GSYIH’a oran1 (OSKH/GSYIH), Ozel sektore verilen
kredilerin toplam kredi hacmine orami (OSKH/YIKH) ve Ticari bankalarm toplam
aktiflerinin GSYIH’a oranidur.

4.3.1.3. Sermaye Piyasasina Iliskin Géstergeler

Sermaye piyasasina iliskin en sik kullanilan gostergelerin basinda menkul
kiymetler borsasi toplam piyasa deger ve borda kapitalizasyon orani olarak adlandirilan;

menkul kiymet borsasi toplam piyasa degerinin GSYIH’ya oran1 gelmektedir.

Sermaye piyasasia iligkin kullanilan bir diger onemli gosterge ise Borsa
Toplam Islem Hacmi ya da bu degiskenden tiiretilen Borsa Toplam Islem Hacmi’nin

GSYIH’ya oranidur.

Hem Toplam Piyasa Degeri’nin hem de Toplam islem Hacmi’nin sermaye

piyasalar1 gelistikce buna paralel olarak artmalar1 beklenmektedir.

Buna ek olarak literatiirdeki bazi calismalarda tek basma IMKB 100 endeksi de
tek baslarina finansal gelisme gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Bu gostergenin de

finansal sistem gelistik¢e artmasi beklenir.

''* Raymond W. Goldsmith, Financial Structure and Development, London: New Haven and Yale
University Pres, 1969, s. 44
115 Goldsmith, .46
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4.3.2. Yapisal Gostergeler

Iktisadi gelisme siirecinde, finansal sistem cok &nemli bir rol oynamakta ve
islevlerini ¢ok farkli kanallarla yerine getirmektedir. Bundan dolay1 finansal sistemin
gelisimi farkli Olgiitlerin kullanilmasmi gerekli kilmaktadir. Bu baglamda finansal
sistemin yapisindaki degisikliklerin ve sistemi olusturan alt birimlerin 6neminin
belirlenmesi de oldukc¢a 6nemli bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu gostergelerden
biri de, M2/M1 oramidir. Bu gostergedeki artis, bir ekonominin finansal sisteminin

gelismislik seviyesi ile dogru orantilidir.''®

Toplam Finansal Varliklar/ GSYIH (finansal varlik toplaminin gayrisafi yurtici
hasila i¢cindeki pay1) iilkenin finans yapisi hakkinda bilgi veren diger bir orandir.
Finansal iligkiler Oran1 (Financial Irrelations Ratio FIR) olarak adlandirilan bu oran ne

kadar yiiksekse iilkenin finansal gelisme orani o kadar yiiksektir.'"”

4.3.3. Finansal Fiyatlar

Gelismis  finansal sistemlerde fiyatlar piyasa giicleri tarafindan
belirlendiginden, pozitif olarak gerceklesmektedir. Bu durum ekonomik birimlerin
rasyonel kararlarinin bir sonucudur. Ciinkii bireyler, reel getirisi pozitif olmayan
yatirimlardan kag¢idiklar1 takdirde ekonominin biiyiime olanaklar1 smirlandirilmamais
olacaktir. Bu hem neo-klasik biiylime modellerinin hem de son zamanlarda gelistirilen
icsel bliylime modellerinin bir sonucudur. Faiz oranlari, reel anlamda pozitif olmanin
yani sira, ekonomik beklentileri de dogru yansitmalidir. Dolayisiyla faiz oranlarmin
seviyesi ve esnekligi ¢ok onemlidir. Bu baglamda bir ekonomideki finansal fiyatlar ve
bunlarin esnekligi finansal gelismenin bir gostergesi olarak almnabilir. Reel faiz oranlar1
en Onemli finansal fiyatlar1 olusturmaktadir. Bu onanin pozitif olmasi finansal
gelismenin en temel On sartidir. Geri kalmis ekonomilerdeki pargalanmis (fragmented)
piyasalarda genellikle negatif reel faiz oran1 olusmakta ve bu durum finansal varhklar

118

seklindeki tasarruflar1 olumsuz etkilemektedir.” ~ Reel faiz oranlarinin degisken olarak

116 =
Agir, s.93
""" Raymond W. Goldsmith, Premodern Financial System, Cambridge: Cambridge University Pres,
1987, 5.26
"8 Agir, 5.94
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seciminin altinda yer alan temel diisiince McKinnon Shaw hipotezine dayanmaktadir.
Hipotezin temelinde, reel faiz oranlarindaki artisin finansal tasarruflari, dolayisiyla
yatrimlarm finansmaninda kullanilabilecek fonlar1 ve yatirimlar1 artiracagi savi yer

almaktadir.'"’

4.3.4. Uriin Cesitliligi

Finansal gelismisligin gostergelerinden bir tanesini de finansal piyasalardaki
araclarin cesitliligi olusturmaktadir. Gelismis sermaye piyasalarina sahip olan tilkelerde
piyasalardaki {triin cesitliligi fazladir. Bu durum, piyasa aktorlerinin bir taraftan
tasarruflarini birbirinden farkli yatirim enstriimanlarinda degerlendirebilmelerine olanak
sunmakta, diger taraftan da fona ihtiyac1 olan birimlerin alternatif bor¢ alabilme
kabiliyetleri gelismis olmakta, dogal olarak da sisteme daha fazla fon

cekilebilmektedir.'*°
4.3.5. Degisim Maliyeti

Finansal sistem, tasarrufu olan birimlerle, bu fonlar1 kullanarak yatirima
dontistiirmek isteyen ekonomik birimler arasinda aracilik islevi gormektedir. Finansal
sistem, aracilik islevini yerine getirirken yatirimcilardan aldigi kredi faiz orani ile
tasarruf sahiplerine verdigi mevduat faiz orani1 arasindaki farki aracilik maliyeti olarak
kendisi i¢cin alikoymaktadir. Etkin isleyen bir finansal sistemde aracilik maliyetlerinin
diisiik olmas1 gerekmektedir. Islem maliyetlerinin diisiik olmas1 yatirimlara
aktarilabilecek fon miktarmi artirdigindan islem maliyetlerini diistirmek finansal

. . 121
sistemin amaglar1 arasinda yer almaktadir.

4.4. EKONOMIK BUYUME MODELLERI ACISINDAN FiNANSAL
SISTEMIN ONEMi

Ikinci Diinya Savasi sonrasmnda biiyiime analizleri konusunda yapilan

calismalarda iki donem c¢aligmalarmin dikkat cektigi gorilmektedir. Bunlardan

' Erim, Nese ve Armagan Tiirk “Finansal GeliSme ve iktisadi Biiyiime,” Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 10, (2005), s.27

120 Agir, 5.95

121 Kar ve Agir, s.17
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birincisini, 1950’11 yillarin sonlarinda Neo-Klasik biiylime teorileri ile ilgili caligmalar
olustururken, ikincisini ise 1980’lerin sonu ve 90’ yillarda gergeklestirilen igsel

biiyiime teorileri ile ilgili calismalar olusturmaktadir.'?

4.4.1. Neo Klasik Biiyiime Modeline Gore Finansal Sistemin Ekonomik

Biiyiime ile Iliskisi

Neo klasik biiylime teorisi birbirinde bagimsiz olarak ABD’li Solow ve
Avusturyali Swan tarafindan gelistirilmistir. Bu model Slow Modeli ya da Slow-Swan

Modeli olarakta bilinmektedir.

Neo klasik biiylime modelinde toplam iiretim sermaye, is gilicii ve teknolojik
gelismeye baghdir. Is giiciiniin sabit bir oranda biiyiidiigii ve teknolojik gelismenin
olmadig1 varsayimi altinda kisi basma milli gelirdeki artis sermaye stokundaki artisa
baghdir. Bu noktada degiskenler arasinda dogrusal bir iliskinin bulunmadigi
belirtilmelidir; ¢iinkii sermaye unsuru i¢in azalan verimler yasasi gecerlidir. Dolayisi ile
tasarruf oranlarmi yiikseltmek yoluyla ve sermaye stokunu arttirarak ekonomik
biliylimede saglanacak bir artis gecicidir. Neo-klasik biiylime modelinde milli gelirdeki
bliylime, uzun donemde tasarruf oranlarindan bagimsizdir. Yiiksek tasarruf oranlar
ancak kisa donemde ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Bu durumda finansal
gelisme yliksek tasarruf oranlar1 saglayarak ekonomik biiyiime iizerinde gegici pozitif

etki yaratmaktadir.'*

Neo-klasik biiylime modelinde kisi basina milli gelir diizeyindeki biiylime
orani, teknolojik gelisim oranina esittir. Burada teknolojik gelisme, arttirilan girdi
basma ¢iktidaki artis miktaridir. Bu baglamda milli gelirdeki biiyiime orani is giicli ve
teknolojik gelismedeki biiylime oranlarmin toplamina esittir. Neo-klasik biiyiime
modelinde, finansal gelismenin ancak siirekli bir teknolojik (dissal) gelismeye neden
oldugu bir durumda ekonomik biiyiime artisindan s6z edilmektedir. Finansal piyasalarin

ve/veya finansal aract kurumlarin, tasarruf oranini etkilemenin yami sira teknolojik

122 Sami Tavan, iktisadi Biiyiime: Kavram ve Modeller, 1.Baski, Ankara: Nobel Yayinlari, 2008, s.67
12 Ralph De Haas, “Financial Development and Economic Growth in Transition Economies”,

Netherlands Central Bank, Directorate Supervision, Research Series Supervision (discontinued),
January 2001, No:35, s.16-18
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gelismeyi de arttirabilecegi unutulmamalidir. Onceki bdliimlerde ifade edildigi iizere
finansal sistem, yenilik¢i {Uriinlerin/projelerin tesviki noktasinda olumlu roller

iistlenebilmektedir.'**

Sonug¢ olarak neo-klasik biliylime modelinde finansal gelismenin sagladigi
sermayenin dagiliminda etkinlik ve ortaya ¢ikan tasarruf ve yatirim artiglari, ekonomik
biliylime {izerinde gecici etkiler yaratmakta ve uzun dénem ekonomik biiylime artisi
yalnizca teknolojik ilerlemenin saglanmasi ile miimkiin olmaktadir. S6z konusu
modelde, finansal gelisme uzun donem ekonomik biiyiimeyi ancak hizli bir teknolojik

degisime neden olursa etkileyebilmektedir.

4.4.2. icsel Biiyiime Modeline Gore Finansal Sistemin Ekonomik Biiyiime

ile Tliskisi

Solow (1956)’un modelinde teknolojik ilerleme digsal (nasil ortaya ciktigi
modelde agiklanmayan) bir olgu oldugundan, aslinda model ekonomik biiyiimenin
nasil meydana geldigini a¢iklayamamaktadir. Solow (1956) modelinin bu 6nemli
eksikligi, biiyimenin nasil meydana geldigini ve dolayisiyla da biiyiimeyi etkileyen
politikalarm neler oldugunu agiklamay1 amaglayan yeni bir yaklagimin ortaya ¢ikmasina
yol agmistir. 1980’11 yillarin sonlarinda ortaya ¢ikan ve onciiliigiinii Romer (1986) ve
Lucas’m (1988) yaptig1 bu alternatif yaklasim, Neo-klasik modellere bir reaksiyon
olarak ortaya ¢ikmis ve “igsel (yeni) biiylime teorisi” olarak adlandirilmaktadir. Yeni
bliyime modelleri her seyden once Neo-klasik biiyiime modelinin 6ngdriilerini
reddetmektedir. Model uzun dénemde biiylimeyi etkileyen kayip 6geyi bulmaya
calismaktadir. Bunu da teknolojik gelismelerin dissalligini  reddederek ve modele

katarak yapmaktadir.'?

124 Suat H. Sentiirk, “Ekonomik Biiyiimenin Saglanmasinda Finansal Sistemin Rolii”, iktisat isletme

ve Finans Dergisi, No: 237, Aralik 2005, s.121

123 Kerem Karabulut ve Omer Selguk Emsen, Kalkinma Teorileri ve Gelistirilen Son Biiyiime Modeli:
Yeni Biiyiime Teorisi”, Atatiirk Universitesi Sbf Dergisi, Cilt.58, Say1.3, (1997), 5.27-50
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Finansal aracilarin ekonomik biiyiimeyi ne sekilde etkiledigini ortaya koymak

icin Pagano basit i¢sel biiyiime modelinden yola ¢ikmaktadir.'*

S6z konusu model, asagida denklemler ve grafik yardimiyla ortaya

konulmaktadir. Denklemlerde yer alan degiskenler sirasiyla:
Y: Milli Gelir, K: Sermaye Stoku,
I: Toplam Yatirim, S: Toplam Tasarruf,
g: Ekonomik Biiylime Orani, A: Sermayenin Marjinal Verimliligi,
t: Zaman olarak ifade edilmektedir.
Yt=AKt (D)
AKt =Kt+1 - Kt =1t -6 Kt (2)
(1) ve (2) nolu denklemlerden hareketle;
It=Kt+1—-(1-8)Kt 3)
OSt=1t (S=sYt) 4)
AKt = @ s (AKt) — 0Kt &)
g=(Kt+1/Kt)-1 ve It=Kt+1-(1-9)Kt
g= (It/Kt)- 8 — g=(DPsYt/Kt)-9 (6)
Sonug olarak,

g=Ads- o (7

126 Marco Pagano, “Financial Markets and Growth: An Overview”, European Economic Review,
Vol.37, Issue:2-3, 1993, ss. 613-622 Aktaran: Cem Serhat ]§Vin, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime
Iliskisi, (Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Soysal Bilimleri Enstitiisii,2006),
s.22
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Denklem (1), azalan verimler yerine Ol¢ege gore sabit getirinin oldugu bir
makro ekonomik tiretim fonksiyonudur. Bu model sermaye stokundaki bir artigin (K)
milli gelir diizeyini A oraninda (sermayenin marjinal verimliligi) oraninda arttirdigini
varsaymaktadir. Olgege gdre sabit getiri varsayimina ig¢sel biiyiime modellerinde
olduke¢a sik rastlamak miimkiindiir. Ciinkii bu modellerde sermaye kavrami, dlgege gore
azalan getirilerin daha diistik olasilikla goriilebilecegi insan sermayesi (beseri sermaye)

olarak ifade edilmektedir.

Denklem (2) ve denklem (3), sermaye stokundaki degisimi formiile ederken;
net yatirimlar, toplam yatirimlardan (I) sermaye stokundaki deger kaybinin (agimnmanin)
cikarilmasi ile elde edilmektedir. Pagano, finansal araciligin isleyisi sirasinda (1- @)
oraninda tasarrufun “kayip” hale geldigini belirtmekte ve bunu “tasarruf sizintisi”
olarak adlandirmaktadwr. Uygulamada s6zii edilen kayip ya da sizmtinin, araci
kurumlarin uyguladig1 faiz farki  (spread) ile komisyonlardan meydana geldigi
sOylenebilir. Finansal piyasalarin sahip oldugu aracilik sistemi ve s6z konusu sistemin
icinde bulundugu rekabet ve gelismislik diizeyi ise s6z konusu sizintinin boyutunu

onemli Olciide etkileyebilmektedir.

Denklem (4), toplam tasarruflarin @ oraninda toplam yatirim harcamalarinin

konusu olabilecegini gdstermektedir.

Diger denklemlerden yola ¢ikarak elde edilen denklem (5)’e gore, Olcege gore
azalan getiri s6z konusu olmadig1 i¢cin ekonomik biiylime, net yatirimlar pozitif oldugu

stirece olasidir.
Son olarak denklem (6)’da ekonomik biiylime orani (g) formiile edilmektedir.

Pagano’ya gore, finansal sektdr ekonomik biiylimeye; fonlar1 yatirimlara
kanalize ederek, sermayenin ortalama verimliligini artirarak ve tasarruflarin etkinligini
artirarak katkida bulunmaktadir. Finansal sistem, fon fazlasi olan birimlerden fon a¢ig1
olan birimlere dogru yapilan fon akisinda yatirimciya kolaylik saglar. Bu siirecte
finansal araglarin bilgi toplama ve alternatif yatirim projelerini degerlendirme olanaklari
vardrr. Finansal aracilar saglanan fonlarin denetimini de yapabilir. Eger finansal aracilar

proje degerlendirme, bilgi toplama ve fonlarin amacma uygun olarak kullanilip
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kullanilmadigini en etkin bir sekilde yerine getirirse daha etkin yatirimlar: finanse etmis
olacaklardir. Dogal olarak bu fonksiyonlar1 etkin bir sekilde yerine getiren finansal

sistemden sermayenin ortalama verimliligine katki yapmasi beklenecektir.'*’

4.5. FINANSAL GELIiSME VE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI
ILISKIYE iLISKiN GORUS VE CALISMALAR

4.5.1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iligkisinin Yéniine Dair

Goriisler

Finansal sistem ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin varligi ve yOniine
iligkin tartigmalar uzun bir gegmise sahiptir. Literatiirde bu nedensellik iligkisine dair
cesitli goriisler mevcut olmakla birlikte bu goriislerin 3 sekilde kategorize edildigi
goriilmektedir. Bunlardan bir tanesi ekonomik biiylime ile finansal sistemin gelismisligi
arasinda anlaml bir iliski olmadigina dair goriisler ve caligmalardir. Ekonomik biiyiime
ve finansal sistemin/piyasalarin gelismisligi arasinda anlamli bir iliski oldugunu
savunan calismalarda ise nedenselligin yonii konusunda hem fikir olunmadigi

2 13

goriilmektedir. “Talebin takip ettigi (demand following)” “goriisiinii benimseyen
calismacilar ve caligmalara gore finansal sistemin gelismesi ekonomik biiylimenin bir
sonucudur. Ote yandan, “Arzin onciiliik ettigi (suply-leading)”, goriisiinii savunan
calismacilar ve caligmalara gore ise de Oncelikle finansal sistem gelismekte ve bunun

sonucunda ekonomik biiylime saglanmaktadir.
4.5.1.1. Arz Onciillii Hipotez

Arz onciillii hipoteze gore dnce finansal gelisme gergeklesmekte ve bunun bir
sonucu olarak ekonomik biiylime saglanmaktadir. Bagka bir ifade ile finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi finansal gelismeden ekonomik

biliylimeye dogrudur.

Schumpeter’e gore (1934) finansal gelisme ile birlikte hizlanan tasarruf
birikimi ve toplanan fonlarm verimli yatirim projelerine tahsisi ile ekonomik biiylime

hizlanabilmektedir.'®

127 Agir, 5.46
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Patrick’e gore (1966) arz onciillii hipotezin 1ki temel fonksiyonu vardir.
Bunlar; kaynaklarin geleneksel sektorden modern sektore transferi ve modern

sektordeki girisimleri tesvik etmek ve hizlandirmaktur.'?

Bir lilkede finansal iirlin arzinin, reel yapiya gore daha hizli ve 6nce geligsmesi,
iilke ekonomisinin gelismesi yOniinde Onemli bir iticidir. Bu nedenle, finansal

gelismeler milli geliri artiric1 yonde etki yaratmaktadir."*® (Goldsmith,1969: 44).

Arz onciillii  hipotez, neo klasik ekonomi ekoliine wuygun olarak,
serbestlestirilmis finansal piyasalarin tasarruflar1 tesvik ederek, tasarruflarin etkin
kaynak dagilimi ile verimli kullanim alanlarma yonlendirerek, ekonomik biiylimeyi

hizlandirdig: goriisiine dayanmaktadir.”

Arz Onciilli hipotezde finansal gelisme ve derinlesme, ekonomik biiylime
iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Bu etkinin kaynagi finansal aracilarin
fonksiyonlarmi etkin bicimde yerine getirmesidir. Finansal sektorde gelistirilen yeni
ara¢c ve mekanizmalar reel sektorde talep yaratmaktadir. Finansal aracilar reel sektore
kredi saglama fonksiyonlarin1 basarili bigimde yerine getirdikleri 6l¢iide iilkenin

ekonomik bitytimesine katk1 saglayabilmektedirler'*

Ayrica, yurt i¢i piyasalara yabanci kurumlarin girisiyle ortaya ¢ikan rekabet,
yurt i¢i firmalarin sermaye maliyetlerini azaltmakta, daha yiiksek yatirim ile biiyiimeyi

saglamakta ve yurt i¢i finansal sektoriin kalkinmasi gelistirmektedir. Rekabet yurt ici

128 Joseph A. Schumpeter, Theorie der Wirtschaftlichen Entwicklung : Eine Untersuchung iiber
Unternehmergewinn, Kapital, Kredit, Zins, und den Konjunturzyklus, Leipzig: Dunker und
Humblot, 1912. Cevirisi: The Theory of Economic Development: An Inquiry into Profits, Capital,
Credit, Interest and the Business Cycle, Cev.: Redvers Opie, MA: Harvard University Press,
Cambridge, 1934, s. 75

12T, Hugh Patrick, “Financial Development and Economic Growth in Underdeveloped Countries,”
Economic Development and Cultural Change, Cilt 14, (1966), s.175

139 Raymond W. Goldsmith, Financial Structure and Development, Yale University Press, New
Haven, 1969, s.44

1 Emre Alper ve Ziya Onis, “Finansal Kiiresellesme, Demokrasi A¢ig1 ve Yiikselen Piyasalarda
Yasanan Siirekli Krizler: Sermaye Hareketlerinin Liberallesmesi Sonrasinda Tiirkiye Deneyimi”,

Dogu Bati Dergisi, Cilt:4, Say1:17, 2001, s.2

132 Kar, Muhsin ve Seyhan Tuncer, “A Critical Survey Of The Emprical Studies On Financial
Liberalization in Turkey,” Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 1,(2002) s.32
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bankacilik sektoriinde etkinligi arttirmaktadir ve iilkelerin dncii finansal teknolojilerden

faydalanmasimni aglayarak ve ekonomik bityiimede artisa neden olmaktadir.'*

4.5.1.2. Talep Takipli Hipotez,

Talep takipli hipoteze gore dnce ekonomik biiylime gerceklesmekte ve bunun
bir sonucu olarak finansal gelisme saglanmaktadir. Bagka bir ifade ile finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi ekonomik biiyiimeden ekonomik
finansal gelismeye dogrudur. Bu goriiste finansal sistem, ekonomik biiyiime sonucunda

ortaya ¢ikan finansal hizmetlere olan talebe bagli olarak gelismektedir.'**

Bu hipoteze gore reel ekonomide biiylime, teknolojik gelisme ve isgiicii
verimliligindeki artis ile gerceklesir. Reel ekonominin biiyiimesi sonucu finansal
aracilara ve sunduklar1 hizmetlere olan talep artmaktadir. S6z konusu talep artisi
finansal kurumlar tizerinde artan talebe cevap verecek Ol¢iide bir genisleme yOniinde
baski yapmakta ve bu baski sonucunda finansal gelisme ve genisleme

saglanmaktadir.'>

Talep takipli hipotezi savunanlara gore uygulanacak ekonomi politikalari
teknolojik yenilik ve isgiicii verimliligini artrmaya yonelik olmalidir. Arz Onciillii
hipotez savunucularma gore ise, finansal sektorde aracilik maliyetlerinin azaltilmasi,
sektorde serbestlesmenin ve rekabetin saglanmasiyla derinlesmeyi artiracak politikalarin

uygulanmasini gerektirmektedir.
4.5.1.3. Arz Onciillii ve Talep Talipli Hipotezleri Disindaki Goriisler

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yoniine iliskin
arz onciilli ve talep takipli goriislerinin disinda Patrick (1966)’in “gelisme safhasi

hipotezi” olarak adlandirdig1 ve sozii edilen hipotezlerin birbirini izlemesi sonucu

133 Arturo J. Galindo, Alejandro Micco ve Guillermo Ordonez .“Financial Liberalization and Growth:
Empirical Evidence,” Inter American Development Bank, (2002), www.worldbank.org, s.8

134 Unal, 5.76

13Sezar Calderon ve Lin Liu “The Direction Of Causality Between Financial Development and
Economic Growth,” Journal Of Development Economics, Cilt 72, Say1 1, (2003), s.326
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olusan finansal gelisme ve ekonomik biiyiime durumunu anlatan goriisii meveuttur.'*

Bu goriise gore, ekonomik biiylimenin erken safhalarinda, finansal gelisme reel sermaye
birikimine yol ag¢maktadir. Yenilikler ve yeni finansal hizmetlerin gelismesi,
yatirimcilara ve tasarruf sahibi olan birimlere yeni olanaklar saglamakta ve kendi
kendini besleyen biiylimeye yol agmaktadir. Finansal ve ekonomik gelisme ilerledikge,
finansal gelismenin arz onciilliigiindeki 6zelligi azalmakta ve sonunda talep takipli

durum baskmn hale gelmektedir."”’

Konuya iligkin bir diger goriis ise finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasinda bir iliski olmagmni savunmaktadir. Ornegin, Lucas (1988) finansin ve finansal
gelismenin  ekonomik biiylimenin 6nemli belirleyicilerinden oldugu goriisiini

8

reddetmektedir.”*® Benzer sekilde Stern (1989) de finansin ekonomik biiyiimeyi

etkilemedigi goriisiinii savunmustur.'’

4.5.2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisine Yonelik Ampirik

Calhismalar

Goldsmith’in (1969) yaptig1 ¢calisma bu alandaki 6ncii arastirmalardan biridir.
35 iilkede 1860 ile 1963 yillar1 arasindaki donemi kapsayan verilerin kullanildig:
calismasinda, iilke ekonomileri gelistikge finansal aracilifin boyutunun da arttig
gostererek finansal gelisme ile ekonomik aktivite arasinda pozitif yonli bir korelasyon

oldugunu belirtmistir.'*

Gupta (1984), Asya ve Latin Amerika iilkelerinde finansal gelisme ve
reel kalkinma arasindaki iligkiyi arastirmis ve arastirma kapsamindaki iilkelerden 14

tanesinde finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye yol agtig1 sonucuna ulasmustir.'*!

1% patrick, s.177

137 Calderon ve Liu, s.324

138 Robert E. Lucas, “On the Mechanics of Economic Growth”, Journal of Monetary Economics,
Vol:22, Issue:1, 1988, ss. 3-42.

139 Nicholas Stern, “The Economics of Development: A Survey”, Economic Journal, Vol.99,

Issue:397, September 1989, ss. 597-685.

140 Goldsmith, s.51

'*! Kanhaya L. Gupta, Finance And Economic Growth in Developing Countries, 1st Edition, New
Hampshire: Taylor & Francis, 1989, s.211

62



Jung (1986), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskisini test ettigi calismasinda finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Jung bu ¢aligmasinda finansal

gelisme gostergesi olarak para arzinin milli gelire oranmi kullanmistir.'*?

Athe ve Jovanovig (1993), 39 iilkenin menkul kiymetler borsast islem
hacmi ve piyasa kapitilizasyon orani verilerini kullanarak 1980 ve 1988 ddonemine
iligkin yaptiklar1 calismada menkul kiymet borsalari islem hacmi ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif yonlii bir iliski bulmalarina karsm; banka kredileri ile ekonomik

biiyiime arasinda pozitif iliski tespit edememislerdir.'®

King ve Levine (1993a), 77 iilkeyi igeren 1960-1989 donemine ait uzun donem
ekonomik biiyiimeyi etkileyen diger etmenleri sistematik bir bicimde kontrol ettikleri
calismada, Goldsmith’in (1969) yaptig1 calismayr onemli Olgiide gelistirmislerdir.
Calismada finansal gelisme diizeyine iliskin banka ve banka dig1 arac1 kurumlarin
bilangolarinda yer alan pasiflerin GSYIH’ya orani, banka kredilerinin merkez bankasi
i¢c varliklar1 ile banka kredileri toplamima orani ve 6zel sektoriin kullandig: kredilerin
GSYIH’ya oranlar1 degisken olarak kullanilmis ve finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasinda pozitif iliskinin varligi tespit edilmistir. King ve Levine (1993b),
daha sonra 1960-1989 donemine iligkin daha dnce ortaya koyduklar1 finansal gelisme
gostergelerinin ortalamasi ile li¢ bliylime gostergesinin ortalamasi arasindaki ampirik
iliskinin saglamligim 6lgmiislerdir. S6zii edilen biiyiime gostergeleri ise ortalama kisi
basina reel gayri safi yurt i¢i hasiladaki biliylime orani, ortalama kisi basina sermaye
stokundaki biiylime orami ve son olarak da toplam verimlilik artisidir. Caligsma
sonucunda elde edilen bulgular finansal gelismenin baslangic diizeyi ile biiylime

arasindaki iliskinin iktisadi olarak yiiksek oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmustir. '**

Jappelli and Pagano (1994), kredi piyasalar iizerine odaklandiklar1 ¢aligmalarinda

finansal gelisme s6z konusu oldugunda, Ornegin tiiketici kredilerinin gayrisafi yurtici

142 Woo S.Jung, “Financial Development and Economic Growth: International Evidence,” Economic
Development and Cultural Change, Cilt.34, Sayi.2, 333-341.

'3 Raymond Atje ve Boyan Jovanovic “Stock Markets and Development,” European Economic
Review, Cilt 37, Say1 2, (1993) s. 632—640.

144 Robert King ve Ross Levine “Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right,” The Quarterly
Journal Of Economics, Cilt.434, Say1.148, (1993) s. 717-737.
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hasilaya orani arttiginda tasarruflari azalttigi bu yiizden ekonomik biiyiimeyi olumsuz

etkiledigini sonucuna varmislardir.'*’

Levine ve Zervos (1996), 77 iilkeyi kapsayan caligmalarinda, hisse senedi
piyasast ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hisse senedi
piyasasimin likiditesinin uzun déonem ekonomik biiylime ilizerinde pozitif etki yarattigi

. . 14
sonucunu elde etmislerdir.'*°

Demirgiig- Kunt ve Maksimavic (1998), calismalarinda uzun doénemli
bor¢lanma ve yeni hisse senedi ihra¢c etmenin 6nemi iizerinde durmuslardir. Hukuk
sisteminin daha fazla gelismis oldugu iilkelerde uzun vadeli finansmanin aktif bir hisse
senedi piyasasmin varligi durumunda firmalarin biiyiimesine katki sagladigi sonucuna

ulasmuslardir.'*’

Rousseou ve Watchel (1998), 5 sanayilesme iilke i¢in finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iliskisinde nedenselligin test ettikleri ¢aligmalarinda nedenselligin
finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru daha baskin oldugu sonucuna

ulasmuslardir.'*®

Ahmet ve Ensari (1998), Hindistan Pakistan ve Srilanka’ya ait verilerle
finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini inceledikleri ¢aligmalarinda finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna

varmuslardir.'*

Ghali (1999), Tunus i¢in yaptig1 calismada finansal gelismenin ekonomik

biiyiimeyi pozitif sekilde etkiledigi sonucuna ulasmistir.'°

%> Tullio Jappelli ve Marco Pagano, “Saving, Growth, and Liquidity Constraints,” The Quarterly
Journal of Economics, Cilt 109, No. 1, (1994), s. 108

146 Ross Levine ve Sara Zervos “Stock Markets, Banks, and Economic Growth,” World Bank Policy
Research Working Paper, Say1 1690. (1996)

47 Ashi Demirgiig-Kunt ve Vojislav Maksimovic, “Law, Finance, and Firm Growth,” Journal of
Finance, Cilt 53, Say1 6, (1998) s. 2137.

148 peter Rousseau ve Paul Wachtel, “Financial Intermediation And Economic Performance; Historical
Evidence From Five Industrial Countries,” Journal Of Money, Credit, And Banking, No 30,(1998)
5.658-678.

149'S. M. Ahmed, ve M. I. Ensari, “Financial Sector Development and Economics” Say1 3, (1998), s. 517.
130 Khalifa H. Ghali, “Financial Development and Economic Growth: The Tynisian Experience,” Review
of Development Economics, Cilt.3, Sayi 3, (1999), s.322.

64



Haslag ve Koo (1999), calismalarinda 119 iilkenin 1980-1989 donemindeki
verilerini kullanarak yaptiklar1 calismada rezerv oraniyla ekonomik biiylime arasinda bir

eqe 1. . - 151
iligkinin var oldugunu sonucuna ulagsmislardir. s

Luintel ve Khan (1999), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi 10 iilkeye ait verileri kullanarak analiz ettikleri ¢aligmalarinda nedensellik

iliskisinin iki yonlii oldugu sonucuna ulasmislardir.'>

Levine, Loayza ve Beck (2000), King ve Levin’in 1993 yilinda yaptiklari
calismadan yola ¢ikarak yaptiklari ¢alisma sonucunda uzun donemde ekonomik biiyiime

ve finansal gelisme arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Xu (2000), VAR yontemini kullanarak 41 iilke i¢in yaptig1 ¢alismasinin
sonucunda finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
ve nedensellik iligkisinin finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru oldugunu

tespit etmistir.'>

Giirsoy ve Al-Aali (2000), Bahreyn, Kuveyt ve Suudi Arabistan’da 1973—1988
donemine iligkin yaptiklar1 ¢alismalarinda Kuveyt i¢cin finansal gelismeden ekonomik
bliylimeye dogru, Bahreyn ve Suudi Arabistan i¢in ekonomik biiyiimeden finansal

gelismeye dogru nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.'*

Arestis, Demetriades ve Luintel (2001), gelismis 5 iilkenin verilerini kullanarak
bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasasinin gelisiminin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini test etmislerdir. Elde edilen sonuclar ekonomik biiylimeye bankacilik

sektoriiniin hisse senedi piyasasindan daha fazla katki yaptigin1 gostermistir.'>

131 Joseph Haslag ve Jahyeong Koo “Fiancial Repression, Fmancial Development and Economic
Growth”, Federal Reserve Bank of Dallas Working Paper, No.9902, (1999)

'32 Kul B Luintel,. ve Moshaid Khan, “A Quantitative Reassessment of the Finance-Growth Nexus:
Evidence from a Multivariate VAR,” Journal of Development Economics, Cilt 60, Say1 2,(1999) s.402.
153 Zhenhui Xu, “Financial Development, Investment, and Growth”, Economic Inquiry, Cilt 38, (2000),
s.342

3% Cudi T. Girsoy ve Hassan Al-Aali “Causal Relationhip Between Financial and Economic
Development in Gulf Countries,” Dogus Universitesi Dergisi, Cilt 1, Say1 1, (2000) s.133

'35 Philip Arestis, Panicos Demetriades ve Kul B. Luintel “Financial Development and Economic
Growth: The Role of Stock Markets,” Journal of Money, Credit, and Banking, Ciltl 33, Say1 1, (2001)
s.40
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Al-Yousif (2002), gelismekte olan 30 {iilkenin 1970-1999 donemine iliksin
yaptiklari caligma sonucunda finansal gelisme ve ekonomik bliyiime arasinda ¢ift yonli

nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.'*®

Miislimov ve Aras (2002), OECD iilkeleri i¢in yaptiklar1 calismalarinda
sermaye piyasasinin gelisiminden ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iliskisi tespit

etmislerdir."’

Fink, Hais ve Hristofora (2003), 13 gelismis iilkede tahvil piyasasinin
gelisiminin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini nedensellik ve es biitiinlesme
analizlerini kullanarak inceledigi c¢aligmada, tahvil piyasasinin gelismesinin reel

ekonomik bityiimeyi pozitif etkiledigi sonucu elde edilmistir.'*®

Bhattacharya ve Sivasubramanian (2003), Hindistan i¢in ekonomik biiyiime ve
finansal gelisme iligkisini 1970-1999 donemi i¢in inceledikleri caligmalarinda finansal

gelismislikten ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik tespit etmislerdir.'*’

Christopoulos ve Tsionas (2004), 10 gelismekte olan iilkenin verileri ile yaptiklar1
calismalarinda finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iliskisi tespit

etmislerdir.'®

Ghirmay (2004), VAR modelini kullanarak 13 Afrika iilkesinde finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki uzun déonemli iligkiyi test ettigi calismasinda

uzun donemde 13 iilkeden 12’sinde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda

1% Yousif Khalifa Al-Yousif, “Financial Development and Economic Growth: Another Look at the
Evidence From Developing Countries,” Review of Financial Economics, Cilt. 11, Say1 2, (2002), s.149
157 Alovsat Miislimov ve Giiler Aras “Sermaye Piyasast Gelismesi ve Ekonomik Biiyiime Arasinda
Nedensellik (Iliskisi: OECD Ulkeleri Ornegi,”iktisat isletme Finans Dergisi, Cilt 198, Say1 17, (2002),
s. 104

'8 Gerhard Fink, Peter Haiss ve Sirma Hristoforova “Bond Markets and Economic Growth”, Research
Institute for European Affairs, Working Paper No.49, (2003)

'3 Bhattacharya Prabir C. ve M. N. Sivasubramanian “Financial Development and Economic Growth in
India: 1970-1971 to 1998-1999,” Applied Financial Economics, Cilt 13, Say1 12, (2003), s.908

10 Dimitris Christopoulos ve Efthymios G. Tsionas “Financial Development and Economic Growth:
Evidence from Panel Unit Root and Cointegration Tests,” Journal of Development Economics, Cilt 73,
Say1 1, (2004), s.73
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iliski oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Iliskinin yonii konusunda ise 8 iilkede

finansal gelismenin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.'®’

Thangavelu ve Ang (2004), Avustralya i¢in yaptiklar1 ¢aligmalarinda finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda cift yonli nedenselligin oldugunu tespit

etmislerdir.'®*

Dritsakis ve Adamopulos (2004), 1960-2000 doéneminde Yunanistan ig¢in
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu

1
sonucuna varmislardir. 63

Chang ve Caudill (2005), Tayvan ekonomisi i¢in finansal gelisme ekonomik
biliylime iliskisini 1962-1998 dénemi i¢in inceledikleri ¢alismalarinin sonucunda ilgili
donem icin Tayvan’da finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik

iligkisi tespit etmislerdir.'®*

Habibullah ve Eng (2006), 13 Asya iilkesi i¢in finansal gelisme ile ekonomik
biiytime iliksisini yoniinii test ettikleri calismalarinda finansal gelisme gostergesi olarak
yurti¢i kredi hacminin milli gelire oran1 kullanmislardir. Elde edilen bulgular finansal
gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugunu savunan arz Onciillii hipotezi

desteklemektedir.'®

Apergis, Filippdis ve Economidou (2007), 15 OECD iilkesi ve OECD f{iyesi
olmayan 50 iilkenin 1975-2000 déonemindeki finansal derinlesme ve ekonomik biliyiime

iligkisini test etmislerdir. Calismanin sonucunda finansal derinlik 6l¢iimii i¢in kullanilan

1! T, Ghirmay, “Financial Development and Economic Growth in Sub-Saharan African Countries:
Evidence from Time Series Analysis,” African Development Review, Cilt 16, (2004), s. 429

192 Shandre M. Thangavelu ve James B. Ang “Financial Development and Economic Growth in Australia:
An Empirical Analysis”, Empirical Economics, Cilt 29, Say1 2, (2004), s. 247.

'%Nikolaos Dritsakis ve Antonis Adamopoulos “Financial Development and Economic Growth in
Greece: An Empirical Investigation with Granger Causality Analysis”, International Economic
Journal, Cilt 18, Say1 4, (2004), s. 557

1% Tsangyao Chang ve Steven B Caudill “Financial Development and Economic Growth: The Case of
Taiwan,” Applied Economics, Cilt 37, Say1 12, (2005), s.1333

195 Muzafar S Habibullah ve Yoke-Kee Eng “Financial Development Cause Economic Growth? A Panel
Data Dynamic Analysis for the Asian Developing Countries,” Journal of the Asia Pacific Economy,
Cilt 11, Say1 4, (2006), s.391
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degiskenlerle ekonomik biiylime arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki

oldugu sonucuna ulagsmislardir. 166

4.5.3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisini Tiirkiye icin

Belirlemeye Yonelik Calismalar

Kar ve Pentecost (2000), Tiirkiye icin 1963-1995 doneminde finansal gelimse
ve ekonomik biiyiime iligkisini analiz ettikleri ¢aligmalarinda yontem olarak Granger
nedensellik analizi ve vektor hata diizeltme analizi kullanmiglardir. Calismanin
sonucunda nedenselligin yOniiniin finansal gelismeyi ifade etmek i¢in kullanilan
degiskene gore farklilik gosterdigi, bu nedenle incelenen donem i¢in finansal gelisme ve
ekonomik biliyiime arasinda tamamen arz Onciillii ya da talep takipli bir durumun var

oldugu kesin olarak belirtilemedigi sonucuna ulasmislardir.'®’

Unalmis (2002), 1970-2001 donemi igin Tiirkiye’de finansal gelisme ve
ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢aligmalarinda kisa donemde arz
onciillii hipotezi destekler nitelikte finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir
nedensellik iligkisi tespit etmelerine ragmen, uzun donemde finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii gii¢lii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

varmuslardur.'®®

Aslan ve Korap (2006), finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliksisini
Tirkiye icin 1987-2004 donemi verilerini kullanarak Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik analizlerini kullanarak test etmislerdir. Esbiitiinlesme analizi

sonuglarina gore finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda uzun déonemli bir iligki

1% Nicholas Apergis, Ioannis Filippidis ve Claire Economidou “Financial Deepening and Economic
Growth Linkages: A Panel Data Analysis,” Review of World Economics, Cilt 143, Say1 1, (2007), s.
196

17 Muhsin Kar ve E. Pentecost, “The Direction of Causality Between Financial Development and
Economic Growth in Turkey: Further Evidence,” Loughborough University, Department of
Economics, Economic Research Paper, Sayi1 00/27, (2000)

' (Jnalmis, Deren “ The Causality Between Financial Development and Economic Growth: The Case of
Turkey,” The Central Bank of Republic of Turkey Research Department Working Paper Say1 3.
(2002)
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oldugunu belirlemisler ancak nedensellik iligkisi finansal gelisme gostergelerine gore

farklilastig1 sonucuna ulagmslardir.'®

Demir, Oztiirk ve Albeni (2007), 1995-2005 déneminde bankacilik sistemi ve
sermaye piyasast gelisiminin ekonomik biiylimeyle iligkisini Tiirkiye icin test ettikleri
calismalarinin sonucunda, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda nedensellik
iligkisi tespit edilmis olmakla birlikte bankacilik sektoriinlin gelisiminin sermaye

piyasasina oranla daha fazla oldugu bulgusu elde edilmistir.'”

Altung (2008), 1970-2006 doneminde Tiirkiye’de finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime iliskisini arastirdigi calismasinda uzun donemde finansal gelisme ile
ekonomik biiyiim arasinda iliski oldugunu belirlemis fakat nedenselligin yoOniiniin

finansal gelisme gostergesine gore degistigi belirtmistir.'”!

199" Aslan, Ozgiir ve Levent Korap “Tiirkiye’de Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime iligkisi,” Mugla
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 17, (2006)

170 yusuf Demir , Erdogan Oztiirk ve Mesut Albeni “Tiirkiye’de Finansal Piyasalar [Iile Ekonomik
Biiyiime [iliskisi,” KMU IiBF Dergisi, Aralik, (2007)

"1 Altung, s.123
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5. FINANSAL PIYASALAR VE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI NEDENSELLIK ILiSKIiSININ ANALIZI:
1998 — 2010 TURKIYE UYGULAMASI

5.1. UYGULAMANIN AMACI

Bu uygulamanm amac1 1998-2010 donemi i¢in Tiirkiye’de finansal sistemin
gelismigligi ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin yOniinii tespit
etmektir. Bagka bir ifade ile Finansal sistemin gelismesi ve ekonomik biiyiime arasinda

hangi degiskenin sebep, hangi degiskenin sonu¢ oldugunu saptamaktir.
5.2. METODOLOJi

Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisinin
ekonometrik analizinde Oncelikle Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi ile
serilerin birimkdk igerip icermedigi tespit edilecek, birim kok igerenler duragan hale
getirilecek ve duragan haldeki serilere Granger Nedensellik Testi uygulanacaktir.
Granger nedensellik testinin ardindan VAR Analizi kapsaminda Etki-Tepki

fonksiyonlar1 incelenip yorumlanacak ve Varyans Ayristirma analizi yapilacaktir.
5.2.1. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi

Zaman serisi verileri kullanilan ¢aligmalarda serilerin duragan (stationary) olmalar1
onemlidir. Zaman serileri analizinde, duragan olmayan serilerle ¢alisildiginda, olusturulacak
regresyonun sonuglar1 gercekei olmamaktadir ve duragan olmayan (non-stationary) serilerin
kullanilmas1 regresyona tabi tutulan degiskenler arasinda sahte (spurious) iliskiye neden
olur. Bu durumda standart ¢ istatistikleri ve R2 degerleri oldugundan daha yiiksek ¢ikar.
Degiskenler arasinda anlamli bir iliski yoksa bile anlamli bir iligki varmis gibi goriiniir. Bu
nedenle, zaman serileri ile calisirken, Oncelikle serilerin duraganliginin test edilmesi
gerekmektedir'’?. Ayrica duragan olmayan serilerde olusan gegici bir sok kalici bellege
neden olur. Bu da serilerin belli bir degere yaklagmasimi yani duraganligini engeller. Bu

sebeplerden Otliri zaman serileri ile calisildiginda ilk asamada serilerin duraganlik

172 Walter Enders, Applied Econometrics Time Series, Newyork, John Wiley &Sons, 2004, s.171
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analizlerinin yapilmasi gerekmektedir. Zaman igerisinde ortalamasi ve varyansi degisen

. - o . . . . 1
seriler duragan olmayan ve birim kok iceren seriler olarak tamimlanmaktadirlar.'”

Herhangi bir Yt serisinin duragan olma sartlar1 su sekilde 6zetlenebilir'":

Sabit aritmetik ortalama : E(Y,)= u
Sabit varyans : Var(Y,)=E(Y, - u)’ =c’
Gecikme mesafesine bagh kovaryans: y, = E[(Y, — u)(Y,_, — )]

(biitiin t degerleri i¢in) k:gecikme mesafesi

Bir duragan zaman serisinde ardarda gelen iki deger arasindaki fark zamanin
kendisinden kaynaklanmamakta, sadece zaman araligindan kaynaklanmaktadir. Bundan
dolay1 serinin ortalamasi zamanla degismemektedir. Ancak gercek diinyadaki zaman
serilerinin ¢ogu duragan degil ve dolayisiyla serilerin ortalamasi zamanla
degismektedir. Zaman serilerinin uygun bir modele oturtulabilmesi i¢in bu serilerin

6nce duragan hale getirilmesi gerekir.'”

Bu kosullardan birisi saglanmadiginda serinin duragan olmadigi soylenir.
Duragan olmayan seriler birim kok (unit root) igerirler. Bir serideki birim kok sayisi
serinin duragan olana dek alinmasi gereken fark sayisina esittir. Yt serisi 1 farki alininca
duragan oluyorsa seri 1. dereceden duragandir denir ve I(1) olarak gosterilir. Genel
olarak seri d kez farki alininca duragan oluyorsa seri d. dereceden duragandir denir ve

1(d) ile gosterilir."”®

173 Tiimay Ertek, Ekonometriye Giris, 2. Baski, Istanbul: Beta Yayinlari, 1996, s.380

174 Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, Newyork:The McGraw-Hill Comp., 2004, s.797
175 Aziz Kutlar, Uygulamali Ekonometri, 2.Baski, Ankara: Nobel Yaymn Dagitim, 2005, s.252
17¢ Gujarati, 5.805
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Zaman serilerinde birim kokiin varligini arastiran ve literatiirde yaygin sekilde
kullanilan test Dickey-Fuller Birim Kok Testi’dir.'”” DF testi, Stokastik ve deterministik

trendleri birlikte kullanabilen bir testtir. Asagidaki denklem seklinde yazilmaktadir.
AX, =pu+at+6X, +¢, (1)
X, : Bagimhi Degisken
4 Sabit Terim
¢,: Hata Terimi

DF testi, regresyon analizi ile ¢ ’nin negatif olup olmadigin1 test etmektedir.
Yani,

H, : 6 =0 (Xt duragan olmayan bir seridir)
H, : 6 <0 (Xt duragan olmayan bir seri degildir)

Degiskenin hesaplanmis olan t istatistigi, Dickey-Fuller kritik t degerinden
kiiciik olmas1 halinde bos hipotez kabul edilir. Yanmi H; bos hipotezinin
reddedilmemesi, degiskenin sifirinct dereceden ¢ok yiiksek bir siradan entegre olmasi
yada higbir sekilde entegre olamamasi durumunda gegerlidir. /4, bos hipotezi, mutlak

olarak biiyiik negatif degerler i¢in reddedilmektedir.

Yukaridaki denklemde stokastik trendin yoklugu yani 6 < 0 ve deterministik
trendin varhigi yani o #0 ayni anda test edilir. Kritik degerler i¢cin Dickey-Fuller
tablosu kullanilir. DF testi, serilerin kaginci derecede duragan oldugunu olcerken

onemlidir fakat hata terimlerindeki otokorelasyonu dikkate almaz. Hata terimig,,

otokorelasyon igeriyorsa DF testi gecersizdir. Bu durumda, agiklayici degiskenlere

7 Omer Faruk Altung, Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime Arasindaki Nedenselligin
Ampirik Bir Analizi, Eskisehir Osman Gazi Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 3, Say1 2, (Eyliil 2008), s.118
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bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin ilave edildigi Genisletilmis Dickey-Fuller

(Augmented Dickey-Fuller ADF) testi devreye girmektedir.

Dickey ve Fuller (1981), serilerin duraganliginin belirlenmesinde kullanilan en

yaygin test olan ADF testini asagidaki sekliyle 2’ nolu denkleme doniistiirmiislerdir.

k
AX, =p+at+8X,, + ) GiAX,  +¢,

i=l1

AX, =X,-X

t t t—q
t : Trend Degiskeni

& : Stokastik Hata Terimi

‘
g, hata terimi i¢in;
E(e,)=0

Var(g,) = 6821
cov(g,,g,)=0

s#0

ADF testi, her serinin kendi gecikmeli degeri ile gecikmeli farklarinin
kullanilarak regrese oldugu bir testtir. Gelismis paket programlar1 bu testin yapilmasmi
oldukca kolaylastirmaktadir. Bilgisayar ekonometri paket programlari, gelistirilmis
(agumented) Dickey — Fuller (ADF) testi i¢in test edilen seriye ait ADF test istatistigini
vermektedir. Ayn1 zamanda bilgisayar programlari, Mac-Kinnon tarafindan hesaplanmis
olan %1, %5 ve %10’luk anlam seviyelerinde serinin duragan olup olmadigina karar
vermemizi saglayan Mac-Kinnon kritik degerlerini de vermektedir. Herhangi bir zaman
serisinin, ADF test istatistigi bu degerlerle karsilastirilarak duragan olup olmadigina
karar verilebilir. ADF test istatistigi mutlak deger olarak Mac-Kinnon kritik degerinden

biiyiik ise, serinin o anlam seviyesinde duragan olduguna karar verilir.
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Ornegin ADF test istatistigi mutlak deger olarak, %5 anlam diizeyi i¢in verilen
Mac- Kinnon kritik degerlerinden biiyiik ama %1°lik anlam diizeyi i¢in verilen Mac-
Kinnon kritik degerlerinden kiigiik ise bu durumda, ilgili zaman serisinin %5’lik anlam
diizeyinde duragan oldugu ama %1’lik anlam diizeyinde duragan olmadigma karar
verilir. Bu durumda bu zaman serisi kullanilarak yapilacak testlerin sonuglar1 %5’lik
anlam diizeyi dikkate alinarak yorumlanmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman
serilerinin duragan hale getirilmesi i¢in logaritma alma, fark alma, filtreleme, trenden

armdirma gibi yontemler kullanilmaktadir.'”®
5.2.2. Granger Nedensellik Testi

Granger’e (1988) gore seriler arasinda esbiitiinlesme olmasi en azindan bir
yonlii nedensellik iligkisinin varligina isaret etmesine ragmen, nedenselligin yonii
hakkinda bilgi vermemektedir.'” iki degisken arasinda zamana bagh olarak gecikmeli
iligkinin varlig1 s6z konusu ise, iligkinin nedenselliginin yoniinii istatistiksel acidan

belirlemede kullanilan testlerden biri de Granger nedensellik testidir.'®

Nedenselligin operasyonel olarak tanimlanmasinda Feigl’in tanimi Onciiliik
etmigstir. Ancak bu kavramin operasyonel anlamda tam olarak tanimlanmasini Granger
saglamistir.  Granger’mm  operasyonel nedensellik tanimi  su  varsayimlara

dayanmaktadir:'®'

e Gelecek gecmisin nedeni olamaz. Kesin nedensellik, sadece gegmisin

simdiki zamana veya gelecege neden olmasiyla miimkiin olabilir.

e Neden her zaman sonugtan once ger¢eklesmektedir. Bu da neden ile

sonug arasinda bir zaman gecikmesini zorunlu kilmaktadir.

e Nedensellik sadece bir grup stokastik siire¢ i¢in belirlenebilir. ki

deterministik siire¢ arasinda nedenselligin bilinmesi miimkiin degildir.

'78 Erkan Isigicok, Zaman Serilerinde Nedensellik Coziimlemesi, 1.Baski, Bursa: Uludag Universitesi
Basim Evi, 1994, s.48

17 Altung, 5.122

180 Aydogus, 5.78

¥ Tsi1g1cok, 5.79

74



Degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisi bulunmaz ise, Granger nedensellik
testine hata diizeltme terimi konmadan devam edilmelidir. Degiskenler arasinda
koentegrasyon varsa, Granger nedensellik testi gecersiz olacak ve hata diizeltme

teriminin modele kesinlikle ilave edilmesi gerekecektir.

Zaman serisi verilerine dayanan Granger nedensellik testi, asagidaki

denklemlerin en kiigiik kareler yontemi (EKK) ile tahminine dayanarak yapilir.

J i
X, =a+).biX,_ +).cY  +¢,
i=l

J=1

Y, :a+Z]:ij,_j +Z[:ciX,_l. +é,
= i

Granger nedensellik testinde kurulan model, yapisal bir ekonometrik bir model
degildir. Modelin, gelecegin tahmin edilmesinde degil de, nedensellik arastirmalarinin
yapilmasinda kullanilmas1 amaglanmaktadir. Dolayisiyla modeldeki degiskenler
onceden filtre edilmeli veya duraganlastirilmalidir. Granger nedensellik testinde X’den
Y’ye ya da Y’den X’e tek yonlii nedensellik, X ve Y arasinda karsilikli iligki ya da X ve
Y’nin birbirini etkilememesi, X ve Y’nin birbirinden bagimsiz olmasi seklinde ii¢
durum s6z konusudur. Bu durum, bos hipotez ve gecikme yapisi rastgele se¢ilmis olan
yukaridaki denklemlerde parametrelerin sifirdan farkli olup olmama sekline gore
degismektedir. Yapilan arastirmalarda rastgele secim, nedensellik testi sonuglarini

onemli derecede sapmalara yoneltmektedir.'®
5.2.3. VAR (Vector Autoregression) Modeli

Vektor otoregresyon(VAR), tek degiskenli AR modellerini genellestiren, ¢oklu
zaman serileri arasindaki gelisimi ve karsilikli bagimliligi veren ekonometrik bir
modeldir. Bir VAR'daki tiim degiskenler, modeldeki degiskenin kendi gecikmeleri ve
diger tiim degiskenlerin gecikmelerine bagh olarak, degiskenin gelisimini aciklayan her
bir degisken i¢in bir denklem ile simetrik olarak ele alinir. Var modeli, seg¢ilen biitiin

degiskenleri birlikte ele alir ve bir sistem biitiinliigii i¢inde inceler. Ekonometrik

182 Aydogus, .80

75



modelin sekillendirilmesi asamasinda, belirli ve modelin olusumuna etki eden kat1 bir
iktisadi teorinin varligi kabul edilmez. iktisadi teorinin &ne siirdiigii kisitlamalarin,
varsayimlarin, model tanimin1 bozmasina izin verilmez. Degiskenler arasi iligkiler
hakkinda bir 6n kisit konulmaz. Var modelleri oncelikle makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskilerin incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan

dinamik etkisinin analizinde kullanilir. '®*

Iki degiskenli Var modeli, standart sekilde sdyle ifade edilebilir:

P P
Ye=a + zb]iyt—i +zb2i'xt—i Ty
1 1

P P
X, =¢+ zd]iyt—i +zd2i'xt—i TV,
1 1

Yukaridaki modelde p gecikmelerin uzunlugunu, v ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima
sahip, rassal hata terimlerini gostermektedir. Var modelinde hatalarin kendi gecikmeli
degerleriyle iliskisiz olmasi varsayimi, modele herhangi bir kisit getirmez. Ciinkii
degiskenlerin  gecikme  uzunlugunun artirilmasiyla  otokorelasyon  sorununun

iistesinden gelinilir.'®*

VAR modellerinden elde edilen etki tepki fonksiyonlari, siklikla, sistemdeki
degiskenlerden birisine gelen sokun, sistemdeki diger degiskenler lizerindeki etkilerini
incelemek i¢in kullanilirlar. Baska bir ifadeyle etki tepki fonksiyonlar1 VAR
modelindeki her bir degiskenin, yapisal soklar ortaya ciktiginda, bu soklara karsi
dinamik tepkisini gosterirler. Etki tepki katsayilar1t VAR modelinin katsayilarindan
hareketle hesaplanmaktadir. Ancak VAR modelinin katsayilarmin asimptotik dagilimi
normal olmasa da, ozellikle kiiciik orneklemlerde sapmali ve dagilimlarinin c¢arpik

oldugu kabul edilmektedir.'™

183 William H. Greene, Econometric Analysis, Prentice-Hall,New Jersey, 1997, s.553

'8 F. Baskan Ozgen ve Bulent, Giiloglu. (2004). "Analysis of Economic Effects of Domestic Debt in
Turkey Using VAR Technique", The Journal of METU Studies, Vol 31 (1), June, s.5

'3 Biilent Giiloglu, Vektor Otoregresif Modellerin Etki Tepki Fonksiyonlarmn Giiven Araliklarinin
Giivenirliligi, s.1, www.ekonometridernegi.org/bildiriler/o15s1.pdf (Erisim: 09.07.2011)
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5.3. UYGULAMADA KULLANILACAK EKONOMIK BUYUME VE
FINANSAL GELISME GOSTERGELERI

Bu calismada 1998-2010 donemine iliskin 3 aylik verilerden yararlanilmaistir.
Ekonomik biiyiime gostergesi olarak 1998-2010 ddénemine iliskin GSYIH (1998 sabit
fiyatlartyla) kullanilmistir. GSYIH, bir iilke smirlar1 igerisinde belli bir zaman iginde,

iiretilen tiim nihai mal ve hizmetlerin para birimi cinsinden degeridir.'*

Finansal gelismislik gdstergesi olarak ise, M1, M2, M2-M1, IMKB Islem

Hacmi ve Toplam Krediler degiskenleri kullanilmistir.

M1 degerinin ekonominin parasallagsma siirecinin asilmasindan sonra finansal
gelismenin devam etmesiyle birlikte diismesi beklenmektedir. Yani M1’in yiiksek
olmasi1 (dolagimdaki para miktarinin biiylik olmasi) finansal azgelismisligin, diisiik

olmasi ise finansal piyasalari gelismisliginin bir gostergesidir.

M2, bir ekonomideki parasallasma derecesinin oleutiidir.'” M2 halkin
bankacilik sistemini kullanim1 hakkinda bilgi verir. Dogal olarak M2 nin ytliksek olmasi

finansal piyasalarin gelismisliginin gostergesi sayilabilir.

M2-M1; genis taniml1 para arzindan dar tanimli para arzini ¢ikarttigimizda elde
edilen vadeli mevduatlari, ifade etmektedir. M2-M1, finansal gelisme siireci devam

ettikge, halkin bankacilik sistemi aracihigi ile yaptiklari tasarruflarm seyrini yansitir.'*®

IMKB Islem Hacmi bir diger finansal gelisme gdstergesidir ve finansal sistem
gelistikce IMKB’deki islem hacminin artmasi beklenmektedir. Ciinkii gelismis bir

sermaye piyasasinda islem hacmi gérece daha yiiksektir.

IMKB Toplam Piyasa Degeri, sermaye piyasasmin genisligini hakkinda bilgi
vermektedir. IMKB Toplam Piyasa Degeri’nin finansal sistemin gelismesine paralel
olarak artmasi beklenmektedir. Ciinkii toplam piyasa degeri; menkul kiymetler

borsasinda islem goren sirketlerin hisse degerlerinin hisse sayilari ile ¢arpilmasi ile elde

186 Parasiz, s.10
"7 Agir, .91
188 Ocal, 5.272
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edilmektedir. Bu sebeple, toplam piyasa degerinin artmasi borsanin gelismislili§inin bir

gostergesidir.

Toplam Krediler bu c¢alismada kullanilan bir diger finansal gelismiglik
Olciitiidiir. Finansal gelisme siirecinin olumlu sonuglarindan bir tanesi kredi hacminin
genislemesidir. Yatmrimlara aktarilan fonlarin artmasmin ekonomik performansi
etkilemesinden dolayi, finansal gelismenin saglanabildigi durumlarda yurt i¢i kredi

hacminde ve 6zel sektdre verilen kredi hacminde bir artis beklenmektedir.
5.4. UYGULAMADA KULLANILACAK ZAMAN SERILERI

Uygulamada 1998-2010 doénemine ait 3 aylik veriler kullanilacak olup, soz
konusu verilerin logaritmalar1 alinarak degisken varyans problemi ortadan kaldirilacak
ve logaritmasi alimmis serilere ekonometrik testler uygulanacaktir. Uygulamada
kullanilacak logaritmalar1 alinmis zaman serileri Tablo.9’da gosterilmistir. Tabloda yer
alan LM1 serisi M1 serisinin logaritmasimnin alinmasi ile elde edilmis seri, LM2 serisi
M2 serisinin logaritmasinin alinmasi ile elde edilmis seri, LD2 serisi M2-M1 serisinin
logaritmasmin alinmasi ile elde edilmis seri, LIS serisi IMKB toplam islem hacmi
serisinin logaritmasinin alinmasi ile elde edilmis seri, LPD serisi IMKB toplam piyasa
degeri serisinin logaritmasinin alinmasi ile elde edilmis seri, LTK serisi toplam yurti¢i
krediler serisinin logaritmasmin almmasi ile elde edilmis seri, LGS serisi GSYIH

serisinin logaritmasinin alinmasi ile elde edilmis seridir.

DONEM | LM1 LM2 LD2 LIS LPD LTK LGS

1997Q4 | 14,02318 | 15,41011 | 15,12264 | 15,22669 | 9,44573 | 15,88780 | 16,37163
1998Q1 | 14,20689 | 15,57073 | 15,27545 | 15,15332 | 9,42739 | 16,00258 | 16,54112
1998Q2 | 14,33984 | 15,75785 | 15,48052 | 15,60771 | 9,69677 | 16,15327 | 16,61795
1998Q3 | 14,56038 | 15,96527 | 15,68371 | 15,36798 | 9,14217 | 16,15482 | 16,82842
1998Q4 | 14,63529 | 16,12581 | 15,87059 | 15,06641 | 9,26965 | 16,28135 | 16,71176
1999Q1 | 14,76797 | 16,32417 | 16,08726 | 15,46091 | 9,81728 | 16,33693 | 16,48524
1999Q2 | 14,88909 | 16,45168 | 16,21647 | 15,87135 | 9,89440 | 16,44456 | 16,60163
1999Q3 | 15,03798 | 16,65609 | 16,43511 | 15,62575 | 10,15183 | 16,56029 | 16,77881
1999Q4 | 15,16670 | 16,81293 | 16,59878 | 16,69296 | 11,02087 | 16,67031 | 16,69610
2000Q1 | 15,39510 | 16,92390 | 16,67954 | 17,35983 | 11,06973 | 16,79069 | 16,53798
2000Q2 | 15,52548 | 16,96230 | 16,69090 | 17,24327 | 10,97192 | 16,93443 | 16,66443
2000Q3 | 15,63567 | 17,06433 | 16,79038 | 16,81249 | 10,90832 | 17,06981 | 16,86096
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2000Q4

15,72946

17,16217

16,88950

17,04748

10,75133

17,17075

16,75625

2001Q1

15,83517

17,35106

17,10309

16,71201

10,59761

17,27660

16,55117

2001Q2

15,99385

17,47022

17,21084

17,16072

10,89715

17,32157

16,59886

2001Q3

16,14844

17,51348

17,21861

16,59815

10,54408

17,40444

16,79362

2001Q4

16,14396

17,60460

17,34052

17,23259

11,13609

17,40211

16,65257

2002Q1

16,19233

17,68787

17,43410

17,04566

10,96518

17,34152

16,55441

2002Q2

16,24785

17,74986

17,49795

16,73335

10,80556

17,30636

16,66126

2002Q3

16,37583

17,81208

17,54051

16,83381

10,77904

17,36417

16,85414

2002Q4

16,48979

17,89510

17,61367

17,55462

10,93969

17,41639

16,75777

2003Q1

16,53791

17,96324

17,68823

16,91365

10,85775

17,563237

16,63192

2003Q2

16,56424

17,99161

17,71725

17,27069

10,96882

17,55252

16,70023

2003Q3

16,72192

18,08711

17,79230

17,22353

11,12221

17,63594

16,89626

2003Q4

16,85676

18,18314

17,87467

17,95254

11,47286

17,80535

16,80865

2004Q1

16,92476

18,30958

18,02141

17,91365

11,55904

17,88843

16,72679

2004Q2

17,01524

18,37877

18,08339

17,53446

11,46400

18,09011

16,81301

2004Q3

17,10891

18,42676

18,11518

17,72043

11,66104

18,15774

16,97371

2004Q4

17,14429

18,47891

18,17339

17,86413

11,79476

18,23892

16,88551

2005Q1

17,17225

18,51647

18,21436

18,09844

11,80820

18,32554

16,80860

2005Q2

17,27313

18,60997

18,30525

17,68572

11,85884

18,44551

16,88717

2005Q3

17,38743

18,71780

18,41075

18,08325

12,06866

18,54040

17,04725

2005Q4

17,45506

18,80398

18,50352

18,17435

12,29371

18,70759

16,97893

2006Q1

17,48627

18,86228

18,57114

18,40288

12,37819

18,78613

16,86636

2006Q2

17,58256

18,96185

18,67182

18,33960

12,21206

18,94556

16,98006

2006Q3

17,60143

18,98199

18,69239

18,01307

12,27151

18,98262

17,10825

2006Q4

17,58002

19,00949

18,73579

18,03767

12,34600

19,04407

17,03480

2007Q1

17,563319

19,04079

18,79048

18,28751

12,45758

19,08543

16,94421

2007Q2

17,59163

19,08350

18,82867

18,25618

12,57424

19,15102

17,01748

2007Q3

17,65977

19,14719

18,89106

18,56041

12,68764

19,21288

17,13955

2007Q4

17,72268

19,19285

18,93164

18,41389

12,72471

19,29488

17,07581

2008Q1

17,72031

19,24500

18,99949

18,38663

12,41062

19,38924

17,01196

2008Q2

17,79009

19,29731

19,04690

18,19166

12,37101

19,46990

17,04340

2008Q3

17,82517

19,33513

19,08549

18,24110

12,40697

19,52442

17,14806

2008Q4

17,88309

19,43098

19,19184

18,10418

12,11190

19,50613

17,00352

2009Q1

17,87125

19,46029

19,23198

18,06280

12,12165

19,49472

16,85252

2009Q2

17,91521

19,45634

19,21536

18,71669

12,44104

19,562494

16,96256

2009Q3

17,96164

19,49039

19,24602

18,73031

12,67957

19,56493

17,11994

2009Q4

18,02966

19,53759

19,28737

18,77047

12,76786

19,62185

17,06045

2010Q1

18,06022

19,59753

19,35551

18,98366

12,86892

19,70068

16,96547

2010Q2

18,14526

19,65554

19,40600

18,84458

12,86876

19,81270

17,06079

2010Q3

18,22399

19,70937

19,45264

18,63908

13,04248

19,87051

17,17105

2010Q4

18,30077

19,75146

19,48435

19,02432

13,06591

19,97906

17,14825

Tablo.9: Uygulamada Kullanilacak Zaman Serileri
(TCMB veri bankasidaki 3 aylik veriler baz alinarak hazirlanmistir.)
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5.5. UYGULAMA VE UYGULAMANIN SONUCLARI

Tirkiye’de 1998-2010 yillar1 arasindaki dénemde belirlenmis finansal
gelismiglik gostergeleri ile ekonomik biiyliime arasindaki iliski Tablo.9’da belirtilmis
veriler ile nedensellik iligkisi belirlenmeye c¢alisilacaktir. Calismada kullanilan
verileriler 6ncelikle ADF birim kok testine tabi tutularak duragan olup olmadiklar:
tespit edilecek sonrasinda Granger nedensellik analizi yapilacak ve ardindan VAR

analizine tabi tutulacaktir.

5.5.1. Birim Kok Testleri ve Sonug¢lar

5.5.1.1. LM1 Serisinin Birim Kok Testi ve Sonuclart

LMI1 serisi ADF birim kok testine tabi tutulmadan 6nce M1 ve LMI1 serilerinin

grafikleri incelenecektir.
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Grafik 1. M1 Serisinin Grafigi
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Grafik 2. LM1 Serisinin Grafigi

Serinin grafigi incelendiginde serinin deterministik trende sahip oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle seri trend ile modelize edilerek trendden arndirilacak

(detrending) ve artiklarma birim kdk analizi yapilacaktir.

Dependent Variable: LM1
Method: Least Squares
Date: 07/27/11 Time: 11:38
Sample: 1997Q4 2010Q4
Included observations: 53

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 14.00849 0.030292 462.4494 0.0000
@TREND 0.171850 0.005093 33.74044 0.0000
@TREND"2 -0.002659 0.000229  -11.61704 0.0000
@TREND"3 1.74E-05 2.89E-06 6.000833 0.0000
R-squared 0.997752 Mean dependent var 16.67899
Adjusted R-squared 0.997614  S.D. dependent var 1.209489
S.E. of regression 0.059077  Akaike info criterion -2.747462
Sum squared resid 0.171017  Schwarz criterion -2.598761
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Log likelihood 76.80775  F-statistic 7248.774
Durbin-Watson stat 0.573126  Prob(F-statistic) 0.000000

Yukarida da goriildiigii gibi seri 3. Mertebeden trend ile a¢iklanmaktadir. Bu
modelin artiklart RESLMI1 olarak adlandirilmistir ve bu artiklar i¢in Dickey-
Fuller(1979) testi sonuglar1 asagida yer almaktadir.

Null Hypothesis: RESLM1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.163814 0.0281
Test critical values: 1% level -3.565430

5% level -2.919952

10% level -2.597905

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESLM1)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 11:39

Sample (adjusted): 1998Q2 2010Q4
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESLM1(-1) -0.354744 0.112125  -3.163814 0.0027
D(RESLM1(-1)) 0.257488 0.144287 1.784553 0.0807
C 0.000404 0.005742 0.070305 0.9442
R-squared 0.176826 Mean dependent var 0.001487
Adjusted R-squared 0.142527  S.D. dependent var 0.044203
S.E. of regression 0.040932  Akaike info criterion -3.496798
Sum squared resid 0.080420 Schwarz criterion -3.383161
Log likelihood 92.16834  F-statistic 5.155428
Durbin-Watson stat 1.955646  Prob(F-statistic) 0.009371
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-3.163814 degeri -2.919952 degerinden negatif degerce kiigiikk oldugu igin
artiklarda birim kok yoktur yani RESLMI1 serisi duragandir. RESLM 1~ I(0).

5.5.1.2. LM?2 Serisinin Birim Kok Testi ve Sonuglart

LM2 serisi ADF birim kok testine tabi tutulmadan 6nce M2 ve LM2 serilerinin
grafikleri incelenecektir. M2 ve LM2 serilerinin grafikleri incelendiginde serilerin

deterministik trende sahip olmadig1 goriilmektedir.
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Grafik 3. M2 Serisinin Grafigi
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Grafik 4. LM2 Serisinin Grafigi
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LM2 serisi i¢in birim kok analizi sonuclar1 asagidaki gibidir.

Null Hypothesis: LM2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.413368 0.0048
Test critical values: 1% level -4.144584

5% level -3.498692

10% level -3.178578

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LM2)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 13:54

Sample (adjusted): 1998Q1 2010Q4
Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM2(-1) -0.076914 0.017428 -4.413368 0.0001
C 1.383756 0.279786 4.945773 0.0000

@TREND(1997Q4) 0.003469 0.001381 2.511923 0.0154

R-squared 0.660127 Mean dependent var 0.083487
Adjusted R-squared 0.646255 S.D. dependent var 0.052148
S.E. of regression 0.031016  Akaike info criterion -4.052683
Sum squared resid 0.047137  Schwarz criterion -3.940111
Log likelihood 108.3698  F-statistic 47.58576
Durbin-Watson stat 1.716166  Prob(F-statistic) 0.000000

-4.413368 degeri -3.498692 degerinden negatif deger olarak kiiclik oldugu i¢in
LM2 serisi duragandir. LM2 ~ 1(0).
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5.5.1.3. LD2 Serisinin Birim Kok Testi ve Sonuclari

LD2 serisi ADF birim kok testine tabi tutulmadan 6nce D2 ve LD2 serilerinin
grafikleri incelenecektir. D2 ve LD2 serilerinin grafikleri incelendiginde serilerin

deterministik trende sahip olmadig1 goriilmektedir.
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Grafik 5. D2 Serisinin Grafigi
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LD2 serisi i¢in birim kok analizi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Null Hypothesis: LD2 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.024531 0.0138
Test critical values: 1% level -4.144584

5% level -3.498692

10% level -3.178578

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LD2)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 11:50

Sample (adjusted): 1998Q1 2010Q4
Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LD2(-1) -0.089464 0.022230 -4.024531 0.0002
C 1.562258 0.350808 4.453318 0.0000

@TREND(1997Q4)  0.004416 0.001764 2.503546 0.0157

R-squared 0.577067 Mean dependent var 0.083879
Adjusted R-squared 0.559804 S.D. dependent var 0.058132
S.E. of regression 0.038569  Akaike info criterion -3.616759
Sum squared resid 0.072892  Schwarz criterion -3.504187
Log likelihood 97.03573  F-statistic 33.42875
Durbin-Watson stat 1.761078  Prob(F-statistic) 0.000000

-4.024531 degeri -3.498692 degerinden negatif degerce kii¢iik oldugu i¢in LD2
serisi birim kok icermemektedir baska bir ifadeyle LD2 serisi duragandir. LD2~ I(0).

5.5.1.4. LIS Serisinin Birim Kok Testi ve Sonuclart

LIS serisi ADF birim kok testine tabi tutulmadan Once IS ve LIS serilerinin

grafikleri incelenecektir. IS ve LIS serilerinin grafikleri incelendiginde mevsimsellik
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gozlenmektedir. Grafikte mevsimsellik gozlendiginden serinin 4. Farklar1 almarak

mevsimsellikten arindirilacaktir.
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Grafik 7. IS Serisinin Grafigi
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Grafik 8. LIS Serisinin Grafigi

Mevsimsellikten armdirilmis seri MLIS olarak adlandirilmistir. Bu serinin

birim kok analizi asagida yer almaktadir.
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Null Hypothesis: MLIS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.669650 0.0077
Test critical values: 1% level -3.574446

5% level -2.923780

10% level -2.599925

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MLIS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 13:51

Sample (adjusted): 1999Q1 2010Q4
Included observations: 48 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MLIS(-1) -0.444404 0.121103  -3.669650 0.0006
C 0.137154 0.070491 1.945690 0.0578
R-squared 0.226453 Mean dependent var 0.008628
Adjusted R-squared 0.209637 S.D. dependent var 0.476735
S.E. of regression 0.423828  Akaike info criterion 1.161797
Sum squared resid 8.263000 Schwarz criterion 1.239764
Log likelihood -25.88313  F-statistic 13.46633
Durbin-Watson stat 1.870589  Prob(F-statistic) 0.000630

-3.669650 degeri -2.923780 degerinden negatif deger olarak kiiclik oldugu i¢in
MLIS serisi duragandir. MLIS ~ 1(0).

5.5.1.5. LPD Serisinin Birim Kok Testi ve Sonuclar

LPD serisi ADF birim kok testine tabi tutulmadan dnce PD ve LPD serilerinin
grafikleri incelenecektir. PD ve LPD serilerinin grafikleri incelendiginde LPD serisinin

deterministik trende sahip oldugu goriilmektedir.
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Grafik 10. LPD Serisinin Grafigi

LPD serisinin grafiginden trendin deterministik oldugu goriildiiglinden seri

trendden arindirilacak ve ardindan artiklarma birim kok analizi yapilacaktur.
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Dependent Variable: LPD
Method: Least Squares
Date: 07/27/11 Time: 13:58
Sample: 1997Q4 2010Q4
Included observations: 53

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9.431340 0.120351 78.36549 0.0000
@TREND 0.103538 0.010703 9.673649 0.0000
@TREND"2 -0.000717 0.000199  -3.600355 0.0007
R-squared 0.923740 Mean dependent var 11.47114
Adjusted R-squared 0.920689 S.D. dependent var 1.076428
S.E. of regression 0.303146  Akaike info criterion 0.505732
Sum squared resid 4.594863 Schwarz criterion 0.617258
Log likelihood -10.40189  F-statistic 302.8237
Durbin-Watson stat 0.607392  Prob(F-statistic) 0.000000

Yukaridaki modelin artiklart RESLPD olarak adlandirilmistir. RESLPD

serisinin birim kok analizi asagida yer almaktadir.

Null Hypothesis: RESLPD has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.990352 0.0035
Test critical values: 1% level -2.610192

5% level -1.947248

10% level -1.612797

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESLPD)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 14:02

Sample (adjusted): 1998Q1 2010Q4
Included observations: 52 after adjustments

90



Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESLPD(-1) -0.302187 0.101054  -2.990352 0.0043
R-squared 0.149003 Mean dependent var 0.003349
Adjusted R-squared 0.149003 S.D. dependent var 0.233905
S.E. of regression 0.215776  Akaike info criterion -0.210105
Sum squared resid 2.374532  Schwarz criterion -0.172581
Log likelihood 6.462727 Durbin-Watson stat 1.869171

-2.990352 degeri -1.947248 degerinden negatif deger olarak kiiclik oldugu i¢in
RESLPD Serisi duragandir. RESLPD ~ 1(0).

5.5.1.6. LTK Serisinin Birim Kok Testi ve Sonuclart

LTK serisi ADF birim kok testine tabi tutulmadan dnce TK ve LTK serilerinin
grafikleri incelenecektir. TK ve LTK serilerinin grafikleri incelendiginde LTK serisinin

deterministik trende sahip oldugu goriilmektedir.
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Grafik 11. TK Serisinin Grafigi
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Grafik 12. LTK Serisinin Grafigi

Serinin grafigine bakildiginda deterministik trend oldugundan seri trend ile

modelize edilerek trendden arindirilacaktir.

Dependent Variable: LTK
Method: Least Squares
Date: 07/27/11 Time: 13:29
Sample: 1997Q4 2010Q4
Included observations: 53

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 15.93045 0.051711 308.0647 0.0000
@TREND 0.091190 0.004599 19.82899 0.0000
@TREND"2 -0.000245 8.55E-05  -2.860684 0.0062
R-squared 0.989033 Mean dependent var 18.07873
Adjusted R-squared 0.988594  S.D. dependent var 1.219605
S.E. of regression 0.130253  Akaike info criterion -1.183732
Sum squared resid 0.848297  Schwarz criterion -1.072206
Log likelihood 34.36890 F-statistic 2254.470
Durbin-Watson stat 0.163962  Prob(F-statistic) 0.000000

Yukaridaki modelin artiklart RESLTK olarak adlandirilmistir ve asagida

RESLTK serisinin birim kok analizi sonuglar1 yer almaktadir.
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Null Hypothesis: RESLTK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.167618 0.0280
Test critical values: 1% level -3.568308

5% level -2.921175

10% level -2.598551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESLTK)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 13:35

Sample (adjusted): 1998Q3 2010Q4
Included observations: 50 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESLTK(-1) -0.161361  0.050941  -3.167618  0.0027
D(RESLTK(-1)) 0.235281  0.125708  1.871639  0.0676
D(RESLTK(-2)) 0464056  0.129915  3.572009  0.0008

C -0.000688 0.006211 -0.110737 0.9123
R-squared 0.342264 Mean dependent var -0.001462
Adjusted R-squared 0.299368 S.D. dependent var 0.052446
S.E. of regression 0.043900 Akaike info criterion -3.337204
Sum squared resid 0.088650 Schwarz criterion -3.184242
Log likelihood 87.43011  F-statistic 7.978966
Durbin-Watson stat 1.769289  Prob(F-statistic) 0.000218

Goriildiigii gib1 -3.167618 degeri -2.921175 degerinden negatif deger olarak
kiigtiktiir yani RESLTK serisi duragandir. RESLTK ~ 1(0).

5.5.1.7. LGS Serisinin Birik Kok Analizi ve Sonuclari

LGS serisi ADF birim kok testine tabi tutulmadan 6nce GS ve LGS serilerinin

grafikleri incelenecektir.
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Grafik 14. LGS Serisinin Grafigi

GS ve LGS serilerinin grafikleri incelendiginde mevsimsellik gézlenmektedir
bu nedenle LGS serisinin 4. Farklar1 alinarak seri mevsimsellikten arindirilacak ve bu

yeni seri MLGS olarak adlandirilacaktir.
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Grafik 15. MLGS Serisinin Grafigi

Grafik.15 mevsimsellikten armdirilmis MLGS serisinin grafigidir. Grafik

incelendiginde seride deterministik trendin olmadig1 goriilmektedir.
MLGS serisinin birim kdk analizi sonuglar1 yer almaktadir.

Null Hypothesis: MLGS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.896996 0.0533
Test critical values: 1% level -3.577723

5% level -2.925169

10% level -2.600658

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 11:57

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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MLGS(-1) -0.297362 0.102645  -2.896996 0.0059

D(MLGS(-1)) 0.101365 0.089084 1.137857 0.2613

C 0.013541 0.006991 1.936999 0.0592

R-squared 0.160387 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared 0.122222  S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.040935 Akaike info criterion -3.491952
Sum squared resid 0.073730  Schwarz criterion -3.373857
Log likelihood 85.06086  F-statistic 4.202536
Durbin-Watson stat 1.627956  Prob(F-statistic) 0.021367

-2.896996 degeri -2.925169 degerinden negatif deger olarak biiyilik oldugu i¢cin
MLGS serisinde birim kok vardir ve seri duragan degildir. Seriyi duragan hale getirmek
icin serinin farki almacaktir. Birinci farki alinmis serinin birim kok analizi asagidaki

gibidir.

Null Hypothesis: D(MLGS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.593245 0.0000
Test critical values: 1% level -3.588509

5% level -2.929734

10% level -2.603064

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MLGS,2)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 11:58

Sample (adjusted): 2000Q1 2010Q4
Included observations: 44 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(MLGS(-1)) -1.282964 0229377  -5.593245  0.0000
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D(MLGS(-1),2) 0.407676  0.187367  2.175820  0.0357

D(MLGS(-2),2) 0.442724 0.163592 2.706267 0.0100
D(MLGS(-3),2) 0.273982 0.084208 3.253620 0.0024

C 0.000859 0.005999 0.143141 0.8869

R-squared 0.532871 Mean dependent var 6.23E-05
Adjusted R-squared 0.484960 S.D. dependent var 0.054924
S.E. of regression 0.039417  Akaike info criterion -3.522615
Sum squared resid 0.060593  Schwarz criterion -3.319866
Log likelihood 82.49753  F-statistic 11.12217
Durbin-Watson stat 2.005313  Prob(F-statistic) 0.000004

Goriildigi gibi -5.593245 degeri -2.929734 degerinden negatif deger olarak
kiigtiktiir yani MLGS serisi 1. Mertebeden duragandir. MLGS~ I(1).

5.5.2. Nedensellik Analizi ve Sonuclar

Calisgmanin bu bdliimiinde finansal gelismislik gostergeleri ile ekonomik
biliylime gostergesi arasindaki nedensellik iliskileri karsilikli olarak incelenecektir.
Nedensellik iliskisini belirlemek i¢in Engle-Granger Nedensellik Testi kullanilacaktir.
Nedensellik analizinin yapilabilmesi i¢in 6ncelikle her bir seri i¢in gecikmelerin
saptanmas1 gerekmektedir. Bu calismada uygun gecikme uzunlugu Akaike Kriterine

(AIC) gore belirlenecektir.
5.5.2.1. M1 Para Aru-GSYIH Nedensellik Analizi ve Sonuclar:

Bu boliimde MLGS (GSYIH) ve LD2 (M1 Para Arzi) arasindaki nedensellik
iliskisini test edilecektir. Bundan dnce ise RESLM1 (M1 Para Arz1) ve MLGS (GSYIH)

icin uygun gecikme uzunlugu AIC kriterine gore tespit edilecektir.

MLGS (GSYIH) serisinin kendi gecikmeleri ile agiklandi1g1 modelde 1 gecikme
icin AIC degeri asagidaki gibidir.

Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 15:44

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(MLGS(-1)) 0.005606 0.088720 0.063183 0.9499
R-squared -0.004915 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared -0.004915 S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.043800 Akaike info criterion -3.397342
Sum squared resid 0.088246  Schwarz criterion -3.357977
Log likelihood 80.83753  Durbin-Watson stat 1.591482

MLGS (GSYIH) serisinin kendi gecikmeleri ile agiklandig1 modelde 2 gecikme
icin AIC degeri asagidaki gibidir.

Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 15:45

Sample (adjusted): 1999Q3 2010Q4
Included observations: 46 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) 0.194151 0.147142 1.319484 0.1938
D(MLGS(-2)) 0.049910 0.088268 0.565431 0.5747

R-squared 0.042818 Mean dependent var 0.002264
Adjusted R-squared 0.021064 S.D. dependent var 0.043832
S.E. of regression 0.043367 Akaike info criterion -3.395712
Sum squared resid 0.082752  Schwarz criterion -3.316206
Log likelihood 80.10137  Durbin-Watson stat 1.871898

1 gecikme i¢in tahmin edilen modelin AIC degeri olan -3.397342, 2 gecikme
icin tahmin edilen modelin AIC degeri olan -3.395712 degerinden daha kiigiik
oldugundan MLGS serisi i¢in 1 gecikme uygundur.

RESLMI serisi eklendiginde, 1 gecikme icin tahmin edilen modelin AIC
degeri asagidaki gibidir.
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Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 15:47

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) 0.004834 0.088656 0.054521 0.9568
RESLM1(-1) -0.115031 0.111180  -1.034637 0.3064

R-squared 0.018435 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared -0.003377 S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.043766 Akaike info criterion -3.378298
Sum squared resid 0.086196  Schwarz criterion -3.299569
Log likelihood 81.39001  Durbin-Watson stat 1.608399

RESLMI serisi eklendiginde, 2 gecikme icin tahmin edilen modelin AIC
degeri asagidaki gibidir.

Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 15:47

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) 0.006983 0.089913 0.077660 0.9385
RESLM1(-1) -0.147675 0.162605  -0.908182 0.3687
RESLM1(-2) 0.045808 0.164969 0.277678 0.7826

R-squared 0.020152 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared -0.024386 S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.044222 Akaike info criterion -3.337496
Sum squared resid 0.086045 Schwarz criterion -3.219401
Log likelihood 81.43115  Durbin-Watson stat 1.598518

RESLMI eklendiginde de AIC kriteri 1 gecikme i¢in minimum degerini

verdiginden, baska bir ifadeyle 1 gecikme i¢in tahmin edilen modelin AIC degeri olan -
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3.378298, 2 gecikme icin tahmin edilen modelin AIC degeri olan -3.337496 degerinden
daha kiiciik oldugundan, iki degisken i¢in de 1 gecikme uygundur.

E-Views programi kullanilarak yapilan Engle-Granger Nedensellik testi

sonuclar1 agagidaki gibidir.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/27/11 Time: 15:51
Sample: 1997Q4 2010Q4

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability

RESLM1 does not Granger Cause D(MLGS) 47 0.98715 0.32587
D(MLGS) does not Granger Cause RESLM1 0.26969 0.60614

Nedensellik testi sonucuna gore; 0.32587 olasilik degeri 0,05 degerinden
biiytik oldugu i¢in 74, hipotezi reddedilemez buna gére RESLM1, MLGS’nin nedeni
degildir. Bagka bir ifadeyle M1 Para arzi, GSYIH nin nedeni degildir. Buna gore,1998-
2010 donemi igin M1 Para Arzindan GSYIH’ya dogru bir denensellik iligkisi

bulunmamaktadir.

Nedensellik testi sonucuna gore; 0.60614 olasilik degeri 0,05 degerinden

biiylik oldugu i¢in /4, hipotezi reddedilemez buna goére MLGS, RESLM’in nedeni
degildir. Baska bir ifadeyle 1998-2010 dénemi i¢in GSYIH’dan M1 Para Arzi’na dogru

bir denensellik iliskisi bulunmamaktadir.
5.5.2.2. M2 Para Aru-GSYIH Nedensellik Analizi ve Sonuclar:

Bu bdliimde MLGS (GSYIH) ve LM2 (M2 Para Arz1) arasindaki nedensellik
iliskisini test edilecektir. Daha énce MLGS (GSYIH) serisinin kendi gecikmeleri ile

aciklandig1 modelde uygun gecikme 1 olarak belirlenmisti.

LM2 serisi eklendiginde, 1 gecikme icin tahmin edilen modelin AIC degeri

asagidaki gibidir.
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Dependent Variable: D(MLGS)
Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:42
Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4

Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) 0.008701 0.089741 0.096953 0.9232
LM2(-1) 0.000162 0.000352 0.461122 0.6469
R-squared -0.000188 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared -0.022415 S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.044179 Akaike info criterion -3.359502
Sum squared resid 0.087831  Schwarz criterion -3.280773
Log likelihood 80.94831  Durbin-Watson stat 1.604780

LM2 serisi eklendiginde, 2 gecikme icin tahmin edilen modelin AIC degeri

asagidaki gibidir.

Dependent Variable: D(MLGS)
Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:42
Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4

Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) 0.002282 0.096685 0.023606 0.9813
LM2(-1) -0.027469 0.143970  -0.190793 0.8496
LM2(-2) 0.027741 0.144547 0.191920 0.8487
R-squared 0.000648 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared -0.044777  S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.044660 Akaike info criterion -3.317786
Sum squared resid 0.087758  Schwarz criterion -3.199692
Log likelihood 80.96797  Durbin-Watson stat 1.591987

LM2 eklendiginde de AIC kriteri

verdiginden iki degisken i¢cin de 1 gecikme uygundur.
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E-Views programi kullanilarak yapilan Engle-Granger Nedensellik testi

sonuclar1 asagidaki gibidir.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/27/11 Time: 16:43
Sample: 1997Q4 2010Q4

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic ~ Probability
LM2 does not Granger Cause D(MLGS) 47 0.14602 0.70421
D(MLGS) does not Granger Cause LM2 0.00074 0.97849

Nedensellik testi sonucuna gore; 0.70421 olasilik degeri 0.05 degerinden
biiylik oldugu i¢in /4, hipotezi reddedilemez buna goére LM2, MLGS’nin nedeni

degildir. Bagka bir ifadeyle M2 Para arzi, GSYIH nin nedeni degildir. Buna gére,1998-
2010 dénemi icin M2 Para Arzi’ndan GSYIH’ya dogru bir denensellik iligkisi

bulunmamaktadir.

Nedensellik testi sonucuna gore; 0.97849 olasilik degeri 0.05 degerinden
biiylik oldugu i¢in /4, hipotezi reddedilemez buna gére MLGS, LM2’nin nedeni

degildir. Bagka bir ifadeyle 1998-2010 donemi i¢in GSYIH dan M2 Para Arzi’na dogru

bir denensellik iliskisi bulunmamaktadir.

5.5.2.3. M2-M1 Para Aru-GSYIH Nedensellik Analizi ve Sonuclar:

Bu bélimde MLGS (GSYIH) ve LD2 (M2-M1 Para Arzi) arasindaki
nedensellik iliskisini test edilecektir. Daha 6nce MLGS (GSYIH) serisinin kendi

gecikmeleri ile a¢iklandig1 modelde uygun gecikme 1 olarak belirlenmisti.

LD2 serisi eklendiginde, 1 gecikme icin tahmin edilen modelin AIC degeri
asagidaki gibidir.

Dependent Variable: D(MLGS)
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Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 15:58

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) 0.008707 0.089740 0.097020 0.9231
LD2(-1) 0.000165 0.000357 0.462066 0.6463
R-squared -0.000169 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared -0.022395 S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.044179 Akaike info criterion -3.359522
Sum squared resid 0.087830  Schwarz criterion -3.280792
Log likelihood 80.94876  Durbin-Watson stat 1.604810

LD2 serisi eklendiginde, 2 gecikme icin tahmin edilen modelin AIC degeri
asagidaki gibidir.

Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 15:58

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) 0.003354 0.097720 0.034322 0.9728
LD2(-1) -0.019123 0.130772  -0.146229 0.8844
LD2(-2) 0.019366 0.131301 0.147491 0.8834
R-squared 0.000325 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared -0.045115  S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.044667 Akaike info criterion -3.317463
Sum squared resid 0.087786  Schwarz criterion -3.199368
Log likelihood 80.96038 Durbin-Watson stat 1.597295

LD2 eklendiginde de AIC kriteri 1 gecikme i¢in minimum degerini

verdiginden iki degisken i¢in de 1 gecikme uygundur.

E-Views programi kullanilarak yapilan Engle-Granger Nedensellik testi

sonuclar1 agagidaki gibidir.
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/27/11 Time: 16:01
Sample: 1997Q4 2010Q4

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic ~ Probability
LD2 does not Granger Cause D(MLGS) 47 0.12860 0.72160
D(MLGS) does not Granger Cause LD2 0.02621 0.87212

Nedensellik testi sonucuna gore; 0.72160 olasilik degeri 0,05 degerinden
biiylik oldugu i¢in 4, hipotezi reddedilemez buna gore LD2, MLGS’nin nedeni
degildir. Baska bir ifadeyle M2-M1 Para arzi, GSYIH nin nedeni degildir. Buna
gore,1998-2010 dénemi i¢in M2-M1 Para Arzi’ndan GSYIH’ya dogru bir denensellik

iligkisi bulunmamaktadir.

Nedensellik testi sonucuna gore; 0.87212 olasilik degeri 0,05 degerinden
biiylik oldugu i¢in 4, hipotezi reddedilemez buna gére MLGS, LD2’nin nedeni
degildir. Baska bir ifadeyle 1998-2010 dénemi i¢cin GSYIH’dan M2-M1 Para Arzi’na

dogru bir denensellik iligkisi bulunmamaktadir.

5.5.2.4. IMKB Toplam Islem Hacmi-GSYIH Nedensellik Analizi ve

Sonuclart

Bu bolimde MLGS (GSYIH) ve MLIS (IMKB Toplam islem Hacmi)
arasindaki nedensellik iliskisini test edilecektir. Daha énce MLGS (GSYIH) serisinin
kendi gecikmeleri ile aciklandigi modelde uygun gecikme AIC kriterine gore 1 olarak

belirlenmisti.

MLIS serisi eklendiginde, 1 gecikme icin tahmin edilen modelin AIC degeri
asagidaki gibidir.

Dependent Variable: D(MLGS)
Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:26
Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
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Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) -0.036834 0.087143  -0.422683 0.6745
MLIS(-1) 0.023960 0.010676 2.244221 0.0298
R-squared 0.096237 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared 0.076154  S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.041996 Akaike info criterion -3.460879
Sum squared resid 0.079364  Schwarz criterion -3.382150
Log likelihood 83.33066  Durbin-Watson stat 1.588569

MLIS serisi eklendiginde, 2 gecikme ic¢in tahmin edilen modelin AIC degeri
asagidaki gibidir.

Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:26

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) -0.011760 0.080738  -0.145663 0.8849
MLIS(-1) 0.049768 0.013072 3.807320 0.0004
MLIS(-2) -0.039212 0.013077  -2.998609 0.0044
R-squared 0.249588 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared 0.215479  S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.038700 Akaike info criterion -3.604271
Sum squared resid 0.065897  Schwarz criterion -3.486176
Log likelihood 87.70037  Durbin-Watson stat 1.911106

MLIS serisi eklendiginde, 3 gecikme ic¢in tahmin edilen modelin AIC degeri
asagidaki gibidir.

Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:27

Sample (adjusted): 1999Q3 2010Q4
Included observations: 46 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(MLGS(-1)) 0.019197 0.168684 0.113803 0.9099
MLIS(-1) 0.047837 0.014471 3.305579 0.0019
MLIS(-2) -0.032087 0.016782  -1.911982 0.0627
MLIS(-3) -0.009467 0.014810  -0.639228 0.5261

R-squared 0.252123 Mean dependent var 0.002264
Adjusted R-squared 0.198703 S.D. dependent var 0.043832
S.E. of regression 0.039236 Akaike info criterion -3.555511
Sum squared resid 0.064657  Schwarz criterion -3.396498
Log likelihood 85.77674  Durbin-Watson stat 1.997950

MLIS eklendiginde AIC kriteri 2 gecikme i¢in minimum degerini verdiginden

uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

E-Views programinda yer alan Engle-Granger Nedensellik testi ayni
gecikmeye sahip degiskenler arasindaki nedenselligi tespit etmek icin uygundur.
MLGS (GSYIH) serisinin kendi gecikmeleri ile agiklandig1 modelde uygun gecikme
sayis1 1, MLIS ( IMKB Toplam islem Hacmi) serisi eklendiginde uygun gecikme 2
oldugu i¢in nedensellik denklemi i¢in F testi yapilacaktir. Oncelikle F testi igin kisith ve

kisitsiz modeller tahmin edilecektir.
F testi i¢in kisitsiz model asagidaki gibidir:

Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:28

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) -0.011760 0.080738  -0.145663 0.8849
MLIS(-1) 0.049768 0.013072 3.807320 0.0004
MLIS(-2) -0.039212 0.013077  -2.998609 0.0044
R-squared 0.249588 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared 0.215479  S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.038700  Akaike info criterion -3.604271
Sum squared resid 0.065897  Schwarz criterion -3.486176
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Log likelihood 87.70037  Durbin-Watson stat 1.911106

F testi i¢in kisith model agsagidaki gibidir:

Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:29

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) 0.005606 0.088720 0.063183 0.9499
R-squared -0.004915 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared -0.004915 S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.043800 Akaike info criterion -3.397342
Sum squared resid 0.088246  Schwarz criterion -3.357977
Log likelihood 80.83753  Durbin-Watson stat 1.591482

F testi ve sonucu asagidaki gibidir:

(RSS, —RSSzj
P> — D

(RSSz ]
n—p,

(0.088246 - 0.065897]

2
0.065897
47-3

F=7,461311

Hesaplanan F degeri 7,461311; Fj.,.,, =3,23°den biiyik oldugu i¢in 7,

hipotezi reddedilir. Buna gére MLIS, MLGS nin nedenidir. Bagka bir ifadeyle 1998-
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2010 doénemi i¢in IMKB Toplam Islem Hacminden GSYIH’ya dogru bir nedensellik

iligkisi vardir.

GSYIH’dan IMKB Toplam islem Hacmi’ne dogru bir nedensellik iliskisi olup
olmadigint saptamak i¢cin de Oncelikle uygun gecikmeler AIC kriterine gore

belirlenecektir. Ardindan nedensellik iliskisi test edilecektir.

MLIS’ nin kendi gecikmeleri ile agiklandigi modelde 1 gecikme icin AIC
degeri asagidaki gibidir.

Dependent Variable: MLIS

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:34

Sample (adjusted): 1999Q1 2010Q4
Included observations: 48 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MLIS(-1) 0.672670 0.108166 6.218848 0.0000
R-squared 0.257462 Mean dependent var 0.297838
Adjusted R-squared 0.257462  S.D. dependent var 0.506214
S.E. of regression 0.436208 Akaike info criterion 1.199217
Sum squared resid 8.943028 Schwarz criterion 1.238200
Log likelihood -27.78121  Durbin-Watson stat 1.938974

MLIS’ nin kendi gecikmeleri ile ag¢iklandigi modelde 2 gecikme icin AIC
degeri asagidaki gibidir.

Dependent Variable: MLIS

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:35

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MLIS(-1) 0.688173 0.148430 4.636356 0.0000

MLIS(-2) -0.016889 0.148350  -0.113847 0.9099
R-squared 0.272016  Mean dependent var 0.297630
Adjusted R-squared 0.255839  S.D. dependent var 0.511685
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S.E. of regression 0.441404  Akaike info criterion 1.243907
Sum squared resid 8.767674  Schwarz criterion 1.322637
Log likelihood -27.23182  Durbin-Watson stat 1.995327

MLIS’ nin kendi gecikmeleri ile aciklandigi modelde AIC kriteri 1 gecikme

icin minimum degerini verdiginden RESLTK i¢in 1 gecikme uygundur.

MLGS serisi eklendiginde, 1 gecikme i¢in tahmin edilen modelin AIC degeri
asagidaki gibidir.

Dependent Variable: MLIS

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:35

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MLIS(-1) 0.696449 0.111414 6.250975 0.0000
D(MLGS(-1)) -0.740173 0.909397  -0.813916 0.4200
R-squared 0.282371 Mean dependent var 0.297630
Adjusted R-squared 0.266424  S.D. dependent var 0.511685
S.E. of regression 0.438253 Akaike info criterion 1.229581
Sum squared resid 8.642964  Schwarz criterion 1.308311
Log likelihood -26.89516  Durbin-Watson stat 1.947138

MLGS serisi eklendiginde, 2 gecikme i¢in tahmin edilen modelin AIC degeri
asagidaki gibidir.

Dependent Variable: MLIS

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:36

Sample (adjusted): 1999Q3 2010Q4
Included observations: 46 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MLIS(-1) 0.749738 0.124933 6.001135 0.0000
D(MLGS(-1)) -2.195340 1.699265 -1.291935 0.2033
D(MLGS(-2)) 0.152350 0.903248 0.168669 0.8668
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R-squared 0.299721 Mean dependent var 0.298369

Adjusted R-squared 0.267150 S.D. dependent var 0.517313
S.E. of regression 0.442855 Akaike info criterion 1.271844
Sum squared resid 8.433177  Schwarz criterion 1.391103
Log likelihood -26.25241  Durbin-Watson stat 1.890544

MLIS eklendiginde de AIC kriteri 1 gecikme i¢cin minimum degerini

verdiginden uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

E-Views programinda yer alan Engle-Granger Nedensellik testi ayni
gecikmeye sahip degiskenler arasindaki nedenselligi tespit etmek i¢in uygundur. Her iki
degisken icinde uygun gecikme 1 oldugu icin GSYIH’dan IMKB Toplam Islem
Hacmi’ne dogru bir nedensellik iligkisi olup olmadigini saptamak icin E-Views

programinda yer alan Engle-Granger Nedensellik testi kullanilacaktir.

E-Views programi kullanilarak yapilan Engle-Granger Nedensellik testi

sonuclar1 agagidaki gibidir.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/27/11 Time: 16:37
Sample: 1997Q4 2010Q4

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic ~ Probability

D(MLGS(-1)) does not Granger Cause MLIS 46 0.16339 0.68806
MLIS does not Granger Cause D(MLGS(-1)) 15.2272 0.00033

Yukarida yer alan E-Views Engle-Granger Nedensellik testi ¢iktisinda sadece
ilk hipotez smnanmis ve yorumlanmustir. Ciinkii IMKB Toplam Islem Hacmi’nden
GSYIH’ya dogru bir nedensellik iliskisinin olup olmadigi daha once F Testi ile
sinanmis ve nedensellik iligskisi oldugu sonucuna varilmisti. Yukarida yer alan

Nedensellik testi sonucuna gore; 0.68806 olasilik degeri 0,05 degerinden biiyiik oldugu
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i¢cin /4, hipotezi reddedilemez buna gére MLGS, MLIS’nin nedeni degildir. Bagka bir

ifadeyle GSYIH, IMKB Toplam Islem Hacmi’nin nedeni degildir. Buna gore,1998-
2010 doénemi icin GSYIH’dan IMKB Toplam Isim Hacmi’ne dogru bir denensellik

iligkisi bulunmamaktadir.

5.5.2.5. IMKB Toplam Piyasa Degeri-GSYIH Nedensellik Analizi ve

Sonuclart

Bu bélimde MLGS (GSYIH) ve RESLPD (IMKB Toplam Islem Hacmi)
arasindaki nedensellik iliskisini test edilecektir. Daha énce MLGS (GSYIH) serisinin

kendi gecikmeleri ile agiklandi1g1 modelde uygun gecikme 1 olarak belirlenmisti.

RESLPD serisi eklendiginde, 1 gecikme i¢in tahmin edilen modelin AIC degeri
asagidaki gibidir.

Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:43

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) -0.015086 0.089093  -0.169328 0.8663
RESLPD(-1) 0.031034 0.022348 1.388634 0.1718

R-squared 0.036378 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared 0.014964 S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.043364 Akaike info criterion -3.396747
Sum squared resid 0.084620 Schwarz criterion -3.318017
Log likelihood 81.82355  Durbin-Watson stat 1.465893

RESLPD serisi eklendiginde, 2 gecikme i¢in tahmin edilen modelin AIC deger1
asagidaki gibidir.

Dependent Variable: D(MLGS)
Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:44
Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
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Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) 0.099338 0.076288 1.302149 0.1996
RESLPD(-1) 0.119427 0.025691 4.648546 0.0000
RESLPD(-2) -0.126464 0.025930  -4.877127 0.0000

R-squared 0.374515 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared 0.346084 S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.035332  Akaike info criterion -3.786365
Sum squared resid 0.054927  Schwarz criterion -3.668271
Log likelihood 91.97958  Durbin-Watson stat 1.808585

RESLPD eklendiginde de AIC kriter1 1 gecikme i¢in minimum degerini

verdiginden iki degisken i¢in de 1 gecikme uygundur.

E-Views programinda yer alan Engle-Granger Nedensellik testi
gecikmeye sahip degiskenler arasindaki nedenselligi tespit etmek i¢in uygundur. Her iki

degisken icinde uygun gecikme 1 oldugu icin E-Views programinda yer alan Engle-

Granger Nedensellik testi kullanilacaktir.

E-Views programi kullanilarak yapilan Engle-Granger Nedensellik testi

sonuclar1 agagidaki gibidir.

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 07/27/11 Time: 16:

Sample: 1997Q4 2010Q4
Lags: 1

44

Null Hypothesis:

Obs

F-Statistic ~ Probability

RESLPD does not Granger Cause D(MLGS)
D(MLGS) does not Granger Cause RESLPD

47

1.78724 0.18813
0.00694 0.93397

Nedensellik testi sonucuna gore; 0.18813 olasilik degeri 0.05 degerinden

biiytik oldugu i¢in 4, hipotezi reddedilemez buna gére RESLPD, MLGS’ nin nedeni
degildir. Baska bir ifadeyle IMKB Toplam Islem Hacmi, GSYIH nmn nedeni degildir.
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Buna gore,1998-2010 dénemi i¢in IMKB Toplam Islem Hacmi’den GSYIH’ya dogru

bir denensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Nedensellik testi sonucuna gore; 0.93397volasilik degeri 0.05 degerinden
biiytik oldugu i¢in 4, hipotezi reddedilemez buna gére MLGS, RESLPD’nin nedeni
degildir. Baska bir ifadeyle 1998-2010 dénemi i¢cin GSYIH’dan IMKB Toplam Islem

Hacmi’ne dogru bir denensellik iligkisi bulunmamaktadir.
5.5.2.6. Yurtici Toplam Krediler-GSYIH Nedensellik Analizi ve Sonuclar:

Bu bolimde MLGS (GSYiIH) ve RESLTK (Yurtigi Toplam Krediler)
arasindaki nedensellik iliskisini test edilecektir. Daha énce MLGS (GSYIH) serisinin
kendi gecikmeleri ile aciklandigi modelde uygun gecikme AIC kriterine gore 1 olarak

belirlenmisti.

RESLTK serisi eklendiginde, 1 gecikme i¢in tahmin edilen modelin AIC
degeri asagidaki gibidir.

Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:01

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) -0.016742 0.086245  -0.194120 0.8470
RESLTK(-1) -0.097690 0.046426  -2.104217 0.0410

R-squared 0.085106 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared 0.064775 S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.042254  Akaike info criterion -3.448638
Sum squared resid 0.080341  Schwarz criterion -3.369908
Log likelihood 83.04298  Durbin-Watson stat 1.632881

RESLTK serisi eklendiginde, 2 gecikme i¢in tahmin edilen modelin AIC
degeri asagidaki gibidir.
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Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:02

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) 0.003577 0.085150 0.042007 0.9667
RESLTK(-1) -0.291204 0.119838  -2.429985 0.0192
RESLTK(-2) 0.211086 0.120973 1.744899 0.0880

R-squared 0.144316  Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared 0.105422 S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.041325 Akaike info criterion -3.472992
Sum squared resid 0.075142  Schwarz criterion -3.354898
Log likelihood 84.61532  Durbin-Watson stat 1.649797

RESLTK serisi eklendiginde, 3 gecikme i¢in tahmin edilen modelin AIC
degeri asagidaki gibidir.

Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:02

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) 0.008557 0.090432 0.094629 0.9250
RESLTK(-1) -0.303221 0.138325  -2.192089 0.0338
RESLTK(-2) 0.246247 0.230351 1.069008 0.2910
RESLTK(-3) -0.025493 0.141518  -0.180138 0.8579

R-squared 0.144962 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared 0.085308 S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.041787  Akaike info criterion -3.431194
Sum squared resid 0.075085 Schwarz criterion -3.273734
Log likelihood 84.63305 Durbin-Watson stat 1.649216
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RESLTK eklendiginde AIC kriteri 2 gecikme i¢cin minimum degerini
verdiginden RESLTK i¢in 2 gecikme uygundur.

E-Views programinda yer alan Engle-Granger Nedensellik testi ayni
gecikmeye sahip degiskenler arasindaki nedenselligi tespit etmek icin uygundur.
MLGS (GSYIH) serisinin kendi gecikmeleri ile agiklandig1 modelde uygun gecikme
sayist 1, RESLTK ( Toplam Krediler) serisi eklendiginde uygun gecikme 2 oldugu i¢in
nedensellik denklemi igin F testi yapilacaktir. Oncelikle F testi i¢in kisith ve kisitsiz

modeller tahmin edilecektir.

F testi i¢in kisitsiz model asagidaki gibidir:

Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:03

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MLGS(-1)) 0.003577 0.085150 0.042007 0.9667
RESLTK(-1) -0.291204 0.119838  -2.429985 0.0192
RESLTK(-2) 0.211086 0.120973 1.744899 0.0880

R-squared 0.144316  Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared 0.105422 S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.041325  Akaike info criterion -3.472992
Sum squared resid 0.075142  Schwarz criterion -3.354898
Log likelihood 84.61532  Durbin-Watson stat 1.649797

F testi i¢in kisith model agsagidaki gibidir:

Dependent Variable: D(MLGS)

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:07

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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D(MLGS(-1)) 0.005606 0.088720 0.063183 0.9499
R-squared -0.004915 Mean dependent var 0.003057
Adjusted R-squared -0.004915 S.D. dependent var 0.043692
S.E. of regression 0.043800 Akaike info criterion -3.397342
Sum squared resid 0.088246  Schwarz criterion -3.357977
Log likelihood 80.83753  Durbin-Watson stat 1.591482

F testi ve sonucu asagidaki gibidir:

(RSS, —RSSzj
P> — D

(RSSz ]
n—p,

( 0.088246—0.075142]
. 2

0.075142
47-3

F=3,836576

Hesaplanan F degeri 3,836576; F .., = 3,23 den biyik oldugu i¢in 7,

hipotezi reddedilir. Buna gére RESLTK MLGS nin nedenidir. Bagka bir ifadeyle 1998-
2010 dénemi igin Yurtici Toplam Krediler’den GSYIH’ya dogru bir nedensellik iligkisi

vardir.

GSYIH’dan Toplam Krediler’e dogru bir nedensellik iliskisi olup olmadigm1
saptamak icin de benzer sekilde F testi yapilacaktir. Oncelikle uygun gecikmeler AIC

kriterine gore belirlenecektir. Ardindan F testi i¢in kisitli ve kisitsiz modeller tahmin

edilecek ve sonrasinda F testi yapilacaktir.

RESLTK’ nin kendi gecikmeleri ile aciklandigi modelde 1 gecikme i¢in AIC

degeri asagidaki gibidir.

Dependent Variable: RESLTK
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Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:14

Sample (adjusted): 1998Q1 2010Q4
Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESLTK(-1) 0.917443 0.055543 16.51771 0.0000
R-squared 0.842506 Mean dependent var 0.000821
Adjusted R-squared 0.842506 S.D. dependent var 0.128828
S.E. of regression 0.051126  Akaike info criterion -3.089993
Sum squared resid 0.133309 Schwarz criterion -3.052469
Log likelihood 81.33982  Durbin-Watson stat 1.331431

RESLTK’ nin kendi gecikmeleri ile aciklandigi modelde 2 gecikme i¢in AIC
degeri asagidaki gibidir.

Dependent Variable: RESLTK

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:14

Sample (adjusted): 1998Q2 2010Q4
Included observations: 51 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESLTK(-1) 1.249654 0.133784 9.340807 0.0000
RESLTK(-2) -0.361307 0.134077  -2.694763 0.0096

R-squared 0.863196 Mean dependent var 0.001206
Adjusted R-squared 0.860404 S.D. dependent var 0.130080
S.E. of regression 0.048601 Akaike info criterion -3.171908
Sum squared resid 0.115742  Schwarz criterion -3.096151
Log likelihood 82.88366  Durbin-Watson stat 2.312779

RESLTK’ nin kendi gecikmeleri ile aciklandig1 modelde 3 gecikme i¢in AIC
degeri asagidaki gibidir.

Dependent Variable: RESLTK
Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:15
Sample (adjusted): 1998Q3 2010Q4
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Included observations: 50 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESLTK(-1) 1.074106 0.128458 8.361521 0.0000
RESLTK(-2) 0.228589 0.200624 1.139390 0.2603
RESLTK(-3) -0.464173 0.128538  -3.611175 0.0007

R-squared 0.894985 Mean dependent var 0.000402
Adjusted R-squared 0.890516  S.D. dependent var 0.131273
S.E. of regression 0.043436 Akaike info criterion -3.376938
Sum squared resid 0.088674  Schwarz criterion -3.262216
Log likelihood 87.42344  Durbin-Watson stat 1.769179

RESLTK’ nin kendi gecikmeleri ile aciklandig1 modelde 4 gecikme i¢in AIC
degeri asagidaki gibidir.

Dependent Variable: RESLTK

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:15

Sample (adjusted): 1998Q4 2010Q4
Included observations: 49 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESLTK(-1) 1.124439 0.138944 8.092771 0.0000
RESLTK(-2) 0.184703 0.193654 0.953777 0.3453
RESLTK(-3) -0.474609 0.195190  -2.431521 0.0191
RESLTK(-4) 0.005897 0.139426 0.042296 0.9664

R-squared 0.908667 Mean dependent var 0.001369
Adjusted R-squared 0.902578 S.D. dependent var 0.132453
S.E. of regression 0.041342 Akaike info criterion -3.455780
Sum squared resid 0.076911  Schwarz criterion -3.301346
Log likelihood 88.66662 Durbin-Watson stat 1.913301

RESLTK’ nm kendi gecikmeleri ile aciklandigi modelde uygun gecikme

uzunlugu AIC kriterine gore 3’ tiir.

MLGS serisi eklendiginde, 1 gecikme i¢in tahmin edilen modelin AIC degeri
asagidaki gibidir.
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Dependent Variable: RESLTK

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:17

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESLTK(-1) 1.134946 0.138477 8.195915 0.0000
RESLTK(-2) 0.177021 0.230604 0.767644 0.4469
RESLTK(-3) -0.467523 0.141673  -3.300013 0.0019
D(MLGS(-1)) 0.061981 0.090532 0.684636 0.4972

R-squared 0.910407 Mean dependent var 0.002561
Adjusted R-squared 0.904156 S.D. dependent var 0.135125
S.E. of regression 0.041833  Akaike info criterion -3.428999
Sum squared resid 0.075250  Schwarz criterion -3.271539
Log likelihood 84.58147  Durbin-Watson stat 1.930193

MLGS serisi eklendiginde, 2 gecikme i¢in tahmin edilen modelin AIC degeri
asagidaki gibidir.

Dependent Variable: RESLTK

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:17

Sample (adjusted): 1999Q3 2010Q4
Included observations: 46 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESLTK(-1) 1.130171 0.139179 8.120246 0.0000
RESLTK(-2) 0.223514 0.234516 0.953087 0.3461
RESLTK(-3) -0.499486 0.145035  -3.443908 0.0013
D(MLGS(-1)) 0.217259 0.155668 1.395662 0.1703
D(MLGS(-2)) -0.033767 0.087130  -0.387546 0.7004

R-squared 0.913767 Mean dependent var 0.003143
Adjusted R-squared 0.905354 S.D. dependent var 0.136559
S.E. of regression 0.042012 Akaike info criterion -3.399418
Sum squared resid 0.072364  Schwarz criterion -3.200652
Log likelihood 83.18661  Durbin-Watson stat 2.006920
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MLGS serisi eklendiginde, 3 gecikme i¢in tahmin edilen modelin AIC degeri
asagidaki gibidir.

Dependent Variable: RESLTK

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:17

Sample (adjusted): 1999Q4 2010Q4
Included observations: 45 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESLTK(-1) 1.122328 0.142754 7.861968 0.0000
RESLTK(-2) 0.234708 0.240127 0.977432 0.3344
RESLTK(-3) -0.498147 0.148756 -3.348744 0.0018
D(MLGS(-1)) 0.201064 0.162806 1.234994 0.2242
D(MLGS(-2)) 0.039892 0.158041 0.252416 0.8020
D(MLGS(-3)) -0.013663 0.088555  -0.154287 0.8782

R-squared 0.914538 Mean dependent var 0.003135
Adjusted R-squared 0.903581 S.D. dependent var 0.138102
S.E. of regression 0.042882 Akaike info criterion -3.337141
Sum squared resid 0.071717  Schwarz criterion -3.096252
Log likelihood 81.08567  Durbin-Watson stat 1.995483

Dependent Variable: RESLTK
Method: Least Squares
Date: 07/27/11 Time: 16:18 MLGS

eklendiginde AIC kriteri 2 gecikme i¢in minimum degerini verdiginden uygun gecikme

uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
F testi i¢in kisitsiz model asagidaki gibidir:

Sample (adjusted): 1999Q3 2010Q4
Included observations: 46 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESLTK(-1) 1.130171 0.139179 8.120246 0.0000
RESLTK(-2) 0.223514 0.234516 0.953087 0.3461
RESLTK(-3) -0.499486 0.145035 -3.443908 0.0013
D(MLGS(-1)) 0.217259 0.155668 1.395662 0.1703
D(MLGS(-2)) -0.033767 0.087130 -0.387546 0.7004

R-squared 0.913767 Mean dependent var 0.003143
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Adjusted R-squared 0.905354  S.D. dependent var 0.136559

S.E. of regression 0.042012  Akaike info criterion -3.399418
Sum squared resid 0.072364  Schwarz criterion -3.200652
Log likelihood 83.18661  Durbin-Watson stat 2.006920

F testi i¢in kisith model asagidaki gibidir:

Dependent Variable: RESLTK

Method: Least Squares

Date: 07/27/11 Time: 16:20

Sample (adjusted): 1998Q3 2010Q4
Included observations: 50 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESLTK(-1) 1.074106 0.128458 8.361521 0.0000
RESLTK(-2) 0.228589 0.200624 1.139390 0.2603
RESLTK(-3) -0.464173 0.128538 -3.611175 0.0007

R-squared 0.894985 Mean dependent var 0.000402
Adjusted R-squared 0.890516  S.D. dependent var 0.131273
S.E. of regression 0.043436  Akaike info criterion -3.376938
Sum squared resid 0.088674  Schwarz criterion -3.262216
Log likelihood 87.42344  Durbin-Watson stat 1.769179

F testi ve sonucu asagidaki gibidir:

(RSS, —RSSzj
P> — D

(RSSz ]
n—p,

(0.088674 - 0.072364]
F_

2
0.072364
46-5
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F=4,664834

Hesaplanan F degeri 4,664834; F.,.,, =3,23°den biiyik oldugu i¢in 7,

hipotezi reddedilir. Buna gére MLGS, RESLTK nin nedenidir. Bagka bir ifadeyle 1998-
2010 dénemi igin Yurtici Toplam Krediler’den GSYIH’ya dogru bir nedensellik iligkisi

vardir.

Yurti¢i Toplam Krediler ile GSYIH arasindaki nedensellik analizi sonucunda
1998-2010 déneminde Tiirkiye’de Yurtici Toplam Krediler ile GSYIH arasinda cift

yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
5.5.3. VAR Analizi

VAR (Vector Autoregression) analizi yapilirken 6ncelikle VAR modelini tahin
edilecek ardindan Etki-Tepki fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirma analizi yapilarak

bunlarin sonuglar1 yorumlanacaktur.

Tahmin edilecek VAR modeline gecilmeden 6nce, model i¢in uygun gecikme
uzunlugu belirlenecektir. AIC; Akaike Bilgi Kriteri, SW; Schwartz Kriteri, HQ;
Hannan-Quinn  Kriteri ve FPE; Final Prediction Error kriterine gore gecikmeler

asagidaki gibidir.

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1
D(MLGS) RESLTK

Exogenous variables: C
Date: 07/27/11 Time: 17:24
Sample: 1997Q4 2010Q4
Included observations: 43

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 236.3952 NA 5.48e-14 -10.66955 -10.38284 -10.56382
1 604.4444 599.1498  2.03e-20 -25.50904 -23.21539  -24.66321
2 642.5271 49.59603  4.05e-20 -25.00126 -20.70065 -23.41533
3 693.7780 50.05908 6.21e-20 -25.10595 -18.79840 -22.77992
4 835.2891 92.14675  3.01e-21 -29.40880 -21.09429  -26.34266
5 1115.832 91.33941*  1.59e-24* -40.17821* -29.85676* -36.37198*

* indicates lag order selected by the criterion
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LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Goriildiigiic gibi tim kriterler i¢in uygun gecikme uzunlugu 5 olarak

saptanmustir.

Tahmin edilen VAR modeline EK-1’de detaylica yer verilmistir. VAR
Modelinden elde edilen Etki-Tepki fonksiyonlarmin tablo degerleri ve grafikleri ise EK-
2 kisminda yer almaktadir. EK-2’de yer alan Etki-Tepki fonksiyonlar1 incelendiginde

goriilmektedir ki:

RESLMI1 (M1 Para Arzi) serisinde meydana gelecek bir standart hatalik sok
MLGS (GSYIH) serisini sadece 5., 6. ve 10. dénemde pozitif yonde etkilerken, diger
donemlerde negatif yonde etkilemektedir. Ayrica hem pozitif hem negatif bu etkinin

cok kiiciik oldugu da goriilmektedir.

LM2 (M2 Para Arzi) serisinde meydana gelecek bir standart hatalik sok MLGS
(GSYIH) serisini ilk donem pozitif yonlii etkilemektedir. Bu etki 2. donemde
maksimum diizeydedir. 4. donemden sonra LM2 (M2 Para Arzi) serisinde meydana
gelecek bir birimlik sok MLGS (GSYIH) serisini 9.dénem disinda negatif ydnde

etkilemektedir.

LD2 (M2-M1 Para Arzi) serisinde meydana gelecek bir standart hatalik sok
MLGS (GSYIH) serisini 5., 6., 7., 8. ve 10. ddnemlerde negatif yonde, diger
donemlerde ile pozitif yonde etkilemektedir. Buna ek olarak hem pozitif hem negatif bu

etkinin ¢ok kiiclik oldugu da goriilmektedir.

MLIS (IMKB Toplam Islem Hacmi) serisinde meydana gelecek bir standart
hatalik sok MLGS (GSYIH) serisini sadece 7. ve 9. ddonemde pozitif ydnde
etkilemektedir. Diger donemlerde bu etki negatif yondedir. 8. donemde negatif yonlii bu

etkinin maksimum seviyede oldugu goriilmektedir.
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RESLPD (IMKB Toplam Piyasa Degeri) serisinde meydana gelecek bir
standart hatalik sok MLGS (GSYIH) serisini 2., 7. ve 9. dénemlerde pozitif yonde
etkilerken diger donemlerde bu etki negatif yonliidiir. Ayrica bu etkinin diisiik seviyede

oldugu goriilmektedir.

RESLTK (Yurtici Toplam Krediler) serisinde meydana gelecek bir standart
hatalik sok MLGS (GSYIH) serisini sadece 1. dénemde ve ¢ok diisiik seviyede pozitif

yonde etkilemektedir. Diger tiim donemlerde bu etki negatif yonliidiir.

MLGS (GSYIH) serisinde meydana gelecek bir standart hatalik sok RESLM1
(M1 Para Arzi) serisini 1. ve 5. donem disindaki tiim ddnemlerde negatif yonde

etkilemektedir.

MLGS (GSYIH) serisinde meydana gelecek bir standart hatalik sok LM2 (M2
Para Arzi) serisini 1.,2. ve 7. donemler negatif yonlii etkilerken diger donemlerde
pozitif yonli etkilemektedir. Pozitif etkinin 3. donemde maksimum oldugu

goriilmektedir.

MLGS (GSYIH) serisinde meydana gelecek bir standart hatalik sok LD2 (M2-
M1 Para Arzi) serisini 3., 5., 8., ve 10. donemlerde pozitif, diger donemlerde ise negatif

yonde etkilemektedir. Maksimum negatif etkinin 7. ddonemde oldugu goriilmektedir.

MLGS (GSYIH) serisinde meydana gelecek bir standart hatalik sok RESLPD
(IMKB Toplam Piyasa Degeri) serisini 1.,3. ve 6. donemlerde negatif yonde etkilerken
diger donemlerde pozitif yonde etkilemektedir. Maksimum pozitif etkinin 10. donemde

oldugu goriilmektedir.

MLGS (GSYIH) serisinde meydana gelecek bir standart hatalik sok RESLTK
(Yurtici Toplam Krediler) serisini sadece 5. donemde pozitif yonde etkilerken, diger
donemlerde negatif yonlii etkilemektedir. Maksimum negatif etkinin 6. donemde oldugu

goriilmektedir.

Varyans Ayristirma Analizinin tablo degerleri ve grafikleri EK-3 kisminda yer
almaktadir. EK-3’de yer alan Varyans Ayristirma Analizinin tablo degerleri ve

grafikleri incelendiginde goriilmektedir ki:
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MLGS (GSYIH) serisinin 1. ddnemde varyansinda meydana gelen degisimin
%79 oraninda kendisi tarafindan, %2.78 oraninda LM2(M2 Para Arz1), %2.39 oraninda
LD2(M2-M1 Para Arz1), % 15.24 oraminda RESLPD(IMKB Toplam Piyasa Degeri),
%0.41 MLIS(IMKB Toplam islem Hacmi) ve %0.06 oraninda RESLM1 (M1 Para
Arz1) tarafindan agiklandigi goriilmektedir. MLGS (GSYIH) serisinin 1. dénemde
varyansinda meydana gelen degisim RESLTK (Yurtici Toplam Krediler) tarafindan

aciklanmamaktadir.

MLGS (GSYIH) serisinin 10. dénemde varyansinda meydana gelen degisimin
%14.13 oraninda kendisi tarafindan, %6.84 oraninda LM2(M2 Para Arzi), %8.22
oraninda LD2(M2-M1 Para Arzi), % 35.10 oraninda RESLPD(IMKB Toplam Piyasa
Degeri), % 3.82 MLIS(IMKB Toplam islem Hacmi), % 30.64 oraninda RESLM1 (M1
Para Arzi) ve % 1.21 oraninda RESLTK (Yurtici Toplam Krediler) tarafindan
aciklandig goriilmektedir.

[Ik dénemden son déneme, MLGS (GSYIH) serisinin varyansinda meydana
gelen degisimin kendisi tarafindan agiklanma orami azalirken diger degiskenler
tarafindan aciklanma orami artmustir. Ayrica RESLTK (Yurtigci Toplam Krediler),
(GSYIH) serisinin varyansinda meydana gelen degisim ilk donemde agiklamazken,

diger donemlerde de en az agiklayan degisken oldugu goriilmektedir.
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6. SONUC

Bir iilkede ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in tasarruflarin ve buna bagh
olarakta yatirimlarin artmas1 gerekmekle birlikte, tasarruflarin verimli yatirimlara
kanalize edilebilmesi de biiylik bir 6neme sahiptir. Finansal sistem, kurumlari, araclari
ve diizenlemeleri ile tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin verimli proje ve yatirimlara
aktarilmasida rol oynamaktadir. Finansal sistemin gelismesi ve ekonomik biiyiimede
istlendigi rol konusunda farkli goriisler bulunmakla beraber, genel kabul finansal
sistemin gelismesinin ekonomik biiylime {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu
yoniindedir. Lakin, yapilan ampirik ¢alismalar gostermistir ki; finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisi ve bu iligkinin yonii, ele alinan donem,

iilke ve kullanilan degiskenlere gore farkli sonuglar vermektedir.

Gelismekte olan iilkelerden biri olarak tanimlanan Tirkiye’de tasarruflarin
arttirilmasi ve fonlarin verimli yatirimlara yonlendirilmesi ekonomik biiylime agisindan
biiylik 6nem arz etmektedir. Bu sebeple hem 6zel sektoriin hem de kamunun yatirimlari
finanse etmek i¢in basvurdugu 6nemli bir ara¢ olan finansal sistemin daha etkin ve
gelismis bir hale getirilmesinin  ekonomik  biiyiimeye katki saglayacagi
disiiniilmektedir. Nitekim Tirkiye son yillarda ¢ok biiylik ekonomik biiylime oranlar1
yakalamis olmakla birlikte, finansal sistem gelismis iilkelere kiyasla hala yeterince etkin
kullanilamamakta bu sebeple 6zel sektdr hala yatrimlarim finansmanmda sikinti

yasamaktadir.

Bir iilke i¢cin finansal gelisme ile ekonomik biliyiime arasindaki iliski ve bu
iligkinin yOniiniin belirlenmesi 6nemlidir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin ve bunun yoniiniin bilinmesi, ekonomik biiylimeye katki saglayacak
diizenlemelerin ve yapisal degisikliklerin yapilmasini tesvik edecek ve dogru kararlar
almmasma yardimci olacaktir. Ekonomik biiyiime tek basina bir gelismislik ve refah
seviyesinde artig gostergesi olmamakla birlikte, toplumsal refahin ve gelismisligin

artmasini saglamada onemli bir role sahiptir.

Bu calisma da, Tiirkiye’de finansal sistemin gelismisligi ve ekonomik biiyliime

arasindaki nedensellik iliskisi ve bu iliskinin yonii tespit edilmeye calisiimistir. Bu
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amagla 1998-2010 donemine ait 3 aylik veriler kullanilarak finansal gelisme ve
ekonomik biiyiimeye iligkin gostergeler belirlenerek ekonometrik analize tabi

tutulmuslardir.

Ekonomik biiyiime gostergesi olarak GSYIH (1998 sabit fiyatlariyla)
kullanilmistir. Finansal gelismislik gostergesi olarak ise, M1 Para Arzi, M2 Para Arzi,
M2-M1 Para Arzi, IMKB Toplam Islem Hacmi, IMKB Toplam Piyasa Degeri ve
Yurtici Toplam Krediler degiskenleri kullanilmistir. M1 degerinin ekonominin
parasallagsma siirecinin asilmasindan sonra finansal gelismenin devam etmesiyle birlikte
diismesi beklenmektedir. M2, bir ekonomideki parasallasma derecesinin 6lgiitii olup bu
oran halkin bankacilik sistemini kullanimi hakkinda bilgi verir ve bu oranin yiiksek
olmas: finansal gelismislik gostergesi olarak yorumlanabilir. M2-M1 orani, finansal
gelisme siirecinde halkin bankacilik sistemi aracilig ile yaptiklar1 tasarruflarin seyrini
yansitir. IMKB Islem Hacmi bir diger finansal gelisme gostergesidir ve finansal sistem
gelistikce IMKB’deki islem hacminin artmasi beklenmektedir. IMKB Toplam Piyasa
Degeri sermaye piyasasmin genisligini 6lgmek icin kullanilir ve artmasi borsanin
gelismigliliginin bir gostergesidir. Yurti¢ci Toplam Krediler bu ¢alismada kullanilan bir
diger finansal gelismislik olgiitiidiir. Finansal gelisme siirecinin olumlu sonuglarindan
bir tanesi kredi hacminin genislemesidir. Yatirimlara aktarilan fonlarin artmasinin
ekonomik performans: etkilemesinden dolayi, finansal gelismenin saglanabildigi

durumlarda yurt i¢i kredi hacminde bir artis beklenmektedir.

Oncelikle ¢alismada kullanilacak serilerin duragan olup olmadiklarm tespit
etmek amaciyla serilere Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi (Augmented
Dickey—Fuller Unit Root Test) uygulanmistir. M1 Para Arzi, M2-M1 Para Arzi, Yurtici
Toplam Krediler, IMKB Toplam Islem Hacmi, M2 Para Arzi serilerinin birim kdk
icermedigi yani duragan oldugu tespit edilmistir. GSIYH serisinin ise birim kok igerdigi
ve duragan olmadig1 saptanmistir. GSYIH serisinin ayn1 zamanda mevsimsellik igerdigi
de goriilmiistir. GSYIH serisi 4. farki alinarak mevsimsellikten arindirilmis ve
mevsimsellikten arindirilmis  serininde birim  kok icerdigi tespit edilmistir.

Mevsimsellikten armdirilmis seri 1. diizeyde duragan hale gelmistir. Mevsimsellik
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iceren bir diger seri ise Toplam Islem Hacmi’dir. Bu seri de 4. farkli alinarak

mevsimsellikten aridirilmistir.

Birim kok analizinin ardindan tamami duragan halde olan seriler Granger
Nedensellik Testi’ne tabi tutulmuslardir. Test sonucunda, M1 Para Arzi1 ile GSYIH, M2
Para Arzi ile GSYIH ve M2-M1 Para Arzi ile GSYIH, IMKB Toplam Piyasa Degeri ile
GSYIH arasinda incelenen dénem igin nedensellik iliskisi bulunmadig1 saptanmustir.
Yurti¢i Toplam Krediler ve GSYIH arasinda hem GSYIH’dan Yurti¢i Toplam Kredilere
hem de Yurtigi toplam Kredilerden GSYiIH’ya dogru cift yonlii nedensellik tespit
edilmistir. IMKB Toplam Islem Hacmi ile GSYIH arasinda ise sadece IMKB Toplam
Islem Hacmi’den GSYIH’ya dogru nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Elde edilen
etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi sonuglari, nedensellik analizi
sonuglarin1 desteklemektedir. Fakat, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik  iligkisinin ~ yonii  konusundaki c¢alismalar temkinli bir sekilde
degerlendirilmelidir. Ciinkii finansal gelisme ile ekonomik biliyiime arasindaki
nedensellik iligkisi ve bu iliskinin yonii, ele alman donem, iilke ve kullanilan

degiskenlere gore farkli sonuglar vermektedir.
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EK-1: VAR MODELI

Vector Autoregression Estimates

Date: 07/27/11 Time: 17:25

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4
Included observations: 43 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK

LM2(-1) 2351664  -19.98139 128.2287  -118.3514  -35.80717 17.64722  -10.40485
(8.29629) (11.9008) (83.2785) (87.3000) (15.6016) (11.6440) (22.9739)
[-2.83460]  [-1.67899]  [1.53976]  [-1.35569]  [-2.29510]  [1.51557]  [-0.45290]

LM2(-2) -7.883516 -9.213028 -93.29769 -23.42239 -1.593967 -7.944936 -18.51675
(7.13337) (10.2326) (71.6050) (75.0627) (13.4146) (10.0118) (19.7535)
[-1.10516] [-0.90036] [-1.30295] [-0.31204] [-0.11882] [-0.79356] [-0.93739]

LM2(-3) 11.26359 11.55904 30.44527 51.64243 9.231621 5.739616 11.51576
(5.27280) (7.56369) (52.9285) (55.4844) (9.91576) (7.40044) (14.6013)
[2.13617]  [1.52823]  [0.57521]  [0.93076]  [0.93101]  [0.77558]  [0.78868]

LM2(-4) -17.74338 -23.66137 -96.87878 -32.02433 0.800883 -13.87875 -3.254643
(6.35494) (9.11598) (63.7911) (66.8715) (11.9508) (8.91923) (17.5979)
[-2.79206] [-2.59559] [-1.51869] [-0.47889] [ 0.06702] [-1.55605] [-0.18494]

LM2(-5) 34.20489 37.57635 33.51400 105.2374 20.78161 1.154615 19.91162
(7.73824) (11.1003) (77.6767) (81.4277) (14.5521) (10.8607) (21.4285)
[4.42024]  [3.38517]  [0.43145]  [1.29240]  [1.42808]  [0.10631]  [0.92921]

LD2(-1) 18.81529 16.07289  -99.00654 88.80854 2827377  -13.88665 8.013481
(6.45069) (9.25334) (64.7523) (67.8791) (12.1308) (9.05363) (17.8631)



LD2(-2)

LD2(-3)

LD2(-4)

LD2(-5)

RESLPD(-1)

RESLPD(-2)

RESLPD(-3)

RESLPD(-4)

[2.91679]

5.262417
(5.47700)
[ 0.96082]

-7.938362
(4.03879)
[-1.96553]

13.22726
(4.86861)
[ 2.71684]

-25.65242
(5.91716)
[-4.33526]

0.160271
(0.03763)
[ 4.25967]

-0.039795
(0.03155)
[-1.26121]

0.001934
(0.04202)
[ 0.04602]

-0.068114

[ 1.73698]

6.220363
(7.85661)
[0.79174]

-8.108224
(5.79353)
[-1.39953]

17.77974
(6.98389)
[ 2.54582]

-28.17176
(8.48801)
[-3.31900]

0.147011
(0.05397)
[ 2.72382]

-0.042589
(0.04526)
[-0.94096]

-0.028716
(0.06028)
[-0.47641]

-0.111731

[-1.52901]

71.30488
(54.9783)
[ 1.29696]

-21.04106
(40.5415)
[-0.51900]

72.83700
(48.8713)
[ 1.49038]

-24.63655
(59.3967)
[-0.41478]

0.434022
(0.37768)
[1.14917]

-0.072997
(0.31673)
[-0.23047]

0.349505
(0.42180)
[ 0.82861]

-0.450101

[ 1.30833]

17.71132
(57.6332)
[0.30731]

-37.82951
(42.4992)
[-0.89012]

23.89626
(51.2312)
[ 0.46644]

-79.64819
(62.2649)
[-1.27918]

0.580365
(0.39592)
[ 1.46586]

0.514380
(0.33202)
[ 1.54924]

-0.483502
(0.44216)
[-1.09349]

-1.9556157

[ 2.33073]

0.656199
(10.2998)
[ 0.06371]

-6.618224
(7.59514)
[-0.87138]

-1.046206
(9.15566)
[-0.11427]

-15.59957
(11.1275)
[-1.40189]

0.186420
(0.07076)
[ 2.63469]

-0.019823
(0.05934)
[-0.33407]

0.083925
(0.07902)
[ 1.06207]

0.061401

[-1.53382]

6.325158
(7.68704)
[ 0.82283]

-4.630002
(5.66849)
[-0.81680]

10.84702
(6.83316)
[ 1.58741]

-1.055034
(8.30482)
[-0.12704]

0.104602
(0.05281)
[ 1.98082]

-0.042630
(0.04428)
[-0.96264]

0.063508
(0.05898)
[ 1.07686]

-0.030806

[ 0.44861]

14.20437
(15.1668)
[ 0.93655]

-8.734288
(11.1841)
[-0.78096]

1.976654
(13.4820)
[ 0.14661]

-15.27348
(16.3857)
[-0.93212]

0.123001
(0.10419)
[ 1.18054]

0.051596
(0.08738)
[ 0.59052]

0.102034
(0.11636)
[ 0.87688]

-0.085207



RESLPD(-5)

MLIS(-1)

MLIS(-2)

MLIS(-3)

MLIS(-4)

MLIS(-5)

RESLM1(-1)

(0.05897)
[-1.15511]

-0.072668
(0.05206)
[-1.39582]

-0.101734
(0.03070)
[-3.31375]

-0.014331
(0.02284)
[-0.62745]

-0.043249
(0.03871)
[-1.11720]

0.015580
(0.01274)
[ 1.22306]

0.024491
(0.01503)
[ 1.62997]

6.746084
(2.03776)
[ 3.31053]

(0.08459)
[-1.32089]

-0.073051
(0.07468)
[-0.97819]

-0.111318
(0.04404)
[-2.52770]

0.005932
(0.03276)
[0.18104]

-0.022758
(0.05553)
[-0.40981]

0.009821
(0.01827)
[ 0.53744]

0.019837
(0.02155)
[ 0.92035]

5.903828
(2.92312)
[ 2.01970]

(0.59192)
[-0.76041]

-0.044197
(0.52259)
[-0.08457]

-0.066723
(0.30817)
[-0.21651]

0.260376
(0.22927)
[ 1.13568]

-0.013125
(0.38859)
[-0.03377]

-0.021808
(0.12787)
[-0.17055]

-0.028744
(0.15082)
[-0.19058]

-30.05130
(20.4551)
[-1.46913]

(0.62050)
[-3.15093]

-1.669055
(0.54783)
[-3.04668]

-0.963807
(0.32306)
[-2.98340]

0.245824
(0.24034)
[ 1.02282]

0.792802
(0.40736)
[ 1.94621]

0.178324
(0.13405)
[ 1.33030]

0.043474
(0.15811)
[ 0.27497]

29.41457
(21.4429)
[ 1.37176]

(0.11089)
[0.55371]

-0.076178
(0.09790)
[-0.77809]

-0.065315
(0.05773)
[-1.13131]

-0.068312
(0.04295)
[-1.59043]

-0.094087
(0.07280)
[-1.29240]

0.035322
(0.02396)
[ 1.47446]

0.033946
(0.02826)
[ 1.20140]

9.612778
(3.83212)
[ 2.50848]

(0.08276)
[-0.37223]

-0.039565
(0.07307)
[-0.54148]

0.003622
(0.04309)
[ 0.08405]

0.020402
(0.03206)
[ 0.63643]

0.067692
(0.05433)
[ 1.24587]

0.003269
(0.01788)
[ 0.18284]

0.004875
(0.02109)
[0.23116]

-4.013327
(2.86003)
[-1.40325]

(0.16329)
[-0.52181]

-0.011970
(0.14417)
[-0.08303]

-0.009712
(0.08502)
[-0.11423]

0.020146
(0.06325)
[0.31852]

0.041550
(0.10720)
[ 0.38759]

0.072588
(0.03528)
[ 2.05770]

0.061843
(0.04161)
[ 1.48634]

2.775413
(5.64292)
[ 0.49184]



RESLM1(-2)

RESLM1(-3)

RESLM1(-4)

RESLM1(-5)

D(MLGS(-1))

D(MLGS(-2))

D(MLGS(-3))

D(MLGS(-4))

1.159560
(1.63979)
[0.70714]

-2.519670
(1.19344)
[-2.11127]

3.871295
(1.47537)
[ 2.62394]

-8.833976
(1.87369)
[-4.71475]

0.195932
(0.18927)
[ 1.03520]

0.066465
(0.19151)
[ 0.34706]

0.374880
(0.13628)
[ 2.75072]

-0.248768
(0.22397)
[-1.11072]

1.414388
(2.35224)
[ 0.60129]

-2.495608
(1.71195)
[-1.45776]

5.127753
(2.11638)
[ 2.42289]

-9.597868
(2.68776)
[-3.57096]

0.155161
(0.27150)
[ 0.57149]

-0.010963
(0.27471)
[-0.03991]

0.442420
(0.19550)
[ 2.26306]

-0.149657
(0.32128)
[-0.46582]

20.39071
(16.4603)
[ 1.23878]

-3.468107
(11.9798)
[-0.28950]

21.73224
(14.8098)
[ 1.46742]

-4.567535
(18.8081)
[-0.24285]

-1.520437
(1.89991)
[-0.80027]

-2.683618
(1.92237)
[-1.39600]

-0.613998
(1.36803)
[-0.44882]

-1.269300
(2.24821)
[-0.56458]

5.060020
(17.2551)
[ 0.29325]

-12.62699
(12.5583)
[-1.00547]

8.235162
(15.5250)
[ 0.53045]

-25.80704
(19.7164)
[-1.30891]

-5.857630
(1.99165)
[-2.94109]

-8.070153
(2.01520)
[-4.00465]

-2.643566
(1.43409)
[-1.84338]

0.472693
(2.35678)
[ 0.20057]

-0.057668
(3.08371)
[-0.01870]

-2.383141
(2.24432)
[-1.06186]

0.042043
(2.77451)
[0.01515]

-5.743484
(3.52356)
[-1.63002]

0.237447
(0.35593)
[0.66711]

0.232005
(0.36014)
[ 0.64421]

0.139176
(0.25629)
[ 0.54304]

-0.508021
(0.42119)
[-1.20617]

2.002235
(2.30147)
[ 0.86998]

-1.062738
(1.67500)
[-0.63447]

3.282641
(2.07070)
[ 1.58528]

-0.235804
(2.62975)
[-0.08967]

-0.546329
(0.26564)
[-2.05662]

-0.574810
(0.26878)
[-2.13855]

-0.522104
(0.19128)
[-2.72957]

-0.444681
(0.31434)
[-1.41463]

4.092245
(4.54087)
[ 0.90120]

-2.568289
(3.30483)
[-0.77713]

0.374998
(4.08556)
[0.09179]

-4.739343
(5.18857)
[-0.91342]

-0.163426
(0.52412)
[-0.31181]

-0.562344
(0.53032)
[-1.06039]

-0.462739
(0.37740)
[-1.22614]

-0.222611
(0.62021)
[-0.35893]



D(MLGS(-5)) 0.173253 0.138144  -1.135823  -3.288033 0.254874  -0.359801  -0.230934
(0.10432) (0.14964) (1.04716) (1.09773) (0.19618) (0.14641) (0.28888)

[1.66079]  [0.92316]  [-1.08467]  [-2.99531]  [1.29920]  [-2.45743]  [-0.79942]

RESLTK(-1) -0.269881  -0.194130 2.535922 4.218371 0420011  -0.281056 0.217698
(0.15833) (0.22712) (1.58935) (1.66609) (0.29775) (0.22222) (0.43845)

[-1.70452]  [-0.85473]  [1.59558]  [2.53189]  [-1.41061]  [-1.26475] [ 0.49652]

RESLTK(-2) 0.157576 0.263366  -0.976112  -3.297430  -0.211362  -0.017159 0.246305
(0.16788) (0.24083) (1.68523) (1.76661) (0.31572) (0.23563) (0.46490)

[0.93860]  [1.09359]  [-0.57921]  [-1.86653]  [-0.66947]  [-0.07282] [ 0.52980]

RESLTK(-3) -0.339601  -0.442249  -2.796955  -5.564892  -0.074868  -0.167678  -0.450493
(0.20349) (0.29190) (2.04266) (2.14130) (0.38268) (0.28560) (0.56351)

[-1.66886]  [-1.51505]  [-1.36927]  [-2.59883]  [-0.19564]  [-0.58710]  [-0.79945]

RESLTK(-4) 1.005499 1.094186 0.108468 2.922180 0.740475  -0.305404 0.163660
(0.18949) (0.27182) (1.90211) (1.99396) (0.35635) (0.26595) (0.52473)

[5.30634]  [4.02542]  [0.05703]  [1.46552]  [2.07797]  [-1.14834]  [0.31189]

RESLTK(-5) 0489176  -0.375328 0.580651 5219318  -0.754907 0.744589 0.439309
(0.28683) (0.41145) (2.87919) (3.01822) (0.53939) (0.40257) (0.79428)

[-1.70547]  [-0.91222]  [0.20167]  [1.72927]  [-1.39955]  [1.84960] [ 0.55309]

C 20.66343 19.73396  -30.08708 84.43684 20.36099  -7.137534 11.54694
(5.50196) (7.89241) (55.2288) (57.8958) (10.3467) (7.72207) (15.2359)

[3.75565]  [2.50037]  [-0.54477]  [1.45843]  [1.96787]  [-0.92430]  [0.75788]

R-squared 0.999935 0.999868 0.930793 0.973296 0.958319 0.955182 0.983349
Adj. R-squared 0.999608 0.999209 0.584757 0.839776 0.749912 0.731091 0.900096



Sum sq. resids 0.001814 0.003732 0.182766 0.200843 0.006415 0.003573 0.013909
S.E. equation 0.016097 0.023091 0.161584 0.169387 0.030272 0.022593 0.044576
F-statistic 3060.926 1517.320 2.689872 7.289525 4.598305 4.262484 11.81151
Log likelihood 155.5662 140.0519 56.39176 54.36389 128.4089 140.9901 111.7685
Akaike AIC -5.561216 -4.839621 -0.948454 -0.854134 -4.298089 -4.883260 -3.524118
Schwarz SC -4.086723 -3.365128 0.526039 0.620359 -2.823595 -3.408767 -2.049625
Mean dependent 18.58110 18.31037 -0.003895 0.231203 0.001702 0.000816 0.001296
S.D. dependent 0.813017 0.821143 0.250754 0.423171 0.060532 0.043568 0.141029
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.25E-26
Determinant resid covariance 6.81E-32
Log likelihood 1115.832
Akaike information criterion -40.17821

Schwarz criterion

-29.85676




EK-2: ETKi-TEPKi FONKSiYONLARININ TABLO VE GRAFIKLERI

Response
of LM2:

Period LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK
1 0.016097  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.004393 -0.020463 0.019630 0.007976 0.001748 8.53E-05 -0.001463
3 -0.012257 -0.036447 0.029482 0.014304 0.009670 0.003724 -0.000642
4 -0.008356 -0.018491 0.020848 0.004784 0.003540 0.002353 -0.000574
5 -0.006414 -0.011159 0.018754 0.006232 0.005194 -0.001932 -0.000178
6 0.000502 -0.003831 0.012912 0.000304 0.005816 -0.003704 0.001037
7 -0.001766 -0.003548 0.015286 0.003424 0.007512 -0.001042 0.000576
8 0.005421 -0.002633 0.012042 0.002578 0.001065 -0.007680 -0.000154
9 -0.001383 -0.014488 0.010046 0.008412 0.008376 0.005268 8.05E-05
10 -0.006238 -0.015958 0.011656 0.008025 0.006440 -0.001306 -8.78E-05

Response

of LD2:

Period LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK
1 0.021257  0.009018 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.005126 -0.019058 0.019252 0.005922 0.002771 0.000347 -0.001053
3 -0.013753 -0.039416 0.028086 0.016424 0.009907 0.005131 -0.000686
4 -0.009255 -0.018662 0.019530 0.004570 0.007916 0.003651 0.000151
5 -0.006507 -0.009342 0.017357 0.010848 0.009585 -0.003182 9.83E-05
6 -0.000182 -0.004191 0.012618 -0.001146 0.011208 -0.006061 0.002390
7 -0.006967 -0.008100 0.014953 0.006613 0.013366 -0.001176 0.001420
8 -0.000390 -0.004677 0.008671 0.004444 0.011924 -0.010530 0.001930
9 -0.011048 -0.014549 0.002693 0.014637 0.025335 0.007902 0.002702



10 -0.016161 -0.012539 0.003346 0.008341 0.025074  -0.008415 0.004013

Response
of
RESLPD:
Period LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK
1 -0.067587 -0.047331 0.138929 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 -0.035265 -0.042834 0.107082 -0.060386 0.031513 0.005641 0.013751
3 -0.001178 -0.009472 0.053415 0.027790 -0.043132 -0.025906  -0.010531
4 0.012548  0.023302 0.098060 -0.004875 0.045033 -0.022810 0.004719
5 0.017745 -0.080864 0.073725 0.045586  -0.008981 -0.050908  -0.007588
6 0.008394 -0.117995 0.054011 0.035698 0.035787 -0.005065  -0.000133
7 -0.018231 -0.138555 0.054499 0.082805 0.004311 0.016195 -0.013747
8 0.009403 -0.119999 0.088394 0.037229 0.000778 -0.021944 -0.007733
9 -0.031123 -0.169221 0.077319 0.068433  -0.017717 0.053026 -0.015400
10 -0.000683 -0.085477 0.090667 -0.008705  -0.037869  -0.029622 -0.008924
Response
of MLIS:
Period LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK
1 -0.042024 -0.156627  -0.011189 0.047631 0.000000 0.000000 0.000000
2 -0.106260 -0.024227 0.229278 0.003680 0.164280 -0.057495 0.022875
3 0.023547 -0.054862 -0.046124 0.062866  -0.026483  -0.078716  -0.005318
4 -0.045156  0.011111 0.042314 0.029429 0.144152 -0.022553 0.020214
5 -0.022319 -0.010139  -0.145063 0.074665 0.147677 -0.040293 0.020299
6 0.003357 -0.021962 -0.340763 0.072648 0.143443 -0.006162 0.027506
7 -0.187646 -0.030944 -0.186685 0.143498 0.286433 0.050765 0.033101
8 -0.050548  0.019461 -0.414066 0.019131 0.252266 -0.145074 0.063205
9 -0.228143  0.000795 -0.467797 0.132381 0.383659 0.036757 0.068915
10 -0.351265  0.225020 -0.484875 0.051226 0.537199 -0.120042 0.111551



Response

of
RESLM1:
Period LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK
1 -0.001959 -0.030113 0.000402 0.001884 0.001432 0.000000 0.000000
2 0.000485 -0.025608 0.020995 0.015076 0.001412 -0.001223  -0.002278
3 -0.008671 -0.028481 0.033558 0.008152 0.010480 -0.002029  -0.000189
4 -0.007043 -0.018573 0.024889 0.006961 -0.007914 -0.003191 -0.002561
5 -0.009581 -0.019653 0.021872 -0.006491 -0.003637 0.001197 -0.000259
6 -0.000954 -0.004157 0.010548 0.007016  -0.005186 0.002849 -0.002222
7 0.010110  0.009338 0.010722 -0.004315  -0.003040 -0.002196 -0.000673
8 0.018652  0.003795 0.014012 -8.78E-05 -0.022810 -0.001566  -0.004859
9 0.022053 -0.014345 0.020627 -0.007518  -0.031403  -0.006336  -0.005620
10 0.014552 -0.025881 0.020883 0.011869  -0.033263 0.017487 -0.009405
Response
of
D(MLGS):
Period LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK
1 -0.003770 -0.003494 -0.008823 0.001454 0.000564 0.020093 0.000000
2 -0.004776 -0.002440 0.012744 -0.008362  -0.014416  -0.014989  -0.001524
3 0.013555  0.006427 -0.007323  -0.001134  -0.002418  -0.001581 -0.000138
4 0.000970 -0.004058 0.003223 0.004807  -0.010276  -0.004563  -0.002903
5 0.006281  0.004661 0.013082 0.002866 0.008469 -0.001179 0.000373
6 0.008295 -0.011849  -0.004510 -0.003099  -0.003450 0.008462 -2.68E-05
7 -0.004203 -0.012353 0.006809 0.007885  -0.010234 0.014257 -0.003875
8 0.008051  0.000267 0.014588 -0.006582  -0.015949  -0.003235 -0.002559
9 0.006249 -0.013072 0.017901 -0.002754  -0.021484 0.005629 -0.004113
10 0.004353  0.001999 0.036585 -0.005992  -0.029713 0.001309 -0.005867



Response

of
RESLTK:
Period LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK
1 -0.012962 -0.019756 0.017628 0.000638 0.029740 0.014272 0.005423
2 -0.012694 -0.019337 0.023592 0.004667 0.010357  -0.000177 0.001180
3 -0.018124  -0.023349 0.040183 0.009235 0.027702  -0.005621 0.003781
4 -0.020546  -0.027381 0.041906 0.007517 0.020275  -0.016505 0.002952
5 -0.030157 -0.025977 0.035363 0.014635 0.034466  -0.013145 0.004890
6 -0.035814 -0.022715 0.021263 0.011522 0.048413  -0.017657 0.008480
7 -0.028379 -0.009947  -0.010543 0.018978 0.060803  -0.013617 0.010073
8 -0.029140 -0.017760  -0.033822 0.027241 0.069810  -0.026037 0.011583
9 -0.033783 -0.021366  -0.065141 0.037170 0.096125  -0.026042 0.015501
10 -0.054884 -0.029289  -0.104896 0.050491 0.116117  -0.031295 0.018931
Cholesky
Ordering:
LM2 LD2
RESLPD
MLIS
RESLM1
D(MLGS)

RESLTK




Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LM2 to LM2 Response of LM2 to LD2 Response of LM2 to RESLPD Response of LM2 to MLIS Response of LM2 to RESLM1 Response of LM2 to D(MLGS) Response of LM2 to RESLTK
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Response of RESLM1 to LM2 Response of RESLM1 to LD2 Response of RESLM1 to RESLPD Response of RESLM1 to MLIS Response of RESLM1 to RESLM1 Response of RESLM1 to D(MLGS) Response of RESLM1 to RESLTK
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EK-3: VARYANS AYRISTIRMA

Variance
Decomposition
of LM2:
Period S.E. LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK
1 0.016097  100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.033931 24.18235 36.36976 33.47009 5.525886 0.265258 0.000631 0.186022
3 0.061738  11.24646 45.83786 32.91398 7.037387 2.533373 0.363950 0.066989
4 0.068551 10.60782 44.45496 35.94613 6.195120 2.321570 0.413065 0.061336
5 0.072706  10.20818 41.87443 38.60824 6.242004 2.574180 0.437843 0.055126
6 0.074273  9.786472 40.39195 40.01802 5.983031 3.079965 0.668251 0.072314
7 0.076390 9.305023 38.40003 41.83483 5.856972 3.878749 0.650351 0.074042
8 0.077997  9.408659 36.94789 42.51215 5.727346 3.739217 1.593329 0.071410
9 0.081025  8.747875 37.43581 40.93194 6.385283 4.533618 1.899196 0.066272
10 0.084274  8.634343 38.19085 39.74977 6.809284 4.774802 1.779586 0.061369
Variance
Decomposition
of LD2:
Period S.E. LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK
1 0.023091 84.74651 15.25349 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.036569  35.75423 33.24176 27.71544 2.622546 0.574142 0.009011 0.082867
3 0.065296  15.65068 46.86669 27.19417 7.149055 2.482024 0.620347 0.037042
4 0.071943  14.54717 45.33522 29.77010 6.292597 3.255349 0.768606 0.030954
5 0.076331 13.64956 41.77110 31.61669 7.609591 4.468820 0.856575 0.027663
6 0.078566  12.88458 39.71298 32.42284 7.204096 6.253170 1.403686 0.118652
7 0.082074 12.52718 37.36470 33.02970 7.250688 8.382312 1.306776 0.138641
8 0.084320 11.87080 35.70818 32.35085 7.147332 9.941522 2.797588 0.183732



9 0.091524  11.53273 32.83466 27.54479 8.624100 16.10061 3.120002 0.243103
10 0.097936  12.79515 30.31521 24.17286 8.257234 20.61614 3.463151 0.380248
Variance
Decomposition
of RESLPD:
Period S.E. LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK
1 0.161584  17.49548 8.579978 73.92454 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.213342 12.76856 8.953048 67.59942 8.011666 2.181909 0.069923 0.415466
3 0.227758  11.20599 8.028487 64.81296 8.518361 5.500807 1.355076 0.578319
4 0.254528  9.215850 7.266654 66.73959 6.857463 7.534874 1.888129 0.497441
5 0.286150 7.676109 13.73524 59.44224 7.963530 6.060070 4.658930 0.463884
6 0.318391 6.269721 24.82859 50.89083 7.689436 6.158263 3.788455 0.374710
7 0.362214  5.097702 33.81647 41.58526 11.16748 4.772419 3.127094 0.433571
8 0.394245  4.359912 37.80944 40.12963 10.31829 4.028838 2.949436 0.404460
9 0.446159  3.890938 43.90822 34.33744 10.40941 3.303501 3.715532 0.434961
10 0.465888  3.568583 43.63427 35.27811 9.581347 3.690327 3.811766 0.435590
Variance
Decomposition
of MLIS:
Period S.E. LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK
1 0.169387 6.154983 85.50163 0.436345 7.907045 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.352092 10.53264 20.26233 42.50558 1.840961 21.76982 2.666577 0.422079
3 0.374885 9.685347 20.01500 39.00787 4.436079 19.70217 6.761092 0.392441
4 0.408723 9.368621 16.91199 33.88809 4.250371 29.01379 5.992406 0.574735
5 0.467031 7.403733 12.99989 35.60226 5.811188 32.21998 5.333853 0.629095
6 0.601148 4.471798 7.979834 53.62077 4.967912 25.14076 3.229866 0.589063
7 0.733967 9.536039 5.530826 42.43963 7.155016 32.09488 2.645063 0.598547
8 0.895621 6.722839 3.761657 49.87628 4.850862 29.48815 4.400204 0.900012



9 1.115276  8.520030 2.425897 49.75801 4.537180 30.85040 2.946258 0.962227
10 1.403932 11.63671 4.099809 43.32840 2.996379 34.10979 2.590363 1.238552
Variance
Decomposition
of RESLM1:

Period S.E. LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK

1 0.030272 0.418816 98.95234 0.017634 0.387311 0.223904 0.000000 0.000000

2 0.047425 0.181101 69.47216 19.60605 10.26360 0.179930 0.066523 0.230635

3 0.066649  1.784425 53.43697 35.27802 6.692879 2.563784 0.126334 0.117582

4 0.074726  2.307953 48.68722 39.15778 6.192093 3.161026 0.282887 0.211032

5 0.081223  3.344780 47.06373 40.39496 5.879674 2.876071 0.261151 0.179638

6 0.082558  3.250859 45.80764 40.73166 6.413321 3.178361 0.371845 0.246317

7 0.084577  4.526309 44.86538 40.41701 6.371015 3.157566 0.421697 0.241023

8 0.090875 8.133313 39.03663 37.38643 5.518642 9.035363 0.394980 0.494640

9 0.102422 11.03894 32.69235 33.48779 4.883295 16.51357 0.693605 0.690447

10 0.115972  10.18453 30.47945 29.36224 4.856218 21.10665 2.814689 1.196212

Variance
Decomposition
of D(MLGS):

Period S.E. LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK

1 0.022593 2.784088 2.391332 15.24937 0.414434 0.062408 79.09837 0.000000

2 0.034732  3.068798 1.505318 19.91564 5.972090 17.25305 52.09256 0.192550

3 0.038661 14.77043 3.978406 19.66172 4.906044 14.31607 42.21065 0.156679

4 0.040993 13.19365 4518734 18.10655 5.738664 19.01808 38.78340 0.640924

5 0.044656  13.09612 4.897059 23.83905 5.247521 19.62265 32.75053 0.547069

6 0.048134  14.24231 10.27489 21.39688 4.931187 17.40360 31.28022 0.470908

7 0.054025 11.91089 13.38485 18.57345 6.044334 17.40330 31.79483 0.888344

8 0.059254  11.74746 11.12863 21.50062 6.258372 21.71151 26.72847 0.924938



9 0.067522  9.903360 12.31825 23.58616 4.986033 26.84391 21.27887 1.083412
10 0.082919  6.842644 8.226432 35.10681 3.828521 30.64144 14.13511 1.219045
Variance
Decomposition
of RESLTK:
Period S.E. LM2 LD2 RESLPD MLIS RESLM1 D(MLGS) RESLTK
1 0.044576  8.455829 19.64329 15.63890 0.020480 44.51101 10.25064 1.479848
2 0.056649  10.25672 23.81427 27.02709 0.691479 30.90285 6.347886 0.959705
3 0.081216  9.969996 19.85129 37.62883 1.629318 26.66950 3.567399 0.683672
4 0.101355 10.51107 20.04448 41.25589 1.596209 21.12604 4.942464 0.523836
5 0.121269  13.52626 18.59000 37.32187 2.571402 22.83457 4.627403 0.528493
6 0.140774  16.51010 16.39918 29.97796 2.578133 28.77242 5.007192 0.755019
7 0.158672  16.19433 13.30118 24.03779 3.459781 37.33183 4677747 0.997338
8 0.184154  14.52647 10.80490 21.21874 4.756646 42.08547 5.471757 1.136010
9 0.226482  11.82913 8.033584 22.30123 5.838373 45.83841 4939767 1.219497
10 0.289029  10.86927 5.959687 26.86499 6.636641 44.28612 4.205500 1.177792
Cholesky
Ordering: LM2
LD2 RESLPD
MLIS RESLM1
D(MLGS)

RESLTK




Percent LM2 variance due to LM2

Variance Decomposition

Percent LM2 variance due to LD2 Percent LM2 variance due to RESLPD Percent LM2 variance due to MLIS Percent LM2 variance due to RESLM1Percent LM2 variance due to D(MLGS)Percent LM2 variance due to RESLTK
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