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iii
OZET

FINANSAL SIiSTEMIN YAPISI, FINANSAL DERINLESME VE EKONOMIK
BUYUME ILISKIiSi, TURK FINANS SISTEMIi

Filiz YETIZ

Yiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dal
Damisman: Prof.Dr. Nejat ERK
Nisan 2008, 150 sayfa

Iktisat biliminin temel amaclarindan birisi toplumlarin refahini arttirmaktir. S6z
konusu bu amag¢ dogrultusunda, iktisat biliminin ugras alanlarindan birisi de ekonomik
blylmedir. Ekonomik biylmenin finansmani igin gerekli kaynaklarin olusmasinda ve
dagiliminda etkin rol oynayan finans sistemi bu c¢alismanin ana konusunu
olusturmaktadir.

Bu calismanin temel amaglarindan birisi, finansal sistem ve  finansal
derinlesmenin ekonomik biiyiime {izerine etkisini incelemektir. Bir digeri ise, Tirk
finans sistemi hakkinda bilgiler verilerek finansal derinlesme gostergeleri ile ekonomik
bliylime arasindaki nedensellik iligkisinin test edilmesidir.

Calisma dort ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansal sistemin
genel yapisi incelenmistir. Ikinci boliimde, finansal derinlesmenin tanim1 ve gostergeleri
hakkinda bilgiler verilmistir. Ugiincii béliimde, Tiirk finans sistemi ile Tiirkiye deki
finansal derinlesme gostergeleri incelenmistir. Son boliimde ise, ekonomik biiylime ve
finansal derinlesme arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek i¢in  ekonometrik bir
uygulama yapilmustir .Tiirkiye ile 6rnek olarak secilen Danimarka ve Isvigre iilkeleri
icin yapilan ekonometrik uygulamada Es-Biitiinlesme analizi ve Granger Nedensellik
analizi uygulanmustir.

Isvigre ve Danimarka iilkeleri igin, nedensellik iliskisinin genellikle tek yonlii
oldugu bulunmakla birlikte Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal derinlesme ve ekonomik
biiyiime arasinda pozitif bir iligki bulmayr beklerken, finansal derinlesme ve ekonomik

bliylime arasinda uzun dénemli bir iligski bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler:  Finans Sistemi, Finansal Derinlesme, Ekonomik Biiylime,

Nedensellik, Egbiitiinlesme.



ABSTRACT

STRUCTURE OF THE FINANCIAL SYSTEM, RELATIONSHIP BETWEEN
FINANCIAL DEPTH AND ECONOMICS GROWTH, TURKISH FINANCE
SYSTEM

Filiz YETIZ

Master Thesis, Departmant of Economy,
Supervisior: Prof.Dr. Nejat ERK
April 2008, 150 pages

One of the main aims of the economics is to improve social welfare. In view of
this respect, economic growth constitutes one of the most important field studies of
economics. Finance system, which plays a crucial role in the formation of the resources
required for the financing of economic growth, is the main subject of this study.

One of the main goals of this study is to analyze the possible impacts of financial
system and financial depth on economic growth. Another aim is to test causality relation
between the financial depth indicators and economic growth by supplying relative
information about Turkish finance system.

This study consists of four main chapters. In the first, general structure of the
financial system is analyzed. In the second, after definition of the financial depth,
relative information about its indicators is given. In the third, Turkish finance system
and indicators of the financial depth in Turkey is analyzed. And in the last chapter, in
order to determine the direction of the relationship between economic growth and
financial depth, an econometric application is implemented. In this econometric
application made for Denmark and Sweden, which are chosen as samples, as well as
Turkey, Integration Analysis and Gagner Causality Analysis are implemented.

Causality relation is determined to run, in general, unilateral for Denmark and
Sweden. As for Turkish economy, contrary to former expectations, positive relation

between financial depth and economic growth couldn’t be determined.

Key Words: Finance System, Financial Depth, Economic Growth, Causality, Co-

integration.



ONSOZz

Finansal piyasalar bir ekonomide dagmik ve kiiciik miktarlarda bulunan
tasarruflar toplar, en yiliksek getiriyi verecek yatirim alanlaria yonlendirir ve tlkedeki
fonlarm etkin bir sekilde kullanimini gergeklestirerek EKONOMIK BUYUME
olusumunu saglarlar. Finansal sektoriin ekonomide bu etkileri saglayabilmesi igin
finansal piyasalarin derinlesmesi ve gelismesi gerekmektedir

Finansal sistem ve finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime {izerine etkileri
incelenmeye calistigim bu c¢alismada, Tirk finans sistemi ve finansal derinlesme
hakkinda bilgiler verilmistir. Finansal derinlesme gostergeleri ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek i¢in, Tiirkiye ile 6rnek olarak secilen Danimarka
ve Isvicre iilkeleri icin yapilan ekonometrik uygulamada Es-Biitiinlesme analizi ve
Granger Nedensellik analizi uygulanmaistir.

Tiirkiye’de finans piyasalarmmin  agirhikli  kismini  bankacilik  sektoriiniin
olusturmasi, finansal arag ve kurum c¢esitliligin yeterli sayida olmamasi finansal
derinlesmenin yeterli diizeyde olmadigini gostermistir.

Tez ¢alismamin gergeklesmesindeki katkilarindan ve ¢alismamin her asamasinda
Oneri, elestiri ve yonlendirmelerinden dolay1 degerli tez hocam Prof. Dr. Nejat ERK ve
calismami inceleyip yapici elestirileri ile yardimci olan degerli hocalarim, Prof. Dr.
Mahir FISUNOGLU, Prof. Dr. Altan CABUK ve uygulama asamasinda yardimlarini
esirgemeyen, her zaman desteklerini hissettigim Aras. Gor. Cevat BILGIN ve Aras.
Gor. Erhan ISCAN hocalarima tesekkiir ederim.

Ayrica tez ¢alismam asamasinda desteklerini esirgemeyen sevgili aileme ve
degerli arkadaglarima tesekkiir eder, calismamin bu konuyla ilgilenen herkese yararli

olmasini temenni ederim.

Filiz YETIZ
ADANA, 2008



Vi

ICINDEKILER
L A SRR i
ABSTRACT ..ottt sttt ettt ettt s st n st as s iv
OINSOZ ..ottt ettt ettt e et et s et et s e en e Vv
TABLOLAR LISTEST .......coooiiiiiiice e iX
SEKIL LISTESI. ...ttt X
EKLER LISTESI .........ooiiiiiiiieecee ettt Xi
GIRIS ...ttt ettt 1

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1. BOLUM
FINANSAL SISTEM

Finansal Sistemin Genel YapiSl......cocoouviiiiiiiiiiiiiiiienissee s 3
1.1.1. Finansal Sistemin KullaniCilart...........ccoceeiiiiiiiiiiiieies e 6
1.1.2. Finansal Hizmeti Saglayanlar...........ccccocooviviiiiniiieiiiii e 7
Finansal Sistemin FONKSTYONIari.........cccoovviiiiiiiiiiiiii e 8
1.2.1. Finansal AraciliK........cocoiiiiiiiiiiiiie e 8
1.2.2. Maliyetlerin Minimuma Indirilmesi ............ccoeevcuerrirerencreiiereeee e 9
1.2.3. Mal ve Hizmetlerin DeZISImMI .......ccovvviiiiiiiiiiiiiie i 10
1.2.4. Risk AKtarimi ve Yayllmas ......ccccevvuviiriiiiiiiiiiiie i 10
1.2.5 ISHKTAT c....cecvvieseececee ettt n st en e, 10
Finansal Sistemin ONeMIi..........cc.ceviueiiiieiiceee e 11
1.3.1. Finansal Sistem ve GeliSIMEe.........cccciiveiiiiiiiee e ciiee e e eee e 11
1.3.2. Finansal Sistem Tasarruf ve Yatirmm [lisKiSi.......cocoeveveviieienieiesceces e 12
1.3.3. Finansal Sistem ve Kamu AGIKIArt ........cccoeiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 13
Finansal Sistemin Gelismesi I¢in Gerekli Sartlar...........cccoocoveveveveeeceeeeeeeecenenans 14
1.4.1. Makroekonomik IStKrarin ROL ..........cccceuevevevccueieieseeececeee e, 15
1.4.2. Finansal Altyapinin RO ........ccccoiiiiiiiiiiiinii e 16
1.4.3. Denetleme ve Diizenlemenin ROIU ........c..covviiiinciiincee e, 17
1.4.4. Piyasa DISIPINT ...couviiiiiieiie e 18

2. BOLUM



2.1.

2.2.
2.3.
24.

2.5.

3.1.

3.2.

Vil

FINANSAL DERINLESME

Finansal Derinlesme Hakkinda Genel Bilgiler...........cccoocoviiiiiiiiniiiiciiciice 21
2.1.1. Finansal Derinlesmenin Tanimi.........cccccocceveeiiiiire i cciiee e ssiiee e ssieeee e 21
2.1.2. Finansal Derinlesmenin GOStETZEIeri .......evvvuveriiiiiriiiiiiiiiee e 23
2.1.3. Finansal Derinlesmenin OIGUMI ...........ccccovvevereveccuereieeececeieees e, 25
2.1.3.1. Miktar GOSEIrgeIri .......covveieiieiieiee e 25
2.1.3.1.1. Parasal BUYUKITKIEr ........ccccoeiiiieieieece e 26

2.1.3.1.2. Kredilere iliskin BUyGKIGKIEr .......c.ccovevevevererererirerenenennens 29

2.1.3.1.3. Sermaye Piyasas1i Gostergeleri.........ccoovvvviiiinniniinnnnn. 31

2.1.3.2 Yapisal GOStEreler.......cccuviiiiiiiiiiiiiiisics e 32
2.1.3.3. Finansal Fiyatlar............ccooveiiiiiiicii e 33
2.1.3.4. Urlin CeSithilifi......ccovvvererriirirerereiieicsereiess e 34
2.1.3.5. Degisim Malilyeti.......ccooviviiiiiiiiiiieiiccsece s 37
Finansal Yenilik, Finansal Sistem ve Derinlesme Uzerine Etkisi ...........ccccoocunen.n 38
Enflasyon, D6viz Kurlar1 ve Faiz Oranlarmnin Finansal Piyasalar Uzerine Etkisi... 41
Finansal Derinlesme Ile T1gili TEOTIIEr.......oeriieeeeeeeeeceeeeeeeceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeens 42
2.4.1. Finansal Baski TEOTIIETT........cueiiiiiiiiiiiiiesic e 42
2.4.2. Finansal Liberalizasyon TeOIIEr ......ccceoiiiiiieiiiiesieece e 45
Finansal Piyasalar, Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi ................ 48

3.BOLUM
TURK FINANS SISTEMi

Tirk Finans Sisteminin Genel Yapisi ve Finansal Derinlik ..........cccccooeveviiieiiennnn 57
3.1.1. T.C. Merkez Bankast ........cccooiiiiiiiiiieicceeseeee e S7
3.1.2. Tirkiye’de Bankacilik SiStemi ........ccccevvuviiiiiiiiiiiiiiec e 58
3.1.2.1. 1980 ONCEST DONBM .....ovvicviccreiee et 59
3.1.2.2. 1980 Sonrast DONEM ..........ccoiiiiiiiiieiiiie e 60
3.1.2.3. 1990 Sonrast DONEM ........c.ccciviiiiiiiiiiieiie e 60
3.1.2.4. 2000 Sonrast DONEM ..........ccccvviiiiiiiiiieiee s 63

3.1.3. Tiirk Sermaye Piyasalari.........cccooiiiiiiiiiiiiiii s 69
Tirk Finans Sistemi Ve DerinleSme..........cueieeeereeiiniie et ses e 70

4. BOLUM



viii

FINANSAL DERINLESME VE EKONOMIK BUYUME IiLIiSKIiSINE YONELIK
EKONOMETRIK BiR UYGULAMA (1990-2007)

4.1. Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime Arasinda Nedensellik Iliskisi............ 75
4.1.1. Literatlir Taramast ......cccveiveeieriiieieese e 75
412, YONTEIM oottt r e r e 77

4.1.2.1. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi ........cccoceeiieiiiiiennnne. 77
4.1.2.2. Johansen Esbiitlinlesme Testi.......ccccccccuvreiiiiiiieeiiiiiee e siieeeeens 79
4.1.2.3. NedenSellik TeSti ..o 80

4.1.3. Uygulama ASAMAST........cceereeriiiiiiieiiiie et 81
4.1.3.1 Veriler ve Zaman Serisi OzelliKIeri ..........ccccovveeviireciesiiceeea, 82
4.1.3.2. Nedensellik Analizi Uygulamasi Bulgulart..........c.ccccceeviiiiinennnnnn. 83
4.1.3.2.1 Birim Kok Testi Sonuclart ........ccoccvveeeiivieeeiiiiine e, 83

4.1.3.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglart ..........ccecvereeene 85

4.1.3.2.3. Nedensellik Testi Sonuglart ..........ccceveriiieiicniiniieinnne 88

SONUGC ettt bbb e bt et n e b e e b b r e 93

KAY NAKG A et b bt b et b e et e e bt e be e 1

EILER ..ttt ettt b et r e nn et nneas 104



TABLOLAR LiSTESI
Tablo 1. Mevduat StOKIArT (20)....ccueiueieerieiieiieiesiese e see e ste e et eee e nne e 36
Tablo 2. Tiirk Bankacilik Sistemi Genel GOStergeleri ...........oovvviniiiiisiiiiicicnene, 67
Tablo 3. Tiirk Bankacilik Sisteminde Banka ve Sube Sayist .........cccoovvviiiiieinnnenn, 68
Tablo 4. Tiirk Bankacilik Sisteminde Istihdam............cccoooiieeiiiiceeseccee e, 69
Tablo 5. Tiirk Bankacilik Sisteminde YoZgunlasma ..........cccccveveiieiveiesieenneniesnennnnn, 69
Tablo 6. Tiirk Bankacilik Sisteminde Mevduat Stoklart (%6).......ccccevvrverienienennnnnn. 71
Tablo 7. Finans Sektoriiniin Aktif BUylGKIGZU .......covvviiiiiieiiscieneececees 72
Tablo 8. Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi .....ccocovevevrveverininnnnnnnn. 77
Tablo 9. Birinci Dereceden Fark Alinarak Yapilan ADF Test Istatistigi .................. 85
Tablo 10. Birinci Dereceden Fark Almarak Yapilan ADF Test Istatistigi .................. 85
Tablol11. Birinci Dereceden Fark Alinarak Yapilan ADF Test Istatistigi ................... 86
Tablo12. Johansen ESbUtinlesme TeSti....couciiieiiiiirieiieiiee et 87
Tablo13. Johansen ESbUtinlesme TeStl ...cviivveiieiiiieiieiieciee et 87
Tablo14. Johansen Esblitinlesme Testi.......ccovvvevereeriniieiieiiesieseeniens R 88
Tablo15. Turkiye- Granger Nedensellik Testi Sonuglart...........cccocevvveiieiieciieineenne, 90
Tablo16. Danimarka- Granger Nedensellik Testi Sonuglart .........ccccocovvvviiveieiiennenn, 91

Tablo 17. Isvigre- Granger Nedensellik Testi SOnuGlart ..........ccoveveveveveveeeveneeeneeeennn. 92



SEKIL LISTESI

Sekil 1. Finansal Fonlarin AKIST .........cocoiiiiiiiiiiiie e 4

Sekil 2. Finansal Sistemin Genel Yapisi.......coccooiiiiiiiiiiieiccsee e 5

Sekil 3. Gelismekte Olan Ulkeler ve Gelismis UIKeler ...........coceevevevveeerieenerennnn. 13
SEKil 4. MI/GSIYH ..ottt 28
SEKil 5. M2/GSYIH ....cvvviiiieceeicieeeecte ettt 29
SEKil 6. M2Y/GSYTH ..ottt 29
Sekil. 7. Yurti¢i Kredi Hacmi/ GSYTH........c.ooiiueiiieeecceees e 30
Sekil 8. Ozel Sektor Kredi Hacmi/GSYTH ......ooovveiieiciieceee e 31
Sekil 9. Ozel Sektor Kredi Hacmi/ Yurt I¢i Kredi Hacmi .....cvvveeeveeeeceieceeececes 31
Sekil 10. Reel I$1em HAC ...c.cuvvvceieceeieiee et 32
Sekil 11. Borsa Kapitalizasyon OTant..........ccccoecveiieiriiiininiiiecsesrsee e 33
SEKIl 12, IM2/IML ...ttt bbbttt 34
Sekil 13. Kamu ve Ozel Sektdr Mevduat OTant ..............oceevevveieeeeiseeeeseeses s 37
Sekil 14. Kamu ve Ozel Sektdr Mevduat OTant ...........ccceevvveeuevereeeeieeeeeeesesesesesennes 37
Sekil 15. Finansal Sistem-Biiyiime Arasindaki iliskiye Teorik Bir Yaklagim............. 53
Sekil 16. Kamu ve Ozel Sektoriin Finansal Varliklardan Yararlanma Diizeyi ........... 73

Sekil 17.

Finansal DerinleSme ..........ccoiiuiieeiiiiiie i 74



Xi

EKLER LISTESI
Ek 1. Modelde Kullanilan Veri Seti........ccocooiiiiiiiiiiiiiiiiiieseeee e 105
Ek 2. Veri Setinin Mevsimsellikten Arindirilmis Grafikleri .........cccoooeviiiiiiiiienn. 110
EK 3. BIrTmM KOK TESLIET.......eiviiiiiiieieecce e 112
Ek 4. ESbUtinlesme TeStICIT ...cciivirieiiiiie e e e 142
Ek 5. Vektor Hata DUzeltme MOGeli .........ccooviiiiiiiicciece e 144

Ek 6. Granger NedenSellik TS .......ocueiiiiiiiiiieie e 147



GIRIS

Iktisat yazininda finansal sistemin rolii ile derinlesmelerini tamamlamis finansal
piyasalarin ekonomik biiyiime acisindan tasidigi 6nem her donem tartigma konulari
arasinda yer almistir. Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskisine yonelik
uluslararast literatiire bakildiginda bu konuda 1970’lerden glinimiize bir¢ok ¢alismanin
yapildigin1 ancak her ¢alismanin kendine 6zel kosullari igerisinde anlam ifade ettigini
gormekteyiz. Ekonomistler, finansal derinlesme olgusunun ekonomideki buyime
stirecindeki 6nemini kabul edip vurgulamalarina ragmen, iki degiskenin nedenselliginin
yonii konusunda fikir birligine varamamaislardir.

Finansal derinlesmenin ¢esitli makroekonomik gostergeler ve 6zellikle biiyiime
gostergeleri Uzerinde olumlu etkiler yaratacagini savunan goriislerin yani sira, finansal
derinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin hangi kosullar altinda beklenenin
tersi etkilere neden olacagini tartisan ¢alismalar da yer almaktadir.

Finans sisteminin ekonomik biiyliime iizerine etkisini inceleyen bir kisim
ekonomistlere gore, Finansal derinlesmenin biiyiimeyi agiklamadigi, finansal sistemin
ekonomik biiyiime tizerindeki etki diizeyinin zayif ve kiiclik oldugu sonucudur. Bazi
ekonomistlere gore ise, gucli bir finans sistemi ile derinligini tamamlamis finans
piyasalarina sahip ekonomilerin biiylime oranlarinin daha yiiksek olacagi sonucudur.
Bilindigi gibi, iilkelerin gelismelerini ve biiyiimelerini gergeklestirebilmeleri igin
gelismis finans piyasalarina, finans piyasalarinda ara¢ ve kurum ¢esitliligine,
derinlesmelerini tamamlamis finans piyasalarina  ihtiya¢ vardir. Bu nedenle finans
piyasalarina 6nemli gorevler diigmektedir.

Finansal piyasalarin gelismisligi, finans piyasalarinin gorevini tamamiyla
yapabilmesi yani tasarruflar ile yaratilan kaynaklarin verimli alanlara, yatirimlara
aktarilabilme diizeyine baghdir. Finansal piyasalarin gelismisligini bu niteligi ile 6lgen
ve derinlesme gostergesi olarak adlandirilan 6l¢iim ise, para arzinin gayrisafi milli
hasila i¢indeki pay1 ile mali varliklarin gayrisafi milli hasila igindeki biiyiikliigiinii ifade
eden oranlardir.

Finansal sistemin gelismesi ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiliyor ise
finansal derinlesme oraninin yiiksek olmasi ekonomik biiylimeyi artiracaktir. Bu oranin
diisiik olmas1 halinde ise, finansal derinlesme zayif olacagindan ekonomik biiyiime

istenilen diizeyde olmayacaktir. Eger finansal sistemin gelismesi ekonomik biiylimeyi



etkilemiyorsa, bu oranlarin degismesi ekonomik biiyiime {izerinde herhangi bir etki
olusturmayacaktir. Bu nedenle finansal sistem ve finansal derinlesmenin ekonomik
bliylime iizerine ne derece dogrudan katki yaptigi dnemli bir tartisma konusudur.

Bu calismanin temel amaglarindan birisi, finansal sistem ve  finansal
derinlesmenin ekonomik biiyiime {izerine etkisini incelemektir. Bir digeri ise, Tirk
finans sistemi hakkinda bilgiler verilerek finansal derinlesme gostergeleri ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkilerin test edilmesidir.

Inceleme dort temel bdliimden olusmaktadir. Calismamizin ilk bdliimii finansal
sistemin yapisi, finansal gelisme ile ekonomik biiylime iliskisi hakkinda genel
bilgilerden olugmaktadir.

Ilk boliimiin birinci, ikinci ve iigiincii kisminda finans sistemin genel yapist,
finans sisteminin ekonomik 6nemi ile finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime iliskisini
aciklayan konular hakkinda bilgiler verilecektir. Boliimiin son kisminda ise gii¢lii bir
finans sistemi i¢in gerekli kosullarin ne olmasi gerektigi incelenecektir.

Ikinci béliimde finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskisi hakkinda
genel bilgiler verilecektir. Bu boliimiin birinci ve ikinci kisminda finansal derinlesmenin
tanimi, finansal derinlesmenin gostergeleri ve &lgiimleri incelenecektir. Ucgiincii
kisminda ise finansal derinlesme ile ilgili teoriler agiklanacaktir. Son kisminda ise,
Finansal derinlesme ve ekonomik biiytime iliskisi hakkinda genel bilgiler verilecekitr.

Uciincii boliimde ise Tiirk Finans sistemi incelenecektir. Béliimiin ilk kisminda
Tiirkiye’deki finansal serbestlesme donemleri olan 1980 Oncesi ve 1980 sonrasi
hakkinda genel bilgiler verilecektir. Boliimiin ikinci ve son kisminda ise , Tiirkiyede’
ki finansal derinlesme gostergeleri incelenecektir.

Calismamizin  dordiincii  boliimiinde ise, Tiirkiye ekonomisinde finansal
derinlesme ve ekonomik biiylime arasinda iliskinin olup olmadigini incelemek ig¢in
Granger Nedensellik Analizi yapilacaktir.

Sonu¢ bolimiimiizde ise degerlendirmelerimize ve Onerilerimize yer

verilecektir.



1. BOLUM

FINANSAL SISTEM

1.1. Finansal Sistemin Genel Yapisi

Finansal sistem bir biitlin olarak bir c¢ok aracin, kurumun ve piyasanin
birlikteligiyle olusur. Finansal kurumlar; bankalar, sigorta sirketleri, bankerler, tefeciler
ve borsalar gibi ¢esitli kurumlarn kapsar. Finansal araglar ise, bozuk para, banknot,
tahvil ve hisse senetleri gibi bilinen araclarin yami sira swap gibi daha biitiinsel
araglarinda bulundugu genis bir alan1 i¢ine alir (Parasiz, 2001, 654 ).

Finansal piyasa daha genis bir ifadeyle; “Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz
edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar, akimi saglayan arag¢ ve gerecler
ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan organik doku” olarak
tanimlanir (Tuncer, 1985, 3).

Finansal piyasalar yatirim ve tasarruf kararlarin farki birimlerce verildigi bir
ekonomide daginik ve kii¢iik miktarlarda bulunan tasarruflar1 toplayip, en yiiksek
getiriyi verecek yatirnm alternatiflerine kanalize ederek, iilkedeki fonlarin etkin bir
sekilde kullanimini gergeklestirme yoluyla ekonomik biiyiimenin olusumunu saglarlar.

Finansal formlarin transferi finansal varliklar aracilig: ile gergeklesir. Finansal
varliklar fon fazlasina sahip ekonomik birimlerden toplanan fonlarin karli yatirim
yapacaklara, yatirim yapacaklarin riskini de yatirim girisiminde bulunanlara transfer
etmek yoluyla ekonomiye hizmet saglarlar. Bu iki fonksiyon Sekil 1 de gosterilmistir
(Champbell,1993, 2).

Yatirimcilar veya finansal aracilar direkt olarak finansal varliklar1 ¢ikarma yolu
ile firmalardan, hiikiimet birimlerinden veya bireylerden paralar1 toplarlar. Fon
yatirimcilart 6diing alanlardan veya finansal aracilardan direkt olarak finansal varliklari

alabilirlerken, brokerlar ve dealerlar finansal varliklarin transferini kolaylastirirlar.
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fazlasi
sahipleri

-

Bor¢ verme
Varliklarin
dagitimi

Fon akist
Risk transferi

Kaynak: Champbell, Tim , W. A. Kracaw, Financial Institutions and Capital Markets, Harper Collins
First Edition, 1993, 2.
Sekil 1 . Finansal Fonlarin Akisi

Finansal sistemin yapisi ve Ozellikleri lilkeden tlkeye deg§ismekle birlikte

sistemin temel belirleyicileri sunlardir:

a. Sisteme fon saglayanlar (tasarruf sahipleri)

b. Sistemden fon talep edenler (yatirim projesi sahipleri)

C. Aracilik eden finansal kurumlar

d. Fon transferinde kullanilan finansal araglar

e. Hukuki ve idari kurallar

(Tuncer,1985, 3-4).

Finansal sistemin genel yapisi ve finansal varliklarin transferi Sekil 2.de
gosterilmektedir. Sekilde goriildiigl gibi, finansal piyasalarda yatirimlar i¢in yatirim ve
finansman araglar1 ile bunlarin akisina aracilik eden kurumlar bulunmalidir. Yatirim ve
finansman araci olarak, nakit para, mevduat, krediler, hazine bonolari, varlifa dayal
menkul kiymetler sayilabilir.

Fon akimina aracilik eden kuruluslar ise ticari bankalar, yatirim bankalari,
kalkinma bankalari, menkul kiymetler borsalari, risk sermayesi yatirim ortakliklar

olarak sayilabilir. Finansal sistemde fonlarin yer degisimi dogrudan veya dolayh



finansman seklinde ger¢eklesmektedir. Dogrudan finansman; fon arz eden ve fon talep
eden ekonomik birimlerin dogrudan dogruya karsilastiklar1 yontemdir. Dolayl
finansman ise bu iki kesim arasindaki fon aktarim gorevini finansal aracilar

iistlenmistir.

Yatirim
ve Tiketim

Para
Finansal Varliklar
Finansal
varliklar
\ 4
Finansal
Tasarruf Para il
,|  Edenler »\  Sahipleri
Birincil
) Piyasalar Para ikincil
Finansal Piyasalar
Varliklat Para .
Finansal
Varliklar
B —
Para

Kaynak: SCHALL. Lawrence D. ve C. W. HALEY: Introduction to Financial Management, Mc
Graw- Hill, Sixth Edition, 1

Sekil 2. Finansal Sistemin Genel Yapisi

Finansal sistem en basit sekli ile finansal hizmetleri kullananlar ve bu hizmetleri

saglayanlar olarak ikiye ayrilabilir.



1.1.1. Finansal Sistemin Kullanicilari

Finansal kurumlar hizmetlerini hiikiimetler, isletmeler ve hane halklar1 gibi
sektorler araciligiyla yerine getirebilirler.

* Huklmet : Finansal sistemin diizenleyicisi olan hiikiimetler ayn1 zamanda bu
sistemin miisterisi konumundadir. Odeme hizmetlerinden tiim iilkeler yararlanir.
Sanayilesmesini tamamlamis gelismis {ilkelerde biitge agigi menkul kiymet satarak
karsilanirken  Gelismekte olan iilkelerde (GOU) biitce acig1 genellikle bankalardan
borglanilarak kapatilir. Is diinyasinda oldugu gibi birgok GOU’ de hiikiimetler bir kredi
kullanicisidir ve finansal sistemi harcamalarini fonlamak i¢in kullanirlar. Ayni zamanda
hikUmetler finansal sistemi gelisme ve diger amaglar igin kullanmis, oOncelikli
sektorlere siibvanse edilmis faizlerle kredi verilmistir. Ozellikle GOU’ lerde devletin
sahip oldugu banka ve diger finansal kurumlar kaynaklarin dagitiminda dogrudan etkili
bir role sahip olmuslardir. Hiikiimet kaynak tahsisinde direkt rol alabilmektedir. Para
politikast finansal sitemin araciligr ile yiiriitiildiiglinden, kamu kesiminin, iilkedeki
yatirimlarin miktar1 ve dagilimi iizerinde etkisi biiyiiktiir (Uludag ve Arican,1999,118).

* Jsletmeler : Sirketlerin cek hizmetleri, transfer édemeleri, akreditif, teminat,
muhasebe gibi cok cesitli finansal hizmetleri vardir. Dolayisiyla finansal hizmetleri
daha karmagsiktir. s diinyas1 kredi kullanicisidir, stoklarini finanse etmek igin kisa
vadeli, sermaye artirnmi i¢in ise uzun vadeli krediye ihtiya¢ duyar. Ayrica finansal
varliklarin &nemli bir bdliimiinii elinde tutar. Is diinyas1 kamu ve 6zel kesim firmalarini
icermektedir. Kamu kesimi genellikle sermaye yogun islerde faaliyet gosterdikleri igin,
gelismekte olan iilkelerde imalat sanayinde faaliyet gosteren bir ¢cok blylk firma kamu
miilkiyetindedir. Bunlarin bircogu kar amaci gilitmeksizin sadece istihdam yaratmak ve
makul fiyatlardan mal ve hizmet saglamak icin ¢alisir. Bu kurumlarin ¢ogunlugu zarar
ettiginden yatinmlarin1 kendi kazanglarindan saglayamazlar. Bu nedenle i¢ ve dis
piyasalardan bor¢lanmak zorunda kalmiglardir. Bazi biiyiilk kurumlar ise gerek
duyduklart finansal hizmetleri kendileri karsilayabilirler. Ayrica bazi finansal hizmetleri
de arz edebilirler. Yani kendi hisse senetlerini, finansman bonolarin1 pazara sunarak,
finansal piyasalara direkt baglanti kurabilirler. Bu direkt finansman gelismekte olan
ulkelerde ¢ok az diizeydedir.

* Hane Halki : Hane halki sektorii bireylerden ve kiigiik firmalardan olusur.
Temel finansal ihtiyaclar1 6deme hizmeti, tasarruf icin likit varliklar ve kiigiik capl

tikketim kredileridir. Bu sektor islemlerde kolaylik, likidite, gliven ve basitlik talep eder.



Kendileri igin gerekli yatirimi yaptiktan sonra artan kismi ise uygun varliklarla

degerlendirmek isterler. (Canbas ve Dogukanli, 1996, 111)

1.1.2. Finansal Hizmeti Saglayanlar

Finansal hizmeti saglayan kurumlar merkez bankasi disinda bes grupta

toplanabilir:
Mevduat ve kredi kurumlari,
Emekli sandiklar1 ve sigorta sirketlerinden olusan 6zel tasarruf kurumlari,
Yatirim kurumlari,
Hisse senedi pazari,
Organize olmamis piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar olarak
siralanabilir.

Finansal sistemler iilkede iilkeye farklilik gosterirler. Ornegin, Gelismekte olan
ulkeler bankalardaki finansal varliklarin daha biiyiik bir kismini elinde tutmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerle gelismis {lkelerin finans sistemlerinin yapilari
karsilastirildiginda bu oran gelismis iilkelerde %37 iken, gelismekte olan iilkelerde ise
%48’dir. Bu karsilastirmaya merkez bankalar1 da dahil edildiginde ise, gelismekte olan
iilkelerde bankacilik sisteminin finansal sektor i¢indeki agirhigir daha da artmaktadir
(Canbas ve Dogukanli, 1996, 111)

Merkez Bankalar1 gelismekte olan toplam finansal aktiflerin %20’sini ellerinde
bulundururken, bu oran gelismis iilkelerde %3 diizeyindedir. Merkez Bankasi yasal para
birimini tedaviile siirme ve genellikle finansal sistemi denetlemenin yaninda kamu
kesimine ve diger bankalara bankacilik hizmetleri sunarlar. Farkli finansal kurumlar
hem birbirlerinin tamamlayicisi, hem de birbirlerinin rakibi olan finansal hizmetler
sunarlar. Anlagsmali tasarruf kurumlart miisterilerinin uzun vadeli ihtiyaglarini
karsilayan likit olmayan tasarruf imkani1 sunarlarken, mevduat toplayan kurumlar ise
O0deme araclar ve likit aktiflere iliskin kolayliklar sunarlar.

Ticari bankalar, piyasay1 olusturanlara ve piyasaya katilanlara 6deme araglar1 ve
uygun krediler saglayarak piyasalarin isleyisini kolaylastirirlar. Piyasalar ve farklh
finansal kurumlar kit kaynak konumundaki tasarruflar i¢in farkli araclar sunarak rekabet
ederler. Para ve sermaye piyasalar1 sz konusu araglar1 arz edenler arasindaki rekabeti

artirirlar. Para piyasasi sinirli sayida subeye sahip olan ticari bankalarin mevcut tim



fonlara ulagmasini saglar. Ticari bankalar, biiylik sirketlere kredi vermede uzmanlagmis
oldugundan bu tiir kredilerin piyasasinda rekabet ¢ok olabilir.

Sonug olarak; etkin bir finansal sistem i¢in rekabete ihtiya¢ vardir, sistem bunun
icin genis hizmetler demeti sunmalidir. Hiikiimetler belli bagli  banka gruplarinin
bliyiime ve ¢esitlenmesini kisitlamamali, para ve sermaye piyasalarini, diger finans
kurumlarimi destekleyerek rekabeti artirmalidir. Rekabetin tesviki igin, kiiciik 6lgekli
finansal sisteme sahip iilkelerin, yabanci finansal hizmetlerin iilkeye girisine imkan
saglamas1 gerekir. Gelismekte olan iilkelerde finansal sistemler yetersizdir veya
etkinligi azdir. Etkin bir finansal sistem, finansal kaynaklarin dolagimini saglayarak ve
en verimli kullanilacak yerlere tahsis ederek ekonomik biylimeye destek olur (World
Bank,1989, 25).

1.2. Finansal Sistemin Fonksiyonlar:

Finansal sistemin iktisadi kalkinma siirecindeki yerinin belirlenmesi iktisat
yazininda uzun tartismalara neden olmustur. Bu tartismalarin yapilmis olmasi bile
finansal sistemin Onemini ve fonksiyonlarini anlamaya olan ihtiyact ortaya
koymaktadir. Finansal sistemin ekonomik hayattaki rolii iizerine yapilan teorik
caligmalar, finansal sistemde uygulanan politikalardaki degisim ile yakindan iligkilidir.
Gunimduzde finansal sistemin iktisadi kalkinma siirecinde kabul géren fonksiyonlari
sOyle siralanabilir:

1. Finansal sistem finansal aracilik fonksiyonunu yerine getirir.

2. Finansal aracilik maliyetlerinin azalmasin1 saglar.

3. Mal ve hizmetlerin degisimini gerceklestirir.

4. Risk transferini ve taban yayilmasini gergeklestirir.

5. Ekonomik istikrar i¢in bazi araglar saglar (Uludag ve Arican, 1999, 110)

1.2.1. Finansal Aracihk

Finansal sistemin gorevi, kaynaklar1 yatirim projeleri arasinda getirisi en yiiksek
olana tahsis edilmesine aracilik etmek ve kaynak dagiliminda etkinligi saglamaktir.
Ekonomik biiylimenin en 6nemli belirleyicilerinden birisinin sermaye birikimi oldugu

diisiiniiliirse bu fonksiyonun énemi daha iyi anlagilabilecektir.



Tasarruf sahipleri bireysel olarak yatirimlari, yoneticileri ve ekonomik durumu
yakindan degerlendirme olanagindan zaman ve kapasite olarak yoksundurlar. Tasarruf
sahipleri yatirnmlar1 degerlendirirken bilgi eksikligi ile kars1 karsiya bulunmaktadirlar.
Dolayisiyla yiiksek bilgi toplama maliyeti, sermayenin getirisin en ylksek olan yere
dagilimini engelleyebilir (Levine, 1997, 695).

Finansal aracilar ise gerek bilgi toplamadaki iistiinliikleri ve gerekse riskli, fakat
getirisi ylksek yatirimlart finanse etme fonksiyonlar1 ile sermayenin ortalama
verimliligini artirmaktadir.

Finansal aracilar kanaliyla sermaye ne kadar etkin dagitilabiliyorsa ekonomik
biiyiime orani o kadar yiiksek olacaktir.

Finansal gelisme devam ettik¢e, finansal sistemin finansal aracilik yapma
fonksiyonu da gelisir. Finansal aracilik silireci ¢ok sayidaki tasarruf sahibinden
yatirnmcilara aktarilmasi isleminden olusur. Ekonomik kalkinmanin ilk agamalarinda
aracilik faaliyetleri daha cok ticari bankalarca gergeklestirilir. Ekonomik kalkinma
siirecinde yeni tip finansal aracilar ortaya cikar, bunlar yatirim bankalari, sigorta
sirketleri, hisse senedi ve tahvil borsalaridir. Ancak c¢ok ve ¢esitli sayidaki aracinin
basarili bir finansal aracilik fonksiyonunu yerine getirdigi sdylenemez, sorun sunulan

hizmetlerin kalitesinde ve sistemin etkin ¢aligip ¢calismadigindadir.

1.2.2. Maliyetlerin Minimuma Indirilmesi

Finasal sektordeki gelismenin finansal araciligin  maliyetini  diisirmesi
beklenmektedir. Bu maliyet  diisiikliigli finansal sektordeki verimliligin artmasi
anlamina gelmektedir. Finansal sektordeki gelisme sonucunda, finansal kurumlar
tarafindan sunulan hizmetler baglaminda bir rekabetin olugmasi beklenmektedir. Bu
rekabet ortami bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari arasindaki farki azaltarak
maliyetin diismesine katki saglar. Bir finansal sistem, araciligin maliyetini ne kadar
azaltabiliyorsa, tasarruflar1 daha biiyiik bir kisminin getirisi yiiksek yatirimlara tahsis
edilmesine olanak verdiginden, o kadar verimlidir (Darrat,1999, 33).

Finansal sistem, igletme yoneticilerini izleme ve degerlendirme maliyetlerini
diisiirmektedir. Ornegin; yoéneticiler, isletme icinde her giin bulunmalar1 sebebiyle
elinde bu sirketin hisse senedi gibi degerli kagitlarin1 bulunduranlara karsi bilgi

tistlinliigline sahiptirler.
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Finansal kurumlar, yoneticileri izleyerek sahip olduklari bilgi {stiinligiini
azaltabilirler. Alinan kredilerin yerli yerinde kullanilip kullanilmadigini bu sekilde takip
edebilmektedir. Finansal sektor, bu yoniiyle de sermaye birikimine ve dolayisiyla

ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilmektedir (Levine, 2004, 667).

1.2.3. Mal ve Hizmetlerin Degisimi

Finansal sistem, mal ve hizmetlerin degisimine olanak vermektedir. Hizla
gelisen ekonomilerin ihtiyaclarina cevap verebilecek yeni yatinm araglart ve
piyasalariyla bu degisim islemlerini kolaylagtirmaktadir.

Teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak sermayenin kiiresellesmesine olanak

tanimaktadir.

1.2.4. Risk Aktarimi ve Yayilmasi

Finansal sitemin bir fonksiyonu olan risk aktarimi, riskin tabana yayilmasiyla
risk transferinin saglanmasidir. Bireysel olarak tasarruf sahipleri ve yatirimcilar riskten
kacinma egilimindedirler. Ancak riskten kagcinma isteginin derecesi bireyler arasinda
farklilik gosterir. Risk ¢ok sayida birey arasinda yayilmadiginda tasarruf sahipleri ve
yatirimeilar Ustlendikleri ylksek riskten Oturi daha yiksek getiri talep edebilirler.
Bundan dolayi iyi ¢alisan bir finans sisteminin riski ¢ok sayida birey arasinda yaymaya
imkan taniyacak araglar sunmasi gerekir. Sistem farkli derecelerde risk tasiyan cok
cesitli aktifleri bireylere sunabilecegi gibi, risk yonetimi ve belirlenmesinde
uzmanlagmis kurumlar bireylerin tercihlerine gore risk tayinini gergeklestirebilirler.
Tam anlamiyla ¢alisan finansal sistemin riskten Otiirii saglanacak ekstra primleri sifira

diistirmesi gerekir (Uludag ve Arican, 1999, 115).

1.2.5 istikrar

Finansal sistem ekonomik faaliyetlerde istikrar1 saglamaya yonelik araglar
saglar. Her ekonomi iiretim, istthdam ve fiyatlarda zaman zaman dalgalanmalarla
karsilagir. Kamu otoriteleri bu dalgalanmalari 6nlemek i¢in para arzini etkileyen
politikalarla cesitli kararlar alir ve bu karalar1 uygular. Ornegin, Gelismekte olan
ilkelerde igsizlik problemi parasal genisleme ile kontrolii miimkiin olan bir istikrarsizlik

olmadigi i¢in finansal politikalarin bu iilkelerde istikrar amaci ile kullanimi genellikle
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enflasyonun kontroliine yonelik c¢abalar iizerinde yogunlasir (Canbas ve Dogukanli,

1997, 111).

1.3. Finansal Sistemin Onemi

1.3.1. Finansal Sistem ve Gelisme

Ekonomide gelisme olgusu her donemde ilgi ¢ekici bir konu olmustur. Gelismis
ve gelismekte olan iilkeler i¢in ¢esitli gelisme modelleri ileri siirtilmiis, biiylimenin ana
etkeni olarak da sermaye birikimi gosterilmistir. Buna goére mevcut kaynaklarin bir
kism1 yeni yatirimlara yoneltilirse daha fazla sermaye biriktirilecek ve bu da iiretkenligi
arttiracagi icin gelirde artisa yol acacaktir. Ancak gelismemis iilkelerde kaynak sorunu
oldugundan bu kosulla gelisme teorisi “fakirlik dongilisii” ne doniismektedir. Finansal
sistemin 6nemi de bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.Cilinkii gelismekte olan iilkeler dis
yardim olmadan ihtiyaglar1 olan yeni kaynaklar1 bulamadiklarindan varolan kaynaklari
daha etkin kullanmak yoluyla iiretkenligi artirmalar1 daha akilct bir yaklasim olarak
g6zikmektedir.

Uretkenligin artirllmasi i¢in de &ne siiriilen teori  finansal gelisme ve
liberallesmedir. Finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki iliski A. Smith’ ten
beri ekonomistlerin ilgisini ¢ekmistir. Liberallesme yanlisi ekonomistlerin  bu
mekanizmadaki “gériinmez el”i finansal sistemin kendisidir. Her seyden 6nce finansal
kesimin serbestlesmesi faiz oranlarini, sonu¢ olarak da getirileri artiracagindan
tasarruflar atil formlardan ¢ikip finansal sisteme kazandirilacaktir. Boylece de yatirim
firsatlar1 i¢in kullanilabilecek kaynaklar olusacak, daha da 6nemlisi bu kaynaklar en
karli yatirnm olanaklarinda degerlendirilecektir. Ciinkii bu kaynaklarin toplanmasi ve
odiing verilmesi islemine aracilik eden kurumlarin kaynaklari en etkin kullanimi
saglayacak yatirimda degerlendirecekleri varsayilmaktadir. Boylece kaynaklar verimsiz
yada atil alanlardan cekilerek en iyi sekilde kullanildigindan toplam yatirimlarin
verimliligi, dolayisiyla da gelir artacaktir.

Finansal sistem bu mekanizma sayesinde ekonomik gelismeyi sagladigina gore

sistemin biiylimesi de gelismeyi artirict etki yapacaktir (Tagkiran,1996, 13).
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1.3.2. Finansal Sistem Tasarruf ve Yatirim Iliskisi

Tasarruf bireylerin tuketimden vazge¢meleri sonucu gelirlerinin harcanmayan
kism1 yada tiiketimin ertelenmesi olarak tanimlanir. Aynm1 zamanda bir ekonomide
iretimi  arttirmaya  yonelik  yapilan  fonlarin  kullanomi  da  yatirimlar
olusturur.Tasarruflarin {ilke kalkinmasinda etkin olabilmesi i¢in tasarruflarin sermayeye
doniistiiriilerek  Ongoriilen yatirimlarin  yapilmas:  saglanmahdir (Kargi,N., 23).
Ekonomide toplanan tasarruflarin yatirnm projelerine aktarilmasi yoluyla ekonomik
blytime saglanabilir. Bir ekonomide reel yatirnmlarin Gayri Safi Milli Hasila igindeki
payinin biiyiikliigliniin artmasi ile ekonomin performansi pozitif iliskilidir.

Finansal degiskenlerin tasarruflar iizerindeki etkisi ise; likidite ve finansal
piyasalara ulagsmadaki kolaylik finansal araclari tasarruf sahipleri ic¢in cazip hale
getirebilir. Tasarruf sahiplerine sunulan hizmetler net getiriyi arttirirlarsa tasarruflar
tesvik edebilir. Yiiksek faiz oranlariin tasarruflarin bi¢imi iizerindeki etkisi agiktir. Bu
sayede tasarruflar finansal olmayan aktiflere kayar. Tasarruf sahiplerinin bu tutumu
ekonominin finansallagsma derecesini yiikseltir (Mihg1, 1999, 27).

Yatirimlarin artmasi ise hem ekonominin biiylimesini hizlandirir, hem de
gelecekteki tiretim kapasitesini arttirir. Yatirnmlarin arttirilabilmesi iilkenin tasarruf
hacmi ile bu tasarruflarin ne kadarinin yatirnmlara aktarilabildigine baghdir. Bir
ulkedeki tasarruf hacmi, tlke bireyinin tumu ile devlet dahil bdtin kurum ve
kuruslarnin belirli bir donemdeki tasarruflarindan olusmaktadir.

Yatirnmlar ayn1 zamanda , arastirma ve gelistirme, beseri sermaye, yaparak
O0grenme, yonetimi iyilestirme ve toplam faktdr verimliliginin diger elementlerini de
kapsayacak sekilde genisletilebilir. Bu da finansal sistemin ekonomik biiyiimeyi nasil
etkiledigini agiklamaya galisma imkani verir. lyi isleyen bir finansal sistem kaynaklari
verimli alanlarda kullanacaklar1 seger ve kaynaklarin yiliksek getirili faaliyetlerde
kullanimini1 saglar.

Firmalar ve bireyler yatirimlarinin bir boliimiinii kendi tasarruflariyla finanse
ettiklerinden, finansal sistem tilkedeki yatirimlarin ancak bir boliimiine aracilik eder.
Finansal sistemin gorevi tasarrufu olan birimlerin bu fonlarimi fon gereksinimi olan
birimlere aktarmaktir. Ancak finansal sitem toplam yatirilabilir fonlarin bir kismi igin
aracilik yapsa da , tasarruflarin tahsisindeki rolii biyiiktiir (Han,1996, 22-23).

Finansal sistem gelistikge Once yerel bankalar daha milli finansal kurumlar ve

neticede sermaye piyasalar1 ve yabanci bankalar yatirimcilar i¢in fon saglayan
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kaynaklar durumuna gelirler. Istikrarli isleyen finansal sistem fon aktarimi sirasindaki
maliyetleri minimize eder.

Hizli biiyiime, ¢ok yatirim ve finansal gelisme yiiksek tasarrufla ilgilidir. Ancak
hizl1 bir finansal gelisme yatirimlarin verimliligini arttirarak iktisadi biiylimeye katkida

bulunmaktadir.

1.3.3. Finansal Sistem ve Kamu Aciklari

Gelismekte olan tilkeler 1980°li yillara kadar kamu agiklarini finanse etmek i¢in
dis borglara basvurmak zorunda kalmisti. 80’11 yillarin baginda yabanci sermaye girisleri
durdugunda, gelismekte olan iilkelerin bazilari kamu agiklarini giicleri olmasina ragmen
azaltamadi. Clinkii bu iilkeler uygun vergileme araglarina sahip degildiler ve sosyal ve

politik gerekgeler harcamalarin kisilmasini 6nlemekteydi.
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03 B CelignisOlan
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0

Merkez Ticati Diger Dis
Barkaa Barkila Tutig Karek

Kaynak: DPT, Kamu Agiklarinin Genel Bir Degerlendirmesi, WWW.th.gqy.tr, 2007
Sekil 3. Gelismekte Olan Ulkeler ve Gelismis Ulkeler

Sekil 3’te 24 gelismekte olan iilke ve 11 gelismis lilkede biitge aciklarinin
finansman sekli gosterilmektedir. Bu iki grup arasindaki fark aciktir.

Gelismekte olan iilkelerde acigin %47°si Merkez bankasindan borglanilarak,
%151 yurti¢i finansal kurum ve piyasalardan, %381 ise yurt disindan borglanilarak
finanse edilmistir. Sanayilesmis {ilkeler ise kamu agiklarini banka dis1 finansal kurumlar
ve piyasalar aracilifi ile finanse ederken, a¢igin yaklasik %12’si icin Merkez Bankasi
kaynaklarina bagvurmuslardir (Ozbilen S., 1996, 23).

Geligsmekte olan iilke hiikiimetleri, iilkedeki finansal sistem ihtiyaclarina yetecek

Olciide gelismediginden, kamu agiklarinin finansmaninda Merkez Bankas1 kaynaklarina
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yonelmislerdir. Merkez bankalar1 da agiklar1 para basarak finanse ettik¢e enflasyonda
gitgide ylkselmistir. Gelismekte olan iilkelerde ortalama enflasyon orani yillik %10’
dan (65-73 yillar1), %26’ya (74-82) 1983-88” de ise %51’e yiikselmistir. Gelismis
iilkelerde de 70’li yillarda yilikselen enflasyon 80’li yillarda %4 civarinda
tutulabilmistir. Gelismekte olan iilkelerin yaklasik yarisi tek rakamli  enflasyon
yasarken, son yillarda iki ve ii¢ rakamli enflasyon yasayan iilke sayis1 artmigtir. Ornegin
1983-88 yillarinda Arjantin, Brezilya, Peru gibi iilkelerde yillik ortalama enflasyon
orant %110 nun iizerinde gerceklesmistir. Her ne kadar bu oranin sebebi ard arda
yapilan devaliiasyonlar gibi goriilse de kamu a¢i181 finansmani bu stirecte en dnemli rolii
oynamaktadir. Hangi sekilde olursa olsun kamu agiklarimin yurti¢i kaynaklardan
finansman1 finansal sistem {izerinde bir vergi etkisi yaratmaktadir(Ozbilen S., 1996,
12).

Kamu sektdriiniin bu sekilde ézellikle Latin Amerika Ulkelerinde GSYIH’ nin
yaklasik %5°1 kadar gelir sagladig1 goriiliir. Bu {lilkelerde enflasyon vergisine matrah
teskil eden baz paranin GSYIH’ nm yaklasik %10’u oldugu géz Oniine alinirsa
enflasyon vergisinin kamu kesimine yarattig1 gelirin boyutu daha iyi anlasilir.

Bazi hiikiimetler kamu kesimi bor¢lanmasinin enflasyonist etkilerini diigiirmek
icin tedbirler alsalarda, gergekte bu onlemler, kendi yapilari iginde enflasyonist iken
finansal aracilik islemleri iizerinde caydirici etkiye sahiptir. Ornegin Arjantin para
stokunun asir1 genislemesiyle 6nlem olarak vadesiz mevduat zorunlu karsilik oranini
%70’e kadar cikardi. Ancak zorunlu karsiliklarin Merkez bankasina zorunlu kredi
anlamina geldigi disiiniiliirse, bu onlemin enflasyonist ve finansal sistemi daraltici
etkisi ortaya ¢ikar. Diger taraftan gelismekte olan bir ¢ok {iilke ticari bankalari, sigorta
sirketlerini ve diger finansal kurumlar1 diisiik faizli devlet tahviline yatirim yapmaya
zorlamistir. Bu 6nlemde 6zel yatirim harcamalar1 ve finansal aracilik iizerinde diglama

(crowding-out) etkisi yaratmistir. (Senel O., 1996, 17)

1.4. Finansal Sistemin Gelismesi Icin Gerekli Sartlar

Finansal sistemin kendisinden beklenen yarari {iretmesi igin bagka bir ifade ile
finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilmesi icin finansal yapinin
saglam olmasi ve ekonominin disindan ve icinden gelebilecek soklara karsi krizi

derinlestiren bir 6zelliginin olmamasi gerekmektedir.
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Finansal sistemin ekonomideki Oneminden dolayr , istikrarli olmayan bir
finansal sektor, reel sektorde yikima neden olabilmektedir. Normal sartlarda rasyonel
bir yatirim projesinin finansmaninda karsilagilan giicliikler, kamunun ve ekonominin
genelinde bir istikrarsizlik ve banka krizleri sermaye akislar1 {izerinde negatif etki
yaratabilmektedir. Bir ekonomide finansal sistemden kaynakli bir krizin etkilerini en
aza indirmek i¢in alinmasi1 gereken dnlemler olusturulmalidir.

Finansal sistemin esneklik ve hizli iyilesme Ozellikleri yaninda saglam bir
finansal sistemin temel kosullar1 su sekilde siralanabilir:

Makro ekonomik istikrar,

Finansal sistemin alt yapisi,

Finansal sistemde diizenleme ve denetlemenin kalitesi,

Piyasa Disiplini (Mishkin F., 2000, 27).

1.4.1. Makroekonomik Istikrarin Rolii

Etkin ve verimli bir finansal yap1, makro ekonomik istikrara baglidir. Uygulanan
para ve maliye politikalar1 birbirleriyle tutarli olmali ve belirsizlik yaratmamalidirlar.
Bu durum gelismekte olan iilkeler icin daha onemlidir. Gelismekte olan {ilkelerde
yapisal sorunlardan kaynaklanan nedenlerden dolayr uygulanan bir politika
beklenmeyen bir etki olusturabilmektedir. Ancak gelismis {ilkelerde yapilan
diizenlemeler sonucu makro ekonomik istikrar korunmaktadir. Makro ekonomik
istikrarsizlik finansal problemlerin ¢ikmasina neden olabilmektedir. Ekonomik
istikrarsizliklar finansal sistemin zayifliklarini giin yliziine c¢ikarmakta, sektdrdeki
problemleri daha da sorunlu hale getirmekte ve sonunda banka krizlerinin meydana
gelmesine neden olmaktadir. Finansal istikrarsizliga neden olan makro ekonomik
sorunlar s0yle siralanabilir.

8 Faiz oranlarindaki artma,

§ Finansal sektorde yatinm araglarinin vergilendirilmesi sonucu kamunun
bor¢lanma maliyetlerinde yiikselme ve 6zellikle kisa vadeli yabanci sermayede
gortilen hizli hareketlenme,

§ Enflasyon oranindaki yiiksek dalgalanma ve belirsizlikte artma,

§ Para ve maliye politikalar1 uygulamalarinda istikrarsizlik ve 6nceden gérememe,

§ Doviz kurunda istikrazsiz dalgalanmalar (Mishkin F., 2000, 38).
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Yukarida sayillan makro ekonomik nedenlerle birlikte ciddi bankacilik
problemleri yasayan {ilkelerin ortak problemi “beklentilerde tutarsizlik ve wvarlik
fiyatlarinda asir1 ve sert yiikselisler” olarak goriinmektedir. Varlik fiyatlarindaki
yiikselisler asir1 iyimser hava yaratirken bankalarin kredi verme isteklerini
artirabilmektedir. Varlik fiyatlarinda artis oldugunda 6diing verilebilir fonlara olan talep
artmaktadir. Olusan bu iyimserlik ortaminda, spekiilatif amagli varlik talebi 6diing
almmanla finanse edilebilmektedir. Diger taraftan bor¢ alanlar, borg-gelir oranindaki
artistan dolay1 rahatlamakta ve bankalarin kredi agma arzulari artmaktadir (Yeldan
E.,1996,45).

Kredi degeri beklentileri genislemekte ve finansal varliklarin degerinin artmasi
borglularin daha ¢ok bor¢lanmalarina neden olmaktadir. Bu gelisme, bankalarin kredi
verdikleri borglularina kredi miktarin1 artirmalari1  anlamima gelmektedir. Varlik
fiyatlarinda artis bankalarin riskten daha az kagmalarina, bor¢lularin bor¢larini 6demede
onlara daha fazla giiven duymalarina ve gosterilen teminatlara daha ¢ok giiven duyarak
riski goz ardi etmelerine neden olmaktadir. Durum bodyle iken problem varlik
fiyatlarindaki diisiisten sonra ¢ikmaktadir. Varlik fiyatlarindaki diisiisten bankalar daha
cok zarar gormekte ve giivenilirlikleri azalmaktadir. Bu nedenle makro ekonomik
dalgalanmalarin minimize edilmesi veya kabul edilebilir bir aralikta tutulmasi
gerekmektedir. Unutmamak gerekir ki, zayif bir makro ekonomik sistem finansal
sistemin istikrarin1 bozmada tek basina yeterli olabilmektedir.

Kisacas1 finansal sektoriin etkinligi, saglamhigi ve istikrarliligi, faaliyette

bulundugu ekonominin makro dengeleriyle yakindan ilgilidir (Ergeg, 2001, 142).

1.4.2. Finansal Altyapmnin Rolii

Finansal altyapi, kredi kiiltiirli, kurumlasma, ©zel miilkiyet haklarinin
tanimlanmasi, alacak takibi ile ilgili yasal diizenlemeler, seffaflik gibi bir¢ok unsuru
icine almaktadir. Seffaflik ve sorumluluk iyi planlanmis ekonomik ve mali politikalarin
en 6nemli iki 6zelligidir. Her iki 6zellik hem 0zel sektorde hem de kamu sektoriinde
dogru ve yerinde kararlarin alinmasini saglamakta ve dolayisiyla kaynak dagiliminda
etkinligi, makro ekonomik istikrara ekonomik biiylime ve refah artisina katkida
bulunmaktadir. Seffaflik ve sorumluluk, ekonomi politikas1 ve karar verme siireci ile
ilgilidir. Her ikisi de gelecekteki krizlerin sikligini ve siddetini azaltmaya yaramaktadir.

Makro ekonomik agidan seffafligin ve sorumlulugun artirilmasi politika ayarlamalarinin
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zamaninda baglamasin1 tesvik etmektedir. Ayrica belirsizligi azaltarak krizlerin

¢Oziimiine yardimci olmaktadir (TBB, 1996b:11, Giinay, 2004, s54).

1.4.3. Denetleme ve Diizenlemenin Roli

Finansal sistemin istikrar1 ve saglamligi i¢in banka ve finansal kurumlarin
tanzim edilmesi ve denetlenmesi bir zorunluluktur. Denetleme ve duizenlemenin
Oonemine ragmen pratikte hangi tiir diizenlemenin basarili olacagi konusunda kusku
devam etmektedir. Denetleme ve diizenlemenin gerekliligi zorunluluk olsa da daha
onemlisi  finansal kurumlarin yo0neticilerinin omuzlar1 tizerindeki risk yodnetimi
sorumlulugudur. Yoneticilere sorumluluk yiiklenerek yoneticilerin denetleme ve
diizenleme kurumlarinin arkasina saklanmasina izin verilmemelidir (Barth ve digerleri,
2003, 112).

Gelismekte olan tilkelerde diizenleme ihtiyaci biiyiiktiir ve denetleme islerinin
yerine getirilmesi agisindan denetleyici ve diizenleyici otoriteye ihtiya¢c duyulmaktadir.
Fakat diizenlemenin mantig1 geregi gelismis iilkeler agisindan katt bir ayrim yapmak
yersizdir. Yani gelismis lilkelerde finansal sistem ¢ok dinamiktir, siirekli doniisiim
icindedir. Bu degisim diizenleme acgisindan geleneksel uygulamalari ortadan
kaldirmaktadir (Bastiirk,1999, 18).

Diizenleme ve denetleme otoriteleri siyasi baskilardan bagimsiz olmalidir.
Ayrica giicleri yada parasal kaynaklarinin amaclar1 gergeklestirmek igin elverisli
olmalidir. Yasalar diizenlemenin siirlarini kesin bir sekilde ¢izmeli ve diizenlemenin
amaclar agiklikla tanimlanmalidir. Diizenlemenin amaclar1 piyasa eksikliklerini ve
hatalarin1 diizeltmeye yonelik olmalidir.

Dlzenleme rekabeti engellememeli, tesvik etmelidir. Tarihsel siirece
bakildiginda zaman zaman diizenlemeler rekabeti engellemis olsada diizenlemelerde bu
amaclanmamaktadir. Diizenlemenin esas amaci piyasada miisterilerin agik¢a faydasinin
maksimize edilmesidir. Rekabette miisterilerin acgikca faydasinin maksimize
edilmesidir. Rekabet de miisterilerin agik¢a faydasina oldugundan dolay1 diizenleme ile
rekabet catisma icinde olmalidir. Diizenleyici otoriteler piyasada disiplini saglarken,
piyasa yerine gecmemelidir.

Gelismis veya Gelismekte olan iilkelerde bankacilik denetleme ve gdzetiminin
uluslar arasi temel ilkelere uymasi gerekir. Ciinkii bir tilkede bankacilik sisteminin zay1f

olusu, hem o tlkenin mali sisteminin, hem de uluslararasi mali piyasalarin istikrarina
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kars1 6nemli bir tehdit olusturmaktadir. Mali sistemlerin gili¢lendirilmesi konusundaki
ihtiya¢ bu alanlardaki uluslar arasi girisimleri artirmistir. Basel Bankacilik Gozetim
Komitesi uzun bir siiredir bu alandaki ¢alismalarini kemdi biinyesinde ve ulusal gozetim
ve denetim otoriteleri ile yaptig1 temaslar araciligiyla yiiriitmektedir. Basel Komitesi bu

dogrultuda iki ayr1 dokiiman hazirlamistir (TBB, 2005, 2).

Bankacilikta etkin gézetim ve denetime iliskin temel prensipler,
Periyodik olarak giincellestirilen ve Basel Komitesinin bankalarin etkin

denetimine iligkin olugturdugu standartlar1 kapsayan rapor,

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen bankacilik krizlerinde, finansal
liberalizasyon politikas1 uygulamalarina, denetim ve gozetim reformlarinin
siralamasina  dikkat cekilmelidir. Yapilan c¢aligmalar denetim ve gozetim
mekanizmasinin etkin oldugu {ilkelerde finansal krizlerin ve istikrazsizlarin daha az
gortldiigli veya kriz aninda da olumsuz etkilerin minimize edildigini gostermektedir

(Kar, 2004, 14).

1.4.4. Piyasa Disiplini

Banka krizleri, genellikle ekonomik politika degisikligi sonrasi finansal kurum
ve piyasalarin davraniglarini yeni ortama uyduramamalarinin veya yeni politikalara
uygun alt yapinm olusturulamamasi sonucu gdzlenmektedir. Ornegin, Tiirkiye’ de 24
Ocak 1980 karalarinin uygulanmaya baslanmasindan sonra, finansal sektoriin buna
‘Centilmenlik Anlagmasi’ ile karsilik vermesi sonucu 1982 Bankerler krizi olusmustur.
Uygulanmaya ¢aligilan liberal ortama finansal sektoriin tepkisi arzulanmayan bir sekilde
gergeklesmistir. Yine yakin donemde goriilen banka krizlerinin olusumunda gerekli
yapisal reformlarin ve diizenlemelerin zamaninda yapilmamasinin katkis1i oldukc¢a
biiylik olmustur.

Bankalar piyasadan pay kapmak rekabete giristiklerinde risk smirlarim
diisiirmekte ve piyasa payindan daha c¢ok faydalanmak ig¢in risklerin fiyatini
indirmektedirler.  Bilangolarindaki  biliylime  donemlerinde  kontrol  sistemi
zayiflamaktadir. Diger taraftan biiylime kendiliginden hakli olmayan bir iyimserlik
havas1 yaratabilmektedir. Yeni 0Odiing verme imkanlar1 sinirli bir sektdriinde

yogunlasirsa portfoylerin dengeli dagilimi kaybolmaktadir. Biiylime stratejileri ve
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arzulart ayn1 anda biitiin bankalarda meydana gelirse bankalara bor¢lu olanlar (kredi
kullananlar) daha ¢ok borglanmakta ve daha ¢ok riskli hale gelmektedirler.

Banka krizleri sik sik meydana geldiginden dolay1 6zellikle finansal sistemin
denetleyicileri, banka yoneticileri, banka sahipleri ve piyasanin tiim katilimcilart igin
bankacilik sektoriiniin disipline edilmesi igin taraflara yikiimliilikler diismektedir.
(Kar, 2004, 15). Ekonomik birimlere diisen yiikiimliiliikler kisaca soyle siralanabilir.

Banka sahipleri i¢in en uygun tesvik bankalarin yeterli 6z sermayeye sahip
olmalaridir. Yeterli 6z sermaye sistemde 6nemli rol oynamaktadir. Banka sahiplerinin
en dnemli riski isletmeye verdikleri sermaye taahhiidiidiir. Oz sermaye bir icsel sigorta
fonu gibidir. Bankalarin batik veya kotii yonetiminden dolayr iflasini engelleyici
unsurdur. Genelde yiiksek 0z sermaye orani banka sahiplerinin daha ¢ok para
kaybedecekleri anlamina geldiginden banka sahipleri para kaybetmemek i¢in
yoneticilerini ve onlarin davraniglarini kontrol etmektedir. Diisiik sermaye oraninda ise
banka sahiplerinin kayb1 yiiksek olmadigi i¢in daha yiiksek riskli yatirimlari finanse
ederek adeta kumar oynaya bilmektedirler. Isletme ydnetimi &yle bir sekilde tanzim
edilmeli ki, banka sahipleri ve yoneticileri aktif bir sekilde denetlemelidir. Bankalarin
kotii yonetiminde denetleyiciler, banka sahipleri ve ortaklarini hatalarin esas sahipleri
olarak gormelidir (TBB, 2005, 30).

Duzenleyici kurumlar ise, batin finansal kurumlara etkili bir ‘icsel yonetim ve
risk kontrolii’ i¢in hem 1srarli olmali hem de yaptirim uygulamalidir. Bu finansal
kurumlarda gorev kotiiye kullanmayr ve baglantili kredi vermeleri Onleyebilir.
Yoneticilerde banka basarisizliklarindan sorumlu tutulmalidir. Bunun ig¢inde banka
yoneticiliginde profesyoneller olmalidir (Fry,1978, 400).

Diizenleme ve denetleme otoriteleri ise, finansal kurumlarin emniyetinin
saglanmasindan ve bu kurumlarin sistematik hatalardan korunmasindan sorumlu
tutulmaktadir. Mali piyasalarin basarisiz oldugu durumlarda kamu otoritesinin istikrari
saglamak icin devreye girmesi gerekmektedir. Boylesi miidahaleler finansal kurumlarin
gelecekteki davraniglarinin kotii etkilerini ortadan kaldirabilir. Tedbirler, cok dnceden
banka kurma asamasinda alinabilir. Ayrica diizenleyici ve denetleyicilerin diger

sorumluluklart su sekilde siralanabilir (TBB, 2000a, 10):

Diizenleme ve denetleme otoritelerine finansal problemler daha kritik bir

diizeye gelmeden, diizenleyici 6nlem alma yetkisi tanimlanmalidir.
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Ayakta kalamayacak kurumlarin kapatilmasi gerektiginde, diizenleyici
otoriteler bu yetkiye sahip olmalidir.

Diizenleme ve denetleme otoritesi finansal problemlerin ¢dziminde ortaya
cikan maliyet ya da finansal iflaslarin {istesinden gelebilecek bir mali giice
sahip olmalidir.

Kii¢iik mudileri korumak amaciyla uygulanan mevduat sigortasina siirlama
getirme yetkisi taninmalidir. Sinirsiz mevduat sigortasinin getirecegi

risklerden boylece kaginmak miimkin olabilecektir (TBB, 2000a, 12).

Diizenleme ve denetleme otoritelerinin kamuoyunda giivenirligi saglanmali ve
bu giivenirligi zedeleyici ve seffaf olmayan islemlerden kacginilmalidir. Piyasalara
doniik bir agiklamanin ertesi giin tersi bir uygulama yapilmamalidir. Denetleme
otoritelerinin sayginligr bakimindan politik baskilara direnme giicli onemli oldugundan
her agidan bagimsiz olmalari olduk¢a dnemlidir ( Ogal, 1999, 27)

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan bir ¢ok iilke finansal sistemden, bu
sektordeki istikrarsizliklar ve sorunlardan kaynaklanan ekonomik kriz yada durgunlukla
karst karsiya kalmistir. Finansal sektor dogasi ve yerine getirdigi fonksiyonlari
bakimindan bir ekonomide ‘merkezi sinir sistemi’ gorevini yerine getirmektedir. Gerek
bu sektdrden kaynaklanan gerekse makro ekonomik istikrarsizliklar sonucu olusan
krizler, bu sektoriin fonksiyonlarini yerine getirmesini engellemektedir. Bu ise
kaynaklarin dagilimim1 bozmakta, etkinligini azaltmakta ve piyasa ekonomisine olan
giivenin kaybolmasina neden olmaktadir.

Ozellikle tutarsiz makro ekonomik politikalarin  uygulandigi, yiiksek
enflasyonun goriildiigli, dis ticaret ve cari islemler sorunlarimin oldugu ve biitce
aciklarinin var oldugu ortamlarda uygulanan liberal politikalar, ekonomik krizlerin
habercisi niteliginde oldugu vurgulanmistir. Bu olumsuzluklara ek olarak, finansal
sektore iliskin yapisal reformlarin yapilmadigi, degisen piyasa olumsuzluklarina uygun
legal diizenlemelerin yapilmadig1 ve gozetim ilkelerinin yapilmadigi ortamlar finansal
krizleri ve istikrarsizligi kagimilmaz hale getirmistir. Ayrica bir ekonomide finansal
istikrar i¢in, makro ekonomik istikrarin olmasi, finansal sistemin alt yapisinin
gelistirilmesi, finansal sistemde diizenleme ve denetlemenin kalitesinin artirilmasi ve

piyasa disiplinin saglanmasinin gerekliligi kaginilmazdir (Yelden E., 1996, 43).
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2. BOLUM

FINANSAL DERINLESME

2.1. Finansal Derinlesme Hakkinda Genel Bilgiler

2.1.1. Finansal Derinlesmenin Tanim

Iktisadi kalkinma siirecinde finansal sektdriin ve bu sektore iliskin olusturulan
politikalarin 6nemi ¢ok eskiden beri tartisilmaktadir. Smith (1776), bankacilik
faaliyetlerinin ortaya c¢ikmasiyla birlikte Ingiltere’de ticaret hacminin artigin
vurgulamistir. Bagehot (1962) ve Hicks (1969), finansal sistemin sanayi devri stirecinde
Ingiltere’nin sermaye hareketlilifinde bir artisa neden olup sanayilesmesine biiyiik
katk1 yaptigin1 6ne siirmektedir. Yine Schumpeter (1912), gelisen bankacilik sektoriiniin
teknolojik  yeniliklerin  finansmanin1  saglayarak yatirimciyr finansal —olarak
destekledigini detayl olarak agiklamaktadir.

1960’11 yillarda tartismalar daha ¢ok yurtici finansal yap1 ve aletlerin ekonomik
biliylimeye nasil katkida bulunulabilecegi goriislerinin basladigi donem olarak kabul
edilebilir ( Kar, 2005, 3). Etkin finansal sistemler kismen ek finansal kaynaklarin
dolagimini saglayarak kismen de bu kaynaklarin en verimli kullanimini saglayarak
ilkenin biiylimesine yardimci olur. Ekonomiler gelistik¢ce buna hizmet verebilmek i¢in
finansal sistemlerde gelismek zorundadir.

Finansal sistemin 6nemi, sektoriin dogasinin bir sonucu olarak yerine getirdigi
fonksiyonlardan ileri gelmekte ve adeta ekonominin * merkezi sinir sistemi “ gibi bir
islevi yerine getirmesinden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda finansal sistem, farkli
ekonomik birimlerden toplanan atil fonlarin bunlara ihtiyaci olanlara (talep edenlere)
akigina aracilik etmekte, kaynaklarin yatirim projeleri arsinda getirisi en yiiksek olana
tahsis edilmesine aracilik ederek kaynak dagiliminda etkinligi saglamakta , yatirimcilara
risklerini dagitma olanagi sunmakta, sektoriin gelismesi finansal araciligin maliyetini
diisiirmekte, mal ve hizmetlerin degisimini kolaylastirmakta, isletme yoOneticilerini
izleme ve degerlendirme maliyetlerini diisiirmekte ve tasaruflarin artmasini saglayarak
ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilmektedir.

Finansal gelisme ve derinlesme iizerine Levine ( 2004), finansal sistemlerin bes

temel fonksiyonu oldugunu vurgulamakta finansal gelismenin ve finansal derinlesmenin
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bu fonksiyonlarin en iyi sekilde yerine getirilmesi durumunda gerceklesecegini
savunmaktadir. Bu fonksiyonlar, olas1 yatirim olanaklari ile ilgili bilgi iiretme ve
sermaye tahsisini etkin olarak saglama, yatimlar1 izleme, risk yonetimine imkan verme ,
tasarruflar1 harekete gecirme ve ticareti kolaylastirma olarak siralanabilir. Boylece
finansal derinlesme verimsiz alanlara yatirimlar1 azaltacak sekilde yatirim imkanlarin
daha iyi tanimlama, tasarruflar1 harekete gegirme, teknolojik yenilikleri arttirma ve risk
almay1 tesvik etme gibi rolleri yerine getirmek suretiyle ekonomik buyimeyi
etkilemektedir.

Bir finanasal sektoriin bir ekonomide bu etkileri saglayabilmesi her seyden dnce
finansal gelisme ve derinlesme ile yakindan etkilidir. Finansal sektdr kendisinden
beklenilen fonksiyonlari ne derece etkin bir sekilde yerine getiriyorsa ekonomik
bliylimeye katkisi o denli yiiksek olacaktir. Bu nedenle, finans piyasalarina énemli
gorevler diismektedir. Ulkelerin gelismelerini ve biiyiimelerini gerceklestirebilmeleri
icin geligsmis finans piyasalarina, finans piyasalarinda ara¢ ve kurum cesitliligine, en
onemlisi de derinlesmelerini tamamlamis finansal piyasalara blyiik ihtiyag
duyulmaktadir.

Finans piyasalarinin gorevini tamamiyla yapabilmesi i¢in, yani tasarruflar ile
yaratilan kaynaklarin verimli alanlara, yatirimlara aktarilabilmesi i¢in, finansal sistemin
yeniden yapilandirilmasi ve finansal sistemde derinlesmenin saglanmasi gerekir
(Oksay, 2000, 2).

Finansal derinlesme, para arzinin gayri safi milli hasila (GSMH) i¢indeki payini
ifade etmektedir. Finansal gelisme ise, finansal sistemin gerek biiylikliigii gerekse yap1
itibari ile ugradig1 degismeyi gostermektedir. Finansal sistemdeki bu degisme finansal
derinlesme kavrami ile aciklanmaktadir. Yani, finansal derinlesme; finans sisteminin
hangi 6lcilide genisledigini ve finansal araglarin ne kadar ¢esitlendigini gostermektedir
(Saltoglu,1998, 37).

Buna gore , finans sistemi belli bir derinlik kazandigi zaman , mevduat ve
kredilerin vadelerini birbirine esitleyerek, piyasalara iliskin bilgi toplama siirecinde
Olcek ekonomilerinden yararlanarak ve riski dagitarak islem maliyetlerini en aza
indirebilir . Finansal aracilik faaliyetlerinden bu tiir faydalarin elde edilmesi i¢in , finans
sisteminin etkin bir bigimde calismasi gerekir (Colak O. 1997, 251-252).

Finansal derinlesmeyle birlikte finansal deregiilasyon bir {ilkenin ekonomik
bliylimesinin artmasi i¢in ¢ok o©nemlidir. Finansal deregiilasyon, kisaca, finansal

kurumlarin ve hizmetlerin ¢esitlenmesidir.
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Finansal deregiilasyon sonucu, bankacilik sektorii ile sermaye piyasast arasinda
aracilik yapan bir¢ok kurum ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum finans piyasalarinda
derinlesmeyi beraberinde getirir. Finans sektoriinde yartilan fonlarin, reel kesime
aktarilma oran1 yliksekse finansal derinlesme yiiksek olacak ve buda ekonomik biiylime

oranini arttiracaktir (Targan U., 1996, 12).

2.1.2. Finansal Derinlesmenin Gostergeleri

Bir iilkede finansal derinlesmenin diizeyini anlayabilmek i¢in yapilacak gesitli
Olctimler bulunmaktadir. Ancak genel olarak ekonomiye baktigimizda, bu ekonomide
finansal derinlesmenin bulunup bulunmadigini anlayabilmek i¢in o ekonomideki
finansal piyasalara bakmak gerekir. Bir ekonomide finansal kurumlarin ve finansal
araglarin ¢esitliligi derinlesme diizeyini anlayabilmek icin ¢ok 6nemli gostergelerdir.

Finansal piyasalar, ticari isletmelerin yatirrm igin gerekli mali ihtiyaglarinin
karsilastig1 piyasalardir. Finansal piyasalardaki araci kurumlarin cesitliliginin fazla
olmasi, fon arz ve talebinin artmasina ve ¢cok daha fazla fon talebinin karsilanabilmesine
yol agacaktir. Bu nedenle , finansal derinlesmenin gdstergesi olarak, finansal kurumlarin
cesitliligi bizim icin biiyiik 6nem tasimaktadir.

Temel gorevi, fon ihtiyac1 olan kesimin fon gereksinimini saglamak olan
finansal araci kurumlar genel olarak ikiye ayrilmaktadir.

Birinci grupta, pasiflerinde cogunlukla para bulunan ve mevduat kabul eden
finansal aracilar yer almaktadir.

Ikinci grupta ise, mevduat kabul etmeyen finansal aracilar bulunmaktadir.

Mevduat kabul eden finansal kurumlar; ticari bankalar1 tasarruf ve kredi
birlikleri, tasarruf bankalar1 ve kredi birlikleridir.

Mevduat kabul etmeyen finansal kurumlar ise; yatirim fonlar1 ve yatirim
sirketleri, emeklilik fonlar1, sigorta sirketleri ve finans sirketleridir.

Ulkemiz finans piyasalarinda, araci kurum olarak faaliyet gosteren kurumlar ise;
ticaret bankalari, yatirrm fonlari, yatirim sirketleri, sigorta sirketleri ve finans
sirketleridir.

Derinlesmesini tamamlamis finans piyasalartyla karsilastirildiginda, Tiirkiye’de

finansal piyasanin heniiz kurumsal agidan yeterince ¢esitlilik arz etmedigi ve bu nedenle
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de finansal fonlarin daha kapsamli olarak ve daha genis bir kitleye ulagtirilmasinin zor
oldugu goriilmektedir.

Finansal piyasalardaki araci kurumlarin ¢esitliliginin fazla olmasinin, fon arz ve
talebinin artmasina ve ¢ok daha fazla fon talebinin karsilanabilmesine yol acacagi gibi,
finansal araclarinda cesitliliginin fazla olmas1 ayn1 sekilde sonuglanacaktir. Bu nedenle,
finansal kurumlarin ¢esitliligi kadar, finanasal araclarinda gesitliligi bizim i¢in biiyiik
Onem arz etmektedir.

Finansal piyasalar cesitli sekillerde isimlendirilebilir. En ¢ok kullanilan ayrim,
fonlarin 6diing siirelerine gore para ve sermaye piyasalari seklinde ayrimidir.

Gelismekte olan iilkeler icin en Onemli ayrim Orgiitlenme derecelerine goOre
yapilan ayrimdir. Orgiitlenmis piyasalar, fiziksel ve resmi olarak belirli bir mekani
bulunan, hukuki ve idari kurallar1 saplanmis ilgili kurum ve kuruluslarin denetim ve
gozetimi altinda ¢alisan piyasalardir.

Ulkemizde, para piyasalarmimn orgiitlenmis kesimine 6rnek olarak bankacilik
sektorii sermaye piyasalarinin orgiitlenmis kesimine 6rnek olarak IMKB gosterilebilir.

Orgiitlenmemis finansal piyasalar ise alim-satim islemlerine devam ederken,
fiziki ve resmi olarak belirli bir mekana sahip olmaya hukuki ve idari kurallar
bulunmayan, ilgili kurum ve kuruluslarin denetim ve gozetiminden uzak piyasalardir.

Gelismekte olan tilkelerde kayit dis1 ekonominin hala biiyiik boyutlarda olmasi
dolayisiyla orgiitlenmemis finansal piyasalarinda 6nemli boyutlarda islem hacimlerine
sahip olduklar1 diisiiniilebilir.

Kita Avrupa’st ve Japonya gibi lilkelerde orgiitlenmis finansal piyasalarda
bankacilik sistemi egemen iken Anglo Sakson iilkelerinde sermaye piyasalari
egemendir. Ulkemizde sermaye piyasasi faaliyetlerinin %90’ma yakin bir kism1 banklar
tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu anlamda en 6nemli finansal kurumlarin iilkemizde
bankalar oldugu iddia edilebilir.

Gelismis iilkelerin para piyasalarinda islem goéren baslica finansal araclar;
Hazine bonolari, mevduat sertifikalari, mevduat defterleri, finansman bonolari, repo,
varliga dayali menkul kiymetler, banka kabulleri, ¢cek ve senetler, kredi kartlar1 doviz
efektif ve altin piyasalaridir.

Ulkemizde finansal kurumlar esitliginin yeterli olmamas1 yaninda, finansal arag
cesitliligini az sayida kurul tarafindan o6zellikle bankalar tarafindan saglanmasi

derinlesmesini tamamlamadigin1 gosteren 6nemli gostergelerdir.
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2.1.3. Finansal Derinlesmenin Ol¢iimii

Finansal derinlesmenin ekonomik degiskenler iizerine etkilerini inceleyen
calismalarda genellikle faiz oranlarindaki bir serbestlesmenin tasarruflar ve yatirimlar
tizerindeki etkileri ele alinmaktadir (Uygur, 1994; Yentiirk, 1997 43).

Finansal derinlesmenin gostergelerinin Sl¢iilmesi, analizlerin saglikli olabilmesi
icin olduk¢ca Onem arz etmektedir. Finansal derinlesmenin o6lgiilmesinde siklikla
kullanilan parasal gostergeler ve kredi biiyiikliikleri, bir iilkenin finansal sektdriindeki
gelismeyi tam olarak Olgmede yetersiz kalacaktir. Bu ylizden finansal derinlesmenin
Olctlebilmesi icin iyi tanimlanmis bir gostergeler demetinin ekonomik politikalarinin
hazirlanmasinda, gelistirilmesinde ve wuygulanmasinda gerekli oldugu aciktir.
Dolayisiyla finansal sektor igin gelistirilen gostergeler demeti, parasal durumu, kredi
akisini, likidite yonetimini ve finansal sektoriin risk yonetim 6zelliklerini kapsamalidir.
Ayrica finansal sistemin gelisimini Olgmek ic¢in fiyat belirleme ve fiyat esnekligi
yonlerini i¢erecek sekilde finansal fiyatlama mekanizmasimi icermektedir (Kar, M. ve
Agir, H., 2005, 5) .

Yapilan caligmalarda gorildiigli iizere finansal sektoriin  gelisimini
gosterebilmek icin tek bir gosterge yerine farkli gostergelerde kullanilmaktadir. Bu
baglamda finansal derinlesme gdstergeleri bes kategoride incelenebilir (Lynch, 1996):

1. Miktar gostergeleri,

2. Yapisal gostergeler,

3. Finansal fiyatlar,
4. Uriin cesitliligi,
5

. Degisim maliyeti.

2.1.3.1. Miktar Gostergeleri

Finansal gelisme, 6l¢iilmesi gii¢c olan yada hazir verisi olmayan bir degiskendir.
Olgiilmesi gii¢c olan bu degisken icin en iyi sekilde temsil edebilen degiskenler
secilmektedir. Miktar gostergeleri; parasal, kredi biiyiikliikkleri ve sermaye piyasasi

biiyiikliikleri olarak tice ayrilir (Kar, 2001, 157).
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2.1.3.1.1. Parasal Buyuklukler

Parasal biiyiikliikler finansal derinlesme i¢in kullanilan en yaygin gostergelerden
birisini olugturmaktadir. Parasal biiytikliikler olarak gosterilen bu biiyiikliikler, dar
taniml1 para arz1 (M1) ve genis tanimli para arzi (M2) ve bunlarin gelire oranlaridir
(M1/Gelir, M2/Gelir).

M1/Gelir degerinin ekonomide finansal derinlesmenin devam etmesi ile birlikte
diismesi gerekir. Dolasimdaki para miktarinin biiyilk olmasi yani M1/Gelir oraninin
yiiksek olmasi finansal az gelismisligin, diisiik olmasi ise finansal piyasalarin
gelismisliginin bir gostergesidir. Genellikle yapilan caligmalarda en sik kullanilan
finansal derinlesme gostergelerinden biri genis tanimli para arzinin gelire oranidir.
M2/Gelir ekonomideki parasallasmanin derecesinin 6l¢iitiidiir. Bu oran hane halkinin
bankacilik sistemini kullanimi hakkinda bilgi verir. M2/Gelir oranin yiiksek olmasi
finansal piyasalarin gelismisliginin gostergesi sayilabilir.

Finansal derinlesmede M2Y de bir baska parasal biiyilikliiktiir. M2 den farkli
olarak doviz tevdiat hesaplarmmi da  biinyesinde barindirir. Bu oran bankacilik
sistemindeki mevduatlarinin bir boliimiiniin yabanci paralardan olustugu goz Oniine
alindiginda kullanilmasi gerekli bir biiytikliiktiir (Kar, M. ve Agir, H. 2005, 8).

Parasal  biiyilikliklerin ~ finansal  gelismenin  bir  gOstergesi  olarak
kullanilabileceginin bazi problemlere sebep olacag: da tartisilmaktadir. King ve Levine
(1993a), farkli parasal biiyiikliiklerin finansal araciligin farkli yonlerini temsil edecegini
ve farkli hareket edecegini sOylemektedir. Gregorio ve Guidotti (1995) ise, M2/Gelir
oranin daha iyi bir finansal gosterge oranmi oldugunu vurgulayarak, M1/Gelir
gostergesinin finansal gelisme gostergesi olarak kullanimin elestirmislerdir (Gregorio

ve Guidotti 1995, 24, King ve Levine 1993, 15).
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Sekil 4. M1/GSIYH

Tiirkiye’ye iliskin verilerin yer aldigi Sekil 4 incelendiginde, M1/Gelir oranin

yillar itibari ile distiigii gbézlenmektedir. Zaten finansal gelisme siiresince ilerleme

saglandik¢a bu oranin diismesi beklenen bir durumdur. M1 de ki artma ise makro

ekonomik istikrarsizliklarin yarattig1 belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Ornegin;

2001 yilinda oldukga belirgin bir artis varken, bunu takip eden yillarda daha az bir artig

olmustur.

Sekil 5 incelendiginde ise, M2/Gelir oraninin 1999’ a kadar pek degismedigi

ancak 1999 sonrasi yiikseldigi gdze carpmaktadir. Bu yapisal degisiklikte 1999 yilinda

uygulamaya baglanan dovize dayali istikrar programini etkili oldugu sdylenebilir. Biitiin

bunlardan yola ¢ikarak, istikrarli makro ekonomik yapiin finansal derinligin

olugsmasina katkida bulunmaktadir diyebiliriz.
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Sekil 5. M2/GSYIH

Tiirkiye’de siklikla yasanan enflasyon, paranin muhafaza araci olarak
kullaniminda tercihi dovize yoOneltmistir. DOviz hesabinin artmaya baslamasi yani
paranin ikamesinin artmasi, 1994 ekonomik krizinden sonra hissedilmeye baglamis ve
ozellikle 2000’e 2001 ekonomik krizleriyle birlikte en yiiksek seviyeye ulagmuistir.
Ekonominin istikrara kavusmasi ile birlikte ters para ikamesi yani doviz hesaplarinin TL
‘ye doniistiiriilmesi glindeme gelmistir. Biitiin bu gelismeler M2Y/Gelir oraninin

azalmas1 anlamina gelirken, M2/Y’de artisa neden oldugu Sekil 6’de da goriilmektedir.
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Sekil 6. M2Y/GSYIH
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2.1.3.1.2. Kredilere Iliskin Biiyiikliikler

Kredilere iliskin biiyiikliiklerde finansal gelismenin gostergeleri olarak birtakim

Olciitler kullanilmaktadir. Bunlar,

Yurt i¢i toplam kredi hacminin gelire oran1 (YIKH/Gelir),
Ozel sektére verilen kredilerin gelire oran1 OSKH/ Gelir),
Ozel sektore verilen kredilerin toplam kredi hacmine orani, (OSKHY/YIKH)

gibi finansal derinlesmenin gostergeleri olarak kullanilmaktadir.

Yatirimlara aktarilan fonlarin artmasinin ekonomik performansi etkilemesinden

dolayi, finansal gelismenin saglanabildigi durumda bu oranlarin artmasi beklenir.

Finansal gelisme ve serbestlesme siirecinden beklenen olumlu sonuglardan bir

tanesi de kredi hacminin genislemesidir. Sekil 7, 8, 9 incelendiginde Tiirkiye’ nin kredi

hacmini yeterince genisletemediginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla

kredilerin GSMH’ ya oranlarina bakildiginda anlamli bir degigsmenin olmadigi

gorilmektedir (YYeldan, 2003, 32).
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Sekil 7. Yurtici Kredi Hacmi/ GSYIH

Yurt i¢i toplam kredi hacminin GSYIH’ ya oranlarinin gosterildigi Sekil 7

incelendiginde tilkede yasanan ekonomik krizlerin 6ncesinde oranlarin dikkate deger bir

artma egilimde oldugu ( 1993 Q3, Q4; 2000 Q4; 2001 Q1), kriz donemleri sonrasinda
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da tekrar diisiise gectigi izlenmektedir. Bu durum Tiirkiye’nin yasadigi krizlerin

finansal icerikli oldugu tartismalar1 destekler niteliktedir.
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Sekil 8. Ozel Sektor Kredi Hacmi/GSYIH

Sekil 8’de verilen 6zel kredilerin gelire orani goriilmektedir. Ulkedeki finansal
gelismeyle birlikte 6zel sektoriin bor¢glanma olanaklari artmis olmasina ragmen, 6zel
sektore verilen kredilerde ciddi bir artis izlenememektedir. Kredi hacmi/ GSYIH orani

2001 sonu, 2002 ve 2003 yilinda en diisiik seviyelerini yasamistir.
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Sekil 9. Ozel Sektor Kredi Hacmi/ Yurt I¢i Kredi Hacmi
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Ozel sektor kredilerinin yurt ici toplam kredi hacmindeki paymna bakildiginda
yillar itibari ile yavasta olsa bir artis géze ¢arpmaktadir. Bu durum finansal gelismeyle
birlikte 6zel sektorin dis finansman kaynaklarinin  iyilesmesi  seklinde

yorumlanmaktadir.

2.1.3.1.3. Sermaye Piyasasi1 Gostergeleri

Sermaye Piyasasina iligkin gostergeler ise menkul kiymet borsast reel iglem
hacmi ve borsa islem hacminin gelire orani olarak tanimlanan borsa kapitalizasyon
oranidir. Finansal gelisme slireci sermaye piyasalarinin da gelisimini kapsamaktadir.
Sermaye piyasalarinin  gelisimi firmalara dogrudan kredi edinebilme olanag:
sunmasindan dolay1 kredi edinebilme olanaginin bu yolla artmasi finansal gelismenin
saglanmasi ile ilgilidir.

Borsa kapitalizasyon oraninin artmasi piyasanin gelismisliginin gostergesi

olabilecek bir 6l¢iit olarak algilanabilir (Kar, 2005, 10 ve Basoglu, 2001 512).
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Kaynak: TCMB veri seti, www.tcmb.gov.tr. ‘
Sekil 10. Reel Islem Hacmi

Sekil 10 incelendiginde dikkati ¢eken bir konu, borsa islem hacminin dalgalanan
bir seyir izledigidir. Borsa igslem hacmi en yiiksek seviyelerini 2000: Q3 periyodunda
yasamigtir. 2000 yilinda doviz kuruna dayali enflasyonu diisiirme programinin
tasarrufgular1 borsaya yonlendirdigi anlasilmaktadir (TBB, 2003, 23). Bir diger belirgin
yiikselis ise 2005 yilinda yaganmustir.
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Sekil 11. Borsa Kapitalizasyon Orani
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Sekil 11°de piyasada olusan islem hacminin GSYIH’ ya oranlar1 incelendiginde
siirekli dalgalanmalarin yasandigr agik olarak gozlenmektedir. Bu dalgalanmalarin
istikrarli bir seyir izleyememesinin nedeni, sermaye piyasalarinin iilkemizdeki

gelisimlerinin ve de derinliginin yeterli seviyelere ulasamamis olmasidir.

2.1.3.2 Yapisal Gostergeler

Ekonomik biliylimede finansal sistem ¢ok dnemli bir rol oynamakta ve iglevlerini
farkli kanallarla yerine getirmektedir. Bu ylizden finansal sistemin gelisimi farkl
gostergelerle incelenebilmektedir.  Dolayisiyla finansal sistemin  yapisindaki
degisikliklerin Oneminin belirlenmesi de olduk¢a ©nemli bir unsurdur. Yapisal
gostergelerden biride genis tanimli para arzinin (M2) dar tanimli para arzina (M1)
oranidir (M2/M1). Bu finansal sistemin gelisimi ile birlikte vadeli mevduat miktarinin
islem amacgl para miktarma gore daha hizli artacagi anlamina gelmektedir. Yani bu
orandaki artig halkin elindeki paranin nasil degerlendirildigi ile ilgili bilgileri
yansittigindan onemli bir yapisal gostergedir. M2/M1 oranindaki artis ekonomik
birimlerin ellerindeki paray1 vadeli mevduat olarak degerlendirdiklerini géstermektedir

Lynch, 1996, 12).
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Kaynak: TCMB veri seti, www.tcmb.gov.tr.
Sekil 12. M2/M1

Sekil 12’de gorildiigli gibi M2/M1 oraninda bir yiikselme izlenmektedir. Bu
oranin yiikselmesi bankacilik sistemine duyulan gilivenin artmasi anlamina gelip
ekonomide parasallasmanin hizlandiginin gostergesi olabilir. Geligmis bir finansal
sisteme sahip lilkelerde M2/M1 oraninin 4-6 arasinda oldugu diisiiniiliirse Tiirkiye nin
bu acidan oldukg¢a zayif oldugu tablodan anlagilmaktadir. S6z konusu bu oran ancak

1990’larin sonundan itibaren 4’iin {izerine ¢ikmistir (Sahin, 2003 165).

2.1.3.3. Finansal Fiyatlar

Gelismis finansal sistemlerde fiyatlar piyasa giiclerine gdre belirlendiginden,
fiyatlar pozitif olarak gerceklesmektedir. Bu durum ekonomik birimlerin rasyonel
kararlarinin bir sonucudur. Dolayisiyla bireyler getirisi pozitif olmayan yatirimlardan
kacindiklar1 takdirde ekonominin biiyiime olanaklar1 smirlandirilmis olacaktir. Bu
baglamda bir ekonomideki finansal fiyatlar ve bunlarin esnekligi bir gdstergesi olarak
alinabilir. Dolayisiyla faiz oranlarinin seviyesi ve esnekligi ¢ok onemlidir. Ciinkii reel
faiz oranlar1 en 6nemli finansal fiyatlar1 olusturmaktadir (Kar, M. ve Agir, H. 2005, 12).

Reel faiz oranlarinin pozitif olmasi finansal gelismenin en temel sartidir. Geri
kalmis ekonomilerde genellikle negatif reel faiz orani olusmakta ve bu durum
tasarruflar1 olumsuz etkilemektedir. Ayn1 zamanda mevduati siirekli hale getirebilmek
icin kredi faizlerinin pozitif olmasi1 ¢ok 6nemlidir. Ayrica dikkat edilmesi gereken bir

diger konu ise fiyatlarin degisen ekonomik sartlara gosterdigi tepkidir.
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Etkin finansal sistemler ekonomik sartlardaki degismelere, yeni beklentilere
uyumu kolaylagtirmaktadirlar. Ancak geri kalmis veya gelismekte olan iilkelerde bu
uyumun daha zor oldugu goriinen bir gercektir. Finansal sistemin giiclii olan
ekonomilerde faiz oranlarinin degisen ekonomik konjonktiire ve beklentilere hizla uyum

sagladig1 bilinmektedir.

2.1.3.4. Uriin Cesitliligi

Finansal derinlesme gostergelerinden bir tanesini de finansal piyasalardaki {iriin
cesitliligi  olusturmaktadir. Gelismis sermaye piyasalarina sahip olan {lkelerde
piyasalardaki iirtin ¢esitliligi fazladir. Tiirkiye’de ise iirlin ¢esitliliginin fazla oldugunu
sOylemek oldukca gugtur.

Tablo 1 incelendiginde {iriin gesitliligini yeterli diizeyde olmadig1 goériilmekte ve
gelistirilen yeni dirlinlere olan talebin fazla olmadigi ortaya c¢ikmaktadir. Tablo
incelendiginde, 1986 yilindan bu yana kamu kesimi menkul kiymetlerin 6zel kesim
menkul kiymetlerine gore toplami olusturan degerleri icerisinde oldukga yiiksek bir
paya sahip oldugu goriilmektedir. Bu oranlarin 1986 ve 2002 rakamlarina bakildiginda
ise 0zel kesimin menkul kiymetler stokunun % 23.2 ‘den %15.7°ye diistiigli buna
karsilikk kamu kesimi menkul kiymet stokunun %76.8’den %84.3’e yiikseldigi
gozlenmektedir. 2001 ve 2002 yillart arasindaki farkin agilmasinin nedeni ise 2000
Kasim ve 2001 Subat krizleridir.Yasanan krizlerinde etkisiyle kamu menkul kiymet
stoklarinin payr % 92’ ye cikmis dzel sektdr stoklart ise %8’ lerde kalmustir. Ozel
sektoriin sermaye piyasalarindan yararlanmasi kamu sektoriine oranla daha sinirh

kalmastr.



Tablo 1. Mevduat Stoklar1 (%)

1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006
I. Ozel Sektér Menkul
232 | 283 | 31.1 | 342 | 389 | 439 31 29.3 18 19.7 | 134 | 13.3 | 139 14 157 | 7.9 8 8.4 10 114 | 115
Kiymetleri
Hisse Senedi 19.7 | 19.7 | 25.7 | 28.6 | 349 | 46 | 25.1 | 18.7 15 149 | 129 | 129 | 138 14 157 | 7.9 8 8.4 10 114 | 115
0
Tahvil 3.2 3.2 4.4 3.3 34 2.1 0.9 0.4 0.2 0.2 0.1 0.1 0 0 0 0 0 0 0 0
. 0
Finansman Bonosu 0 0.7 1.0 2.2 0.5 0.7 0.4 0.3 0 0.1 0.1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Varliga Dayali Menkul
0 0 0 0 0 0 4.6 9.6 2.7 45 0.2 0.2 0.1 0 0 0 0 0 0 0 0
Kiymet
Banka Bonosu/Banka 0
0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.6 0 0.3 0 0.1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Garantili Bono
Kar Zarar Ortaklig1
. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Belgesi
Gayrimenkul Sertifikasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. Kamu Kesimi
76.8 | 71.7 | 48.0 | 65.8 | 61.1 | 56.1 69 70.7 82 80.3 | 86.6 | 86.7 | 86.1 86 843 | 92.1 92 91.6 90 88.6 | 88.5
Menkul Kiymetleri
Devlet Tahvili 374 | 32.2 40 46.1 | 45.3 31 442 | 49.6 | 319 | 34.2 38 50.8 | 42.2 | 726 | 787 | 76.6 | 68.2 79 76.9 | 80.9 | 814
Hazine Bonosu 204 | 25.7 0 15.0 | 132 | 229 | 216 | 169 | 41.7 | 421 | 464 | 33.8 | 427 | 119 | 47 15 226 | 11.9 12 6.3 5.7
Gelir Ortaklig1 Senetleri 9.2 8.4 4.8 29 1.9 0.1 0 0 2.8 0.8 0.1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Déovize Endeksli Senetler | 9.9 5.4 3.3 1.7 0.7 2.1 3.2 4.2 5.6 15 04 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ozellestirme Tahvili 0 0 0 0 0 0 0 0 0 17 1.6 21 13 14 0.9 0.5 0.7 0.8 1.2 1.4 1.4
Toplam 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 | 100 | 100

Kaynak: SPK Yayinlari, TirkiyeEkonomisi,2007,53

9¢



36

[ J— ~ Migns 200000

[ " m 1 180,000

514 ramu Seksin [ M "\
[ sk | 4
—— AT AN f - -+ 140,000

o CEelGEMH |

-+ 1E0,000

4 120,000
el 1 1oo.oco
4 spom

-+ 50,000

-+ <0000

w1

1885 1567 955 1989 15930 1951 9952 1553 1934 1955 1938 1557 1938 1559 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005

10 4
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Sekil 13. Kamu ve Ozel Sektér Mevduat Orant

Bununla birlikte uygulanan ekonomik program ve bunun getirdigi mali disiplinle
birlikte 2002 yilindan itibaren az da olsa 6zel sektdor menkul kiymetleri lehine bir
gelisme yasandigi gozlenmektedir. 2003 ve 2006 yillar1 arasinda 6zel kesimin sermaye
piyasalarindan yararlanma orani diger yillara oranla biraz daha artmistir. Bu gelismenin
artarak devam etmesi, kaynaklarin 6zel sektor tarafindan verimli alanlarda kullanimini,
dolayistyla sermaye piyasalarinin ekonomik biiyiime ve toplumsal refahin
yiikseltilmesine katkisini artirmistir. Bu oran 2003 yilinda %8.4, 2004 yilinda %10 ,
2005 % 11,4 iken 2006 yilinda % 11.5 yiikselmistir.
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Kaynak: SPK Yayinlari, Tiirkiye Ekonomisi ve Sermaye Piyasalari, 2007
Sekil 14. Kamu ve Ozel Sektér Mevduat Orani

Ozel sektériiniin ¢ikardigi menkul kiymetler incelendiginde ise, ortaklik ifade

eden ve sermayenin tabana yayilmasini saglayan hisse senetlerinin oraninda da yillar
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itibariyle bir diigiis goriilmektedir. 2003 ve 2006 yillar1 arasinda ise hisse senetleri orani
diger yillara oranla biraz daha artis gostermistir. Fakat bu oranlar gelismis iilkelere
oranla ve hatta ¢ogu gelismekte olan iilkeye oranla olduke¢a diistiktiir (Ergeg, 2001, 43).

Kamu kesimi, menkul kiymet stoklarinin biiylik bir kismini kendisi
kullanmaktadir. Bu durum son yillarda kamu agiklarinin artmasi ile beraber tehlikeli
boyutlara ulagmistir. Adeta 6zel kesim i¢in kullanilacak fon birakilmamigtir. Kamu
kesimi sermaye piyasasindaki fonlarin ¢gogunu menkul kiymet yolu ile ¢ekerek 6zel
kesime bu piyasadan adeta dislamaktadir ( Alp, 2001, 382). 1986 yilinda menkul
kiymetler yolu ile 6zel kesim borglanma stoku toplam menkul kiymet ihraglarinin
%23.2 ‘si iken bu oran 1999°da %14’e, 2000 yilinda %15.7’ye ve 2002 ‘de de %8’e
diismiistiir. 2003 ve 2006 yillar1 arasinda ise bu oranlarda kii¢iik artiglar yasanmis ve
2006 yilinda %11.5’e kadar yiikselmistir. Bu durum su anlama gelmektedir. Izleyen
yillar itibari ile kamu kesiminin agirligi 2003 yilina kadar artarken, bu yildan itibaren
0zel kesimin agirlig1 daha da artmigtir.

Kamu kesiminin ¢ikardigt menkul kiymetler incelendiginde ise, toplam menkul
kiymet stoklarinin biiyiik bir kisminin tipki 6zel sektérde oldugu gibi belirli kalemler
etrafinda dagildig1 goriilmektedir. 1986 yilinda kamu kesimi menkul kiymetlerinin %
57,8’ini devlet tahvili ve hazine bonosu gibi degerler olusturuluyorken, geri kalan
kalemlerin toplamin kalan kismini olusturmaktadir. 1998 de devlet tahvili ve hazine
bonosunun payi neredeyse kamu kesimi menkul kiymetlerinin neredeyse tamamini
olusturmakta ve 2001 de ise yine 2002’e benzer bir goriiniimle %92’lik toplam kamu
kesimi paymim %90.8’lik paymi sadece devlet tahvilleri ve hazine bonosu
olusturmaktadir. 2003 ve 2006 yillarinda da durum genel goriiniimii gibidir.

Sonug olarak, gelismis sermaye piyasalarina sahip olan llkelerde piyasalardaki
arac¢ cesitliligi fazladir. Tiirkiye’de ise bu durum boyle degildir. Dolayisiyla iiriin

cesitliliginin azlig1 goriilmektedir.

2.1.3.5. Degisim Maliyeti

Finansal sistem, tasarruf edenler ile yatirim yapmak i¢in bu yatirimeilart karsi
karstya getirmektedir. Bu islevini yerine getirirken yatirimcilardan aldigi kredi faiz
orani ile tasarrufg¢ulara verdigi mevduat faiz oranmi arasinda kalan kismi kendisi i¢in
alikoyar. Etkin bir finansal sistem bu arcilik sisteminde en az miktar1 kendisi igin

alikoyandir. Bu sayede yatirima aktarilabilecek fon miktarinin optimal seviyede
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tutulmas1 olanakli olur. Dolayisiyla bir finansal sistemin hedefi islem maliyetini
azaltmak olmalidir (Kar, M. ve Agir, H., 2005, 17).

Finansal sistemin degisim maliyetini etkin bir sekilde gergeklestirebilmesi uzun
donemli stirdiriilebilir bir biliylimenin saglanmasinda kritik 6nem tasimaktadir. Bu
islevin etkin bir gekilde yerine getirilmesinde “aracilik maliyetlerinin diistiriilmesi”
onemli bir 6n kosul niteligindedir. Finansal araciligin islem maliyeti genellikle faiz
orani ile Ol¢lilmektedir. Bu ise kredi faiz orani ile mevduat faiz orani1 arasindaki farktan
yani faiz marjindan olusmaktadir (BDDK, 2006, 18).

Genel olarak, bir finansal sektdriin ekonomide biiyiime ve gelisme gibi olumlu
etkileri saglayabilmesi her seyden Once finansal derinlesme ve gelisme ile yakindan
iliskilidir. Finansal derinlesmeyi Ol¢mek zor olmakla birlikte gelismisligi ¢esitli
gostergelerle ortaya koyulabilir. Bu gostergeler, miktar, yapisal, fiyat ve {iriin ¢esitliligi
seklinde siiflandirilabilir. Ayn1 zamanda finansal derinlesme ile birlikte M 1/Gelir orant
azalirken M2/Gelir oraninin artmasi, 6zel sektore verilen kredilerinin hasilaya oraninin
ve toplam yurt i¢i kredileri igindeki paymin artmasi, sermaye piyasasindaki reel islem
miktarini ve bunun hasilaya oraninin artmasi, reel faizlerin, faiz marjlarinin azalmasi ve
son olarak finansal sistemdeki {iriin c¢esitliliginin artmast bir finansal sistemin

gelismisliginin ve derinlesmenin en 6nemli gostergesidir.

2.2. Finansal Yenilik, Finansal Sistem ve Derinlesme Uzerine Etkisi

Finansal yenilik, finansal piyasalarin tam olmamasi veya finansal araciligin
etkin olmamas1 sonucu dogan kar firsatlarindan yararlanmak igin ortaya ¢ikan ya bir
Uriin ya da bir stireg olarak tanimlanabilir. ( Kaplan, 1999, 2)

Finansal yeniliklerin  teknolojik gelismelerle ve  bilgi teknolojisindeki
gelismelerle birlikte hizli bir gelisme siireci  igerisine girdigini goérmekteyiz. Bu
gelismeler finans piyasalarini olumlu yonde etkilemekte ve finans piyasalarina derinlik
kazandirmaktadir. Finansal yeniliklerin iriin olarak ortaya ¢iktigi durumlarda, ana
faktor enflasyon ve faiz oranlarindaki degisiklikler iken, siire¢ olarak ortaya cikan
yeniliklerde ana faktor ise, teknolojik gelisme olmaktadir. Otomatik para c¢ekme
makinalar1 (ATM) , kredi kartlari, elektronik fon transfer (EFT) sistemleri siire¢ olarak
ortaya c¢ikan yeniliklere 6rnek olarak verilebilir. Faiz ve Doviz Swaplari, Para Piyasasi
Yatirnm Hesaplari, Faiz Oran1 ve Hisse Senedi Endeksli Futures Piyasalari da (rln

olarak ortaya ¢ikan finansal yeniliklere rnek olarak verilebilir.
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Finansal yeniliklerin diinyada 1970'lerden sonra hizli artisin1 belirleyen temel

gelismeleri birkag baslik altinda toplayabiliriz.

a) Ekonomik gelismeler:

Istikrasiz ekonomik yap1 ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan risk faktérii finansal
yeniliklerin temelini olusturan ckonomik gelismeler olarak gosterilebilir. Faiz ve
enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar sebebiyle ortaya ¢ikan riskleri minimize etmek
icin piyasalara yeni tirlinler sunulmustur. Bunlar degisken oranli borg araglari, finansal

piyasalarda vadeli islem piyasalari, borg araglari i¢in opsiyon piyasalaridir.

b) Teknolojik gelismeler:

Teknolojideki gelismeler finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmakta
ve bu yeniliklerin  hizmete sunulmasini kolaylagtirmaktadir.Finansal islemlerin ve
hizmetlerin maliyetlerini diisiirmekte ve daha fazla kar imkani yaratmaktadir.

Finansal hizmetler sektoriinde, bilgisayar kullaniminin yayginlagmasi islem
basina maliyetlerin daha diisiik olmasini1 getirmistir. Teknolojik gelisme ile ortaya ¢ikan
finansal yeniliklere U¢ 6rnek verilebilir. Bunlar; kredi kartlari, menkul kiymetlesme ve

finansal piyasalarin uluslararasilagmasidir.

) Yasal kosullar:

Firmalarin kar elde etme imkanlarini sinirlayan yasal diizenlemelerden kaginmak
amaciyla da finansal yenilikler ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica yasanan kiiresel liberallesme
hareketleri ve finansal sistemde sinirlamalarin ortadan kalkmasi da mevcut yasal
kosullarin degigsmesine neden olmustur. Bu degisimde finansal yeniliklerin artmasina
neden olmustur.

Yasal kosullarin degismesine finansal yenilikleri etkilemesine verilebilecek
orneklerden biri ABD finansal piyasalarinda yasanmis durumdur. ABD’de bankacilik
alaninda alian yasal onlemler, finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasinda oldukca etkili
olmustur.Bir diger 6rnek de Bati Almanya’dan verilebilir. Bu iilkede de dnce kisitlayici
Onlemler ardindan da bankacilik alaninda alinan liberallesme 6nlemleri bu iilkedeki

finansal yeniliklerin gelismesinde etkili olmustur ( Fettahoglu, 1999, 7).
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d) Davranis Degisiklikleri:

Bir tlketici olan ekonomik birimlerin talepleri zamanla degismistir. Finansal
kurumlar miisterilerinin degisen bu taleplerine cevap vermek icin yeni finansal araglar
sunmak zorunda kalmislardir.

Hizla yasanan ekonomik ve teknolojik gelismeler, yeni finansal araglar ve
finanasal kurumlar yaratmaktadir. Biitiin bu gelismeler ise finansal piyasalarin daha
kompleks ve daha gelismis bir hal almasina neden olmustur. Giinlimiizde finansal
piyasalarda mevcut ara¢ ve kurumlar ne kadar gelismis ise finansal sistemlerde o kadar
gelismis sayilmaktadir.

Finansal yeniliklerin finans piyasalari ve finansal derinlesme {izerine etkilerini
sOyle siralayabliriz ( Kaplan,1999, 11):

Mevcut piyasalar hizli bir sekilde biiyiimekte ve derinlikleri 6nemli 6lglde
artmaktadr.

Daha onceleri mevcut olmayan piyasalar ortaya ¢ikmustir.

Bir¢ok finansal aracin ikincil piyasasi kurulmus, bunun neticesinde de bu
araglarin islem hacmi artmistir.

Yeni finansal iiriinler piyasadaki piyasadaki likitide oranlarini arttirmistir.
Ekonomik birimlerin ellerinde tuttuklari finansal aktif bilesimini
degistirmistir.

Teknolojideki gelismeler sonucunda mektup ve teleks gibi aracglardan
modern bilgi ve telekomiinikasyon teknolojisine gegis 6deme sistemlerinde
islem maliyetlerinin biiyiik oranda diismesine yol agmistir

Otomatik para ¢cekme makinalari ve kredi kartlart gibi yeni iiriinler paranin
dolasim hizin1 gegmis donemlere gore biiyiik oranda artirmistir.

Finansal yeniliklerdeki hizli artig, para arzi, para talebi ve aktarim
mekanizmasinda da degisikliklere neden olmustur.

Finansal yenilikler rezerv ¢arpanlar1 ve para arzlar iizerinde arttirict bir etki
yaratmistir.

Finansal yeniliklerin artmasi sonucunda para talebinin tahmini giiglesmistir.
Finansal yeniliklerin ¢ogalmasi ile ekonomik faaliyetlerin kayit altina

alinmasi kolaylagmustir.
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Finansal yenilikler nedeniyle paranin dolasim hizi, para ¢arpanlar1 artmig, para
talebi azalmig ve para talebini tahmin etmek giliclesmistir. Bu yeni ortamda merkez
bankasina diisen sorumluluk ; etkinligi, giivenligi ve parasal kontrolii ayni anda
saglamaktir. Merkez bankasi bu sorumlulugunu, piyasalar1 gdézetim altinda tutarak

uyguladigi para politikasi ile yerine getirecektir.

2.3. Enflasyon, Doviz Kurlar1 ve Faiz Oranlarinin Finansal Piyasalar Uzerine
Etkisi

Dinya c¢apinda bitln finansal piyasalar hizla gelismektedir. Her dlke, mali
yapilarint ve mali sistemlerini guclendirilmek icin reformlar yapmaktadir. Finans
sisteminin ve bankacilik sektoriiniin saglikli isleyebilmesi i¢in iilkenin makroekonomik
dengelerinin de iyi saglanmis olmasi1 gerekmektedir. Makroekonomik istikrar igin 6nce
siyasi istikrar saglanmalidir. Finans sektoriinde belirsizligin azaltilmasinda ve olumlu
beklentilerin olusturulmasinda hem kamu otoritesinin hem de siyasilerin ¢ok énemli bir
rolii vardir. Siyasi istikrarsizlik finans piyasalarinda gelecege iliskin beklentileri
katiilestirir, risk primini ve faizleri arttirir, yatirnmcilar: olumsuz etkiler.

Makroekonomik istikrarin bilesenleri olan faiz oranlari, dis ticaret dengesi, fiyat
istikrar1, doviz kurlari, biliylime, enflasyon, istihdam orami gibi gostergelerdir. Bu
oranlar eger istenilen diizeye getirilemiyorsa veya degerlerinde siirekli dalgalanmalar
yasantyorsa makroekonomik istikrarsizliklar s6z konusudur. Istikrarsizlik ortaminda
kamu maliyesindeki disiplin kaybolur, biitce aciklar1 artar, gelir dagilimi carpiklasir.
Kamu borg¢lanmasi 6zel sektdr yatirim harcamalarini diglar ( Crowding Out). Boylece
toplam yatirim miktar1 diiser. Yatirimcilar i¢in giiven ortami kaybolur ve yatirimcilar
riskten kaginir. Faizler ve risk primlerinin yiiksek seyretmesi sonucunda bankalar, borg
alanlar arasindaki risk paylasimi olumsuz etkilenir. Ayrica faiz oranlarmnin artmasi
piyasadaki iyi kredi miisterisini kovar ve piyasada kotii kredi miisterisi ¢ogalir. Bu da
bankalar i¢in kredi riskinin artmasi demektir. Bankalarin ¢alisabilecegi saglikli miisteri
sayisinin azalmasit demektir. Bu nedenle finansal piyasalar ve finansal piyasalardaki
gelismeleri hazirlayan makroekonomik politikalarin neler oldugu yani makroekonomik
gostergelerin boyutu oldukca énemlidir (Ozgen F., 1998, 47).

Faiz oranlar1 pek ¢ok faktdrden etkilenir. Finansal liberallesme ile faiz oranlar

yabanci sermaye akimlarinin etkisine de acik hale gelmistir. Faiz oranlarinin yiiksek
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veya duslk olmasi, ekonomideki bittin parasal akimlarin yoniind, buyuklugin, seklini
etkilemektedir. Bu nedenle de son derece 6nemlidir.

Finans sitemi agisindan bir diger 6nemli gosterge enflasyon oranlaridir. Yiiksek
enflasyon makroekonomik istikrasizliklara, etkin bir finans sisteminin olusmamasina ve
mali kaynaklarin iiretken yatirim alanlarinda degerlendirilmemesine neden olmaktadir.

Doéviz kurlar1 da  Ozellikle sermaye hareketlerinin serbest oldugu iilkelerde
finansal sistemi etkileyen onemli bir gostergedir. Doviz kurlarinda ortaya ¢ikabilecek
olumsuz dalgalanmalarin iilke icerisinde 6demeler bilangosunun bozulmasina; ithalat ve
ihracat dengelerinin alt {ist olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle makroekonomik
istikrarsizliklarin oldugu bir ortamda, finansal piyasalarda en ufak bir giiven bunalim

dengeleri altlist edecek ve durum finansal krizlere donlsecektir (Sener O., 1996, 31).
2.4. Finansal Derinlesme ile flgili Teoriler

2.4.1. Finansal Baski Teorileri

1970’1i yillarda finansal kalkinmanin yonii gelismekte olan iilkelerde uygulanan
finansal kalkinma politikalarina g¢evrilmistir. Gelismekte olan {ilkelerin biiyiik bir
kisminda hiikiimetler finansal sektor {izerinde dogrudan kontrole sahip olduklarindan bir
cok kisitlamalar ve kontrol mekanizmalar1 gelistirdiler. Ciinkii bu iilkeler bir ¢ikmaz
icerisinde kalmig bulunmaktadirlar. Bir yandan, ekonomik kalkinmay1 hizlandirmak igin
daha biiyiik yatirimlara gereksinim duyarken diger yandan finansal kaynaklarin yetersiz
olmasi bu iilkelerin boyle biiyiik yatirim planlar1 gerceklestirmeleri oniindeki en biiytlik
engellerden birini olusturmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan iktisat politikalarindan en Onemlisi
finansal piyasalara miidahaledir. Bu politikalarin uygulanmasinin hem politik hem de
ekonomik nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan en acik sekilde destek bulan ve
Keynesyen goriis diye kabul edilen teoriye gore diisiik faiz politikalar1 yatirimlari
artiracaktir. Bu sebeple bir ¢cok gelismekte olan iilke sermaye birikimini uyarmak i¢in
diisiik reel olarak negatif faiz politikalarini siirdiiriirler. Yine ayni sekilde secici kredi
politikalar1, siibvansiyonlar genel olarak uygulanan diger bazi kisitlayicilar
olusturmaktadir (Karacan A.,1997 157).

Piyasada arz ve talebe gore degerini almasi gereken faizlere, hiikiimetler
tarafindan bilingli olarak miidahale edilmis ve faiz oranlar1 enflasyonun altinda

kalarak reel olarak negatif bir deger almistir. Genelde finanssal sektordeki her tiir
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kisitlamay1, miidahaleyi kapsayacak sekilde de kullanilan, 6zelde negatif reel faiz
politikalar1 seklinde uygulanan iktisat politikalarini, McKinnon ve Shaw dan sonra ,
“ Finansal baski” olarak adlandirmak literatiirde gelenek olmustur. Finansal bask1
politikalariin temel ve 6nemli karakteristiklerini sdyle siralamistir;
Odemeler dengesindeki sermaye hareketlerini kontrol igin kullanilan
doviz kurlart yurt i¢i finansal sektorii adeta dislar.
Borsa iglemleri 6nemli bir yer tutmaz ve finansal kummlarin gergek
fonksiyonlart 6n plana ¢ikmaz.
Uygudnan reel n g dif faiz p oitik &1 sayesinde, krediler tercihli
misteriye Oncelikli alanlarda yatirim yaptigi i¢in verilir. Yeterli kaynak
bulunmamasi1 durumunda goriilen veya goriilmeyen biitce agiklarini
kapatmak i¢in kullanilan politikalar enflasyonu etkiler. Diger bir ifade
ile, finansal baskinin uygulanmadigi bir ekonomide; mevduat ve kredi
faizleri genellikle reel olarak negatiftir ve krediler rasyonel kitlelere gore
verilmemektedir. Ayrica yeni finanssal enstriimanlarin geligtirilmesi ve
finansal sektore giriste olduk¢a kisitlanmustir.

Finansal baski teorisinde halk acisindan enflasyon orani ile iligkili olarak,
mevcut tasarruf enstriimanlarmin faiz oran1 diizeylerine = 6zel bir Onem
vermektedir. Ekonomide banka mevduatlar1 iizerindeki temsili faiz oranlar1 gibi
tek bir faiz oranin var oldugu seklindeki basitlestirici varsayimin siklikla yapildigi
da goriilmektedir. Galbis’ e gore , finans varliklara finanssal ylikiimliiliiklere gore
uygulanan farkli faiz oranlarinin dikkate alinmasi gerekmektedir. S6z konusu
degerlendirmeler oOzellikle , kisa donemli spesifik politika konularinin analizinde
onem tasimaktadir ( Dogan H., 2002, 65).

Gelismekte olan iilkelerde , ekonominin kendi dinamiklerinden kaynaklanan
bir dengesizlik durumu gosterip gOstermedigi literatiirde tartisilan konulardan
birisidir. Neoliberallere gore bu sorunun yaniti biliylik bir 6lgiide olumsuzdur.
Finansal baskinin temel nedeni hatali para, kredi ve faiz orami politikalaridir. Mc.
Kinnon para otoritelerinin bir yandan parasal artis oranlarim1 denge diizeyinin
altinda belirlenmesinin, asir1 parasal genisleme ve faiz orani tavanlar1 yaratan
politikalarin sonucu oldugu soylenebilir. Bu nedenle, s6z konusu yaklasimda
finansal baski problemlerin parasal gelisme oranlarinin disiiriilmesi ve / veya faiz
oranlarinin serbestlestirilmesi yolu ile ¢ozliimlenebilecegi ileri siiriilmektedir. Mc.

Kinnon ve Shaw hipotezine gbre parasal sistemin baski altinda tutulmasi reel
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sermaye birikiminin niteligi ve miktar1 agisindan bazi olumsuz sorunlari

yaratmaktadir (McKinnon,1973, 164-167) Soyleki :

Organize bankacilik sistemi yoluyla 0Odiing verilebilir fon akim
azaltilmakla ve potansiyel yatirimcilar oto finansmana yoneltilmektedir.
Kisitlanmig banka kredi akimina uygulanan faiz oranlari, ayricalikli ve
ayricalig olmayan bor¢lanmalar arasinda keyfi bicimde
farklilagmaktadir.

Girisimler ve hane halklarinin  oto-finansman sirecinin  kendisi
bozuktur. Mevduatlarin getirisi negatif oldugu taktirde , firmalar
boliinmiis  yatinmlara  girismek  i¢in  kolaylikla  likit — varlik
biriktirmemektedir.  Bu durumda, sosyal olarak maliyetli olan
enflasyondan korunma araglari i¢ finansman olarak daha c¢ekici hale
gelmektedir.

Firmalar tehlikeli oOlcude likitten uzak ve/veya enflasyon yiksek ve
istikrars1 oldugu taktirde, baski altindaki bankacilik sistemi disinda

finansal derinlesme olanaksiz hale gelmektedir.

Finansal Dbaski, finansal sistemden wuzaklasmis e¢konomik birimlerin
yatirimeilart igin - Oto- Finansman yontemini benimsemelerine yol acabilir. Oto
finansmandaki artis dis finansmandaki diisiisii telafi edebilir veya etmeyebilir.
Ancak finansal baski kosullari altinda her iki yontemde finanse edilen yatirimlar
daha az etkin olacaktir. Bu durumda, finanssal baski altinda veri bir biiyiime
oranini siirdiirmek i¢in daha biiylik bir yatirim c¢abasi gerekli olacaktir.

Mc. Kinnon ve Shaw oOncli c¢alismalarinda baski altindaki bir finans
sisteminin ekonomik biliylimeyi bir c¢ok yonden etkiledigini ileri siirmektedir.
Ornegin tasarruf araglart az gelismistir. Tasarruflarin  getirisi negatif veya
istikrarsizdir. Tasarruflar1 toplayan finansal araglar topladiklari tasarruflari rekabet
eden kullanicilar arasinda etkin sekilde dagitmamaktadirlar ve  firmalar
yatirimlarinin getirilerini yaygin bi¢imde istikrarsiz hale getiren kotii finansal politikalar

yiiziinden yatirim yapmamaya cesaret etmemektedirler (Dogan H., 2002, 61).
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Finanssal baski altindaki bir ekonomide reel mevduat ve kredi faiz oranlar
genellikle negatiftir. Kredi miktar1 fiyat disi kriterlere gore tanimlanmistir. Ayrica yurt

i¢i tasarruflarin iilke disina ¢ikisini engelleyen sermaye kontrolleri getirilmistir.

2.4.2. Finansal Liberalizasyon Teorileri

Mc Kinnon ve Shaw, finansal baski altindaki bir sistemi, kredilerin fiyat1 ve
kredi alip-veren taraflar1 devletin belirledigi bir sitem olarak tasvir etmektedir. Devlet
s6z konusu kontrolii, ticari faaliyet gdstermesine izin verilen finansal kurumlar1 regiile
ederek, bankalar1 ve diger finansal araglar1 miilkiyetine alarak veya uluslar arasi
sermaye hareketlerini kontrol ederek yerine getirebilir. Liberalizasyon ise, kredinin
fiyat1 ile alict ve saticilarint belirleme o6zerkliginin piyasa tanima siireci olarak
tanimlanabilir. Tam Liberalizasyon, Liberalizasyon tanimina ek olarak, devletin
denetimsel degerlendirmelere dayali objektif olarak belirlenmis kriterleri karsilayabilen
tiim sirketlerin, finansal hizmetler enstitiisiine girisine izin vermesini, bankalara kendi
faaliyetlerini ylirlitme Ozerkligi taninmasint finansal kurumlarim miilkiyetinden
vazgecmesini ve uluslar arasi sermaye hareketleri iizerindeki kontrolii kaldirmasini
kapsamaktadir. Finansal Liberalizasyon politikasinin alti boyutu vardir.(Delice G.:

2002, 15-18) Bunlar:

Kredi kontrollerinin kaldirilmasi

Faiz oranlarinda regiilasyonun kaldirilmasi

Bankacilik sektoriine veya daha genel olarak finansal hizmetler enstitiisiine
giris serbestisi

Banka 6zerkligi (yani yonetici ve diger kadrolara atanma siire¢leri, ne kadar
ticret 0denecegi, hangi faaliyetlere girisilecegi gibi konularin bankalarin
kendi i¢ yonetim stirecleri tarafinda benimsenmesi.)

Bankalarin 6zel miilkiyeti

Uluslar aras1 sermaye hareketlerinin Liberalizasyonu

Ik olarak Mc Kinnon ve Shaw tarafindan gelistirilen Liberalizasyon modelleri
finansal sistem ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye yonelik temel yaklasim haline
gelmistir. Finansal Liberalizasyon modellerinde finansal sistemin ekonomik biiyiime

konusundaki roliine iligkin goriislerin orijini, 6diing verilebilir fonlar teorisini gergekte
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klasik faiz teorisinin geligsmis bankacilik sistemine sahip bir ekonomiye uygun bir
bicimde genisletilmesi konusundaki bir ¢aba olarak goriilebilir. Uzun dénemde, mal,
para ve sermaye piyasalar1 arasinda net bir ayrim ¢izgisinin bulundugu seklindeki klasik
gelenek strdirtulmektedir.

Geleneksel yaklasimda, uzun donemde istihdam ve {iretiminin, reel {icretin i¢
giiciiniin marjinal verimliligine esit oldugu noktada belirledigi dolayisiyla reel iicretler
esnek oldugu siirece, tam istihdam siirdiiriilecegi ileri siiriilmektedir. Uretim diizeyi ve
dagilimi goreli fiyatlarin gerisindeki reel giicler tarafindan belirlendikten sonra, miktar
teorisi mutlak para arzimin diizeyi tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir. Son
olarak tasarruf ve yatirim egrileri arasindaki karsilikli iligkiler ile sermaye piyasasinda
dengeye ulasilmaktadir. Tasarruf egrisi hane halklarinin donemler arasi tercihleri
tarafindan belirlenmektedir ve faiz orani ile dogrudan iliskilidir. Yatirnmlar ise,
sermayenin getiri oraninin dogrudan fonksiyonudur ve diger seyler sabit iken, faiz orani
ile ters yonde iliskilidir 6diing verilebilir fonlar piyasasinda denge, tasarruflara verilen
faiz oranlarinin sermayenin getiri oranina esit oldugu noktada saglanmaktadir. Uzun
donem denge faiz orani, dogal faiz orani olarak isimlendirilmekte ve yani yaratilan
sermayeden beklenen getiri oranina karsilik gelmektedir (Dogan, 2002, 16).

Mc Kinnon-shaw yaklasimina gore, gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar
kamu otoriteleri tarafindan baski alanda bulundurulmakta ve faiz oranlari idari
nitelikteki karalarla piyasada olusabilecek diizeyin altinda tutularak bir takim kredi
tayinlamalarina gidilmektedir. Bu {ilkelerde kalkinmayi smirlayan temel faktor karl
yatirim alanlarmin bulunmamasi degil, tasarruflarimin ve yatirilabilir fonlarin
yetersizligidir. Bu duruma yol agan mali baski, nominal faiz oranina piyasada olusacak
denge faiz oraninin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir
uygulamaya gidilmesine, s6z konusu {ilkelerde yer alan digopolist yapidaki finansal
kuruluglar biiylik 6l¢lide neden olmaktadir. Nominal faiz oranlarina getirilen tavanlar,
baz1 iilkelerde onemli 6lciide diisiik ve negatif reel faiz oranlarinin olusmasina yol
agmaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyonist kosullarin yasandigi bu iilkelerde, mevduat
ve kredi faiz oranlar1 arasindaki marj oldukca genislemis ve baski altindaki faiz
oranlari, tasarruflarin azalmasi ve bdylece yatirimlarin ve ekonomik biiylimenin
yavaglamasi sonucunu dogurmustur (Mc Kinnon 1981, 43-45).

Finansal liberalizasyon, nominal faiz oranina piyasada olusacak denge faiz
oranin altinda bir tavan belirlemesi seklinde ortaya ¢ikan mali baski uygulamasina ve

kendi smirlamasina ve kredi siirlamalarina son verilerek, faiz oranlarinin idari kararlar
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disinda serbest piyasa kosullarina gorii olusturdugu bir siireci ifade etmektedir. Mc
Kinnan-Shaw yaklagimina gore, gelismekte olan iilkelerde finansal liberalizasyon
siirecine girilmesiyle, serbest birakilan faiz oranlar yiikselerek tasarruf-yatirim
dengesini saglayan onemli bir degisken haline gelecek ve boylece finans kesimi ile
piyasalara iligkin tiim bilgileri tasiyan bir gosterge niteligini kazanacaktir. Faiz
oranlarinin  ylikselmesine bagli olarak tasarruflar artacak; bu da yatirnma
doniistiiriilebilecek kaynaklar1 arttirarak, ekonomik biiyiimeyi hizlandiracaktir. Ote
yandan, tasarruflarin artmasi tiiketimi kisici etki yapacak ve boylece enflasyonist
baskilarda ortadan kalkacaktir. Yine, faiz yiikselmesi ile daha 6nce iiretken olmayan
yatirimlar artik karli olmaktan ¢ikacagi i¢in, tasarruflar daha tiretken alanlara yonelecek
ve kaynak dagiliminda etkinlik saglayacaklardir. Finansal liberalizasyon mali
piyasalarda arag¢ ¢esitlenmesine yol agarak finansal derinlesmeyi artiracak, buna bagh
olarak da finansal sistemin gelismesine katkida bulunacaktir.

Yeni yapisal yaklasim, finansal serbestlesmenin ekonomik biiyiimeyi
yavaslatarak enflasyonu ylikseltecegini ileri siirmektedir. S6z konusu yaklasima gore,
gelismekte iilkelerde piyasa bigimleri mark-up fiyatlama esasina dayanmaktadir. Bu
durum, faiz maliyetlerinin igletme sermayesi maliyetine dahil edilmesini
gerektirmektedir. Finansal liberalizasyon sonucunda serbest birakilan faiz oranlarinin
yiikselmesi ile iiretim maliyetleri artmakta, bu artis mark-up fiyatlama davranisi yoluyla
fiyatlara yansitilmaktadir.Yani finansal liberalizasyon, faiz oranlarinin yiikselmesine yol
acarak enflasyonu hizlandirict bir etki yapmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde resmi
mali piyasalarin yani sira gayriresmi mali piyasalar da fon arz ve talebi siirecinde rol
oynamaktadir. Bu iilkelerde, 6diing verilebilir fonlarin bir kism1 gayriresmi piyasalara
dogru yonelmektedir. Dolaysiyla tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar, fon arz ve talebinde
bulunurken hem resmi bankacilik sistemini hem de gayriresmi yada organize olmayan
piyasayr kullanmaktadirlar. Bu yaklasima gore, finansal liberalizasyon sonucunda
serbest birakilan faiz oranlarinin yiikselmesi ile resmi bankacilik kesiminde toplanan
fonlar mevduat artarken, gayriresmi mali kesimde toplanan fonlar azalacaktir.Yani,
gayri resmi piyasadan bankacilik sistemine bir fon akim1 meydana gelecektir. Bu arada,
bankacilik sisteminde kanuni karsilik tutma zorunlulugu varken, gayri resmi piyasada
bdyle bir zorunlulugun bulunmadigr dikkate alindiginda, gayri resmi piyasadan
bankacilik sistemine olan fon akisi, her iki sistemde toplanan yatirima dontstiiriilebilir
kaynaklarin azalmasma yol agacaktir. Nihai olarak ise, yatirinmlar gerileyecek ve

biiyiime hiz1 diisecektir. Bu bakimdan, yeni yapisala goriis, mali baskinin gelismekte
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olan {ilkelerde faiz oranlarimin yiikselmesini Onleyerek yatirimlarin ve ekonomik
biiyiimenin hizlanmasi sonucunu dogurabilecegini, enflasyonu ise asag1 ¢ekici bir etki
yapacagini ileri siirmektedir. Mali baski s6z konusu oldugunda tasarruflarin artmasi
igin, resmi ve gayri resmi mali piyasalarin etkin bir sekilde ¢alismasi1 gerekir. Bunu
saglayacak olan da, hanehalkinin portfoy tercihinin s6z konusu piyasalardaki
kullanilabilir fon arzini (tasarruflari) arttiracak sekilde degismesidir (Eser K.,1996,12).

Mc Kinnon-Shaw yaklasimi, esas itibariyla fonlar teorisine dayanmaktadir. Yani
keynesyen yaklasim, yatirimlarin finansmaninda Onceligi tasarruf sahiplerine degil
bankalara vermektedir. Odiing verilebilir fonlar teorisi ise yalnizca tam istihdam
varsayimi altinda dogru sonuglara yol agmaktadir. Yani, ekonomi tam istihdama
ulagsmadan, kredi miktarindaki artisin destekledigi bir biiylime siireci enflasyonist
baskilara neden olmaktadir. Yeni keynesyen yaklasima gore, faiz oranlarindaki bir artis
yatirimlart caydirici etki yaparak, efektif talebi donaltmakta ve finansal bozukluklara
yol agarak biiyiime hizin diigiirmektedir.

Yeni keynesyen yaklagim finansal liberalizasyona farkli bir bakis agisi
getirmektedir. Buna gore, finansal serbestlesme her zaman tasarruflari ve yatirimlari
arttirarak biliylimeyi hizlandiric1 ve enflasyonu disiiriicii etki yapmaktadir. Cilinki
gelismekte olan iilkelerde 6nemli dlglide bir finansal istikrarsizlik sorunu vardir. Finans
sektoriinde istikrarin saglanabilmesi i¢in, yalnizca yatirimlarin finansmaninda gerekli
olan kaynaklarin mevcudiyeti yeterli olmamakta, ayn1 zamanda etkili bir fonlamanin da
yapilmas1 gerekmektedir. Bu yapilmadigi takdirde, atil duran fonlarin artmasiyla

potansiyel biiyiime hiz1 yavaslayacaktir.

2.5. Finansal Piyasalar, Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime Miskisi

Ekonomik blyltme ile finansal piyasalarin gelisimi  arasindaki iligki
1970’lerden giiniimiize akademisyenlerin yogun ilgisini ¢ekmis ve lizerinde incelemeler
yapilmistir. Bir ekonominin finansal alt yapisinin iyilesme diizeyi ile ekonomik biiyiime
arasinda paralellik oldugu, eger finansal alt yap1 iyi ise ekonomik performansin da iyi
olacag diisiiniilmektedir.

Ekonomistler finansal sistemin ekonomik biiyiime agisindan tasidigi onem
konusunda birbirinden oldukga farkli goriislere sahiptir. John Hicks, finansal sistemin
sermayenin mobilitesini artirarak Ingiltere’nin sanayilesmesinde kritik bir rol

oynadigimi ileri siirmektedir. Joseph Schumpeter, tasarruflarin mobilizasyonu yatirim
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projelerinin degerlendirilmesi risk yontemi ve islemlerin kolaylastirilmas: gibi finansal
aracilar tarafindan saglanan hizmetlerin teknolojik yenilik ve ekonomik biyiume
acisindan zorunlu oldugunu ileri siirerek gelismis finansal sistemlerin yenilikleri
artiracagin1 ve bu nedenle ekonomik biliyiimeyi pozitif etkileyecegini iddia etmektedir.
Tersine J.Robinson ekonomik biyimenin belirli tipteki finansal diizenlemelerle talep
yarattigini1 ve finansal sistemin s6z konusu talebe otomatik olarak karsilik verdigini ve
bu nedenle finansal sistemde gelismelere neden oldugunu iddia etmektedir. Bazi
ekonomistler ise finans-biiyiime iliskisinin énemli olduguna inanmamaktadir. Robert
Lucas, ekonomistlerin ekonomik biiyiimede finansal faktorlerin oynadigi rolii
cikarttigini ileri siirerken, kalkinma iktisatgilart finansal sistemin biiyiime konusunda
oynadig1 rol hakkindaki kuskular1 nedeniyle, gérmezden gelmeyi tercih etmektedir
(Dogan, 2002, 7-8).

Ekonomistler, finansal derinlesme olgusunun ekonomideki biiyiime siirecindeki
onemini kabul edip vurgulamalarina ragmen, iki degiskenin nedenselliginin yoni
konusunda fikir birligine varamamigslardir. Ekonomistler tarafindan yapilan bazi
caligmalarda bu iliskinin yonii pozitif ve ¢ok kuvvetli iken, bazi calismamlar da ise
finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iligkisinin daha zayif oldugunu, hatta finansal
derinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yOniiniin bilinemedigi ileri
strulmektedir.

Ekonomi literatiirlinde finansal piyasalar ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi inceleyen caligsmalardan bazilar1 sunlardir:

Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iligski ilk defa Goldsmith
tarafindan 1969 yilinda yapilmistir. Bu calismada ekonomik biiyiime ve finansal
kalkinma arasinda bir korelasyon oldugunu gostermek i¢in belirli sanayilesmis tilkeleri
kapsayan uzun dénemli zaman serilerini kullanmus, iki veri arasinda istatistiksel iligki
oldugunu gostermis ancak iliskinin ne sekilde ve hangi yonde ortaya c¢iktigini
gostermemistir.

Buna benzer bir ¢alisma Gupta (1984) tarafindan, Asya ve Latin Amerika
iilkeleri bazinda Granger Sims metodolojisi kullanilarak, finansal gelisme ve reel
kalkinma arasindaki iligki incelenmis, Tayvan ve Kore’de finansal gelismenin reel
gelismeye yol actigi, Singapur’da ise finansal gelismesinin reel kalkinmay: izledigi
sonucuna ulagilmistir. Sonug olarak incelenen yapi 14 {ilkede finansal gelismenin reel

kalkinmaya yol ac¢tigini bulmustur (Kiyotaki, 2005, 621).
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Athe ve Jovanovic (1993) 1980 ile 1988 yillari arasinda 39 iilkenin verilerini (
islem hacmi ve piyasa kapitalizasyonu degiskenleri alinip, EKK metoduyla) kullanarak
yaptiklar1 ¢alismada bir iilkenin genelde sermaye piyasalarinin, 6zelde menkul kiymet
borsasinin goreli hacminin ileriki yillarda fert basina milli gelirin biiylimesi {izerine
pozitif etki ettigini bulmuslardir. Arastirmacilar calismalarinda menkul kiymet
borsalarinda yapilan islem hacminin, milli gelire oranmi kullanmislardir. Sermaye
piyasalari ile ekonomik biiylime arsinda pozitif iliski bulmalarina karsin banka kredileri
hacmi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iliski bulamamiglardir.

Finansal araclar, piyasalar, aracilar ve kurumlardan olusan finansal sistemler,
bilgi edinme, kontratlarinin uygulanmasi ve islem yapma gibi konularda ortaya c¢ikan
maliyetleri azaltmaya ve sorunlar1 gidermeye yoOnelik olarak getirdigi hukuki cerceve
ve diizenlemelerle tasarruf oranlarini, yatirim kararlarini, teknolojik yenilikleri ve
bdylece uzun donem biiylime oranlarini etkileyebilmektedir. Finansal piyasalar ile
ekonomik biiyiime iliskisini ¢alisan akademisyenlerden birisi de Levine’dir. Finansal
piyasalar ve kurumlarin ortaya ¢ikisini hazirlayan temel faktorler, bilgi edinme ve iglem
yapma maliyetleridir. Bilgi edinme ve islem maliyetlerinin farkli tipleri ve bilesimleri
birbirinden ayr1 finansal s6zlesmeler, piyasalar ve kurumlarin dogmasina yol agmistir.
Bu baglamda, finansal sistemlerin birincil islevi, belirsizligin oldugu bir ortamda,
kaynaklarin zaman ve mekanlar arasinda dagilimini saglamaktir.

Levine (2004), finansal sitemlerin bes temel fonksiyonu oldugunu vurgulamakta
ve finansal sistemlerin bu bes temel fonksiyonlarin yerine getirilmesi durumunda
ekonimik biiylimenin ger¢eklesecegini ileri siirmektedir (Levine, 2004, 691-701).
Bunlar:

Ticareti kolaylastirma, iirlin c¢esitlendirmesini ve riskin bir merkezde
toplanmasini saglama,

Etkin kaynak dagilimini saglama,

Yonetici ve firmalar1 denetleme,

Tasarruflar1 harekete gecirme,

Mal ve hizmet degisimini kolaylastirma olarak siralanabilir.

Boylece, finansal gelisme, verimsiz alanlara yatirimlari azaltacak sekilde yatirim
imkanlarin1 daha iyi tanimlama, tasarruflar1 harekete gecirme, teknolojik yenilikleri
arttirma ve risk almay1 tesvik etme gibi rolleri yerine getirmek suretiyle ekonomik

bliylimeyi etkilemektedir. Kuskusuz, mali gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkileme



o1

mekanizmasi, ayni zamanda, {llkelerin ekonomik, sosyal ve hukuki gelismislik
duizeylerinden ve Uretim sektortiiniin kompozisyonundan bagimsiz diisiiniilemez.

Sekil 15°te, belirli piyasa glicliikleri, piyasa ve aracilar, finansal fonksiyonlar ve
bliylime arasindaki iliskiler verilmektedir. Asagida, finansal sitemin fonksiyonlari
kisaca agiklanmaktadir. Finansal sistemlerde likitide ve duruma 0zel risk adinda iki
tiirlii risk s6z konusudur. Bilgi asimetrileri ve islem maliyetleri likiditeyi engelleyebilir.
Bu giicliikler, likiditenin arttirilmasi i¢in finansal piyasalarin ve kurumlarin olusumu
yoniinde egilimler yaratmaktadir. Likidite ile ekonomik biiylime arasindaki iliski,
,yuksek getirili baz1 projelerin uzun vadeli sermaye taahhiidii gerektirmesine karsilik,
tasarruf sahiplerinin bu kadar uzun siire tasarruflarinin kontroliinii birakma konusundaki
isteksizlilerinden dogmaktadir. Finansal sistemden beklenen énemli bir fonksiyon, likit
finansal araglarin likit olmayan iiretim siireclerindeki uzun doénemli sermaye
yatirimlarina doniistiiriilmesidir. Finansal piyasalarin dogusunu hazirlayan bir diger
unsur, bilgi ve islem maliyetleridir. Ornegin, Farkl: iiretim teknikleri , daha uzun vadeli
teknolojiler daha yiiksek getiriler vaat edebilir. Ancak yatirimcilar tasarruflarinin
kontroliinii uzun siire kaybetme riskini iistlenmeyebilir. Ayn1 zamanda uzun bekleme
stiresine sahip Uretim teknikleri, milkiyetin Gretim sureci boyunca ikincil menkul
kiymet piyasalarina transfer edilmesini gerektirmektedir. Miilkiyet haklarinin el
degistirme siireci maliyeli oldugu taktirde , uzun vadeli liretim teknolojileri daha az
cekici hale gelmektedir. Boylece daha yiiksek likidite diisiik bilgiye islem maliyeti ile
daha uzun bekleme siiresine sahip, daha yiiksek getirili teknolojilere dogru kaymaktadir.

Menkul kiymet piyasalarimin yani sira finansal — aracilar da likiditeyi
artirabilmekte ve likidite riskini diisiirebilmektedir. Bankalar tasarruf sahiplerini likit
mevduatlar sunabilir ve mevduat taleplerini karsilamak i¢in likiditesi distiik, ytliksek
getirili yatinmlara girisebilirler. Ayn1 zamanda tasarruf sahiplerini yiiksek getirili uzun
vadeli projelere yonlendirebilirler. Bu sekilde bankalar, ekonomik biiylime sirecinde
olumlu katkida bulunabilirler.

Bilgi edinme maliyetleri finansal aracilarin ortaya ¢ikisini zorunlu kilan bir diger
faktordiir. Bu nedenle bilgi edinme ve isleme yeteneginin biliyiime agisindan 6nemli
katkilar1 vardir. En fazla umut veren firma ve yonetici se¢cimi konusunda daha iyi olan
piyasalar, sermayenin daha etkin dagilimini saglayacak ve bu sekilde biiylimeyi
hizlandiracaktir.

Finansal aracilar, en iyi iiretim teknolojilerinin belirlenmesinin yani sira, yeni

mal ve Uretim sureglerinin yaratilmasi konusunda en fazla sansa sahip girisimcilerin
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saptanmasini saglayarak, teknolojik yenilik oraninin hizlanmasina yol acabilmektedir.
Bilgi edinme konusunda bir diger kurumda, menkul kiymet piyasalardir. Bu piyasalar
gelistikge firmalar hakkinda bilgi edinme egilimleri de giiglenmektedir. Firmalar
hakkinda artan bilgi kaynak dagilimini iyilestirmekte ve bunun da ekonomik biliylimeye

olumlu etkileri olmaktadir.

Finansal piyasalar ve aracilar

Kaynak: Harun Dogan, 1996
Sekil 15. Finansal Sistem- Bilylime Arasindaki iliskiye Teorik Bir Yaklasim
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Sermaye piyasalar1 ve Ozellikle menkul kiymet borsalarinin gelismesi ile
ekonomik biiylime arasinda iliskinin olup olmadigini inceleyen akademisyenlerden
biride King ve Zervos’tur.

King ve Levine (1993) cok ulkeli analizlerinde, farkli gostergelerle olgtiikleri
mali gelismislik ile biiyiime arasinda giiglii bir iliski bulmuslar ve mali gelismenin
ekonomik biiylimeye Onciiliik ettigini ileri siirmiislerdir.

Levine ve Zervos (1998), farkli mali piyasalarin rollerini dikkate almis hisse
senetleri piyasast ve bankacilik sektoriindeki gelismeler ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hisse senetleri piyasasi likiditesinin ve bankacilik
gelismelerinin ekonomik bilylime, sermaye birikimi ve verimlilik artiglarin1 6ngdrmede
etkili oldugu sonucuna varildiktan sonra finansal gelisme ve biliyiime arasindaki ayni
yonlii giiglii iligkiyi teyit etmisler ve finansal unsurlar1 biiylime siirecinin ayrilmaz bir
pargast olarak addetmislerdir.

Demirguc- Kunt ve Maksimavic (1998), firma dizeyinde veri kullanarak,
hukuki ve mali sistemler arasindaki farkliliklarin, firmalarin biiyiimelerini finanse
etmede kullanmilan dis finansman yapisini nasil etkiledigini arastirmislardir. Ozellikle,
firmanin biiylimesinde uzun donemli bor¢lanma ve yeni hisse senedi ihrag¢ etmenin roli
tizerinde yogunlasmislardir. Hukuki sistemin gelismis oldugu iilkelerde uzun vadeli
finansmanin daha ¢ok kullanildigi ve bankacilik sektorii  gelismelerinin - ve
blyiikliglinden bagimsiz olarak aktif bir hisse senetleri piyasasinin varliginin,
firmalarin biiyiimesine olanak tanidig1 sonucuna varmiglardir.

Benzer bir sonug¢ , OECD iilkeleri i¢in yapilan Leahy ve digerleri (2001)
caligmasinda da elde edilmistir; finansal sitemi diizenleyen yasal ve idari g¢ergevenin,
ozellikle seffaflik ve s6zlesmelerin icra sartlarinin yenilik¢i yatirimlar1 ve piyasaya yeni
firma girisini destekleyecek nitelikte olmasi mali gelismeyi ve dolayisiyla ekonomik
biiylimeyi arttirmaktadir.

Beck, Demirgtic- Kunt, Laeven ve Levine (2004), finansal gelisme ve biiyiime
arasindaki baglantiy1 saglayan mekanizmaya 151k tutmaya calismiglardir. Bunun igin,
incelenen sanayi dallarindaki firmalarin biiyiikliik bakimindan kompozisyonlarini
dikkate almiglar ve mali gelismenin biiyiik ve kiigiik firmalardan olusan sanayilerin
blylmesine ve dolayisiyla toplam ekonomik biiyiimeyi etkileme mekanizmasini
incelemislerdir. Finansal gelismenin kiiclik firmalarin biiyiime kisitlarin1 ortadan
kaldirdig1 ve boylece kiiclik firmalara bagimli sanayilerin biiyiimesi iizerinde daha fazla

etkili oldugu sonucuna varmislardir.
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Claessens ve Laeven (2005) calismalarinda, dis finansmana bagimli
sanayilerin, bankacilik sektoriiniin rekabetci oldugu piyasalarda daha hizl biiytidiigii ve
ekonomik biiylimeye destek verdigi sonucuna varilmistir.

Burc¢a Kizihrmak Dogu Asya iilkelerinde Japonya, Kore ve Tayvan’in finansal
sistemleri ile ekonomik performanslart arasindaki iliskiyi incelemis, bu iilkelerde
finansal sistemin biiylime hedefine yonelik dogrudan bir ara¢ olarak kullanildigi,
finansal  piyasalarin denetimi ve ekonomik istikrara arasinda iliski oldugunu
vurgulamistir.

Finansal piyasalar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi pozitif bulan
aragtirmacilarin yaninda bu iligkiyi negatif bulan yada finansal derinlesme ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskinin yoniinii bulamayan arastirmacilarda vardir. Ornegin Barry
(1985), dort Asya iilkesinde (Hong Kong, Giiney Kore, Singapur ve Tayvan) yaptigi
calismada ekonomik kalkinma siirecinde karmasik sermaye piyasasi faaliyetlerinin
ekonomik biiylimeyi gerilettigini belirtmistir. Singapur disindaki Ulkelere 6zel
sirketlerin kismen kiiltiirel ve geleneksel sebeplerden dolay1 halka agilmada g¢ekingen
davrandiklarini ve sermaye piyasasinin hizli bir sekilde gelismedigini belirtmistir.

Gurley ve Shaw’un bu konu ile ilgili yapmis oldugu ¢aligmalar, finansal
derinlesme ve ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iligkisinin olup olmadig:
veya varsa bu nedensellik iliskisinin yonii hakkindaki temel soruya bir yanit
verememektedir. Bununla birlikte finansal derinlesme ve ekonomik biiylime esanli
bir sekilde gozlemlenebildigi icin bdyle bir iliskinin ger¢ek dogasinin belirlenmesi
oldukca zordur.

Harris (1997), ise 1980-1991 periyodu arasinda kirk dokuz iilkenin verilerine
2SLS yontemini kullanarak yaptigi calismada az gelismis {llkeler i¢in sermaye
piyasasinin ekonomik biiyiimeyi ag¢iklamadigini, gelismis {ilkeler icin sermaye
piyasasinin hacminin ekonomik biiyiime {lizerindeki etki diizeyinin kiiciik ve dneminin
zay1f oldugunu bulmustur.

Lynus ve Murinde (1999) yilinda Gana iilkesini Ornek alarak yaptigi
koentegrasyon uygulamali nedensellik analizi sonucunda finanasal derinlesme ve
ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iliski bulamamustir.

Akcaroglu (2000) yilinda gelismekte olan iilkeler i¢in yapmis oldugu ¢alismada
finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iliski bulamamustir.

Tuzel (2007) yilinda Kuzey Kibris i¢in yapmis oldugu calismada finansal

derinlesme ve ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iligki bulamamugtir.
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Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973) yilinda yapmis oldugu ¢alismalarinda baski
altindaki finansal sistemin, ekonomik biiylimeyi bir¢ok yoOnden engelledigini ileri
siirmektedir. Baski1 altindaki finansal sistemlerde, tasarruf araglar1 az gelismistir ve
tasaruflarin getirisi negatiftir ya da istikrarsizdir, tasarruflari toplayan finansal aracilar
topladiklar1 tasarruflari kullanicilar arasinda etkin bir sekilde dagitamamaktadirlar ve
firmalar kotii finansal politikalar yiiziinden yatirim yapmaya cesaret etmemektedirler.
Mc Kinnon ve Shaw’ a goére finansal sistem liberalize edildiginde, hanchalklar1 tiretken
olmayan maddi varliklar yerine, lretken varliklar1 ikame edecekler ve bu nedenle
toplam reel kredi arzi, yatirnmlarin miktar1 ve kalitesi artacak boylece ekonomik
biiyiime orani1 da yiikselecektir.

Buffie (1984), Taylor (1983) tarafindan gelistirilen alternatif bir goriis ise,
Finansal derinlesmenin toplam reel kredi arzinin varligini azalttigim1 ve ekonomik
biiylimeyi 6nledigini ileri siirmektedir.

Finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime i¢in dnemli oldugunu, fakat 6neminin
biiyiime ile degistigini iddia eden 6nemli iktisatgilardan biriside Patrick’ tir. Patrick,
finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ciddi sekilde giindeme
getirmis ve bu iki degisken arasindaki nedensellifin dogasini tanimlamak igin
“talebin takip ettigi” ve “arzin Onciiliik ettigi “ terminolojisini gelistirmistir.

Arzin Onciiliik ettigi anlayisinda, finansal gelisme ve derinlesme ekonomik
gelisme Uzerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Bu etkinin kaynagini, finansal kurumlarin
yerine getirdigi fonksiyonlarin etkin calismasi ve finansal sektorde kendiliginden
gerceklestirilen piyasalar ve aletlerin gelistirilmesi reel sektdrden bir talep yaratmasi
olusturmaktadir. Finansal kurumlar kredi arzi fonksiyonunu ne derece iyi Yyerine
getirirlerse (ne derece aracilik hizmetini ucuza mal edebilirlerse) o tlkenin ekonomik
biiyiime performansinda da o derece biiyiik etki gorilebilecektir (Kar ve Tuncer,1999,
32).

Finansal sektor ekonomide kullanilmayan fonlar1 buylimeyi arttirabilecek
sektorlere kanalize edip cesitli projelerin finanse edilmesine katkida bulunarak
blylmeyi etkileyebilir. Talebin takip ettigi yaklasimda asil vurgulanmak istenen durum
ise, reel sektorun blyumesiyle ekonomilerde finansal sisteme ve sagladigi hizmetlere
talep artacagi icin artan bu talep neticesinde finansal sistemin de bir sonug¢ olarak
gelisecegidir. Yani nedenselligin yonu ekonomik gelismeden finansal sektore dogrudur
( Kar. M., 2002, 151-152).
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Kisacas1 Patrick’e  finansal derinlesme ekonomik buyime igin 6nemlidir
finansal derinlesmenin 6nemi biiylime ile birlikte degismektedir.

Goriildugii gibi iktisat yazininda finansal piyasalarin gelisimi ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkinin yonii ve nedenleri hakkinda birbirinden farkli goriisler s6z
konusudur. Gergekte sermaye piyasalari ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif iligkinin
bulunmasi durumunda ekonomilerin ve politika yapicilarin sermaye piyasalarini
gelistirici  Onlemler almalart ve bu piyasalarin  gelismesini  tesvik etmeleri

gerekmektedir.
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3.BOLUM

TURK FiNANS SiSTEMi

3.1. Tiirk Finans Sisteminin Genel Yapisi1 ve Finansal Derinlik

Finansal sistemlerin kullanim bigimleri diinyada {iilkeden {ilkeye degisiklik
gostermektedir. Asya tipi finansal yapilarda, fon transferi agirlikli olarak bankalar
sistemi araciligiyla yapilmaktadir. Amerika tipi finansal yapilarda ise, finansal sistem
dahilindeki fon transferleri agirlikli olarak sermaye piyasasi ve diger bankacilik dis
kurumalar araciligiyla gergeklestirilmektedir (Acaravc1,2007,45). Tiirkiye’nin finansal
yapisina bakildiginda bankacilik sisteminin agirlikli olarak kullanildigir gézlemlenebilir.

Fon transferinin gerceklestirildigi finansal sistemde iilke ekonomileri i¢in en
onemli problem kamu bor¢lanmasidir. Kamu kesimi, finansal sisteme sunulan fon
arzinin biliyiik oranl tiiketicisi oldugunda, 6zel sektoriin fon ihtiyaclarimi karsilamasi
kisitlanmis ve fon maliyetleri ylikselmis olmaktadir. Tiirkiye’de kamu kesimi
bor¢lanma orani yliksek oldugundan, 6zel sektoriin  fon ihtiyaglarini karsilayabilmek
adma yliksek fon maliyetlerine katlanmas1 gerekmektedir. Bu durumda 06zel sektdriin
finansmani ve dolayisiyla yatirimlar biiyiik 6l¢iide diisiis gostermektedir.

Tiirk finans sitemi ii¢ baslik altinda incelenebilir:

T.C. Merkez Bankasi
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Mevduat Bankalar1 (Alp A., 2001, 355)

3.1.1. T.C. Merkez Bankasi

Cumhuriyet doneminin, bankacilik ve dolayisiyla banka hukuku ile ilgili en
onemli kanunu 1930 yilinda ¢ikarilan 1715 sayili Merkez Bankasi kanunudur. T.C.
Merkez bankasi nda sermaye dort grup paydan olusmustur. A grubu paylar Devlete, B
grubu paylar Milli Bankalara, C grubu paylar milli bankalar disinda kalan bankalara, D
grubu ise Tiirk uyrugundaki gercek ve tiizel kisilere aittir. ( Kocaman, 2004: 44)

T.C. Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir.Fiyat
istikrarin1 saglamak i¢in uygulayacagi para politikast ve para politikas1 araglarini
dogrudan kendisi belirler.

Bankanin temel gorev ve yetkileri sunlardir: ( TCMB Kanunu Kanun No:1211)
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Finansal piyasalar1 izlemek ve finansal sistemde istikrar1 saglayici tedbirler
almak,
Ulke altin ve ddviz rezervlerini yonetmek,
Reeskont ve avans igslemleri yapmak,
Bankalarin ve Mali kurumlarin ylikiimliliiklerini esas alarak zorunlu
karsiliklar ve disponibilite ile ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,
Acik piyasa islemleri yapmak,
Tiirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in hiikiimetle birlikte gerekli
tedbirleri almak,
Tiirk lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi icin sistemler kurmak, kullanilacak yontemleri ve araglari
belirlemek, gibi gorevleri vardir.
T.C. Merkez Bankasinin para politikas1 araglar1 sunlardir: ( Keyder, 1998,53).
Acik piyasa iglemleri,
Reeskont orani,
Disponibilite orani,
Zorunlu karsilik orani,
Faiz orani,
Bankalar1 ikna yolu
Selektif kredi kontrolu
Zorunlu doviz devir orani

1998 sonrasi uygulanan doviz kuru politikalar1 olarak sayilabilir.

3.1.2. Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi

Tiirk bankacilik sistemi incelendiginde, tiirk bankalarinin ytiksek riskler alarak
karli ¢alistigini, enflasyonun sistemin karliliginda 6énemli bir dayanak olusturdugunu,
kamu agiklarin1 finanse etmenin sektoriin temel amaci haline geldigini, kamu
bankalarinin fonksiyonlarini giderek yitirdigini séylemek miimkiindiir (Cankaya ve Oz,
2001, 47).

Turkiye’de finansal sistemin yapisinin gelisimi ve ulusal bankaciligin ortaya
¢ikist cumhuriyet doneminde olmustur. Bankacilik ile ilgili ilk galigsmalar izmir Iktisat
Kongresinde ortaya atilmistir. Yapilan caligmalarin ilk amaci, yerli kuruluslar kurmak

bunlarin sayilarin1 artirmak ve yabanci kuruluslardan kurtulmak seklindeydi. Kongre
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sonucunda bankacilik alaninda, ana bir ticaret bankasi ve buna bagli 6zel ticaret
bankalarindan olusan bir ticaret banka sistemi olusturulmasi, sanayi kesimine kredi
vermek lizere bir sanayi bankasinin kurulmasi, bu bankaya devletin ve diger 6zel
bankalarin istirakinin saglanmasina karar verilmistir.
Tiirk bankacilik sistemin tarihi gelisimini bes gruba ayirabiliriz. Bunlar;
1923- 1930 donemi, milli bankaciligin gelisimi.
1930-1939 donemi, korumaci ve devletci sanayilesmeye 6zgili bankalar.
1946-1960 donemi, dunya ekonomisi ile paralel olarak ¢zel kesim banka
sayisindaki artis.
1961-1979 donemi, planli donem yada i¢ pazarin dinamizminde disa bagiml
gelismeler.
1980 sonrast donem, iktisat politikalarinda ve finansal piyasalarda
liberalizasyon ve disa agilma dénemi (Turay B., 1997, 56).
Ancak Tirk finans sisteminin gelisimini anlayabilmek icin, mali sistemin
gelistirilmesi, derinlestirilmesi ve arag c¢esitliliginin artmasina yonelik reformlarin
yogun olarak gerceklestirildigi 1980 sonrasi donemin ardindan finans sisteminin varmis

oldugu noktanin degerlendirilmesi gerekmektedir.

3.1.2.1. 1980 Oncesi Dénem

Tiirkiye’de 1980 oncesi donem finans piyasalarmin devlet kontrolii altinda
tutuldugu piyasalarin kat1 bir sekilde denetlendigi bir donem olmustur.

Bu donemin piyasa yapisini su sekilde 6zetlenebilir. Mevduat ve kredi faiz
oranlar1 kontrol altindaydi, yiiksek dalgali enflasyon ortaminda kredi ve mevduat reel
faiz oranlar1 negatifti. Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine 6nemli
kisitlamalar getirtilmisti (Oksay ,2000, 2).

Merkez bankas1 para politikalarinin olusturulmasinda tercihli krediler onemli yer
tutmaktaydi. Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buralardan elde edilen gelirler
goreli olarak daha fazla vergilenmekteydi. Aracilik hizmetlerinin maliyetleri ¢ok
yiiksekti. Yabanci ve yerli bankalarin finans sistemine katilmalarina 6nemli kisitlamalar
getirilmistir. Sirketlerin tek finansman kaynagi banka kredileriydi. Disbonibilite ve
zorunlu karsilik oranlar1 goreceli olarak ¢ok yiiksekti.

S6z konusu bu donemde ithal ikameci strateji, ihracata dayali biiylimeyi

engellemistir. Finansal baskilar1 ortadan kaldirmak, finans piyasalarini gelistirmek ve
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etkin kilmak amaciyla 1980 yilindan baslayarak finansal piyasalarda serbestlesme

anlaminda degisiklikler gerceklesmeye baslamistir (Giingavdi O.,2001, 4).

3.1.2.2. 1980 Sonrasi1 Donem

24 Ocak 1980 kararlar ile Tiirkiye ekonomisinde énemli ve koklii degisiklikler
baslamistir. Bu kararlar ile karma ekonomik sistem yerine daha liberal bir anlayis ortaya
cikmis ve para politikalarin agirlik kazandigr bir donem agilmistir. Ayrica kurumsal
acidan da biiyiik degisiklikler olmustur. Kamu Ortaklig1 idaresi 1984 yilinda, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi 1986 yilinda faaliyete baslamislardir. Yeni kurumlarin yani
sira yeni finansal araglarda kullanilmaya baslamistir. Bunlarin baslicalari; mevduat
sertifikalari, yatirim fonlari, finansman bonolar1 vb.’dir (Biray $., 1998, 38).

Tiirkiye’de 1980 sonrasinda yasanilan finansal gelismeler asagidaki gibi
Ozetlenebilir.

Menkul kiymet piyasalar1 olusturularak, yatirimcilara yeni finansman
kaynaklar1 yaratilmistir,

Yabanci ve yerli bankalarin finans sistemine katilmalarina iligkin getirilen
kisitlamalar azaltilmistir,

Mevduat ve kredi faiz oranlar1 serbestlestirilmistir,

Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine getirilen kisitlamalar
kaldirilmastir,

Doviz piyasasinda serbest kur sistemi uygulamasina gegilmistir,

Finans piyasalarinda gergeklesen islemler {izerindeki vergiler azaltilmis ve
aracilik hizmetleri maliyetleri azaltilmistir,

Mali sistem kurumsallastirilmistir,

TL piyasasinin olusturulmast ve benzeri gelismelere olmustur (Giingavdi,

0., 2001, 8)

3.1.2.3. 1990 Sonrasi Donem

Tiirkiye’ de 1991 yili mevduat faizlerinin serbest birakildigi, bir yillik ve alti
aylik reel mevduat faizlerinin yiikselerek pozitif degerlere ulastigir bir yi1l olmustur.
Ayrica Tiirk parasinin diger paralar karsisinda reel olarak deger kazanma siireci sona
ermistir. Sonugta toplam mevduatlarin  gayri safi yurtici hasila (GSYIH) igindeki payi

artmistir. Ancak mevduat bankalarinin hem kamu hem de 6zel sektore verdigi kredilerin
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GSYIH igindeki pay1 giderek azalmistir. Dolayistyla 1991 yilinda bankalarda toplanan
fonlarin kamu sektdriiniin finansmanina hizmet ettigini soyleyebiliriz (Yildirim , 1995,
134).

1991 yilinda kamu sektoriiniin tasarruf egiliminin azalmasma karsin, ozel
sektorlin tasarruf egiliminde bir artis gerceklesmistir. Ayni zamanda kamu
yatirimlarinin da GSYIH igindeki pay1 6zel sektdr yatirrmlarinm payr gibi yaklasik 1
puan artmistir.

1992 yil1, reel mevduat faizlerdeki azalis nedeniyle, TL mevduatlarmim GSYIH
icindeki paymnin azaldigi bir yi1l olmasina karsin, déviz mevduatlarinin arttigr bir yil
olmustur. Bu yil bankalarda mevduatlar disinda gelistirilen araclar yardimiyla borg
verilebilir fonlarin olusmasi i¢in olanaklar yaratilmistir. Bu araglardan biri Varliga
Dayali Menkul Kiymetler ihraci, digeri ise repo islemleri olmustur. Kamu sektoriine
verilen kredilerin GSYIH icindeki pay1 azalirken, 6zel sektore verilen kredilerin GSYIH
igindeki payr artmustir. Ozel sektdr tasarruf egilimindeki artis ve mevduatlarin payinin
bir 6nceki yildaki gibi kalmasi, bu talep artisinin kaynagini agiklamak icin bir faktor
olabilir. Bu baglamda yil sonuna dogru repo ve ters repo islemlerinin uygulamaya
baslanmas: talep artislarinda etkili olmustur. Benzer sekilde, yeni hiikiimetin dévizleri
ve faizleri diisiik tutma egilimi kamu kagitlar: talebini arttirmigtir. Ayrica Merkez
bankasinin 1990 yilindan itibaren uygulamaya koydugu para programi nedeniyle kamu
kesimine actif1 kredilerde daraltma egilimi, kamu kagitlar1 ihracim arttirarak yiikselen
kamu agiklarin1 kapatmay1 zorunlu kilmistir (Mihg¢1,1999, 135).

1993 yilinda 6zel sektore aktarilan kaynaklar sadece bankalar yoluyla olmamus ,
IMKB de hisse senetleri stogunun GSYIH igindeki pay1 az da olsa artmistir. Finans
piyasalarindaki bu gelismelerin de etkisiyle, 6zel sektor yatirimlarinin GSMH ig¢indeki
pay1 bir sigrama gostererek yaklasik 5 puan atmistir(Yilmaz E., 2004, 22).

Bu donemde Merkez Bankasi Tiirk parasinin deger kaybetmesini ve yabanci
paralarin deger kazanmasini Onlemede etkin bir rol almistir. Merkez bankasinin
amaglarindan birisi, kamu bor¢lanmasini attirirken doviz getirisini diisiik tutup, kamu
kagitlarinin faiz oranii yiikseltmeden satislar1 gerceklestirip, boylece doviz kagisini
engellemektir. Diger amag ise, doviz rezervlerini arttirip piyasaya miidahale olanagin
saglamak i¢in yurticine doviz girigini saglamaktir. Sonug¢ olarak Merkez Bankasi
amaclarini yerine getirmistir ( Yeldan E., 1996, 48).

Hiikiimetin kisa donemli hedeflerine ulagsmak i¢in kullandigi bu yontem, kamu

aciklarinin hizla biiyiimesi, yurtigine sermaye giriglerinin hizlanmasi ve déviz kurunun
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yeterince degerlenmemesi, 1994 yilindaki finansal krize temel hazirlayan etkenler
olmustur (Mih¢1,1999, 136).

1994 yilinda finans piyasalarinda yasanan krizin 4 Nisan’ da hiikiimet kamu
aciklarim1 kapatmay1 amaclayan maliye politikalarin1 ve finans piyasalarinda istikrari
hedefleyen siki para politikalarini iceren iktisadi tedbirleri uygulamaya koymustur.
Kisacasi, talep daraltic1 politikalar giindeme gelmistir. Bu yilda artan nominal faizlere
ragmen, yiiksek enflasyon nedeniyle yillik ortalama reel mevduat faizleri negatif
olmustur. Buna karsin , hem ddviz mevduatlarinin hem de TL mevduatlarmim GSYIH
icindeki pay1 artmistir. Mevduatlarin paymnin artisina karsin, bankalarin elindeki kamu
kagitlarmin ~ GSYIH igindeki payr azalmistir. Yatirimlara bakildiginda kamu
yatirimlarinin GSMH i¢indeki pay1 azalirken 6zel sektor yatirimlarinin payinda ciddi bir
degisiklik gozlenmemektedir (Kofteoglu F., 1994, 353).

1995 reel mevduat faizlerinin biraz yiikseldigi fakat pozitif degerlere ulagsmadigs,
buna kargin toplam mevduatlarin ve bu ¢ercevede, TL ve doviz mevduatlarinin arttigi
bir y1l olmustur. Mevduat artiglarinin ise tasarruflarla desteklenmedigi bir yol olmustur.
Mevduat bankalarinin kamu sektdriine verdigi kredilerin GSYIH igindeki pay1 artmayip
1/3 oraninda azalmistir. Mevduat bankalarinin 6zel sektore verdigi krediler ise yaklasik
3 puan arttif1 gézlenmektedir. Yatirimlara baktigimizda ise 6zel sektdr yatirimlarinda
hafif bir artis olmasina karsin, kamu yatirimlarinin paymin azamaya devam ettigi
izlenmektedir (Tunay B., 1997, 56).

1996 yilinda mevduatlarin ve aym zamanda doviz mevduatlarinin GSYIH
i¢indeki pay1 artmistir. Dolayisiyla toplam mevduatlarin GSYIH igindeki pay1 yaklasik
5 puan artarak 1970 yilindan beri en yiiksek seviyesine ulagmuistir.

1997 yilinda ise finans piyasalarindaki gelismeler incelendiginde hem o6zel
sektor hem de kamu sektorii yatirimlarin GSMH ig¢indeki payinin arttig1 goriilmektedir.

18 Haziran 1999°da kabul edilen Bankalar Kanunu bankacilik sektoriinii rekabeti
asmay1, bankacilik sektoriine iliskin olarak kabul edilen uluslar arasi kriterlere Tiirk
Bankacilik Sektoriine tasimay1 hedeflemektedir (Kofteoglu F., 1994, 354).

1994 krizi sonrasinda tasarruf mevduati sigorta fonunun isleyis bigimi ve baka
kurulmasinin kolaylastirilmasi nedeni ile finansal sistemdeki kirilganlik hizlanmis hatta
dalgalanmanin kriz boyutuna tasinmasina neden olmustur. 1998-1999 yillar1 arasinda
Tiirkbank, Interbank, Egebank, Yurtbank, Siimerbank, Yasarbank tasarruf mevduat:
sigorta fonuna devredilmistir (Selguk F.,1997, 127).
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1980 yilindan itibaren kamu sermayeli bankalarin pay1 diigiis gostermekte ise de
bu azalma yeterli degildir. Diger yandan devletin sahip oldugu bankalarin yaninda para
politikas1 araglariyla sisteme miidahale edilebilme giiciinii bu donemde de elinde
tutmaya devam etmistir. Bu politikalar i¢cinde yer alan kanuni karsiliklar ve disponibilite
politikast bankalarin kaynak maliyetinin belirlenmesine etkili olmanin yaninda ayni
zamanda bankalarin disponibilite yiikiimliligiinii  kullanarak kamu kesiminin

bor¢lanmasi i¢in kaynak yaratilmasi yoluna gidilmistir ( Yeldan E., 1996, 48).

3.1.2.4. 2000 Sonrasi1 Donem

2001 wyili igerisinde ¢ikarilan sermaye yeterliligi yonetmeligi ve bankacilik
kanunundaki degisiklikler finans sistemini pozitif yonde etkilemistir. Ayrica, piyasalari
dizenleyen kurallarda uluslararas1 diizenlemeler dikkate alinarak degisiklikler
yapilmistir.. Istikrarin kalict hale gelmesi igin makro dengelerin saglikli olarak
kurulmasina ve beklentilerin iyilesmesine ¢aba gosterilmistir. Bu cercevede, kamu
kesimi agiginin diisiliriilmesi, kamunun bor¢ stokunun azaltilmasi, fiyat istikrarinin
saglanmasi, finansal sektoriin giiclendirilmesi ve uluslararasi kredi degerliliginin
artirilmasina yonelik bir dizi uygulama hayata gecirilmistir. Ekonomik faaliyet, program
uygulamalarina kisa siirede olumlu bir tepki vermistir. Para piyasalarinda istikrar
saglanmig, bliylime hizlanmistir. Talep 6zel sektor agirlikli olarak artmig, kamu kesimi
bor¢lanma gereksiniminin milli gelire oran1 diismiistiir. Enflasyon uzun yillardan sonra
yiizde 10’un altina diismiis, kKamu borc¢lanmasinda vade uzamistir. Bankacilik sisteminin
kredi arz1 yeniden artmaya baslamstir (Erol U., 2000, 18).

Istikrarli biiyiime ortam: tiim sektdrleri oldugu gibi bankacilik sistemini de
olumlu yonde etkilemistir. Finansal istikrarin saglanmasi amaciyla reforma tabi tutulan
bankacilik sistemi daha saglikli bir yap1 kazanmistir. Bankalarin faaliyetlerinin daha
etkin olarak izlenmesi ve denetimi i¢in bagimsiz bir kurum (Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu) olusturulmustur. Bankalar Kanunu ve ilgili mevzuat uluslararasi
iyi 6rneklere 6nemli Slciide yaklastirilmistir (Colak O.,2001, 22).

Yatirnmcilar ve kamuoyu tarafindan bankalarin faaliyetlerinin daha kolay
izlenmesi ve degerlendirilmesi amaciyla muhasebe standartlari, raporlama ve
kamuoyuna bilgi verilmesine yonelik uygulamalar ¢ok daha etkin hale gelmistir.
Bankalarin risk algilamalari, degerlendirmeleri ve yonetimleri degismis ve

degismektedir.(TCMB, 2006, 10).
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Ozel bankalar, mali yapilarnin giiglendirilmesi igin “yeniden yapilandirma
program1” adi altinda ¢ok 6zel bir denetime tabi tutulmustur. Aktif kalemleri detayl
olarak analiz edilmis, sorunlu aktifler tespit edilmis ve karsilik ayrilmistir. Kamu
bankalarimin bilango yapilar1 gili¢lendirilmistir. Bu bankalarin faaliyet verimliliginin
artirllmasina 6zel bir 6nem verilmistir. Oz kaynaklar giiclendirilmistir. Serbest &z
kaynaklar artmaktadir. Kur riski 6nemli 6lgiide azalmistir. Aktif karliligi ve 6z kaynak
karliliginda yavas da olsa iyilesme vardir. Tasarruf mevduatina, hatta mevduat
bankalarinin tiim yiikiimliliklerine 1994 yilindan sonra getirilen tam giivence
uygulamasina 2004 yilinin ikinci yarisinda son verilmistir. Temmuz 2004 tarihinden
itibaren tasarruf mevduatina giivence 50 bin YTL ile smirlandirilmistir. Bankalar
Kanunu’nda degisiklik yapilmasi ¢alismalari stirdiiriilmektedir.

Finansal piyasalarda serbestlesmeye yoOnelik olarak yapilan diizenlemeler,
bankacilik sektoriinde onemli etkiler yaratmistir. Finansal sektdre yerli ve yabanci
bankalarin girmesiyle ve faiz hadleri lizerindeki sinirlamalarin kaldirilmasiyla rekabette
artis yasanmistir. Rekabetteki artis yatirnm ve kaynak cesitliliginin artmasina neden
olmustur. ( Boran, 2001, 259)

Finansal serbestlesme piyasaya giris engellerini azaltmakta ve rekabeti
artirmaktadir. Finansal serbestlesmeye gegen lilkeye daha fazla yabanci banka gelmekte
ve sube a¢manin Oniindeki engeller azalmaktadir. Bununla birlikte bankacilik
sektorinde rekabet artmakta, artan rekabetle birlikte banklarin karlilig1 ve lisans bedeli
azalmaktadir (Hellman, 2000, 25).

Doviz iglemleri ve sermaye hareketlerinde saglanan serbestlesme ile yurt dist
borglar bankalarin bilangolarinin pasifinde agirligimi artirmistir. Fonlar bu sekilde
toplanarak bankalar arciligiyla sermaye piyasasi islemleri, doviz islemlerine sunulmaya
baslanmistir. Bankalar miisterilerine; tiiketici kedileri, kredi kartlari, doviz tevdiat
hesaplari, leasing, factoring, forward, swap, otomatik para ¢ekme makineleri gibi yeni
urin ve hizmetler sunmuslardir. Teknolojik yenilikler ve artan beseri sermaye
bankacilik sektoriinde verimlilik artisini beraberinde getirmistir ( Akgiray,1998, 259).

Tiirkiye’ de finansal sistem incelendiginde fon transferinde agirlikli olarak
bankacilik sistemini gormekteyiz. Bankacilik sistemi Tiirkiye’de oldukc¢a karli bir
goriinim sergilemektedir. Tiirkiye OECD iilkeleri i¢inde bankacilik sistemi en karl
iilkedir. Mevduat ve kredi faiz oranlar arasindaki fark gelismis {lkelerde %5°1
asmamakta iken, Tirkiye’de bu farkin %30’a ulastig1 goriilmektedir( Boztiirk, 1999,
368). Ancak karli goziiken bu sektor rekabete kapali bir sektordiir. Yeni bankalarin
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sisteme girmeleri ve sistemden ¢ikmalart sinirlandirilmistir. Ayrica bankalar digindaki
finansal aracit kurumlar ve sermaye piyasasi aracilari bankacilik sistemini ikame
edebilecek giicte degillerdir.

2000’1 yillarda ticari banklarda gorilen en Onemli degisiklik internet
bankaciligidir. Bankalar internet ve telefon bankaciligi olanaklarmi hizla
gelistirmektedirler (Parasiz, 2001, 113). Bdylece ticari banklar banka igerisinde yapilan
bankacilik islemlerini azaltarak hem islem maliyetlerinin azalmasina hem de islemlere
ayiracagi personelden tasaruf saglamaktadir.

Tiirk bankacilik sisteminin 2001- 2006 yillar1 aras1 genel gostergeleri asagidaki
tabloda incelenebilir.



Tablo 2. Tiirk Bankacilik Sistemi Genel Gostergeleri

Birim |2001 2002 2003 2004 2005 2006
Banka sayisi Adet |61 54 50 48 47 46
Mevduat Bankalari 46 40 36 35 34 33
Kamu Bankalari 3 3 3 3 3 3
Ozel Bankalar 22 20 18 18 17 14
Fondaki Bankalar 6 2 2 1 1 1
Yabanci Bankalar 15 15 13 13 13 15
Kalkinma ve Yat. B. 15 14 14 13 13 13
Kamu Bankalar1 3 3 3 3 3 3
Ozel Bankalar 9 8 8 8 8 6
Yabanci Bankalar 3 3 3 2 2 4
Sube Sayisi Adet ]|6.908 ]6.106 |5.966 |6.106 |6.247 |6.849
Mevduat Bankalari 6.889 6.087 5.949 6.088 6.228 6.804
Kamu Bankalari 2.725 ]2.019 |1.971 |2.149 |2.035 |]2.149
Ozel Bankalar 3523 |]3.659 |3594 |3.729 |3.799 |]3.582
Fondaki Bankalar 408 203 175 1 1 1
Yabanci Bankalar 233 206 209 209 393 1.702
Kalk.ve Yat.Ban. 19 19 17 18 19 45
Kamu Bankalari 4 4 4 4 4 22
Ozel Bankalar 12 12 10 12 13 11
Yabanci Bankalar 3 3 2 2 2
Personel Sayisi Kisi 137.495]123.271]123.2491127.163]132.58 |143.143
Mevduat Bankalar1 132.274]118.329] 118.607 | 122.630| 127.857 | 138.570
Kamu Bankalari 56.108 |40.158 |37.994 |39.467 |38.046 |39.223
Ozel Bankalar 64.380 |66.869 |70.614 |76.880 |78.806 |73.220
Fondaki Bankalar 3.391 |5.886 |4.518 [403 395 333
Yabanci Bankalar 5.395 |5.416 |5.481 |]5.880 |10.610 |25.794
Kalkinma ve Yat. B. 5221 14.942 |4.642 4533 4401 |4.753
Kamu Bankalari 4322 |4.174 |3.882 13.800 |3.657 |3.728
Ozel Bankalar 822 691 683 681 697 596
Yabanci Bankalar 77 77 77 52 47 249

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Toplam aktifler 216.589|212.675| 249.693 | 306.464 | 396.970 | 485.960
Mevduat Bankalar1 206.589 | 203.237] 239.423]295.138 | 384.103] 470.622
Kamu Bankalari 70.813 |67.831 |83.134 |106.932|124.486] 143.558
Ozel Bankalar 118.63 |119.471]142.270]175.910]237.043] 265.844
Fondaki Bankalar 10.823 |9.310 |7.075 ]1.940 ]1.858 |]1.900
Yabanci Bankalar 6.790 6.624 6.944 10.356 ]20.716 |59.320
T.Ozkaynaklar
Milyon YTL 21.101 |25.695 |35.540 |45.976 |53.736 |57.998
Mevduat Bankalar1 18.800 |22.703 |31.351 |40.836 |47.482 |50.428
Kamu Bankalari 6.249 |6.747 |9.574 ]10.076 |13.254 |14.079
Ozel Bankalar 12.670 |15.194 ]20.958 |27.403 |29.396 |27.625
Fondaki Bankalar -1.625 |-626 -847 1.273 |1.532 |]1.630
Yabanci Bankalar 1.506 1.388 1.666 2.084 3.300 7.094

Kaynak: TBB/ Tirkiye’de Finansal Sektor ve Bankacilik Sistemi, Mayis 2007
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Bankacilik sistemi igerisindeki kamu bankalarinin payr azalmakla birlikte,
sistemde hala biiyiik bir agirliklart vardir. Biiylik kamu bankalariin sisteme katkilari,
bankacilik sisteminin saydamliktan yoksun olmasi ve gizli tesvikten ibarettir. Ayrica
yabanc1 bankalarin sektorde goriilen varliklari, gelismekte olan iilkelere oranla oldukca
diisiiktiir (Erzan vd, 2001,6)

Tiirkiye bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren banka sayilarint  2002-2006

yillar1 aralarinda asagidaki tabloda gérmek miimkiindiir.

Tablo 3. Tiirk Bankacilik Sisteminde Banka ve Sube Sayist

Banka ve Sube Sayisi*

2002 2005 2006

Banka Sube Banka $Sube Banka Sube

Mevduat bankalari 40 6.087 34 6.228 33 65.804
Kamu bankalar 3 2.019 3 2.035 3 2.149
Ozel bankalar 20 3659 17 3.799 14 3.582
Fondaki bankalar 2 203 1 1 1 1
Yabanci bankalar 15 206 13 393 15 1.072
Kalkinma ve yatinm bankalar 14 19 13 19 13 45
Kamu bankalar 3 4 3 4 3 22
Ozel bankalar 8 12 8 13 4] 11
Yabanci bankalar 3 3 2 2 4 12
Toplam 54  6.106 47  6.247 46 6.849

* K.K.T.C ve yabanci dlkelerdeki subeler dahil.
Kaynak: Tarkiye Bankalar Birligi (TBB)

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi( TBB)/ TBB/ Tiirkiye’de Bankacilik sistemi, Mayis 2007

Bankalarin 33’1 mevduat bankasi, 13’ kalkinma ve yatirnm bankasidir.
Mevduat bankalarindan 3’ii kamu sermayeli, 14’ii 6zel sermayeli bankadir. TSMF
biinyesinde 1 banka bulunmaktadir. Yabanci sermayeli mevduat bankalarin sayist 15
olmustur. Kalkinma ve yatirim bankalarinin 3’ i kamu sermayeli, 6’s1 6zel sermayeli ve
4’1 yabanci sermayeli bankadir ( TBB, 2007, 33).

2006 il sonu itibari ile bankacilik sisteminde 6.804 sube bulunmaktadir.
Bunlarin 2.149 tanesi kamu sermayeli ticaret bankalaridir. 3.582 tanesi de &zel
sermayeli ticaret bankalaridir. Sektorde istihdam edilen kisi sayis1 138.570°dir. Sube
sayisina benzer bir sekilde calisanlarin sayis1 da artig gostermistir. Calisanlarin yiizde
97’s1 mevduat bankalari, yiizde 3’ ii kalkinma ve yatirim bankalar tarafindan istthdam

edilmistir.
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Tablo 4. Tiirk Bankacilik Sisteminde Istihdam

Bankacilik Sisteminde istihdam
2002 2005 2006
Mevduat bankalari 118.329 127.857 138.570
Kamu bankalari 40.159 38.046 39.223
Ozel bankalar 66.869 78.806 73.220
Fondaki bankalar 5.886 395 333
Yabanci bankalar 5416 10.610 25794
Kalkinma ve yatinm bankalar 4.942 4.401 4 573
Kamu bankalan 4174 3.857 3.728
Ozel bankalar 691 697 506
Yabanci bankalar I 47 249
Toplam 123.271 132.258 143.143
Kaynak: TEB

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi( TBB)/ TBB/ Turkiye’de Bankacilik sistemi, Mayis 2007

Bankacilik sektoriinde son yillarda yogunlasma oldukca artmustir. Ilk bes
bankanin toplam aktifleri 2001 yilinda % 56’iken 2006 yilinda % 63’ e yiikselmistir. Ilk
on bankanin pay1 ise ayni donem igerisinde % 80’den % 86’ya yiikselmistir. Ayni
egilim toplam mevduat ve kredilerde de gergeklesmistir. Bu gelismeleri 2002-2006

yillar itibari ile Tablo’da gorebiliriz.

Tablo 5. Tiirk Bankacilik Sisteminde Yogunlasma

Bankacilik Sisteminde Yogunlasma (Ylzde)
2002 2003 2004 2005 2006

ik bes banka®

T. aktif 58 60 60 63 63

T. mevduat 61 62 64 66 64

T. krediler 55 54 48 56 58
Ik on banka*

T. aktif 81 82 84 85 86

T. mevduat a6 86 88 a9 a0

T. krediler 74 75 77 80 83
* Toplam aktiflere gére, Kaynak: TBB

Kaynak:Tiirkiye Bankalar Birligi( TBB)/ TBB/ Tirkiye’de Bankacilik Sistemi, May1s 2007

Tiirk bankacilik sisteminde 2000 yilinda uygulanmaya baglayan istikrar
programi ile enflasyon oranlarinin diigmesi, bankacilikta kar marjlarint diistirmiistiir.
Bircok banka verimsizlik sebebiyle yliksek olan faaliyet giderlerini karsilayamaz hale
gelmis ve bir¢ok faaliyet giderlerini diisiirmeye ¢alismistir. Sektorde hizla artan isten

¢ikarmalar bu durumun bir sonucudur.( Boran, 2001 14)
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Sistemde gboze carpan en biiylik sorun kamu sermayeli bankalaridir. Bu
bankalara ait gorev zararlarinin ulastigi boyutlar devlet biitgesine ¢ok agir yiikler
getirmektedir (Alp, 2001, 373).

Sistemde goze ¢arpan bir diger sorun ise, sistemde bulunan bankalarin sermaye
yeterliliklerinin diisiik olmasidir. Bu sorunun agilmasi i¢in sistemdeki zayif banklarin
temizlenip, bunlarin daha biiyiik bankalar ile ya da yabanci bankalarla birlestirilip, daha
giiclii bankalarin faaliyet gostermesi saglanmalidir (Boran, 2001, 37).

Gelismekte olan tlkelerin birgogunda oldugu gibi Tirkiye’de de finansal
sistemde bankaciligin baskin olmas1 bankacilik sisteminde meydana gelen bir aksaklik
tim reel sektoriin aksamasina yol agmaktadir. Subat 2001 krizinden sonra yasanan
ekonomik tikanma buna 6rnek olarak gosterilebilir.

Bankacilik  sistemi, gelismekte olan Ulkelerde ekonomik bulyimenin
saglanmasinda kullanilabilecek finansal bir aractir. Iyi yapilandirilmis ve iyi isleyen bir
bankacilik sistemi ile finansal sistemin gelismesi siirecinde ekonomik biiylime

gergeklestirilebilir.

3.1.3. Turk Sermaye Piyasalari

Orta ve uzun vadeli fon ihtiyacinin karsilandigi piyasalar olan sermaye
piyasalarmin Tiirkiye’deki 6rnegi IMKB’dir. Sermaye piyasalarindaki degisimi
incelemek icin Ozel sektor ve kamu kesimi menkul kiymet stoklarinin degisimine
bakmak gerekmektedir. Asagidaki Tablo’da 6zel sektér ve kamu kesimi menkul kiymet
stok miktarlar1 2000-2006 yilar1 arsinda verilmektedir.

Tablo’da ilk gbze ¢arpan, sermaye piyasalarinin her iki kesiminde de 2000- 2006
yillar1 arasindaki gosterdigi dalgalanmalardir. Ozel sektor piyasalarindaki dalgalanmalar
daha belirgindir. Ozel sektdr menkul kiymet degisimi dalgali bir seyir izlerken, kamu
piyasalarindaki menkul kiymet stoku istikrarli ve siirekli bir artis gostermistir.Bunun
anlam1 kamu kesiminin sermaye piyasalar1 vasitasiyla yliksek miktarda bor¢landigi ve
finansal sistem igerisinden 6nemli miktarda fon ¢ektigidir. Kamu kesiminin piyasadan
fon c¢ekmesi  Ozel sektoriin fonlardan yararlanamamasi veya yiiksek maliyetle
yaralanmasina neden olmustur.

Tablo’da dikkati ¢eken bir diger nokta ise, 2001 krizi ile 6zel kesimin menkul
kiymet stoku O6nemli oranda diiserken, kamu kesimi menkul kiymet stokunun aym

donemde yiiksek bir artig gostermis olmasidir. 2001 yilinda 6zel kesim menkul kiymet
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stoku toplam menkul kiymet stokunun yaklasik % 7’sini 2002-2003 yillar1 arasinda
yaklagik %8-8.4"nu ve 2005-2006 yillarinda ise % 11°lik kismin1 olusturmaktadir.

Tablo 6. Tiirk Bankacilik Sisteminde Mevduat Stoklar1 (%)

2000 12001 ]2002 |2003 ]2004 2005 |]2006
L. Ozel Sektor Menkul Kiymetleri 15,7 7,9 8 8,4 10 11,4 11,5
Hisse Senedi 15,7 7,9 8 8,4 10 11,4 11,5
Tahvil 0 0 0 0 0 0 0
Finansman Bonosu 0 0 0 0 0 0 0
Varliga Dayali Menkul Kiymet 0 0 0 0 0 0 0
Banka Bonosu/Banka Garantili Bono 0 0 0 0 0 0 0
I1. Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri 84,3 92,1 92 91,6 90 88,6 88,5
Devlet Tahvili 78,7 76,6 68,2 79 76,9 80,9 81,4
Hazine Bonosu 4,7 15 22,6 11,9 12 6,3 5,7
Gelir Ortaklig1 Senetleri 0 0 0 0 0 0 0
Dévize Endeksli Senetler 0 0 0 0 0 0 0
Ozellestirme Tahvili 0,9 0,5 0,7 0,8 1,2 1,4 1,4
Toplam 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak:Tiirkiye Bankalar Birligi( TBB)/ TBB/ Tirkiye’de Bankacilik sistemi, Mayis 2007

Ozel sektdriin  sermaye piyasalarindan  yararlanmasi  olduk¢a  smirli
gorilmektedir. Menkul kiymet stokun kendi i¢inde dagilimi incelendiginde, kamu
kesiminde ¢ikarilan menkul kiymetlerin toplam igindeki payinin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Menkul kiymet stoklar1 igerisinde ise tahvil, hisse senedi gibi sadece
birkag kalemin ¢esitlilik arz ettigi gortiilmektedir.

Gelismis sermaye piyasalarina sahip olan iilkelerde piyasalardaki arac ¢esitliligi
fazladir. Tiirkiye’de ise bu durum bdyle degildir. Dolayisiyla tiriin ¢esitliliginin azlig

sermaye piyasalarinin yeterince gelismedigini gostermektedir.

3.2. Tiirk Finans Sistemi ve Derinlesme

Bir Ulkede finansal sistemin gelismislik diizeyini anlayabilmek i¢in ¢esitli
Olctimler bulunmaktadir. Ancak genel olarak bir ekonomiye baktigimizda bu ekonomide
finansal gelismisligin bulunup bulunmadigini1 anlayabilmek i¢in sorulacak bazi sorular
ve yapilacak bazi genel degerlendirmeler mevcuttur. Oncelikle o ekonomideki finansal
piyasalara bakmak gerekmektedir. Finansal piyasalarda kurumsal agidan cesitlilik var
midir? Finansal araclarin gesitliligi yeterli midir? Finansal islemlerin ekonomideki pay1

yeterli midir? Finans piyasasin1 anlamaya yonelik bunun gibi bir¢ok soru sorulabilir.
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Tiirkiye’deki finans sisteminin geligsmisligini anlayabilmek i¢in bazi derinlesme
Ol¢iim hesaplart yapilirken ayn1 zamanda bu sorulart da cevaplandirmak gelismisligin
diizeyini anlamak icin ¢ok yararli olacaktir. Eger bir ekonomide finansal kurumlar ve
finansal araclarin ¢esitliligi fazla ise o ekonomide finansal sistem biiylimeyi pozitif
etkileyecektir. Finansal piyasalardaki araclarin ve kurumlarin ¢esitliligin fazla olmasi
fon araz ve talebinin artmasina ve ¢ok daha fazla fon talebinin karsilanabilmesine yol
acgacaktir.

Finansal kurumlar genel olarak ikiye ayrilmaktadir. Birinci grupta pasiflerinde
cogunlukta para bulunan ve mevduat kabul eden finansal aracilar yer almaktadir. Ikinci
grupta ise mevduat kabul etmeyen finansal araglar bulunmaktadir. Mevduat kabul eden
finansal kurumlar; Ticari Bankalar, Tasarruf ve Kredi Birlikleri, Tasarruf Bankalar1’dir.

Mevduat kabul etmeyen finansal kurumlar ise; Yatirirm Fonlart ve Yatirim
Sirketleri, Emeklilik Fonlar, Sigorta Sirketleri ve Finans Sirketleri’dir. Ulkemiz finans
piyasalarinda aract kurum olarak faaliyet gosteren kurumlar ise sunlardir; Ticaret

Bankalari, Yatirim Fonlar1 ve Yatirim Sirketleri, Sigorta Sirketleri, Finans Sirketleri’dir

Tablo 7. Finans SektOriintin Aktif Biytikligi

Milyar (YTL) 2001|2001 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | Aktif/GSYiH(%)2006
Bankalar 172 |217 |255 |313,8]406,9]499,7 86,7
Finansal Kiralama Sirketleri | 2,8 3,8 |5 6,7 6,1 9,5 1,7
Faktoring Sirketleri 15 |21 129 |41 53 5,7 1,1

Tiiketici Fin. Sirketleri 0,7 105 10,8 |15 |25 |32 0,6

Sigorta Sirketleri 44 154 |76 198 14,4 1155 2,8
Emeklilik Sirketleri 0 0 33 |1 26 |28 0,5
Menk.Kiym. Araci Kur 09 |1 13 |1 2,6 2,8 0,5
Menk.Kiym.

Yat.Ortakliklar1 0,1 |01 10,2 |03 0,5 0,5 0,1
Menk.K1ym. Yat. Fonlari 48 19,3 19,9 |124,4 |29,4 |23,6 43
Gayrimenkul

Yat.Ortakliklar1 09 |11 11,2 |14 2,2 2,4 0,4

Toplam 18 240 |293 1363 |470 |337 97,8

Kaynak: BDDK, , SPK, TSRSB, TSPAKB, TUIK (1) Bankacilik Sektérii ve Aktif Biiyiikliigii, 2007.

Finansal sektoriinde yer alan kurulus ve sube sayilari, faaliyet alanlarindaki
farklilasmaya paralel olarak degisiklik arz etmektedir. Tablo 7’yi inceledigimizde
bankacilik sistemi finansal sektorde agirlikli bir paya sahiptir. Bankacilik sistemi
toplam aktiflerinin finansal sistemdeki kurumlarin toplam aktifleri igindeki pay1 ylizde

90 civarindadir. Finans sistemini agirlikli olarak bankacilik sistemi olusturmakla birlikte
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son yillarda banka dis1 finansal kurumlarin sayisinda ve biiyiikliiglinde artis vardir.
Banka dis1 finansal kurumlarin blyumesi ve giiclenmesi finansal sistemin blytmesi ve
derinlesmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Gelismesini tamamlamis finans piyasalar ile karsilastirildiginda Tiirkiye’de
finansal piyasalar heniiz kurumsal agidan yeterince ¢esitlilik arz etmedigi ve bu nedenle
de finansal formlarin genis bir kitleye ulastirilmasinin zor oldugu goriilmektedir.

Finansal kurumlarin ¢esitliligi kadar finansal araglarinda ¢esitliligi biiyiik 6nem
tasimaktadir. Finansal araglar para piyasasinda islem goren araclar ve sermaye
piyasasinda islem goren araclar olarak ikiye ayrilmaktadir. Gelismis {iilkelerin para
piyasalarinda islem goren baslica finansal araglar sunlardir; Hazine Bonolari, Mevduat
Sertifikalari, Finansman Bonolari, Repo, Varliga Dayali Menkul Kiymetler, Banka
Kabulleri, Cek ve Senetler, Kredi Kartlari, Doviz Efektif ve Altin Piyasalari’dir.
Ulkemizde finansal piyasalar inceledigimizde gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda
islem gbren baslica finansal araglarin bir kisminin {ilkemizde de kullanildigi
gorilmektedir. Finansal ara¢ cesitliligin yeterli sayida olmamasi ve az sayida kurum
tarafindan saglanmasi finansal gelismenin tamamlanamadigini gosteren Onemli

gostergelerden biridir.
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Kaynak: SPK Yaynlari, Bankalarimiz , 2006
Sekil 16. Kamu ve Ozel Sektoriin Finansal Varliklardan Yararlanma Diizeyi

Sekil 16’y1 inceledigimizde iilkemiz agisindan 06zel kesimin finans
piyasalarindan yararlanma oraninin kamu kesimine gore daha diisiik oldugunu
goriiyoruz. Ozel sektdriin sermaye piyasalarindan yararlanmasi kamu sektoriine gore

daha sinirli olmustur. Ulkemizde hem kamu hem de &zel kesimin ¢ikardigi menkul
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kiymetler incelendiginde ise toplam menkul kiymet stoklarmin biiylik bir kisminin
tahvil, hisse senedi gibi belirli kalemler etrafinda dagildig1 goriilmektedir.

Ozetle, gelismis sermaye piyasalarma sahip ekonomilerde piyasalardaki arag
cesitliligi fazladir. Tiirkiye’de ise bu durum boyle degildir.

Finansal piyasalarin gelisimini ve derinligini aciklamak icin tek bir gosterge
yeterli olmamaktadir. Finansal derinlesmeyi 6lgmek zor olmakla birlikte gelismisligi
cesitli gostergelerle ortaya koyulabilir. Bu gostergeler, miktar, yapisal, fiyat ve iiriin
cesitliligi seklinde simiflandirilabilir. Aym1 zamanda finansal derinlesme ile birlikte
M1/Gelir orami1 azalirken M2/Gelir oraninin artmasi, 6zel sektore verilen kredilerinin
hasilaya oraninin ve toplam yurt i¢i kredileri igindeki paymin artmasi, sermaye
piyasasindaki reel islem miktarini ve bunun hasilaya oraninin artmasi, reel faizlerin, faiz
marjlarinin azalmasi ve son olarak finansal sistemdeki iiriin ¢esitliliginin artmasi bir
finansal sistemin gelismisliginin ve derinlesmenin en onemli gostergesidir. Ulkemiz
acisindan bu gostergeleri Boliim 2’ de inceledigimizde finansal derinlesmenin son
yillarda olumlu degisim gosterdigini gormekteyiz.  Ancak derinlesmenin yeterli

diizeyde olmadigini sdyleyebiliriz.
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Kaynak: BDDK, TBB, TUIK, / Tiirkiye’de Bankacilik sistemi, Mayis 2007

Sekil 17. Finansal Derinlesme

Bankacilik sektdrinun toplam aktif biyiikliigiiniin milli gelire oraninin tarihsel
gelisimi finansal derinlesmeyi g0stermesi bakimindan 6nem tagimaktadir. Sekil 17
incelendiginde 1959 yilinda %40,7 olan toplam aktiflerin GSMH’ye oran1 46 yilda iki
katina ¢ikarak 2005’de %81,5’e ulagmustir.
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2006 yili Eylil ay: itibariyla toplam aktiflerin GSYIH’ ye oran1 %84 diir.
Bankacilik sektortiniin soz konusu donemde aracilik fonksiyonunu daha etkili yerine
getirdigi gorllmektedir. Sektorce verilen toplam kredilerin milli gelire oran1 1959°da
%21,2 iken 2006 yili Eylil ayinda %36,4’¢ ¢ikmustir. Mevduat/GSYIH orani
ekonomideki tasarruflarin  bankacilik  sektOriine  yOnelen kismmin arttigini
gostermektedir. S6z konusu oran 1959 yilinda %16,8 iken 2006 yili Eylil ayinda %51,8

olmustur.

Sonug olarak, Tiirkiye’de finansal derinlesmenin yeterince olmadigi ve finansal
piyasalarin oldukca s1g oldugu goriilmektedir. Makro ekonomik istikrarsizligin oldugu
bir ekonomide finans piyasalarmin gelismesi oldukca giigtiir. Istikrarli bir makro
ekonomik yapinin olusturulmasiyla finans piyasalarinin gelismesi hem daha saglikli
olacak hem de finansal sistem ekonomideki gercek islevini daha iyi bir sekilde

getirecektir.
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4. BOLUM

FINANSAL DERINLESME VE EKONOMIK BUYUME IiLIiSKiSINE YONELIK
EKONOMETRIK BiR UYGULAMA (1990-2007)

4.1. Finansal Derinlesme ve Ekonomik Bilyiime Arasinda Nedensellik Tliskisi

Bu boliimde yukarida anlatilan teorik ilk ii¢ boliimiin 1s181inda ekonomik biiylime
ve finansal derinlesme iliskisine yonelik ampirik bir uygulama yapilacak ve elde edilen
sonuglar lizerinde degerlendirmeler yapilacaktir. Finansal derinlesme ve ekonomik
bliylime iliskisinde hangi degiskenin neden, hangi degiskenin sonu¢ oldugu tespit
edilmeye calisilacaktir. Ulkeler acisindan finansal derinlesme sonucu olarak mi
ekonomik biiylime saglaniyor, ekonomik biiylime sonucunda mi finansal derinlesme
gerceklesiyor ya da ekonomik biiyiime ile finansal derinlesme arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik mi vardir sorularina yanit aranacaktir. Bu bolim {i¢ alt bolimden
olusmaktadir. ilk olarak calismayla ilgili literatiir taramas1 okuyucuya sunulacaktir.
Ikinci olarak uygulamada kullanilacak model, veri seti ve yontemin oOzellikleri
anlatilacaktir. Son boliimde ise, ekonomik biiylime gostergesi ile finansal derinlesme
gostergeleri arasinda Granger Nedensellik Testi yapilacak ve bu testin sonuglari

yorumlanacaktir.

4.1.1. Literatiir Taramasi

Finansal derinlesme ve ekonomik biiyliime iliskisine yonelik uluslararasi
literatlire bakildiginda bu konuda bir¢ok ¢alismanin yapildigin1 ancak her ¢alismanin
kendine 6zel kosullar1 igerisinde anlam ifade ettigini gérmekteyiz. Ekonomistler,
finansal derinlesme olgusunun ekonomideki biiyiime silirecindeki dnemini kabul edip
vurgulamalarina ragmen, iki degiskenin nedenselliginin yonii konusunda fikir birligine
varamamiglardir.

Finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini test
eden ¢alismalar sunlardir: Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Gupta (1984), Jung
(1986), Gelb (1989)St. Hill (1992), King ve Levine (1993), Murinde ve Eng (1994a ve
1994b), Lyons ve Murinde (1994) ve son olarak Demetriades ve Hussein (1996). Bu
calismalarda finansal derinlesme igin gelistirilen en yakin degiskenler genellikle para

arzlart (M1,M2 ve M3), para arzlarinin gelire oranlari, kredi hacmi, banka mevduat
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yukiimliliiklerinin gelire orani, ve bankalarin 6zel sektdr ve yurtici kredi hacmi
alacaklarinin gelire oran1 olmustur. Ekonomik biiyiime igin reel GSMH veya GSYIH
degiskenleri kullanilmistir.(Ghirmay, 2004, 420)

Tablo 8. Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi (Nedenselligin Yonii)

KAYNAK TARIH|ULKE |SONUC

Gupta 1984 14 Sonuglar Ulkeye Ozel
Jung 1986 56 Sonuglar Ulkeye Ozel
Finansal degiskenlerin bilylimeye etkileri biitiinliik
Odedokun 1989 | Nijerya |gostermemektedir.
Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime birbirlerine neden
Siklar 1992 | Turkiye |olmaktadir.
Murinde ve
Eng 1994 | Singapur | Finansal Derinlesme Ekonomik Biiyiimeyi etkiliyor.
Lynos Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime Arasinda Iliski
veMurinde 1994 Gana | Bulunamamistir.
Gregori ve Finansal Derimlesme ve Ekonomik Bilylime Arasinda Negatif
Guidotti 1995 100 Iligki Bulunmustur.

Rajan R. G. 1996 44 Sonuglar Ulkeye Ozel

Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime birbirlerine neden

Akinboade 1998 | Botswana | olmaktadir.
Graff M. 1999 | 93 Ulke | Sonuglar Ulkeye Ozel
Levine 2000 74 Finansal Derinlesme Ekonomik Biiyiimeyi etkiliyor.
Dkimuna L. 2001 | 40 Ulke |Ekonomik Biiyiime Finansal Derinlesmeyi Etkiliyor.
Shan ve
Morris 2002 | 19 Ulke | Ekonomik Biiyiime Finansal Derinlesmeyi Etkiliyor.
) Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiylime birbirlerine neden
Al-Yousif 2002 | 30 Uke |olmaktadir.
Fase ve Abma | 2003 8 Ulke [ Finansal Derinlesme Ekonomik Biiyiimeyi etkiliyor.
Graff 2003 93 Finansal Derinlesme Ekonomik Biiyiimeyi etkiliyor.
Cristopolus 2004 ) ) )
K. 10 Ulke | Sonuglar Ulkeye Ozel
Claessens ve 2005 ) Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasinda herhanbir
Leaven 20 Ulke | iligki bulnamamustir.
Tuzel 2007 Kibris | Finansal Derinlesme Ekonomik Biiyiimeyi etkiliyor.

Parasal tanimlar tasidiklar1 bilgi dolayisiyla, finansal derinlesmenin olgiilmesi
icin en sik kullanilan gostergelerdir. Parasallasma degiskeni gelisen bir ekonomide
finansal sektoriin gercek biiyiikliigiini gostermek i¢in se¢ilmistir. Ciinkii para 6nemli bir
O0deme ve tasarruf aracidir. Parasal biiylikliikleri finasal kalkinmanin bir gostergesi
olarak kullanmak bazi problemlere sebep olabilir. Bu yiizden finansal derinlesmenin
saglikli bir sekilde Slgiilmesi igin farkli gostergelerde kullanilmaktadir. Ozellikle de
gelismekte olan iilkelerde finans sisteminin biiylik ¢ogunlugunu bankacilik sektoru
olusturdugu i¢in banka mevduat ylikiimliliikleri finansal derinlesme gostergesi olarak

kullanilabilir.
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4.1.2. YOntem

Ekonomik biiylime ile finansal derinlesme gostergeleri arasindaki iliskinin
incelenmesinin ilk asamasi, serilerin duragan olup olmamasinin belirlenmesidir.
Kullanilacak degiskenlerin duraganlik durumlarinin incelenmesi i¢in genisletilmis

Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) birim kok testi kullanilacaktir.

4.1.2.1. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi

Birim kok testi, zaman serilerinin duragan olup olmamasini aragtirmak igin
kullanilan bir testtir. Bir zaman serisinde birim kok var ise, o zaman serisi duragan
degildir. Zaman igerisinde ortalamasi ve varyanst degisen degiskenler duragan
olmayan veya birim kok iceren degiskenler olarak adlandirilmaktadir. Birim kok iceren
veya duragan olmayan degiskenlerin En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin
edilmesi halinde giivenilir olmayan sonuglar elde edilir. Bu anlamda serilerin duragan
olmas1 ekonometrik uygulamada istenilen bir durumdur. Yani duraganlik, bir stokastik
sUrecin ortak ve sartli olasilik dagiliminin zaman igerisinde degismemesi durumudur.

Serinin duragan olmamasina birgok faktdr sebep olabilir. Ornegin, mevsimsel
etkiler, trend, konjukturel dalgalanmalar ve arizi hareketler gibi zaman serilerini
etkileyen birtakim etkiler igerebilirler. iste dogru bir modelle dogru degerlendirmeler
yapilabilmesi i¢in Oncelikle zaman serilerinin tiim etkenlerden arindirilmasi gerekir.
Eger seriler duragan degilse seriler ayni derecen duragan oluncaya kadar fark alinir.
Burada gozden kagirilmamasi gereken 6nemli bir nokta, bir seriyi duraganlastirmak i¢in
fark islemi alinirken modelin uzun dénemli iligkisini kaybetme riskidir. Dolayisiyla en
iyi seri 1(0) ya da uygun kosullarda I(1) de olabilir. Uluslararasi ¢alismalarda
cogunlukla 1(0) veya I(1) kullanilmaktadir.

Serilerin duraganligini test etmede kullanilan yontemlerden biri birim kdk (unit
root) testi olan Dickey-Fuller (DF) testidir. DF testi, serilerin kaginci derecede duragan
oldugunu olgerken 6nemlidir fakat hata terimlerindeki otokorelasyonu dikkate almaz.
Hata terimi (g), otokorelasyon igeriyorsa DF testi gecersizdir. Bu durumda, agiklayici
degiskenlere bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin ilave edildigi Genisletilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller ADF) testi devreye girmektedir.

Dickey ve Fuller (1981), serilerin duraganliginin belirlenmesinde en yaygin test

olan ADF testi asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
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AX,=p+at+8 Xet 281 AX, te,

AX‘I = Xt —Xt.j_

Xt -Bagimli degisken

M - Sabit Terim
t : Trend Degiskeni
€ . Stokastik Hata Terimi

Hy: 8 =0 (X ,duragan olmayan bir seridir)

H,: 8 # 0 (X duragan olmayan bir seri degildir)

ADF testi, her serinin kendi gecikmeli degeri ile gecikmeli farklarinin
kullanilarak regrese oldugu bir testtir. Bilgisayar ekonometri paket programlari,
gelistirilmis (argumented) Dickey — Fuller (ADF) testi igin test edilen seriye ait ADF
test istatistigini vermektedir. Degiskenin hesaplanmis t degeri ADF kritik t degerinden
blylkse Ho red edilir ve serilerin duragan olduguna karar verilir. Ayni zamanda
bilgisayar programlari, Mac-Kinnon tarafindan hesaplanmis olan %1, %35 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.

Ornegin ADF test istatistigi mutlak deger olarak, %35 anlam diizeyi icin verilen
Mac-Kinnon kritik degerlerinden biiylik ama %1°lik anlam diizeyi i¢in verilen Mac-
Kinnon kritik degerlerinden kii¢iik ise bu durumda, ilgili zaman serisinin %5°lik anlam
diizeyinde duragan oldugu ama %]1’lik anlam diizeyinde duragan olmadigina karar
verilir. Bu durumda bu zaman serisi kullanilarak yapilacak testlerin sonuglart %5°lik
anlam dulzeyi dikkate alinarak yorumlanmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman
serilerinin duragan hale getirilmesi i¢in logaritma alma, fark alma, filtreleme, trenden

arindirma gibi yontemler kullanilmaktadir (Isigicok,1994, 48)
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4.1.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen es biitiinlesme teorisi, uzun dénemde degiskenler arasinda iliski olup
olmadigmni agiklamaktadir. iki degisken arasinda uzun donemde en fazla bir iliskinin
olabilecegini sdylemektedir. Bu goriise gore, diger degiskenler lizerinde bir degiskenin
regresyonundaki hata terimleri duragan ise, iki veya daha ¢ok duragan olmayan
degiskenin kontegre olmasi gerekir. Yani, Y = I(1) ve X =I(1)ise, ¢ = 1(0) olur. Bu
durumda X ile Y degiskenleri koentegredir.

Birinci farklar1 alinarak duragan olan iki seriye ait koentegrasyon iligkisi
asagidaki gibi gosterilir vee | hata terimi duragan yani I (0) ise, iki degisken koentegre

olmus demektir.

Yt= BXt‘f'St

H_: B =0 (Seriler arasinda esbiitiinlesme yok)

H,: B# 0 (Seriler arasinda esbiitiinlesme var)

Degiskenin hesaplanmus istatistik degeri , kritik degerinden biiyiikse Ho red edilir
ve seriler arasinda koentegrasyon vardir yani seriler uzun donemde birlikte hareket
ediyordur deriz.

Johansen esbiitiinlesim testiyle degiskenler arasindaki uzun donemli iligki
arastirilirken kurulan VAR’ daki gecikme sayisi onemlidir. Degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin (esbiitiinlesik) oldugunu gdsterdikten sonra ikinci adim,
esbiitiinlesim regrasyonundan elde edilen hata diizeltme terimini de agik olarak igerecek
VECM olusturmaktir. VECM” in tahmin edilmesinden sonra yapilan istatiksel testler
araciligiyla nedenselligin kaynagi belirnecektir.

Koentegrasyon analizi, seriler arasinda uzun dénemli iligkiyi incelerken ayni
zamanda iligkinin yonii konusunda detayli bilgi vermez. Engle-Granger (1987)

nedensellik testi ise iliskinin yoniinii belirtmede daha etkilidir.
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4.1.2.3. Nedensellik Testi

Iki degisken arasinda zamana bagl olarak gecikmeli iligkinin varlig1 s6z konusu
ise, iliskinin nedenselli§inin yoOniinii istatistiksel agidan belirlemede kullanilan
testlerden biri de Granger nedensellik testidir. Granger nedenselligi bize ekonometrik
degiskenler arasinda kisa donemli bir iliskinin olup olmadig1 hakkinda bilgi verir. Eger
degiskenler arasinda iligki var ise bu iliskinin yOniinii tespit etmede bize kolaylik saglar.

Nedenselligin kavramsal olarak taniminda c¢esitli goriis farkliliklar1 olsa da, bu
kavramin neden ile sonu¢ arasinda bir iliski kurdugu goriisiinde birlesilmistir.
Kavramsal olarak nedenselligin tanimlanmasi1 Aristo’ya kadar dayandirilabilmektedir.
Aristo’ya gore neden ile sonug arasinda gerekli bir iliski vardir ve bu ylizden nedensiz
bir sonu¢ meydana gelmez (Ertek,1996, 10).

Gozlenen iki iliski arasinda giiclii bir iliski olabilir. Ancak bu iliskinin bir
nedensellik anlam1 tasimasi her zaman miimkiin olmayabilir. Regresyon ¢oziimlemesi,
bir degiskenin baska bir degiskene bagliligiyla ilgilense de, bunun nedensellik anlami
tasimas1 zorunlu degildir. Istatiksel bir iliski ne denli giiclii ne denli anlamli olursa
olsun, nedensel bir iliski olarak algilanamaz. Nedensellik diisiincesi, istatistik diginda
bir kuramdan gelmektedir (Gujarati, 2001, 20). Istatistiksel olarak iliski, bir birlikteligin
ifadesidir. Nedensellik ise her seyden once teorik bir agiklamaya dayanmaktadir
(Ertek,1996: 330).

Nedenselligin operasyonel olarak tanimlanmasinda Feigl’in tanimi onciiliik
etmistir. Ancak bu kavramin operasyonel anlamda tam olarak tanimlanmasini Granger
saglamistir (Is181cok,1994: 79).

Granger’in operasyonel nedensellik tanimi su varsayimlara dayanmaktadir:

Gelecek gegmisin nedeni olamaz. Kesin nedensellik, sadece ge¢misin simdiki
zamana veya gelecege neden olmasiyla miimkiin olabilir. Neden her zaman sonugtan
once gerceklesmektedir. Bu da neden ile sonug arasinda bir zaman gecikmesini zorunlu
kilmaktadir (Granger, 1969, 33).

Nedensellik sadece bir grup stokastik siire¢ igin belirlenebilir. 1ki deterministik
stire¢ arasinda nedenselligin bilinmesi miimkiin degildir (Is1g1gcok,1994, 79).

Engle ve Granger (1987) 1990’dan sonra zaman serisi literatiiriine dnemli katki
saglamiglardir. Buna gore, onceki ¢alismalarda makroekonomik zaman serileri trend

icererek sahte regresyona neden olurken, Engle ve Granger degiskenlerin trend
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icermeleri halinde uzun donemdeki sapmalar1 gosteren hata teriminin duragan olmasi
kosulu ile degiskenler arasinda iktisadi bir nedensellik iliskisi oldugunu belirtmislerdir.

Zaman serisi analizindeki yasanan bu gelismeler iizerine standart Granger
nedensellik testinde 6nemli degisiklikler olmustur. Buna goére, dnce muhtemel uzun
donem iliskinin test edilmesi ve degiskenler koentegre ise uzun donem regresyon
denkleminin hata teriminin gecikmeli degerinin, hata diizeltme terimi olarak Granger
hata diizeltme modeline dahil edilmesi ve bu sekilde Granger nedensellik testinin
uygulanmas1 gerekmektedir.

Degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisi bulunmaz ise, Granger nedensellik
testine hata diizeltme terimi konmadan devam edilmelidir. Degigkenler arasinda
koentegrasyon varsa, Granger nedensellik testi gecersiz olacak ve hata dizeltme
teriminin modele kesinlikle ilave edilmesi gerekecektir.

Zaman serisi verilerine dayanan Granger nedensellik testi, asagidaki

denklemlerin en kii¢iik kareler yontemi (EKK) ile tahminine dayanarak yapilir.

Xt=a+zijt_j+ ZCi Yi T,

Yt=a+zijt_j+ chxt_imt

Granger nedensellik testinde kurulan model, yapisal bir ekonometrik bir model
degildir. Modelin, gelecegin tahmin edilmesinde degil de, nedensellik aragtirmalarinin
yapilmasinda kullanilmas1 amaglanmaktadir. Dolayisiyla modeldeki degiskenler
onceden filtre edilmeli veya duraganlastirilmalidir

Granger nedensellik testinde X’den Y’ye yada Y’den X’e tek yonll nedensellik,
X ve Y arasinda karsilikli iliski yada X ve Y’nin birbirini etkilememesi, X ve Y’ nin
birbirinden bagimsiz olmasi seklinde ti¢ durum sdzkonusudur. Bu durum, bos hipotez
ve gecikme yapisi rastgele secilmis olan yukaridaki denklemlerde parametrelerin
sifirdan farkli olup olmama sekline gore degismektedir. Yapilan arastirmalarda rastgele

secim, nedensellik testi sonuglarini 6nemli derecede sapmalara yoneltmektedir.

4.1.3. Uygulama Asamasi

Finansal derinlesme ve ckonomik biiylime nedensellik iliskisi analizinde

“Granger Nedensellik Testi” kullanilacaktir.
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4.1.3.1 Veriler ve Zaman Serisi Ozellikleri

Ekonometrik uygulama, Tiirkiye ile birlikte OECD’ye iiye olan Isvigre ve
Danimarka iilkelerine ait zaman serisi verilerinden olugsmaktadir. Bu tez ¢alismasinda ki
asill amag, Tirk finans sistemindeki finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin test edilmek istenmesidir. Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski test edilirken sanayilesmis iki iilkenin yani Isvi¢re ve Danimarka
tilkelerinin se¢ilmesinin nedeni, finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin Tiirkiye disinda diger ornek iilkeler iizerindeki etkisinin de goriilmek
istenmesidir. Ekonometrik analizde Isvicre ve Danimarka iilkelerinin secilmesinin bir
diger nedeni ise; kisi basina diisen milli gelirleri ve ekonomik biiylime oranlar
bakimindan her iki {ilkeninde diinyanin en biiyiilk ekonomileri arasinda yer almasidir.
Sermaye piyasalar1 bakimimdan diinyada 10. sirada yer alan Isvigre’de finans sistemi
ulke ekonomisinin en dénemli sektorlerindendir. Danimarka Glkesi ise, yuksek biylme
hizi, giiglii finans sistemi, finansal sistemlerindeki verimlilik, esneklik, bankacilik
sektoriindeki finansal yapilanmalar ve yenilikler bakimindan olduk¢a olumlu bir
gorinim sergilemektedir.

Ekonometrik analizde Isvigre ve Danimarka disinda sanayilesmis iilkelerde
secilebilirdi ancak; veri araliginin genis tutulmasi, birden fazla finansal derinlesme
gostergesinin kullanilmas1 nedeniyle 6zelliklede Avrupa Birligi ve OECD iiye olan
tilkelerin ¢cogunun Euro para birimine ge¢melerinden dolay1 bir¢ok iilkeye ait istenilen
veri setine ulasilamamustir. Bunun igin Isvigre, Danimarka ve Tiirkiye’ye ait 1990-
2007 yillar1 arasinda, ii¢ aylik donemler halinde derlenmis zaman serisi Vverileri
kullanilmistir. Bu ¢alismada kullanilacak veriler Uluslararasi Finansal Istatistiklerden
(IFS) elde edilmistir.

Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iligkisinin nedensellik testinde
kullanilacak bagimli degisken, ekonomik biiyiimeyi yansitmasi icin GSYIH (gayri safi
yurt i¢i hasila)’dir. Ekonometrik analiz c¢aligmasinin yapildigi bir¢ok c¢alismada
ekonomik buyimeyi temsil etmek i¢in gayrisafi yurti¢i hasila kullanilmigtir. Finansal
derinlesmeyi temsil edecek gostergeler ise; M2, M3 para arzi tanimlarinin GSYIH
icindeki pay1 ile MDY (banka mevduat yiikiimliiliikleri) ve Yurti¢i Kredi Hacminin
GSYIH icindeki pay1 olarak gosterilmistir. Finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisini test eden ¢alismalar sunlardir: Goldsmith (1969),

McKinnon (1973), Gupta (1984), Jung (1986), Gelb (1989)St. Hill (1992), King ve
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Levine (1993), Murinde ve Eng (1994a ve 1994b), Lyons ve Murinde (1994) ve son
olarak Demetriades ve Hussein (1996). Bu calismalarda finansal derinlesme igin
geligtirilen en yakin degiskenler genellikle para arzlar1 (M1,M2 ve M3), para arzlarinin
gelire oranlari, kredi hacmi, banka mevduat yiikiimliliiklerinin gelire orani, ve
bankalarin 6zel sektdr ve yurtici kredi hacmi alacaklarnin gelire orani olmustur.
Ekonomik biiyiime i¢in reel GSMH veya GSYIH degiskenleri kullanilmistir.(Ghirmay,
2004, 420)

Veriler kullanilarak en iyi ve ¢alisan model elde elde edilmis ve bu modelde
ekonomik biiylime ve finansal derinlesme gostergelerinin logaritmast alinmugtir.
Modelde kullanilan verilerin mevsimsel diizeltme islemi ise e-views paket programinda
“Hareketli Ortalama Yontemi” kullanilarak yapilmustir. Diizeltilmis serilerin grafikleri
Ek’1 de verilmistir. Dolayisiyla daha iyi model sonuclarinin alinabilmesi i¢in diizeltme

islemleri gerekli degiskenlere ayri ayr1 uygulanmastir.

4.1.3.2. Nedensellik Analizi Uygulamasi Bulgulari

Nedensellik testi Tiirkiye, Isvicre ve Danimarka tilkelerine ait 1990-2007 yillar1
arasindaki tiger aylik zaman serisi verilerine uygulanacaktir. Nedensellik testi
uygulamadan 6nce bu 5 verinin (M2/GSYIH, M3/GSYIH, MDY/GSYIH, Yurti¢iKredi
Hacmi/ GSYIH) duraganliklari birim kok analizi ile test edilecek, ardindan
koentegrasyon analizine tabi tutularak aralarinda esbiitlinlesiklik olup olmadigi test

edilecektir.Bunlarin tamamlanmasindan sonra Granger nedensellik analizi yapilacaktir.

4.1.3.2.1 Birim Kok Testi Sonuclar:

Tiirkiye, Isvicre ve Danimarka iilkelerine ait degiskenlerin seviyelerine
uygulanan ADF test sonuclari, Ulkelerin ekonomik biytme gostergesi ile finansal
derinlesme gostergelerine ait tiim Verilerin duragan olamadigini gostermistir. Bu
nedenle duragan ¢ikmayan bu verilerin birinci derece farklari alinarak duragan hale
getirilmistir. Tim veriler birinci farklarinda duragan haldedirler ve zaman serilerinin

ADF test sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.
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TURKIYE

Turkiye’ye ait veriler incelendiginde serilerin birinci derece farklarinda duragan

oldugunu goriiyoruz.

Tablo 9. Birinci Dereceden Fark Alinarak Yapilan ADF Test Istatistigi (I(1))

TR-GDP, ADF Test Istatistigi | -8.673888 | 1% Kritik Deger -3.530030
5% Kiritik Deger -2.904848
10% Kiritik Deger -2.589907
TR-M2P, ADF Test istatistigi -7.700096 1% Kritik Deger -3.528515
5% Kritik Deger -2.904198
10% Kritik Deger -2.589562
TR-M3P, ADF Test Istatistigi | -8.075874 | 1% Kritik Deger -3.528515
5% Kritik Deger -2.904198
10% Kritik Deger -2.589562
TR-KRDP, ADF Test -8.454877 | 1% Kritik Deger -3.528515
Istatistigi
5% Kritik Deger -2.904198
10% Kritik Deger -2.589562
TR-MVDP, ADF Test -9.544159 | 1% Kritik Deger -3.528515
Istatistigi
5% Kritik Deger -2.904198
10% Kritik Deger --2.589562
DANIMARKA

Danimarka’ya ait veriler incelendiginde serilerin birinci derece farklarinda

duragan oldugunu goriiyoruz

Tablo 10. Birinci Dereceden Fark Alinarak Yapilan ADF Test Istatistigi (I(1))

DN-GDP, ADF Test istatistigi -8.574049 1% Kritik Deger -3.531592
5% Kritik Deger -2.905519
10% Kritik Deger -2.590262
DN-M2P, ADF Test istatistigi | -7.746592 1% Kritik Deger -3.528515
5% Kritik Deger -2.904198
10% Kritik Deger -2.589562
DN-M3P, ADF Test Istatistigi | -9.434092 1% Kritik Deger -3.528515
5% Kiritik Deger -2.904198
10% Kiritik Deger -2.589562
DN-KRDP, ADF Test -7.969400 | 1% Kritik Deger -3.528515
Istatistigi
5% Kritik Deger -2.904198
10% Kritik Deger -2.589562
DN-MVDP, ADF Test -8.166288 | 1% Kritik Deger -3.528515
Istatistigi
5% Kritik Deger -2.904198

10% Kiritik Deger -2.589562
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ISVICRE
Isvigre’ye ait veriler incelendiginde serilerin birinci derece farklarinda duragan

oldugunu goriiyoruz.

Tablol11. Birinci Dereceden Fark Alinarak Yapilan ADF Test Istatistigi (1(1))

W-GDP, ADF Test Istatistigi -8.582900 1% Kritik Deger -3.528515
5% Kiritik Deger -2.904198
10% Kiritik Deger -2.589562
SW-M2P, ADF Test istatistigi | -4.452662 1% Kritik Deger -3.528515
5% Kritik Deger -2.904198
10% Kritik Deger -2.589562
SW-M3P, ADF Test istatistigi | -6.104734 1% Kritik Deger -3.528515
5% Kritik Deger -2.904198
10% Kiritik Deger -2.589562
SW-KRDP, ADF Test -10.78758 | 1% Kritik Deger -3.528515
Istatistigi
5% Kritik Deger -2.904198
10% Kritik Deger -2.589562
SW-MVOP, ADF Test -6.531387 | 1% Kritik Deger -3.528515
Istatistigi
5% Kritik Deger -2.904198
10% Kritik Deger -2.589562

4.1.3.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Finansal derinlesme gdstergelerinin her biri ile GSYIH arasinda uzun dénemli
bir iliskinin olup olmadigimi gorebilmek icin esbiitiinlesim testinin yapilmasi
gerekmektedir. Uzun dénemli bir iligkinin olup olmadigini test etmek i¢in Maximum
Eigen ve Trace istatistikleri kullanilmaktadir.

Johansen egbiitiinlesim testiyle degiskenler arasindaki uzun donemli iliski
arastiritlirken kurulan VAR’ daki gecikme sayisi Onemlidir. Gecikme sayisini
belirlerken Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz kriterleri (SW), Hannan —Quinn
Kriterleri kullanilabilir. Ekonometrik uygulamamizda ise Schwarz kriteri kullanilarak
gecikme uzunlugu Tiirkiye’ye ait veriler icin (SW’e gore 1), Isvigre icin gecikme
uzunlugu (6), Danimarka i¢in (1) olarak elde edilmistir. Ayrica biitiin Var modellerinde
istikrar testleri ve kalintilara iliskin otokolerasyon testleri yapilmistir. Modeller
genellikle istikrarli ve kalintilar otokolerasyonsuz bulunmustur. Tiirkiye i¢in yapilan
ekonometrik analizde 1994 ve 2001 krizlerine yonelik kukla degisken kullanilmistir.

Danimarka’ da ise 2000 yil1 i¢in kukla degisken kullanilmistir.
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Tiirkiye, Danimarka ve Isvicre iilkeleri icin Johansen Esbiitiinlesme test
sonuglari elde edilirken maximum eigen deger (Max.) ve trace istatistikeri degerlerinden

yararlanilmistir.  Ekonometrik  analizde r”  koentegrasyon vektdr sayisini

gostermektedir. Egbiitiinlesme test sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

TURKIYE

Tablo 12. Johansen Esbiitiinlesme Testi
Seriler: TR-GSYiH TR-KRDPAY TR-M2PAY TR-M3PAY TR-MVDPAY

Degiskenler G:;;If:e Trace K“&kggger Sonugclar
r=0 1 54.01629 69.81889 Esbiitiinlesik degil
r<li 1 26.28590 47.85613 Egbiitiinlesik degil
r<2 1 12.72131 29.79707 Esbiitiinlesik degil
r<3 1 4.389666 15.49471 Esbiitiinlesik degil
r<4 1 0.552966 3.841466 Esbiitiinlesik degil

Degiskenler G:;;l:;qe Max-Eigen K”&)“gg ger Sonuglar
r=0 1 27.73039 33.87687 Esbiitiinlesik degil
r<1 1 13.56459 27.58434 Esbiitiinlesik degil

r <2 1 8.331645 21.13162 Esbiitiinlesik degil
r <3 1 3.836700 14.26460 Esbiitiinlesik degil
r <4 1 0.552966 3.841466 Esbiitiinlesik degil

Yapilan esbiitiinlesme testi sonuclarina gore Tiirkiye i¢in ekonomik biiylime ve
finansal derinlesme gostergeleri arasinda uzun donemli bir iligki bulunamamistir. Elde
edilen sonucglara gore esbiitiinlesik iliski olmayan serilerin farki alinarak standart

nedensellik testi uygulanacaktir.

DANIMARKA

Tablol13. Johansen Esbiitiinlesme Testi
Seriler: DN-GSYIiH, DN-KRDPAY DN-M2PAY DN-M3PAY DN-MVDPAY

Degiskenler Gecikme sayisi Trace Kl;t)ll;];eger Sonuglar
r=0 1 52.01864 69.81889 Esbiitiinlesik degil
r<2 1 17.90807 29.79707 Esbiitiinlesik degil
r <3 1 9.651094 15.49471 Esbiitiinlesik degil
r<4 1 4.194504 3.841466 Esbiitiinlesik degil
Degiskenler Gecikme sayis1 'I\E/:gzé ;)rgékDeger Sonuglar

r=0 1 20.61645 33.87687 Esbiitiinlesik degil
r<1 1 13.49411 27.58434 Esbiitiinlesik degil
r <2 1 8.256976 21.13162 Esbiitiinlesik degil
r <3 1 5.456590 14.26460 Esbiitiinlesik degil
r <4 1 4.194504 3.841466 Esbiitiinlesik degil
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Danimarka ulkesi igin yapilan esbiitiinlesme sonuglari incelendiginde finansal
derinlesme gostergeleri ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iligki
bulunamamistir. Elde edilen sonucglara gore esbiitiinlesik iliski olmayan serilerin farki

alinarak standart nedensellik testi uygulanacaktir.

ISVICRE

Isvigre iilkesi icin VAR’daki gecikme sayis1 (Schwarz gére 6) bulunduktan
sonra Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Finansal derinlesme gostergeleri ve
ekonomik biliylime gostergeleri arasinda uzun dénemli iliski bulunmustur. Ekonomik
biyiime gostergesi olan GSYIH, ile finansal derinlesme gostergeleri olan MVDP, M3P,
M2P, KRDP arasindaki uzun doénemli iliski asagidaki tabloda gosterilmistir. (r:

koentegrasyon vektor sayisidir.)

Tablo 14. Johansen Esbiitiinlesme Testi
Seriler: SW-GDP, SW-MVDPAY SW-M3PAY SW-M2PAY SW-KRDPAY

Hipotez Trace Istatistigi KritikDeger %95 Olasih@
r=0 97.97866 69.81889 0.0001
r<lI 50.60343 47.85613 0.0270
r<2 24.28686 29.79707 0.1886
r<3 6.383044 15.49471 0.6502
r<4 0.005809 3.841466 0.9385

Hipotez MaxEigen KritikDeger %95 Olasihg

Istatistigi
r=0 47.37523 33.87687 0.0007
r=1 26.31657 27.58434 0.0719
r=2 17.90381 21.13162 0.1335
r=3 6.377235 14.26460 0.5653
r=4 0.005809 3.841466 0.9385
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Maximum eigen deger ve trace istatistiklerine gore finansal derinlesme
gostergeleri ile gelir arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 s6z konusudur.

Finansal derinlesme ve gelir arasindaki uzun donemli bir iligkinin oldugunu
gosterdikten sonra ikinci adim, egbiitiinlesim regrasyonundan elde edilen hata diizeltme
terimini agik olarak icerecek sekilde VECM olusturmaktir.

Bu nedenle esbiitiinlesik degiskenler i¢cin VEC yani vektor hata diizeltme hesaplamalari
yapilmistir. VEC hata diizeltme hesaplamalar1 Ek 5°te gdsterilmistir.

4.1.3.2.3. Nedensellik Testi Sonuclar:

Granger nedenselligi bize ekonometrik degiskenler arasinda kisa dénemli bir
iliskinin olup olmadig1 hakkinda bilgi verir. Eger degiskenler arasinda iligki var ise de
bu iligkinin yoniinii tespit etmede bize kolaylik saglar.

Ekonomik biiylime ve finansal derinlesme arasindaki uzun donemli iligkinin
belirlenmesi ic¢in Johansen Esbiitiinlesme metodu kullanilmistir. Elde edilen sonuglara
gore ilgili degiskenler arasinda es biitiinlesik iliski olmayan serilerin farki alinarak
standart nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan ekonometrik analiz Isvigre igin
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin (esbiitiinlesik) oldugunu gostermektedir.
Burada, esbiitiinlesim regrasyonundan elde edilen hata diizeltme terimini de agik olarak
icerecek sekilde vektor hata diizeltme terimi (VECM) olusturulmustur. VECM’ in
tahmin edilmesinden sonra yapilan istatiksel test aracilifiyla nedenselligin yonii
belirlenmistir. Tiirkiye, Danimarka ve Isvicre iilkeleri i¢in elde edilen nedensellik

testleri sonuglar1 asagidaki tablolarda gdsterilmistir.

TURKIYE

GSYIH ve derinlesme gostergeleri olarak ifade ettigimiz M2P, M3P, KRDP ile
MVDP degiskenlerine uygulanan Standart Granger Nedensellik testinden elde edilen
sonuclar tabloda gosterilmistir.  Bazi degiskenler i¢in nedensellik iliskisinin

bulunmadigini kabul eden sifir hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 15. Tirkiye- Granger Nedensellik Testi (Gecikme Uzunlugu:1)

Hipotez F-degeri
Sonuglar
p-degeri
GSYIH, KRDP Granger 1.42241
Kabul
nedeni degildir. 0.23728
KRDP, GSYIH Granger 6.51198 et
€
nedeni degildir 0.01304
GSYIH, MVDP Granger 1.37805
Kabul
nedeni degildir 0.24465
MVDP,GSYIH Granger 3.63331 Ret
e
nedeni degildir 0.06099
GSYIH, M2P Granger nedeni 6.98692
o 0.01025 Ret
degildir.
M2P, GSYIH Granger nedeni 0.58575
Kabul
degildir. 0.44680
GSYIH, M3P Granger nedeni 6.55147
- 0.01278 Ret
degildir.
M3P, GSYIH Granger nedeni 0.39414
Kabul
degildir. 0.53230

Granger nedensellik analizi sonuglarina gore, banka mevduat yiikiimliiliikkleri ve
yurti¢i kredi hacminin gelire orami ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisinin yoniiniin finansal derinlesmeden ekonomik biiylimeye dogru oldugunu
sOyleyebiliriz.. Para arzi tanimlarini inceledigimizde, M2 ve M3 para arzlarinin gelire
orani ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi ise ekonomik biiylimenin
finansal derinlesmeye neden oldugunu gostermektedir.

Sonuglar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

KRDP ve GDP Finansal derinlesme ekonomik biiyiimeye neden
MVDP ve GDP olmaktadir.
M2P ve GDP Ekonomik biliylime finansal derinlesmeye neden
M3P ve GDP olmaktadir.

- KRDP GSYIH’nin granger nedeni degildir hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde,
- MVDP GSYIH2’nin granger nedeni degildir hipotezi % 10 anlamlilik
duzeyinde,
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- GSYIH, M2P’ nin granger nedeni degildir hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde,
- GSYIH, M3P’nin granger nedeni degildir hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde,
reddedilmistir.

Ekonometrik analiz sonucu incelendiginde, finansal derinlesme gostergelerini
bankacilik sektorli baglaminda ele aldigimizda kisa donemde finansal derinlesmeden
ekonomik biiyiimeye dogru bir etki oldugu gozlenmektedir. Parasal gosergeleri finansal
derinlesme gostergesi olarak ele aldigimizda ise, iliskinin yonii kisa donemde ekonomik
biiyiimeden finansal derinlesmeye dogru oldugu goézlenmektedir. Tiirkiye’de finansal
sistemin agirlikli kismini olusturan bankacilik sektoriiniin kisa donemde milli gelir
tizerinde bir etkisi oldugu goriillmektedir. Esbiitiinlesme sonucuna gore ise, fnansal

derinlesme ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliski bulunamamastir.

DANIMARKA

Tablo 16. Danimarka- Granger Nedensellik Testi (Gecikme Uzunlugu:4)

Hipotez F-degeri Sonuglar
p-degeri
GSYIH, KRDP Granger 0.45820
Kabul
nedeni degildir. 0.76602
KRDP, GSYIH Granger 1.04622 Kahul
abu
nedeni degildir 0.39173
GSYIH, MVDP Granger 1.74123
Kabul
nedeni degildir 0.15381
MVDP,GSYIH Granger 1.45137
Kabul
nedeni degildir 0.22931
GSYIH, M2P Granger 2.29098 et
€
nedeni degildir. 0.07089
M2P, GSYIH Granger 0.69794
Kabul
nedeni degildir. 0.59660
GSYIH, M3P Granger 2.27912
nedeni degildir. 0.07209 Ret
M3P, GSYIH Granger 1.12702
Kabul
nedeni degildir. 0.35310

Danimarka i¢in yaptigimiz inceleme sonucunda, ekonomik biylimenin finansal
derinlesmeye neden oldugunu gérmekteyiz.

M2P GSYIH nin granger nedeni degildir hipotezi % 10 anlamlilik diizeyinde,
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M3P GSYIH nin granger nedeni degildir hipotezi % 10 anlamlilik diizeyinde,

reddedilmistir.
) Ekonomik blylime finansal derinlesmeye neden
M2P ve GSYIH
olmaktadir
. Ekonomik biiyiime finansal derinlesmeye neden
M3P ve GSYIH
olmaktadir

Ekonometrik analiz sonucu incelendiginde, Danimarka iilkesinde finansal
derinlesme ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iliski yokken, kisa

donemde iliskinin yonii ekonomik biitimeden finansal derinlesmeye dogrudur.

ISVICRE

Tablo 17. Isvigre- Granger Nedensellik Testi (Gecikme Uzunlugu:3)

Hipotez F-degeri
Sonuglar
p-degeri
GSYIH, KRDP Granger 1.54129
Kabul
nedeni degildir. 0.21310
KRDP, GSYIH Granger 0.88299
Kabul
nedeni degildir 0.45512
GSYIH, MVDP Granger 0.45149
Kabul
nedeni degildir 0.71718
MVDP,GSYIH Granger 1.77155
Kabul
nedeni degildir 0.16223
GSYIH, M2P Granger 2.92700 Ret
€
nedeni degildir. 0.04090
M2P, GSYIH Granger 2.99598 Ret
€
nedeni degildir. 0.03768
GSYIH, M3P nedeni degildir. 0.30722
0.82006 Kabul
M3P, GSYIH Granger 2.45217 Ret
e
nedeni degildir. 0.07202
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Isvigre igin yaptigimiz inceleme sonucunda,

GSYIH M2P’nin granger nedeni degildir hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde,

M2P GSYIH ’nin granger nedeni degildir hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde,

M3P GSYIH ’nin granger nedeni degildir hipotezi % 10 anlamlilik diizeyinde,
reddedilmistir.

Ekonometrik analiz sonucu incelendiginde, Isvigre iilkesinde finansal derinlesme

ve ekonomik biiylime arasinda hem uzun dénemli hemde kisa donemli bir iliski

bulunmustur.

Finansal derinlesme ekonomik biiylimeye arasinda
M2P ve GDP . S

cift yonlii bir iligki vardir.

Finansal derinlesme ekonomik biiylimeye neden
M3P ve GDP

olmaktadir

Elde edilen sonuglar, Finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki
nedenselligin Isvicre ve Danimarka iilkeleri icin uzun donemli veya kisa dénemli
karsilikl etkilesim i¢inde oldugunu gostermektedir. Tiirkiye i¢in yapilan analizde elde
edilen sonuglara gore finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasinda uzun donemli

bir iliski bulunamamustir.
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SONUGC

Finansal sistemin gelismesi, finans sisteminin yerine getirdigi fonksiyonlarda
iyilesme ve gelismeler olmasi anlamina gelmektedir. Buyiimenin saglanabilmesi igin
her Ulke ekonomisinde  yatirimlarin artirilmasi gerekmektedir. Bu yatirimlarin
artirllabilmesi i¢in de iilke igerisinde belirli bir fon birikiminin saglanabilmesi yani
tasarruf yapilmasi gerekmektedir. Ekonomideki fonlarin da siirli oldugu disiiniiliirse,
bu kit fonlarin tasarruflar 6zendirilerek artirilmasi ve verimli alanlarda yapilacak olan
yatirimlara dontistiiriilebilmesi i¢in, saglam temeller iizerine oturan gelismis bir finansal
sisteme ihtiyac vardir. Ulke ekonomilerinin bilyiimesiyle birlikte ekonomik islemlerde
ortaya ¢ikan artisa bagli olarak, finansal araci kuruluslarin fonksiyonlarina duyulan
gereksinimin artmast sonucunda finansal sistemlerin derinlesmesi de beklenen bir
durumdur.

Gelismis bir finansal sistemde, yatirimlarda kullanilacak olan fonlarinin
maliyetlerinin diigiik, finansal ara¢ g¢esitliliginin bol, aracilik maliyetlerinin diisiik
olmas1 gerekmektedir. Ulkelerin, finansal sistemlerinde bu yapiyr saglayabilmeleri
durumunda, tasarruflarin artmasi ve bu tasarruflarin yatirimlara doniismesi kolaylasacak
ve bu durum biiyiime yolunda 6nemli bir katki saglayacaktir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki bu siki iligkinin ger¢eklesme
basarisi, tasarruflarin ne derece arttigina ve bu tasarruflarin aktarildigr yatirimlarin
etkinligine baghdir.

Literatirde ekonomistlerin yapmis oldugu c¢alismalarin sonuglarina gore;
finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasinda bu iki degiskenin birinin digeri i¢in
belirleyici olmasi seklinde iki farkli nedensellik olabilecegi gibi, iki degisken arasinda
cift yonlii nedensel bir iliski oldugu ya da herhangi bir nedensellik iliskisinin
bulunmadigr gibi farkh tespitlerde yapilmistir. Bu alanda yapilan ampirik ¢aligmalarin
cogunda ortak bir fikir birligine varilamamastir.

Bu tez c¢alismasinda, finansal derinlesme ile biiylime iligkisinin varligint ve
yoniinii tespit etmek amaciyla, literatirde yaygin olarak kullanilan VAR analizi
cercevesinde Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Yapilan teslerde Turkiye ve
diger iki iilke (Isvigre ve Danimarka) icin 1990 — 2007 yillar1 iicer aylik dénemler
itibariyle ekonomik buytime ve finansal derinlesmeyi gosteren veriler tespit edildikten

sonra ekonometrik analiz yapilmistir. Ekonomik biiylime gostergesi olarak, diger
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calismalara benzer bir sekilde GSYIH kullamilmistir. Finansal derinlesmenin
dl¢iilmesinde ise, para arzlarinin (M2 ve M3) GSYIH’ ye orani ile banka mevduat
yiikiimliiliiklerinin ve yurti¢i kredi hacminin GSYIH> ye oram gdstergeleri
kullanilmistir.

Calismanin uygulama boliimiinde zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini
belirlemek amaciyla ADF  birim kok testleri yapilmistir. Daha sonra finansal
derinlesme gostergeleri ile ckonomik biiyiime gostergeleri i¢in VAR modeli
olusturularak, uygun gecikme uzunluklar1 cesitli testler araciligiyla belirlenmistir.
Kullanilan seriler diizey bazinda duragan olmamasina ragmen, ayni dercede entegre
olduklart i¢in (hepsi I(1)) bunlar arasinda uzun donemli iliskinin yoniinii arastiran
esbiitlinlesme analizi yapilmistir. Esbiitiinlesme bulunan modellerde vektor hata
duzeltme (VEC) elde edilmistir. Bulunan gecikme uzunluklar1 da dikkate alinarak,
Turkiye ve ornek iki tilke igin Granger nedensellik testleri yapilmustir.

Test sonuglarina gore, Tiirkiye’ye ait veriler i¢in yapilan koentegrasyon
analizinden elde edilen bilgiler finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasinda uzun
donemli bir iligki olmadigimi gostermistir. Granger nedensellik analizi sonuglar ise
nedenselligin  yOniinii kesin olarak tespit edememektedir. Diger iilkelerde ise,
nedensellik iliskisinin genellikle tek yonlii oldugu bulunmakla birlikte Danimarka igin
ekonomik biiyiime finansal derinlesmeye neden olurken, Isvigre’de finansal derinlesme
ekonomik biiylimeye neden olmaktadir.

Finansal sistem ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski her tlke igin farkliliklar
gosterebilmektedir. Dolayisiyla, finansal derinlesme seviyesini tespit edebilmek igin
basli bagina bir géstergenin mevcut olmamasi gibi nedenlerle teorik tartigmalara paralel
olarak finansal derinlesme ile ekonomik biliylime arasindaki nedensellik tartismalarinin
yonii hakkinda kesin bir yargiya varmak oldukca giictiir.

Turkiye ekonomisi icin finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasinda
pozitif bir iliski bulmayir beklerken, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunamadigindan finansal derinlesme ve eknomik biiyliime arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunamamastir.

Finansal sistemlerin ekonomik biyumeyi pozitif etkileyebilmesi igin hem
gelismis hem de derinlesmelerini tamamlamis finans piyasalarina ihtiyag vardir.
Finansal derinlesmenin bir gdstergesi olarak, finansal kurumlarin cesitliligi kadar,
finansal araclarinda cesitliligi onemlidir. Ulkemizde finansal kurumlarin cesitliliginin

yeterli olmamas1 yaninda, bankacilik sisteminin agirlikli olarak kullanildig: bir finansal
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sistem mevcuttur. Finansal arag gesitliliginin de az sayida kurum tarafindan saglanmasi
derinlesmesini tamamlamadigini gosteren 6nemli gostergelerden biridir.

Finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligkinin
gergeklesme basarisi, tasarruflarin ne derece arttigina ve bu tasarruflarin aktarildigi
yatirimlarin etkinligine baglhidir.

Tiirkiye’de agirlikli olarak kullanilan bankacilik sisteminde, toplanan fonlarin
bliyiik bir kisminin, kamu kesimi tarafindan kullanildig: goriilmektedir. Gelismekte olan
ekonomiler sinifinda yer alan Tiirkiye ekonomisi i¢in, kit olan fon kaynaklarinin kamu
kesimi tarafindan kullanilmasi, bu kaynaklarin 6zel sektor tarafindan verimli yatirimlara
doniistiiriilememesi ve 6zel sektore aktarilan fonlarin da maliyetlerinin yiiksek olmasi
anlamina gelmektedir. Benzer bir durum Tirkiye sermaye piyasasi i¢in de gecerlidir.
Turkiye’de finansal sistemler ayn1 zamanda bor¢ verme ve kamu agiklarini finans etme
seklinde faaliyet gostermektedir.

Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik ortam da finansal piyasalar iizerinde
etkilidir. Uzun willardir yasanan yiiksek enflasyon ve istikrarsiz ekonomik yapi,
ekonomik krizlerin yagsanmasina neden olmustur. Bunlarin bir sonucu olarak finansal
piyasalarda kisa vadeli islemler agirlik kazanmistir. Bu durum fon maliyetlerini artirmis
ve uzun vadeli fon ihtiyact duyan yatirimcilart olumsuz etkilemistir. Ayn1 sekilde
ekonominin istikrarsiz bir yapida olmasi, kiiciik yatirimcilarin risklerini artirarak
piyasadan ¢ekilmelerine veya piyasaya girmemelerine neden olmustur.

Sonug olarak Turkiye’de finansal sistemlerin gelismesi ve ekonomik biiyiime
tizerinde pozitif bir etki olusturabilmesi i¢in uzun dénemde, finansal sistemlerin bir
biitlin olarak biiyiitiilmesi, finansal sistemlerin boyutlarinin ve kurumlarinin
cesitlenmesine izin verilmesi, tasarruf hacminin genisletilerek finansal sistemler
araciligtyla  verimli yatinm alanlarima yonlendirilmesi gibi finansal sistemi

giiclendirecek adimlar atilmalidir.
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EKLER
Ek 1. Modelde Kullamlan Veri Seti
(Serilerin logoritmasi alinmistir.)
TURKIYE
tarih tr_krdpay |tr_mvdpay |tr m2pay |tr m3pay |tr rgdp
Q11990 -0,0931 -0,03094 -0,0966 -0,06574 2,223596
Q2 1990 -0,15644 -0,12909 -0,16662 -0,14061 2,294384
Q3 1990 -0,29799 -0,26866 -0,32149 -0,29298 2,460738
Q4 1990 -0,18044 -0,15467 -0,20946 -0,18267 2,350705
Q11991 -0,02897 -0,02375 -0,12217 -0,09896 2,222419
Q21991 -0,10811 -0,09442 -0,18404 -0,15928 2,292772
Q3 1991 -0,27666 -0,23234 -0,34202 -0,3189 2,478243
Q4 1991 -0,13278 -0,09999 -0,21529 -0,1935 2,347901
Q11992 -0,01752 -0,00779 -0,15052 -0,1203 2,256226
Q21992 -0,05774 -0,03806 -0,20348 -0,17163 2,316692
Q31992 -0,21895 -0,1697 -0,34729 -0,32242 2,500663
Q4 1992 -0,09062 -0,09027 -0,24455 -0,21696 2,37086
Q1 1993 0,023621 0,004324 -0,16503 -0,13664 2,27717
Q21993 -0,06338 -0,08798 -0,26684 -0,23801 2,363212
Q31993 -0,20897 -0,24233 -0,43684 -0,40245 2,531767
Q4 1993 -0,06534 -0,13632 -0,33275 -0,30716 2,406012
Q1 1994 0,119565 0,040427 -0,27319 -0,23854 2,299248
Q2 1994 -0,02683 -0,00513 -0,22674 -0,19777 2,314201
Q31994 -0,21825 -0,14111 -0,36807 -0,34258 2,496364
Q4 1994 -0,11023 -0,0565 -0,3057 -0,2875 2,381416
Q1 1995 -0,00769 0,030947 -0,2087 -0,18126 2,292681
Q2 1995 -0,07382 -0,03612 -0,22855 -0,20741 2,369314
Q3 1995 -0,24472 -0,16472 -0,36571 -0,33997 2,533759
Q4 1995 -0,02853 -0,0013 -0,26311 -0,24424 2,409237
Q1 1996 0,043188 | 0,080038 |-0,18446 -0,15127 2,328818
Q2 1996 -0,01894 0,021488 -0,21141 -0,1827 2,40303
Q3 1996 -0,15657 -0,10167 -0,33427 -0,30733 2,556127
Q4 1996 0,025522 | 0,026616 |-0,21083 -0,18072 2,438794
Q11997 0,147498 [0,143884 |-0,10836 -0,07785 2,357825
Q2 1997 0,06621 0,062584 | -0,17985 -0,14844 2,438333
Q3 1997 -0,1188 -0,09191 -0,32507 -0,26234 2,585658
Q4 1997 0,0324 0,033361 -0,21344 -0,17953 2,471343
Q11998 0,133692 [0,119023 |-0,14493 -0,09197 2,396221
Q2 1998 0,097933 [0,104578 |-0,13968 -0,10075 2,452232
Q31998 -0,01349 0,016188 | -0,27316 -0,23551 2,597082
Q4 1998 0,094136 0,089692 -0,13316 -0,11049 2,465946
Q1 1999 0,264364 0,25491 0,038194 0,060001 2,359153
Q2 1999 0,20444 0,200293 | -0,02964 -0,00866 2,442609
Q31999 0,060899 [0,077497 |-0,14112 -0,1233 2,569038
Q4 1999 0,215987 0,222127 -0,01858 -0,00183 2,456719
Q1 2000 0,276721 0,297797 0,02683 0,056984 2,382766
Q2 2000 0,207481 0,22422 -0,04913 -0,01647 2,469594
Q3 2000 0,095116 [ 0,097554 |-0,1803 -0,15496 2,601614
Q4 2000 0,245205 [0,178717 |-0,05139 -0,0299 2,491335
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Q1 2001 0,463659 | 0,441861 |0,184702 |0,210704 | 2,378524
Q2 2001 0,391604 | 0,323674 |0,017336 | 0,033949 | 2,426822
Q3 2001 0,283782 | 0,219828 | -0,14642 -0,12052 2,567903
Q4 2001 0,358818 | 0,267736 | -0,06968 -0,05007 2,444964
Q1 2002 0,434176 | 0,322844 | -0,00106 0,025791 | 2,387485
Q2 2002 0,399937 | 0,313942 | -0,03309 -0,00687 2,464166
Q3 2002 0,243619 | 0,156717 |-0,19267 -0,16154 2,601025
Q4 2002 0,301675 | 0,203515 |-0,12789 -0,10785 2,491758
Q1 2003 0,406591 | 0,283416 | -0,03422 -0,00276 2,42216
Q2 2003 0,331356 | 0,209981 | -0,06907 -0,03189 2,480901
Q3 2003 0,18489 0,075884 | -0,18037 -0,14365 2,624511
Q4 2003 0,299153 | 0,186379 |-0,07225 -0,04483 2,519064
Q1 2004 0,393609 |0,271992 |0,05701 0,089784 | 2,470702
Q2 2004 0,33171 0,22878 0,007035 | 0,039594 | 2,539185
Q3 2004 0,215451 | 0,116333 | -0,1132 -0,08204 2,646798
Q4 2004 0,285045 | 0,178286 | -0,04339 -0,01512 2,545658
Q1 2005 0,397952 | 0,283995 |0,079596 |0,113173 | 2,498397
Q2 2005 0,350292 | 0,242381 | 0,060064 | 0,096689 | 2,562452
Q3 2005 0,245448 | 0,140157 | -0,03297 0,002891 | 2,679065
Q4 2005 0,318022 | 0,226825 | 0,254632 | 0,293745 | 2,584991
Q1 2006 0,454827 | 0,371066 | 0,361795 | 0,399895 | 2,525647
Q2 2006 0,397016 | 0,324962 | 0,318426 | 0,354343 | 2,593744
Q3 2006 0,271146 | 0,20182 0,199843 |0,231541 | 2,715756
Q4 2006 0,344924 | 0,276912 |0,278326 | 0,308785 | 2,650551
Q1 2007 0,435802 | 0,376305 | 0,372471 |0,401749 | 2,583462
Q2 2007 0,396246 | 0,339488 | 0,334895 | 0,36695 2,613803
Q3 2007 0,358091 | 0,289558 | 0,30653 0,317316 | 2,685762
DANIMARKA

tarih dn_krdpay | dn_mvdpay |dn_m2pay |dn_m3pay |dn_rgdp
Q1 1990 0,373004 | 0,299485 0,190155 | 0,236706 | 0,394045
Q2 1990 0,371519 | 0,300352 0,173947 | 0,236981 | 0,407365
Q3 1990 0,380926 | 0,318271 0,194442 | 0,255929 | 0,390892
Q4 1990 0,385853 | 0,321171 0,179008 | 0,262779 | 0,401666
Q1 1991 0,374095 | 0,300627 0,176842 | 0,180362 | 0,39766
Q2 1991 0,380612 | 0,313755 0,189133 | 0,192952 | 0,409245
Q3 1991 0,392502 | 0,34073 0,213887 | 0,218526 | 0,398458
Q4 1991 0,40922 0,33845 0,206786 | 0,211499 |0,411069
Q1 1992 0,39118 0,3269 0,217142 | 0,222053 | 0,408115
Q2 1992 0,380856 | 0,326898 0,224662 | 0,229589 | 0,410536
Q3 1992 0,376422 | 0,329509 0,228308 | 0,233772 | 0,408125
Q4 1992 0,352269 | 0,311061 0,202137 | 0,207152 | 0,423617
Q1 1993 0,358765 | 0,331226 0,226843 | 0,232305 | 0,407756
Q2 1993 0,369412 | 0,351981 0,239382 | 0,244505 |0,413146
Q3 1993 0,332909 | 0,370958 0,26279 0,267542 | 0,400013
Q4 1993 0,310384 | 0,385474 0,249046 | 0,25316 0,427641
Q11994 0,374142 | 0,391999 0,256799 | 0,262467 | 0,420226
Q2 1994 0,357352 | 0,348963 0,229273 | 0,236099 | 0,44138
Q3 1994 0,344603 | 0,342068 0,235224 | 0,241032 | 0,424023
Q4 1994 0,31528 0,300469 0,193647 | 0,201121 | 0,455884
Q1 1995 0,316088 | 0,29954 0,205373 | 0,214723 ] 0,443725
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Q2 1995 0,305216 0,298916 0,201751 0,211458 0,451558
Q3 1995 0,319607 0,31818 0,221005 0,227814 | 0,436266
Q4 1995 0,316343 0,314144 0,195044 0,201712 0,462909
Q1 1996 0,327008 0,340361 0,217012 0,223035 0,446645
Q2 1996 0,313312 0,311567 0,204865 0,215687 0,465547
Q3 1996 0,329762 0,322436 0,229177 0,237504 | 0,454237
Q4 1996 0,329534 0,322462 0,21357 0,223483 0,476443
Q11997 0,360935 0,335943 0,230047 0,242931 0,460325
Q2 1997 0,334009 0,327941 0,208415 0,224747 0,483557
Q3 1997 0,342334 0,342768 0,227333 0,245193 0,465401
Q4 1997 0,331605 0,328199 0,214855 0,232403 0,488237
Q11998 0,362608 0,36497 0,225808 0,241331 0,475481
Q21998 0,372068 0,361768 0,226174 0,241696 0,479541
Q31998 0,424356 0,382845 0,248642 0,264767 0,478041
Q4 1998 0,371984 0,328744 0,217705 0,234144 | 0,501709
Q11999 0,389385 0,371512 0,244971 0,253338 0,480144
Q2 1999 0,372688 0,347693 0,232823 0,240499 0,495021
Q31999 0,348518 0,329912 0,245277 0,257329 0,486882
Q4 1999 0,336402 0,295331 0,208113 0,22117 0,516303
Q1 2000 0,383161 0,314533 0,231933 0,245581 0,495849
Q2 2000 0,39772 0,310368 0,219729 0,229939 0,509793
Q3 2000 0,755705 0,287976 0,20508 0,219254 ]0,503018
Q4 2000 0,737284 0,246851 0,159562 0,169875 0,530041
Q1 2001 0,775677 0,27632 0,188598 0,22515 0,501231
Q2 2001 0,76602 0,26707 0,180056 0,220493 0,511519
Q3 2001 0,771953 0,27906 0,201944 0,241162 0,508129
Q4 2001 0,764945 0,252872 0,178242 0,193633 0,530242
Q1 2002 0,797298 0,280442 0,20493 0,220826 0,501633
Q2 2002 0,782545 0,27233 0,197502 0,213492 0,517859
Q3 2002 0,790684 0,291676 0,223675 0,239265 0,510577
Q4 2002 0,775515 0,2637 0,193743 0,232287 0,529184
Q1 2003 0,804867 0,294933 0,229144 0,277066 0,506578
Q2 2003 0,800747 0,298364 0,236254 0,289962 0,514233
Q3 2003 0,807815 0,304649 0,243668 0,291978 0,508787
Q4 2003 0,788196 0,277087 0,212483 0,266814 | 0,53614

Q1 2004 0,814247 0,321161 0,260183 0,33753 0,512399
Q2 2004 0,807855 0,317385 0,25531 0,324071 0,525834
Q3 2004 0,812179 0,327653 0,269229 0,331718 0,518796
Q4 2004 0,796756 0,303294 0,244101 0,258146 0,545252
Q1 2005 0,835987 0,343124 0,283331 0,286588 0,51514

Q2 2005 0,820557 0,346687 0,287202 0,295747 0,546724
Q3 2005 0,839184 0,354907 0,301126 0,303155 0,536771
Q4 2005 0,832665 0,34872 0,282505 0,29503 0,555671
Q1 2006 0,863037 0,384835 0,320192 0,334593 0,536674
Q2 2006 0,851579 0,367145 0,305518 0,316554 | 0,557607
Q3 2006 0,865241 0,374847 0,312337 0,32456 0,549718
Q4 2006 0,861413 0,366653 0,304562 0,31915 0,570764
Q1 2007 0,893921 0,408927 0,347929 0,366087 0,548421
Q2 2007 0,892186 0,402834 0,344079 0,359762 0,560228
Q3 2007 0,899605 0,413069 0,353818 0,370204 ] 0,379014
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ISVIGRE

tarih sw_krdpay |sw _mvdpay |sw _m2pay |[sw _m3pay |sw_rgdp
Q1 1990 0,828829 0,61946 0,457954 0,648193 -0,02954
Q2 1990 0,822551 0,600836 0,437587 0,628954 -0,01872
Q3 1990 0,8308 0,606159 0,435088 0,637288 -0,02614
Q4 1990 0,822569 0,595441 0,441711 0,631653 -0,01668
Q11991 0,836148 0,611406 0,438946 0,639793 -0,03525
Q2 1991 0,827804 0,598029 0,431087 0,626594 -0,02699
Q3 1991 0,828804 0,594637 0,425578 0,624656 -0,02902
Q4 1991 0,819552 0,586969 0,433286 0,622018 -0,01642
Q1 1992 0,837716 0,604346 0,437841 0,631727 -0,0334
Q2 1992 0,828789 0,594479 0,424148 0,624095 -0,02257
Q3 1992 0,833196 0,597172 0,427278 0,626604 -0,0278
Q4 1992 0,829301 0,598259 0,455117 0,628833 -0,02206
Q1 1993 0,845299 0,622501 0,490469 0,647866 -0,03915
Q2 1993 0,834058 0,610821 0,487672 0,63142 -0,02727
Q3 1993 0,832037 0,609972 0,488535 0,630169 -0,02624
Q4 1993 0,828014 0,621875 0,506669 0,63345 -0,01658
Q1 1994 0,845035 0,643335 0,524924 0,652355 -0,0301
Q2 1994 0,840905 0,640657 0,520978 0,647321 -0,02458
Q3 1994 0,838756 0,63582 0,514343 0,641129 -0,02197
Q4 1994 0,836878 0,63343 0,520988 0,643166 -0,01194
Q1 1995 0,850034 0,649984 0,528401 0,655201 -0,03013
Q2 1995 0,842588 0,644186 0,527492 0,646129 -0,01922
Q3 1995 0,84062 0,645492 0,535708 0,647104 -0,01937
Q4 1995 0,846076 0,651339 0,556639 0,652725 -0,01375
Q1 1996 0,860194 0,685123 0,586852 0,67857 -0,02439
Q2 1996 0,854556 0,682178 0,572958 0,671727 -0,01655
Q3 1996 0,857009 0,687471 0,581659 0,678217 -0,02008
Q4 1996 0,842342 0,689692 0,585317 0,678136 -0,01052
Q1 1997 0,856245 0,724579 0,604122 0,700307 -0,02231
Q2 1997 0,852032 0,721853 0,60072 0,689565 -0,01026
Q3 1997 0,845283 0,713545 0,59563 0,681398 -0,00631
Q4 1997 0,840194 0,706347 0,597468 0,679052 0,002775
Q1 1998 0,854018 0,731802 0,614603 0,693197 -0,00561
Q2 1998 0,850163 0,727315 0,593484 0,678911 0,002841
Q3 1998 0,841513 0,714164 0,590941 0,671356 0,004194
Q4 1998 0,831548 0,721938 0,59396 0,67435 0,007964
Q1 1999 0,857748 0,749961 0,616989 0,693071 -0,00526
Q2 1999 0,849362 0,75093 0,613742 0,684201 0,000805
Q3 1999 0,842697 0,758927 0,598765 0,668978 0,011061
Q4 1999 0,83619 0,755962 0,579774 0,657845 0,024915
Q1 2000 0,857232 0,779199 0,581827 0,662985 0,012036
Q2 2000 0,841776 0,738723 0,558564 0,644727 0,021372
Q3 2000 0,841357 0,729934 0,544434 0,639362 0,026617
Q4 2000 0,82723 0,658549 0,541252 0,640445 0,032971
Q1 2001 0,855592 0,668349 0,537812 0,650672 0,02392
Q2 2001 0,830444 0,662103 0,533277 0,648797 0,028043
Q3 2001 0,831034 0,662158 0,540674 0,653304 0,026372
Q4 2001 0,82413 0,670944 0,55827 0,662073 0,03476
Q1 2002 0,831064 0,680271 0,56765 0,667776 0,024851
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Q2 2002 0,818205 0,678244 0,566173 0,663006 0,03073

Q3 2002 0,817988 0,688056 0,578083 0,667195 0,029424
Q4 2002 0,819432 0,690617 0,592559 0,673393 0,035773
Q1 2003 0,834732 0,720091 0,635082 0,699125 0,022576
Q2 2003 0,826645 0,720333 0,639046 0,697575 0,028079
Q3 2003 0,828689 0,725973 0,649036 0,704217 0,028429
Q4 2003 0,827868 0,720393 0,646694 0,697217 0,038175
Q1 2004 0,846245 0,732321 0,656118 0,704588 0,033796
Q2 2004 0,832035 0,725149 0,642889 0,695179 0,041411
Q3 2004 0,838181 0,725525 0,635281 0,696741 0,038363
Q4 2004 0,832753 0,722018 0,623622 0,692621 0,047179
Q1 2005 0,849634 0,740078 0,634879 0,705661 0,040293
Q2 2005 0,84098 0,736547 0,626689 0,704431 0,050051
Q3 2005 0,850003 0,743042 0,629855 0,708094 0,050711
Q4 2005 0,838873 0,735985 0,620113 0,698238 0,061106
Q1 2006 0,856584 0,740712 0,613472 0,701406 0,055371
Q2 2006 0,84986 0,729627 0,596264 0,689546 0,063908
Q3 2006 0,85914 0,739726 0,591158 0,692354 0,064895
Q4 2006 0,856671 0,738554 0,57769 0,691094 0,073424
Q1 2007 0,875613 0,747498 0,570054 0,695369 0,066884
Q2 2007 0,867078 0,739 0,551125 0,684273 0,075869
Q3 2007 0,86845 0,73628 0,539304 0,682725 0,077256
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Ek 2. Veri Setinin Mevsimsellikten Arindirilmis Grafikleri

TURKIYE
5
. 5 s
44 4 "
34 34 3]
24 21 2]
1
1] 1]
.04 0
04
-1 1]
14 -2 -2
-2 .3 3l
- TTTT T AL T T T LASAL LASAL T TTTT T -4 T T T T T T T T T T T T T T T 4 LML TTT LML TTTT TTTT TTTT UL LA
9 92 94 96 98 00 02 04 06 9 92 94 96 98 00 02 04 06 9 92 94 96 98 00 02 04 06
—
5 2.7
4
3 2.6
2
254
1
.04
2.4
-1
-2 T T T T T T T T T T T T T T T T T 23 T T T T T T T T T T T T T T T T T
90 92 94 96 98 00 02 04 06 90 92 94 96 98 00 02 04 06
—— TR_MVDPSA — TR_RGDPSA
DANIMARKA
1.0 36
0.9
32
0.8
074 284
0.6 24
0.5
20
0.4
03 T T T T T T T T T T T T T T T T T 16 T T T T T T T T T T T T T T T T T
90 92 94 96 98 00 02 04 06 9 92 94 96 98 00 02 04 06
40
36
32
28]
24
.20
-16 T T T T T T T T T T T T T T T T T

90 92 94 96 98 00 02 04 06

—— DN_M3PASA



110

44 .56
40 .52
.36 48
.32 444
284 40
24 T B B eamaar e e
90 92 94 96 98 00 02 04 06 90 92 94 96 98 00 02 04 06
—— DN_MVDPSA —— DN_RGDPSA
iSVICRE
.87 68
86 .64
.60
.85
.56
.84
.52
.83+
.48
.82 44
BLfrrrrrrrrr T 40 BOALARAR AL LA AR AU A S LA AR AL A AR A
90 92 94 96 98 00 02 04 06 90 92 94 96 98 00 02 04 06
72
.70
.68
.66
.64
62 e
90 92 94 96 98 00 02 04 06
.80
.08

.56

76
72
68
64
60

.06
.04
.02
.00
-.024
LA A A L A AR A AR A LA AL KA AR ARE AR

—— SW_MVDPSA

90

92 94 96 98 00 02

04 06



Ek 3. Birim Kok Testleri

TURKIYE
1) KRDP
Null Hypothesis: TR_KRDPSA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.518864 0.3185
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR_KRDPSA)
Method: Least Squares
Date: 01/10/08 Time: 17:00
Sample (adjusted): 1990Q2 2007Q3
Included observations: 70 after adjustments
Coefficien
Variable t Std. Error t-Statistic Prob.
TR_KRDPSA(-1) -0.174635 0.069331  -2.518864 0.0142
C -0.029756 0.017190  -1.731004 0.0881
@TREND(1990Q1)  0.001682 0.000680 2.473211 0.0159
R-squared 0.087281  Mean dependent var 0.009646
Adjusted R-squared 0.060036 D. dependent var 0.036555
E. of regression 0.035441  Akaike info criterion -3.799989
Sum squared resid 0.084156  Schwarz criterion -3.703625
Log likelihood 135.9996 F-statistic 3.203518
Durbin-Watson stat 1.907391 Prob(F-statistic) 0.046913

Sonug: Diizey duragan degil. 1(0) durumunda Seriler birim kdk iceriyor.
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.454877 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR_KRDPSA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/10/08 Time: 17:01
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TR_KRDPSA(-1)) -1.094521 0.129454 -8.454877 0.0000
C 0.010411 0.004572 2.277267 0.0260
R-squared 0.516193  Mean dependent var 0.001485
Adjusted R-squared 0.508972  D. dependent var 0.052730
E. of regression 0.036950  Akaike info criterion -3.729943
Sum squared resid 0.091475  Schwarz criterion -3.665187

Sonug:. Seriler birinci dereceden fark duragan. I(1)
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2) M2P

Null Hypothesis: TR_M2PASA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.164256 0.9097
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR_M2PASA)
Method: Least Squares
Date: 01/10/08 Time: 17:03
Sample (adjusted): 1990Q2 2007Q3
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TR_M2PASA(-1) -0.063007 0.054117 -1.164256 0.2484
Cc -0.033006 0.021634 -1.525627 0.1318
@TREND(1990Q1) 0.000979 0.000448 2.186321 0.0323
R-squared 0.084601  Mean dependent var 0.008588
Adjusted R-squared 0.057275 D. dependent var 0.043100
E. of regression 0.041847  Akaike info criterion -3.467665
Sum squared resid 0.117330  Schwarz criterion -3.371301
Log likelihood 124.3683  F-statistic 3.096050
Durbin-Watson stat 1.931163  Prob(F-statistic) 0.051755

Sonug: Diizey duragan degil. 1(0) durumunda Seriler birim kok igeriyor.
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.700096 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR_M2PASA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/10/08 Time: 17:03
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TR_M2PASA(-1)) -0.983459 0.127720 -7.700096 0.0000
C 0.008816 0.005330 1.654174 0.1028
R-squared 0.469481  Mean dependent var 0.001884
Adjusted R-squared 0.461563 D. dependent var 0.059466
E. of regression 0.043635  Akaike info criterion -3.397359
Sum squared resid 0.127569  Schwarz criterion -3.332603
Log likelihood 119.2089  F-statistic 59.29148
Durbin-Watson stat 1.917551  Prob(F-statistic) 0.000000

Sonug:. Seriler birinci dereceden fark duragan. 1(1)
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3) M3P

Null Hypothesis: TR_M3PASA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.336847 0.8704
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR_M3PASA)
Method: Least Squares
Date: 01/10/08 Time: 17:04
Sample (adjusted): 1990Q2 2007Q3
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TR_M3PASA(-1) -0.071637 0.053587 -1.336847 0.1858
Cc -0.033573 0.020148 -1.666323 0.1003
@TREND(1990Q1) 0.001019 0.000446 2.286002 0.0254
R-squared 0.086577  Mean dependent var 0.008307
Adjusted R-squared 0.059311 D. dependent var 0.042402
E. of regression 0.041125  Akaike info criterion -3.502472
Sum squared resid 0.113317  Schwarz criterion -3.406108
Log likelihood 125.5865  F-statistic 3.175246
Durbin-Watson stat 2.003832  Prob(F-statistic) 0.048140

Sonug: Diizey duragan degil. 1(0) durumunda Seriler birim kok igeriyor
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.075874 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR_M3PASA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/10/08 Time: 17:04
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TR_M3PASA(-1)) -1.013282 0.125470 -8.075874 0.0000
Cc 0.008787 0.005241 1.676563 0.0983
R-squared 0.493268 Mean dependent var 0.001602
Adjusted R-squared 0.485705 D. dependent var 0.059823
E. of regression 0.042902  Akaike info criterion -3.431249
Sum squared resid 0.123318  Schwarz criterion -3.366492
Log likelihood 120.3781  F-statistic 65.21975
Durbin-Watson stat 1.948593  Prob(F-statistic) 0.000000

Sonug:. Seriler birinci dereceden fark duragan. I(1)
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4) MVDP

Null Hypothesis: TR_MVDPSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.642123 0.2636
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR_MVDPSA)
Method: Least Squares
Date: 01/10/08 Time: 17:05
Sample (adjusted): 1990Q2 2007Q3
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TR_MVDPSA(-1) -0.191633 0.072530 -2.642123 0.0102
Cc -0.027245 0.014310 -1.903929 0.0612
@TREND(1990Q1) 0.001469 0.000555 2.647563 0.0101
R-squared 0.097506  Mean dependent var 0.007405
Adjusted R-squared 0.070566 D. dependent var 0.035060
E. of regression 0.033800  Akaike info criterion -3.894784
Sum squared resid 0.076545  Schwarz criterion -3.798420
Log likelihood 139.3174  F-statistic 3.619373
Durbin-Watson stat 2.055332  Prob(F-statistic) 0.032165

Sonug: Diizey duragan degil. I(0) durumunda Seriler birim kdk iceriyor
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.544159 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR_MVDPSA,?2)
Method: Least Squares
Date: 01/10/08 Time: 17:05
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TR_MVDPSA(-1)) -1.178866 0.123517 -9.544159 0.0000
C 0.009146 0.004243 2.155320 0.0347
R-squared 0.576193  Mean dependent var 0.001741
Adjusted R-squared 0.569868 D. dependent var 0.052838
E. of regression 0.034654  Akaike info criterion -3.858269
Sum squared resid 0.080459  Schwarz criterion -3.793512
Log likelihood 135.1103  F-statistic 91.09097
Durbin-Watson stat 1.950388  Prob(F-statistic) 0.000000

Sonug:. Seriler birinci dereceden fark duragan. (1)



5) GDP

Null Hypothesis: TR_RGDPSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.544589 0.0424
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR_RGDPSA)
Method: Least Squares
Date: 01/10/08 Time: 17:06
Sample (adjusted): 1990Q2 2007Q3
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TR_RGDPSA(-1) -0.327445 0.092379 -3.544589 0.0007
C 0.763109 0.213782 3.569574 0.0007
@TREND(1990Q1) 0.001297 0.000400 3.246409 0.0018
R-squared 0.159858  Mean dependent var 0.003695
Adjusted R-squared 0.134779  D. dependent var 0.022068
E. of regression 0.020527  Akaike info criterion -4.892260
Sum squared resid 0.028230  Schwarz criterion -4.795896
Log likelihood 174.2291  F-statistic 6.374217
Durbin-Watson stat 1.635317  Prob(F-statistic) 0.002923

Sonug: Diizey duragan degil. 1(0) durumunda Seriler birim kok igeriyor

119



120

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.673888 0.0000
Test critical values: 1% level -3.530030
5% level -2.904848
10% level -2.589907
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TR_RGDPSA,?2)
Method: Least Squares
Date: 01/10/08 Time: 17:06
Sample (adjusted): 1990Q4 2007Q3
Included observations: 68 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TR_RGDPSA(-1)) -1.564152 0.180329 -8.673888 0.0000
D(TR_RGDPSA(-1),2) 0.515294 0.123239 4.181249 0.0001
Cc 0.006266 0.002594 2.415715 0.0185
R-squared 0.572741  Mean dependent var -0.001388
Adjusted R-squared 0.559595  D. dependent var 0.030213
E. of regression 0.020050  Akaike info criterion -4.938065
Sum squared resid 0.026130  Schwarz criterion -4.840146
Log likelihood 170.8942  F-statistic 43.56630
Durbin-Watson stat 1.977673  Prob(F-statistic) 0.000000

Sonug:. Seriler birinci dereceden fark duragan. I(1)



DANIMARKA

1) KRDP

Null Hypothesis: DN_KRDPSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.913215 0.6371
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DN_KRDPSA)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 09:43
Sample (adjusted): 1990Q2 2007Q3
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DN_KRDPSA(-1) -0.086788 0.045363 -1.913215 0.0600
Cc 0.017425 0.013901 1.253534 0.2144
@TREND(1990Q1) 0.001037 0.000504 2.055461 0.0437
R-squared 0.060409 Mean dependent var 0.007462
Adjusted R-squared 0.032362 D. dependent var 0.044353
E. of regression 0.043630  Akaike info criterion -3.384237
Sum squared resid 0.127539  Schwarz criterion -3.287873
Log likelihood 121.4483  F-statistic 2.153826
Durbin-Watson stat 1.900010  Prob(F-statistic) 0.124007

Sonug: Diizey duragan degil. 1(0) durumunda Seriler birim kok igeriyor
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.969400 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DN_KRDPSA,?2)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 09:48
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DN_KRDPSA(-1)) -0.974531 0.122284 -7.969400 0.0000
C 0.007176 0.005498 1.305227 0.1963
R-squared 0.486635 Mean dependent var -0.000369
Adjusted R-squared 0.478972  D. dependent var 0.062328
E. of regression 0.044990  Akaike info criterion -3.336205
Sum squared resid 0.135613  Schwarz criterion -3.271448
Log likelihood 117.0991  F-statistic 63.51133
Durbin-Watson stat 1.997574  Prob(F-statistic) 0.000000

Sonug: Seriler birinci dereceden fark duragan. (1)



2) M2P

Null Hypothesis: DN_M2PASA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.945862 0.9443
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DN_M2PASA)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 09:50
Sample (adjusted): 1990Q2 2007Q3
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DN_M2PASA(-1) -0.044050 0.046571 -0.945862 0.3476
Cc 0.007827 0.009182 0.852361 0.3971
@TREND(1990Q1) 0.000126 8.98E-05 1.403657 0.1650
R-squared 0.028671  Mean dependent var 0.002161
Adjusted R-squared -0.000323  D. dependent var 0.011838
E. of regression 0.011840  Akaike info criterion -5.992806
Sum squared resid 0.009392  Schwarz criterion -5.896442
Log likelihood 212.7482  F-statistic 0.988846
Durbin-Watson stat 1.830181  Prob(F-statistic) 0.377369

Sonug: Diizey duragan degil.

1(0) durumunda Seriler birim kok igeriyor

123



124

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.746592 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DN_M2PASA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 09:52
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DN_M2PASA(-1)) -0.943371 0.121779 -7.746592 0.0000
C 0.002213 0.001459 1.516338 0.1341
R-squared 0.472481  Mean dependent var 1.80E-05
Adjusted R-squared 0.464608 D. dependent var 0.016253
E. of regression 0.011892  Akaike info criterion -5.997267
Sum squared resid 0.009476  Schwarz criterion -5.932511
Log likelihood 208.9057  F-statistic 60.00969
Durbin-Watson stat 1.947535  Prob(F-statistic) 0.000000

Sonug: Seriler birinci dereceden fark duragan. I(1)



3) M3P

Null Hypothesis: DN_M3PASA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.570741 0.2947
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DN_M3PASA)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 09:53
Sample (adjusted): 1990Q2 2007Q3
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DN_M3PASA(-1) -0.193061 0.075099 -2.570741 0.0124
C 0.037048 0.015858 2.336281 0.0225
@TREND(1990Q1) 0.000364 0.000153 2.385065 0.0199
R-squared 0.099744  Mean dependent var 0.001731
Adjusted R-squared 0.072871  D. dependent var 0.020012
E. of regression 0.019269  Akaike info criterion -5.018759
Sum squared resid 0.024876  Schwarz criterion -4.922395
Log likelihood 178.6566  F-statistic 3.711657
Durbin-Watson stat 2.085586  Prob(F-statistic) 0.029597

Sonug: Diizey duragan degil. 1(0) durumunda Seriler birim kok igeriyor
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.434092 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DN_M3PASA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 09:54
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DN_M3PASA(-1)) -1.142434 0.121096 -9.434092 0.0000
C 0.001939 0.002430 0.798071 0.4276
R-squared 0.570519 Mean dependent var -0.000197
Adjusted R-squared 0.564108 D. dependent var 0.030438
E. of regression 0.020096  Akaike info criterion -4.948063
Sum squared resid 0.027057  Schwarz criterion -4.883306
Log likelihood 172.7082  F-statistic 89.00208
Durbin-Watson stat 2.034611  Prob(F-statistic) 0.000000

Sonug: Seriler birinci dereceden fark duragan. I(1)



4) MVDP

Null Hypothesis: DN_MVDPSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.485485 0.8254
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DN_MVDPSA)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 09:55
Sample (adjusted): 1990Q2 2007Q3
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DN_MVDPSA(-1) -0.084592 0.056946 -1.485485 0.1421
Cc 0.026828 0.018731 1.432271 0.1567
@TREND(1990Q1) 6.43E-05 9.75E-05 0.659298 0.5120
R-squared 0.036366 Mean dependent var 0.001596
Adjusted R-squared 0.007601 D. dependent var 0.016508
E. of regression 0.016445  Akaike info criterion -5.335680
Sum squared resid 0.018119  Schwarz criterion -5.239316
Log likelihood 189.7488  F-statistic 1.264228
Durbin-Watson stat 1.898693  Prob(F-statistic) 0.289108

Sonug: Diizey duragan degil. 1(0) durumunda Seriler birim kok iceriyor
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.166288 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DN_MVDPSA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 09:56
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DN_MVDPSA(-1)) -0.996611 0.122040 -8.166288 0.0000
C 0.001499 0.002024 0.740739 0.4614
R-squared 0.498834 Mean dependent var -9.57E-05
Adjusted R-squared 0.491354  D. dependent var 0.023464
E. of regression 0.016735  Akaike info criterion -5.314123
Sum squared resid 0.018763  Schwarz criterion -5.249367
Log likelihood 185.3373  F-statistic 66.68826
Durbin-Watson stat 2.001521  Prob(F-statistic) 0.000000

Sonug: Seriler birinci dereceden fark duragan. (1)



5)GDP

Null Hypothesis: DN_RGDPSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.445400 0.0538
Test critical values: 1% level -4.096614
5% level -3.476275
10% level -3.165610
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DN_RGDPSA)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 09:56
Sample (adjusted): 1990Q2 2007Q2
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DN_RGDPSA(-1) -0.302720 0.087862 -3.445400 0.0010
Cc 0.120731 0.034442 3.505316 0.0008
@TREND(1990Q1) 0.000744 0.000219 3.402958 0.0011
R-squared 0.152469  Mean dependent var 0.002243
Adjusted R-squared 0.126787  D. dependent var 0.006634
E. of regression 0.006199  Akaike info criterion -7.286214
Sum squared resid 0.002537  Schwarz criterion -7.189079
Log likelihood 254.3744  F-statistic 5.936641
Durbin-Watson stat 2.302778  Prob(F-statistic) 0.004257

Sonug: Dizey duragan degil. 1(0) durumunda Seriler birim kok igeriyor
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.574049 0.0000
Test critical values: 1% level -3.531592
5% level -2.905519
10% level -2.590262
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DN_RGDPSA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 09:58
Sample (adjusted): 1990Q4 2007Q2
Included observations: 67 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DN_RGDPSA(-1)) -1.682354 0.196215 -8.574049 0.0000
D(DN_RGDPSA(-1),2) 0.259465 0.120128 2.159895 0.0345
Cc 0.003923 0.000878 4.467167 0.0000
R-squared 0.694013 Mean dependent var 7.85E-05
Adjusted R-squared 0.684451  D. dependent var 0.010965
E. of regression 0.006160  Akaike info criterion -7.297834
Sum squared resid 0.002428  Schwarz criterion -7.199116
Log likelihood 247.4774  F-statistic 72.57948
Durbin-Watson stat 2.107770  Prob(F-statistic) 0.000000

Sonug: Seriler birinci dereceden fark duragan. (1)



ISVIGRE
1)KRDP
Null Hypothesis: SW_KRDPSA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.995004 0.9376
Test critical values: 1% level -4.096614
5% level -3.476275
10% level -3.165610
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SW_KRDPSA)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 10:02
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SW_KRDPSA(-1) -0.060259 0.060562 -0.995004 0.3234
D(SW_KRDPSA(-1)) -0.234530 0.123319 -1.901818 0.0616
Cc 0.050451 0.050498 0.999061 0.3215
@TREND(1990Q1) 2.80E-05 3.18E-05 0.881709 0.3812
R-squared 0.090248  Mean dependent var 0.000664
Adjusted R-squared 0.048259  D. dependent var 0.005081
E. of regression 0.004957  Akaike info criterion -7.719901
Sum squared resid 0.001597  Schwarz criterion -7.590388
Log likelihood 270.3366  F-statistic 2.149341
Durbin-Watson stat 1.989007  Prob(F-statistic) 0.102521

Sonug: Diizey duragan degil. 1(0) durumunda Seriler birim kok igeriyor
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.78758 0.0001
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SW_KRDPSA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 10:03
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SW_KRDPSA(-1)) -1.266922 0.117443 -10.78758 0.0000
C 0.000851 0.000599 1.419538 0.1604
R-squared 0.634622  Mean dependent var -3.38E-05
Adjusted R-squared 0.629169 D. dependent var 0.008099
E. of regression 0.004932  Akaike info criterion -7.757560
Sum squared resid 0.001630  Schwarz criterion -7.692803
Log likelihood 269.6358  F-statistic 116.3718
Durbin-Watson stat 2.006506  Prob(F-statistic) 0.000000

Sonug: Seriler birinci dereceden fark duragan. (1)



2) M2P

Null Hypothesis: SW_M2PASA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.205134 0.9014
Test critical values: 1% level -4.096614
5% level -3.476275
10% level -3.165610
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SW_M2PASA)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 10:04
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SW_M2PASA(-1) -0.035516 0.029471 -1.205134 0.2325
D(SW_M2PASA(-1)) 0.543708 0.107707 5.048029 0.0000
C 0.020349 0.013583 1.498080 0.1390
@TREND(1990Q1) 3.08E-06 0.000100 0.030656 0.9756
R-squared 0.344753  Mean dependent var 0.001522
Adjusted R-squared 0.314511 D. dependent var 0.011145
E. of regression 0.009228  Akaike info criterion -6.476975
Sum squared resid 0.005535  Schwarz criterion -6.347461
Log likelihood 227.4556  F-statistic 11.39974
Durbin-Watson stat 2.051221  Prob(F-statistic) 0.000004

Sonug: Diizey duragan degil. 1(0) durumunda Seriler birim kok iceriyor
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.452662 0.0006
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SW_M2PASA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 10:24
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SW_M2PASA(-1)) -0.452717 0.101673 -4.452662 0.0000
C 0.000711 0.001139 0.624238 0.5346
R-squared 0.228344  Mean dependent var 4.09E-05
Adjusted R-squared 0.216826  D. dependent var 0.010601
E. of regression 0.009382  Akaike info criterion -6.471588
Sum squared resid 0.005897  Schwarz criterion -6.406831
Log likelihood 225.2698  F-statistic 19.82620
Durbin-Watson stat 2.000252  Prob(F-statistic) 0.000033

Sonug: Seriler birinci dereceden fark duragan. (1)
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3) M3P

Null Hypothesis: SW_M3PASA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.164325
Test critical values: 1% level -4.096614
5% level -3.476275
10% level -3.165610
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SW_M3PASA)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 10:24
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
SW_M3PASA(-1) -0.098586 0.045550 -2.16432¢
D(SW_M3PASA(-1)) 0.358931 0.113480 3.16295!
C 0.063212 0.028639 2.20723¢
@TREND(1990Q1) 8.39E-05 5.87E-05 1.43006¢
R-squared 0.163912 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.125323  D. dependent var
E. of regression 0.005629  Akaike info criterion
Sum squared resid 0.002060  Schwarz criterion
Log likelihood 261.5595  F-statistic
Durbin-Watson stat 1.846687  Prob(F-statistic)

Sonug: Diizey duragan degil. 1(0) durumunda Seriler birim kok igeriyor
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.104734 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SW_M3PASA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 10:25
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SW_M3PASA(-1)) -0.691801 0.113322 -6.104734 0.0000
C 0.000599 0.000697 0.859987 0.3929
R-squared 0.357424  Mean dependent var 0.000144
Adjusted R-squared 0.347833  D. dependent var 0.007126
E. of regression 0.005754  Akaike info criterion -7.449160
Sum squared resid 0.002219  Schwarz criterion -7.384403
Log likelihood 258.9960 F-statistic 37.26778
Durbin-Watson stat 1.799365  Prob(F-statistic) 0.000000

Sonug: Seriler birinci dereceden fark duragan. (1)



4) MVDP

Null Hypothesis: SW_MVDPSA has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.904431 0.6415
Test critical values: 1% level -4.096614
5% level -3.476275
10% level -3.165610
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SW_MVDPSA)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 10:32
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SW_MVDPSA(-1) -0.084076 0.044147 -1.904431 0.0613
D(SW_MVDPSA(-1)) 0.271071 0.118705 2.283578 0.0257
Cc 0.053532 0.026770 1.999687 0.0497
@TREND(1990Q1) 0.000152 0.000119 1.278855 0.2055
R-squared 0.106943  Mean dependent var 0.001986
Adjusted R-squared 0.065725 D. dependent var 0.011449
E. of regression 0.011066  Akaike info criterion -6.113657
Sum squared resid 0.007960  Schwarz criterion -5.984143
Log likelihood 2149212  F-statistic 2.594569
Durbin-Watson stat 2.121693  Prob(F-statistic) 0.059984

Sonug: Diizey duragan degil. 1(0) durumunda Seriler birim kok igeriyor
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.531387 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SW_MVDPSA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 10:32
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SW_MVDPSA(-1)) -0.770695 0.117999 -6.531387 0.0000
C 0.001559 0.001369 1.139408 0.2586
R-squared 0.389015 Mean dependent var 0.000127
Adjusted R-squared 0.379896 D. dependent var 0.014251
E. of regression 0.011222  Akaike info criterion -6.113355
Sum squared resid 0.008437  Schwarz criterion -6.048599
Log likelihood 2129108 F-statistic 42.65902
Durbin-Watson stat 2.063851  Prob(F-statistic) 0.000000

Sonug: Seriler birinci dereceden fark duragan. (1)



5) GDP

Null Hypothesis: SW_RGDPSA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.050885 0.5634
Test critical values: 1% level -4.094550
5% level -3.475305
10% level -3.165046
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SW_RGDPSA)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 10:33
Sample (adjusted): 1990Q2 2007Q3
Included observations: 70 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SW_RGDPSA(-1) -0.092622 0.045162 -2.050885 0.0442
C -0.004359 0.002181 -1.998325 0.0497
@TREND(1990Q1) 0.000184 7.03E-05 2.624467 0.0107
R-squared 0.129937  Mean dependent var 0.001444
Adjusted R-squared 0.103965 D. dependent var 0.003384
E. of regression 0.003204  Akaike info criterion -8.607225
Sum squared resid 0.000688  Schwarz criterion -8.510861
Log likelihood 304.2529  F-statistic 5.002940
Durbin-Watson stat 2.175965  Prob(F-statistic) 0.009440

Sonug: Diizey duragan degil. 1(0) durumunda Seriler birim kok igeriyor
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.582900 0.0000
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562
*MacKinnon (1996) one-sided p-value
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SW_RGDPSA,2)
Method: Least Squares
Date: 01/19/08 Time: 10:34
Sample (adjusted): 1990Q3 2007Q3
Included observations: 69 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SW_RGDPSA(-1)) -1.043636 0.121595 -8.582900 0.0000
C 0.001468 0.000446 3.288501 0.0016
R-squared 0.523695 Mean dependent var -2.36E-05
Adjusted R-squared 0.516586  D. dependent var 0.004913
E. of regression 0.003416  Akaike info criterion -8.492042
Sum squared resid 0.000782  Schwarz criterion -8.427285
Log likelihood 2949754  F-statistic 73.66617
Durbin-Watson stat 1.861041  Prob(F-statistic) 0.000000

Sonug: Seriler birinci dereceden fark duragan. (1)



Ek 4. Esbiitiinlesme Testleri

TURKIYE
Seriler: TR_RGDPSA TR_KRDPSA TR_M2PASA TR_M3PASA TR_MVDPSA

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.330945 54.01629 69.81889 0.4609
At most 1 0.178471 26.28590 47.85613 0.8798
At most 2 0.113743 12.72131 29.79707 0.9039
At most 3 0.054087 4.389666 15.49471 0.8697
At most 4 0.007982 0.552966 3.841466 0.4571
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.330945 27.73039 33.87687 0.2262
At most 1 0.178471 13.56459 27.58434 0.8515
At most 2 0.113743 8.331645 21.13162 0.8823
At most 3 0.054087 3.836700 14.26460 0.8762
At most 4 0.007982 0.552966 3.841466 0.4571
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Esbitiinlesme yok.
DANIMARKA
Seriler: DN_RGDPSA DN_KRDPSA DN_M2PASA DN_M3PASA DN_MVDPSA
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.261536 52.01864 69.81889 0.5486
At most 1 0.179993 31.40218 47.85613 0.6448
At most 2 0.114344 17.90807 29.79707 0.5729
At most 3 0.077109 9.651094 15.49471 0.3085
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At most 4 * 0.059820 4.194504 3.841466 0.0405
Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.261536 20.61645 33.87687 0.7126
At most 1 0.179993 13.49411 27.58434 0.8559
At most 2 0.114344 8.256976 21.13162 0.8873
At most 3 0.077109 5.456590 14.26460 0.6834
At most 4 * 0.059820 4.194504 3.841466 0.0405

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Esbiitiinlesme yok.
ISVIGRE
Seriler: SW_RGDPSA SW_MVDPAY SW_M3PAY SW_M2PAY SW_KRDPSA

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.523000 97.97866 69.81889 0.0001
Atmost 1 * 0.337143 50.60343 47.85613 0.0270
At most 2 0.244025 24.28686 29.79707 0.1886
At most 3 0.094841 6.383044 15.49471 0.6502
At most 4 9.08E-05 0.005809 3.841466 0.9385
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.523000 47.37523 33.87687 0.0007
At most 1 0.337143 26.31657 27.58434 0.0719
At most 2 0.244025 17.90381 21.13162 0.1335
At most 3 0.094841 6.377235 14.26460 0.5653
At most 4 9.08E-05 0.005809 3.841466 0.9385

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
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Ek 5. Vektor Hata Diizeltme Modeli

iSVIGRE

Vector Error Correction Estimates
Date: 01/10/08 Time: 17:29
Sample (adjusted): 1991Q4 2007Q3
Included observations: 64 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq:  CointEql
SW_RGDPSA(-1) 1.000000
SW_MVDPAY(-1) -1.834588
(0.30049)
[-6.10525]
SW_M3PAY(-1) 0.519830
(0.53132)
[ 0.97838]
SW_M2PAY(-1) 1.150074
(0.31431)
[ 3.65905]
SW_KRDPSA(-1) 3.237209
(0.60894)
[ 5.31615]
C -2.464802
D(SW_RG D(SW_MV D(SW_M3 D(SW_M2 D(SW_KR
Error Correction: DPSA) DPAY) PAY) PAY) DPSA)
CointEqgl -0.019574 0.287380 0.122132 0.073993 0.096086
(0.02274) (0.07637) (0.04423) (0.07369) (0.03623)
[-0.86070] [3.76308] [2.76115] [1.00412] [2.65214]
D(SW_RGDPSA(-
1)) 0.135112 -1.697948 -0.779170 -1.751174 -0.339644
(0.19106) (0.64159) (0.37160) (0.61908) (0.30437)
[0.70717] [-2.64648] [-2.09678] [-2.82867] [-1.11588]
D(SW_RGDPSA(-
2)) -0.188018 -1.912215 -0.563853 -0.517227 -0.368371
(0.20250) (0.68002) (0.39386) (0.65616) (0.32260)
[-0.92847] [-2.81200] [-1.43160] [-0.78826] [-1.14187]
D(SW_RGDPSA(-
3)) 0.253830 -2.032070 -0.787830 -1.558901 -0.645281
(0.22557) (0.75748) (0.43873) (0.73091) (0.35935)
[1.12527] [-2.68267] [-1.79572] [-2.13283] [-1.79568]
D(SW_RGDPSA(-
4)) 0.162328 -1.344682 -0.435677 -0.080587 -0.640029
(0.20575) (0.69093) (0.40018) (0.66669) (0.32778)
[0.78894] [-1.94619] [-1.08869] [-0.12088] [-1.95261]
D(SW_RGDPSA(-
5)) 0.215878 -2.209099 -0.456872 -0.218526 -0.345429
(0.20477) (0.68761) (0.39826) (0.66349) (0.32621)
[ 1.05426] [-3.21270] [-1.14717] [-0.32936] [-1.05893]
D(SW_RGDPSA(-
6)) 0.220487 0.381163 -0.481755 -0.528464 -0.745604
(0.19134) (0.64252) (0.37214) (0.61998) (0.30481)
[ 1.15235] [0.59323] [-1.29454] [-0.85239] [-2.44610]
D(SW_MVDPAY (-
1)) 0.014840 0.203587 -0.022887 -0.021866 -0.008221
(0.04829) (0.16214) (0.09391) (0.15646) (0.07692)
[0.30734] [1.25559] [-0.24370] [-0.13976] [-0.10688]
D(SW_MVDPAY (-
2)) 0.071726 0.473927 -0.005777 -0.041782 0.237057

143



D(SW_MVDPAY(-
3))

D(SW_MVDPAY(-
4)

D(SW_MVDPAY(-
5))

D(SW_MVDPAY(-
6))

D(SW_M3PAY(-1))

D(SW_M3PAY(-2))

D(SW_M3PAY(-3))

D(SW_M3PAY(-4))

D(SW_M3PAY(-5))

D(SW_M3PAY(-6))

D(SW_M2PAY(-1))

D(SW_M2PAY(-2))

D(SW_M2PAY(-3))

D(SW_M2PAY(-4))

D(SW_M2PAY(-5))

D(SW_M2PAY(-6))

D(SW_KRDPSA(-
1)

(0.04591)
[ 1.56234]

0.001103
(0.05497)
[ 0.02007]

0.016117
(0.04975)
[0.32397]

-0.033940
(0.05209)
[-0.65162]

0.107506
(0.04869)
[ 2.20800]

0.198128
(0.16698)
[ 1.18651]

-0.158046
(0.15519)
[-1.01841]

0.035632
(0.16118)
[0.22107]

0.203573
(0.14662)
[ 1.38848]

0.411587
(0.13665)
[ 3.01204]

-0.223707
(0.13566)
[-1.64908]

-0.143470
(0.09302)
[-1.54243]

0.135636
(0.10526)
[ 1.28853]

0.012480
(0.10009)
[ 0.12469]

0.027086
(0.09034)
[ 0.29982]

-0.335879
(0.08888)
[-3.77883]

0.134899
(0.07418)
[ 1.81847]

0.163795
(0.13929)
[1.17597]

(0.15417)
[ 3.07415]

0.049797
(0.18461)
[ 0.26975]

-0.012775
(0.16706)
[-0.07647]

0.157157
(0.17490)
[ 0.89853]

-0.098970
(0.16350)
[-0.60532]

-0.954194
(0.56074)
[-1.70168]

-0.065287
(0.52113)
[-0.12528]

-1.476660
(0.54125)
[-2.72824]

-0.021667
(0.49234)
[-0.04401]

-0.728319
(0.45887)
[-1.58721]

-0.410220
(0.45554)
[-0.90052]

0.079532
(0.31235)
[ 0.25463]

-0.624269
(0.35348)
[-1.76606]

0.267615
(0.33610)
[ 0.79624]

-0.007116
(0.30337)
[-0.02346]

0.574259
(0.29848)
[ 1.92396]

-0.138072
(0.24911)
[-0.55426]

-0.829784
(0.46773)
[-1.77408]

(0.08929)
[-0.06469]

0.006902
(0.10692)
[ 0.06455]

0.105949
(0.09676)
[ 1.09496]

0.000990
(0.10130)
[ 0.00977]

-0.101226
(0.09470)
[-1.06892]

-0.347546
(0.32478)
[-1.07011]

-0.050225
(0.30184)
[-0.16640]

-0.327937
(0.31349)
[-1.04609]

-0.180404
(0.28516)
[-0.63264]

-0.734918
(0.26577)
[-2.76520]

-0.175075
(0.26384)
[-0.66355]

0.117511
(0.18091)
[ 0.64955]

-0.102731
(0.20473)
[-0.50178]

-0.189536
(0.19467)
[-0.97365]

0.208380
(0.17571)
[ 1.18593]

0.391637
(0.17288)
[ 2.26542]

-0.057555
(0.14428)
[-0.39890]

-0.218624
(0.27090)
[-0.80701]

(0.14876)
[-0.28088]

-0.029062
(0.17813)
[-0.16315]

0.033262
(0.16120)
[ 0.20634]

0.011063
(0.16877)
[ 0.06555]

-0.093017
(0.15777)
[-0.58959]

-0.859410
(0.54107)
[-1.58836]

0.161207
(0.50285)
[ 0.32058]

0.027331
(0.52226)
[ 0.05233]

-0.033447
(0.47507)
[-0.07040]

-0.551853
(0.44277)
[-1.24636]

-0.052375
(0.43956)
[-0.11915]

0.537426
(0.30139)
[ 1.78314]

-0.220137
(0.34108)
[-0.64541]

-0.204778
(0.32431)
[-0.63143]

0.237660
(0.29273)
[ 0.81188]

0.438369
(0.28801)
[ 1.52208]

-0.157179
(0.24037)
[-0.65391]

0.099966
(0.45132)
[ 0.22150]

(0.07314)
[ 3.24128]

0.037936
(0.08758)
[ 0.43317]

0.075874
(0.07925)
[0.95734]

0.124236
(0.08298)
[ 1.49726]

0.046442
(0.07757)
[ 0.59875]

0.173162
(0.26602)
[ 0.65094]

-0.498473
(0.24723)
[-2.01624]

-0.071587
(0.25677)
[-0.27880]

-0.495356
(0.23357)
[-2.12081]

-0.248450
(0.21769)
[-1.14130]

-0.044852
(0.21611)
[-0.20754]

-0.165585
(0.14818)
[-1.11745]

0.087465
(0.16769)
[0.52158]

-0.262900
(0.15945)
[-1.64883]

0.184583
(0.14392)
[ 1.28254]

-0.010477
(0.14160)
[-0.07399]

-0.071608
(0.11818)
[-0.60593]

-0.543150
(0.22189)
[-2.44782]
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D(SW_KRDPSA(-

2)) 0.069816 -0.749096 -0.585892 -0.819699 -0.326746
(0.13081) (0.43927) (0.25442) (0.42386) (0.20839)
[0.53372] [-1.70533] [-2.30284] [-1.93390] [-1.56795]
D(SW_KRDPSA(-
3)) -0.015497 -0.554328 -0.304224 -0.426696 -0.167188
(0.12808) (0.43009) (0.24911) (0.41500) (0.20404)
[-0.12100] [-1.28886] [-1.22126] [-1.02817] [-0.81940]
D(SW_KRDPSA(-
4)) -0.131280 -1.100530 -0.463760 -0.564392 0.100872
(0.11643) (0.39099) (0.22646) (0.37727) (0.18549)
[-1.12751] [-2.81473] [-2.04788] [-1.49597] [0.54382]
D(SW_KRDPSA(-
5)) 0.197937 -1.054355 -0.495735 -0.512449 -0.389539
(0.12799) (0.42980) (0.24894) (0.41472) (0.20390)
[1.54650] [-2.45315] [-1.99142] [-1.23565] [-1.91046]
D(SW_KRDPSA(-
6)) 0.283911 -0.317030 -0.068629 -0.023809 -0.329679
(0.11766) (0.39512) (0.22885) (0.38126) (0.18745)
[ 2.41290] [-0.80236] [-0.29989] [-0.06245] [-1.75878]
C -0.000105 0.018610 0.007847 0.009941 0.006308
(0.00155) (0.00521) (0.00302) (0.00502) (0.00247)
[-0.06791] [3.57421] [2.60186] [1.97856] [2.55390]
R-squared 0.579598 0.801815 0.833744 0.761521 0.578520
Adj. R-squared 0.172334 0.609823 0.672683 0.530494 0.170210
Sum sq. resids 0.000279 0.003148 0.001056 0.002931 0.000708
E. equation 0.002954 0.009918 0.005744 0.009570 0.004705
F-statistic 1.423149 4.176298 5.176582 3.296242 1.416866
Log likelihood 304.1531 226.6261 261.5776 228.9115 274.3505
Akaike AIC -8.504784 -6.082065 -7.174301 -6.153485 -7.573453
Schwarz SC -7.425342 -5.002623 -6.094860 -5.074044 -6.494011
Mean dependent 0.001661 0.002213 0.000907 0.001777 0.000620
D. dependent 0.003246 0.015878 0.010041 0.013967 0.005165
Determinant resid covariance
(dof adj.) 8.87E-24
Determinant resid covariance  2.77E-25
Log likelihood 1355.369
Akaike information criterion -37.19902
Schwarz criterion -31.63315

VEC Testi yapilmistir.
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Ek 6. Granger Nedensellik Testi

TURKIYE

Date: 01/10/08 Time: 17:16
Sample: 1990Q1 2007Q3

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
TR_M2PASA_F does not Granger Cause

TR_KRDPSA_F 69 0.32084 0.57303
TR_KRDPSA_F does not Granger Cause

TR_M2PASA_F 0.00187 0.96561
TR_M3PASA_F does not Granger Cause

TR_KRDPSA_F 69 0.38490 0.53713
TR_KRDPSA_F does not Granger Cause

TR_M3PASA_F 0.02192 0.88276
TR_MVDPSA_F does not Granger Cause

TR_KRDPSA_F 69 1.88472 0.17445
TR_KRDPSA_F does not Granger Cause

TR_MVDPSA_F 0.75238 0.38887
TR_RGDPSA does not Granger Cause

TR_KRDPSA_F 69 1.42241 0.23728
TR_KRDPSA_F does not Granger Cause

TR_RGDPSA 6.51198 0.01304
TR_M3PASA_F does not Granger Cause

TR_M2PASA_F 69 0.70668 0.40358
TR_M2PASA_F does not Granger Cause

TR_M3PASA_F 0.02565 0.87324
TR_MVDPSA_F does not Granger Cause

TR_M2PASA_F 69 1.65568 0.20268
TR_M2PASA_F does not Granger Cause

TR_MVDPSA_F 3.01710 0.08706
TR_RGDPSA does not Granger Cause

TR_M2PASA_F 69 6.98692 0.01025
TR_M2PASA_F does not Granger Cause

TR_RGDPSA 0.58575 0.44680
TR_MVDPSA_F does not Granger Cause

TR_M3PASA_F 69 1.65945 0.20218
TR_M3PASA_F does not Granger Cause

TR_MVDPSA_F 3.29083 0.07421
TR_RGDPSA does not Granger Cause

TR_M3PASA_F 69 6.55147 0.01278
TR_M3PASA_F does not Granger Cause

TR_RGDPSA 0.39414 0.53230
TR_RGDPSA does not Granger Cause

TR_MVDPSA_F 69 1.37805 0.24465
TR_MVDPSA_F does not Granger Cause

TR_RGDPSA 3.63331 0.06099
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iSVIGRE

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/10/08 Time: 17:32
Sample: 1990Q1 2007Q3

Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
SW_MVDPSA_F does not Granger Cause

SW_RGDPSA_F 67 1.77155 0.16223
SW_RGDPSA_F does not Granger Cause

SW_MVDPSA_F 0.45149 0.71718
SW_M3PASA_F does not Granger Cause

SW_RGDPSA_F 67 2.45217 0.07202
SW_RGDPSA_F does not Granger Cause

SW_M3PASA_F 0.30722 0.82006
SW_M2PASA_F does not Granger Cause

SW_RGDPSA_F 67 2.99598 0.03768
SW_RGDPSA_F does not Granger Cause

SW_M2PASA_F 2.92700 0.04090
SW_KRDPSA_F does not Granger Cause

SW_RGDPSA_F 67 0.88299 0.45512
SW_RGDPSA_F does not Granger Cause

SW_KRDPSA_F 1.54129 0.21310
SW_M3PASA_F does not Granger Cause

SW_MVDPSA_F 67 1.90402 0.13857
SW_MVDPSA_F does not Granger Cause

SW_M3PASA_F 1.17007 0.32870
SW_M2PASA_F does not Granger Cause

SW_MVDPSA_F 67 1.98998 0.12508
SW_MVDPSA_F does not Granger Cause

SW_M2PASA_F 1.27133 0.29236
SW_KRDPSA_F does not Granger Cause

SW_MVDPSA_F 67 0.29441 0.82928
SW_MVDPSA_F does not Granger Cause

SW_KRDPSA_F 2.10202 0.10942
SW_M2PASA_F does not Granger Cause

SW_M3PASA_F 67 0.32041 0.81057
SW_M3PASA_F does not Granger Cause

SW_M2PASA_F 0.99075 0.40335
SW_KRDPSA_F does not Granger Cause

SW_M3PASA_F 67 2.65898 0.05627
SW_M3PASA_F does not Granger Cause

SW_KRDPSA_F 3.51422 0.02042
SW_KRDPSA_F does not Granger Cause

SW_M2PASA_F 67 2.91501 0.04148
SW_M2PASA_F does not Granger Cause

SW_KRDPSA_F 0.25936 0.85437
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DANIMARKA

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/10/08 Time: 17:44
Sample: 1990Q1 2007Q3

Lags: 4
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
DN_KRDPSA_F does not Granger Cause

DN_RGDPSA_F 65 1.04622 0.39173
DN_RGDPSA_F does not Granger Cause

DN_KRDPSA_F 0.45820 0.76602
DN_M2PAY_F does not Granger Cause

DN_RGDPSA_F 65 0.69794 0.59660
DN_RGDPSA_F does not Granger Cause DN_M2PAY_F 2.29098 0.07089
DN_M3PASA_F does not Granger Cause

DN_RGDPSA_F 65 1.12702 0.35310
DN_RGDPSA_F does not Granger Cause

DN_M3PASA_F 2.27912 0.07209
DN_MVDPASA_F does not Granger Cause

DN_RGDPSA_F 65 1.45137 0.22931
DN_RGDPSA_F does not Granger Cause

DN_MVDPASA_F 1.74123 0.15381
DN_M2PAY_F does not Granger Cause

DN_KRDPSA_F 66 0.29650 0.87905
DN_KRDPSA_F does not Granger Cause DN_M2PAY_F 1.35042 0.26260
DN_M3PASA_F does not Granger Cause 0.6857

DN_KRDPSA_F 66 0.56963 1
DN_KRDPSA_F does not Granger Cause

DN_M3PASA_F 2.38661 0.06165
DN_MVDPASA_F does not Granger Cause

DN_KRDPSA_F 66 0.78726 0.53825
DN_KRDPSA_F does not Granger Cause

DN_MVDPASA_F 1.64988 0.17434
DN_M3PASA_F does not Granger Cause

DN_M2PAY_F 66 0.94662 0.44386
DN_M2PAY_F does not Granger Cause DN_M3PASA_F 1.64107 0.17649
DN_MVDPASA_F does not Granger Cause

DN_M2PAY_F 66 1.19252 0.32398
DN_M2PAY_F does not Granger Cause

DN_MVDPASA_F 0.03654 0.99738
DN_MVDPASA_F does not Granger Cause

DN_M3PASA_F 66 0.75965 0.55588
DN_M3PASA_F does not Granger Cause

DN_MVDPASA_F 0.29795 0.87810
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