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FiINANSAL GELiISME ve EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi: TURKiYE ORNEGI

OZET

Bu calisma, Tirkiye’de ekonomik biiylime siirecinde finansal gelismenin roliinti, 1970—
2006 donemi ic¢in ¢esitli zaman serisi tekniklerini kullanarak uygulamali olarak test
etmektedir. Esbiitiinlesme testi sonuclari, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda bir
uzun donem iliskisinin bulunmadigin1 ortaya koymaktadir. Granger nedensellik testi sonuglari
ise, finans-biiylime iligkisinde kisa donemli arz-oncii ve talep-izleyici hipotezlerin her ikisini
de destekleyici bulgular elde etmektedir. Nedensellik testi sonuglari, finansal gelisme ve
ekonomik bliylime arasindaki nedensel iligkinin, kullanilan finansal gelisme gostergesine gore

degisebilecegini agikca gostermektedir.

v



RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT and

ECONOMIC GROWTH: TURKEY CASE

SUMMARY

This study, emprically tested the role of financial development in economic growth
processes for 1970-2006 period, by using variety time series techniques in Turkey. The
conclusions of cointegration test show that there is no long-run relation between financial
development and economic growth. However, conclusion of Granger causality test is obtained
as supportive evidence to hypothesis of both short-run supply-leading and demand-following
in finance-growth relation. The results of causality test exhibit clearly that causal relation
between financial development and economic growth may change according to financial

development indicator.



GIiRIiS

Uzun donemli ekonomik biiylimeyi ve uluslarin refahini neyin belirledigi sorusu Adam
Smith (1776)’den beri iktisat literatiiriiniin Oziinii olusturmaktadir. Finansal sektoriin
gelismesi ve ekonomik biliylime arasindaki teorik ve uygulamali ¢aligmalar son kirk yillik
siirecte giderek yogunlasmakla birlikte, finansal gelisme ve reel sektordeki biiylime arasindaki
iliskiye yonelik soru, ekonomi biliminin tarihi kadar eskidir. iktisat Bilimi’nin kurucusu kabul
edilen Adam Smith (1776, s.323), Iskogya’daki ticaret hacminin artigini, bankacilik

sirketlerinin sayisindaki ve islem hacmindeki artisa baglamaktadir.

Bagehot (1873)’a kadar 19. ylizyill klasik iktisatgilari, ekonomik gelismenin
agiklanmasinda finansal gelismenin 6nemli bir unsur oldugunu ihmal etmislerdir. ilk olarak
Bagehot, Ingiltere’deki para piyasasindaki gelismelerin, iilke i¢indeki sermaye akisini nasil en
yiiksek getiri oranin1 aramaya tesvik ettigine dair agik ornekler sunmaktadir (Sinha, 2001,
s.63). Walter Bagehot (1873) ve John Hicks (1969) finansal sistemin ¢ok biiyiik isler i¢in
sermayenin hareketini kolaylastirarak Ingiltere’de sanayilesmenin baslangicinda kritik bir rol

oynadigini ileri siirmektedirler (Levine, 1997a, s.688).

Geleneksel ekonomik biiylime teorisi, sermaye birikim siireci iizerine yogunlasirken,
biiyiime siirecinde dikkate alinmayan ve finansal aracilar tarafindan yerine getirilen,
tasarruflarin yatirnmlara yonlendirilmesi ve aktarilmasi temel rolii, gliniimiiz finans ve
biiylime literatiirliniin odaginda yer almaktadir (Shane, 1970, 5.950). Finansal aracilarin temel
fonksiyonu, tasarruf fazlasi bulunan hanehalklarindan tasarruf agigi bulunan hanehalklarina
tasarruflarin aktarilmasini kolaylastirmaktir. Finansal sektoriin bu siiregteki temel rolii, 6diing
alan ve veren arasindaki bilgi asimetrisini diisiirerek fonlarin en verimli kullanilacag1 alana
tahsis edilmesi ve sonucunda ekonomik etkinligin ve sosyal refahin arttirilmasidir (Fase ve

Abma, 2003, s.12).

Literatiirde finansal ve reel sektor arasindaki iliski, nedensellik baglaminda, muhtemel bes

hipoteze gore siiflandirilabilmektedir (Blum vd., 2002, s.6):

i. Ekonomik biiylime silirecinde finansal gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugu
(nedenselligin finansal gelismeden ekonomik biiytimeye dogru oldugu), arz-oncii hipotez.
ii. Ekonomik biiyiimenin finansal sistemin geligmesine yardimeci oldugu (nedenselligin

ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugu), talep-izleyici hipotez.



iii. Ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasinda iki yonlii iliskinin oldugu, karsihikh
nedensellik hipotezi.

iv. Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi, finanstan biiylimeye
dogru negatif nedensellik hipotezi.

v. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensel iliskinin

yoklugu hipotezi.

Arz-oncii finansal gelisme hipotezi, finansal hizmetlere 6nceden talep olmaksizin, finansal
kurumlarm yaratilmasi ve finansal varliklarin, yiikiimliiliklerin ve bunlarla iligkili finansal
hizmetlerin arzinin 6nceden varligi, 6zellikle biiylimeyi tesvik edici modern sektorlerdeki
girisimcilerin, bu finansal varlik ve hizmetlere talepte bulunmalarini zorunlu kilmaktadir

(Patrick, 1966, s.175-176).

Arz-6ncli finansal gelisme hipotezinin Onciisli, finans1 teorinin merkezine koyan
Schumpeter’dir. Joseph Schumpeter (1912), tasarruflarin mobilizasyonu, risk yonetimi,
yoneticilerin izlenmesi ve islemlerin kolaylastirilmasi gibi finansal aracilar tarafindan
saglanan hizmetlerin, teknolojik yenilik ve ekonomik gelisme i¢in gerekli kosullar oldugunu
ileri stirmektedir. Gelismis, iyi isleyen finansal sistemlerin yenilikleri arttiracagini ve bu
nedenle ekonomik biiylimeyi pozitif etkileyecegini ileri siirmektedir (King ve Levine, 1993a,
s.717; Sinha, 2001, s.63). Hicks (1969) ise, sanayi devriminin bir dizi yeni teknolojik
yeniliklerin sonucu olmadigini, sanayi devriminin ilk donemlerinde kullanilan birgok
yeniligin aslinda sanayi devriminden daha Once gerceklestigini ileri stirmektedir. Hicks’e
gore, ekonomik Olcekte belirli yeniliklerin yerine getirilmesinde, uzun periyotlar i¢in genis
blytikliikte yiiksek derecede likit olmayan yatirimlara ve faaliyete 0zgii sermayeye gerek
duyulmaktadir. Bu ise, likidite saglayan finansal aracilarin ve likit sermaye piyasalarinin
yoklugunda miimkiin degildir. Bundan dolayi, teknolojik yenilikler kendi kendine biiyiimeyi
tesvik etmek icin yetersizdir. Hicks’e gore sanayi devrimi, ger¢ceklesmeden Once, finansal

devrimi beklemek zorunda kalmistir (Bencivenga vd., 1995a, s.2).

Finans ve ekonomik biiylime arasindaki kapsamli ilk arastirma, Goldsmith (1969)’in 6ncii
sayillan calismasiyla baslamaktadir. Goldsmith (1969, s.48), otuz bes iilkenin 1860—-1963
donemine ait verilerini kullanarak ekonomik ve finansal gelisme arasindaki pozitif iliskinin

varligini ortaya koymaktadir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal liberalizasyonun finansal gelismeyi, finansal

gelismenin de ekonomik biiyiime oranmi hizlandirdigini ileri stirmiislerdir. Ekonomik



bliyiime i¢in finansal gelismenin bir 6n kosul oldugunu vurgulamaktadirlar. McKinnon (1973)
ve Shaw (1973), finansal sistem iizerindeki baskinin (devlet miidahalelerinin), ekonomik
bliylime iizerindeki olumsuz etkisini gostererek, ekonomik gelisme siirecinde finansal
gelismenin kilit bir rol oynadigin1 vurgulamislardir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973),
finansal liberalizasyonu ve finansal gelismeyi, biiylimeyi arttirict ekonomi politikas1 olarak

savunmaktadirlar.

Finansal gelisme ve biiylime arasindaki iliskiye yonelik arastirmalar, hizla biiyliyen igsel
biiylime literatiirlinden yeni bir esin kaynagi elde etmistir. Finansal gelisme ve uzun dénem
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik yakin gecmisteki teorik calismalar, sermayenin
marjinal iirliniiniin daima pozitif oldugu durumlara odaklanarak ve igsel bliyiime modellerine
finansal faktorleri de dahil ederek, finansal piyasalarin biiylimeyi uzun donemde pozitif
etkiledigi modeller gelistirmislerdir. Bilginin toplanmasi ve analizi, risk paylasimi, likidite
saglanmast gibi finansal aracilarin hizmetlerinin acgik¢a modellendigi igsel biiylime
literatiiriinde de McKinnon-Shaw okulunun sonuglarina benzer sonuglara ulasilmaktadir. Bu
modeller, finansal aracilarin ayni karar denge biiylime orani iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu (Greenwood ve Jovanovic, 1990; Bencivenga ve Smith, 1991) ve finansal
sistemdeki devlet miidahalelerinin biiyiime orani iizerinde negatif etkiye (King ve Levine,
1993b) sahip oldugunu 6ne siirmektedir (Demetriades ve Hussein, 1996, s.388; Ghali, 1999,
s.310).

Talep-izleyici finansal gelisme hipotezine gore, modern finansal kurumlarin finansal
varliklarinin, yiikiimliiliikklerinin ve iligkili finansal hizmetlerinin yaratilmasi, reel ekonomide
bu hizmetlere yatirimcilar ve tasarruf sahiplerinin talep gostermelerinin bir sonucudur. Bu
durumda finansal sistemin gelismesinin evrimi, yaygin ve genis kapsamli bir ekonomik
gelismenin sonucunun devamidir (Patrick, 1966, s.174). Ekonomik biiylime siirecinde
finansal gelismenin Oncii rol oynadigina elestirel gézle bakan Robinson (1952, s.86), Bagehot
(1873) ve Schumpeter (1912)’1n aksine, girisimcinin finansa Onciiliik ettigini ve finansin
girisimeiyi izledigini vurgulamaktadir. Finansi endiistrinin hizmetkar olarak géren bu goriise
gore, ekonomik gelisme belirli tipteki finansal anlagsmalar icin talepler yaratir ve finansal
sistem bu taleplere otomatik olarak cevap verir (King ve Levine, 1993b, s.513-514; Levine,

1997a, 5.688).

Finans-biliylime literatiirline arz-6ncli ve talep-izleyici finansal gelisme hipotezlerini

kazandiran Patrick (1966, s.177), uygulamada arz-oncii ve talep-izleyici hipotezlerin



muhtemel karsilikli etkilesiminin s6z konusu oldugu, karsilikli nedensellik hipotezini ileri
stirmektedir. Karsilikli nedensellik hipotezine gore, finansal piyasalar ekonomik biiyiimenin
sonucu olarak geligmekte ve bunun sonucunda geri besleme etkisi ile reel biiyiimeye katkida

bulunmaktadir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’in finansal gelisme hipotezine karsi c¢ikan Post-
Keynesyen, Yeni-Keynesyen ve Yeni-Yapisalc iktisatcilar, ekonomik biiyiimeye olumsuz
etki eden finansal gelisme hipotezini (negatif nedensellik) ileri siirmektedirler. Post-
Keynesyen yaklasim, finansal liberalizasyonun etkin talebi ve ekonomik biiyiimeyi
diistirebilecegini ve finansal kirillganligi arttiracagini ileri siirmektedir. Yeni-Keynesyen
yaklagim ise, ters se¢cim ve kredi tayinlamasi kavramlarini Post-Keynesyen teorik yapiya dahil
ederek, faiz oranlarindaki bir artisin ters secim ve ahlaki risk problemlerini tesvik ederek
ekonomik biiylimeyi azaltacagini ileri siirmektedir. McKinnon-Shaw yaklasimina en kapsamli
elestiriyi yapan Yeni-Yapisalct yaklasim ise, az gelismis iilkelerdeki finansal liberalizasyonun
ters makroekonomik etkileri uyarmasi (stagflasyon gibi) ve 6diing verilebilir fon arzindaki
azalma gibi nedenlerle biiylimeyi engelleyici oldugunu iddia etmektedirler (Grabel, 1995,

5.127-130).

Finansal gelismenin ekonomik biiyliime siirecindeki dnemini vurgulayan bir¢ok ¢alismaya
karsin, bazi iktisat¢ilar finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin onemli
olmadigina inanmaktadir. Lucas (1988, s.6), ekonomistlerin gelisme siirecinde finansal
konularin 6nemini ¢ok kotii bigimde abarttiklarini 6ne siirmektedir. Chandavarkar (1992)’a
gore finans, hala kalkinma ekonomisi ana diisiincesinin olduk¢a fakir bir ilgisi olarak

durmaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik gelisme arasindaki iligskiyi inceleyen ilk calismalar teorik
diizeyde olup analitik temelden uzaktir. 1980’lerde ekonometrik tekniklerdeki ve veri
setlerindeki gelismelerle Dbirlikte uygulamali calismalar hizla artmaya baslamistir.
Schumpeter’in teorisi lizerine kurulu finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiye yonelik en kapsamli ¢alismalar, King ve Levine (1993a,b,c) tarafindan yapilmistir.
King ve Levine (1993a,b,c)’in ampirik ¢aligmalari, finansal aracilik diizeyinin uzun dénemli
ekonomik biiyiime oraninin, sermaye birikiminin ve verimlilikteki artisin iyi bir kestiricisi
oldugunu gostermistir. Calismalarina hisse senedi piyasalarin1 dahil eden Atje ve Jovanovic
(1993) ve Levine ve Zervos (1998), hisse senedi piyasalarinin da biiylimeyi arttirici etkisinin

oldugu yoniinde kanitlar sunmaktadir.



Rajan ve Zingales (1998) ve Beck ve Levine (2002), finansal gelismenin, yogun olarak
dissal finansmana bagimli firmalarin finansmaninda ve yeni kurulan firmalarin olusumunun
kolaylastirilmasinda, dis finansman maliyetlerini diisiirerek ekonomik biiyiime orani {izerinde
onemli destekleyici etkiye sahip oldugunu 6ne siirmektedir. Yasal orijin, yatirnmcilarin yasal
haklar1 ve s6zlesme uygulamalarinin etkinligi olarak tanimlanan finansal gelismenin digsal
bileseninin, finansal gelisme ve ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini inceleyen
caligmalarsa (La Porta vd., 1997,1998; Levine, 1998; Levine vd., 2000; Beck vd., 2000),
finansal gelismenin digsal bileseninin hisse senedi piyasasi gelismesi, bankacilik gelismesi ve

ayrica ekonomik biiylime ile giiclii sekilde iliski iginde oldugunu gdstermektedir.

Finans-biiylime iliskisini tarihsel agidan inceleyen Rousseau ve Wachtel (1998), iliskiyi
1870 ve 1929 yillar1 arasinda bes gelismis iilke (ABD, Ingiltere, Kanada, isve¢ ve Norveg)
icin aragtirmis ve finansal gelismenin hizli sanayilesme siireci gegiren, biiylik buhran
oncesinde lider olan bes biiylik ekonominin gelismesinin arkasindaki belirleyici, nedensel bir
gii¢ oldugu sonucuna varmiglardir. Aymi sekilde Rousseau ve Sylla (2005), 1790-1850 yillar1
arasinda Amerika Birlesik Devletlerinde finansal aracilardan ekonomik biiyiimeye dogru
nedensel bir iliskinin kanitin1 sunmuslardir. Diisiik gelire ve az gelismis finansal piyasalara
sahip tilkelerde ortak olarak goriillen yiliksek enflasyon ortaminda finansal gelismenin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini analiz eden Rousseau ve Wachtel (2002) ise,
enflasyonun, finansin biiylime iizerindeki etkisini anlamli olarak diisiirecegini iddia

etmektedir.

Ekonomik biiyiime siirecinde finansal gelismenin dnemini vurgulayan bir¢ok uygulamali
kanit olmakla birlikte, baz1 yazarlar (De Gregorio ve Guidotti, 1995; Demetriades ve Hussein,
1996; Ghali, 1999; Al-Yousif, 2002; Rioja ve Valev, 2004a,b), finansal gelismenin, farkl
tilkelerdeki, farkli donemlerdeki ve farkli gelisme seviyelerindeki biiyiime iizerinde farkl
etkilere sahip olabilecegini gostermislerdir. Yazarlar, uygulamali ¢aligmalardan elde edilen
sonuglarin iilkeye 0zgii oldugunu, finansal gelisme icin segilen gostergeye gore
degisebilecegini, bu nedenle finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskilerin
tilkeler arasinda genellestirilemeyecegini, c¢linkii ekonomik politikalarin iilkeye 06zgii
oldugunu ve basarilarinin diger faktorler arasinda bu politikalart yiiriiten kurumlarin
etkinligine baglh oldugunu iddia etmektedir. Bu iddiay1 daha da ileri gotiiren De Gregorio ve
Guidotti (1995)’nin ¢alismasi, on iki Latin Amerika Ulkesi’nde 1950-1985 dénemi boyunca
finansin biiyiime tizerindeki negatif etkisine dair kanit da sunmaktadir. Ayrica Ram (1999),

finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin, King ve Levine (1993a,b)’nin



ongordiigii gibi pozitif olmadigr gibi, iliskinin 6nemsiz ya da negatif olabilecegine dikkat

¢ekmektedir.

Tiirkiye’de finansal piyasalar, 1980 oOncesinde yogun olarak finansal baski altinda
tutulmus, 1980’lerde diinyadaki finansal liberallesme ¢abalarina paralel olarak, Tiirk Finansal
Sistemi hizli bir finansal liberalizasyon deneyimini yasamistir. Reformlar kapsaminda
finansal sisteme iliskin kapsamli yapisal doniisiim programi uygulanmaya g¢aligilmig, ancak
kroniklesen yapisal makroekonomik ve finansal sisteme iliskin sorunlara kalict ¢oziimler
getirilememesi nedeniyle liberallesmenin etkileri sinirli kalmistir. Finansal liberallesme
stireciyle birlikte Tiirkiye Ekonomi’sinde yasanan istikrarsiz biiyiime ve ardi ardina
gerceklesen finansal krizler, Tirk Ekonomisi i¢in finansal sistem ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkinin incelenmesini ve sorgulanmasini giindeme getirmistir. Bu nedenle, bu
calismanin temel amact, 1970-2006 doneminde Tiirkiye Ekonomisinde finansal sektoriin

en onemli pargasi olan bankacilik sektioriiniin ekonomik biiyiimeye katkisini test etmektir.

Bu amag¢ dogrultusunda c¢alismanin birinci boliimiinde, finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasindaki iligki teorik literatiir acisindan ele alinarak ekonomik biiyiime siirecinde
finansal gelismenin Onemi anlatilmaya calisilacaktir. Ayrica literatiirdeki elestirel bakis
acilarina da yer verilerek karsit goriisler incelenmeye caligilacaktir. Finans-biiyiime iliskisi
teorik agidan irdelendikten sonra, finansal sistemin ekonomik biiyiime siirecinde yerine
getirdigi fonksiyonlar ve finansal sistemin ekonomik biiylimeyi hangi kanallarla (aktarim

mekanizmasi) etkiledigi ayrintili bicimde ele alinacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
uygulamal1 literatlir ele alinacaktir. Uygulamali literatiirdeki iilke deneyimlerine yonelik
calismalar, kullandig1 ekonometrik yonteme (yatay-kesit analiz, zaman serisi ve panel veri
analizi) ve caligmanin kapsadigi finansal piyasalara iligkin finansal gelisme gostergelerine

(bankacilik piyasasi ve hisse senedi piyasasi) gore siniflandirilarak incelenmeye calisilacaktir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki genis literatiir, finansal derinlesme ve
gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerine odaklanirken, finansal yapinin ekonomik
gelisme siirecindeki dnemini ihmal etmektedir. Bu nedenle, ¢alismanin iigiincii boliimiinde,
ekonomik biiylimeyi destekleyici en uygun ya da en iyi finansal yapinin bankalar m1 yoksa
sermaye piyasalart mi1 oldugunu tartisan finansal yap1 ve ekonomik biiyiime arasindaki teorik
ve uygulamali literatlir 1s181inda, finansal yapinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri

incelenmeye calisilacaktir.



Calismamin dordiincii boliimiinde, Tiirkiye’deki finansal sistemin yapisi, gelisimi ve
sorunlari, Tiirk Finansal Sistemi’nin iki énemli unsuru olan bankacilik ve menkul kiymetler
piyasasi i¢in ayri ayri ele alinarak incelenecektir. Tiirk Finansal Sistemi’nin gelisimi ve
sorunlart ele alindiktan sonra ¢alismanin besinci boliimiinde, Tiirkiye’de 1970-2006
doneminde finansal gelisme ve ekonomik biiyltime arasindaki iliski, bankacilik piyasasina ait
veriler ve ¢esitli zaman serisi teknikleri (Esbiitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Testi)

kullanilarak test edilecektir.



1. FINANSAL GELISME ve EKONOMIK BUYUME: TEORIK LITERATUR

Geleneksel ekonomik biiyiime teorisi, sermaye birikimi slireci iizerine yogunlasirken,
ekonomik biiyiime siirecinde finansal aracilar tarafindan yerine getirilen, tasarruflarin
yatirimlara yonlendirilmesi ve aktarilmasi temel rolii, giiniimiiz finans ve biiylime

literatiirtiniin odaginda yer almaktadir (Shane, 1970, s.950).

Finansal aracilarin temel fonksiyonu, tasarruf fazlasi bulunan hanehalklarindan tasarruf
acig1 bulunan hanehalklarina tasarruflarin aktarilmasini kolaylastirmaktir. Tasarruf fazlasi
olanlar, paray1 tasarruf eden tiiketiciler, tasarruf ac¢igi olanlar ise, parayr Odiing alan
girisimciler ve kamu sektoriidiir. Finansal sektor ya da bankalar bu silirecte uygun sekilde
aracilik eder. Finansal sektoriin bu siirecte temel rolii, 6diing alan ve veren arasindaki bilgi
asimetrisini diislirerek fonlarin en verimli kullanilacagi alana tahsis edilmesi ve sonucunda

ekonomik etkinligin ve sosyal refahin arttirilmasidir (Fase ve Abma, 2003, s.12).

Ulkenin planli gelisme gabasinin bir parcasi olarak finansal sektdr, uygun kosullar altinda,
gelisen projeleri finanse etmek icin tasarruf fonlarmin akisimi saglar. Kaynak yaratma
stirecinde, fonlarin finansal aracilar kanaliyla en etkin kullanim yerlerine dogru akisi, ¢iktinin
bliylime oraninda Onemli bir artisa olanak tanimakta, aksine fonlarin ekonominin benzer
kullanim alanlarina tahsis edilmesi durumunda, ekonomik gelismeye katkisi az olmaktadir

(Bennett, 1965, s.34-35).

Ekonomik biiylime siirecinde finansal sektérdeki gelisme, hem finansal genislemeye hem
de finansal derinlesmeye neden olmaktadir. Finansal derinlesme, kisi bagina diisen finansal
hizmetlerin ve kurumlarin miktarindaki, finansal varliklarin ya da para arzinin gelire
oranindaki artis olarak belirtilirken, finansal genisleme, finansal hizmetlerin genislemesi ve
finansal kurumlarin biiylimesi, finansal sistemin gerek biiyiiklilk gerekse yapi itibariyle
ugradig1 degisim olarak belirtilmektedir (Ahmed ve Ansari, 1998, s.503-504; Saltoglu, 1998,
s.36-37). Finansal piyasalarin genislemesi ve ¢esitlenmesi ile meydana gelen finansal sektor
gelismesi, tasarruflar1 arttiracak ve bu artan tasarruflarin ekonomide daha verimli
kullanilacaklar1 alana aktarilmasini saglayarak, kaynaklarin daha iyi tahsisine neden olacaktir

(Ahmed ve Ansari, 1998, 5.504).

Literatiirde finansal ve reel sektor arasindaki iliski, nedensellik baglaminda, muhtemel bes

hipoteze gore siniflandirilabilmektedir (Blum vd., 2002, 5.6):



i. Ekonomik biiylime siirecinde finansal gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugu
(nedenselligin finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru oldugu), arz-6ncii hipotez.

ii. Ekonomik biiyiimenin finansal sistemin gelismesine yardimci oldugu (nedenselligin
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru oldugu), talep-izleyici hipotez.

iii. Ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasinda iki yonlii iliskinin oldugu, karsilikh
nedensellik hipotezi.

iv. Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi, finanstan biiyiimeye
dogru negatif nedensellik hipotezi.

v. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensel iliskinin

yoklugu hipotezi.
1.1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime fliskisine Teorik Yaklasimlar

Finansal sektoriin gelismesi ve ekonomik biiylime arasindaki teorik ve uygulamali
caligsmalar yaklasik kirk yillik bir siirecte gittikge artmaktadir. Ancak, finansal gelisme ve reel
sektor gelismesi arasindaki iliski olabilecegine yonelik sliphe, ekonomi biliminin tarihi kadar

eskidir.

Iktisat Bilimi’nin kurucusu kabul edilen Adam Smith (1776, s.323), Iskogya’daki ticaret
hacminin artisini, bankacilik girketlerinin sayisindaki ve islem hacmindeki artisa
baglamaktadir.! Ayrica Hamilton (1781), ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek icin icat edilen en

mutlu makinelerin bankalar oldugunu 6ne stirmektedir (Levine vd., 2000, s.32).

Bagehot (1873)’a kadar 19. yiizyll klasik iktisatcilari, ekonomik gelismenin

aciklanmasinda finansal gelismenin 6nemli bir unsur oldugunu &nemsememislerdir.” Ilk

' Adam Smith, bankalarin ekonomik biiyiime siirecinde oynadigi rolii su sekilde agiklamaktadir: “Duyduguma

gore, Glasgow’da ticaret hacmi orada ilk bankalarin kurulmasindan sonra on bes yil i¢inde iki katina ¢ikmis ve
Iskogya’nin ticaret hacmi Edinburgh’da ilk bankalarm olusumundan bu yana dért katindan fazla artmistir.(...)
Bununla birlikte bu dénem siiresince Iskogya ticaretinin ve endiistrisinin 6nemli 6l¢iide arttigindan ve bankalarin
bu biiyiimeye c¢ok biiyiik katkida bulunduklarindan siiphe edilemez” (Smith, 1776, s.323).

Adam Smith, ekonomik biiyiime siirecindeki parasal aktarma mekanizmasini da su sekilde dile getirmektedir:
“Bankalar, misterileri para i¢in kendilerine bagvurdugunda genellikle kendi bonolarimi &diing verirler. Bu
bonolari, tiiccarlar mal karsiliginda tireticilere, iireticiler hammadde ve gida karsilifinda ciftgilere, ciftgiler rant
karsilig1 olarak toprak sahiplerine, toprak sahipleri fayda sagladigi ve liiks maddeler karsiliginda yeniden
tiiccarlara, tiiccarlarda hesaplarini denklestirmek yada bankalardan borg almislarsa bu borcu geri 6demek igin
bankalara geri verirler. Boylece iilkenin parasal faaliyetlerinin bilylik ¢ogunlugu bonolar araciligi ile yiiriitiilmiis
olur. Bu sebeple, bankacilik sirketlerinin yaptig1 biiyiik is budur” (Smith, 1776, s.325).

? Bagehot (1873), ingiltere’deki para piyasalarindaki gelismelerin yiiksek getiri oranina sahip projelere sermaye
akigini nasil sagladigini su sekilde acgiklamaktadir: “Politik iktisat¢ilar sermayenin en kdrly iglere yoneldigini ve
daha az kdrli ve ddeme yapilmayan igleri hizla biraktigini séyliiyorlar. Fakat siradan iilkelerde bu yavag bir
stirectir ve soyut gerceklerin gozle goriiliir gosterimine sahip olmayi isteyen bazi kisiler onu géremedikleri icin
onun hakkinda siiphe etme egilimindedirler. Buna karsin, Ingiltere'de sadece borsa simsarlart ve bankerlerin



10

olarak Bagehot, ingiltere’deki para piyasasindaki gelismelerin, iilke i¢indeki sermaye akisini
nasil en yliksek getiri oranini aramaya tesvik ettigine dair agik drnekler sunmaktadir (Sinha,
2001, s.63). Walter Bagehot (1873) ve John Hicks (1969), finansal sistemin ¢ok biiytik isler
icin sermayenin hareketini kolaylastirarak, Ingiltere’de sanayilesmenin baslangicinda kritik

bir rol oynadigini ileri stirmektedirler (Levine, 1997a, s.688).

Bagehot (1873, s.3—4), finansal piyasalarin yeniliklere izin vermede ve yeni teknolojileri
kullanmadaki 6nemini kabul etmekte ve Ingilizlerin sanayilesmedeki basarisimin finansal
piyasalardaki iistlinliiklerine bagli oldugunu ileri stirmektedir: “Herhangi bir 6deme ihtimali
fikrini biitiiniiyle kaybettik ve paramin istenmesinin hos karsilanmayabilecegi muhtemel
gortintiyor, heniiz atalarimiza daha yakin bir fikir yok veya biitiin iilkelerde daha miisterek bir
fikir yok. Kralice Elizabeth donemindeki Londra halki, demiryollarint yapmak icin sermaye
toplayabilme yeteneginde olmadig1 icin demiryollarini icat etme diisiincesinde degildi
(demiryolunun ne demek oldugunu anlayabilselerdi). Simdi kolonilerde ve biitiin ilkel
tilkelerde transfer edilebilir biiyiik para toplami yok, bor¢ alabileceginiz fon yok ve bunun
disinda yapabileceginiz ¢ok biiyiik isler yok” (Greenwood ve Smith, 1997, s.147).

1.1.1. Arz-Oncii Finansal Gelisme Hipotezi

Arz-6ncii finansal gelisme hipotezine gore, finansal hizmetlere 6nceden talep olmaksizin,
finansal kurumlarin yaratilmasi ve finansal varliklarin, yiikiimliiliiklerin ve bunlarla iliskili
finansal hizmetlerin arzinin o6nceden varligi, ozellikle, biiylimeyi tesvik edici modern
sektorlerdeki girisimcilerin bu finansal varlik ve hizmetlere talepte bulunmalarin1 zorunlu
kilmaktadir. Arz-6ncii modelin iki fonksiyonu vardir: Geleneksel sektorlerden (biiylime
olmayan) modern sektorlere kaynaklarin transferi ve bu modern sektorlerde girisimci

tepkisinin arttiritlip uyarilmasidir. Finansal aracilar, ister mevduat ya da diger finansal

kitaplarim gorebiliyorsaniz, siire¢ yeterince gortintir olmaktadwr. Bir kural olarak, édeme durumlar: en karli
islerdeki senetlerin tamamini kendilerine ¢cekmektedirler, uygun kosullar altinda ve karsilagtirmali olarak daha
az karl isler ise bos kalmaktadwr. Olagan karlilikta olan demir ticareti kesintiye ugruyorsa, daha az demir
satitlir; daha az satis daha az gelir yaratir ve sonugta Lombard Street'deki demir kdgitlarimin (hisse senetleri)
sayisi azalr. Diger taraftan, kotii bir hasat sonucunda musir ticareti aniden kdrli hale geliyorsa, aniden ¢ok
sayida miswr hisse senetleri yaratilir. Dolayisiyla, Ingiliz sermayesi emin bir sekilde ve hemen en istedigi ve
yapilmig olan bir¢ok yere diizeyini bulmak igin su gibi akar” (Bahehot, 1873, s.52; Sinha, 2001, s.63—-64). Ayrica
Bagehot (1873), finansal gelisme (ve ticaret-finansal ticaret) ve ekonomik biiylime arasindaki baglanti hakkinda
daha acik olmaktadir: “Fiyatlarin artmasina neden olmus bir ddiing verilebilir sermayenin odiing olarak
verilmesi, onu daha degerli hale getirmek icin verilmisti. Bankalarin kasasinda atil duran odiing verilebilir
sermaye ¢ok para kazanmak igin ticarete baglamis ve ticareti gelistirmek icin odiing verilmis; bu ticaret ikincil
gelismelere neden olmug, bu ikincil gelismeler daha ¢ok odiing verilebilir sermayeye ddiing verilme yetenegi
saglamig; ve bu ddiing verme iigtinciil ticari gelismelere neden olmug, ve toplumda bagtan sona boylece devam
etmis” (Bagehot, 1873, 5.52; Sinha, 2001, s.64).
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yukiimliiliiklerle miibadele yaparak, isterse kredi yaratarak veya zorunlu tasarruflar yoluyla
geleneksel sektorlerden serveti ve tasarruflari toplayip, kaynaklart modern sektorlere transfer
etmektedirler. Arz-oncii yaklasim bu yoniiyle, Schumpeterian finansal gelisme modeline

benzemektedir (Patrick, 1966, s.175-176).

Arz-Oncii hipoteze gore, fonlara yeni erisimlerin girisimciler lizerinde biiylik ve uygun
beklentili psikolojik etkileri olmakta ve olasi alternatifler i¢in yeni ufuklar acarak
girisimcilerin biiylik diisiinmesini olanakli kilmaktadir. Arz-6ncii yaklagimin bu niteligi
ozellikle, girisimcilerin gelismesi iizerinde kisitlarin var oldugu iilkelerdeki biitlin etkiler
icinde en Onemlisi olabilmektedir. Patrick (1966)’e gore “finansal kurumlar”, firmalarin
kurulmasinda, birlesmesinde yardimci olurlar (6lgek ekonomilerinin avantaji, kartellerin ve
monopollerin kisitlayic1 etkisinden daha dengeleyicidir). Bunu sadece sermayenin biiyiik
boliimiinlin finansmanini1 saglamakla degil, daha da 6nemlisi girisimcilik giidiisiinii tesvik

ederek gerceklestirmektedir (Patrick, 1966, s.176).

1.1.1.1. Schumpeter’in Finans ve Biiyiimeye Yaklasim

Finans1 teorinin merkezine koyan Bagehot degil, arz-6ncii finansal gelisme hipotezinin
oncilisti  Schumpeter’dir (Sinha, 2001, s.63). Joseph Schumpeter (1912), tasarruflarin
mobilizasyonu, risk yonetimi, yoneticilerin izlenmesi ve islemlerin kolaylastirilmasi gibi
finansal aracilar tarafindan saglanan hizmetlerin, teknolojik yenilik ve ekonomik gelisme i¢in
gerekli kosullar oldugunu ileri siirmektedir. Gelismis, iyi isleyen finansal sistemlerin
yenilikleri arttiracagini ve bu nedenle ekonomik biiyiimeyi pozitif etkileyecegini ileri

stirmektedir (King ve Levine, 1993a, s.717; Levine 1997a).

Schumpeter, finansal islemlerin ekonomik biliyiimede merkezi asamay1 nasil olusturdugu
hakkindaki ifadeyi ilk agiklayan kisidir. Schumpeter finansal islemlerin modern tabirini
kullanmak yerine iyi bir Ornek olarak banker'i ve ekonomik biiylime terimi yerine de

kalkinma terimini kullanmistir (Sinha, 2001, s.65).

Schumpeter’e gore finans ve yenilik arasindaki iliski, ekonomik biiylime siirecinin
merkezidir (King ve Levine, 1993b, s.515). Schumpeter (1912, s.102), gelisme (yenilik)
stirecinde finansin onemini vurgulamakta ve girisimcinin kredi gerektiren yeni teknikleri
deneyerek, gelismeyi sekillendirdigini, “yalnizca, énceden bor¢lu haline gelerek girigimci
haline gelebilirler” ciimlesiyle ifade etmektedir (Fry, 1995, s.22). Schumpeter (1912, s.107)’a

gore: “(...) bu baglamda verilen krediler, ihtiyact olan mallar siparig ederken girisimcinin
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amaclarina kendiliginden uyum saglayan ekonomik sistem iizerinde bir diizen olarak islev
goriir: bu ise, girisimciyi iiretken giiglerle destekleme anlamina gelir. Dolayisiyla,
ekonomik kalkinma yalnizca, miikemmel dengedeki dairesel akimdan meydana gelebilir”.
Schumpeter (1912, s.74) nihai olarak bankeri, kalkinma siirecinde anahtar birim olarak
gormektedir: “(...) bu nedenle banker, bu malin bir iireticisi olarak mali satin alma giictiniin
esas araci degildir. Buna karsin, ona akan giinliik fonlarin ve tasarruflarin tamaminin mevcut
stoku ve var olan veya yaratilan serbest satin alma giiciiniin toplam talebi, banker’in tizerinde
yogunlastigi icin, ya ozel kapitalistin yerini alir ya da onlarin birimi olur, miikemmellige esit
diizeyde kapitalist olur. O, iiretken aracin yeni bilegsimlerini ve sahiplerini bi¢cimlendirmeyi
arzulayanlar arasinda durur. Sosyal siireci yonlendiren merkezi otorite olmadigi zaman bile,
kalkinmanin esas fenomeni O’dur. Onlart bigimlendirmek igin, bir bakima toplum adina yeni
birlesimleri meydana getirmeyi, insanlara yetki vermeyi miimkiin kilar. O miibadele
ekonomisinin enerjisidir” (Fry, 1995, s.22-23; Sinha, 2001, s.65). Bu temel goriisleri
151g¢1inda, Schumpeter’in kalkinma siirecinde finansin 6nemine yonelik temel mesaji, finansal

gelismenin miibadele ekonomisinin enerjisi, motoru oldugudur.
1.1.1.2. Hicks’in Finans ve Bilyiimeye Yaklasimi

Hicks (1969), sanayi devriminin bir dizi yeni teknolojik yeniliklerin sonucu olmadigini,
sanayi devriminin ilk donemlerinde kullanilan bir¢ok yeniligin aslinda sanayi devriminden
daha oOnce gerceklestigini ileri siirmektedir. Hicks’e gore, ekonomik dlgekte belirli
yeniliklerin yerine getirilmesinde, uzun periyotlar i¢in genis biiyiikliikte yiiksek derecede likit
olmayan yatirimlara ve faaliyete 0zgli sermayeye gerek duyulmaktadir. Bu ise, likidite
saglayan finansal aracilarin yoklugunda miimkiin degildir. Bundan dolay1, teknolojik
yenilikler kendi kendine biiylimeyi tesvik etmek igin yetersizdir, yeni teknolojilerin
yiiriitiilmesi i¢in bir diger 6n kosul likit sermaye piyasalarinin varlifidir. Hicks’e gore sanayi
devrimi, ger¢eklesmeden Once, finansal devrimi beklemek zorunda kalmistir. Hicks (1969,
s.143—145) bu diisiincesini; “sanayi devriminde ne oldu? (...), iiretimde kullanilan bir dizi
sabit sermaye mallar: dikkate deger bicimde artmaya basladi. Ama sabit sermaye donuktur
(sunk); sadece kademeli olarak serbest birakilarak belirli bicimde sekillendirilmistir. Ta ki
insanlar sermayenin biiyiik kismini donuk birakma goniilliiliigiinde olunca, (...) likit
fonlarin var olmast ¢ok onemlidir. Bu kosul Ingiltere’de on sekizinci yiizyihn ortalarinda
saglannugtir. Birkag¢ yil oncesinde mevcut olmamasina ragmen, likit varliklar ordaydi”

sOzleriyle ifade etmektedir (Bencivenga vd., 1995a, s.2).
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1.1.1.3. Gurley ve Shaw’in Finans ve Biiyiimeye Yaklasimi

Gurley ve Shaw (1955), finansal ve reel faaliyetler arasindaki etkilesime olan ilgiyi
yeniden yonlendirmeye baslamiglardir. Gurley ve Shaw (1955, 1956) , ekonomik biiyiime
stirecinde finansal sistemin evriminin gerekli oldugunu 6ne siirmektedir. Gurley ve Shaw
(1955, s.523-524)’a gore gelir, faiz ve paranin geleneksel teorileri, reel gelisme ile finansal
gelisme arasindaki iliskilerin 6nemine yeteri derecede ilgi gdstermemektedir. Gurley ve Shaw
(1955), reel sektor icin fon arzinda kredi kanalinin niteligini ve finansal kurumlarin roliinii
belirtip, finansin ekonomik biiylime siirecini belirlemedeki Onemine deginerek, cesitli
tilkelerdeki ekonomik performansta meydana gelen farkliliklarin finansal sistemlerin
gelismesindeki  farkliliklar ile agiklanabileceginin altimi  ¢izmislerdir. Gurley-Shaw
yaklasiminin ayirt edici 6zelligi, finansal aracilara yaptigi vurgudur. Ozellikle, para arzi
stirecine kars1 kredi arzi siirecinde aracilarin roliinii vurgulamistir. Gurley ve Shaw (1955,
s.518-519)’a gore finansal aracilar gelismezse, sadece bireysel finansmanin mevcut olmasi
durumunda, ekonomik gelisme gecikecektir. Gurley ve Shaw (1955, s.520) caligmalarinda
biiylik ihtimalle Amerika’y1 kastederek, bu iilkede o6zellikle 1900’den beri, yeniliklerin ve
diger finansal aracilarin biiylimesinin, 6diing verilebilir fonlarin akis kanallarini, tasarruf
fazlas1 olan birimlerin elde ettigi finansal varliklarin tiplerini ve tasarruf a¢ig1 olan birimlerin
dogrudan hisse senetlerini sattif1 piyasalar1 genis sekilde ¢esitlendirdigini iddia etmektedir.
Gurley ve Shaw (1955) finansal gelismenin ilk donemlerinde, ticaret bankalarinin temel araci
kurumlar oldugunu, bdylece aracilarin biitiin islemleri ve 6diing hizmetlerini sagladigini ileri
stirmektedir. Gurley ve Shaw (1955)’a gore biiylime siirecinde, bankacilik dis1 finansal
aracilar1 da kapsayan finansal kurumlarin gelisimi, hem belirleyici hem de belirlenen
degiskendir (Gurley ve Shaw, 1955, s.532). Gurley-Shaw’a benzer olarak, Gerschenkron
(1962) da, Almanya’nin sanayilesmesindeki bankaciligin énemini belirtmekte ve bankacilik
sisteminin hem sermayenin hem de miitesebbisligin temel kaynagi oldugunu ifade etmektedir

(Sahinkaya, 2005, s.13—14).

1.1.1.4. Goldsmith’in Finans ve Biiyiimeye Yaklasim

Finans ve ekonomik biiylime arasindaki uygulamali ilk ¢aligma, Goldsmith (1969)’in 6ncii
sayilan calismasiyla baslamaktadir. Goldsmith (1969, s.48), otuz bes iilkenin 18601963
donemine ait verilerini kullanarak ekonomik ve finansal gelisme arasindaki pozitif iligkinin
varligini ortaya koymaktadir. Goldsmith (1969)’in oncii sayilabilecek bu calismasi bir¢cok

elestiriye maruz kalmasina ragmen, finansal yapi1 ve gelismenin ekonomik biiyiime
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stirecindeki pozitif roliinii ortaya koyan ilk kapsamli ¢aligmadir. Goldsmith (1969, s.373)’in
tanimladig1 finansal karsilikli iligkiler oranmi (financial interrelation ratio), tiim finansal
araglarin degerinin ulusal servete bdliinmesine esittir ve iilkenin finansal gelisme seviyesinin
tek temel 6zelligidir. Goldsmith’e gore gelismis iilkeler, az gelismis iilkelerden daha yiiksek
finansal karsilikli iligkiler oranina sahiptir (Goldsmith 1969, s.44-48).

Goldsmith (1969)’in genel bulgularina gore, ekonomik gelisme siirecinde iilkenin finansal
istyapisi, ulusal gelir ve ulusal servetin altyapisindan daha hizli biiyiimekte, boylece finansal
karsihkli iliskiler orami artis egilimine girmektedir. Ulkenin finansal karsilikli iliskiler
oranindaki bu artig, sinir1 olmadan devam eden bir siire¢ degildir. Goldsmith’e gore belirli bir
gelisme siirecine ulasilinca, yani belirli bir finansal karsilikli iligkiler oranina ulasilinca oran
ayni seviyede kalma egilimine girmektedir. Ekonomik olarak az gelismis iilkeler, Avrupa ve
Kuzey Amerika’ya gore diisiik finansal gelisme oranma sahiptirler. Ulkenin finansal
listyapisinin nispi biiylikliigiiniin temel belirleyicisi, farkli ekonomik birimler ve gruplar
arasinda tasarruf ve yatirim fonksiyonu ayrimidir. Bir¢ok tilkede finansal gelisme siirecinde,
finansal varliklarin sahipliginde ve ihracinda finansal kurumlarin pay1 oldukca artmaktadir.
Tasarruflarin ve finansal varliklarin sahipliginin kurumsallagmasi, temel tipteki finansal
aracglar1 farkli bigcimde etkilemektedir. Modern anlamda finansal gelisme her yerde bankacilik
sistemiyle baslamakta ve kagit paranin ekonomiye yayilmasina bagimli olmaktadir. 11k olarak
dolagimdaki paranin ulusal servete orani artmakta, ama daha sonra ayn1 seviyede seyretmekte
ya da azalmaktadir. Ekonomik gelisme ilerledikge, tiim finansal kurumlardaki varliklarin
bankacilik sistemindeki pay1 azalmasina karsin, iilkenin finansal varliklart i¢gindeki bu pay
kisa bir siire i¢in artmaya devam etmektedir. Esanli olarak, finansal kurumlarin yeni tiplerinin
oran1 artmaktadir. Birka¢ on yillik donem gz 6nilinde bulunduruldugunda, birgok iilkedeki
ekonomik ve finansal geligme arasinda kabaca bir paralellik gézlenmektedir. Reel gelir ve
servet artinca, toplam olarak ve kisi basina finansal iistyapinin biiylikligi ve karmasiklig
artmaktadir (Goldsmith, 1969, s.44-48). Ayrica Goldsmith (1969), biiylime siirecinin yiiksek
seviyede finansal gelisme icin tesvikler yaratarak, finansal piyasalar {izerinde geri besleme

etkileri meydana getirebilecegini de ileri stirmektedir.

1.1.1.5. McKinnon ve Shaw’in Finans ve Biiyiimeye Yaklasim

McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal liberalizasyonun finansal gelismeyi, finansal
gelismenin de ekonomik biliylime oranini hizlandirdigint ileri siirmiislerdir. Ekonomik

biiylime i¢in finansal gelismenin bir 6n kosul oldugunu vurgulamaktadirlar. McKinnon (1973)
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ve Shaw (1973), finansal sistem iizerindeki baskinin (devlet miidahalelerinin), ekonomik
bliylime iizerindeki olumsuz etkisini gostererek, ekonomik gelisme siirecinde finansal
gelismenin kilit bir rol oynadigmi vurgulamiglardir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
finansal liberalizasyonu ve finansal gelismeyi biiyiimeyi arttirici ekonomi politikasi olarak

savunmaktadirlar.

McKinnon ve Shaw’da, gelismekte olan iilkeler tarihsel olarak finansal baski tarafindan
nitelendirilmektedir. Finansal baski, kredilerin tahsisinde ve fiyatlanmasinda, bankalarin ve
diger finansal aracilarin neler yapabileceginin kontroliinde, finansal aracilarin vergi toplama
aract gibi kullanilmasinda ve Ozellikle de yabanci kurumlarla rekabetten korunmasinda

hiikiimetlerin miidahalelerini igermektedir (Mavrotas, 2005, s.31).

McKinnon ve Shaw’1n izleyicilerinden Fry (1995, s.4-26), gelismekte olan iilkelerin baski
altindaki finansal sistemlerinin 6zelliklerini birkag baslik altinda incelemistir. Gelismekte olan
ekonomilerdeki finansal sisteme dair geleneksel ozelliklerden ilki, bu iilkelerdeki finansal
sistemin ticaret bankalar1 tarafindan idare edilmesidir. Sigorta varliklari ve emeklilik
sirketleri, bircok gelismekte olan iilkede Onemsizdir. Tarim ve kalkinma bankalar1 gibi
gelismis finans kurumlari, ticaret bankalariyla kiyaslandiginda c¢ok kiigiiktiir. Ticari tahvil
piyasalari tipik olarak zayif ve devlet tahvili piyasalari ise, bazi tahvilleri tutarak devletin
likidite gereksinimini gidermek ya da devlet sozlesmeleri i¢in fiyat vermeye mecbur kalmis
baski altindaki alicilar tarafindan kullamlmaktadir. Tkinci 6zellik, gelismekte olan iilkelerin
finansal sisteminin yogun olarak vergiye tabi tutulmasidir. Ugiincii dzellik, gelismekte olan
tilkelerin bankacilik sisteminin yiiksek zorunlu rezerv oraniyla karsi karsiya olmasidir.
Dordiincii o6zellik, gelismekte olan iilkelerin finansal sistemlerinde, mevduat ve 6diing faiz
oranlar1 lizerinde tavanin hakim olmasidir. Faiz orani tavani, ekonomiyi dort sekilde
bozmaktadir. Diisiik faiz oranlari, bugiinkii tiikketimi gelecek tiiketime tercih etme egilimi
meydana getirmektedir. Boylece, tasarruf oranlari, toplumsal olarak denge seviyesinin altinda
kalmaktadir. Potansiyel 6diing vericiler, paralarini bankada mevduat olarak tutmak yerine,
diisiik getirili dogrudan yatirnmlara girisirler. Banka odiing alicilar, diisiik 6diing faiz
oranlarinda elde etmek istedikleri biitiin fonlari, nispeten sermaye yogun projeleri i¢in tercih
etmektedirler. Yiiksek piyasa denge faiz oraninda bor¢ almak istemeyen potansiyel 6diing
alicilar, diisiik getirili projelere girisen girisimcilerden olusmaktadirlar. Besinci ozellik,
finansal ve ekonomik gelisme arasinda pozitif bir iligki bulunmasidir. Yiiksek reel faiz
oranlarina sahip tilkelerdeki yiiksek biiylime oranlari, yliksek yatirim oranindan ziyade,

yiiksek c¢ikti/sermaye oranmin sonucudur. Reel faiz oranlarmin negatif oldugu iilkelerdeki
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bliylime orani, reel faiz oranlarinin pozitif oldugu iilkelerdeki biliyiime oranindan daha diisiik
olmaktadir. Ciinkii finansal bask1 altindaki iilkelerde, tasarruflar daha diisiik verimlilige sahip
alanlardaki yatirimlara aktarilmaktadir. Altine1r 6zellik ise, bir¢ok gelismekte olan {iilkenin,
girdi-ciktt matrisinden elde ettigi secici ve dogrudan kredi politikalarini, planli sektorel
yatirim programini yiiritmek i¢in kullanmasidir. Kurumsal 6diing faiz oranlar1 iizerindeki

tavan, dogrudan kredi politikalar1 i¢in anahtar bir elementtir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’mn her ikisi de finansal liberalizasyonun ve finansal
gelismenin  ekonomik biiylime oranmi hizlandirdigt bir ekonomik biiyiime modeli
gelistirmislerdir. Ayrica, finansal baskinin ekonomik biiyiime iizerindeki yikici etkilerine de
dikkati ¢cekmislerdir. McKinnon ve Shaw’da reel faiz orani, daha yiiksek getiri ile tasarruf
sahiplerinin yiiksek tasarruf oranlarina ulasmasinda ve tahsis araci olarak yatirim oranlarinin

daha yiiksek ve yatirimlarin daha etkin olmasinda kilit rol oynamaktadir.

McKinnon-Shaw ve izleyicileri (Fry, Galbis, Mathieson) devlet miidahalelerinin finansal
sistemin gelismesi {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Bu okulun temel Onermeleri,
bankacilik sistemi iizerindeki devlet kisitlamalarinin (faiz orani tavani, yiiksek zorunlu rezerv
oranlar1 ve kredi programlariin yonlendirilmesi gibi), finansal gelisme siirecini engellemesi
ve bunun sonucu olarak ekonomik bilyiime oranmin diisiik olmasidir. Ornegin, diisiik ya da
negatif faiz oranlar finansal tasarruflar tesvik etmemektedir, bunun sonucu olarak yatirim
yapilabilir fonlarda acik meydana gelmekte ve sermayenin etkinligi azalmaktadir. McKinnon
(1973) ve Shaw (1973) ¢alismalarinda, faiz oranlarnin liberalizasyonunun finansal baskiy1
sona erdirecegini ve finansal derinlesmeye neden olacagini ve yiiksek reel faiz oranlarimin
tasarruflar {lizerinde pozitif etkisi ve finansal aracilik siirecinin etkinligindeki artiglar ile
sonuclanacagini ileri siirmektedir’ (Demetriades ve Hussein, 1996, s.388; Ghali, 1999, s.310;

Khan ve Senhadji, 2000, s.4; Mavrotas, 2005, s.31-35).

Shaw (1973, s.4)’a gore finansal liberalizasyon ekonomik gelisme i¢in 6nemlidir. Shaw
(1973), finansal derinlesme ve finansal liberalizasyon iligkisini, “finanstaki liberalizasyon ve

derinlesme, ¢iktidaki ve istthdamdaki biiyiimenin kararliligina katkida bulunmaktadir” ifadesi

3 Gerek McKinnon (1973) gerekse Shaw (1973), faiz oran1 tavani, yiiksek zorunlu rezerv orani ve tercihli kredi
politikast gibi kisitlamalarin kaldirilmasmin ekonomik gelismeyi kolaylastirdigini iddia etmektedir. Ciinkii
liberalizasyonla birlikte, baski altindaki diisiik faiz oranlari yiikselecek, yiiksek reel faiz orani tasarruflar
arttiracak ve sermaye tahsisinin daha etkin bir bicimde yapilmasini saglayacaktir. Finansal liberalizasyondan
kaynaklanan yiiksek reel faiz oranlarinin hane halki tasarruflarinda artisa neden olacagini ve finansal aracilig
tesvik edecegini ve boylece 6zel sektdre verilen kredi arzinin artacagini iddia etmektedirler. Bu durum da
sirastyla, yatirimlar: ve ekonomik bilylimeyi uyarmaktadir. Yurti¢i sermaye piyasalarindaki uygun politikalarin
ekonomik gelismede kilit rol oynadigin1 ve ayrica faiz oranimin denge seviyesine dogru arttirilmasinin da
yatirimlarin miktarmin ve kalitesinin arttirilmasinda dnemli rol oynadigini 6ne siirer (Hussein, 1999, s.4-5).
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ile vurgulamaktadir. Shaw, finansal derinlesmenin paranin dolasim hizini diisiirebilecegini,
vergilemedeki giicliikleri kolaylastirabilecegini, dis tasarruflara bagimlilig1 azaltacagini ve
sermaye akisint kolaylastiracagimi iddia etmektedir. Shaw (1973, s.8-10), finansal
derinlesmenin s1g oldugu durumda, finansal varliklara olan talebin, diisiik reel faiz oranlari
tarafindan baski altinda tutuldugunu ve birincil hisse senetlerinin arzinin da kredi tayimlamasi
ile baski altina alindigini ileri siirmektedir. Finansal derinlesmenin yiiksek oldugu durumda
reel faiz orani yliksektir. Finansal liberalizasyon, yurt i¢i 6zel tasarruflarin gelire oranini
arttirma egilimindedir. Finansal liberalizasyon, finansal kurumlarin reel olarak biiyiimesini,
daha fazla yatirinmcinin 6diing piyasasina girmesini saglamakta ve ayrica yatirimcilara tasarruf
yapmay1 ve Odiing almay1 kolaylastiran pay senedi birikimi ig¢in tesvikler yaratmaktadir.
Sonug olarak, tasarruf sahiplerinin planlarinin ufku daha uzak gelecege kaymakta ve gelir
beklentisindeki ilerlemeler nispi olarak bugiinkii tiiketimin c¢ekiciligini diistirmektedir.
Tasarruflar, devlet sektdriinde de artma egilimindedir. Finansal olarak si1§ ekonomilerde,
devlet tasarruflar diisiiktlir. Finansal liberalizasyona ayrica yabanci sektor tasarruflarindan da
olumlu tepki gelmektedir. Yurt i¢i fonlarin sermaye akisi tersine donmektedir. Baski altindaki
ekonomilerde, tasarruf sahibi, kendi yatirnmini finanse etmektedir. Liberalize olmus
ekonomilerde ise tasarruf sahibi genis bir portfoy sec¢imi ile kars1 karsiyadir. Tasarruflar igin
piyasalar genislemektedir: daha genis bir se¢im saglar yani 6l¢ek genisler, olgunlagma olur ve
risk elde edilebilir hale gelir; alternatiflerin karsilastirilmasi ic¢in bilgi daha ucuza elde
edilebilir hale gelir. Bolgesel sermaye piyasalari ortak piyasalarla biitiinlesmis olur ve
tasarruflarin toplanmasi ve yatirimlarda uzmanlagsma ig¢in yeni firsatlar meydana gelir.
McKinnon (1973) ise, gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin baslangi¢ asamasinda
para ve sermaye piyasalarinin gelismemis ve bdliinmiis olmasindan dolayi, para ve fiziki
sermayenin birbirinin ikamesi degil, tamamlayicist oldugunu ileri siirmektedir.* McKinnon’im
tamamlayicilik hipotezinde para balanslarindaki bir artig, fiziki sermaye birikimini
engellemek yerine tesvik etmektedir. McKinnon (1973)’1mn tamamlayicilik hipotezi, faiz
oranlarindaki bir artisin para talebini arttiracagin1 ve daha yiiksek yatirim diizeyine neden

olacagini ileri siirmektedir (Jayaraman, 2000, s.3; Isik vd., 2005, s.38).

* McKinnon’a gore, gelismekte olan iilkelerdeki finansal piyasalarin boliinmiisliigii ve finansal aracilik hacminin
diisiikliigii temel ekonomik problemdir. McKinnon (1973, s.5-7)’a gore finansal piyasalardaki boliinmiisliik;
“(...) firmalar ve hane halklari toprak, emek, sermaye ve mallar icin farkh fiyatlarla karsilagmakta ve ayni
teknolojiye ulasamamaktadr.”

McKinnon (1973, s.59)’in tamamlayicilik hipotezine gére para ve fiziki sermaye birbirinin tamamlayicisidir.
Ciinkii; “(...) geleneksel portfdy yaklasimi, birikim siirecinin ihmal edildigi statik bir anlayis icinde para ve fiziki
sermayeyi servet tutmammn alternatif varliklart olarak dikkate almaktadwr. Buna karsin para, birikim siirecinde
alternatif bir varlik yerine bir kanal olarak gériiliirse para talebi, fiziki sermayenin verimliligi ile birlikte
artacaktir.” (McKinnon, 1973, 5.60; Isik vd., 2005, s.39).
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McKinnon (1973) bu durumu su sekilde ifade etmektedir: “(...) reel para balanslarmin
talebi, tasarruf (yatirnm) egilimi tarafindan biiyiik dl¢iide etkilenecektir. Baska bir ifadeyle,
sermaye birikiminin (ve sonugta Ozel tasarrufun) arzulanan biiylime orani, veri bir gelir
diizeyinde artarsa, ortalama reel nakit balanslarinin gelire orant da artacaktir.” (McKinnon,

1973, 5.57; Isik vd., 2005, s.39).

1.1.1.6. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiimeye Endojen Biiyiime Yaklasim

Ik kusak neo-klasik biiyiime modelleri, ekonomik biiyiimeyi dissal teknolojik gelismelere
ve niifustaki geniglemeye baglarken, finansal sektoriin ekonomik biiylime siirecindeki roliinii
onemsememektedirler. Yakin ge¢misteki literatiir, gelismekte olan iilkelerde ekonomik
bliylimeye ulasmada finansin oynadigi kilit rolii vurgulamaktadir. Biiylime teorilerindeki ilgi,
Romer (1986) ve Lucas (1988) gibi ig¢sel biiylime (endogenous growth) teorisyenlerinin
ciktidaki biliylimenin kilit belirleyicilerini i¢sel degiskenlere baglamasiyla yeniden
canlanmistir. Bu paradigmada, ekonominin dahilinde beseri sermaye ve bilgi taban1 gibi igsel

giiclerin varligi, zaman i¢inde kisi basina ¢iktiy1 arttirmaktadir (Green vd., 2005, s.1-2).

Finansal gelisme ve biiylime arasindaki iliskiye yonelik arastirmalar, hizla biiyiliyen igsel
biiylime literatiiriinden yeni bir esin kaynagi elde etmistir. Finansal gelisme ve uzun dénem
ekonomik biiylime arasindaki iliskiye yonelik yakin gegmisteki teorik ¢aligsmalar, sermayenin
marjinal iirliniiniin daima pozitif oldugu durumlara odaklanarak ve igsel bliyiime modellerine
finansal faktorleri de dahil ederek, finansal piyasalarin biiylimeyi uzun donemde pozitif
etkiledigi modeller gelistirmektedir. Levine (1991, s.1446)’e gore igsel biiyiime literatiirii,
modellerini tamamiyla bireylerin ekonominin ayni karar denge (steady-state) biiylime
oraninin belirlenmesi iizerine kurarlarken, finans teorisyenleri modellerini, ekonominin bilgi
ve risk karakterine en uygun tepki olarak ortaya ¢ikan finansal sozlesmeler iizerine

kurmaktadir.

Bilginin toplanmasi ve analizi, risk paylasimi, likidite saglanmasi gibi finansal aracilarin
hizmetlerinin agik¢a modellendigi i¢sel biiylime literatiirtinde de, McKinnon-Shaw okulunun
sonuclarina benzer sonuglara ulasilmaktadir. Bu modeller, finansal aracilarin ayni karar denge
bliylime orani iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu (Greenwood ve Jovanovic, 1990;
Bencivenga ve Smith, 1991) ve finansal sistemdeki devlet miidahalelerinin biiylime orani
tizerinde negatif etkiye (King ve Levine, 1993b) sahip oldugunu one siirmektedir
(Demetriades ve Hussein, 1996, s.388; Ghali, 1999, s.310). King ve Levine (1993b, s.517),

finansal baskinin finansal sistem tarafindan tasarruf sahiplerine, girisimcilere ve {lireticilere



19

saglanan hizmetlerde azalmaya neden oldugunu; bdylece yenilik¢i faaliyetleri engelleyerek

ekonomik biiylimeyi yavaslattigini ileri stirmektedir.

Finansal igsel biiylime literatiiriinde finansal gelismenin biiyilime {iizerindeki potansiyel
etkisi, basit bir icsel biiylime modelini (AK modelini) géz Oniinde bulunduran Pagano
(1993)’nun ¢alismasindan hareketle incelenebilir. Pagano (1993), finansal aracilarin, tasarruf
oranlarini, tasarruflarin yatirima aktarilan kismim1 ya da yatirimlarin sosyal marjinal
verimliliklerini etkileyerek, ekonomik biiylimeyi etkileyebilecegini ortaya koyan bir model
gelistirmistir. Calismada, AK modelinde, toplam ¢ikt1 toplam sermaye stokunun dogrusal bir

fonksiyonudur:

Y,

t

= AK, (1.1)

Bu iiretim fonksiyonu, iki temel yapidan birinin sonucu olarak indirgenmis formda
goriilmektedir. Ilki, digsal ekonomilerle birlikte rekabetci bir ekonomide, her bir firma dlgege
gore sabit getirili teknolojiyle karsi karsiyayken, verimlilik, toplam sermaye stoku K, ’nin
artan bir fonksiyonudur. Ikinci olarak, K,, fiziki ve beseri sermayenin bilesimi varsayilarak

AK modeli elde edilebilir. Ayni teknoloji ile sermayenin her iki tiirii de yeniden iiretilebilir.
Basitlik i¢in niifusun duragan oldugu ve ekonomide tek bir mal {iretildigi varsayilmaktadir.
Bu mal, yatinm veya tiiketim i¢in kullanilmakta ve eger yatirim icin kullaniliyorsa her

donemde 6 oraninda aginmaktadir. Boylece yurt i¢i yatirim;

I, =K, - (1 - 5)K, ’ye esit olacaktir. (1.2)
Kapali ekonomi devletin olmadig1t bir ekonomidir, bu nedenle sermaye piyasalarinda
denge, yurt ici tasarruflarin §,, yurt i¢i yatirimlara /, esit olmasimi gerektirir. Bu nedenle

finansal aracilik siirecinde tasarruf akisimin 1-¢ kadar kisminin kaybolacagi varsayimi

uygundur.

¢S, =1, (1.3)

Birinci denklemden, t+1 aninda biiyime oram g,,, =Y,,,/Y,_, =K, /K, esittir.

Esitlik 2 kullanilarak ve zaman indisi diisiiniilerek ayni karar denge biiylime oran1 su sekilde

yazilmaktadir;
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g=A%—5=A¢s—5 (1.4)

Ikinci adimda I, sermaye piyasasi denge kosulu (1.3) i¢in kullanilmis ve yurt ici tasarruf
orani S/Y, s ile ifade edilmistir. Esitlik (1.4), finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi nasil

etkiledigini kisaca gostermektedir: tasarruflarin yatirimlara aktarilma oranim1 (¢ y1)

arttirabilmektedir, sermayenin sosyal marjinal verimliligini (A’y1) arttirabilmektedir ve 6zel

tasarruf oranini (s’yi) etkileyebilmektedir (Pagano, 1993, s.614-615).

Greenwood ve Jovanovic (1990), finansal aracilarin, iiretim teknolojileri hakkinda daha
dogru bilgi saglayarak ve sirket kontroliine yonelik ¢aba gostererek kaynak dagilimini
arttirdigim ve biiyiimeyi hizlandirdigini ileri siirmektedir. Igsel bilyiime literatiiriine gore
finansal gelisme, tasarruflarin verimli yatirnm projelerine daha etkin tahsisini saglamaktadir
(Greenwood ve Jovanovic, 1990; Bencivenga ve Smith, 1991). Levine (1991), hisse senedi
ticaretinin daha ucuz oldugu, daha likit hisse senedi piyasalarinin, uzun doénemli projelere
yatirim yapmay1 engelleyici etkenleri azaltacagini iddia etmektedir. Ciinkii yatirimcilar, proje
olgunlagsmadan, projedeki paylarini kolayca satabileceklerdir. Boylece, likidite artisi, uzun
donemdeki yatirimlan kolaylastiracak, yiiksek getirili projelerin verimliligindeki biiylimeyi
destekleyecektir. Benzer olarak, Devereux ve Smith (1994) ve Obstfeld (1994), hisse senedi
piyasalarinin  uluslararas1 piyasalarla biitiinlesmesi  yoluyla artan uluslararast risk
paylasiminin, portfoydeki giivenli, diisiik getirili yatirnmlarin, yiliksek getirili yatirimlara

kaymasini tesvik edecegini, boylece verimlilikteki artis1 hizlandiracagini gostermektedirler.

Ancak finansal aracilifin tasarruflar iizerindeki etkisi teorik olarak belirsizdir. Yiiksek
getirilerin, tasarruf oranlar1 iizerindeki etkisi, ikame ve gelir etkileri nedeniyle belirsizdir.
Aslinda, tasarruflar lizerindeki digsal etkiler yeteri derecede biiylikse, finansal araciliktaki
gelisme biiylimeyi distirecektir (Pagano, 1993; Jappelli ve Pagano, 1994; Bencivenga ve
Smith, 1991).

Bencivenga ve Smith (1991), rekabet¢i finansal aracilarin (bankalar) denge davranislarinin
kaynak dagilimimi etkileyerek, ekonomik biiylime iizerinde etkilerinin oldugu bir model
olusturmakta ve rekabetci finansal aracilara sahip ekonomilerin, bu kurumlardan yoksun
ekonomilerden daha hizli biiytidiigline ve bireylerin gelecekteki likidite ihtiyaglar1 konusunda
belirsizliklerle karsit karsiya olduklari bir model sunmaktadir. Bireyler, risksiz ve diisiik
getirili likit bir varliga yatirim yapmay1 tercih edebilir ya da riskli, fakat yiiksek getirili likit

olmayan bir varliga yatirim yapabilirler. Finansal aracilarin yoklugunda bireyler, tasarruflarini
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likit varliklar seklinde tutarlar ve likidite ihtiyaclari arttigi zaman, yatirimlarimi likiditeye
cevirme zorunda kalabilirler. Finansal aracilarin varligi, bireylerin likidite ihtiyaclariyla
birlikte, riski de azaltmalarina izin vermektedir. Bankalar, her bir bireyin 6ngdriilemez likidite
ihtiyaclarma kars1 bireysel giivence saglamak zorunda oldugu igin, finansal aracilarin
olmadig1r ekonomilere nazaran likit varliklara olan yatirimlar1 azaltir. Bankalar, bireysel
olarak finanse edilen sermaye yatirimlarini eleyerek, likidite ihtiyact duyan girisimciler
tarafindan yapilan bazi yatirnmlarin gereksiz likiditasyonunu engeller. Kisaca, finansal
aracilik, ekonominin tasarruflarinin verimsiz likit varliklar seklinde tutulan kismini azaltir ve
sermayenin likidite ihtiyacindan kaynaklanan hatali yatirimlara tahsisini engeller. Bu nedenle,
Bencivenga ve Smith (1991), finansal aracilarin dogal olarak sermaye birikimine uygun
sekilde tasarruflarin kompozisyonunu degistirme egiliminde oldugunu ileri siirmektedir.
Sonug olarak, modelde finansal aracilarin varligi, bireylerin likidite ihtiyaglariyla birlikte riski
azaltmalarina izin verirken, tasarruflar1 yiiksek verimlilikteki faaliyete yonlendirerek
ekonomik biiylimeyi arttirir. Bencivenga ve Smith (1991), finansal gelismenin bir sonucu
olarak toplam tasarruflarin azalmis oldugu durumda bile, finansal gelismenin yatirimlarin
etkinligi tizerindeki etkisinin baskin olmasi nedeniyle biiyiimenin arttifini ileri siirmektedir

(Bencivenga ve Smith, 1991, s.195-2009).

Levine (1991), hisse senedi piyasalarinin, likidite ve duruma 6zel verimlilik risklerini
azaltmak ve kaynak dagilimimi etkin kilmak i¢in igsel olarak ortaya ¢iktigr bir model
gelistirmistir. Modelde hisse senedi piyasalari, girisimcilere likidite soklarini gozleyip,
paylarin1 diger yatirimcilara satma olanagi vererek, likidite riskini azaltmalarina yardimei
olmakta, yatirimcilara ¢ok sayidaki firmaya yatirrm yapma ve duruma 6zel verimlilik
soklarini ¢esitlendirme imkan1 vermektedir. Likidite ve verimlilik riski, refahi diisiirmekte ve
bireylerin firmalara yatirnm yapmalarin1 engellemektedir. Rekabetc¢i hisse senedi piyasalari,
finansal piyasalarin olmadigr duruma oranla riskte diisme saglar ve kaynaklarin firmalara
yatirim yapilan kismi ile ekonominin ayni karar denge biiyltime oranini ve refahi arttirir. Hisse
senedi piyasalari, likidite gereksinimini karsilayan standart bir mekanizma saglamasinin yani
sira bireylere ¢esitlendirilmis portfdy tutma olanagi tanimaktadir (Levine, 1991, s.1445—
1450).

Levine (1991)’e gore hisse senedi piyasasi biiyiimeyi iki yolla etkileyebilir. Ilk yol, firma
etkinligini gerektirmekte ve beseri sermaye iiretimindeki digsalliklara bagli olmaktadir. Hisse
senedi piyasalari, firmalardan, sermayenin olgunlasmadan geri ¢ekilmelerini ortadan

kaldirarak firma etkinligini arttirmaktadir. Bu ise, beseri sermaye biiylime oranini ve Kkisi
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basina ¢iktida ki biiylime oranini hizlandirmaktadir. Hisse senedi piyasasinin biiylimeyi
etkiledigi ikinci yol ise, kaynaklarin firmalara tahsis edilen kisminin arttirilmasidir. Bu
ozellik, digsalliklara bagli olmay1 gerektirmez. Hisse senedi piyasalari, firma yatirimlarinin
likiditesini arttirarak, verimlilik riskini azaltarak ve firma etkinligini arttirarak firma
yatirimlarini tesvik eder. Bu da beseri sermaye liretimini ve biiylimeyi harekete gecirmektedir.
Modelde biiylime, sadece sosyal yatirimlarin ve {iretim silirecinde beseri sermaye ve
teknolojiyi arttiran firmalardaki yeterli sermaye miktarinin siirdiiriilmesi durumunda meydana
gelmektedir. Bu durumda, firmalara daha fazla kaynak tahsis edilecek ve ekonomik biiyiime
daha hizli olacaktir. Firma iiretimindeki digsallik, yatirnmcilarin kisa siireli finansman
ihtiyaclarmi karsilamak i¢in firma sermayesini olgunlasmadan likit hale getirmediginde,
ekonominin daha hizli biiyliyecegini belirtmektedir. Boylece, firma yatirimlarini destekleyen
ve firma sermayesini olgunlagsmamus likiditasyondan koruyan finansal sézlesmeler, ayn1 karar
denge kisi basma ¢iktidaki biiylime oranini hizlandirir. Finansal piyasalarin yoklugunda,
firmaya Ozgii iiretim soklari, riskten kaginmaya calisan yatirimcilarin firmalarda yatirim
yapmasini engeller. Hisse senedi piyasalari, bireylere ¢ok sayidaki firmaya yatirim yapma ve
firmaya 6zgii soklar karsisinda riski ¢esitlendirme olanagi tanir. Bu ise, sermayenin firmalara
tahsis edilen kismini arttirir, beseri sermaye birikimini kolaylastirir ve ekonomik biiyiimeyi
destekler. Model’e gore hisse senedi piyasalarinin yoklugunda, likidite soklariyla karsi
karsiya kalan bireyler sermayelerini firmalardan olgunlagsmadan g¢ekerler ve ¢ok diistik likit
getiriye sahip olurlar. Likidite soklari, sadece firma yatirimlarini engellemez, ayrica firma
sermayesinin olgunlasmadan hareket etmesi teknolojik yenilik katsayisini geciktireceginden,
firma verimliligini de diistiriir. Hisse senedi piyasasi, bireylerin hisselerinin daha ¢ogunu
diger yatirnmcilara yiiksek likiditasyon getirisinden satmalarimi kolaylastirir ve sermayesi
olgunlasmadan hig¢bir firmanin hisse senetleri el degistirmez. Sonug olarak, hisse senedi
piyasalari, likidite riskini diistirerek, direkt olarak firma verimliligini arttiran olgunlagsmamus
sermaye likiditasyonunu oOnleyerek ve dolayli olarak firma yatirimlarimi tesvik ederek

biiytimeyi hizlandirir (Levine, 1991, 5.1446-1459).

King ve Levine (1993b, s.515), finansal gelismenin teknolojik ilerlemeyi ve verimlilikteki
artis1 destekledigini ileri stirmektedir. Finansal kurumlar, girisimciyi yenilik¢i faaliyetlere
baslamada ve piyasaya yeni {riinler getirmede degerlendirmesi ve finanse etmesi nedeniyle
onemlidirler. Finansal sistem, muhtemel girisimcileri degerlendirmekte ve en iimit vaat eden
projeyi se¢mektedir. Finansal kurumlar bireysel yatirimcilara gére inceleme, degerlendirme
ve izleme hizmetlerini daha etkin ve daha ucuz saglayabilmektedir. Ayrica uygun

finansmanin girisimcilere mobilizasyonunda ve saglanmasinda bireylerden daha iyidir. Genel
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olarak girisimcilerin degerlendirilmesi ve siiflandirilmasi verimli yatirimlar1 arttirir ve

ekonomik biiylimeyi tesvik eder.

Saint-Paul (1992), finansal piyasalarin teknoloji se¢imini ve ekonomik biiyiimeyi
etkiledigi bir model gelistirmigtir. Modelde, birimler iki teknoloji arasinda se¢im
yapmaktadirlar. Teknolojilerden ilki, yiiksek esneklikte, diisiik riskli fakat diisiik verimlilige
sahiptir. ikinci teknoloji ise daha uzmanlasmustir, daha yiiksek riske fakat daha yiiksek
verimlilige sahiptir. Finansal piyasalarin olmadigi durumda, birimler yiiksek riskten kaginmak
amaciyla, yliksek verimlilikten ziyade teknolojik esnekligi tercih etmektedirler. Fakat bu
durumda, yatirimlarin ortalama verimi diisecegi i¢in ekonomik biiylime yavaslayacaktir.
Finansal piyasalarin oldugu durumda, birimler soklara kars1 giivence saglayan cesitlendirilmis
portfoy tutabilecek ve yiiksek risk ve verimlilige sahip teknolojileri segerek ekonomik
biiylimeyi arttirabilecektir. Finansal piyasalarin ortaya ¢ikisiyla birlikte, riskten hoslanmayan
tasarruf sahipleri, portfoylerini diisiik riskli ve daha az getiriye sahip projelerden daha yiiksek
riske sahip, yliksek getirili projelere kaydirmaktadirlar. Bu nedenle finansal piyasalar, bir
portfoyiin, yiiksek getiriler beklenen projelere dogru kaymasini tesvik ederek risk

cesitlendirmesini kolaylastirir (Saint-Paul, 1992, s.763—781; Levine, 1997a).

Pagano (1993), finansal aracilarin, tasarruf oranlarini, tasarruflarin yatirima aktarilan
kismin1 ya da yatirimlarin sosyal marjinal verimliliklerini etkileyerek ekonomik biiylimeyi
etkileyebildigini gostermektedir. Pagano (1993)’ya gore, cogunlukla finansal gelismenin
ekonomik bliylime {iizerinde pozitif etkisi vardir, ancak bazi istisnalar mevcuttur: risk
paylasiminda ve hanehalki kredi piyasalarindaki gelisme tasarruf oranlarini ve bdylece
bliylime oranim1 diislirebilir (Pagano, 1993, s.613-622). Jappelli ve Pagano (1994) ise,
finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisini daha onceki igsel biiylime literatiiriinden
farkl1 bir yolla incelemektedir. Jappelli ve Pagano (1994)’nun analizine gore, hanehalki
tizerindeki likidite kisitlamalari, hanehalkini daha fazla tasarruf yapmaya zorlamaktadir. Fakat
finansal gelisme likidite kisidin1 elemine ederek, hanehalkina belli sartlar altinda kredi alma
olanagi saglamaktadir. Bu durumda, ekonomideki tasarruf orani ve toplam tasarruf hacmi
diismektedir. Bu da ekonomideki yatirimlarin diigmesine neden olarak, ekonomik biiylimeyi

yavaglatmaktadir.

Devereux ve Smith (1994), uluslararasi biitiinlesmis finansal piyasalarin, standart igsel
biliyiime modelinde biiyiime oranim1 ve refahi diisiirebilecegini ileri stirmektedir. Finansal

biitiinlesme ya da finansal gelisme, tasarruf oranlarini, tasarruflarin tahsisini ya da sermayenin
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marjinal Uriinlinii etkileyerek biiylimeyi etkileyebilmektedir. Finansal biitiinlesme, risk
paylagiminin bir sonucu olarak tasarruf oranlarimi etkileyebilmektedir. Ayrica, getiri orani
riskinin ¢esitlendirilmesinin de tahsis etkisi vardir. Tasarruflarin yiliksek riskli ve yiiksek
getirili projelere yeniden tahsisi biiylimeyi arttirmaktadir (Devereux ve Smith, 1994, s.535—
547).

Obstfeld (1994, s.1310-1329), uluslararas1 risk paylagiminin, beklenen tiiketimdeki
biiylime lizerinde pozitif etki gostermesiyle onemli refah kazanglari sagladigini gostermistir.
Global risk cesitlendirme ve biiylime ile iliski kuran bu mekanizma, diinya portfGyiiniin
giivenli ama diislik getirili yatirimlardan, riskli, yiliksek getirili yatirimlara kaymasini

beraberinde getirmektedir.

Jayaratne ve Strahan (1996), Amerika’daki eyalet i¢i sube bankacilig1 reformuyla finansal
piyasalarin ekonomik biiyliimeyi dogrudan etkileyebildigine iliskin yeni bir kanit ortaya
koymaktadirlar. Bulgulari, eyalet i¢i sube reformunu takiben kisi basina reel biiylime
oranlarinda anlamli artma oldugunu gostermektedir. Burada, finansal sektor reformlarinin
ekonomik biiylime lizerinde etki yarattig1 temel kanal, banka ddiinglerinin kalitesidir. Eyalet
ici sube reformunu takiben banka ddiinglerinin arttigina dair zayif kanitlar bulunmakta ve
reformlart takiben yatirim oranindaki artiglara yonelik bir kanit bulunmamaktadir.
Reformlarin sonrasinda, bankalarin 6diing portfoyiiniin kalitesi dnemli oranda artmaktadir. Bu
nedenle, banka ddiin¢lerinin kalitesindeki artis sube reformunun faydali biiyiime etkilerinde
anahtardir. Bankalar daha fazla 6diing vermek zorunda degildir, ddiinglerinin kalitesini
iyilestirmelidirler. Finansin biiyiimeyi etkiledigi temel kanal, yatirim hacmindeki artis degil

yatirimlarin etkinligindeki ilerlemelerdir (Jayaratne ve Strahan, 1996, s.639—-643).
1.1.2. Talep-izleyici Finansal Gelisme Hipotezi

Talep-izleyici finansal gelisme hipotezine gore, modern finansal kurumlarin finansal
varliklarinin, yiikiimliiliikklerinin ve iligkili finansal hizmetlerinin yaratilmasi, reel ekonomide
bu hizmetlere yatirimcilar ve tasarruf sahiplerinin talep gostermelerinin bir sonucudur. Bu
durumda finansal sistemin gelismesinin evrimi, yaygin ve genis kapsamli bir ekonomik

gelismenin sonucunun devamidir (Patrick, 1966, s.174).

Finansal sistemlerin ortaya ¢ikmasi, firsatlarda, ekonomik ¢ergevede, kurumsal yapida ve
kisisel tepkilerde meydana gelen degisikligin yaninda, bireysel motivasyonlar, davranislar,

zevkler ve tercihlerdeki degisikliklerin biitlinii tarafindan sekillendirilmektedir. Finansal
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hizmetlere olan talebin niteligi, reel ¢iktinin biiyiimesine, tarim ve diger geleneksel sektorlerin
ticarilesmesine ve parasallagsmalarina bagli olmaktadir. Reel ulusal gelirin biiyiime oranindaki
daha hizli bir artis, en uygun kosullar olustugunda, firma i¢cinde meydana gelen amortisman,
yan 0demeler ve dagitilmamis karlardan olusan genislemeyi finanse etmede daha az yetenekli
firmalarin varligit durumunda, finansal aracilikla birlikte girisimcilerin  dig  fonlara
(digerlerinin tasarruflarina) talebinde daha fazla bir artisa neden olur. Yani, girisimcilerin
fonlarimin toplam kaynaklari i¢indeki dis fonlarin pay: artar. Ayni nedenle, toplam biiyiime
oraninda mevcut farkli sektorler veya endiistriler arasindaki biiyiime oranlarinda artan
cesitlilik, tasarruflar1 yavas biiyliyen endiistrilerden ve firmalardan, hizli biiyliyen endiistrilere
transfer etmek icin finansal aracilara daha biiyiik ihtiya¢ yaratir. Boylece finansal sistem,
biiylime siirecinde temel (lider) sektorleri destekler ve devamliliklarini saglar. Talep-izleyici
hipotezde, biiyliyen finansal sistemlerin arzinin, az ya da ¢ok uyumlanmakta oldugu
varsayllmaktadir. Finansal sektorde girisimci arzinin, finansal hizmetleri saglamaktan
kaynaklanan kar i¢in artan firsatlarin goreceli olarak oldukga elastik oldugu varsayilmaktadir.
Boylece uygun yasal, kurumsal ve ekonomik ¢evrenin saglanmasi durumunda gesitli tipteki
ve sayidaki finansal kurumlar zorunlu olarak genislemektedir. Ekonomik ¢evrenin genisligi ve
niteligine ek olarak hiikiimetler, ekonomik amaclara ve ekonomik politikalara uygun
davranmaktadir. Reel ekonomik biiylime artisinin sonucunda sirasiyla, finansal piyasalar
gelismekte, genislemekte ve daha miikemmel hale gelmekte, boylece likidite elde etme
firsatlar1 artmakta ve risk diismekte, bu duruma karsilik olarak reel biiylime uyarilmaktadir.
Talep-izleyici yaklasima gore finans, biiyiime siirecinde esasen pasif ve izin vericidir (Patrick,

1966, s.175).

Ekonomik biiylime siirecinde finansal gelismenin 6ncii rol oynadigina elestirel gozle bakan
Robinson (1952, 5.86), Bagehot (1873) ve Schumpeter (1912)’1n aksine, girisimcinin finansa
onciiliik ettigini ve finansin girisimeiyi izledigini vurgulamaktadir. Finansi endiistrinin
hizmetkar1 olarak goren bu goriise gore, ekonomik gelisme belirli tipteki finansal anlagmalar
icin talepler yaratir ve finansal sistem bu taleplere otomatik olarak cevap verir (King ve

Levine, 1993b, s.513-514; Levine, 1997a, 5.688).

Robinson (1952, s.52)’a ilave olarak Kuznets (1955), ekonomik biiylime siirecinin orta
seviyelerine ulasinca finansal piyasalarin gelismeye baslayacagin1i ve ekonomik kalkinma
olgunluga ulasinca da finansal piyasalarin gelisecegini belirtmektedir (Luintel ve Khan, 1999,

5.382).
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1.1.3. Ekonomik Biiyiime ve Finansal Gelismenin Karsilikli Nedensellik Hipotezi

Finans-bliylime literatiirline arz-6ncli ve talep-izleyici finansal gelisme hipotezlerini
kazandiran Patrick (1966, s.177), uygulamada arz-oncii ve talep-izleyici hipotezlerin
muhtemel karsilikli etkilesiminin s6z konusu oldugunu ileri siirmektedir. Bununla birlikte
Patrick, belirli bir siranin takip edildigini kabul etmektedir. Patrick’e gore, siirdiiriilebilir
modern sinai biiyltime yolunun elde edilmesinden 6nce, arz-oncii gelisme reel yenilikei tipteki
yatirimlart tesvik etme kabiliyetinde olabilir. Reel biiylimenin gergeklesmesi siiresince arz-
oncli kuvvet tedrici olarak baskin hale gelir. Ayrica bu siire¢ sirali olarak, muhtemelen
belirgin sanayilerin veya sektorlerin i¢inde ve arasinda gerceklesebilir. Bir endiistri ilk basta
finansal olarak arz-oncii temel iizerine tesvik edilebilir ve diger bir endiistri arz-6ncii durumda
kalirken bu sektdriin gelisme siirecinde finansmani talep-izleyiciye kayabilir. Bu durum
muhtemelen, sanayilerin ardigik gelismesinin zamanlamasiyla iliskilendirilebilir ve 6zellikle

bu durumlarda zamanlama 6zel talep giiclerinden ¢ok devlet politikalari tarafindan belirlenir.

Kalkinma iktisadinin onciilerinden biri olan Lewis (1955) de, finans ve biliyiime arasindaki
nedensellikte, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir iligkiden ¢ok, iki
yonlii bir iliskinin varligini iddia etmektedir. Finansal piyasalar ekonomik biiylimenin sonucu
olarak gelismekte ve bunun sonucunda geri besleme etkisi ile reel biliylimeye katkida
bulunmaktadir. Bu goriisii destekleyen Greenwood ve Jovanovic (1990), Berthelemy ve
Varoudakis (1996), Greenwood ve Smith (1997) finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasinda iki yonli nedenselligin oldugunu ifade etmektedirler (Luintel ve Khan, 1999, s.382—

383; Green vd., 2005, s.3).

I¢sel biiyiime teorisyenlerinin birgogu da finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
iki yonlii nedenselligin gecerli oldugu bircok model gelistirmislerdir. Greenwood ve
Jovanovic (1990), finansal aracilik ve biiyiime arasindaki iliskiyi her iki degiskenin de igsel
oldugu bir model gelistirerek incelemektedir. Modelde finansal kurumlarin rolii, fonlarin en
yuksek getiri saglayan yatirim faaliyetlerine yonlendirilmesi i¢in bilgi toplamak ve analiz
etmektir. Finansal aracilarin faaliyetlerine maliyetler dahil edildigi i¢in, ekonomik biiylime ve
finansal gelisme arasinda pozitif iki yonlii nedensel iliski oldugunu ileri siirmektedirler. Bir
yandan biiyiime siireci, finansal kurumlarin yaratilmasi ve genislemesini kolaylastirarak
finansal piyasalarda daha yiiksek katilimi tesvik etmekte, diger yandan finansal kurumlar,
bir¢cok potansiyel yatirimcidan bilgi toplayarak ve analiz ederek fonlar1 daha etkin yatirim

projelerine dagitmayi listlenmekte ve bu yolla yatirimlar: ve biiylimeyi tesvik etmektedirler.
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Bu nedenle biiyiime ve finansal yapi, birbirinden ayrilmaz bir baglanti i¢indedirler. Finansal
yapi, daha etkin yatirimlarin {stlenildigi durumda yiiksek biiylime i¢in olanak
saglamaktayken, bilyiime, finansal yapinin gelismesi icin araglar sunmaktadir. Islemlerin
genis bir sekilde organize olmadig1r gelismenin ilk evrelerinde, biiylime yavastir. Gelir
seviyesi arttik¢a finansal yap1 daha kapsamli hale gelir, ekonomik biiylime hizlanir ve zengin-
fakir arasindaki gelir esitsizligi artar. Olgunluk asamasinda, ekonomi tamamen geligmis bir
finansal yapiya sahip olur, gelirin insanlar arasindaki dagilimi dengeye ulasir ve baslangig
diizeyinden daha yliksek bilylime oranina sahip olunur (Greenwood ve Jovanovic, 1990,

s.1076-1107).

Berthelemy ve Varoudakis (1996) bankacilik sektorii ve reel sektor arasindaki karsilikl
dissalliktan kaynaklanan ¢oklu ayn1 karar dengeyi gosteren teorik bir model gelistirmistir.
Reel sektordeki biiyiime, finansal sektoriin genislemesine ve bu nedenle de bankacilikta
rekabetin ve etkinligin artmasina neden olmaktadir. Sirasiyla, bankacilik sektoriindeki
gelisme tasarruflarin net getirisini arttirir ve sermaye birikimini, bliyiimeyi ilerletir.
Gertler ve Rose (1994, s.18) da finans-biiyiime iliskisinde tek yonlii nedensellik yerine iki
yonlii nedenselligi onermektedir. Finansallasma, reel sektordeki biiylime ile birlikte
meydana gelir. Ekonomi gelistik¢e, bankacilik dis1 aracilar ortaya ¢ikar, 6diing alanlar ve
verenler genis sayida tercihle karsi karsiya kalir. Gelisme siirdiik¢ce, dogrudan bor¢ ve
hisse senedi ig¢in piyasalar ortaya ¢ikar. Farkli ¢esitlilikte ve biiytikliikte finansal
kurumlarin ve finansal hizmetlerin biiylimeye devam etmesi, tasarruflarin ve yatirimlarin

tahsisini gelistirerek ekonomik biiylimeye katkida bulunur.

Greenwood ve Smith (1997), finansal piyasalarin igsel sekilde ortaya ciktigini ve
olusumunun sonrasinda ekonomik biiylimeyi arttirdigini ileri stirmektedir. Ciinkii piyasalar,
sermayenin en yiksek getiriyi sagladigi kullanima tahsisini arttirirlar, tasarruflarin
kompozisyonunu degistirirler ve uzmanlagmay: tesvik ederler. Finansal piyasalar, kaynaklar
en yiiksek getiri sagladigr kullanim alanina ydnlendirerek, ekonomik biiyiimeye katkida
bulunmaktadir. Caligmada gelistirilen modelde, tasarruflar en yliksek getiriyi likit olmayan
sermaye yatirimlarindan elde etmektedirler. Finansal piyasalar tarafindan saglanan likidite,
tasarruf sahiplerinin kars1 karsiya kaldig1 6zel durumlardan kaynaklanan riskleri sinirlar ve
uzun donemli sermaye yatirimlarini, olgunlagsmamis maliyetli likiditasyondan korur.
Greenwood ve Smith (1997), finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasinda iki yonlii

nedenselligi ongormektedir. Ekonomik gelisme, piyasalarin olusumuna katkida bulunurken,
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piyasalarin olusumu da gelecek ekonomik gelismeyi hizlandirmaktadir (Greenwood ve Smith,

1997, 5.145-175).

Acemoglu ve Zilibotti (1997, s.711-712), finansal sistemin tasarruf sahiplerine daha iyi
risk c¢esitlendirme hizmeti sunarak fonlarin en verimli kullanildiklart alana tahsisini
sagladigini, finansal sistem tarafindan saglanan bu fonksiyonun da uzmanlagmaya ve
biiylimede artiga yol a¢tigini belirtmektedir. Modelde bireyler, paralarinin ne kadarini tasarruf
edeceklerine ve ne kadarimi diisiik getiriye sahip giivenli varliklara yatirnm yapacaklarina
karar verirler. Geri kalan fonlarini, eksik iliskili riskli projelere yatirnm yapmak ig¢in
kullanirlar. Bununla birlikte, bazi sektorleri gerekli minimum biiyiiklik etkilediginden,
zamanin tiim noktalarinda bireyler i¢in tiim riskli yatirimlar mevcut degildir. A¢ik olan daha
fazla sektorde, bireyler tasarruflarmin daha biiylik pargalarini riskli yatirimlara koyma
goniilliiliigiindedirler. Bunun sonucunda, ekonominin sermaye stoku genis oldugu zaman,
daha fazla tasarruf olacak ve daha fazla sektdr agilabilecektir. Bu nedenle biiyiime, piyasalarin

genislemesi ve daha 1yi risk ¢esitlendirme firsatlarina eslik edecektir.

Blackburn ve Hung (1998), finansal aracilarin ekonomik biiyiime siirecindeki izleme
fonksiyonu iizerinde yogunlagarak, biiylime ve finansal gelisme arasinda pozitif, iki yonli
nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Blackburn ve Hung (1998) finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasinda iki yoOnlii nedenselligin yani finansal gelisme ekonomik
biiylimeye oncii olurken, ekonomik biiylimeden de finansal gelismeye dogru geri besleme
iligkisinin gegerli oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica, modelin ¢ok {ilkeli seklini
kullanarak finansal ve ticari serbestlesmenin, finansal aracilarin gelismesini hizlandirdigin

ortaya koymaktadirlar.

1.1.4. Ekonomik Biiyiimeyi Olumsuz Etkileyen Finansal Gelisme Hipotezi: Negatif
Nedensellik

McKinnon-Shaw’in finansal gelisme hipotezinin aksine, Post-Keynesyen iktisatgilar,
finansal liberalizasyonun etkin talebi ve ekonomik biiylimeyi diislirebilecegini ve finansal
kirilganlig1 arttiracagini ileri stirmektedir. Post-Keynesyen yaklasim, karar alma siirecinin,
gelecekteki talep beklentileri ve politik saglamlik gibi bir¢ok faktore bagliyken, piyasa denge
faiz oraninda yatirimlarin tasarruflara eslenecegi goriisiine karsit ¢ikmaktadir. Keynesyen
gelenekte, tasarruflar temel olarak faiz oranlarindan ¢ok gelirin fonksiyonudur. Tasarruf
oranlarindaki bir artis gerekli olarak yatirimlar arttirmaz. Ayrica, asimetrik bilginin

varliginda, 0&diing alama siirecindeki digsalliklar ve Olgek ekonomileri, piyasa
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basarisizliklarina neden olur. Diizenlenmemis piyasalarin bu basarisizliklari, finansal

kirilganlig1 meydana getirir (Auerbach ve Siddiki, 2004, s.250).

Post-Keynesyen teori, finansal piyasalarin talep ve arz taraflarinda beklentilerin
olugsmasinin i¢selliginin kabul edilmesi tizerine kurulmaktadir. Beklentilerin i¢selligi, yatirim
projelerinin bugilinkii ve gelecekteki beklenen getiri/risk goriintisleri ile ilgili temel
belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Bu baglamda rasyonel birimler, kararlarinda geleneksel
bilgiden etkilenmektedirler. Fakat geleneksel bilgi statik degildir. Ornegin, konjonktiiriin seyri
boyunca, birimlerin uygun yatirimlara iliskin degerlendirmeleri degisebilir ve geleneksel
beklentilerdeki bu degismeler, piyasa katilimcilarinin faaliyetleri ile karsilikli olarak
gerceklesmis olabilir. Spekiilatif faaliyetlere katilma baskisi, birimlerin kademe kademe artan
olumlu beklentilerinden ve/veya kar kollama faaliyetlerine kilitlenen rekabetgi baskilardan
kaynaklantyor olabilir. Uyarilmis beklentiler ve zorlanmig rekabetin birlesmis etkilerinin
baskisi, finansal piyasanin her iki tarafindaki birimleri, yiiksek riskli yatirim faaliyetlerine
katilmaya zorlayabilir ve destek olabilir. Ayrica bu durumun kendi kendini ilerletmesi
muhtemeldir: zaman icinde kar beklentileri gerceklesirken, gelecek beklentileri daha olumlu
olarak artar, aktorler projeksiyonlarinda daha giivenli biiyiirler ve giivenlik marjlarini
azaltirlar. Bu uyarilmis beklentiler ve rekabete zorlanmig piyasa dinamiklerinin ne oldugunu
somut olarak ortaya koyan Minsky (1986), bu dinamikleri, konjonktiiriin seyri boyunca daha
tehlikeli finansman yapilarina dogru kayma egilimi olarak belirtmektedir. Hizl1 bir ekonomik
biiylime ortaya ¢iktik¢a, birimler uzun donem ufuklara sahip yatirim projelerinin kisa donem
finansmanina, yani spekiilatif finansmana dogru hareket edebilirler. Bu finansman yapisinda
projelerin uygulanabilirligi kisa donem faiz oranlarina bagl hale gelirken, bireylerin kredi
elde edebilme ve faiz orani soklarina kars1 kirllganligr artar. Bu nedenle finansal sistem artan

bicimde kirilgan olur (Minsky, 1986; Grabel, 1995, s.130-131).

Finans-bliylime konusundaki Post-Keynesyen teori, fazla kapasiteye sahip kapali
ekonomideki finansal liberalizasyonun, toplam talebi ve karlar1 diistirecegini ileri siirmektedir.
Bu azalma da sirastyla, tasarruflari, yatirimlari ve ekonomik biiylimeyi diisiirecektir. Faiz
oran1 diizenlemesi seklindeki finansal liberalizasyonun, kisa donemde iki zit etkisi vardir.
Pozitif olan ilk etki; mevduat faiz oranlarindaki artig, bireylerin mevduatlart arttirmalarini
etkiler ve sonucunda 6diing arzindaki artiglar, 6diing faiz oranimi diisiirerek yatirimlar ve
biiylimeyi arttiracaktir. Negatif olan ikinci etki; tasarruflardaki artig toplam talebi diisiirecek
ve sonunda karlar, tasarruflar, yatirimlar ve c¢ikti azalacaktir. Gelecekteki karlara iligkin,

belirsiz ya da olumsuz beklenti, negatif etkiyi daha da arttirarak negatif etkinin baskin hale
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gelmesini saglayacak ve sonugta ekonomideki tasarruflar, yatirimlar ve biiyiime azalacaktir.
Yatirimlar iizerindeki hizlandiran etkisinin varliginda, fazla kapasiteye sahip ekonomideki
nominal faiz oranlarindaki artig, 6diing almanin maliyetini arttiracak, bu da sirastyla fiyatlar
arttirarak, reel ticretleri ve toplam ¢iktiy1 diisiirecektir. Bunun sonucunda, tasarruflar, yatirim
ve kapasite kullanimlar1 azalacaktir. Uzun donemdeki negatif etki, daha devamli ve kisa

donemdeki etkiden daha siddetlidir (Auerbach ve Siddiki, 2004, s.250).

Ayrica, faiz oranlarindaki bir artis, reel kurda bir degerlenme saglayip, ihracati daha pahali
hale getirerek ticarete konu olan sektorler iizerinde negatif etki gostermektedir. Yerli paradaki
degerlenme, ihracat1 diisiiriip, ithalat1 arttirarak, dis ticaret acigma neden olmaktadir. Ilave
olarak, faiz oranindaki artislar, kisa donemli bor¢lanip uzun dénemli bor¢ veren bankalarda
kayiplara yol acarlar. Bankalar, finansal liberalizasyon sonrasinda artan mevduat faiz
oranlarinin ardindan, eski Odiinglerinin faiz oranlarinit degistiremezler. Bunun sonucunda,
bankalarin maliyetleri, getirilerini asar ve bu durum bankada kayiplara yol acar (Auerbach ve

Siddiki, 2004, 5.250).

Az gelismis lilkelerde, faiz oranlarindaki bir artig, kamunun biit¢e acigini, agiklarin biiytlik
boliimiinlin banka ddiingleriyle finanse edilmesi durumunda arttirmaktadir. Ayrica, finansal
liberalizasyon ile rezerv gereksiniminde saglanan azalma ve devlet tahvili alimindaki destek,
vergi gelirlerini diistirecektir. Az gelismis iilkelerde ortak olarak, yiiksek biitce acigi ve devlet
gelirleri, enflasyon vergisine (senyoraj) bagimlidir. Bu nedenle, kamu harcamalarindaki
azalma, ¢ikt1 ve biliylime iizerindeki finansal liberalizasyonun negatif etkisini arttiran toplam
talebi diistirecektir. Devletin egitim ve diger altyapidaki gelismelerde temel yatirimci oldugu
g6z Oniinde bulunduruldugunda, faiz oranlarindaki liberalizasyon, egitim ve diger sermaye

yatirimlari lizerindeki devlet harcamalarini diisiirecektir (Auerbach ve Siddiki, 2004, s.251).

Ozetle, Post-Keynesyen yaklasim, finansal liberalizasyonun biitiiniiyle ekonomik
biiyiimeyi bozacagina ileri siirmektedir. Post-Keynesyen yaklasima gore finansal
liberalizasyon programlari, kar-kollama (rent-seeking) faaliyetleri ic¢in yeni firsatlar
yaratilmasi ve dengesiz makroekonomik etkilerle spekiilatif faaliyetlere yonelik yanlis kredi
dagilimmni arttiracagini ileri siirmektedirler. Post-Keynesyen yaklagimin penceresinden
finansal liberalizasyonun, riskli yatirim uygulamalarinin agirligi, saglam olmayan finansal
yapilar ve baska bi¢imde gecerli olandan daha diisiik reel sektor biiylime oranlariyla
nitelendirilen “spekiilasyona dayali ekonomik gelisme” uygulamasi ile sonuglanmasi

muhtemeldir. Sonug olarak finansal liberalizasyon, (1) riskli yatirim uygulamalarina, saglam
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olmayan finansal yapilara ve sonunda liberalizasyonun yoklugunda gerceklesecek olandan
daha diisiik reel sektor biiylime oranlarina neden olur; (2) dogrudan verimsiz kar-kollama
(rent seeking) faaliyetleri i¢in yeni firsatlari ortaya koyar ve (3) biiylimeyi biitiinliiyle bozar

(Grabel, 1995, 5.127-130).

Yeni-Keynesyen yaklasim ise, ters se¢im ve kredi taymlamasi kavramlarini Post-
Keynesyen teorik yapiya dahil etmektedir. Yeni-Keynesyen teorinin bilgi niteligindeki
varsayimlari, Post-Keynesyen teorininkinden oldukg¢a farklidir. Post-Keynesyen yaklagimda
belirsizlik, finansal piyasalarin hem talep hem de arz tarafinda simetrik olarak gegerli
olmaktadir. Aksine, Yeni-Keynesyen yaklasimda belirsizlik, finansal piyasalarin sadece arz
tarafinda gegerli oldugu icin asimetriktir. Yeni-Keynesyen yaklagimda, 6diing alanlarin
projelerinin miikemmel beklenen getiri/risk profili bilgisine sahip olduklar1 varsayilmaktadir.
Fakat, her bir bor¢ alicinin profil bilgisi 6diing verenler i¢in mevcut degildir. Onun yerine, bir
grup olarak &diing verenlerin biitiin 6diing alanlarin risk/getirisinin dogru olasilik dagilimi
bilgisine sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Odiing verenler, elindeki bu sinirli bilgi ile, geri
O0dememe olasiligin1 hesaba katan 6diing faiz oran1 ve beklenen getiri arasindaki fonksiyonel

iligskiyi hesaplayabilmektedir (Grabel, 1995, s.131).

McKinnon-Shaw hipotezine gore kredi tayinlamasi, temel olarak faiz oranlar lizerindeki
tavandan kaynaklanmaktadir. Faiz oranlar1 iizerindeki tavan, tasarruf arzinin dengenin altinda
kalmasimna neden olarak fazla bir kredi talebi meydana getirmektedir. McKinnon-Shaw
hipotezine gore, faiz oranlarinin arz ve talebe gore serbestge belirlenmesine izin verilirse,
herhangi bir fazla talep olmayacaktir. Bununla birlikte, McKinnon-Shaw hipotezine elestirel
yaklasan Yeni-Keynesyen teori (Stiglitz ve Weiss, 1981), piyasa dengesinin bir yasa ya da
finansal piyasalardaki rekabet¢i analiz ig¢in gerekli bir varsayim olamayacagini iddia

etmektedir (Auerbach ve Siddiki, 2004, s.243).

Stiglitz ve Weiss (1981)’a gore piyasa dengesi, arz ve talep esitligini gerektirdigi icin, talep
arzi1 astig1 zaman, fiyatlar (faiz orani) yiikselecek ve yeni denge fiyatinda arz-talep esitligi
saglanana kadar, talepte diisme ve/veya arzda artis meydana gelecektir. Bundan dolayz,
fiyatlar kendi islevini yaptig1 siirece, taymnlama ortaya ¢ikmayacaktir. Ancak, kredi
taymlamasi gergekte mevcuttur. Stiglitz ve Weiss (1981)’1in amaci, dengedeki bir 6diing
piyasasinin, kredi taymlamas: tarafindan nitelendirilebilecegini gdstermektir. Odiing yaratan
bankalar, ddiinglerden elde ettikleri faiz oran1 ve ddiinglerin riskliligi ile ilgilenmektedirler.

Fakat, bir bankanin yiikledigi 6diing faiz orani, 6diing havuzunun riskliligini iki sekilde
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etkilemektedir: (1) potansiyel yatirimcilart ayirarak (ters secim etkisi) ya da (2) odiing

alanlarin faaliyetlerini etkileyerek (tesvik etkisi) (Stiglitz ve Weiss, 1981, s.393).

Her iki etki de, 6diing piyasalarinda, bankalarin 6diing bagvurularin1 degerlendirmelerinden
sonra mevcut olan, eksik bilgiden dogrudan tiiretilebilir. Fiyat (faiz orani) iglemin yapisini
etkiledigi zaman, piyasay1 dengeye getiremeyecektir. Faiz oranlarinin ters se¢im etkisi, farkl
Odiing alicilarin, odiinglerini geri 6demede farkli olasiliklara sahip olmasinin bir sonucudur.
Bankanin beklenen getirisi, agik¢a kredinin geri 6denme olasiligina baglidir. Bundan dolay1
bankalar, geri ddeme olasilig1 daha yiiksek ddiing alicilari tespit edebilmek isteyeceklerdir. Tyi
odiing alicilarin belirlenmesi giigtiir ve bu nedenle bankanin bunu yapabilmesi i¢in g¢esitli
gozetleme araclarini kullanmasi gerekmektedir. Bireyin 6deme goniilliigiindeki faiz orani, bir
gbzetim araci olarak hareket edebilir: ortalama olarak daha yiiksek faiz oranlarini 6deme
goniilliiglindekiler daha risklidirler; yiiksek faiz oranlarindan bor¢ alma goniilliigiinde
olmalari, ddiinglerini geri 6deme olasiliklarinin diisiik oldugunu bilmelerinin bir sonucudur.
Stiglitz ve Weiss (1981)’a gore, odiing faiz oranlar1 (6diinciin fiyati), riskli yatirimcilardan
giivenli yatirimeilart ayirmaya yardimer olmaktadir. Ciinkii sadece riskli yatirimcilar, yiiksek
faiz oranlarinda 6diing alma goniilliiglinde olacaklardir (Ayirma Etkisi-Sorting Effect). Faiz
oran1 yiikseldik¢e, Odiinglerini arttiran Odiing alicilarin ortalama riskliligi, muhtemelen
bankanin karlarmi diisiirebilecektir. Benzer olarak, faiz orani ve sozlesmenin diger kosullar
degistikce, ddiing alicilarin davramst da muhtemelen degisecektir. Ornegin, faiz oraninin
arttirilmasi, basarili projelerin getirilerini diistirmektedir. Yiiksek faiz oranlari, firmalarin
basar1 olasilig1 diisiik, fakat basarilmasi halinde yiiksek getiri saglayan projeleri iistlenmesine
neden olabilmektedir. Yani, yiiksek faiz oranlari, 6diing alinan fonlar1 geri 6demek i¢in borg
alanlarin ytiksek getirili projeleri tistlenmesine zorlayacaktir (Tegvik Etkisi-Incentive Effect).
Getiri oran1 ve projenin basari1 olasiligi, genellikle negatif iliski i¢indedir. Bundan dolayi, faiz
oranlari, O0diing alanlarin basarisizlik ihtimalinin sinyallerinin isaretini ifade etmektedir

(Stiglitz and Weiss, 1981, s.393; Auerbach ve Siddiki, 2004, s.243-244).

Riskten kag¢inan 6diing verenler i¢in riskli projelerin beklenen getirisi, giivenli projelerden
daha diisiiktiir. Bundan dolay, giivenli 6diing alicilar, riskli olanlarin aksine, yliksek faiz orani
O0deme goniilliigiinde olmayacaklardir. Sonug olarak, finansal kurumlar ¢ogunlukla, denge
faiz oranlarmin altindaki faiz oranlarinin gegerli oldugu durumda, beklenen karlarini
maksimize edecektir. Aslinda finansal kurumlar, az gelismis iilkelerde genellikle mevcut faiz
oranlarindan daha yiiksek seviyede olan, denge faiz oranlarinda 6diing alma goniilliigiinde

olanlara sagladigi odiinglerden daha az odiing saglayacaktir. Ancak, hipotetik olarak
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bankalarin piyasa denge faiz oranlarinda faiz oranimi belirledigi varsayilirsa, 6diing alanlar
odiinglerin maliyetini 6demek icin, fonlarini riskli ve yiiksek getirili projelerde kullanmaya
zorlanacaktir. Finansal kurumlar, yiiksek faiz oranlar1 ve riskli yatirimcilardan kacinarak, ters
secim ve ahlaki risk probleminden kacinacaklardir. Sonucta, dengedeki Odiing piyasalar

genellikle kredi tayinlamasi ile nitelendirilebilecektir (Auerbach ve Siddiki, 2004, s.244).

Tam ve maliyetsiz bilginin oldugu bir ¢evrede bankalar, 6diing alanlarin lstlenebilecegi
tiim faaliyetleri kesin olarak bir sarta baglayabilirler. Ancak bankalar, 6diin¢ alanlarin tiim
faaliyetlerini dogrudan kontrol etme yetenegine sahip olamadiklari i¢in, 6diing s6zlesmesinin
kosullarini, 6diing aliciyr bankanin ¢ikarlarina gore davranmaya tesvik etmenin yaninda,
diisiik-riskli 6diing alicilar1 ¢ekecek sekilde agikga belirtecektir. Bu nedenlerden dolay,
bankalarin beklenen getirisi, faiz oranlarindaki artistan daha yavas artabilecektir. Bankalarin
beklenen getirisi, optimal faiz oraninin 6tesinde gergekten diisecektir. Bankanin beklenen
getirisini maksimum yapan optimal faiz orani, r*’dir (Sekil 1.1). Hem 06diing talebi hem de
fon arzi, faiz oraninin bir fonksiyonudur (fon arzi, r* faiz oraninda beklenen getiri tarafindan
da belirlenmektedir). r* faiz oraninda fon talebi, fon arzin1 agmis olabilir. Geleneksel analiz,
odiingler i¢in fazla talebin varliginda, tatmin olmamis 6diing alicilar bankalara yiiksek faiz
oranlari 6demeyi Onerebilmektedir. Bu durumda faiz orani, talep arza esit oluncaya kadar
artacaktir. Ancak, denge faiz oran1 r*’da arz talebe esit olmayabilir. Bankalar kendisine
r*’dan daha fazla Odeme Oneren bireylere 0Odiing vermeyecektir. Bankanin
degerlendirilmesinde, bu gibi ddiingleri, r* faiz oranindaki ortalama 6diinglerden muhtemelen
daha riskli olarak degerlendirebilecek ve r*’in iizerindeki faiz oranlarindaki 6diinglerin
beklenen getirisi, r*’daki oOdiinglerin beklenen getirisinden daha diisiik olacaktir. Bunun
sonucunda arzin talebe esitligini saglayan rekabetci gligler olmadigi icin kredi tayimlamasi

gergeklesecektir (Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.394).

Ayrica, Stiglitz ve Weiss (1992)’e gore, McKinnon-Shaw Okulu’nun 6nerdigi riskli 6diing
alicilardan giiclii teminatlar alinmasi da, ters se¢cim ve ahlaki risk problemini elemine
edememektedir. Gliglii teminat gereksinimi, Odiing alicilar1 nispeten nispeten yliksek
basarisizlik ihtimaline sahip, teminatlara gerek olmayan kiigiik projeleri baslatmaya
zorlayacaktir. Ayrica, ayni seviyede Ozsermaye ile baslama, risk almayr seven ve basariya
ulagsan daha zengin 6diing alicilarin girisimci olmasii saglayacaktir. Bundan dolayi, daha
zengin 6diing alicilar riski sevmekte ve giiclii teminatlar1 saglayabilmektedir. Bu nedenle,
giiclii teminat saglamanin iki olumsuz yonii bulunmaktadir: (i) gii¢lii teminat saglayamayan

potansiyel yatirnmcilart diglar ve (ii) sadece risk almayi seven daha zengin &diing alicilari
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sectigi i¢in basarisizlik ihtimali daha yiliksek olmaktadir. Boylece, 6diing alicilarin borg-
0zsermaye (debt-equity) oranindaki azalma, kiigiik projenin yiiksek basarisizlik oranina sahip

olmas1 durumunda optimal olmayacaktir (Auerbach ve Siddiki, 2004, s.244).

Bankanin Beklenen Getirisi

A

» Faiz Oram

»

St

»  Q (Odiing Miktarr)

Sekil 1.1. New-Keynesyen Kredi Tayinlamasi
Kaynak: Grabel, 1995, s.133.

Buna ilave olarak, Stiglitz ve Weiss (1992), teminatlarla birlikte faiz oraninin optimal
kullanilmast durumunda bile, dengede kredi tayinlamasinin gegerli olacagini ileri stirmektedir.
Bankalar, 6diing alicilara iki tip 6diing sozlesmesi onermektedir. Bunlardan ilki olan F tipi
sOzlesme, yiiksek faiz oranina ve diisiik teminatlara sahiptir. Diger sdzlesme tipi olan G ise,
diisiik faiz oranina ve yliksek teminatlara sahiptir. Fakir 6diing alicilar F tipi sdzlesmeyi, daha
zengin olan oOdiing alicilarsa G tipi sozlesmeleri alacaklardir. Bankalar, yiiksek beklenen
getiriye sahip oldukga, F tipi sozlesmeleri tercih edecektir. Aksine, bankalar G tipi s6zlesmeyi
onerirlerse, G tipi sozlesme diisiik 6diing faiz oranina sahip oldugu i¢in, yiiksek mevduat faiz
orani dneremeyecektir. Bundan dolay1, 6diing alicilarin bagka opsiyonlari yoksa, her iki 6diing
alic1 da, F sozlesmesini kabul edecektir. Bu nedenle, bankalarin hem riskli hem de giivenli
Odiing alicilara ayni sozlesmeyi onerdigi, ortak denge (pooling equilibrium) gecerli olacaktir.
Benzer olarak, ddiin¢ arzinin ddiing talebinden daha az oldugu durumda, sadece bazi zengin
alicilar fonlarin maliyetini karsilayabilmek icin G sodzlesmesini Onerirlerken, bazi 6diing

alicilarin fakir ya da zengin olmasma bakilmaksizin, F sozlesmeleri yoluyla &diing elde
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edemeyecektir. Bu durumda, ayirt edici denge (separating equilibrium) mevcut olacaktir
(Auerbach ve Siddiki, 2004, s.244). Her iki denge durumunda, 6diing verenler, 6diing
alicilarin  riskliligini  bilmiyorken, sadece 0Odiing alanlarin fakir ya da zengin olup
olmadiklarini bildiklerinde, kredi, farkli 6diing alicilara tayinlanacaktir (Auerbach ve Siddiki,
2004, s.244-245). Bundan dolayi, teminatlarin faiz oram ile birlikte kullanilmalari, kredi
tahsisini optimal olarak saglamaya hizmet etmeyecektir. Sonucta Walrasyan dengedeki
beklenen getiri, kredi tayinlamasinin mevcut oldugu diger sozlesmelerden daha diisiik
olacaktir. Projenin basar1 (basarisizlik) ihtimali, ekonomi c¢ikistayken (resesyondayken)
yiiksek olacaktir, bundan dolay1r 6diing verenler tarafindan zaptedilen yatirim projelerinin
toplam getiri orani, konjonktiirel dalgalanmalar boyunca degisecektir. Boylece, ekonomi ¢ikis
donemindeyken, odiing verenlerin giivenli projelerden bekledigi getiri artacak ve kredi
tayinlamas1 azalacaktir, yada tam tersi gerceklesecektir (Auerbach ve Siddiki, 2004, s.244—
245).

Geleneksel teori, para arzindaki artisin faiz oranlarini diisiirece8ini, yatirimlar1 ve
biiylimeyi arttiracagini ileri stirmektedir. Aksine, Stiglitz ve Weiss (1992) ise, para arzindaki
artisin ekonomik biiyiimeyi, faiz oranlarindaki diisiisten ziyade, elde edilebilir kredi miktarini
arttirarak yapabilecegini iddia etmektedir. Para arzindaki bir artis, bankalarin fakir
kullanicilara daha ¢ok fon dnermesini saglayabilmektedir (F sozlesmesi, yiiksek faiz, diistik
teminat). Bu tip 6diin¢ alicilar, bankalarin yetersiz fonlara sahip oldugu durumda, yiiksek
degerli teminat talepleriyle karsilagsmazlarsa, orantili olarak 6diing elde etmekten daha fazla
dislanacaktir. Bundan dolayi, para arzindaki bir artis, genel olarak fakir 6diing alicilar
tarafindan {istlenilen, yiiksek ortalama 6diin¢ faiz oranina sahip, yiliksek getirili projelerin,
yeni ddiinglerini genisleterek ddiing alicilarin kapasitesini arttirir. Aksine, parasal politikalar,
fakir 6diing alicilarin (yiiksek faiz orani 6demeye goniillii) kredi arzini azaltir ve ortalama

odiing faiz oranini arttirir (Auerbach ve Siddiki, 2004, s.245).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’1n finansal gelisme (finansal liberalizasyon) hipotezine
yonelik en kapsamli elestiri Yeni-Yapisalci teori tarafindan yapilmistir. Ornegin McKinnon-
Shaw, finansal liberalizasyon uygulamasinin tasarruflari, yatirimlari ve ekonomik biiytimeyi
arttiracagl gorlisiindeyken, Yeni-Yapisalct yaklasim belirleme, uygulama ve zamanlamadaki
degisimlere ragmen az gelismis llkelerdeki finansal liberalizasyonun ters makro ekonomik
etkileri uyarmasi (stagflasyon gibi) ve ddiing verilebilir fon arzindaki azalma gibi nedenlerle

biiylimeyi engelleyici oldugunu iddia etmektedirler (Grabel, 1995, s.127-130).
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Yeni-Yapisalci olarak adlandirilan bu alternatif goriis, Taylor (1983), Buffie (1984) ve Van
Wijnbergen (1983) tarafindan gelistirilmistir. Yeni-Yapisalci elestiri, McKinnon ve Shaw’in
savundugu finansal liberalizasyonun etkilerinin olumsuz yonlerini ortaya koymaktadir. Yeni-
Yapisalct elestiri, resmi olmayan (informal) 6diing piyasalarinin, orijinal McKinnon ve Shaw
modeline dahil edilmesinin etkilerini incelemekte ve faiz oranlarinin serbest birakilmasinin,
ciktinin biiylimesi sonucundan uzak, zit etkiler dogurabilecegini gostermektedir. Yeni-
Yapisalcilar finansal liberalizasyon hipotezinin biiylimeyi engelleyici oldugunu vurgularlar.
Yeni yapisalcilara gore, rezerv gereksinimleri bankacilik sistemlerinde sizintilar meydana
getirdigi i¢in, organize olmamig finansal piyasalar (unorganized financial markets) resmi
bankacilik sistemlerinden daha etkindir. Resmi finansal piyasalarin gelismesi, hanehalklarinin
gayri resmi finans piyasalarindaki fonlarini resmi piyasalara ¢gekmekte, bunun sonucunda yurt
ici toplam reel kredi arzi azalmakta ve yurt i¢i firmalarin elde edebilecegi kredi miktari
diismektedir. Bdylece, toplam 06diing verilebilir fonlarin reel arzindaki azalma yatirimlari
diistirmekte, lretimi ve biiylimeyi yavaslatmaktadir. Buna karsin, resmi olmayan 06diing
piyasalarinda tutulan tiim varliklar bankacilik sistemine Odiing olarak verilirse, varlilarin
sadece bankacilik sistemindeki pargasi, zorunlu rezervler ve artan faiz oranlar1 sebebiyle
ekonomik biiylimeyi azaltict hareket meydana getirecektir. Yeni-yapisalci goriise gore, resmi
olmayan piyasa fonlarindaki azalma, resmi olmayan Odiing faiz oranmni ya da ¢alisma
sermayesinin maliyetini arttirmakta ve bu siire¢ enflasyonla sonu¢lanmaktadir. Enflasyon ve
ekonomik faaliyetlerdeki azalmanin birlikte ortaya ¢ikmasi ise stagflasyona neden olmaktadir
(Mavrotas, 2005, s.35; Akcoraoglu, 2000, s.2-3; Xu, 2000, s.332; Thornon, 1996, s.243; Fry,
1995, 5.18).

Yeni-Yapisalct teoriye gore, belirleme, uygulama ve zamanlama ne olursa olsun, bir
finansal liberalizasyon programi: (1) can yakici bir stagflasyon konjonktiiriine neden olur; (2)

odiing verilebilir fonlart azaltir; ve (3) biiylimeyi engeller (Grabel, 1995, s.130).

Bu elestirel yaklasimlara benzer olarak Loayza ve Ranciere (2002), finansal derinlesmenin
iktisadi krizlere yol acabilecegini iddia etmektedir. Yazarlar finansal liberalizasyonun asirt
odiinglere yol acan, finansal istikrart bozucu etkisini vurgulamaktadir. Ayrica c¢alisma,
bankacilik krizlerinin iktisadi durgunluga yol ac¢masmi, yurt ici kredilerdeki artigin

bliytimedeki yavaslamaya sebebiyet vermesi ile iliskilendirmektedirler.
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1.1.5. Ekonomik Biiyiime Siirecinde Finansal Gelismenin Onemsizligine Iliskin

Yaklasimlar

Finansal gelismenin ekonomik biiylime siirecindeki 6nemini vurgulayan birgok caligmaya
karsin, bazi iktisat¢ilar finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin 6nemli
olmadigina inanmaktadir. Finansal gelisme ve ekonomik biliyiime arasindaki herhangi bir

iliskinin olmamas1 yaklagimina Neo-klasik biiylime modelinden de ulasilabilmektedir.

Neoklasik biiylime modelinde {i¢ temel varsayim kabul edilmektedir:
1) Isgiicii ve teknolojik gelisme dissaldir.
2) Tum tasarruflar yatirimlara aktarilmaktadir (S = I = sY) ve bagimsiz bir tasarruf
fonksiyonu yoktur.
3) Uretim fonksiyonunda, sermaye ve emegin ayr1 ayr1 azalan getirisi, birlikte ise sabit

getirisi vardir.

Neoklasik biiylime modeli Cobb-Douglas tipi liretim fonksiyonundan yararlanarak
asagidaki sekilde gosterilebilir:

Y =AK L (1.5)

t t t

Modelde, A teknoloji seviyesini, K sermaye diizeyini, L isgiicii diizeyini, t zamani, o
ise (0, 0 ile 1 arasindadir), sermaye ve emegin iretimden aldiklar1 paylan ifade etmektedir.
Denklemi daha yogun bi¢cimde, kisi basina degerler cinsinden ifade edersek (Denklemin

her iki taraf L'ye boliindiigiinde), kisi basina diisen ¢ikti miktar1 (y,), kisi basma diisen

sermaye stoku (%, ) miktarina bagli olmaktadir.

Y K

t

Neo-klasik yaklasima gore, kisi basina sermaye stoku (k) miktarinin artmasi sermayenin
faizinin diismesine yol acar. Sermaye faizi sadece sermaye birikim hizinin, isgiicii artigindaki
ve teknolojik gelismedeki hiza esit olmasit durumunda sabit kalir. Boylece isgiicii artisinin
nicel etkisi ve teknolojik gelismenin nitel etkisi sermayenin faizini azaltir. Bu nedenle neo-
klasik yaklasim, uzun donemli biiyiimenin kaynagi olarak dissal teknolojik gelismelere ve

niifustaki genislemeye odaklanmaktadir. Kisaca neo-klasik yaklagima gore, kisa donemde
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tasarruflardaki artig, gegici olarak iiretimi arttirmakta iken uzun donemde iiretim iizerinde
herhangi bir etkisi olmamaktadir. Sonu¢ olarak tasarruflar, uzun donemli biiylimenin
belirleyicilerinden biri olmadigindan finansal aracilik kurumlarinin uzun dénemli biiytimenin
arttirllmasinda herhangi bir rolii yoktur. Finansal sektdriin ekonomik biiyiime siirecindeki rolii
neo-klasik sistemde Onemsenmemektedir (Levine, 1997a, s.688; Green vd., 2005, s.1;

Wachtel, 2003, s.33; Artan, 2006).

Lucas (1988, s.6), ekonomistlerin gelisme siirecinde finansal konularin énemini ¢ok kotii
bicimde abarttiklarini 6ne siirmektedir. Chandavarkar (1992)’a gore finans hala kalkinma
ekonomisi ana diisiincesinin olduke¢a fakir bir ilgisi olarak durmaktadir. Nobel 6diili sahibi
dahil, kalkinma ekonomisi Onciilerinin higbirisi (Bauer, Colin Clark, Hirschman, Lewis,
Myrdal, Prebisch, Rosenstein-Rodan, Rostow, Singer ve Tinbergen), finans1 kalkinma’da bir
faktor olarak dikkate almazlar (Meir and Seers 1984). Kalkinma ekonomisinin basaril
arastirmalari, kalkinmanin finansal yoni harig biitiin yonlerine odaklanmis goriiniirken (Stern
1989), bu ihmal yalnizca mallar1 degil, finans1 da kalkinmaya dahil eden 1liml1 bir segicilikle
tamamlanmaktadir. Ayrica Stern (1989)’in kalkinma iktisat¢ilar1 incelemesine gore, dahil
edilmeyen konular listesinde bile finansal sistem tartigilmamaktadir (Levine, 1997a, s.688;
Chandavarkar, 1992, s.134). Dornbusch and Reynoso (1989, s.240)’ya gore ise, ekonomide

finansal istikrarin baskin bir gili¢ olmasinda finansal faktorler 6nemlidir.

Levine (1997a, s.688) ise, ‘‘finans ve biiyiime arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarin
sonuglart tereddiitlii ve bol kosullu ifade edilmesine karsin, teorik sonug ve ampirik kanitin
tstiinliigti, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki pozitif birinci derece iligkiyi

ortaya koymaktadir” sozii ile, finansin ekonomik biiylime i¢in 6nemini vurgulamaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiye yonelik olarak, Schumpeter’in
altin1 ¢izdigi; tasarruflarin mobilizasyonu, risk yonetimi, yoneticilerin izlenmesi ve islemlerin
kolaylagtirilmas1 gibi, finansal sistemin ekonomik biiyiime siirecindeki fonksiyonlarin

asagida inceliyoruz.

1.2. Ekonomik Biiyiime Siirecinde Finansal Sistemin Fonksiyonlar:

Joseph Schumpeter (1912), ekonomik gelisme siirecinde tasarruflarin mobilizasyonu, risk
yonetimi, yoneticilerin izlenmesi ve islemlerin kolaylastirilmas: gibi finansal aracilar
tarafindan saglanan hizmetlerin 6nemini vurgulamaktadir (King ve Levine, 1993a, s.717). Bu

fonksiyonel yaklasimda temel fonksiyonlar zaman icinde ve iilkeler arasinda sabit kalirken,
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finansal hizmetlerin niteliginde ve bu hizmetleri saglamak icin ortaya ¢ikan finansal araglarin,
piyasalarin ve kurumlarin cesitliliginde {ilkeler arasinda ve zaman icinde biiylik farkliliklar
vardir. Bu yaklasim, fonksiyonlar iizerinde odaklanirken kurumlarin roliinii azaltmamaktadir

(Levine, 1997a, 5.689).

Piyasa Uyusmazhklar:
-Bilgi Maliyetleri
-Islem Maliyetleri

<

Finansal Piyasalar ve

Aracilar
[

L

Finansal Sistemin
Fonksiyonlari
-Tasarruflarin Mobilizasyonu
-Kaynak Tahsisi
-Y 6netim Kontrolii
-Risk YOnetiminin
Kolaylastirilmasi
-Mal ve Hizmet Ticaretinin
Kolaylastirilmasi

Biiyiime Kanallar

-Sermaye Birikimi
-Teknolojik Yenilik

|

Ekonomik Biiyiime

Sekil 1.2. Finans-Biiyiime Mliskisine Teorik Bir Yaklasim
Kaynak: Levine, 1997a, 5.691.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda baglant1 varsayimi, bazi zayif neo-klasik
varsayimlara dayanmaktadir. Arrow-Debreu modelinde, herhangi bir bilgi ve islem maliyeti
olmadig1 icin finansal sisteme gerek yoktur. Bundan dolayi, bilgi elde etmenin ve islem
yapmanin maliyetlerinin ortaya ¢ikmasi, finansal piyasalarin ve kurumlarin ortaya ¢ikmasi
icin tesvikler yaratmaktadir Bu nedenle, finansal sistemin ekonomik biiylimedeki roliinii
iceren herhangi bir teori, Arrow-Debreu modeline spesifik piiriizler ilave ederler. Finansal
piyasalar ve kurumlar, bilgi ve islem maliyetleri tarafindan yaratilmis piiriizleri iyilestirmek

icin ortaya c¢ikabilirler. Bilgi ve islem maliyetlerinin farkli tipleri ve bilesimleri farkl finansal
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anlagsmalarin, piyasalarin ve kurumlarin ortaya ¢ikmasina sebep olur (Levine, 1997a, s.690;

Tsuru, 2000, s.6).

Levine (1997a, 5.691), finansal sistem tarafindan saglanan bu fonksiyonlar1 ayrintili olarak
tanimlamakta ve temel olarak bese ayirmaktadir: (1) risk ticaretini, riskten korunmay1 ve risk
cesitlendirmesini kolaylastirir, (2) kaynaklar1 dagitir, (3) yoneticileri izler ve sirketi kontrol
etmeye calisir, (4) tasarruflar1 harekete gecirir ve (5) mallarin ve hizmetlerin degisimini

kolaylastirir.

1.2.1. Risk Yonetiminin Kolaylastirilmasi

Spesifik bilgi ve islem maliyetlerinin varliginda, risk ticaretini, riskten korunmay1 ve risk
dagiimim1 kolaylastirmak i¢in finansal piyasalar ve kurumlar ortaya c¢ikabilirler. Levine
(1997a) iki tip riski goz Oniine almaktadir: likidite ve duruma 6zel risk (idiosyncratic risk)

(Levine, 1997a, 5.691).

Likidite, birimlerin anlastiklar1 fiyatlarda varliklar1 satin alma giicline doniistiirebilme
kolaylig1 ve hizidir. Varliklar1 bir degisim aracina doniistiirmeyle birlikte belirsizliklerden
dolay1 likidite riski ortaya ¢ikar. Bilgi asimetrileri ve islem maliyetleri likiditeyi engeller ve
likidite riskini arttirir. Bu piiriizler, likidite riskini daha iyi hale getiren finansal piyasalar ve
kurumlarin ortaya c¢ikmasi i¢in istek yaratir. Bu nedenle, likit sermaye piyasalari, finansal
araclarin ticaretinin nispeten ucuz oldugu ve bu ticaretin zamanlamasi ve sona erdirilmesi
konusunda belirsizligin daha az oldugu piyasalardir. Baz1 yiiksek getirili projeler uzun
donemli sermaye yiikiimliliigii gerektirdigi, fakat tasarruf edenlerin daha genis zamanda
tasarruflarinin  kontroliinii birakmay1 istemedikleri i¢in, likidite ve ekonomik gelisme
arasindaki baglant1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, finansal sistem uzun dénemli yatirimlarin
likiditesini arttiramiyorsa, yiiksek getirili projelerde daha az yatirnmin ortaya ¢ikmasi

muhtemeldir (Levine, 1997a, s.692).

Hisse senedi piyasalari, sermaye yatirimlarinin likiditesini arttirarak ekonomik gelismeye
katkida bulunur. Bir¢ok karl yatirim, sermayenin uzun siireli baglanmasini1 zorunlu kilmakta,
fakat yatirimcilar, tasarruflarini uzun donemli yatirimlara baglamak istememektedirler. Likit
hisse senedi piyasalar1, yatirimcilara likidite ihtiyaglar1 karsisinda paylarimi kolayca satma
imkani saglayarak yatirimlarin cazibesini arttirmaktadirlar. Uzun donemli hisselere yatirim
yapmak daha giivenli hale geldik¢e, muhtemelen, yatirimcilar portfoylerini kisa donemli

finansal yatirimlardan uzaklastirarak hisse senetlerine dogru tekrar dengelerler. Bu ise,
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firmalar i¢in maliyetleri diisiiren daha karli yatirimlara kayma, daha verimli ve uzun dénemli
projeler anlamina gelmektedir. Yiiksek verimlilige sahip sermaye ise, ekonomik biiylimeye
destek olacaktir. Ayrica, bireylerin daha fazla tasarruf yapmalarimi saglayacak hisse
senetlerine ve dolayisiyla fiziki sermayeye ilave yatirimlar, yatirimlarin getirisini ve

ekonomik biiylimeyi arttiracaktir (Levine, 1997b, s.2).

Hicks (1969, s.143-145), likidite riskini hafifletmis olan sermaye piyasasi gelismelerinin,
Ingiltere’deki sanayi devriminin en énemli nedenlerinden biri oldugunu ifade etmektedir.
Hicks’e gore sanayi devriminin ilk on yillari sirasinda iiretilmis {riinler cok daha Once icat
edilmiglerdi. Bu nedenle, teknolojik yenilik, siirekli biiylimenin nedeni degildi. Bununla
birlikte, ortaya c¢ikan icatlarin bir¢ogu, biiylik yeni sermaye ilavelerini ve uzun donemli
sermaye yiikiimliiliiklerini zorunlu kilmist1. Hicks’e gére, on sekizinci yiizyil Ingiltere’sinde
biiyiimeyi atesleyen kritik neden, sermaye piyasas likiditesiydi. Likit sermaye piyasalarinin
varliginda, tasarruf sahipleri tasarruflarini degerlendirmek i¢in arastirma yaptiklarinda, hisse
senedi, tahvil veya vadesiz mevduatlar gibi cabucak ve kolayca satabilecekleri varliklari
tutabilirler. Ayn1 zamanda, bu likit finansal araglar likit olmayan tiretim siireglerindeki uzun
donemli sermaye yatirimlarina doniistiiriirler. Sanayi devrimi uzun donemli biiyiik sermaye
yiiktimliiliiklerini zorunlu kildigi i¢in, bu likidite doniisiimii olmaksizin sanayi devrimi
meydana gelemezdi. Bu nedenle, Hicks’e gore sanayi devrimi finansal devrimi beklemek

zorunda kalmisti (Levine, 1997a, s.692; Bencivenga vd., 1995b).

Levine (1991, s.1446-1459)’in modelinde hisse senedi piyasalari, girisimcilere likidite
soklarim1 gozleyip hisselerini diger yatirimcilara satma olanagi vererek likidite riskini
azaltmalarina yardimci olmakta, yatirimcilara ¢ok sayidaki firmaya yatirim yapma ve duruma
0zel verimlilik soklarini ¢esitlendirme imkanmi vermektedir. Hisse senedi piyasalari, firma
yatirrmlarmin likiditesini arttirarak, verimlilik riskini azaltarak ve firma etkinligini arttirarak
firma yatirimlarini tesvik eder. Bundan dolayi, kisi bagina ¢iktidaki biiyiime orani hizlanir.
Modelde, hisse senedi piyasalarinin yoklugunda likidite soklariyla karsi karsiya kalan
bireyler, sermayelerini firmalardan olgunlasmadan ceker ve ¢ok diisiik likit getiriye sahip
olurlar. Likidite soklar1 sadece firma yatirimlarini engellemez, ayrica firma verimliligini de
diisiirtir. Sonug¢ olarak hisse senedi piyasalari, direkt olarak firma verimliligini arttiran
olgunlagsmamis sermaye likiditasyonunu 6nleyerek ve dolayl olarak firma yatirimlarin tesvik

eden likidite riskini diisiirerek biiytimeyi hizlandirir.
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Menkul kiymetler piyasalari gibi finansal aracilar (bankalar) da likiditeyi arttirabilir ve
likidite riskini azaltabilirler. Schreft ve Smith (1997, s.160), bankalarin likidite saglamak i¢in

ortaya ciktigini ileri stirmektedir.

Diamond ve Dybvig (1983), piyasa tarafindan saglanmayan, aracilar (bankalar gibi)
tarafindan saglanan yatay kesit risk paylagimini1 6rnekleyen bir model kurmustur. Diamond ve
Dybvig (1983)’in gelistirdigi oncii likidite modelinde, tasarruf edenler likit olmayan yliksek
getirili bir yatirnm projesi ile likit olan diisiik getirili bir yatirim projesi arasinda se¢im
yapmaktadirlar. Uzun siireli likit olmayan yatirimlar, kisa siireli likit yatirimlardan daha fazla
getiri saglamakla birlikte, bireyler kisa donemdeki belirsiz likidite ihtiyaclari nedeniyle, uzun
stireli yatirnmlarin yiiksek getiri avantajindan yararlanamamaktadir. Bireyler se¢im yaptiktan
sonra soklara maruz kalmaktadirlar. Bu maruz kalinan soklar nedeniyle bireyler, likit olmayan
projeleri iirtin vermeden once kullanmak istemektedirler. Bu risk, likit ve diisiik getirili
projelerde yatirimda bulunma istegi yaratmaktadir. Aracilar, belirsiz likidite ihtiyacina sahip
genis sayidaki yatirimciyr bir araya toplayip, likidite saglayarak biiyiik sayilar yasasinin
avantajindan faydalanir ve ayni1 zamanda alacaklarmi erken likidite etmek isteyen
yatirimeilarin uzun dénemli yatirimlardan elde ettigi yliksek getiriyi paylasabilir. Diamond ve
Dybvig (1983)’e gore piyasalar, likidite soklarina karsi giivence saglama yetenegine sahip
degildirler, ¢linkii gercekten likidite ihtiyaci olan yatirimcei ile arbitraj kar elde etmeye ¢alisan
yatirimceiyt ayirt edemez. Burada asimetrik bilgi, aracilara, likidite soklarina karsi giivence
biciminde yatay-kesit risk paylasimi saglayarak, avantaj vermektedir (Levine, 1997a, s.692;

Allen ve Gale, 1994, s.11-12).

Bankalar, ¢ok sayidaki bireyden mevduat kabul eder ve 6diing verir, 6ngoriilebilir geri
cekme talebine karsi likit rezervler tutar, kendi temel varliklarindan daha likit yiikiimliiliikler
ihra¢ eder ve yatirnmlarin bireysel finansman ihtiyaclarim azaltirlar. Ozellikle, bankalar,
riskten kacgiman tasarruf sahiplerine likidite saglayarak, likit ama verimsiz varliklar yerine
banka mevduati tutma olanagi saglarlar. Ayrica bankalar, sermaye birikimine katkida
bulunmayan likit rezerv tutma konusunda ekonomik olmay: saglarlar. Bankalar, her bir
bireyin ongoriilemez likidite ihtiyaglarina karsi bireysel giivence saglamak zorunda olan
finansal aracilarin olmadig1 ekonomilere nazaran likit varliklara olan yatirimlar1 azaltir. Sonug
olarak bankalar, bireysel olarak finanse edilen sermaye yatirimlarini azaltarak likidite ihtiyaci
duyan girisimciler tarafindan yapilan bazi yatirimlarin gereksiz likiditasyonunu engeller.
Kisaca, finansal aracilik endiistrisi, ekonominin tasarruflarmmin verimsiz likit varlhiklar

seklinde tutulan kismint azaltr ve likidite ihtiyacindan kaynaklanan yatirim yapilmig
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sermayenin hatall tahsisini engeller. Bu argliman, finansal aracilarin dogal olarak sermaye
birikimine uygun sekilde tasarruflarin kompozisyonunu degistirme egiliminde oldugunu ileri
stirmektedir. Tasarruflarin kompozisyonu, reel biiyiime oranini etkilerse, aracilar da biiylimeyi
arttirma egiliminde olacaktir. Bencivenga ve Smith (1991), bu konu i¢in bireylerin i¢ donem
yasadig1 kugsaklararasi modeli (overlapping-generation model) kullanmaktadir. Biitiin bireyler,
dogrudan verimli olmayan likit yatirimlara ve verimli sermaye getirisi saglayan likit olmayan
yatirimlara girismektedirler. Tek tliketim malin iiretmek icin, yasl girisimcinin sermayesini
ve geng bireyin emegini kullanmaktadir. Tasarruf diisiincesindeki geng birey, ayni zamanda
belli bir olasilikla uygunsuz bir zamanda (bir donem sonra) likidite edilmek zorunda olan
yatirimla kars1 karsiyadir. Bu gibi bireylerden genis sayida bulunmaktadir. Bundan dolay1
mevduat sahiplerine likidite saglayacak ve riski ¢esitlendirecek bankalar igin tesvikler
mevcuttur. Bankalar’a c¢esitlendirme igin olanak saglanirsa, Ongoriilebilir geri ¢ekme
taleplerine kars1 likit rezervler tutacaklardir. Bankalarin olmadigi duruma nispeten (finansal
otarsi), bankalar tiim ekonominin likit rezerv tutma gereksinimini azaltacak ve ayrica verimli
sermayenin likiditasyonunu diislirecektir. Boylece, tiretimdeki digsalliklar da goz Oniine
alindiginda, aktif aracilik sektoriiniin oldugu ekonomilerde yiiksek denge biiyiime oranlari
gozlenebilecektir. Bencivenga ve Smith (1991)’e gore, finansal piyasalarin gelismesi
genellikle, digsal olarak, yasalarla ve devlet diizenlemeleri ile belirlenmektedir. Nispeten az
gelismis ekonomilerde, organize olmus piyasalar1 bankalar olusturmaktadir. Hisse senedi ve
tahvil piyasasi kii¢iik bir rol oynamaktadir. Yatirim harcamalar1 ve sermayeden elde edilen
getiriler arasindaki uzun gecikmeler vurgulanmaktadir. Bankalarin yoklugunda bir¢ok yatirim
bireysel olarak finanse edilecek, yatirnm harcamalar1 ve sermayeden elde edilen getiriler
arasinda uzun donemler olmasindan dolay:r problemlere neden olacaktir. Ayrica finansal
aracilarin yoklugunda bireyler tesadiifi likidite ihtiyaclarma kars1 bireysel gilivenceler
saglamalidir. Bu durum ise, verimsiz likit varliklara asir1 yatirimla sonuglanmaktadir.
Aracilarin  yoklugu, sermaye birikiminde uygun olmayan tasarruf kompozisyonu ile
sonuglanmaktadir. Sonug olarak, bankalarin en 6nemli gorevi, likidite saglayarak biiylimenin
desteklenmesi ve boylece tasarruflarin kompozisyonunun da iyilestirilmesidir. Cogunlukla, iyi
gelismis finansal sistemlere sahip ekonomiler, bundan yoksun ekonomilere nazaran daha hizl

bliytimektedir (Bencivenga ve Smith, 1991, s.195-197; Levine 1997a).

Pagano (1993, s.616), bankalarin yoklugunda, hanehalkinin duruma 6zel likidite soklari
karsisinda, sadece cabucak likide g¢evirebilecegi verimli varliklara yatirnm yaparak
durabilecegini, boylece daha verimli ancak daha az likit yatirimlardan ¢ogunlukla vazge¢mek

zorunda kalinacagini belirtmistir. Pagano, mevduat sahiplerine likidite riskini dagitma ve
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yatirimcilara fonlarinin biiylik bir boliimiinii daha az likit ve daha verimli projelere yatirma

olanagi saglayan bankalarin, bu etkinsizligi epeyce azaltabilecegini ileri stirmektedir.

Greenwood ve Smith (1997, s.149-163), finansal piyasalarin likidite sagladigini ve duruma
0zel riskleri etkin bir sekilde elimine ettigini gostermektedir. Bu faaliyetler, uygun olarak
sermaye birikimini arttiran tasarruflarin sosyal kompozisyonunu degistirmektedir. Bireylere,
tasarruflarin1 daha verimli yatirimlar dogrultusunda yeniden tahsis imkani taniyan finansal
piyasalar, ekonomik sistemde kaynaklar1 sosyal getirisi en yiiksek kullanim alanina tahsis
etmektedirler. Greenwood ve Smith (1997), finansal aracilikla biiylime arasindaki iliskiyi
Bencivenga ve Smith (1991)’in modelinin degisik bir bi¢imiyle gostermektedir. Burada
aracilar, tasarruflarin sosyal kompozisyonunu degistirmektedir. Bu durum, likidite saglanmasi
yoluyla daha verimli ve likit olmayan sermaye yatirimlar i¢in uygundur. Greenwood ve
Smith (1997) modeli, Bencivenga ve Smith (1991) modeline goére bazi yenilikler
icermektedir. Ozellikle aracilik, zorunlu olarak biiyiime arttiricidir (Bencivenga ve Smith
(1991)°de gerekli degildir). Ayrica, hisse senedi piyasalarinin varliginin bankalar gibi biiylime
arttirrict olmast zorunlu degildir. Hisse senedi piyasalar igin gerekli ve yeter kosul, artan
biiyiimenin hizlandirilmasidir. Finansal piyasalar, kaynaklar1 en yiiksek getiri sagladig
kullanim alanina ydnlendirerek ekonomik biliylimeye katkida bulunmaktadir. Burada
gelistirilen yapida, tasarruflar en yiiksek getiriyi likit olmayan sermaye yatirimlarindan elde
etmektedirler. Finansal piyasalar tarafindan saglanan likidite, tasarruf sahiplerinin kargi
karsiya kaldigr duruma o6zel riskleri sinirlar ve olgunlasmamis uzun donemli sermaye
yatirimlarini maliyetli likiditasyonundan korur. Sonug¢ olarak tasarruflarin biiylik kismi,

gercekten olgunlagsmis yatirimlara aktarilmaktadir.

Birgok teori, likidite artisinin ekonomik biiylime tizerindeki olumlu etkilerini
modellemektedir. Ancak bazi teoriler (Bencivenga ve Smith, 1991; Pagano, 1993; Jappelli ve
Pagano, 1994), likidite artisinin tasarruf oranlari ve ekonomik biiyiime iizerinde belirsiz bir

etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Jappelli ve Pagano (1994, s.102), hanehalki tizerindeki likidite kisidinin, tasarruf oranlarim
arttirdig1, tasarruflar iizerinde biiylimenin etkisini genislettigi ve verimlilik artisii tesvik
ettigini iddia eden ig¢sel biliyiime modelinin bu {i¢ Onermesinin  dogrulugunu
degerlendirmektedir. Modele gore, hanehalki {izerindeki likidite kisitlamalari, hanehalkini
daha fazla tasarruf yapmaya zorlamakta ve yiiksek biiylime oranlarina izin vermektedir.

Calismada, firmalara verilen kredilere odaklanmak yerine, hanehalkina verilen kredi arzinin
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rolii goz onlinde bulundurulmaktadir. Bankalar, firmalarin etkin bir sekilde kredi elde
etmesine olanak saglarken, kredilerden hanehalkina da pay ayirirlarsa, sermaye birikimi ve
ekonomik biiylime yavaglamaktadir. Ciinkii, caligmada sermaye piyasalar1 ile ekonomik
bliylime baglantisinda vurgulanmaya c¢alisilan husus, firmalara verilen kredilerdeki artis ile
iliski olmasima hi¢ gerek duyulmaksizin, mortgage piyasast (ipotekli konut piyasasi) ve
tiiketici kredilerindeki eksikliklerin etkisine igaret edilmesidir. Analize gore, finansal gelisme
hanehalky tizerindeki likidite kisidint elimine ederek, hanehalkina belli sartlar altinda kredi
alma olanag1 saglamaktadir. Bu durumda, ekonomideki tasarruf orant ve toplam tasarruf
hacmi diismektedir. Bu da, ekonomideki yatirimlarin diismesine neden olarak, ekonomik

biiyiimeyi yavaslatmaktadir (Jappelli ve Pagano, 1994, s.83—-109).

Finansal sistemler, likidite riskini azaltmanin Otesinde, bireysel projelerin yanisira
firmalarmn, sanayilerin, bdlgelerin ve iilkelerin risklerini de azaltabilirler. Bankalar, yatirim
fonlar1 ve menkul kiymetler piyasalarinin tamamu ticaret, sermayenin bir araya toplanmasi,
risk cesitlendirmesi icin araglar saglarlar. Finansal sistemin risk ¢esitlendirme hizmetlerini
saglama yetenegi, kaynak dagilimini ve tasarruf oranlarini degistirerek uzun dénem ekonomik

bliytimeyi etkileyebilir (Levine, 1997a, 5.694).

Finansal piyasalarin temel fonksiyonlarindan biri olan risk paylasimi i¢in firsatlar
yaratilmasi, bireylerin risk toleranslarina uygun olarak, portfdylerini ¢esitlendirme, duruma
0zel risklere kars1 korunma ve portfdylerinin risklerini diizeltme olanagi saglar. Bu durum,
yatay kesit risk paylasimi olarak adlandirilmaktadir. Ciinkii farkli bireyler zamanin veri

noktasinda risklerini miibadele etmektedirler (Allen ve Gale, 1994, s.11-12; Levine 1997a).

Tasarruflarin ve yatirimlarin tahsisi goriigii birimlere giivence saglamaktadir. Riskin
cesitlendirilmesi, finansal piyasalar tarafindan saglanan g¢esitli mekanizmalar yoluyla
bireylerin duruma 6zel risklerini agiga ¢ikarmay1 ve sistematik risklerin etkilerinin en uygun
olarak paylagimini saglar. Denge durumunda (en uygun paylasim) sadece sistematik risk
tasarruflar1 ve yatirimlar1 etkiler. Finansal sistemin tasarruflarin ve yatirimlarin ¢ekiciligini
arttirmas1 ve nihai olarak biiylimeye katkida bulunmasi, riskin etkisinin azaltilmasi yoluyla

meydana gelir (Gertler ve Rose, 1994, s.16).

Finansal aracilar, bireysel tasarruf sahiplerinin katlandiklari riski azaltir. Tasarruflarini bir
aracida mevduat olarak tutan tasarruf sahibinin bireysel projelerinin riskleri otomatik olarak
ortalama bir diizeye ulasirken, oysa, her bir kiigiik tasarruf sahibi 1yi gelismis bir finansal

sistem olmaksizin ¢esitlendirme firsatindan mahrumdur. Finansal sistem genislerken daha
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fazla kaynak, finansal sistem kanaliyla tasarruf sahiplerinin diisiik riskte ve daha fazla fonunu
mevcut yatirimlara yonlendirilir. Bu nedenle, sermaye birikiminin artmasi beklenmektedir

(Hansson ve Jonung, 1997, s.277).

Bencivenga ve Smith (1991)’in gelistirdigi modelde, finansal aracilar bireylere portfoy
cesitlendirmesi yoluyla duruma 6zel, sistematik olmayan riskleri hafifletme olanagi
tanimaktadir. Daha yiiksek getiri oranli projelere dogru nihai kayma, ekonomik biiylimeye
katkida bulunmaktadir. Modelde, risk ¢esitlendirmesinin dlgegi ve biiylime {lizerindeki nihai
pozitif etki finansal sistemin biiyiikliigii arttik¢a genislemektedir. Saint-Paul (1992)’e gore
finansal piyasalarin olmamasi durumda bireyler, yiiksek riskten kaginmak amaciyla yiiksek
verimlilikteki, yiliksek riskli uzmanlagsmis teknolojilerin yerine diisiik getirili ancak daha az
riskli esnek teknolojileri tercih etmektedirler. Birimlere risk c¢esitlendirme fonksiyonu
saglayan finansal piyasalarin ortaya c¢ikisiyla birlikte birimler kendilerine soklara karsi
giivence veren c¢esitlendirilmis portfoy tutabilecek ve yiiksek risk ve getiriye sahip
teknolojileri secerek ekonomik biliylimeyi arttirabilecektir. Finansal piyasalarin ortaya
cikistyla birlikte riskten hoglanmayan tasarruf sahipleri, portfoylerini diisiik riskli ve daha az
getiriye sahip projelerden daha yiiksek riske sahip, yiiksek getirili projelere kaydirmaktadirlar.
Bu nedenle, finansal piyasalar bir portfoyii, yiiksek getiriler beklenen projelere dogru
kaydirmay1 tesvik ederek risk g¢esitlendirmesini kolaylastirir (Saint-Paul, 1992, s.763-781;
Levine 1997a). Devereux ve Smith (1994)’e gore finansal piyasalarin biitiinlesmesi, risk
paylasiminin bir sonucu olarak tasarruf oranlarini etkileyebilmektedir. Tasarruflarin yiiksek
riskli ve yliksek getirili projelere yeniden tahsisi biiyiimeyi arttirmaktadir (Devereux ve
Smith, 1994, s.535-547; Levine 1997a). Devereux ve Smith (1994, s.536)’e gore, finansal
biitiinlesme tasarruf oranlarini diiserse bile, tasarruflarin yiiksek riskli ve yiiksek getiriye sahip
projelere yeniden tahsisine neden oluyorsa finansal biitlinlesme biiylime oranini arttirir.
Obstfeld (1994) de uluslararasi risk ¢esitlendirmesinin diinya portfoyiiniin giivenli ama diisiik
getirili yatinmlardan, riskli ve yiiksek getirili yatirimlara kaymasini beraberinde getirdigini

ifade etmektedir.

Acemoglu ve Zilibotti (1997, s.709) kalkinmanin ilk doénemlerindeki biiylik projelerin
varliginin, ekonominin basarabilecegi riskin yayilma derecesini sinirladigini ileri stirmektedir.
Yiiksek riskli yatirimlardan kag¢inma arzusu, sermaye birikimini yavaglatacak ve 0Ozel
durumlardan kaynaklanan risklerin ¢esitlendirilememesi, biiylime siirecinde biiyiik miktarda
belirsizlige neden olacaktir. Acemoglu ve Zilibotti (1997, s.711), sadece sansli iilkelerin

kalkinmanin ilk déonemlerinde daha fazla sermayeye sahip olacagini ve boylece daha iyi risk
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cesitlendirme olanagini saglayarak daha yiiksek verimlilige ulagabilecegini iddia etmektedir.
Modelde, bireyler paralarinin ne kadarini tasarruf edeceklerine ve ne kadarini diisiik getiriye
sahip giivenli varliklara yatiracaklarma karar verirler. Geri kalan fonlarini riskli projelere
yatirim yapmak icin kullanirlar. Bununla birlikte, zamanin tiim noktalarinda bireyler i¢in tiim
riskli yatirnmlar mevcut degildir, ¢iinkii sektorlerin bazilarini zorunlu minimum biiyiikliik
etkiler. Acik olan daha fazla sektdrde, bireyler tasarruflarinin daha biiyiik parcalarim riskli
yatirimlara koyma goniilliigiindedir. Bunun sonucunda, ekonominin sermaye stoku genis
oldugu zaman, daha fazla tasarruf olacak ve daha fazla sektor agilabilecektir. Boylece,
bliylime, piyasalarin genislemesi ve daha iyi ¢esitlendirme firsatlart ile kol kola gidecektir.
Daha 1iyi risk cesitlendirme firsatlari, biiylimenin degiskenligini diisiiriirken, fonlarin en
verimli kullanildiklar1 alana kademeli olarak tahsisine olanak tantyarak biiylimeyi arttiracaktir

(Acemoglu ve Zilibotti, 1997, s.711-712).

Bununla birlikte, daha biiyiik risk paylasimi ve daha etkin sermaye dagilimi tasarruf
oranlar1 iizerinde teorik olarak belirsiz etkilere sahiptir. Digsal temelli ya da dogrusal biiyiime
modeliyle baglantili olan tasarruf orani yeterince diisebildigi zaman biitiiniiyle ekonomik
bliylime diiser. Digsalliklarla birlikte, biiyiime yeterince distiigii i¢in daha biiyiik risk
cesitlenmesiyle birlikte biitiiniiyle refah da azalir (Levine, 1997a, 5.694).

Bencivenga ve Smith (1991), Levine (1991), Greenwood ve Jovanovic (1990), Obstfeld
(1994) ve Saint-Paul (1992), tasarruflarin yeniden tahsisinin biiylime tiizerindeki pozitif
etkisinin tasarruf oranlarindaki azalmadan kaynaklanan negatif etkiye baskin geldigini
gostermektedir. Levine (1991)’de tasarruf orani sabittir. Ciinkii, gen¢ bireyler tiiketim
yapmamaktadir. Saint-Paul (1992) nispi riskten kaginma katsayisinin birin altinda oldugunu
varsayarak getiri orani riskinin tasarruf oranlarin arttiracagini garanti eder. Obstfeld (1994)’e
gore ise, getiri oran1 riskindeki azalmadan dolay1 finansal piyasalardaki biitiinlesme, tasarruf
oranlarint diisiirebilecektir. Ancak portfoydeki riskli varliklara kayma bu diisiise {istlin
gelmektedir. Bundan dolayr ekonomik biiyiime artmaktadir. Bu durumda finansal
piyasalardaki biitiinlesmeden kaynaklanan refahin artisi biiyilk olmaktadir (Devereux ve

Smith, 1994, 5.548).

Risk c¢esitlenmesi ve sermaye birikimi arasindaki baglantidan bagka, risk cesitlenmesi
teknolojik degismeyi de etkileyebilir. Birimler karli bir piyasa talebi elde etmek i¢in siirekli
olarak teknolojik ilerlemeler yapmaya ¢abalamaktadirlar. Yenilik¢iye karlar kazandirmaya

ilave olarak, basarili yenilik teknolojik degismeyi hizlandirir. Bununla birlikte, yenilikteki
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cekicilik risklidir. Yenilik¢i girisimlerin sonuglar1 belirsiz oldugundan finansal sistemin
bireyler ve girisimciler i¢in bu tip riskleri ¢esitlendirmesi arzu edilmektedir. Finansal sistem,
mevcut liriinlerin mevcut tekniklerle tiretimine devam edilmesine oranla, yenilik¢i faaliyetlere
girisilmesinden elde edilecek potansiyel kazanci agikga gosterir. Boylece, daha gelismis
finansal sistemler yliksek kalitedeki girisimcileri ve projeleri segerek, bu girisimciler i¢in
digsal finansmani daha etkin bir bicimde mobilize ederek, yenilik¢i faaliyetlerin riskini
cesitlendirmek i¢in c¢esitlendirilmis portfdy tutma kabiliyeti saglayarak ve yenilik¢i
faaliyetlerle ilgili potansiyel biiylik karlar1 dogru big¢imde agiklayarak biiylime arttirici
yenilik¢i faaliyetlerde yatirnm yapmay1 ve verimlilikte artisi tesvik etmektedir. Bu nedenle,
risk dagitmay1 kolaylastiran finansal sistemler, teknolojik degismeyi ve ekonomik biiylimeyi

hizlandirabilmektedirler (King ve Levine, 1993b, 5.516-540; Levine, 1997a, 5.694).

Allen ve Gale (1994, 2000), bankacilik-temelli finansal sistemler ile piyasa-temelli finansal
sistemleri risk paylasimi ya da risk ¢esitlendirmesi yoniinden karsilastirmaktadir. Allen ve
Gale (2000, s.9-11; 1994, s.11-12), hanehalkinin piyasa-temelli sistemde bankacilik-temelli
sistemden daha fazla riske maruz kaldigini iddia etmektedir. Aracilar, bu riski donemlerarasi
yumusatmalar yani donemler arasinda risk paylasimi yoluyla bertaraf etmekte, bu da tersi
durumda dezavantajli fiyatlardan varliklarini likidite etmek zorunda kalan yatirimcilara
glivence saglamaktadir. Yatirimcilar i¢in piyasa-temelli finansal sistemlerde biiyiik
cesitlilikteki finansal tiriinler mevcuttur. Finansal araclarin ve piyasalarin ¢esitliligi yatay kesit
risk paylasimi i¢in bir¢ok firsat saglar. Bankacilik-temelli finansal sistemde ise yatay kesit
risk paylasiminin olanagi daha sinirhidir. Nispeten daha az sayida hisse senedi borsaya kote
olmustur ve yiiksek islem maliyetleri olmaksizin hisselerin dogrudan sahipligini saglayan az
sayida yatirnm fonu ve diger aracilar mevcuttur. Bu bakimdan, tercihlere dair piyasa-temelli
sistemdeki liste, bankacilik-temelli sistemden daha zengindir. Bundan dolay1 Allen ve Gale
(1994, 2000), piyasa-temelli sistemin bankacilik-temelli sistemden daha iyi risk paylasim
firsatlar1 sundugunu iddia etmektedir. Ancak, piyasalarin kendi sinirlar1 vardir. Piyasalar ya
da piyasadaki katilimcilar eksikse, bankacilik-temelli sistem risk paylagiminda ya da riski

donemleraras1 yumugsatmada bazi avantajlar saglar.

1.2.2. Yatirnmlar ve Kaynaklarin Tahsisi Konusunda Bilgi Elde Etme

Tasarruf sahibi bireyler genis bir girisimciler, yoneticiler ve ekonomik sartlar takimi
izerinde bilgi toplamak i¢in zamana, kapasiteye veya aracglara ve siirece sahip olmayabilirler.

Tasarruf sahipleri, hakkinda az giivenilir bilgi olan faaliyetlere yatirim yapmak i¢in isteksiz
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olacaklardir. Sonug¢ olarak, yliksek bilgi maliyetleri, sermayeyi en iist degerli kullanima

akmaktan alikoyabilir (Levine, 1997a, 5.694—695).

Modigliani-Miller teoreminde biiylime, yalnizca teknolojide ve verimli girdilerdeki
degisiklik gibi reel faktorlere bagli olarak degisir. Ciinkii bilgi elde etme ve sézlesme yapma
maliyetsizdir, bireyler kurumlarin yardimina ihtiyacit olmaksizin finansal iliskilere girebilir

(Gertler ve Rose, 1994, s.16—17; Levine 1997a).

Boyd ve Presscott (1985, s.3—4), bilgi ve islem maliyetlerinin finansal aracilarin igsel
olarak ortaya ¢ikisi i¢in tesvikler yarattigini ileri stirmektedir. Boyd ve Presscott (1985)’a gore
finansal aracilar, ¢cok sayida gesitlendirme yaparak tasarruf sahiplerinin portfoylerini iyi
sekilde cesitlendirirler. Finansal aracilar, bilgi seti kendisinden daha farkli olan 6diing
alanlarla ilgilenirler. Odiing alanlar siklikla kendi kredi riskleri ile ilgili olarak finansal
aracilardan daha iyi bilgiye sahiptir. Finansal aracilar, 6diing alanlara atfedilen maliyetli
bilgiyi tiretmektedir. Bu bilgi, ddiingleri dagitmak i¢in kullanilmaktadir (Boyd ve Presscott,
1985, s.1; Levine 1997a).

Bilgi kaynaginin olmadig1 durumda (tiim bireylerin ayn1 donanima sahip oldugu-ters se¢im
probleminin olmadigi durum ya da sozlesmeden sonra bilgi iiretmenin yasaklandigi-bilgi
tiretmenin miimkiin olmadig1 durumu varsayarak) finansal aracilar gereksizdir. Bu baglamda
basit piyasa yapisiyla es tahsislere ulasilabilir. Bu nedenle, finansal aracilar proje sahiplerinin
yatirim firsatlari ile ilgili bilgi edinme maliyetlerinin oldugu durumda etkin bilgi iiretmek i¢in
ortaya ¢ikmaktadir. Boyd ve Prescott (1985)’a gore finansal aracilarin ortaya ¢ikisinda bu
bilgi edinme maliyetleri 6nemli rol oynamaktadir diyebiliriz (Boyd ve Presscott, 1985, s.3—4;
Levine, 1997a). Calismaya gore finansal aracilar, bireylerin beraberce projeleri
degerlendirdigi, projelerde yatirim yaptig1 ve proje getirilerini paylastigi bireylerden olusan
bir gruptur. Basit ifade ile firmalar, miisterek tesebbiisler ve kooperatifler araci olarak

adlandirilmaktadir (Boyd ve Presscott, 1985, s.9).

Levine (1997a, s.695) e gore aracilarin olmadigi bir ekonomide her bir yatirimci, verimli
yatirim projeleri hakkinda bilgi elde etmek icin belirli bir sabit maliyet 6demek zorundadir.
Tasarruf sahipleri veya yatirnimcilar, bu maliyetli bilgi yapisina karsilik bilgiyi elde etme
maliyetleri ve siireci konusunda ekonomik davranmak i¢in finansal aracilart olusturabilirler,
ortak olabilirler ya da kullanabilirler. Aracilar, her bir bireyin bireysel olarak bilgiyi
degerlendirme yetenegini kazanmasi ve daha sonrasinda bu degerlendirmeleri yiiriitmesi

yerine biitiin iiyeleri i¢in bu maliyetli islevi yerine getirirler. Bilgi elde etme maliyetleri
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konusunda ekonomik davranma, yatirim firsatlart hakkindaki bilginin elde edilmesini

kolaylastirtr ve bundan dolayt kaynak dagilimini iyilestirir.

Iyi fonksiyona sahip bir finansal sistem, yatirrm projelerine girme yeteneginin artmasina
oncil olur. Biiyiik olgekli 6diing vermeye girismek iizere olusmus finansal aracilar, finanse
edilmeye deger projelere karar verme kapasitelerini gelistirirler. Finansal aracilar, farkli
yatirrm firsatlarin1 degerlendirmede uzmanlasacaklar ve mevcut fonlar1 en umut verici
olanlara dogru yonlendireceklerdir. Sonug¢ olarak, yatirimlarin ortalama verimleri artacaktir

(Hansson ve Jonung, 1997, s.277-78).

Greenwood ve Jovanovic (1990) finansal aracilarin, ekonomide en yiiksek sosyal getiriyi
saglayan yere fonlarin goclinii kolaylastiran bilgiyi toplamasi ve analiz etmesi sonucu yliksek
getiri sundugunu ifade etmektedir (Greenwood ve Jovanovic 1990, s.1085). Caligmada
bireylerin ekonomide gdzlenemeyen toplam soklarla karsi karsiya oldugu varsaymm vardir.
Modelde finansal aracilar, belirli bir iicret karsiligi soklar1 gozleyemeyen bireylere bilgi
satmaktadirlar. Boylece finansal aracilar ekonomide daha 1yi kaynak tahsisine imkan
saglamakta ve bundan dolay1 sermaye birikimini ve bilylimeyi tesvik etmektedir. Bencivenga
ve Smith (1991,s.197) de bankalarin bilgiye iliskin piiriizlerin istesinden gelmedeki roliiniin

inkar edilemeyecegini belirtmektedir (Levine, 1997a).

Lee (1996), yaparak-6grenme yoluyla saglanan bilgi birikimi tarafindan belirlenen finansal
gelismeyi analiz etmektedir. Finansal aracilar endiistriyel projelere kaynak ayirarak iyi yatirim
firsatlarin1 aragtirirlar ve bdylece tasarruflarin tahsisini iyilestirirler. Az bilginin oldugu
baslangigtaki denge durumunda endiistriyel yatirimlar olmayacak ve finansal az gelismislik
durumunda ekonomi tuzaga diisecektir. BOyle tuzaklar bilgiseldir ve bilgisel digsalliklar
saglanarak bu tuzaga care bulunabilir. Lee (1996), bor¢ verme kararini, ddiing verenlerin
yatirrm karar1 vererek proje temelli bilgi elde ettifi, yaparak Ogrenmenin siireci olarak

modellemistir.

King ve Levine (1993b, s.513-517) finansal aracilarin sadece risk ¢esitlendirmesi yoluyla
degil ayn1 zamanda projeleri degerlendirip basarma sansi olan girisimcileri belirleyerek
teknolojik yenilikleri tesvik edecegini ileri stirmektedir. Yatirim projeleri gelecegi en parlak
projenin belirlenmesi igin degerlendirilmelidir. Ozellikle gelecek vaat eden girisimcilerin
projelerinin degerlendirilmesinde biiyiik sabit maliyetler vardir. Bundan dolay1 bu gorevi
yerine getirmeye yonelik uzmanlagsmis organizasyonlarin ortaya ¢ikmasmna tesvikler

yaratilmalidir. Finansal sistem muhtemel girisimcileri degerlendirir ve en iimit vaat eden
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projeyi se¢mektedir. Finansal kurumlar bireysel yatirimcilara gore, inceleme, degerlendirme
ve izleme hizmetlerini daha etkin ve daha ucuz saglayabilmektedir. Ayrica, bankalar kredi
basvurularini basarili bir sekilde eleyebilirler, kredileri sadece en fazla umut veren yatirim
firsatlarina tahsis edebilirler ve boylece teknolojik yenilikleri ve ekonomik biiylimeyi tesvik

ederler.

Hisse senedi piyasalar1 da firmalar hakkinda bilgi elde edilmesini ve elde edilen bu bilginin
yayilmasini etkilerler. Greenwood ve Smith (1997)’e gore finansal piyasalar, fiyat isaretleri ve
sagladiklar1 diger bilgilerle ekonomik sistemde kaynaklar1 sosyal getirisi en yliksek yerlere

tahsis ederek biiyiimeyi arttirirlar (Greenwood ve Smith, 1997, s.145-146).

Finansal piyasalar, etkin karar almak i¢in gerekli bilgi iizerinde ekonomiklik ve bilginin
yayilmasini saglarlar. Finansal piyasalar, dagitilan bilgi tarafindan nitelendirilmektedir ve bu
dagitilmis pay sahipligi, genis sayidaki kitleye firmalar hakkinda bilgi toplama ve
performanslarinin izlenmesi igin tesvik saglamaktadir. Ancak hisse senedi piyasasinda
dagitilan bilgiye ait temel eksiklik, bedavacilik problemidir. Bilgi, piyasa tarafindan
saglanmaktadir ve hi¢c kimsenin toplamak i¢in bir egilimi yoktur. Bu nedenle finansal
piyasalar, bilgideki yetersiz yatirimlar tarafindan tanimlanabilmektedir (Allen ve Gale, 2000,

5.11-12).

1.2.3. Yoneticilerin izlenmesi ve Sirket Kontrolii

Finansal anlagmalar, piyasalar ve aracilar, bilgi elde etme maliyetlerini azaltmaya ek
olarak, finansal faaliyetten sonra bilgi elde etme, firma yoneticilerini izleme ve sirket kontrolii

uygulamasinin maliyetlerini hafifletmek icin ortaya ¢ikabilmektedirler (Levine, 1997a, 5.696).

Odiing alan yatirime1, kendi yatirim projesinin finansmanina kendi servetinden daha az
katkida bulunurken, kendisine 6diing veren, ilgisi yatirimcinin ilgisinden daha farkli olan
insanlar daha fazla katkida bulunmaktadir. Odiing sahibinin projesi hakkinda iistiin bilgiye
sahip oldugu ya da proje getirisinin dagilimini etkileyen gozlenemez faaliyetleri yliklenebilme
kabiliyetine sahip oldugu zaman, birbirine uymayan ilgiler, yatirnm siireci ile iliskili temsil
maliyetlerini arttirir. Yatirim projelerini degerlendirme stireci, girisimcilere projelerinin
kalitesi hakkinda potansiyel odiing verenlerin mevcut bilgilerinden daha 1iyi bilgi
saglamaktadir. Bu bilgi asimetrisi, 0diing alan girisimci ile 6diing veren arasinda temsil

problemi yaratmaktadir. Bu temsil problemi, yatirim finansmaninin beklenen maliyetini
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arttirir. Bu maliyet artis1 da girisimcinin projeyi degerlendirme istegini etkiler (Bernanke ve

Gertler, 1990, s.87-88).

Diamond (1984), o6diing alanlar ve odiing verenler arasindaki tesvik problemlerinin
coziimlenmesi ic¢in faydali olan, izleme bilgisi maliyetlerinin minimize edilmesi {izerine
kurulu, finansal araciliga ait teori gelistirmektedir. Aracilar (bankalar gibi), kendinden borg
alan firmalarla yaptiklari bor¢ sozlesmelerinin maliyetli izlenmesinin goérevini yerine
getirirler. Alternatif olarak her bir odiing sahibinin dogrudan izlemesi, izleme maliyetlerini
arttiracagi, ya da hi¢ bir odiing sahibi izlemezse bedavacilik problemi ortaya ¢ikacag igin,
bilginin toplanmasinin biiyiik maliyet avantaji vardwr. Finansal aracilik teorileri, genel olarak
aracilarin bazi maliyet avantajlar1 lizerine kurulmaktadir. Schumpeter, yoneticilerin izlenmesi
roliinii bankalara atfetmektedir. Schumpeter (1939, s.116)’a gore; “banker, sadece isin ne
oldugunu, nasil finanse edildigini ve muhtemelen nasil yapildigini bilmek zorunda degildir,
banker ayrica miisterini, isini ve hatta 6zel aliskanliklarini, onunla konusacagi seyleri de
bilmeli, durumun agik bir resmini ortaya koymalidir” (Diamond, 1984, s.393-394). Calisma,
temsil maliyetlerinin belirleyicilerini analiz etmekte ve finansal aracilifin, dogrudan 6diing
vermeye ve almaya oranla net maliyet avantajlarinin oldugu bir model gelistirmektedir.
Aracilik dahilinde gesitlendirme, araciligin olasi net avantaji i¢in anahtardir. Ciinkii, bireysel
Odiing sahipleri ve alacaklilar arasindaki tesvik problemleri ile aracilar ve mevduat sahipleri
arasindaki tesvik problemleri arasinda gii¢lii benzerlikler bulunmaktadir. Aracilik dahilinde
miimkiin olan ¢esitlendirme, araci birimi kiralayarak, bor¢lu birimi izleme olanag: taniyarak,
tesvik problemlerini uygun sekilde farklilastirmay1 saglar. Sonu¢ olarak finansal aracilik
dahilindeki ¢esitlendirme, neden mevduat sahipleri tarafindan izlenmedigini, neden izleme
yetkisinin aracilara verilmesinin faydali oldugunu anlamak i¢in anahtar rol oynar. Diamond
(1984)’a gore finansal aracilarin kullanilmasi, daha iyi sozlesmelere olanak taniyarak pareto

etkin tahsise olanak tanir. Bu fonksiyon, finansal aracilar i¢in pozitif bir rol saglar.

Stiglitz (1991), finansal sistemin bilgi ve islem maliyetlerini diisiirmenin yaninda, finansal
sOzlesmeler, piyasalar ve aracilar kanaliyla yoneticilerin ve firmalarin izleme maliyetlerini de
diistirecegini ileri siirmektedir. Kredi sahiplerinin yoneticileri giin be giin denetlemeleri ¢ok
maliyetlidir. Bu durum kredi sahiplerinin giiven sorunu yasamalarina neden olur ve dolayl
olarak yatirim kararlarin1 engeller. Yatirim kararlarinin engellenmesi sonucunda ekonomide
etkinlik kaybi1 meydana gelecektir. Finansal piyasalarin yonetici ve firmalar1 denetlemeye
yonelik finansal fonksiyonlar1 (finansal piyasalar ve diizenlemeler), firma yoneticilerini ve

sahiplerini, kredi sahiplerinin menfaatlerini koruyacak sekilde sirketi yOnetmeye
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zorlamaktadir. Finansal sistemin bu fonksiyondan mahrum olmasi durumunda, tasarruflarin
hareketliligi ve sermayenin yatirimlara aktarilmasi gerceklesmeyecektir (Sentiirk, 2005,

s.115).

Blackburn ve Hung (1998, s.107—108), asimetrik bilginin varliginda finansal aracilarin
riskli yatirim projelerini izleme fonksiyonunu ele almaktadir. Modellerinde finansal aracilar,
projenin degerinin tahmin maliyetini diisiirdiigii i¢in bilylimeyi desteklemektedir. Dogrudan
0diing alma ve 6diing verme durumunda, her bir nihai 6diing sahibi projeyi bireysel olarak
gozlemek zorundadir. Bu da izlemenin maliyetini ikiye katlamaktadir. Uygun kosullar altinda,
aragtirmalart engelleyici bu maliyetler, ekonominin kendini az gelismislik tuzaginda
bulmasina neden olur. Bununla birlikte, finansal aracilarin 6diing alan ve veren arasinda
odiing sozlesmeleri imzalayip, izleme gorevini temsil etmesiyle izleme maliyetlerinin
katlanmasindan kag¢inilmaktadir. Bu izleme maliyetleri nedeniyle modellerinde finansal
aracilar icsel olarak ortaya ¢ikmaktadir. Proje sayisi arttik¢a ve ekonomi biiyiidiikce, finansal
aracilar artan gesitlilikle mesgul olmakta ve bu artan ¢esitlilik de mevduat sahiplerine borg
kredilerini her zaman geri ddeyecek yeterlilikte fona sahip olma ihtimalini arttirmaktadir.
Yetkili izleyici, dogrudan izleme iizerinde net maliyet avantajlarina sahip oldugu ve finansal
aracilar toplum icin finansal diizenlemelerin se¢imi haline geldigi siirece, finansal aracilik

1zleme maliyetlerini diisiirmektedir.

Sharpe (1990)’a gore, finansal aracilar cesitlendirilmis bir portfdye sahipse, tasarruf
sahipleri aracty1 izlemek zorunda kalmazlar (ve birimler aracinin portfoyliniin iyi ¢esitlenmis
oldugunun dogrulugunu kolayca arastirabilirler). Iyi cesitlendirilmis bir portfdyle birlikte
araci, mevduat sahiplerine mevduat faizini 6deme vaadini daima yerine getirebilir ve bu
nedenle mevduat sahipleri bankay1 izlemek zorunda kalmazlar. Bundan dolayi, iyi
cesitlendirme yapmis finansal aracilar, izleme maliyetlerini diistirerek yatirim etkinligini
destekleyebilirler. Ayrica, finansal aracilar ve firmalar uzun dénem iligkilerini gelistirerek,
bilgi elde etme maliyetlerini daha da disiirtirler. Bilgi asimetrilerindeki azalma, sirasiyla
digsal finansman kisitlamalarini ve daha iyi kaynak dagilimini kolaylastirir (Levine, 1997a,

5.697).

Hisse senedi piyasalar1 sirket kontrolii igin ortam saglamaktadir. Ozellikle, sirket ele
gecirme ihtimalinin varsayilmasi, yoneticilerin disiplini i¢in bir aragtir. Baskinci, kotii
yonetilen sirketin tiim hisselerini alip, yOnetimin yerine gegerse, sermaye kazanci elde

edebilir. Amerika’da ve Ingiltere’de sirket kontrolii i¢in, ydneticilerin disiplinini ve yiiksek



54

sirket performansini zorlamada piyasalarin 6nemli bir pargay1 temsil ettigi varsayilmaktadir.
Koti yonetilen ya da kotii performansla calisan sirketler ya ele gegirilmekte veya yonetim yer
degistirmekte ya da sirketin idaresi degismektedir. Sirket ele gegirmeleri, bankacilik-temelli
finansal sisteme sahip Almanya’da ve Japonya’da yasal olarak miimkiin, ama pratikte
gerceklesmemektedir. Bankalar tarafindan izlemenin de, biiylik oranda, ele ge¢irme gibi ayni

i¢sel denetim roliinii yerine getirdigi ileri siirtilmektedir (Allen ve Gale, 2000, s.5-9).

Bununla birlikte, ¢ok likit sermaye piyasalarinin ekonomik biiylimeye zarar verecegini
iddia eden bazi iktisat¢ilar, yatirimcilara hisselerini kolayca satma imkani taniyan likit
sermaye piyasalarinin, yatirimeilarin yatirim yapma isteklerini ve hisse sahiplerinin,
yoneticilerin ve firmalarin performansinmi izleyerek sirket kontroliinii saglama tesviklerini
azaltacagin1 gostermektedir. Bu goriise gore, daha likit sermaye piyasalar sirket kontroliine

engel olarak, ekonomik biiylimeyi engeller (Levine, 1997b, s.2).

1.2.4. Tasarruflar1 Harekete Gecirme

Tasarruflarin harekete gecirilmesi, sermayenin yatirim ig¢in farkli tasarruf sahiplerinden
toplanmasini ihtiva etmektedir. Coklu yatirimcilar1 kabul etmeyen bir ¢ok iiretim siireci,
ekonomik olarak etkin olmayan Olceklerle kisitlanmaktadir (Sirri ve Tufano, 1995; Levine,
1997a, 5.699). Projelerin dlgekleri geregi, bircok tasarruf sahibinin fonlarinin 6nemli oranda
toplanmas1 gerekmektedir. Bu nedenle, projelere gerekli kaynaklarin harekete gecirilmesi

finansal sistemler i¢cin 6nemlidir (King ve Levine, 1993b, s.516).

Finansal aracilar, yatirim faaliyeti i¢cin yeterli fonlarin saglanmasini kolaylastirirlar.
Finansal aracilarin olmadig1 bir ekonomi, bir¢ok kiigiik tasarruf sahiplerinden olusmaktadir.
Bu durumda firmalar, ¢ok sayida kisiyle 6diing anlasmalarini diizenleme ve finansman
saglama problemiyle karsilagirlar. Finansal piyasalar, kiiciik tasarruf sahiplerine fonlarini bir
havuzda toplama imkani tanir ve tasarruf sahipleri, tasarruflari tesvik eden ¢ok sayidaki
finansal aracglara erigir. Tasarruf sahiplerinin fonlar1, bankalar veya diger aracilar tarafindan
bir havuzda toplanmigsa, yatirimcilarin fonlara erisim saglamasiyla birlikte maliyetler nemli
oranda azalmaktadir. Finansal piyasalarin genislemesi ve c¢esitlenmesi ile ortaya c¢ikan
finansal sektor geligsmesi, tasarruflar1 harekete gegirerek ve bu tasarruflarin yatirim projeleri
arasinda etkin olarak dagitimin1 saglayarak, kaynaklarin daha etkin tahsisine neden olur ve
boylece ekonomik biiylimeye katkida bulunur. Fonlarin etkin olarak akisinin saglanmasi,
riskten kacinan yatirimcilara ve tasarruf sahiplerine giivence saglamaktadir (Hansson ve

Jonung, 1997, s.277; Gertler ve Rose, 1994, s.15; Ahmed ve Ansari, 1998, 5.504-505).
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Ayrica, tasarruflarin  harekete gecirilmesi kiiclik tiirdeki araglarin  yaratilmasim
icermektedir. Bu araglar, hanehalklarinin c¢esitlenmis portfoyler tutmalari, etkin o6lgekli
firmalarda yatirim yapmalar1 ve varlik likiditesini arttirmalari i¢in firsatlar saglar. Tasarruflar
bir havuzda toplanamaz ise, hanehalklar1 firmalarin tamamini satin almak ve satmak
zorundadirlar. Bu nedenle, tasarruflarin harekete gecirilmesi, risk cesitlendirmeyi, likiditeyi
ve uygun firmalarin biiylkliglini arttirarak kaynak dagilimini iyilestirir Bununla birlikte,
birgok farkli tasarruf sahibinin tasarruflarinin harekete gecirilmesi maliyetlidir. Bu durum,
farkli bireylerden toplanan tasarruflarla birlikte, islem maliyetlerinin iistesinden gelmeyi ve
tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin kontroliinden vazgegmede kendilerini rahat hissetmelerini
saglamasinin yaninda, bilgisel asimetrilerin {istesinden gelmeyi de igermektedir. Birgok
birimden tasarruflarin harekete gecirilmesi ile birlikte islem ve bilgi maliyetlerinin 15181nda
pek cok finansal diizenlemeler, bu giicliikkleri yumusatmak ve tasarruflarin toplanmasini
kolaylastirmak i¢in ortaya cikabilirler. Spesifik olarak, harekete gecirme, sermaye arttiran
iiretken birimler ve fazla kaynakli birimler arasindaki cok yonlii, iki tarafli anlagmalari
kapsayabilir. Cok yonli, iki tarafli anlagmalarla birlikte, islem ve bilgi maliyetlerini ekonomik
kullanmak i¢in tasarruflarin birlestirilmesi, aracilar vasitasiyla binlerce yatirirmcinin
servetlerini yiizlerce firmada yatirim yapan aracilara emanet etmesiyle de meydana gelebilir

(Sirri ve Tufano 1995; Levine, 1997a, 5.699).

Bireylerin tasarruflarini toplamada daha etkin olan finansal sistemler, ekonomik gelismeyi
derinden etkileyebilirler. Tasarruflart daha iyi harekete gegirmenin sermaye birikimi
tizerindeki dogrudan etkisine ek olarak, kaynak dagilimini daha iyi hale getirebilir ve
teknolojik yeniligi ilerletebilir. Bagehot (1873, s.3—4) Kralice Elizabeth donemindeki Londra
halkimin demiryollart yapmak icin sermaye toplayabilme kabiliyetinde olmadigini ileri
siirmektedir. Bagehot’a gore, transfer edilebilir biiyiik para toplaminin ve bor¢ alinabilecek
fonlarin olmamasi ¢ok biiyiik isler yapmayr engellemektedir. Bu nedenle finansal sistem,
projeler icin kaynaklari etkin bicimde harekete gecirerek daha iyi teknolojilerin
benimsenmesinde olanak saglayabilir ve bundan dolay: biiyiimeyi tegvik edebilir (Bagehot,

1873, s.3—4; Levine, 1997a, 5.699—700; Greenwood ve Smith, 1997, s.147).

Ahmed ve Ansari (1998)’ye gore finansal tasarruflarin toplam icindeki orani arttikga,
sermayenin etkin tahsisine ulasilacaktir. Finansal aracilar, tasarruflar1 bireylerden ve diisiik
biiyliyen sektorlerden hizli biiyiiyen sektorlere yeniden yonlendirdikce, daha fazla servet

yaratilacaktir (Ahmed ve Ansari, 1998, 5.504-505).
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1.2.5. Ticareti Kolaylastirma

Islem maliyetlerini diisiiren finansal diizenlemeler, tasarruflari harekete gecirmeyi
kolaylastirma ve bu nedenle bir ekonomi i¢in mevcut iiretim teknolojileri setini genisletmeye

ek olarak, uzmanlagmay1, teknolojik yeniligi ve biiylimeyi ilerletebilir (Levine, 1997a, s.701).

Hicks (1969) ve North (1981), sanayi devriminin arkasindaki etkenleri aragtirmislar ve
sanayl devriminin yeni teknolojilerin gelismesinin sonucu olmadigini ileri siirmiislerdir.
Ciinkii, sanayi devriminde goze carpan buhar makinesi ve diger bazi yenilikler, sanayi
devriminden daha Once icat edilmisti. Caligmalar, sanayi devriminde teknolojik ilerlemenin
saglanmasinda likit sermaye piyasalariin roliinii vurgulamaktadir. Cilinkii yeni teknolojiler,
uzun donemler boyunca likit olmayan sermayeye biiyiik 6l¢ekli yatirimlar1 gerektirmektedir.
Ayn1 zamanda yeni teknolojilerdeki yatirimlarin seviyesi, en zengin bireylerin
yapabileceginden daha genistir. Bu durum, fonlarin bir havuzda toplanmasini gerekli kilar.
Hicks (1969) ve North (1981), finansal piyasalarin likidite saglama, risk paylagimi ve fonlarin
birlestirilip hareketinin saglanmas1 gibi islevlerine ilave olarak, gelisme silirecinin merkezinde
uzmanlagmay1 arttirdigini ileri siirmektedirler. Ekonomideki uzmanlasma, ekonomideki
bireylerin tliketmedigi mal ve hizmetleri iirettigini ve iretmedigi mal ve hizmetleri de
tilkettigini gostermektedir. Ayrica, finansal piyasalarin yoklugunda, iireticiler iyi bir sekilde
cesitlendirilemeyecek ve bodylece bazi piyasalar tarafindan saglanan risk paylasim
hizmetlerine ve digsal finansmana erisime ihtiyag¢ duyacaklardir. Bu nedenle, artan
uzmanlagma, gesitli ticaret kurumlarinin destegini gerektirmektedir (Greenwood ve Smith,

1997, 5.147-148).

Hicks (1969) ve North (1981), artan uzmanlagsmanin ekonomik gelismenin merkezi
oldugunu belirtmektedir. Uzmanlagmay1 arttirmada finansal piyasalar agikg¢a gereklidir.
Ayrica McKinnon (1973), uzmanlasmanin yaparak 6grenmeyi destekledigini ve biiylime
arttirict oldugunu iddia etmektedir. Bu durum Cooley ve Smith (1992) tarafindan formiile
edilmistir. Modellerinde, finansal aracilarin yoklugunda bireyler, girisimcilik faaliyetlerine
girmeyi ertelerler. Bu durum, 6diing alma miimkiin degilken girisimcilige katilmadan 6nce
gelirin  birikimini  zorunlu kilmaktadir. Cooley-Smith’in  modelindeki bu gecikme,
uzmanlagmaya ve yaparak 0grenmeye mani olmaktadir. Finansal piyasalarin ortaya ¢ikisiyla
birlikte, girisimci faaliyetlerinde uzmanlagsma miimkiin olmaktadir. Daha fazla yaparak
o0grenme sonucunda ekonomi, daha yiiksek biiylime oranina sahip olacaktir. Cooley ve Smith

ayrica, finansal piyasalarin olusumunun maliyetsiz oldugu durumda bile, icsel sebeplerden
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dolay1 finansal piyasalarin olusamayabilecegini gostermektedir. Bu durum, finansal
piyasalarin olmadig1 bir ortamda, faiz oranlar1 ¢ok diisiik oldugu zaman gercgeklesecektir
(bliylime oranindan diisiikken). Eger faiz oranlar1 ¢ok diisiikse, bireylerin uzmanlagmasi i¢in
yetersiz tesvikler saglanacaktir. Uzmanlagmanin olmamasi, yasamda kazanilan gelirin
nispeten gecikmeyle sonuglanma egilimi nedeniyle tesvik ortaya ¢ikmaz ve faiz oranlari
arttik¢a daha az arzulanan durum ortaya ¢ikar. Bu nedenle, faiz oranlan diisiik oldugu zaman
bireyler uzmanlasamayacak ve sonu¢ olarak 6diing almaya ihtiyaci olan uzmanlagmig
girisimciler olmayacaktir. Benzer olarak, diisiik tasarruf oranlar1 potansiyel 6diing verenleri
bireysel yatirim yapmaya tesvik edecektir. Bu durumda finansal piyasalarin hizmetlerine arz

veya talep olmayacaktir (Greenwood ve Smith, 1997, s.174).

Greenwood ve Smith (1997, s.146—-164), finansal piyasalarin girisimcilikte, girisimcilik ile
ilgili gelismelerde ve yeni teknolojilerin benimsenmesindeki uzmanlasmay1 hizlandirdigini
iddia etmektedir. Bunu, gelismis ekonomilerde az sayidaki bireyin yapabilecegine oranla,
bliyiik dlgekteki yatirnmlar1 kolayca ¢aba sarf ederek iistlenebilecek potansiyel yatirimcilarin
faaliyetleri i¢in fonlar1 elde edilebilir kilarak yapmaktadir. Piyasa olusumlar1 uzmanlasmadaki
artisa izin vermektedir. Zaman i¢inde iiretim teknolojileri ilerledik¢e, uzmanlasmis girdi
gereksinimi artma egilimindedir. Bu uzmanlagsmis girdiyi kullanan uzmanlagsmis ¢iktidaki
kazan¢ da artma egilimindedir. Bu teknolojik ilerlemelerden yararlanma, piyasalari
gerektirmektedir. Boylece bireyler, piyasalarin olusumu ile birlikte uzmanlagmis mal ve

hizmet ticareti yapacaktir.

Modelde birey, ekonomide iki teknoloji ile karsi karsiyadir. Birey, bu iki teknolojiden
herhangi birini kullanarak tek bir nihai mal iiretmektedir. ilk teknoloji, bireye kisisel olarak
belirli miktarda ara mali ve bu iirettigi ara malinin sonucunda nihai mal {iretme olanag:
saglamaktadir. Alternatif olarak, daha verimli olan ikinci teknolojide birey, baskalar
tarafindan tiretilmis, piyasa faaliyetlerini gerektiren uzmanlagsmis ara mallarmi kullanarak
iretim yapmaktadir. Modelde, verimli yeni {iretim teknolojilerinin benimsenmesi,
uzmanlagmig aramali kullanimini1 gerektirmektedir. Uzmanlagsmis ara mallarinin {iretimi de
ticaret kurumlarinin destegini gerektirmektedir. Ancak kurumsal sermayede yatirim yapmak
maliyetlidir. Ozellikle piyasalarin acilmasi ve islem yapmasi ile iliskili dnemli sabit maliyetler
vardir. Analizde, uzmanlagsmadan elde edilecek getirilere ve piyasanin olusum maliyetlerine
dair belirsizlikler bulunmaktadir. Piyasalarin olusumu ile ilgili sabit maliyetler, piyasalar
kurulmadan tam olarak bilinemezler. Bundan dolay1 piyasalarin agilacagi donem,

uzmanlagsmadan elde edilecek gelire, piyasalarin olusumunun maliyetinin muhtemel
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dagilimina ve ekonominin baslangi¢ seviyesine baghdir. Ekonomi, piyasalar1 destekleyecek
kadar servete sahip oldugunda piyasalar agilacaktir. Bu nedenle, potansiyel piyasa
biiylikliigiindeki bir artig, bu piyasada aktif halde bulunan her bir piyasa katilimcisinin
maliyetini diislirecektir. Ekonomi, piyasalarin kendi faaliyetlerini maliyet etkinligi saglayarak
yeteri kadar siirdlirebilecegi noktaya kadar gelismedikge, ekonomideki bazi piyasalar
gelismeyecektir. Diger bir ifadeyle, piyasalarin olusumunda esik etkileri goriilecektir.
Biiyiime, finansal piyasalarin olusumuna 6ncii olacak ve piyasalarin olusumu da ekonominin
denge biiyiime oranini arttiracaktir. Nihai olarak, piyasa olusturma islemi rekabetci ise Pareto

optimal dengeye ulasilacaktir (Greenwood ve Smith, 1997, s.163—-174).

Ozetle, Greenwood-Smith modeli, piyasalarin olusumunun igsel ve rekabetci 6zelligi gibi
iki noktayr aydinlatmaktadir. Ekonominin gelismesi piyasalarin gelismesine katkida
bulunurken, piyasalarin gelismesi de geri besleme etkisi ile ekonomik biiyiimeyi
arttirmaktadir. Ayrica, ticareti diizenleyen ve etkileyen faaliyetlere giris engellerinin
olmamas ihtimali, Pareto optimal tahsislere neden olacaktir. Ozellikle dengede, potansiyel
piyasa yapicilar1 arasindaki rekabet, saglanan piyasa hizmetlerinden etkin olarak yararlanmay1
saglamaktadir. Greenwood ve Smith (1997)’e gore asil 6nemli konu, saglanan hizmetlerin

rekabetci olarak saglanip saglanamamasidir (Greenwood ve Smith, 1997, s.173—-174).

Finansal piyasalarin risk ¢esitlendirme fonksiyonunun daha verimli uzmanlasmaya neden
olacagi, Saint-Paul (1992) tarafindan ortaya konmustur. Saint-Paul, modelinde finansal
gelismenin ekonomilere daha uzmanlagmig ve daha riskli teknolojilerin kullanimina olanak
verdigini iddia eder. Bireyler, kendisine daha iyi risk ¢esitlendirme olanagi tanityan finansal
gelisme ile birlikte, daha yiiksek risk ve verimlilige sahip uzmanlagsmis teknolojileri segerek

ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir.

Acemoglu ve Zilibotti (1997), finansal sistemin risk ¢esitlendirme fonksiyonunun tasarruf
sahiplerinin riskli yatirimlara yatirim yapmama isteksizliginin iistesinden gelecegini ve bu
fonlarin en etkin kullanildig: alana tahsis edilerek ekonomide uzmanlasmaya neden olacagini

ifade etmektedir.

1.3. Finansal Gelisme ve Ekonomik Bilyiime Arasinda Aktarma Mekanizmasi

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki literatiir, sadece iliskinin varligi, yonii
ya da iliskinin derecesini degil ayn1 zamanda bu iligskinin hangi kanallarla saglandigini da

aciklamaya caligmaktadir. Schreft ve Smith (1997, s.157), finansal piyasalarin, sermaye
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birikimini, tasarruflarin getiri oranini ve reel faaliyetlerin seviyesini etkileyerek ekonomik

gelismeye etki eden birgok fonksiyona sahip oldugunu ileri siirmektedir.

Kisi bagina gelirdeki biiyiime iki maddeden meydana gelmektedir: fiziki sermaye birikimi
ve kaynaklarin daha etkin kullanimi. Kaynaklarin etkin kullanimui, iistiin teknikler ve 6nemli
oranda politikalar ve kurumlar tarafindan da desteklenmektedir. Ekonomik kalkinmada
finansal faktorler, potansiyel olarak her iki kanalla bir etki meydana getirirler: mevcut
tasarruflar etkilerler, ayrica bu tasarruflarin aracilifiyla en yiiksek getirili yatirim firsatlarina

dogru etkiler (Dornbusch ve Reynoso, 1989, 5.204).

Adam Smith (1776, s.349), bankalarin reel sektoriin etkinligine ve tiretkenligine biiyiik
katki yaptigini ileri stirmektedir: “En gerekli ve dogru olan bankacilik islemleri, iilkedeki
calismay, iilke sermayesini arttirarak degil, bu sermayenin biiyiik bir boliimiinii, tersi
durumda olabileceginden, daha etkin ve verimli kilmaktadir. Zaman zaman karsilasacagi
odeme talepleri icin bir girisimcinin sermayesinin yanminda bulundurmak zorunda kaldig1
boliimii, yani nakit parasi, dylesine olii bir mal mevcududur ki bu durumda kaldig siirece,
ne bu isadami icin ne de iilke icin hichir sey iiretemez. Yerinde bankacilik iglemleri,
isadaminin, bu olii mal mevcudunu, etkin ve iiretken, islenecek malzemelere, calisilacak
aletlere ve karsihiginda calisilacak besin ve gecim maddesine, yani hem kendisi hem de

itlkesi icin bir seyler iireten mal mevcuduna doniistiirmesini miimkiin kilar”.

Schumpeter ve izleyicilerine gore, finansin biiylimeye oncii oldugu iki farkli kanal
bulunmaktadir. ilki, kaynaklarn daha etkin tahsisinde finansal aracilarm roliinii
vurgulamaktadir. Toplam faktor verimliligi olarak adlandirilan bu kanal, bilgi asimetrilerini
diizelten, daha iyi proje secimine ve izlemeye neden olan yenilik¢i finansal teknolojiler
yoluyla islemektedir. Diger kanal olan faktdr birikimi kanali, bireysel finansman yerine
organize olmus finansmanin yayilmasi ve aracilarin baska suretteki verimsiz kaynaklari
mobilize etmedeki ve proje boliinmezliginin iistesinden gelmek i¢in firmalara yardim etme
kabiliyetindeki nihai ilerlemeler iizerine odaklanmistir (Rousseau ve Vuthipadadorn, 2005,

5.88-89).

Gurley ve Shaw (1955), finansal aracilarin bireylere cesitlendirilmis portfoy tutarak, riski
azaltma ve yatirimlarin etkinligini arttirma olanagi tanidigini ileri stirmektedir. Goldsmith
(1969, s.391)’in analizinde ise, endiistriyel ve finansal teknolojinin, tiiketici zevklerinin ve
riske karst tutumun degismeden kaldig1 durumda, finansal kurumlarin olusumunu takip eden

bir dizi finansal varliktaki genisleme, yatirimlarin etkinligini ve sermaye birikiminin ulusal
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gelire oranmi arttirir. Bu iki kanal araciligi ile gerceklesen finansal faaliyetler, denge
ekonomik biiyltime oranini arttirir. Bagka bir ifade ile Goldsmith (1969), ekonomik biiylime ile
finansal gelisme arasindaki pozitif iligkinin, finansal gelismenin sermaye stokunun daha etkin
kullanimindan kaynaklandigini iddia etmektedir. Goldsmith (1969) bu durumu su sozleriyle
ifade etmektedir; “Bagka tiirlii olmanin 6tesinde, toplam tasarruf ve yatirim hacmini arttiran
ve bu nedenle ekonomik biiylime oranimi hizlandiran finansal iist yapinin varligini ve
gelismesini géz Oniline almaksizin ya da alarak, hig¢ sliphesiz ki sektorler, maddi varlik tipleri
ve bolgeler arasinda sermaye harcamalarinin farkli dagilimiyla sonuglanir” (Goldsmith, 1969,

5.398).

Patrick (1966), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin ¢esitli
kanallarla saglanabilecegini ileri siirmektedir. Calismaya gore, finansal sistemin ekonomik
biiylimeyi arttirma amaci, reel sermaye stokunun optimal nitelikleriyle uygun ve hatta tesvik
edici ¢esitli finansal varliklarin ve yiikiimliliiklerin biiyiime oranlarmi ve yapisini elde
etmektedir. Patrick, finansal sistemin sermaye stokunu etkiledigini ve bunu {i¢ kanalla
sagladigmi iddia etmektedir. Bunlardan ilki, finansal kurumlar, veri miktardaki maddi
sermayeyi cesitli tipteki varlik sahipleri arasinda aracilik yoluyla sahipliginde ve bilesiminde
degisikliklere neden olarak daha etkin bir sekilde tahsisini tesvik edebilir. Ikinci olarak,
finansal kurumlar, tasarruf sahipleri ve girisimci yatinmcilar arasinda aracilik yaparak
sermaye stokuna ek yeni yatirimlarin daha az verimliden daha ¢ok verimliye dogru daha etkin
tahsisini tesvik edebilir. Ugiinciisii; finansal kurumlar tasarruf, yatirim ve ¢alisma giidiisiiniin

artisini saglayarak sermaye birikim oraninda artisa neden olur (Patrick, 1966, s.177-178).

Patrick (1966, s.178-181) ilk durumda, finansal gelismenin veri sermaye stokunun
tahsisini 1iyilestirecegini gostermektedir. Finansal gelismenin olmadigi durumda, bireyler
portfoy secimlerinde arzu edilen finansal varliklar1 segememeleri nedeniyle servet
bilesimlerini verimsiz varliklar seklinde tutacaktir. Finansal gelismeyle birlikte, alternatif
finansal varlik tutma olanaginin ortaya ¢ikmasi ve daha ¢esitli finansal varliklarin yaratilmasi,
daha etkin portf0y se¢imi i¢in firsat yaratmaktadir. Boylece, finansal gelisme veri sermaye
stokunun verimsiz varliklar seklinde tutulan kismin1 azaltacak ve verimli varliklara kaymasini
saglayacaktir. Veri sermaye stokunun bilesimindeki bu iyilesme, ¢ikt1 seviyesini arttiracaktir.
Ikinci olarak, finansal gelisme, yatirnmlarin daha etkin tahsisini saglama kanaliyla ekonomik
biiylimeyi etkileyebilir. Finansal aracilar, ekonomik birimlerin karsi karsiya oldugu riskleri
azaltarak, daha giivenli, likit ve kisa donemli finansal taleplerin, daha riskli, daha az likit ve

uzun donemli reel varliklara doniistimiinii saglamaktadir. Boylece finansal aracilar, tasarruf
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sahiplerinden en etkin yatirimcilara kaynaklarin transferini saglayarak, yatirimlar1 en uygun
olarak tahsis edecek ve ekonomik biiyiimeyi arttiracaktir (Patrick, 1966, s.182-183). Ugiincii
kanal ise tasarruflarin artisidir. Analize gore, finansal sistemin verimli reel yatirim
projelerinin riskini digiirmesi, karliligini arttirmasi, sadece biiyiimeye uyum saglamaz, ayni
zamanda tasarruf sahiplerinin tasarruflarin1 arttirmasina, girisimcilerin daha fazla yatirim
yapmasina ve ireticilerin daha siki ¢alismasini tesvik ederek ekonomik biiylimeyi arttirir

(Patrick, 1966, s.183—185).

Jayaratne ve Strahan (1996, s.643), icsel biiylime literatiiriine benzer sonuglara
ulagmaktadir. Calismaya gore Amerika’daki eyalet i¢i sube reformlar1 sonrasinda bankalarin
Odiing portfoyliniin kalitesi anlamli olarak artmaktadir. Bundan dolayi, banka 6diinglerinin
kalitesindeki artis, sube reformunun faydali biiyiime etkilerinde anahtardir. Bankalar daha
fazla 6diing vermek zorunda degildir, ddiinglerinin kalitesini iyilestirmelidirler. Finansin
biiyiimeyi etkiledigi temel kanal, yatirrm hacmindeki artis degil yatirimlarin etkinligindeki

ilerlemelerdir.

Rioja ve Valev (2004a, s.138-139)’e gore, diisiik gelirli lilkelerde finansin biiylimeyi
etkiledigi temel kanal sermaye birikimi, yliksek gelirli iilkelerde verimlilik artigidir. Yiiksek
gelirli iilkelerde fiziki sermayedeki artisa da katkida bulunmaktadir, ancak etki diisiik gelirli
ilkelerin altindadir. Calismanin sonuglarina gore, iilke belirli gelir seviyesine ulastiktan sonra

finansal gelisme verimlilikteki biiylimeye katkida bulunabilmektedir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi kanallar1 gostermeye c¢alisan en
kapsamli ¢aligma Pagano (1993) tarafindan yapilmistir. Pagano’ya gore finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskide iki problem mevcuttur. ilk problem, nedensel iliskinin
finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru mu oldugu, tersinin mi gegerli oldugu, yoksa
bu iliskinin her iki yoénde de gegerli mi oldugudur. ikinci problemde ise, finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi arttirdigi kabul edilmekte, ancak bunu yatirimlarin etkinligini arttirarak
mi1 yoksa yatirim oranini arttirarak mi1 yaptig1 (tasarruf oranim1 ya da tasarruflarin yatirima
donilisme orani) sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Pagano (1993), finansal aracilarin, tasarruflarin

yatirimlara aktarilma oranimi (¢), sermayenin sosyal marjinal verimliligini (A) ve 0Ozel

tasarruf oranin (s) etkileyerek ekonomik biiytimeyi (g) etkileyebilecegini ortaya koymustur

(Pagano, 1993, 5.614-615).

g=A%—§=A(/is—5 (1.7)
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1.3.1. Tasarruflarin Firmalara Aktarilmasi

Tasarruflarin ~ yatinmlara  doniistiiriilmesi  slirecinde, finansal aracilar kaynaklar
massederler, boylece hanehalki tarafindan tasarruf edilen bir dolar, bir dolardan daha az

degerli, esitlik (1.7)’deki ¢ oraninda yatirim meydana getirir. Kalan 1- ¢ oranindaki kisim,

Odiing alma ve verme arasindaki fark olarak bankalara, komisyon olarak menkul kiymetler
broker ve dealerlarina, iicret ve benzerleri olarak gider. Ayrica, finansal baski durumunda,
finansal aracilarin faaliyetleri siklikla vergilendirmeyle agirlastirilmakta (yiiksek rezerv
gereksinimi, islem vergileri vs. seklinde) ve diizenleyici kisitlamalarla daha yiiksek birim
maliyetleriyle islem yapilmaktadirlar. Eger finansal gelisme bu kaynak sizintisini azaltirsa,

yani esitlik 1.7°deki ¢’ y1 arttirirsa ayn1 zamanda biiylime orani1 g’ yi de arttiracaktir (Pagano,

1993, 5.615).

1.3.2. Sermaye Tahsisinin ilerletilmesi

Finansal aracilarin ikinci en 6nemli fonksiyonu, sermayenin marjinal iiriiniiniin en yiliksek
oldugu projelere fonlar tahsis etmesidir. Modelde aracilar, sermayenin verimliligini (A’y1)
arttirarak biliylimeyi iki yolla ilerletirler: (1) alternatif yatirim projelerini degerlendirmek i¢in
bilgi toplarlar ve (2) risk paylasimiyla bireylerin daha riskli ancak daha verimli teknolojilere
yatirim yapmasini tesvik ederler (Pagano, 1993, s.615). Igsel biiyiime literatiiriiniin, finansal
sistemin bu iki fonksiyonunu modelleyerek sermayenin tahsisini, verimliligini nasil arttirdig

yukaridaki boliimlerde ayrintili olarak anlatilmistir.

1.3.3. Tasarruf Oranlarma Etkisi

Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkileyebildigi ti¢lincli yol, tasarruf orani s’i
degistirerek olur. Bu durumda iliskinin isareti belirsiz olabilir ve finansal gelisme tasarruf
oranlarini ve bdylece biiyiimeyi diisiirebilir. Sermaye piyasalar gelistikce, tiiketici kredileri
daha hizli ve daha ucuz elde edilebilirken, hanehalklar1 donanim soklarina kars1 daha iyi
garanti elde ederler ve getiri oran1 risklerini daha iyi ¢esitlendirirler. Finansal gelisme ayrica
firmalar tarafindan 6denen ve hanehalki tarafindan alinan faiz farki ayriminin daralmasina
neden olabilir. Bu faktorlerden her biri tasarruf davranisini etkiler, ama her bir durumda

etkinin yonii belirsizdir (Pagano, 1993, s.616-617).
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1.3.3.1. Risk Paylasiminin Tasarruf Oranina Etkisi

Finansal piyasalar, insanlara hem donanim risklerini hem de getiri orami risklerini
paylasma olanagi saglar. Tipik olarak sigortacilik piyasast mevcut ise, insanlar birinci tipteki
risklere sigortacilik piyasast yoluyla kars1 dururlar. Pagano (1993), analizinde, bu piyasalarin
yeni ortaya c¢iktigr bir ekonomiyi goz Oniinde bulundurmaktadir. Tiiketicilerin fayda
fonksiyonunun {igiincii derece kosulu, fayda fonksiyonu i¢in sabit nispi riskten kaginma ile
birlikte gerceklesiyorsa tiiketiciler daha az tasarruf edecektir. Sigorta piyasalarmin ortaya
¢ikmasi ihtiyat tasarruflarma olan ihtiyaci azaltir. Igsel biiyiime modellerinde tasarruf
oranlarindaki bu diisiis, bliylime oranini diigiirir. Bu kosulun saglandigi durumda finansal
gelisme ekonomik bliylimeyi geciktirir. Getiri orani riski ise, menkul kiymet piyasalarinin
portfoy cesitlendirmesi yoluyla azaltilabilir. Yine tasarruflar iizerindeki etki belirsizdir: sabit
nispi riskten kagimmanin faydasi ile birlikte, riskten kaginma katsayis1 birin iizerinde, baska
bir ifadeyle pozitif ve esnekse tasarruflarin tepkisi negatif olacaktir. Finansal aracilarin
sagladig risk paylasiminin sonucunda tasarruf oranlarindaki azaligin biiylimeye olan olumsuz
etkisi, daha verimli yatirimlarin biiylime arttirict etkisi ile kismen dengelenebilecektir

(Pagano, 1993, 5.617).
1.3.3.2. Hanehalki Odiinglerinin Tasarruf Oranlarma Etkisi

Sermaye piyasalar1 ayrica tasarruf eden hanehalkindan elde ettigi fonlan, tiiketici kredileri,
ipotekli konut piyasasi (mortgage) ddiingleri seklinde harcanabilir gelirinden fazla tiiketim
yapanlara aktarir. Odiing arzi, édiing talebini karsilamiyorsa, bazi hanehalklari likiditeyle
kisitlanmistir: tiiketimleri stirekli gelirden daha ziyade cari kaynaklarla sinirlandirilmistir.
Jappeli ve Pagano (1994), hanehalkinin {i¢ donem yasadigi, {ist liste gegmis kusaklararasi
(overlapping generation)’ modeli kullanarak baglayici likidite kisitlarmin tasarruf oranlarimi
arttirdigin1  géstermistir.  Cilinkii, gen¢ hanehalklarinin istedikleri kadar c¢ok tiiketimleri
gelirlerini asamamaktadir. Esitlik (1.7)’de tarif edilen teknolojiyle birlikte toplam tasarruf
oraninda (s) meydana gelen bu artig, daha hizli biiylimeye (g) doniisiir. Aym 6zellik 15181nda,
liberalizasyonla birlikte, tiiketici ve ipotekli konut piyasasi kredilerindeki artis, tasarruflarda

ve billylimede azalisa neden olur (Pagano, 1993, s.617-618).

> Geng kusak, orta kusak ve yash kusagm birlikte olusturdugu hanehalki modeli.
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1.3.3.3. Faiz Oraninin Tasarruf Oranina Etkisi

Finansal baski ve rekabetin yoklugu durumunda, paylarin (marjlarin) genisletilmesi,
finansal aracilar tarafindan yerine getirilir. Direkt kaynak maliyetinden () baska, hisseler
tasarruflar iizerindeki tesvik edici etkisi yoluyla sermaye birikimini etkiler. Finansal bask1 ve
aksak rekabet piyasalar1 tasarruf sahiplerine O6denen faiz oraninin miikemmel sermaye
piyasalarinin varligt durumunda gegerli olan faiz oraninin altinda olmasina neden olur. Bu
durumda, sermayenin marjinal {iriiniindeki net deger kayb1 A — 6 olur (Pagano, 1993, s.618—

619).
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2. FINANSAL GELISME ve EKONOMIK BUYUME: UYGULAMALI LITERATUR

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen ilk ¢alismalar, teorik
diizeyde olup analitik temelden uzaktir. Ancak son yirmi otuz yilda 6l¢me tekniklerinin,
ekonometrik araglarin ve veri setlerinin gelismesi ile birlikte finans-biiytime iliskisine ilgi
artmaya baglamistir. Bircok ekonomist finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligskiyi tartismislar, King ve Levine (1993a,b,c) ise bir dizi ¢caligsmayla ekonomi literatiiriinde

bu konuyu 6n siralara tagimistir.

Yakin ge¢miste finans ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik dikkate deger
uygulamali ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢aligmalarin kiiglik bir kismi tek iilke érnegine yonelik
yapilirken, biiyiik kismi grup iilke orneklerine yonelik olarak yapilmaktadir. Finans ve
ekonomik biiyiime iliskisini arastiran calismalar incelendiginde, yapilan uygulamali
caligsmalarda kullanilan yontem ve modellerin farkliliklar igerdigi de ayr1 bir olgudur. Finans
ve ekonomik biiylime iliskisine yonelik ¢aligmalarda dikkat ¢eken bir diger ozellik ise

iliskinin belirlenmesinde kullanilan veri setine aittir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemek ic¢in kullanilan
yontemlerden her biri baz1 zayifliklara ve giigliiklere sahiptirler. Yatay-kesit calismalari, genis
sayida iilkeyi ve toplam biiytlkliikleri genis zaman periyodunda inceler ve bdylece uzun
donemli ekonomik biliyiimeye odaklanir. Panel c¢alismalar, yatay-kesit c¢alismalarin
istatistiksel zayifliklarimi diizeltir ve verileri zaman serisi boyutunda kullanir. Panel
calismalar, yiiksek frekansl verileri kullanmakla beraber uzun dénemli biiylimeyle dogrudan
daha az iligkilidir. Ayn1 zamanda bu ¢aligmalar, konjonktiirel dalgalanmalarin ve kisa dénemli
etkilerin sonuc¢larin1 tamamen gdsteremeyebilir (Levine, 2003, s.43). Genis sayidaki zaman
serisi literatlirii ise ¢esitli zaman serisi tekniklerini kullanarak (6zellikle Granger nedensellik
testi) finans-biiyiime iligkisinde daha ¢ok nedensellik konusuyla ilgilenmektedir. Levine ve
Zervos (1996, s.4-5)’a gore yatay-kesit caligmalar1 nedenselligi oGnemsemezken, zaman serisi

caligmalari iliskinin nedensellik boyutuyla da ilgilenmektedir.

Finans ve biiylime calismalarinda kullanilan tiim yontemlerde finansal gelismeyle alakali
kukla degisken rahatsiz edici bir problemdir. Teori, finansal sistemin bilgi ve islem
maliyetlerini kolaylastirarak sermayenin tahsisini, sirket yonetimini, risk yOnetimini ve
finansal islemleri gelistirdigini 6ne siirerken, uygulamali c¢alismalardaki finansal gelisme

gostergeleri dogrudan bu finansal fonksiyonlar1 6lcememektedir (Levine, 2003, s.43).
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Finans ve biiylime arasindaki iliskiye yonelik uygulamali aragtirmalarin biiyiik bir kismu,
geleneksel aracilik kanali olan bankacilik lizerinde yogunlagmaktadir. Sonugclar, iyi isleyen
bankalarin ekonomik biiylimeyi hizlandirdigint ileri siirmesine ragmen, esanli olarak hisse
senedi piyasasi gelismesini incelememektedir. Bununla birlikte, yaklasik son yirmi yilda
bircok iilkedeki yeni unsur olarak ve bilhassa gelismekte olan {ilkelerde finansal
liberalizasyon onlemlerinden kaynaklanan menkul kiymetler piyasalarinin artan aracilik rolii
de finans ve biiyiime iligkisinde 6nem kazanmaktadir. Hisse senedi piyasasi gelismesinin
ithmal edilmesi: (a) hisse senedi piyasasi gelismesi kontrol edilirken bankacilik gelismesi ile
biiylime arasindaki pozitif iligkinin saglanip saglanmadiginin, (b) bankalarin ve piyasalarin
her birinin ekonomik biiylime {izerinde bagimsiz etkisinin olup olmadiginin ve (c) tiim
finansal gelisme ekonomik biiyiime i¢in dnemliyken hisse senedi piyasalarinin ve bankalarin
ekonomik bagar1 lizerindeki ayr1 ayr1 etkilerinin incelenip degerlendirilmesini
giiclestirmektedir. Sonug olarak, menkul kiymetler piyasalarinin ekonomik biiyiimeyi uyarici

roliine yonelik olarak arastirma ilgisi de canlanmaktadir (Beck ve Levine, 2004, s.424).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki son otuz yilda bir¢ok calismaya
konu olmus, bu caligmalar finans-biiylime arasindaki iliskinin varligi konusunda celiskili
sonuglara ulagsmis olsalar da, uluslararasi kanitlarin agirligi finans-biiyiime iligkisinde finansin
onemli, kilit bir rol oynadigim1 gostermektedir. Ancak finans-biiylime iliskisinin varhigi
yonilindeki kanitlardaki goriis birligi, iliskinin yonii konusunda heniiz saglanamamistir.
Finans-biiylime arasindaki uygulamali ¢alismalari, Levine (2004) ve Blum vd. (2002)’nin

siniflandirmasina gore ayrintili olarak inceleyecegiz.

2.1. Yatay-Kesit Regresyon Analizi

Yatay kesit analizler, lilkeler arasindaki ortalama biiyiime oranlarindaki farkliliklar,
tilkelerin finansal gelisme seviyelerindeki yatay-kesit farkliliklara baglamaktadir. Bu analizler
genel olarak, genig sayidaki iilke i¢in regresyon analizi seklindedir. Test edilen temel esitlik

su sekildedir:

V. =B+ BED, + B X, +e (2.1)

v, 1 lilkesinin bilylime orani, FD, finansal derinlesme gostergesi, X, kontrol degiskenler

seti ve e, hata terimidir (Khan ve Senhadji, 2000, s.4).
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Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki ilk ¢calisma Goldsmith (1969) tarafindan
yapilmustir. Goldsmith (1969, s.48), otuz bes lilkeye ait 1860—1963 yillar1 arasinda tiim
finansal araglarin degerinin ulusal servete oranimi (finansal karsilikli iligkiler orani)
kullanarak, finansal yapt ve finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini
incelemistir. Goldsmith (1969, s.44-48), ekonomi gelistikce ekonominin biiylikliigline oranla
finansal araciligin biyiikliigiiniin artacagini, finansal gelisme ile ekonomik faaliyetlerin
seviyesi arasinda kabaca bir paralelligin oldugunu gostermistir. Ancak Goldsmith (1969)’in
calismasimin bazi eksiklikleri bulunmaktadir. Levine (1997a, s.703-704; 2004, s.40),

Goldsmith (1969)’in ¢aligmasinin hatalarini sdyle 6zetlemektedir:

(1) Calisma sadece otuz bes iilkeyi icermektedir ve ekonomik biiylimeyi etkileyen diger
faktorler sistematik olarak kontrol edilmemistir.

(2) Teorinin vurguladigr finansal gelismenin verimlilikteki biiyiime ve sermaye birikimi
ile iligkisi incelenmemistir.

(3) Finansal aracilik sektoriiniin  biiyiikliigiinii 6lcen finansal gelisme gostergesi
tamamiyla finansal sistemin islevini yansitmamaktadir.

(4) Finansal sistemin biiyiikliigi ve biiylime arasindaki baglanti, nedenselligin yoniinii
belirtmemektedir ve calisma finansal piyasalarin, bankacilik dis1 finansal aracilarin ya
da piyasalarin ve aracilarin karigimlarinin ekonomik biiylime i¢in 6nemi olup

olmadigina 151k tutmamaktadir.

Bu boliimde yatay-kesit regresyon analizini kullanan ¢alismalarin yani sira literatiiriin
sistematigini ve biitliinliigiinli bozmamak i¢in bazi panel regresyon analizlerine de yer

verilmektedir.

2.1.1. Bankacilik Piyasas1 Agirhikh Yatay-Kesit Regresyon Analizi

Uygulamali literatlirdeki gelismeyle birlikte, arastirmacilar Goldsmith (1969)’in analizinin

zayifliklarinin bazilarini diizeltmeye yonelik adimlar atmiglardir.

King ve Levine (1993a), finansal gelismeye ait degisik finansal gelisme gostergelerini
kullanarak Schumpeter’in finansal sistemin ekonomik biiylimeyi destekledigi goriisiinii,
seksen iilkeye ait 1960—-1989 yillar1 aras1 veriler ve yatay-kesit regresyon analizini kullanarak
incelemektedir. Calismada, finansal gelismenin yiiksek seviyelerinin ekonomik gelismeyle
pozitif olarak iliskilendirilip iliskilendirilemeyecegi, 6zellikle de finansal gelismenin yiiksek

seviyelerinin simdiki ve gelecekteki ekonomik biiylime orani, fiziki sermaye birikimi ve



68

ekonomik etkinlikteki ilerlemeler ile anlamli ve saglam bir iliski gosterip gostermedigi
arastirilmaktadir (King ve Levine, 1993a, s.717-718). Finansal aracilar tarafindan saglanan
hizmetlerin 6l¢iimii i¢in finansal gelismeye ait sadece bankacilik piyasasini kapsayan dort
finansal gelisme gostergesi kullanilmaktadir. Birinci 6l¢ii, resmi finansal aracilik sisteminin
tiim hacmini gdsteren geleneksel finansal derinlik &lgiisii, likit yiikiimliiliiklerin GSYIHya
(Gayrisafi Yurt I¢i Hasila) oranma esittir. Likit varliklar, bankacilik sisteminin disinda tutulan
nakit ile bankalar ve banka dis1 finansal aracilarin talep edilen ve faiz getiren
yiikiimliiliiklerinin toplamina esittir. Bu gostergenin arkasinda, finansal sektoriin hacminin
saglanan finansal hizmetlerle pozitif iliski gdstermesi varsayimi vardir. ikinci finansal gelisme
Olclisli, mevduat bankalarinin yurt i¢i varliklarinin, mevduat bankalarinin yurt i¢i varliklari
art1 merkez bankasi yurt i¢i varliklarinin toplamina oranina esittir. Bu gosterge, aracilik yapan
finansal kurumlar arasinda ayrim yapmayi saglamakta ve yurt i¢i kredilerin tahsisinde
mevduat bankalarinin merkez bankasina oranla onemi incelenmektedir. Mevduat bankalari,
risk yonetiminde ve yatirim bilgisi hizmeti saglamada merkez bankasindan daha iyi hizmet
vermektedir. Bu gostergenin yiiksek seviyeleri, daha fazla finansal hizmet ve daha yiiksek
seviyede finansal gelismeyi vurgulamaktadir. Uciincii ve dérdiincii finansal gelisme
gbstergesi finansal sistemin tahsis ettigi kredileri kimin kullandigim 6lgmektedir. Ugiinciisii,
finansal olmayan firmalara (6zel girisimcilere) acilan kredilerin toplam krediler i¢indeki
payina esittir (bankalara verilen krediler hari¢). Dordiincii gelisme 6l¢iitii ise finansal olmayan
firmalara acilan kredilerin GSYIH’ya oramdir. Temel olarak &zel firmalarin finansmanini
saglayan finansal sistemler, kredileri kamuya veya kamu tesekkiillerine aktaran finansal
sistemlerden daha iyi hizmet vermektedirler (King ve Levine, 1993a, s.720; 1993b, s.528—
529).

King ve Levine (1993a)’nin kullandig1 model asagidaki gibidir:

G

g =at+PFO+)X +¢ (2.2)

G

(j)» blylime seviyesi (kisi bagina GSYIH biiyiimesi, kisi basina sermaye stokundaki

bliylime, verimlilikteki biiyiime), 1960-89 yillar1 arasi ortalama F'(i), finansal gelisme
gostergesi ve X, ekonomik biiyiimeyle iliskili diger faktorlerle (kisi basina gelir, egitim,
politik kararlilik, déviz kuru, ticaret, maliye ve para politikasina iligkin ¢esitli gostergeler)
ilgili kontrol saglayan kosullu bilgi setidir. Sonuglar finansal geligmenin yiiksek seviyelerinin
hizli ekonomik biiyiime, fiziki sermaye birikimi ve ekonomik etkinlikteki ilerleme ile pozitif

iligkili oldugunu gostermektedir. Finansal gelismenin 1960 baslangic seviyesi, gelecek on-
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otuz yil i¢in uzun dénem ekonomik biiyiimenin iyi bir kestiricisidir. Ayrica, finansal
gelismenin yiiksek seviyeleri, sermaye birikiminin gelecek biiyiime oraniyla ve ekonominin
kullandig1 sermayenin etkinligindeki artisin gelecek degerleri ile giiglii bir sekilde
iligkilendirilmektedir. Finansal gelisme, basitce ekonomik aktiviteyi takip etmemektedir.
Finansal gelisme seviyesi ile ekonomik biiylime orani arasindaki gii¢lii iligki, finansal ve
ekonomik gelismenin her ikisine ydnelik esanli soklarin arasinda basitce pozitif bir birlik
yansitmamaktadir. Sonuglar, Schumpeter’in Onerdigi finansal gelisme ve uzun ddénem

biiylime arasindaki baglantiy1 desteklemektedir (King ve Levine, 1993a, 5.717-734).

King ve Levine (1993a)’nin seksen iilkeye yonelik 1960-1989 donemindeki analizini
inceleyen ve gelistiren King ve Levine (1993b, s.513-540), dort finansal gelisme gostergesi
(King ve Levine, 1993a ile ayni) ile dort biiylime gostergesi (¢iktidaki biiylime, sermaye
stokundaki biiyiime, verimlilikteki bilyiime ve yurt ici yatirimlarm GSYIH’ya orani)
arasindaki iligkiyi panel regresyon yontemiyle incelemektedir. Sonuglara gore, her bir finansal
gelisme gostergesi, her bir biliylime gostergesi ile pozitif ve onemli derecede iliski
gostermektedir. Finansal gelisme, ekonomik biiyltime ile giiclii sekilde iliski icindedir.
Bulgular, finansal sistemdeki gelismelerin gelecekteki ekonomik biiyiimeyi ve gelecekteki
teknolojik yenilikleri destekleyecegini 6ne siirmektedir. Model ayrica, yenilik¢i sektorlerdeki
bozulmalarin finansal hizmetlere talebi diisiirdiigli ve finansal gelismeyi geciktirdigini yani
nedenselligin ters kanalin1 da gostermektedir. Bulgular, ekonomik biiylimeyle iliskili bir¢ok
gostergenin kontroliinden sonra dahi, 1960°da yiiksek derecede finansal derinlige sahip
tilkelerin, az gelismis finansal sistemlere sahip iilkelerden 1960-1989 periyodu boyunca daha
hizli biiytidiigiini, daha biiylik fiziki sermaye birikim oranina sahip oldugunu, daha yiiksek
yatirim oranlarina sahip oldugunu ve daha hizli teknolojik ilerleme oranina sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica, 1960, 1970 ve 1980°de iyi gelismis finansal sistemlere sahip iilkelerin
gelecek on yil boyunca daha yiiksek kisi basina GSYIH’daki biiyiime oranma ve
verimlilikteki biiylimeye sahip olacagimi ileri siirmektedir. Ancak, King ve Levine
(1993a,b)’nin ¢alismalarina bazi elestiriler vardir. King ve Levine, nedensellik problemini
arastirmislar ve finansal gelismenin Onceden belirlenmis bileseninin, biiylimenin iyi bir
tahmin edicisi oldugunu gostermislerdir. Ancak, nedensellik nitelemesine iliskin birgok
elestirel kanit ortaya cikmustir. Ilki, finansal gelismenin ve ekonomik biiyiimenin,
ekonomideki hanehalkinin tasarruf meyli gibi ortak ihmal edilen degisken tarafindan
belirlenmesidir. Eger icsel tasarruflar (bazi biiylime modellerinde) ekonominin uzun dénem
bliylime oranini etkilerse, biiylimenin ve baslangic finansal gelismenin karsilikli iligki

gostermesi siirpriz olmayacaktir. Bu kanit, basit yatay-kesit lilke regresyonlarinin
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Tablo 2.1. Bankacilik Piyasasim1 Kapsayan Yatay-Kesit Calismalar:
Orneklem . .
Makale Kiitle Bagimh Degisken Agiklayic quansal Degl.ske{l Yontem Temel Bulgular
ve Dénem (Bankacilik Piyasasi Verileri)
Reel Kisi Bagina Finansal Liberalizasyonun Neden Oldugu Yiiksek
34 Ulke GSYIH’daki Biiyiime, OLS Faiz Oranlar1 Reel Ekonomik Gelismeyle Pozitif
Gelb (1989) 196 5_198’ 5 Marjinal Sermaye Kredi Faiz Oran Regresyon iligkilidir.
Katsayisi, Analizi Yiiksek Kredi Faiz Oranlar1 Yatirimlara Zarar
Yatirim Orani Vermemektedir.
52 Gelismekte Biiyiime . . -
Ghani (1992) Olan Ulke, Kisi Bagina Reel Biiylime M3/ GSYIH Regresyon Baglangic Finansal Der.‘?“‘?s.m eve Reel Biiyiime
1965-1989 Analizi Arasinda Pozitif Iligki Vardir.
le.lt Yikiimliiliikler / GSYIH, Finansal Aracilikla Ekonomik Bilyiime Arasinda
Ticaret Bankalar1 Varliklar/ . - . . . R
) . Ticaret+Merkez Bankas: Yatay-Kesit Pozitif chlgnlantl. Finansal Gelismenin Sev1yesm1
80 Ulke GSYIH’daki Biiyiime, Varliklan Reeresvon Olgen Cesitli Gostergeler Kullanarak Tiim Finansal
King ve Levine (1993a) ¢ Sermaye Stoku, " " o . gresye Gelisme Gostergelerinin Gelecek Ekonomik Biiytime
1960-89 e Ozel Sektore Verilen Krediler/ Analizi - . .
Verimlilik . Orany, Fiziksel Sermaye Birikimi Ve Ekonomik
Toplam Krediler, L e : - T
. . Etkinlikteki Ilerleme ile Saglam Sekilde Iliskili
Finansal Olmayan Firmalara Oldugunu Géstermislerdir
Verilen Krediler/ GSYTH £ yerdit
Likit Yiikiimliiliikler / GSYIH,
Ticaret Bankalar1 Varliklari/
Ciktidaki Biiytime, Ticaret+Merkez Bankasi . P,
King ve Levine (1993b) 80 Ulke, Sermaye Stokundaki ) Varliklari, Panel Regresyon Finansal Aramhl;lsz}:“tli? Ezgllgl;lguyume Arasinda
J 1960-89 Biiyiime, Ozel Sektore Verilen Krediler/ Analizi glant.
Verimlilikteki Biiytime Toplam Krediler,
Finansal Olmayan Firmalara
Verilen Krediler/ GSYIH
69 Gelismekte Finans Dis1 Sektorlere Verilen Panel . g o
Gertler ve Rose (1994) Olan Ulke, Reel Kisi Basina GSYIH Banka Kredileri / GSYIH, Regresyon Aracilik ve Reel Ekoill(:rr(lillfrasmda Pozitif Tligki
1950-88 (M2-M1) / GSYIH Analizi ’
- .. . . Hanehalkinin Erisebilecegi Biiylime
Jappelli ve Pagano (1994) lggolilll;eé 5 Reel KlslBB.as.l.Irl;leGehrdekl Maximum Kredi Miktarmin Regresyon Hanehalkinin Erisebilecegi Kredi Miktari ile Reel
uu Teminatli Varliklara Orani Analizi Ekonomik Biiyiime Arasinda Negatif {ligki.
95 Ulke, Tiim Ulkeler, Ozellikle de Orta Gelir Diizeyine Sahip
De Gregorio ve Guidotti 196078.5' Reel Kisi Basia Gelirdeki Finans Dis1 Sektore Verilen Bytime Ulkc?l.er 1em Aracﬂlk. ve Reel. Biytime Arasmda
(1995) 12 Latin Biiviime Banka Kredileri Regresyon Pozitif Baglanti. Latin Amerika Ulkelerinde ise
Amerika Y Analizi Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasinda
Ulkesi, Negatif liski.
1950-1985
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81 Gelismekte

Marjinal Sermaye

M1 /BIP, M2 /BIP, M1 / (M2-

Yatay-Kesit

Finansal Derinlesme ve Marjinal Sermaye

Odedokun (1996) Olan Ulke, S Regresyon e P
1961-1989 Verimliligi M1) Analizi Verimliligi Arasinda Negatif Iligki
Berthelemy ve Varoudakis 85 Ulke, Reel Kisi Bagina Gelirdeki M2 / GSYiH Panel Regresyon | Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiylime Arasinda
(1996) 1960-90 Biiyiime Analizi Negatif Iliski
- - Yatay-Kesit Baskin Kanitlar, Finansal Gelisme Gostergesi ile
Ram (1999) lggolilll;eég GS%?I}I’IEEI;BS E H?me Likit Yiikiimliiliikler/ GSYTH Regresyon Ekonomik Biiylime Arasinda ‘Onemsiz ya da Zayif
Y Analizi Negatif Iliski Oldugunu One Siirmektedir.
Ygtay-Kesu Y¢ | Finansal Gelismenin Digsal Bileseni ile Reel Biiyiime
Dinamik Panel P i P
- . : Arasinda Pozitif Iliski, Finansal Aracilar GSYIH’y1
Ozel Krediler / GSYTH, Regresyon Etkileyen Toplam Faktor Verimliligindeki Biiylime
77 Ulke, Reel Kisi Bagina Likit Yiikiimliiliikler / GSYIH, Analizi (Yasal Leyen 1op am o naie Y
Beck vd. (2000) T AL Ty s « Uzerinde Genis, Pozitif Etki Gostermektedir.
1960-95 GSYIH’daki Biiyliime Mevduat Bankalar1 Tarafindan Gostergeler . T . .
. . : - Finansal Araciliktaki Gelisme ile Hem Fiziksel
Verilen Krediler / GSYIH Aragsal Degisken s e e %
Sermayedeki Biiyiime Hem de Ozel Tasarruf
Olarak Oranlar1 Arasindaki iligki Seyrektir
Kullanilmaktadir) 3 y )
Likit Yiikiimliiliikler / GSYIH, Yatav-Kesit OLS Dissal Finansal Sektor Bileseni Ekonomik Biiyiime
Ticari ve Merkez Bankasi ¥ . ile Pozitif Iliski Gostermektedir. Esanli Egilimlerden-
Levine vd. (2000) 71 Ulke, Reel Kisi Bagina Varliklar1 / GSYIH, Genell;/ tirilmi Yanliliktan Kaynaklanmayan Finansal Araciliktaki
vine ve. 1960-1995 GSYIH’daki Biiyiime Ozel Krediler / GSYIH (Merkez surimig Gelismenin Seviyesi ile Uzun Dénem Ekonomik
o o Momentler - e IPTIa
Bankasinin Verdigi Kredileri Yontemi (GMM) Biilylime Arasinda Giiglii Pozitif Iliskiyi
Icermemektedir) Gostermektedir.
) Vatav-Kesit Finansal ve Reel Sektor Arasinda Giigli-Kuvvetli
Rousseau ve Sylla (2001) 17 Ulke, Reel Kisi Bagina Genis Tanimli Para Arzinin Re Zes on Pozitif Iliski,
M 1850-1997 GSYIH’daki Biiylime GSYIH’ya Orant Agnali};i Gelismenin Olgunlasma Evrelerinde Finans ve Reel

Biiyiime Arasindaki Pozitif iliski Azalmaktadir

Kaynak: Blum vd. (2002, s.17-19) ve diger kaynaklardan derlenmistir.
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yalanlanmasi i¢in gii¢lii bir kanittir. Ikinci olarak, tipik olarak kredilerin seviyesi ile 6lgiilen
finansal gelisme, basitce ekonomik biiylimeyi tahmin edebilir, ¢linkii finansal kurumlar,
sektorlerin biiyliyeceklerini diisiinlip daha ¢ok ddiing verirlerse, finansal piyasalar gelecek
biliylimeyi tahmin ederler. Bundan dolayi, finansal gelisme basit¢e, nedensel faktérden ¢ok

oncii bir gostergedir (Rajan ve Zingales, 1998, s.559-560).

De Gregorio ve Guidotti (1995), finansal gelismenin gostergesi olarak, 6zel sektore verilen
bankacilik kredilerinin GSYIH’ya orammi kullanarak, finansal gelisme ve uzun dénem
biliylime arasindaki uygulamali iligkiyi yeniden test etmiglerdir. Caligma ilk olarak, Barro tipi
regresyona ilave bir agiklayici degisken olarak finansal gelisme gostergesini dahil ederek,
1960-1985 doneminde 98 iilke Ornegi i¢in yatay-kesit biiylime regresyonlarini
genigletmektedir. Ikinci olarak, 1950-1985 déneminde 12 Latin Amerika Ulkesi i¢in panel
veri setini kullanarak, Latin Amerika’daki finansal aracilik ve biiylime arasindaki iligkiyi
aciklamaya calismaktadir. Ayrica c¢alisma, Onceki c¢aligmalardan farkli olarak, finansal
gelismenin yatirirmin hacmini, etkinligini ya da her ikisini arttirarak biliylimeyi pozitif olarak
etkileyip etkilemedigini test etmektedir. ilk modelin sonuglari, finansal gelisme ile uzun
donem ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligskiyi dnermektedir. Bu pozitif iligki, 6zellikle
orta ve disiik gelirli llkelerde giicliidiir. Ayrica ¢alisma, 1960’lardaki iliskinin 1970’ler ve
1980’lerdekinden daha giiclii olduguna dair agik kanitlar sunmaktadir. Bulgular, finansal
araciligin biiylime {izerindeki etkisinin temel olarak yatirimin hacminden ziyade yatirimin
etkinligi tzerindeki etkisinden kaynaklandigin1 ortaya koymaktadir. Modelde, finansal
gelisme Olciisiiniin bilyiime iizerindeki etkisinin yalnizca dortte biri yatirimin hacminden
olusmakta, geri kalani (dortte {i¢ii) yatirrmin etkinliginin artmasi ile agiklanmaktadir. Artan
yatirim etkinliginin nispi 6nemi, diisiik ve orta gelirli iilkelerde yiiksek gelirli tilkelerdekinden
daha yiiksektir. Latin Amerika Ulkelerinin kullamldig:1 ¢alismada ise, finansal aracilik ve
ekonomik biiyiime arasinda saglam ve anlamli negatif bir iliskiye rastlanmaktadir. Sasirtici
olarak ortaya c¢ikabilen bu etki, 1970’ler ve 1980’lerde Latin Amerika’da yasanmis ve daha
sonra basarisizliga ugramis, asir1  finansal liberalizasyon deneyimleri 1s18inda

yorumlanmaktadir (De Gregorio ve Guidotti, 1995, s.433-445).

Gertler ve Rose (1994, 5.39-42) ise, 1950-1988 doneminde 69 iilkeye ait panel verileri
kullanarak yaptig1 ¢alismada finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif
iligkiyi Onermektedirler. Bulgular, kisi basina gelirdeki %1’lik bir artisin finansal
derinlesmenin ¢esitli Ol¢iilerinde yaklasik olarak %1,5’luk bir artisa neden oldugunu

gostermistir.
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Ram (1999), yakin ge¢misteki bir¢ok yatay-kesit calismanin aksine, uygulamali kanitlarin,
finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi arttirdigi goriisiinii  desteklemedigini ileri
stirmektedir. Calismada finansal gelisme ve finansal derinlik, likit yilikiimliiliiklerin
GSYIiH’ya orani seklinde gosterilmektedir. Biiyiime ise, kisi basina reel GSYIH biiyiimesi ile
gosterilmektedir. Her bir iilke i¢in, 1960—1989 yillar arasindaki yillik gézlemlerden, finansal
derinlik ve kisi basma reel GSYIH’daki biiyiime arasindaki iliskinin katsayilari
hesaplanmaktadir. Hesaplamalar sonucunda, 95 iilkenin 39’u pozitif iliski ortaya koymakta,
bunlardan 9’u geleneksel %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Geriye kalan 56
tilkede ise iliski negatiftir ve bunlardan 16’s1 %5 seviyesinde anlamlidir. Baskin kanitlar,
finansal gelisme gostergesi ile ekonomik biiylime arasinda énemsiz ya da zayif negatif iliski
oldugunu ortaya koymaktadir. Tek iilke calismalarinin sonuglari, yatay kesit regresyon
sonuglarina keskin bir sekilde zit olmaktadir. 95 {ilkenin bulundugu bu ¢aligmadaki yatay
kesit analizi, King ve Levine (1993a,b)’nin 80 iilkeli ¢calismasina benzemektedir. Tek iilke
caligmalar1 kanitlari, finansal gelismenin biliyiime iizerinde pozitif olarak etkili oldugunu ya da
iki degisken arasinda pozitif iligkinin oldugu goriisiinii giiclii bir sekilde reddedmektedir
(Ram, 1999, s.164—-174).

2.1.2. Hisse Senedi Piyasalarimin Dahil Edildigi Yatay-Kesit Regresyon Analizleri

Atje ve Jovanovic (1993)’in ¢alismasi, hisse senedi piyasasi gostergelerini yatay-kesit
regresyon calismalarina dahil eden ilk calismadir. Calisma, finansal gelismenin 6zellikle de
hisse senedi piyasasi geligmesinin, ekonomik faaliyetlerin seviyesini ve/veya bilylimesini
etkileyip etkilemedigini arastirmaktadir. Siradan en kiicliik kareler yontemini kullanan
calisma, bankacilik gelisme 6l¢iitii olarak 6zel ve kamu bankalar tarafindan verilen kredilerin
GSYIH’ya oranim1 kullanirken, hisse senedi piyasasi gdstergesi olarak hisse senedi piyasasi
islemlerinin yillik degerinin GSYIH’ya oranim kullanmaktadir. Ekonomik biiyiime, reel kisi
basina gelirdeki biiytime ile gosterilmektedir. Gecikmeli yatirim orani ve niifus artisi, kontrol
degiskenleridir. Bankacilik gostergesinin 94 iilke icin 1970-1988 degerleri mevcutken, hisse
senedi piyasas1 gostergesinin sadece 40 iilke icin 1980°den 1988’e kadarki degerleri
mevcuttur. Atje ve Jovanovic (1993)’e gore bankacilik piyasasinin ekonomik biiylimeyi
arttirmada hicbir rolii yokken, 1980-1988 donemi icin hisse senedi piyasasi gelismesi
bliylimeyi agiklamaktadir. Sonuglara gore, hisse senedi piyasalarindaki gelismenin ekonomik
biiylimeyi arttirict etkisi, bankacilik piyasasindan daha fazladir (Atje ve Jovanovic, 1993,
$.632-640). Harris (1997, s.139-146), Atje ve Jovanovic (1993)’in ele aldig1 hisse senedi

piyasasi ile ekonomik gelisme arasindaki uygulamali iligkileri, 1980-1991 donemindeki 49
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ilke i¢in yeniden incelemektedir. Calismanin amacit Atje ve Jovanovic (1993)’in sonuglarinin
yaniltici oldugunu gostermektir. Harris (1997, s.141-142)’e gore cari yatirnmlar igin
gecikmeli yatirim degiskeninin kullanilmas1 dogru degildir. I¢sellik probleminin ¢dziimii igin
gecikmeli degiskenin kullanilmasi, modeli etkin bir yatinm degiskeninden noksan
birakmaktadir. Bu ihmal edilen degisken, geri kalan parametrelerin yanli kestirimlerine neden
olur. Atje ve Jovanovic (1993)’in modelini, gecikmeli yatirim degiskeni yerine cari yatirimlari
ve cari yatirimlarin muhtemel igselliginin 6niine ge¢mek i¢in iki basamakli en kiiciik kareler
yontemi kullanarak tahmin eden ¢aligma, hisse senedi piyasasinin etkisini Atje ve Jovanovic
(1993)’in sonuglarindan daha zayif bulmaktadir. Ornek iilkeler, gelismis ve az gelismis
iilkeler olarak iki alt gruba ayrildiginda, az gelismis iilkeler i¢in hisse senedi piyasasinin
etkileri tiim orneklem ile karsilastirildiginda nihai olarak ¢ok zayiftir. Geligmis tilkeler igin,
hisse senedi piyasast faaliyetlerinin biraz agiklayici1 giicii vardir, ancak istatistiksel olarak
anlamlilig1 zayiftir. Sonuglara gore, Atje ve Jovanovic (1993)’in ¢alismasindaki bulgularin
aksine, kisi basina ¢iktidaki biliyiimeyi aciklamaya ¢alisan hisse senedi piyasasi faaliyetlerinin

seviyesine ait herhangi bir kuvvetli kanit bulunmamaktadir.

Levine ve Zervos (1998), hisse senedi piyasalarinin likiditesinin, biytlkliigliniin,
degiskenliginin ve uluslararasi sermaye piyasalariyla biitiinlesmesinin dl¢iilerinin, simdiki ve
gelecek biiylime oranlariyla, sermaye birikimiyle, verimlilikteki artisla ve tasarruf oranlariyla
saglam bir iligki gosterip gostermedigini, 1976-1993 yillar1 arasinda 47 iilke verisini
kullanarak arastirmiglardir. Atje ve Jovanovic (1993) modeli iizerine kurulu ¢alisma, hisse
senedi piyasasi ile uzun donemli biiyiime arasindaki iliskiye yonelik kanit saglamakta ve
ayrica, finansal aracilikla biliylime arasindaki iligkiyi bankacilik verilerini kullanarak
inceleyen King ve Levine (1993a)’nin yatay-kesit analizini, hisse senedi piyasasi verileriyle
genigletmektedir. Levine ve Zervos (1998) bu ¢alismada, Atje ve Jovanovic (1993)’e ¢esitli
katkilar yapmaktadir. Ulke sayis1 yiizde yirmi oraninda arttirilmis, yil sayis1 hemen hemen iki
katina ¢ikmis, hisse senedi piyasasi likidite oranlarma eklemeler yapilmis, hisse senedi
piyasast degiskenligi ve iki tane hisse senedi piyasasi biitiinlesme Olciisii eklenerek, hisse
senedi piyasast ve bankacilik ile biliylime arasindaki iliski inceleyen c¢alismaya dahil
edilmistir. Ayrica biiylimeyi etkileyebilecek ekonomik ve politik faktorlerin kontrolii igin
genis bir kosullu bilgi setine de (baslangi¢ gelir diizeyi, baglangi¢ egitim yatirimlari seviyesi,
politik saglamlik, maliye politikalar, ticarete agiklik, makroekonomik saglamlik ve gelecege
yonelik hisse senedi fiyatlarinin niteliginin kontrolii) yer verilmektedir. Bliytime ile kurulan
dogrudan iligkinin yaninda, hisse senedi piyasasi ile fiziki sermaye birikimi, verimlilik artig1

ve Ozel tasarruf oranlar1 arasindaki iliski de arastirilmaktadir. Calismada hisse senedi
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piyasasiin biiyukligi, yurt ic¢i islemlerdeki yurt iginde listelenmis paylarin degerinin
GSYIH’ya oranma esit olan piyasa kapitilizasyonlar1 tarafindan 6lgiilmektedir. Hisse senedi
piyasalarinin likiditesini 6lgmek igin iki 6l¢ii kullanilmustir. ilki, devir oran1 (turnover ratio),
yurt i¢i islemlerdeki yurt i¢i paylarin ticarete konu olan degerinin, listelenmis yurt i¢i paylarin
degerine oranina esittir. Devir orani, yurt i¢i islemlerde ticarete konu olan yurt i¢i hisse
senetlerinin hacminin, piyasa biiyiikliigiine nispi bir 6l¢iisiidiir. Yiiksek devir orani, diisiik
islem maliyetlerinin bir gdstergesi olarak siklikla kullanilmaktadir. Onemli olarak, genis hisse
senedi piyasalarinin likit bir piyasa olmasi gerekmemektedir, genis ama aktif olmayan
piyasalar, biiytiik kapitilizasyon ve diisiik devir oranina sahip olacaklardir. Piyasa likiditesinin
ikinci Olgiisii, 1slem hacmi, yurt i¢i islemlerdeki yurt i¢i paylarin ticarete konu olan degerinin
GSYIH’ya oranina esittir. Ticaret maliyetlerinin veya belirli islemlerde ticaretle iliskili
belirsizliklerin dogrudan bir Ol¢lisii yokken, hisse senedi piyasasi likiditesi ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen teorik modeller, islem hacmi 6l¢iisiinii kullanir. Islem
hacmi, ticaret hacmini ulusal gelirin bir pay1 gibi Olger ve ekonomi biiylikligli temelinde
likiditeyi pozitif olarak yansitir. Islem hacmi gostergesi, ekonominin genisligine nispeten
ticareti 6lgmeyi kapsarken, devir orani, ticareti hisse senedi piyasasi hacmine nispeten olger.
Boylece, kiiciik ve likit piyasalarin yiiksek devir orant ama diisiik ticarete konu olan degeri
olacaktir. Ayrica ilave olarak, uluslararasi finansal piyasalarla biitiinlesme ve hisse senedi
piyasalarindaki oynakligin Olgiisii  olan biitlinlesme ve degiskenlik gostergeleri
kullanilmaktadir. Bankacilik gelisme gostergesi, ticaret bankalar1 ve diger mevduat kabul
eden bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen ddiinglerin degerinin GSYIH’ya orani olarak
tanimlanmaktadir. Yatay-kesit analiz sonuglari, uzun dénemli biiyiime performansiyla iliskili
diger faktorlerin kontrolliinden sonra dahi, hem bankacilik gelismesinin hem de hisse senedi
piyasalarinin  likiditesinin baglangic seviyesi ile, c¢iktidaki, sermaye stokundaki ve
verimlilikteki biiylimenin gelecek degerleri arasinda pozitif, ekonomik olarak biiyiik ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu ileri siirmektedir. Bankacilik biiyiimesinin ve
hisse senedi piyasalarinin likiditesinin ikisi de, ekonomik biiylimenin, sermaye birikiminin ve
verimlilikteki bliylimenin iyi birer kestiricisidir. Diger hisse senedi piyasasi gostergesi, uzun
donemli biiytime ile saglam bir iliski gostermemektedir. Degiskenlik ile biliylime arasindaki
iliski anlamsizdir. Benzer olarak, piyasanin biiyiikliigii ve uluslararasi biitiinlesme
gostergeleri, biliylime, sermaye birikimi ve verimlilikteki artigla saglam bir iliski
gostermemektedir. Finansal gostergelerden higbiri 6zel tasarruflarla saglam bir iliski
gostermez. Sonuglara gore finansal faktorler, biiylime silirecinin ayrilmaz parcasidir ve
finansal gelisme-ekonomik biiylime arasinda giiclii, pozitif iligki vardir. Hem bankacilik hem

de hisse senedi piyasasi gelisme gostergeleri anlamli olarak biiylime regresyonuna
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katilmaktadir. Bu bulgular, bankalarin, hisse senedi piyasalarn tarafindan saglanan
hizmetlerden farkli hizmetler sagladigini1 géstermektedir. Bundan dolay1, bankacilik ve hisse
senedi piyasalarinin birbirinin rakibi degil, tamamlayicis1 oldugu ileri siiriilmektedir (Levine

ve Zervos, 1998, s.537-558).

Khan ve Senhadji (2000, s.1-23), hem yatay-kesit hem de panel regresyon ydntemini
kullanarak 159 gelismis ve gelismekte olan iilkede, 1960-1999 doneminde finansal
gelismenin biiyiime tizerindeki etkisini incelemektedir. Finansal gelisme gostergeleri: 6zel
sektdre verilen kredilerin GSYIH’ya oram, 6zel sektdre verilen krediler art: hisse senedi
piyasasi kapitilizasyonlarmin GSYIH’ya oram, dzel sektdre verilen krediler art1 hisse senedi
piyasas1 kapitilizasyonlar1 art1 kamu ve &zel tahvil piyasas1 kapitilizasyonlarinin GSYIH’ya
oran1 ve hisse senedi piyasasi kapitilizasyonlaridir. Regresyon sonuclari, tilkeler arasindaki
bliylime oranlarindaki farkliligin 6nemli bir aciklayicisinin finansal gelisme oldugunu
gostermektedir. Biiylime esitligi panel verilerle tahmin edildiginde, finansal derinlesme
gostergeleri istatistiksel olarak anlamsiz olmaktadir. Regresyon analizi sonuglari, bankacilik,
hisse senedi ve tahvil piyasasini kapsayan finansal derinlesme gostergeleri ile biiylime

arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskiyi 6ngormektedir.

Fink vd. (2004, s.3-23), cogunlugu geg¢is lilkesi olan dokuz Avrupa Birligi iilkesinde
finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi, 19962000 doneminde iiretim
fonksiyonu yaklagimini kullanarak incelemekte ve elde edilen bulgulari on sekiz gelismis
ilkeyle kiyaslamaktadir. Finansal sektoriin tek pargali gelisme Olgiilerinin yaninda, finansal
gelismenin toplam Olgiileri de kullanilmaktadir. Finansal piyasa yapilarindaki degisiklikten
daha az etkilenen toplulastirilmis finansal gelisme Olciisli, kredi, tahvil ve hisse senedi
piyasasini kapsamaktadir. Calisma, finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin yani sira
finansal piyasalarin yapis1 ve ekonomik biiylime arasindaki karsilikli bagimliligi da ele
almaktadir. Ekonometrik yontem olarak hem geleneksel yatay-kesit regresyon hem de panel
veri yaklasimi kullanilmaktadir. Uretim fonksiyonu yaklasiminda sermaye stoku, emek ve
beseri sermaye agiklayic1 degisken olarak kullanilmaktadir. Sermaye stokunun agiklayici
degisken olarak kullanilmasinin nedeni, sermaye stokunun biiylimeyi etkileyen 6nemli bir

kanal olmasidir.

Calismada, 18’1 gelismis ve 9’u gegis iilkesinden olusan toplam 27 iilke bulunmaktadir.
Sonuglar, yurt ici banka kredilerinin ve tahvil piyasalarinin reel sermaye stoku ile birlikte

gecisin ilk donemlerinde ekonomik biiytimeyi uyardigini ileri siirmektedir. Birlesmedeki
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Kapitilizasyonlar: Art1 Kamu ve
Ozel Tahvil Piyasasi
Kapitilizasyonlar/ GSYIH’,
Hisse Senedi Piyasasi
Kapitilizasyonlaridir.

Panel Analiz

Orneklem Agiklayic1 Finansal Degisken
Makale Kiitle Bagimh Degisken (Bankacilik ve Hisse Senedi Yontem Temel Bulgular
ve Dénem Piyasasi Verileri)
94 Ulke Tki Ozel Krediler / GSYIH,
Atje ve Jovanovic (1993) Grup, Reel Kisi Basina Gelirdeki Yatirim Oran1 Carpt Hisse OLS Regresyon Sermaye Piyasalari ile Bilylime Arasinda Pozitif
J 1970-1988 ve Biiylime Senedi Piyasasi Devir Oraninin Analizi iski, Araciligin Etkisi ise Yoktur.
1980-1988 GSYIH’ya Oram
. 49 Ulke, Reel Kisi Basina Yatmtjn Orani Carp1 Hisse 2SLS Regresyon Atje ve Jovan.owf: (1993)’in Aksine Sadece qusek
Harris (1997) 1980-1991 GSYiH’daki Biiviime Senedi Piyasasi Devir Oraninin Analizi Gelire Sahip Ulkelerde Sermaye Piyasalart ile
wu GSYIH’ya Oram i Biiyilime Arasinda Sinirli Pozitif fliski Vardir.
Banka Kredileri / GSYIH
(Ticaret Bankalar: ve Diger Hem Hisse Senedi Piyasasi Likiditesi Hem de
; Mevduat Kabul Eden Bankalar Bankaciliktaki Gelisme Biiylime, Sermaye Birikimi
- Reel GSYIH’daki Biiyiime, Tarafindan Verilen Krediler) Yatay-Kesit .. 3 yume, ye B
. 47 Ulke, T A . . ve Verimlilikteki Artis1 Agiklamaktadir. Hisse
Levine ve Zervos (1998) Sermaye Stoku, Verimlilik Yurt I¢inde Listelenmis Regresyon R R, <. .
1976-1993 . . o 7 Senedi Piyasasi Biiyiikliigii, Degiskenligi ve
ve Tasarruflar Sirketlerin Kapitilizasyonlar1 / Analizi g - e o
GSYIH Uluslararas1 Entegrasyon Biiylimeyle Saglam Iliski
Islem Hacmi / GSYIH, I¢inde Degildir.
Hisse Getirilerinin Oynaklig:
Ozel Sektore Verilen
i Krediler/GSYIH,
Ozel Sektore Verilen Krediler
Artl'H{sse Senedi Piyasast Sonuglar Bankacilik, Hisse Senedi ve Tahvil
Kapitilizasyonlar/GSYIH, . . . .
.. 159 Ulke, R Ozel Sektore Verilen Krediler Yatay-Kesit Iilyasamm .I(.apsgygr.l Finansal Dermle_gme
Khan ve Senhadji (2000) 1960-1999 Reel GSYIH Biiyiime Orani Artt Hisse Senedi Piyasast Regresyon ve Gostergeleri ile Biiyiime Arasinda Pozitif ve

Istatistiksel Olarak Anlamh Bir iliskiyi
Ongormektedir.

Kaynak: Blum vd. (2002, s.21-24) ve diger kaynaklardan derlenmistir.
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ilerleme ile birlikte yurt i¢i krediler anlamsiz hale gelirken, ekonomik biiyiimeye katkida
egitim, reel sermaye birikimi ve tahvil piyasalari ile birlikte en 6nemli faktorlerden biri haline
gelmektedir. Gelismis tilkelerde, higbir finansal gelisme gdstergesi biiylime siirecinde anlaml
bir rol oynamazken, emek, reel sermaye birikimi ve egitim ile birlikte anlamli hale

gelmektedir (Fink vd., 2004, s.3-23).

2.2. Zaman Serisi Calismalar

Genis sayidaki finans-biiyiime literatiirii, ¢esitli zaman serisi tekniklerini kullanarak finans-
bliylime iliskisini incelemektedir. Bu c¢alismalar finans-biiylime iligkisinin niteligini
arastirmak icin Granger nedensellik testleri ve VAR (Vector Autoregression) prosediiriinii
kullanmaktadir. Arastirmalar, finansal gelismenin daha 1yi 6l¢iilerini, daha giiglii ekonometrik

teknikleri kullanmakta ve tek iilke calismalari ile daha fazla derinlik kazanmaktadir.

Kulatrane (2001, s.9)’ye gore, yatay kesit calismalardaki nedensel sonuglar, zamanin veri
bir noktasinda, daha biiyiik finansal derinlesmeye sahip ekonomilerin, daha diisiik baslangi¢
finansal faaliyet seviyesine sahip {ilkelerden, sonraki zaman donemlerinde daha hizli
biiyliyecegi gozlemiyle kisitlanmaktadir. Bundan dolayi, bu konudaki zaman serisi
calismalarinin sonuglarini incelemek yararli olmaktadir. Rousseau ve Wachtel (1998) ise,
zaman serisi c¢alismalarinin yatay-kesit c¢aligmalarindan daha kesin nedensel sonuglar
verdigini ifade etmektedir. Yatay-kesit caligmalari, ¢ogunlukla finanstan reel ekonomiye
dogru gitmek zorunda olan, finansal sektor ve reel sektor arasindaki baglantiy1 varsayarken,
zaman serisi analizleri 6nemli olarak nedensellik soruna odaklanmaktadir. Bu da en fazla

Granger nedensellik testi kullanilarak yapilmaktadir.

2.2.1. Bankacilik Piyasas1 Agirhikli Zaman Serisi Calismalar

Jung (1986)’un caligmasi, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisini inceleyen ilk kapsamli ¢alismalardan birisidir. Jung (1986), ¢alismasinda arz-oncii
ve talep-izleyici hipotezleri Granger nedensellik testini kullanarak, gelismis ve gelismekte
olan 56 iilke i¢in incelemistir. Analizde ekonomik biiyiime gostergesi olarak kisi basina
GSMH ya da GSYIH kullanilmaktadir. Iki degisik finansal gelisme 6lgiisiinden ilki, nakit
orani, nakit’in, nakit art1 vadesiz mevduat toplamindan olusan dar tanimli para arzina oranina
esittir. Bu degisken, finansal yapmin karmasikliginin bir gostergesidir. Nakit oranindaki bir
azalma, ekonomideki reel bilyiimeye eslik etmektedir. Ozellikle ekonomik gelismenin ilk

donemlerinde, finansal varliklarin ve yiikiimliiliikklerin daha fazla ¢esitlendirilmesi ve daha
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fazla islem, nakit dis1 biciminde yapilmaktadir. Finansal gelismenin ikinci Olgiisii,
parasallagsma gostergesi olarak sayilan genis tanimli para arzinin nominal GSMH’ya (ya da
GSYIH) oramidir. Parasallasma gostergesi, biiyiiyen ekonomilerde reel sektoriin reel
biiylikliigiinii gostermektedir. Eger zaman iginde finansal sektdr reel sektorden daha hizli
(daha yavas) biiyiirse oran artacaktir (azalacaktir). Nakit oran1 ve parasallasma gostergesi gibi
iki alternatif finansal gelisme gdstergesinin kullanildig1 nedensellik testi sonuglari, az gelismis
iilkelerde arz-oncii nedensellik seklinin talep-izleyici nedensellik seklinden daha fazla siklikta
goriildiigiinii gostermektedir. Gegici nedensellik seklinde ise, Schumpeter hipotezine yonelik
karigik sonuglar bulunmaktadir. Nakit orani, finansal gelisme gostergesi olarak kullanilirsa,
ekonomik gelisme siirecinde arz-Oncii ve daha sonra talep-izleyici nedensellik seklinin
verilerle az ¢ok desteklendigi goriilmektedir. Boylece, hangi nedensellik anlayisi kullanilirsa
kullanilsin, az gelismis iilkeler finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru hareket
eden nedensellik yonii ile nitelendirilirken, gelismiy iilkeler ters yonlii nedensellik iligkisi ile
nitelendirilmektedir. Diger yandan, parasallasma gostergesi nedensellik yonii ile ilgili olarak
gelismis lilkeleri az gelismis lilkelerden ayirmamaktadir. Az gelismis iilkelerde, GSMH (ya da
GSYIH) nin ortalama biiyiime oranindan daha yiiksek biiyiime oranina sahip olan iilkelerde,
finansal gelisme gostergesi olarak nakit orani kullanildigi zaman, arz dncii olguyla daha giiglii
bir sekilde iliskili olmaktadir. Parasallasma gostergesi kullanildigi durumda, az gelismis
tilkeler arasinda ters yonlii nedensellik bi¢imi goriilmesine ragmen, tiim sonuglar Schumpeter

hipotezi i¢in az ¢cok destek saglamaktadir (Jung, 1986, s.333-344).

Thornton (1994, s.41-50), 9 Asya iilkesinde, finansal derinlesmenin uzun donem
ekonomik biiylimeye etkisini, esbiitlinlesme ve nedensellik testini kullanarak incelemistir.
Dokuz iilkenin sadece {igiinde finansal derinlesmeden ekonomik biiyiimeye pozitif tek yonli
nedensellige rastlanmaktadir. Granger nedensellik testi sonuglari, finansal derinlesmenin kisa

donemde ekonomik biiyiimeyi ¢ok fazla farklilagtirmadigini ortaya koymaktadir.

Murinde ve Eng (1994, 5.391-404), Singapur’daki finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi, arz-6ncii ve talep-izleyici finans baglaminda, esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testini kullanarak uygulamali olarak incelemektedir. Sonuglar, dar tanimli parasal
biiyiikliiklerin ve bazi parasallagsma gostergelerinin kullanildigr durumda, Singapur icin giiglii

bir sekilde arz-6ncii hipotezi destekleyici niteliktedir.

Demetriades ve Hussein (1996), finansal gelisme ve reel GSYIH arasindaki nedenselligi,

zaman serisi tekniklerini kullanarak test etmektedir. Calisma, Tiirkiye’nin de aralarinda
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bulundugu on alt1 iilkeye ait zaman serisi verileriyle, hem Engle-Granger iki adimli siireci
hem de Johansen en biiylikk olabilirlik yOdntemine dayanan egbiitiinlesme testlerini
kullanmaktadir. Yazarlara gore esbiitiinlesme testlerini kullanmanin sagladigi avantaj,
finansal ve ekonomik gelisme arasindaki kararli uzun donem iligkilerinin varhigina kanit
saglamaktadir. Finansal gelisme oOlciisii olarak iki kukla degisken kullanilmaktadir. Genis
tanimli para arzindan dolasimdaki paranin ¢ikarilmasi gerektigini savunan yazarlarin
kullandig: ilk finansal gelisme 6lgiisii, banka mevduat yiikiimliiliiklerinin nominal GSYIHya
oranidir. Ikinci gdsterge ise, 6zel sektore verilen bankacilik kredilerinin nominal GSYIH’ya
oranina esittir. Engle-Granger test sonuglarina gore, bes tlilkede (Honduras, Giiney Afrika, Sri
Lanka, Tiirkiye ve Venezuela) finansal gostergelerin en azindan bir tanesi, kisi bagina reel
GSYIH ile esbiitiinlesme gostermektedir. Biitiine bakildiginda, Engle-Granger sonuglari,
iilkelerin birgogunda esbiitiinlesme belirlemede basarisizliga ugramistir. Johansen test
sonuclarina gore, ornek kiitledeki 16 iilkenin 13’linde finansal gelismenin en azindan bir
gostergesi ile kisi basma reel GSYIH arasinda kararli iliskiye yonelik kanitlara ulagilmistir.
Kanit, ilk finansal gelisme gostergesinde, bu gdstergenin kisi basina reel GSYIH ile
esbiitiinlesme gostermesinde daha kuvvetlidir. Johansen analiz sonuglarinda, Pakistan,
Ispanya ve Sri Lanka igin finansal gelismenin herhangi bir gostergesi ile kisi basma reel
GSYIH arasinda esbiitiinlesmeye dair higbir kanit yoktur. Ilging olarak, Engle-Granger
sonuclarinda da bu iilkelerin ikisi i¢in higbir esbiitiinlesmeye rastlanmamustir. ikinci finansal
gelisme gostergesini kullanan Engle-Granger vektor hata diizeltme modeli sonuglarina gore,
Giliney Afrika ve Mauritius Adasi i¢in nedenselligin yonii hakkinda kanit yoktur. Honduras ve
Sri Lanka, finansal gelismenin ekonomik biiylimeye Oncii oldugu hipotezini desteklerken,
Tiirkiye iizerindeki sonuglar, giiclii bir ters nedensellik gdstermektedir. Johansen tipi vektor
hata diizeltme modeline dayanan egbiitiinlesme testinin sonuclari, Kostarika, El Salvador,
Yunanistan, Guatemala, Portekiz ve Tiirkiye icin ters nedensellik gostermektedir. Bu
sonuglar, Robinson’un finansin ekonomik biiylimeyi takip ettigi goriisiinii desteklemektedir.
Sonuglar, ekonomik gelisme siirecinde finansal gelismenin 6ncii sektér olduguna c¢ok az
destek saglamaktadir. Diger yandan, bir¢ok iilkede ekonomik biiylimenin sistematik olarak
finansal gelismeye neden olduguna dair kanit bulmuslardir. Ayrica, kanitlarin bir¢ogu finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin iki yonlii bir iliski olugunu gostermektedir.
Nedensellik testinden elde edilen sonuglar iilke temellidir. Sonuglara gore, ne finansin
biiylimenin Onciisii oldugu goriisii, ne de finansin biiylimeyi takip ettigi goriisii hakkinda

genel bir kabul bulunmamaktadir (Demetriades ve Hussein, 1996, s.388-407).
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Thornton (1996), 22 gelismekte olan iilkede (Asya, Latin Amerika ve Karayip), finansal
derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi mevcut uygun verilerle test etmek i¢in
Granger nedenselligi kullanmiglardir. Finansal derinlesme, toplam banka mevduatlarinin
nominal GSYIH’ya orami olarak &lgiilmektedir. Dolasimdaki para, bankacilik sistemince
araciliga konu olmadigi i¢in tanim dis1 birakilmistir. Sonuglar, yirmi iki tilkenin sekizi i¢in
finansal derinlesme ve ekonomik biiylimenin es anli olarak belirlendigini ortaya koymaktadir,
yani yokluk hipotezi her iki yonde de reddedilmektedir. Finansal derinlesmenin ekonomik
biiylimeyi arttirdig1 %5 anlamlilik diizeyinde bes iilkede (Filipinler, Dominik Cumhuriyeti, El
Salvador, Jamaika ve Malezya) ve ayrica %10 anlamlilik diizeyinde iki iilkede (Nepal ve
Tayland) desteklenmektedir. Bu durum, finansal derinlesmeden ekonomik biiylimeye dogru
tek yonlii nedenselligin kaniti olmaktadir. Yapisalc1 goriis ise, yalnizca Meksika drneginde
desteklenmektedir, yani finansal derinlesmeden ekonomik biiylimeye dogru negatif tek yonlii
nedensellik ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik biiyiimeden finansal derinlesmeye dogru tek yonli
nedensellik dort iilkede (Myanmar, Peru, Uruguay ve Kore) %35 anlamlilik diizeyinde ve iki
iilkede (Guatemala ve Paraguay) %10 anlamlilik diizeyinde ortaya ¢ikmaktadir. iki {ilkede
(Jamaika ve Venezuela), finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasinda geri besleyici
etkiler goriilmektedir. Ozet olarak, sonuglar bircok durumda finansal derinlesmenin ekonomik
bliylimeyi ¢ok farklilagtirmadigini ortaya koymaktadir. Yirmi iki gelismekte olan iilkenin on
dordiinde, finansal derinlesmeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedenselligin (pozitif
ya da negatif) varligina dair hi¢bir kanita rastlanmamistir. Yazarlara gére bu durum, her iki
degiskeni birlikte etkileyen ilave bir bagimsiz faktdriin tahminlerdeki yoklugunun ya da
alternatif olarak finansal faktorlerin yalnizca ayr1 bagimsiz birim olarak énemli olabilecegini

yansitiyor olabilir (Thornton, 1996, s.244-245).

Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 12 iilkede (ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya, Giiney
Kore, Fransa, Hindistan, Ispanya, Yunanistan, Tiirkiye, Sili ve Meksika), 1949-1992
doneminde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun donem iliskisini inceleyen
Arestis ve Demetriades (1996), kullanilan finansal gelisme Olclisiine gore iilke temelli
iligkilerin degistigi sonucuna ulasmistir. Johansen esbiitiinlesme analizinin kullanildig:
calismadaki ilk finansal gelisme 6l¢iisii, genis taniml1 para arzinin (M2Y) GSYIH’ya oranidur.
Ikinci dl¢ii, M2’den bankacilik sektorii disinda tutulan nakitin ¢ikarilmasmin GSYIH’ya oram
ve iiciinciisii, dzel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ya oranidir (Arestis ve Demetriades,
1996, s.10-11). Ekonomik gelisme &lg¢iitii ise, kisi basina reel GSYIH dur. 11k finansal gelisme

dlciisiiniin kullanildig1 esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore, Fransa, Almanya, Ingiltere,

Ispanya, Tiirkiye ve Meksika’da esbiitiinlesmenin olmamas1 hipotezi reddedilmektedir.
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Alternatif finansal gelisme gostergeleri durumunda, esbiitlinlesme olmamasi hipotezi,
Japonya, Giiney Kore, Hindistan, Yunanistan, Ispanya ve Sili durumunda reddedilmistir. Ozel
sektore verilen krediler ve GSYIH arasindaki esbiitiinlesme, Sili hari¢ biitiin durumlarda
reddedilmektedir. Sonuglar, finansal degiskenlerle reel kisi basmna GSYIH arasinda uzun
donemli kararl iligkinin varligini gostermektedir. Johansen tipi hata diizeltme modelinde, iki
iilkede (ilk ol¢ii kullanildigr durumda Ingiltere, ikinci ve iigiincii dlgiilerin kullanildig:
durumda Japonya’da) finans biiyiimeye neden olmaktadir. U¢ durumda, iigiincii finansal
gelisme Olgiisiinde Yunanistan, ikinci 6lciide Ispanya ve Sili ve birinci dlciide Fransa ve
bunlara ilaveten {iciincii 6lciide Hindistan, Yunanistan, Ispanya ve Tiirkiye’de finans
blylimeyi takip etmektedir. Kalan diger durumlarda, iki yonlii nedensellik
gozlemlenmektedir. Endiistrilesmis iilkeler Almanya, Ingiltere ve Amerika’da iki y&nlii
nedensellik varken Japonya’da tek yonlii nedensellik bulunmaktadir (Arestis ve Demetriades,
1996, s.12). Giiney Kore’de ise enteresan bir sonugla karsilasilmaktadir. Finansal gelisme
Olctitlerinin ikisi, iki yonlii nedensellik 6nermektedir. Bu iilkenin uzun yillar boyunca finansal
olarak baski altinda kaldig1 diisiiniildiigiinde, finansin biiylimeye neden olmasi siirpriz bir

sonug olmaktadir. Diger yandan bu bulgu, finansal politikalarin basarili yonetimiyle tutarlidir.

Luintel ve Khan (1999, s.384-405), on iilkede ¢ok degiskenli VAR (vektor otoregresif
model) yaklagimini kullanarak finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki uzun dénem
iligkisini, egbiitiinlesme yapisin1 kullanarak incelemistir. Finansal gelisme Olgiisii, toplam
mevduat yiikiimliiliiklerinin bir dénem gecikmeli nominal GSYIH’ya oramidir. Biiyiime
gostergesi ise reel kisi basina GSYIH dir. Uygulamali literatiirden farkli olarak sonuglar, tiim
orneklem iilkelerde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda iki yonli nedenselligi ileri

surmektedir.

Rousseau ve Wachtel (1998, s.657-678), finansal ve reel sektor arasindaki baglantinin
kuvvetini ve ayarlamasini daha keskin bir sekilde nitelendirmek i¢in 1870—1929 déneminde
bes sanayilesmis iilkeye ait (Amerika, Ingiltere, Kanada, Norve¢ ve Isvec) tarihsel verileri
kullanarak, finansal aracilarin yogunlugu ile uzun donem ekonomik biiyilime arasindaki
iligkilerin niteligini incelemektedirler. Finansal yogunlugun olgiileri, kisi basma reel ¢ikti
seviyesi ve parasal taban arasindaki uzun donemli iligkilerin nicel onemi ic¢in vektor hata
diizeltme modeli olusturulmustur. Ik olarak, reel kisi basina ¢ikt1 seviyesi, para ve araci
varliklar1 arasinda tek bir esbiitiinlesmis iliski bulunmaktadir. Sonuglara goére, VAR
sisteminde finansal aracilik kisi basina ¢ikt1 seviyesine Granger anlaminda neden olurken,

¢cikti finansal araciliga Granger anlaminda neden olmamaktadir. Ikinci olarak, bir dizi vektor
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hata diizeltme modeli kestirilmis ve c¢ikti esitliginde hata diizeltme teriminin ¢ogunlukla
anlamli oldugu, ancak aracilik esitliginde anlamli olmadigi gosterilmektedir. Sonuglar,
finansal araciligin ¢iktiya oncili oldugunu, ancak ¢iktinin dogrudan araciliga geri beslemesi
olmadigint ileri siirmektedir. Bulgular, Schumpeter (1911)’in hizli biiyiiyen finansal
sistemlerin hem kaynak tahsisinde hem de genel ekonomik performansi ilerletmede kilit rol
oynadigr goriisiinii desteklemektedir. Sonuclar, biiylik depresyondan oOnce bes Oncii
ekonomide hizli endiistriyel doniisiimiin arkasindaki nedensel kuvvetin finansal gelisme

oldugunu gostermektedir (Rousseau ve Wachtel, 1998, s.677-678).

Hansson ve Jonung (1997, s.275-301), esbiitiinlesme tekniklerini kullanarak Isveg
ekonomisi i¢in 150 yildan fazla bir donemi kapsayacak sekilde (1834—1991), finans ve
ekonomik biiylime arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmaktadir. Calisma, biiylime
stirecinde finansa odaklanmakla birlikte egitimin ve teknolojik ilerlemenin roliinii de
incelemektedir. Biiyiime gostergesi olarak reel kisi basina GSYIH ve kisi basina toplam
yatirimlar kullanilmaktadir. Finansal gelisme O6lgiisii ise, finansal sektdrden bankacilik disi
kesime verilen kisi basina kredilerdir. Ayrica bilylimeyi etkileyen diger degiskenler icin
egitime iliskin bir gosterge ve teknik ilerleme i¢in patent basvurularinin sayisi
kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme testi sonuclari, finansal geligmenin biiyiime {tizerindeki
etkisinin en genis oldugu donemin 1890-1939 dénemi oldugunu gostermektedir. Dolaysiyla,
finansal sistemin gelismesinin, Ikinci Diinya Savasi éncesi biiyiime iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu sdylenebilir. Buna karsin arastirilan biitiin bir donem i¢in finans ve biiyiime
arasinda herhangi bir istikrarli iligki bulunmamaktadir. Sonuglar, herhangi bir tek yonlii
nedensel iligskiden ziyade, degiskenler arasinda karsilikli bir iliski ortaya koymaktadir. Patent
basvurulariin sayisi, 1890-1939 déneminde artmasina karsin, patentlerin finansa daha fazla
cevap verici oldugu goriinmektedir, finansin patente degil. Ikinci Diinya Savasi sonrasi
donemde, GSYIH nin patentlere dair esnekligi ¢ok biiyiiktiir ve bu patentlerin énemli roliine
isaret etmektedir. Bu nedenle sonuglar, teknolojik gelismenin ikinci Diinya Savasi sonrasi
ekonomik biiylimeyi agiklamadaki 6nemine isaret etmektedir. Bu bulgular, finansal sistemin
biiylimeyi ilerletmedeki roliiniin ekonomik kalkinmanin ilk agamalarinda 6nemli oldugu, fakat
son otuz yilda OECD iilkeleri arasinda 6nemli olmadigini gosteren arastirmalarla ve Rousseau

ve Wachtel (1998)’1n bes biiyiik sanayilesmis ekonomi i¢in yaptig1 incelemeyle tutarlidir.

Burhop (2006, s.41-58), Almanya’da sanayilesmenin ilk donemlerinde ortak sermayeli
kredi bankalarinin (joint-stock credit bank) ekonomik biiylimeye etkisini aragtirmistir. Toda-

Yamamoto nedensellik testini ve etki-tepki analizini kullanan ¢alisma, finansal gelismenin
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etkisini, hem ekonomi hem de modern sektdrler bazinda ayr1 ayri incelemektedir. Sonuglara
gore, finansal sektor gelismeleri, 1860 ve 1913 yillar arasinda tiim Alman ekonomisi igin
hasila, verimlilik ve sermaye birikimi i¢in nedensel bir kuvvet olamamistir. Ancak, on
dokuzuncu ylizy1l Almanya’sinda sanayi gelisimi i¢in ortak sermayeli (joint-stock) kredi
bankalarinin 6nemli bir rolii oldugu goriisii desteklenmektedir. Kredi bankalarinin toplam
varliklari, 1851 ve 1882 yillar1 arasinda sanayi sektoriindeki sermaye olusumunu pozitif
olarak etkilemektedir. Daha sonraki donemlerde (1883-1913), tasarruf bankalari, kredi
bankalarina gore sermaye olusumuna daha fazla bir nedensel bir gii¢ katmistir. Bu sonuglar,
ekonominin goreceli olarak geri oldugu, Alman sanayilesmesinin ilk yillarinda kredi
bankalarinin modernize edici roliinii iginde barindiran Gerschenkron’un goriisiine kanit olarak

alinabilir.

Rousseau ve Sylla (2005, s.2-21), yenilik¢i ve genisleyen finansal sistemin is adamlarina
ve kamuya, bor¢ ve hisse senedi finansmani saglayarak yeni teknolojileri ortaya ¢ikardikea,
erken sathalardaki biiylimenin ve modernizasyonun merkezi oldugunu iddia etmektedirler.
Ekonomik biiyiimenin ve gelismenin finans-6ncii oldugu hipotezini test etmek i¢in, 1790’dan
1850’ye kadar yatirnmlarla ve ticaret sirketleriyle iligkili bankacilik ve hisse senedi piyasasi
faaliyetlerinin Slgiilerini modelleyen, ¢ok degiskenli zaman serisi veri setini kullanarak, iki
ylizy1l 6nce Amerika’nin modern ekonomik biiylimesinin baslatilmasinda finansal gelismenin

roliinii arastirmaktadirlar. Sonugclar, finans onciiliigiinde biiyiime hipotezini desteklemektedir.

Ahmed ve Ansari (1998), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi, ii¢
biiyiik Giiney Asya Ulkesi (Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka) i¢in incelemektedir. Ekonomik
bliyiime ile finansal sektor gelismesi arasindaki nedensellik baglantisinin bigimini belirlemek
icin standart Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Finansal gelisme 6lg¢iisii olarak, genis
tamml1 para arzinin nominal GSYIH’ya orani, para benzerlerinin (quasi-money) nominal
GSYIiH’ya orami ve yurt i¢i kredilerin GSYIH’ya oram kullanilirken, reel GSYIH ve reel kisi
basina GSYIH olmak iizere iki gelir degiskeni kullanilmaktadir. Granger nedensellik testi
sonuclari, arz-oncli hipotezi desteklemektedir. Bu sonug, Patrick (1966)’in gelismenin ilk
donemlerinde finansal gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugu sonucu ile tutarlidir

(Ahmed ve Ansari, 1998; 507-515).

Al-Yousif (2002), 1970-1999 doénemi i¢in otuz gelismekte olan iilkeye ait hem zaman
serisi hem de panel verilerini kullanarak, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki

iliskinin ozelligini ve nedenselligin yoOniinii incelemektedir. Al-Yousif (2002, s.133),
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literatiirdeki yatay-kesit verileri kullanan caligmalarin nedensellik problemini ¢ézemedigini
ileri siirmektedir. Bu nedenle ¢alismasini, hem zaman serisi hem de panel veri teknikleri
lizerine tasarlamistir. Calismada iki finansal gelisme gostergesi kullanilmaktadir. Bunlardan
ilki olan nakit orani, nakitin dar tanimli para arzina boliimiine esittir. ikinci finansal gelisme
olgiisii ise, genis taniml1 para arzinin nominal GSYIH’ya oranma esittir (Al-Yousif, 2002,
s.138). Esbiitiinlesme testi sonuclarina gore, iki finansal gelisme 6l¢iisii ile reel kisi basina
GSYIH arasinda uzun dénem iligkisi mevcuttur. Hem zaman serisi hem de panel veri
tekniklerinden elde edilen sonuglar, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin iki yonlii oldugunu giiclii sekilde desteklemektedir. Arz-Oncti, talep-izleyici ve iliski
yoktur goriisiine dair baz1 kanitlar olmakla birlikte, kanit iki yonlii nedensellik kadar giiclii
degildir. Bulgular, sonuclarin iilke temelli oldugunu ve finansal gelisme icin segilen

gostergeye gore degisebilecegini gostermektedir (Al-Yousif, 2002, s.139-148).

Ansari (2002, s.73-89), finansal sektoriin Malezya ekonomisindeki onemini arastirmak
icin 1997 Asya Krizinden 6nceki 1960-1996 donemini incelemektedir. Zaman serisi
niteligindeki veri setine uygun olarak vektér hata dilizeltme modeli kestirilmeye
calisilmaktadir. Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri, finansal sektoriin Malezya
ekonomisindeki Onemini ve finansal gelismenin arz-Oncli goriisiinii  acik sekilde

desteklemektedir.

Hussein (1999), Misir’da 1967-1996 donemindeki finansal liberalizasyon, finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi incelemektedir. Hussein (1999), finansal gelismenin
uzun dénemde ekonomik biiyiimeye neden olduguna dair giiclii kanitlar bulmaktadir. Ozel
kredilerin toplam kredilere oranindaki %1°lik bir artis ekonomik biiylimede %0,17’lik bir
artisa neden olmaktadir. Ayrica, mevduat bankasi finansal varliklarinin, mevduat bankasi art1
merkez bankasi finansal varliklarina oranindaki artis, ekonomik biiyiime ile pozitif olarak

iligkilidir.

Xu (2000, s.331-344), ¢ok degiskenli VAR yaklasimin1 kullandig1 g¢alismasinda, 41
gelismekte olan iilkede, 1960-1993 doneminde finansal gelismenin yatirimlar ve c¢ikti
tizerindeki etkisini incelemektedir. Calismada kullanilan degiskenler, reel yurt i¢i yatirimlar,
reel GSYIH ve finansal gelisme endeksidir (bu yilin ve gegmis yilin toplam banka
mevduatlarmin geometrik ortalamasmin GSYIH’ya oramidir). Sonuglara gore, finansal
gelisme ekonomik bilylime i¢in Onemlidir ve finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi

etkiledigi en 6nemli kanal, yatirnm kanalidir. 41 {ilkenin on dordiinde finansal gelisme ve
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ekonomik biiylime arasinda negatif etki goriilmekteyse de, bu iilkelerden dokuz tanesi Afrika
cografyasindaki diisiik gelirli ve diisiik orta diizeyde gelire sahip Afrika Ulkesi, ii¢ tanesi
kiictik ada tilkesi ve iki tanesi yogun olarak devlet diizenlemelerinin goriildiigii tilkedir. Yirmi
yedi iilkede uzun donemde pozitif etki goriilmektedir. Bir¢ok iilkede kisa donemde negatif

etki goriilmektedir. Ancak bu etkiler, uzun donemde pozitif etkiye donlismektedir.

Calderon ve Lui (2003, s.321-332), finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
nedenselligin yoniinii 1960-1994 dénemindeki 109 gelismis ve gelismekte olan iilke icin
Geweke ayristirma testini kullanarak incelemistir. Calisma, daha Onceki zaman serisi
calismalarm aksine ¢esitli sonuglara ulasmistir. Ik olarak, biitiin iilkelerde finansal gelisme
ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir. Ikincisi, modeldeki iilkeler gelismis ve gelismekte
olan iilkeler olarak siniflandirildiginda, iki yonlii nedensellik durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durum, finansal derinligin biiyiimeyi, bliylimenin de esanli olarak finansal gelismeyi tesvik
ettigini gostermektedir. Uciincii olarak, finansal derinlesmenin biiyiime iizerindeki etkisi
gelismis tlilkelerde gelismekte olan iilkelerden daha fazladir. Dordiincii olarak, 6rneklem
aralig1 biiylidiikce finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi artmaktadir.
Besincisi ise finansal derinlesme daha hizli sermaye birikimi ve verimlilik artisina neden
olarak ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Toplam faktor verimliligi kanali daha giicliidiir.
Ayrica, finanstan toplam faktér verimliligine dogru olan nedensel iliski, gelismekte olan
ilkelerde daha giicliiyken, tersi gelismis iilkeler icin gegerlidir. Ayni sonug¢ sermaye birikimi

icin de gecerlidir.

Rousseau ve Vuthipadadorn (2005, s.89-105), zaman serisi yaklagimini kullanarak on
Asya iilkesinde (Hindistan, Sri Lanka, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Pakistan,
Filipinler, Singapur, Tayland), 19502000 doneminde finansin yatirimlar ve biiyiime {izerinde
bagimsiz bir etki gdsterip gostermedigine dair kanit bulmaya calismaktadir. Cok degiskenli
analiz, hem vektor hata diizeltme modelini hem de VAR modelini kullanmaktadir. Tlk finansal
gelisme Olciisii, genis tanimh para arzindan dar tanimli para arzinin ¢ikarilmasi (M2-M1) ile
elde edilmektedir. Diger bir Ol¢ii ise bankacilik sisteminin 6zel sektore verdigi kredilerdir.
Reel tarafta ise, GSYIH ve gayrisafi yurt ici sabit yatirrmlar vardir. Johansen esbiitiinlesme
testi sonuclari, sistemdeki degiskenler arasinda kararli uzun donem iligskinin oldugunu
gostermektedir. Sonuglara gore, finanstan yatirimlara dogru saglam bir iliski s6z konusuyken,
finanstan ¢iktiya dogru zayif nedensellik vardir. Neredeyse tiim durumlarda finansal gelisme
yatirimlara oncii olurken, nadiren ekonomik performanstan finansal sektdre dogru tek yonlii

ters nedensellik goriilmektedir. Sonuglara gore, gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin
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ekonomik biiylimeyi etkilemesi yatirim kanali ile olmaktadir. Bulgular, finansin biiyiimeyi

etkilemesindeki kilit mekanizmanin kaynaklarin transferi oldugunu gostermektedir.

Darrat (1999), Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan ii¢ Ortadogu iilkesinde
(Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri), ekonomik biiylime siirecinde finansal
derinlesmenin roliinii uygulamali olarak incelemektedir. Hata diizeltme modeli ¢ergevesinde
cok degiskenli Granger nedensellik testini kullanan ¢alisma, bankacilik sektorii gelismesi ile
ekonomik biiyiime arasindaki nedensel iliskiye odaklanmaktadir. Sonuglar, finansal
derinlesmenin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi arz-Oncii hipotezi destekler niteliktedir.
Ancak kanitlarin kuvveti ve agikligi iilkeler arasinda degismektedir. Sadece Tiirkiye
orneginde, tiim finansal gelisme gostergeleri durumunda, kisa ve uzun dénemde arz-oncii
hipotezi kuvvetli sekilde desteklemektedir. Diger iki iilke icin finansal derinlesme gerekli
faktor olurken, ¢cok kuvvetli degildir. Sonuglara gore, kanitlarin saglamlig: iilkeler arasinda ve
kullanilan finansal derinlesme Sl¢iisiine gore degismesine ragmen, kanitlar finansal derinligin
ekonomik biiytimede gerekli bir nedensel faktor oldugunu gostermektedir (Darrat, 1999, s.23—
31).

Boulila ve Trabelsi (2004, s.123—134), Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi (MENA) i¢in
1960°dan 2002’ye kadar uzanan farkli donemler i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir. Johansen esbiitiinlesme, hata diizeltme testi ve
VAR temelinde Granger nedensellik sonuglari, Umman, Suriye ve Sudan’da nedenselligin
reel biiyiimeden finansal gelismeye dogru ters nedenselligi, Bahreyn, Katar ve Birlesik Arap
Emirlikleri’nde iki yonli nedenselligi ve Misir, Moritanya ve Tiirkiye’de nedenselligin
finanstan bilyiimeye dogru oldugunu gdstermektedir. Cezayir, Urdiin, Kuveyt ve Suudi
Arabistan’da finansal gelismenin tiim gostergelerinde nedensel bir iliskiye yonelik kanit
bulunamamistir. Bulgular, Misir, Moritanya ve Tiirkiye’de finansin sadece kisa donem
baglantida Oncii sektor oldugunu gostermektedir. Bu az sayidaki iilke, finansal gelismeden
ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisini desteklemekte yetersiz kalmaktadir.
Sonuglar genel olarak MENA bolgesinde, nedenselligin reel sektorden finansal sektére dogru
oldugunu gostermektedir ve bu bolgede finansal yapinin gelismesi i¢in reel biiylime siirecinin
Oonemini ileri siirmektedir. Ayrica, bu bolgede uzun dénemli biiylimenin belirlenmesinde
finansal sektoriin 6ncli olduguna dair az kanit bulunmaktadir. Calisma, bu sonuglar1 dort
ozellige baglamaktadir: cok uzun zaman i¢in bu iilkelerdeki finansal sektoriin kati kontrolii,
bu ililkelerde finansal reformlarin uygulanmasindaki gecikmeler, reform uygulamalarindaki

kalict konular (6zellikle performans dig1 ddiingler) ve finansal reformlarla oldugunda bile
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kaynak arttirnmini ve finansal derinlesmeyi engelleyen yiiksek bilgi ve islem maliyetlerinin

varlig1.

Giirsoy ve Al-Aali (2000, s.124-134), ii¢ Korfez Ulkesi, Bahreyn, Suudi Arabistan ve
Kuveyt’te, 1973—-1988 yillar1 arasindaki 64 ii¢ aylik iki alt donem boyunca (1971-1981 ve
1982-1988), finansal ve ekonomik biiyiikliikler arasindaki nedensellik iligkilerini, Granger’in
nedensellik tanimina dayanan Sims nedensellik testini kullanarak incelemektedir. Analiz
doneminin timii i¢in nedensellik iligkisi, Kuveyt’te finansal degiskenlerden ekonomik
degiskenlere dogru, Bahreyn’de ise ekonomik degiskenlerden finansal degiskenlere dogrudur.
Suudi Arabistan i¢in genelleme olanagi bulunamamistir. 1973—81 alt doneminde Bahreyn ve
Suudi Arabistan’da arz-6ncii hipotez saptanmis, Kuveyt’te ise net bir nedensellik iligkisi
goriilememistir. ikinci alt donem olan 1982-88 doneminde ise her ii¢ iilkede de talep-izleyici

iligki gézlenmistir.

Fase ve Abma (2003), finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iliskisini dokuz gelismekte olan Giineydogu Asya iilkesi i¢in uygulamali olarak incelemistir.
Sonuglar, Schumpeter’in goriiglerini destekler nitelikte ve finansal gelismenin ekonomik

biiylime i¢in 6nemli oldugunu gostermektedir.

Ghirway (2004, s.420-426), sadece bankaciliga dayali finansal sistemin oldugu Sahara
¢Olliniin altindaki on {i¢ Afrika iilkesinde, bankacilik sistemindeki gelisme ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calisma, VAR yapisinda esbiitiinlesme ve
esbiitiinlesmis degiskenlerin hata dilizeltme modeline gore kestirimine dayanmaktadir.
Finansal gelisme gostergesi, finansal aracilar tarafindan 6zel sektdre verilen kredilerin
seviyesidir. Sonuglara gore, sekiz iilkede finansal gelisme ekonomik biiyiimeye neden
olurken, dokuz iilkede ters nedensellik yani ekonomik biiylime finansal gelismeye neden
olmaktadir. Alti iilkede ise iki yonlii nedensellige rastlanmistir. Ulkelerin bircogunda bulunan
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki uzun donemli iliskilerinin varligi, finans-
bliylime literatiirii ile tutarlidir. Bununla birlikte, nedenselligin yOniine dair acik bir kanit
saglanamamaktadir. Sonuglar, diisiik gelir diizeyine sahip Afrika iilkelerinde finansal
gelismenin  ekonomik biiylimeye neden olabilecegini ve hizli ekonomik biiylimenin
desteklenebilmesi i¢in finansal sistemin genislemeye ve etkinliginin artmasina ihtiyaci

oldugunu gostermektedir.

Chang (2002, 5.869-873), merkezi planli ekonominin oldugu Cin topraklarinda 1987Q1-
1999Q4 donemindeki c¢eyreklik veriler ile ¢ok degiskenli VAR modellerini kullanarak talep-



&9

izleyici ve arz-Oncii hipotezlerini uygulamali olarak test etmektedir. Johansen esbiitiinlesme
testi sonuclari, GSYIH, finansal gelisme ve disa acikhigin derecesinden olusan ii¢ gdsterge
arasinda sadece bir tane esbiitiinlesmis vektdr ortaya koymaktadir. Cok degiskenli hata
diizeltme modeli temelli Granger nedensellik testi sonuglari, finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasinda bagimsizligi 6nermektedir. Ampirik sonuglar, Cin icin talep-izleyici ve arz-
oncii hipotezi desteklememektedir. Shan (2003, s.2—18) ise, varyans ayristirma ve etki-tepki
fonksiyonu analizini kullanarak Cin’deki GSYIH, kredi, ticarete aciklik, yatirimlar ve emek
girdisi arasindaki karsilikli iligkilerin yaninda, finansal gelisme (ekonomideki toplam mevcut
krediler ile 6lgiilmektedir) ve GSYIH’daki biiyiime arasindaki iliskiyi degerlendirmektedir.
Sonuclara gore, Cin’deki ticaret ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir, ancak kredilerdeki
biliylime yatirimlardaki artisa yardimer olamamaktadir. Cin’deki ekonomik biiyiime siirecinde
oncti glic emek girdisidir. Cin’deki ekonomik biiylime siirecinde finansal gelisme sadece

katkida bulunan bir faktordiir, kesinlikle GSYIH biiyiimesindeki en énemli faktor degildir.

Zhang ve Yao (2002, s.62-73), 1978’de ekonomik reformlara baslayan, hizli bigimde
merkezi planlamaci ekonomiden piyasaya yonelik ekonomiye ge¢isi saglamaya c¢alisan, hala
yogun bicimde finansal sistemin devlet tarafindan diizenlendigi Cin’de, finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemektedir. Finansal gelismenin ilk Ol¢iisii banka
mevduat yiikiimliiliiklerinin nominal GSYIH’ya oramdir. Ikinci 6l¢ii, nakitin banka mevduat
yiiklimliiliikleri art1 nakite oranina esittir. Hem zaman serisi hem de panel veri tekniklerinin
kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina gore, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda iki

yonlii nedensellik s6z konusudur.

Ghali (1999), kiiciik gelismekte olan bir iilke olan Tunus’ta, 1963—1993 déneminde finans ve
biiylime arasindaki nedensellik iliskisine odaklanmaktadir. Finansal gelisme Ol¢iisii olarak
banka mevduat yiikiimliiliiklerinin nominal GSYIH’ya oran1 ve 6zel sektére verilen banka
kredilerinin nominal GSYIH’ya oranin1 ele almakta ve ekonometrik ydntem olarak, Johansen
esbiitlinlesme ve Granger nedensellik testini kullanmaktadir. Test sonuglari, nedenselligin
finanstan ekonomik bilyiimeye dogru olmasi ile tutarli olarak, her bir finansal gelisme
gostergesi ve kisi basina reel ¢iktidaki biliylime arasinda kararli bir uzun dénem iligkisinin var
oldugunu ortaya koymaktadir. Tiim finansal degiskenlerdeki kisa donem degisiklikleri ve
uzun donem hareketleri ekonomik biiyiime iizerinde anlaml katkilara sahiptir (Ghali, 1999,

5.312-321).
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Kuklalar

Orneklem Aciklayici Finansal Degisken
Calisma Kliﬂe Bagimh Degisken (Bankacilik Piyasasi Verileri) Yontem Temel Bulgular
ve Donem
14 Gelismekte - ©on- w ., e
Gupta (1984) Olan Ulke, | Endiistriyel Uretim Endeksi M1, M2, M3, Ozel Krediler Granger 14 Ulkenin 8”inde Arz-Ocil, 6’sinda Iki Yonli
1959-1980 Nedensellik Testi Nedensellik Vardir.
56 Ulke, Genel Bir Nedensellik Kalib1 Yoktur, Gelismekte
1950-1992, Reel Kisi Basima . . Granger Olan Ulkelerde Arz-Oncii Hipotez Baskindur.
Jung (1986) Cesitli GSYIH’daki Biiyiime Nakit /M2, M2/ GSYIH Nedensellik Testi Sonuglar Patrick Hipotezi i¢in Az Cok Destek
Doénemler Saglamaktadir
9 Asya Ulkesi, . Ei);l;lir;lie\sl?e
Thornton (1994) 1951-1992, Reel Kisi Basina GSYTH M3 / GSYIH, (M3-Nakit) / Granger Genel Bir Nedensellik Kalib1 Yoktur.
Cesitli GSYIH - .
M Nedensellik Testi
Doénemler
Parasal Biiyiikliikler, Nakit Esbiitiinlesme Sonuglar, Dar Tanimli Parasal Biiyiikliiklerin ve Baz1
. Singapur, ; Oranlar1, Toplam Yurt ici Analizi ve Parasallagma Gostergelerinin Kullanildigr Durumda,
Murinde ve Eng (1994) 1979-1990 Reel GSYIH Krediler, Parasallagma Degiskeni Granger Singapur i¢in Giiglii Bir Sekilde Arz-Oncii Hipotezi
ve Toplam Finansman Nedensellik Testi Destekleyici Niteliktedir.
16 Ulke ) Banka Mev/dgast;(ilgumluluklen Es::llgllir;liei?e Arz-Oncii Hipotez" igin Az, .Biraz Talep-izleyici
Demetriades ve Hussein (1996) 1960—1995 Reel Kisi Bagina GSYIH Ozel Sektére Verilen Banka Granger Hipotez ve Blrgokglfe IQ;II Idk1 Yonlii Nedensellik
Kredileri / GSYIH Nedensellik Testi Hmusardir.
Sonuglar Birgok Durumda Finansal Derinlesmenin
Thornton (1996) 22 Asya Ulkesi Reel GSYIH Toplam Banka Mevduatlart / Granger . Ekonomik Biiylimeyi Cok Farklilagtirmadigini
GSYIH Nedensellik Testi
Ortaya Koymaktadir.
T mesv [T nE |
Arestis ve Demetriades (1996) ’ Reel Kisi Bagina GSYIH Ozel Sektore Verilen o . Iki Yonli Nedensellik.
1949-1992 Krediler/GSYIiH Esbiitiinlesme, Iki
Degiskenli VAR
Esbiitiinlesme En Fazla Rastlanan Aracilikla Cikt1 Arasindaki
Isveg, . : Kisi Basina Finans Dis1 Sektére Analizi ve Kararsiz iligki, Arz-Oncii 1890-1934,
Hansson ve Jonung (1997) 1834-1991 Reel Kisi Bagina GSYIH Verilen Banka Kredileri Granger Arz-Oncii Hipotez Uzerinde Egitimin Pozitif Etkisi
Nedensellik Testi Vardir.
ﬁg&éggﬁteﬁfe’ Parasal Taban, Granger Ekonomik Gelismenin {lk Dénemlerinde Arz-Oncii
» ISVEG Reel Kisi Basgina Banka Mevduatlar1 ve Krediler 8 . | Baglanti, Finans Ekonomik Biiyiimeyi Kestirirken,
Rousseau ve Wachtel (1998) ve Norveg, GSYIH’daki Biiyiime Temelinde Aracilik i¢in Cesitli Nedensellik Testi Ciktidan Araciliga Dogru Geri Besleme Etkisine Dair
1870-1929 wu Gn e (VAR Modeli) ga Logru

Az Kanit Vardir.




91

Uc Giine Reel GSYIH ve Genis Tanimli Para Ar21/GSYiH, Granger )
Ahmed ve Ansari (1998) Asga Ulkeysi Reel Kisi Basina GSYIH Para Benzerleri/ GSYIH, Ne densell%k Testi Sonuglar Arz-Oncii Hipotezi Desteklemektedir.
4 31543 Yurt i¢i Krediler/GSYIH
Toplam Mevduat Gok ]\DZeAgII{S kenli
Luintel ve Khan (1999) 10 Ulke Reel Kisi Basina GSYIH Yuk‘umlulhuklerlpln Bir Dpnf:m Esbiitiinlesme, Iki Yénlii Nedensellik.
Gecikmeli Nominal GSYIH’ya .
Oramdir Hata Diizeltme
Modeli
. Finansal Gellsme Endeksi (Bu Sonuglara Gore Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime
41 Gelismekte ;. Yilin ve Gegmis Yilin Toplam .. . L - 1 . - . .
> Reel Yurt I¢i Yatirimlar, Cok Degiskenli i¢in Onemlidir ve Finansal Gelismenin Ekonomik
Xu (2000) Olan Ulke, ; Banka Mevduatlarinin e el ot o .
Reel GSYIH . VAR Biiylimeyi Etkiledigi En Onemli Kanal Yatirim
1960-1993 Geometrik Ortalamasinin Kanaldir
GSYIH’ya Oram). )
Hata Diizeltme
30 Gelismekte Modelinde ;
. ’. Reel Kisi Basina . Granger Iki Yonli Nedensellik i¢in Giiglii Kanitlar, Diger
Al-Yousif (2002) Olan Ulke, GSYIH’daki Biiyiime MI, M2/ GSYIH Nedensellik ve Kaliplar i¢in Smirh Kanitlar.
1970-1999
Panel Data
Analiz
Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiimeyi Tesvik
Etmektedir. Ancak, Modeldeki Ulkeler Gelismis Ve
Gelismekte Olan Ulkeler Olarak Siniflandirldiginda
) o iki Yénlii Nedensellik Durumu Ortaya Cikmaktadir.
Calderon ve Lui (2003) 109 Ulke, Reel Kisi Bagina M2/GSYIH, Ozel Sektor Kredi / Geweke Finansal Derinlesmenin Biiyliime Uzerindeki Etkisi
1960-1994 GSYIH’daki Biiyiime GSYIH Ayrigtirma Testi Gelismis Ulkelerde Gelismekte Olan Ulkelerden
Daha Fazladir. Finansal Derinlesme Ekonomik
Biiylimeyi Hem Daha Hizli Sermaye Birikimi Hem
de Verimlilik Artisina Neden Olarak Etkilemektedir.
Toplam Faktor Verimliligi Kanali Daha Giigliidiir.
Cok Degiskenli
Genis Tanimli Para Arzindan Anah"z, Hem Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Gelismenin
Vektor Hata Ty s S . .
. 10 Asya : . Dar Tanimli Para Arzinin .. Ekonomik Biiyiimeyi Etkilemesi Yatirim Kanali ile
Rousseau ve Vuthipadadorn - . GSYIH ve Gayrisafi Yurt Diizeltme . . .
(2005) Ulkesi, ici Sabit Yatrimlar Cikarilmast (M2-M1) ve Modelini Hem de Olmaktadir. Bulgular, Finansin Bilyliimeyi
1950-2000 ¢ Bankacilik Sisteminin Ozel . Etkilemesindeki Kilit Mekanizmanin Kaynaklarin
. e . VAR Modelini . - . .
Sektore Verdigi Krediler Transferi Oldugunu Gostermektedir.
Kullanmaktadir,
Esbiitiinlesme

Kaynak: Blum vd. (2002, 5.26) ve diger kaynaklardan derlenmistir.
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Tayvan ekonomisi i¢in dort degiskenli VAR modelini ve vektor hata diizeltme temelli
Granger nedensellik testini kullanarak arz-6ncii ve talep-izleyici hipotezleri test eden Chang
ve Caudill (2005), 1962—-1998 doneminde Tayvan igin arz-Oncii hipotezin gecgerli oldugu
sonucuna ulagmistir (Chang ve Caudill, 2005, s.1329—-1335).

Ang ve McKibbin (2005), kiiciik agik bir ekonomiye sahip Malezya’da, finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeye oncii olup olmadigini ya da tam tersinin gecerli olup
olmadigini arastirmaktadir. Calisma, 1960-2001 yillar1 arasindaki zaman serisi verilerini ve
bankacilik piyasasina ait bilesik bir finansal gelisme gostergesini kullanmaktadir. Johansen
esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli temelindeki Engle-Granger nedensellik testi
sonuglari, Robinson (1952)’un girisimcinin Oncii finansin takip¢i oldugu goriisiini
desteklerken, bankacilik-temelli finansal sistemin reel sektorde uzun dénem biiyiimeye neden
olacagi hipotezine destek saglamamaktadir. Malezya’da ekonomik biiyiime finansal sistemin
gelismesi iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Malezya’da finansal liberalizasyonun finansal
sistemi genisletmesi, uzun donemli biiylimenin arttirilmasinda etkin degildir. Sonuglar,
finansal sektoriin liberalizasyonundan once finansal reformlarin gerceklestirilmesinin daha

onemli oldugunu goéstermektedir (Ang ve McKibbin, 2005, s.1-22).

2.2.2. Hisse Senedi Piyasalarinin Dahil Edildigi Zaman Serisi Calismalari

Cok iilkeli uygulamali kanitlar, kisi basina gayrisafi yurt ici hasila diizeyinin
arttirilmasinda sadece etkin finansal aracilarin degil, ayrica hisse senedi piyasasi gelismesinin
de 6nemini belirtmektedir. Likit hisse senedi piyasalari, yatirnmcilarin portfdylerini kolay ve
etkin bir sekilde degistirmelerine izin verirse, hisse senedi piyasasi yatirimlart tesvik
etmektedir (Kulatrane, 2001, s.8). Cesitli zaman serisi ¢aligmalar1 da bankacilik piyasasi
Olciilerine ilave olarak hisse senedi piyasasi gostergelerini kullanarak, finansal sistemin
biitiinlinlin ve pargalarinin ayr1 ayri etkilerini dikkate almaktadir. Bu durum, ekonomik

biliylimede hangi piyasanin daha etkin oldugunu da ortaya koymaktadir.

Arestis ve Demetriades (1997, s.787-790), Amerika ve Almanya’ya iliskin hem bankacilik
hem de hisse senedi piyasasina ait 1979-1991 dénemindeki iicer aylik verileri kullanarak,
finansal gelismenin uzun donem ekonomik biiylimeye etkisini incelemiglerdir. Yazarlar,
yatay-kesit analizlerinin finans-biiyiime iligkisini fazla basitlestirdigini ileri stirmektedir.
Esbiitliinlesme ve Granger nedensellik testi sonuclar1 Almanya i¢in finanstan biliyiimeye dogru
tek yonlii nedenselligi Ongoriirken, ABD icin tek yonli nedensellige dair bir kanit

bulunamamastir.
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Arestis vd. (2001), gelismis zaman serisi tekniklerini ve bes gelismis ililkeye (Almanya,
Ingiltere, Japonya, Amerika ve Fransa) ait iiger aylik verileri kullanarak, hem bankacilik
sektoriiniin hem de hisse senedi piyasasi sektorliniin gelismesinin ekonomik biiyiime
lizerindeki etkilerini incelemektedirler. Ekonomik biiyiime, reel GSYIH ile dlciilmektedir.
Hisse senedi piyasas1 gelismesi, hisse senedi piyasasi degerinin GSYIH’ya oranina esit olan,
hisse senedi piyasasi kapitalizasyon orani ile 6l¢iilmekteyken, bankacilik piyasasi gelismesi,
bankalarm yurt igi kredilerinin nominal GSYIH’ya oranma esittir. Ayrica hisse senedi
piyasasi degiskenligi icin de bir 6l¢ii kullanilmaktadir. Finansal gelismeye ait diger muhtemel
gostergeler de bulunmaktadir. Bankacilik sektoriiniin = gelismesinin = gbz  Oniinde
bulunduruldugu durumda mevduat temelli Olcliler de kullanilabilmektedir. Arestis ve
Demetriades (1996), gelismis ekonomiler durumunda kredi temelli gostergelerin, ¢ikti ile
mevduat temelli gostergelerden daha muhtemel kararli bir uzun donem iligkisi gdsterdigini
ileri stirmektedirler. Hisse senedi piyasasinin dikkate alindigi kadariyla, yatay-kesit
gostergelerin, piyasa kapitalizasyonu gostergesinden ekonomik biiyiime ile daha yakin
baglant1 gosterdigini bulmuslardir. Bunun yaninda, zaman serisi baglaminda kapitalizasyon
gbstergesinin islem temelli gostergelerden daha ¢ok avantaji bulunmaktadir. Ik olarak,
bankacilik-temelli gelisme gostergesi ile mukayese agisindan stok degisken akim degiskenden
daha anlamlidir. ikincisi ise, temelde aym Ozellikten kaynaklanmakta ve zaman serisi
ozelligine sahip olmasindan dolayi, esbiitiinlesme analizi i¢in daha uygundur (Arestis vd.,
2001, s.16-21). Vektor hata diizeltme temelli Johansen esbiitiinlesme ve nedensellik analizi
sonuglarina gore, hem bankacilik hem de hisse senedi piyasalar1 ekonomik biiyiimeyi arttirma
kabiliyetine sahiptir. Ancak sonuclar, bankacilik sektdriindeki gelismenin biiyiimeye
etkisinin, hisse senedi piyasasi gelismesinin etkisinden daha biiyiik oldugunu gostermektedir.
Ayrica galisma, hisse senedi piyasasi gelismesinin ekonomik biiylimeye katkisinin yatay-kesit
bliylime regresyonu caligmalarinda abartilmis oldugunu ileri siirmektedir. Bulgular,
bankacilik-temelli sistemin uzun dénemli bilyiimeyi arttirmada, piyasa-temelli sistemden daha
uygun oldugunu gostermektedir. Ozellikle, hem Almanya, Japonya ve Fransa’daki reel
GSYIH iizerindeki bankacilik sisteminin pozitif etkisi, hem de Ingiltere ve Amerika’daki
finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru mevcut olmayan ya da zayif pozitif nedensel
baglanti, bu goriis ile tutarlidir. Ayrica, Almanya ve Japonya’da hisse senedi piyasalarinin
ekonomik biiylimeye katkist oldukca diisiik olsa da, hem bankacilik sistemindeki hem de
hisse senedi piyasasindaki gelismeler, uzun donem ekonomik biiyiimenin arttirilmasinda

pozitif rol oynamaktadir (Arestis vd., 2001, s.24-37).
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Neusser ve Kugler (1998, s5.639—645), 13 OECD iilkesinde, otuz yillik donemi géz 6niinde
bulundurarak, finansal sektor faaliyetleri ile imalat sektorii arasindaki uzun donemli etkilesimi
incelemektedirler. Finansal sektdr faaliyetleri ile imalat sanayi GSYIH’s1 ve imalat sanayi
toplam faktor verimliligi ile Olciilen teknik ilerlemeler arasindaki iligki, ¢ok degiskenli zaman
serisi analizine dayanmaktadir. Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi sonuglari, finansal
sektoriin imalat sanayi GSYIH’s1 ile degil, daha ¢ok imalat sanayi toplam faktdr verimliligi

ile iligki i¢cinde oldugunu gostermektedir.

Kulatrane (2001), finansal ve reel sektdrler arasinda ihmal edilen geri besleme etkisini de
g6z oOnilinde bulundurarak, orta gelir diizeyindeki Giiney Afrika llkeleri i¢in vektor hata
diizeltme modeli temelindeki Johansen tam bilgi en ¢ok olabilirlik yaklagiminmi (full
information maximum likelihood) kullanarak, finansal sektoriin reel ekonomi tizerindeki
dogrudan ve dolayl etkilerini test etmistir. 1954-1992 doénemine ait yillik verileri kullanan
calisma, finansal sistemin iki boyutunu ele alan finansal gelisme gostergelerini (finansal
aracilik ve hisse senedi piyasasi likiditesi) kullanmaktadir. Johansen vektor hata diizeltme
modeli test sonuclari, hem finansal araciligin hem de hisse senedi piyasasi likiditesinin kisi
basma c¢ikti iizerinde pozitif ve sadece dolayli etkiye sahip oldugunu ileri stirmektedir.
Likiditedeki %]1’lik bir artig, yatirim oranini yiizde 0,15 arttirirken, kredi genisliginde %1°lik
bir artis, yatirim oranim yiizde 0,32 arttirmaktadir. Giiney Afrika i¢in kanitlar, finansal
baskidan ziyade, finansal derinlesme lehinedir. Finansal aracilar, tasarruflari mobilize edip
yatirrma aktarirken, likiditedeki artig yatirimecilara daha genis bir esneklikte portfoylerini
olusturma imkani tanimaktadir. Bu durum, yatirim oranini arttirirken, bunun sonucunda
ciktryr arttirmaktadir. Kredi genislemesinden ve likidite artisindan kaynaklanan ¢iktidaki
biiylime, sirasiyla yiizde 0,08 ve 0,04 olmaktadir. Kanitlar, 6zel kredilerdeki bir genislemenin
cikt1 tizerindeki etkisinin, likidite seviyesindeki artiglardan kaynaklanan etkiden daha biiyiik
oldugunu gostermektedir. Sonuglar1 genel olarak degerlendirirsek, finansal derinlesme ¢ikti
tizerinde pozitif dolayl etkilere sahiptir. Finansal derinlesmenin iki boyutundan biri, digerine
gore tamamlayicidir. Giiney Afrika i¢in finansal aracilik, yatirim oranlarinin arttirilmasinda
daha 6nemli bir role sahiptir. Giiney Afrika i¢in reel sektoriin tesvikinde 6zel kredilerdeki
genisleme, hisse senedi piyasasindaki likiditenin arttirilmasindan daha énemlidir (Kulatrane,

2001, s.3-25).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi tavuk-yumurta iliskisine
benzeten Shan vd. (2001, s.445-452), Japonya hari¢ digerlerinin tamaminda finansal
piyasalarin gelismis ve agik oldugu dokuz OECD iilkesine (Avustralya, Kanada, Danimarka,
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Fransa, Italya, Japonya, Yeni Zelanda, Ingiltere ve Amerika) ve finansal piyasalarin baski
altinda oldugu, gelismekte olarak siniflandirilan Cin’e ait zaman serisi verilerini kullanarak,
Granger nedensellik baglaminda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
nedenselligin yoniinii test etmek icin, VAR temelli zaman serisi modelini gelistirmislerdir.
Granger nedensellik testi i¢cin Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen nedensellik bi¢imi
kullanilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarmna gdére, Amerika ve Italya haric OECD
ilkelerinde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda nedensellik yoktur. Amerika ve
Italya icin ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik vardir. Bu
sonug, bu iilkelerde ekonomik biiyiimenin finansal gelismenin Granger anlaminda nedensel
oldugunu gostermektedir, tersinin degil. 1980 ortalarindan 1998’e¢ kadar alt O6rneklem
kullanilarak olusturulan sonuglar, Avustralya, Danimarka, Japonya, Amerika ve Ingiltere’de
iki yonlii nedenselligi gostermektedir. Ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru tek
yonlii nedensellige, Kanada, Cin ve Italya’da rastlanmaktadir. Higbir yonde Granger
nedenselliginin olmadigi durum ise, Fransa ve Yeni Zelanda’da goriilmektedir. Cin harig,
hisse senedi fiyat endeksi ile ekonomik biiylime ve yatirimlar arasinda iki yonlii nedensellik
goriilmektedir. Calismada finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru nedensellige dair
hicbir kanit bulunmazken, ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru ve iki yonli
nedensellige dair kanitlar bulunmaktadir. Sonuglar, finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkinin iilke temelli olabilecegini ve yatay-kesit veri yerine zaman serisi verilerini
kullanmanin daha uygun oldugunu belirten Arestis ve Demetriades (1997) ve Demetriades ve
Hussein (1996) bulgularin1 desteklemektedir. Calisma, hisse senedi piyasasi verilerini de
kapsadiginda ise, ekonomik biiylime siirecinde hisse senedi piyasasinin 6nemini vurgulayan

Levine ve Zervos (1998) ve Rajan ve Zingales (1998)’in yatay-kesit ¢alismalariyla tutarlidir.

Kore’de 1970-1992 doéneminde bankacilik, menkul kiymetler piyasast ve ekonomik
biliylime arasindaki nedensellik iligkilerini degerlendiren Choe ve Moosa (1999, s.1069—
1082), incelenen donemde finansal gelismenin ekonomik biiytimeye neden oldugunu ileri
stirmektedirler. Calismaya gore, finansal aracilarin (bankalar) ekonomik biiylime siirecindeki
etkisi, sermaye piyasalarinin etkisinden daha biiyiiktiir. Bundan dolay1 finansal aracilar,

incelenen donemde Kore ekonomisi i¢in sermaye piyasalarindan ¢ok daha dnemlidir.

Hondroyiannis vd. (2005), Yunanistan’da 1986—1999 déoneminde VAR modelini ve vektor
hata diizeltme temelli esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini kullanarak finansal sistemin
sanayideki ve ekonomideki toplam biiyiime iizerindeki etkilerini incelemektedirler. Hem

ekonominin genelinde, hem de sanayi sektdriinde bankacilik ve hisse senedi piyasasi temelli
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finansmanin her birinin etkisi kii¢iik olmakla beraber, uzun dénem ekonomik biiylimeye
katkis1 s6z konusudur. Bununla beraber, hisse senedi piyasalarinin biiylime siirecine katkisi

bankaciligin katkisindan diisiiktiir (Hondroyiannis vd., 2005, s.173—188).

Van Nieuwerburg vd. (2006, s.13-38), Belcika’da finansal gelismenin ekonomik
bliylimeye etkisini 150 yili asan bir donem i¢in incelemektedirler. Calisma, finansal aracilik
piyasasit gostergelerine yer vermesine ragmen, oOzellikle hisse senedi piyasasi verileri
agirhiklidir. 1830-2002 donemini dort alt doneme (1830-1873, 1873—-1914, 1914-1935,
1935-2002) ayirarak inceleyen calisma, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini
kullanmaktadir. Bulgular, Bel¢ika’da finansal gelismenin ve Ozellikle firmalar icin hisse
senedi piyasasi temelli finansmanin ekonomik gelismede Onemli bir belirleyici oldugunu
gostermektedir. Giiglii etkiler 1873 sonras1 donemde goriilmiistlir. Sinirlt sorumlu sirketleri
diizenleyen engellerin kaldirilmasi, sirketlerin borsadaki paylarinin ticaretindeki kisitlarin
kaldirilmas1 ve 1870’lerde ticaretteki likidite gelismesinin sagladigi son kuvvet, Briiksel
Borsasi’nin gelismesinin hizlanmasina olanak saglamistir. Esbiitiinlesme analizi, bu donemde
hisse senedi piyasasinin biiylimeyi arttirict giiglii  kanitlarim1  gostermektedir. Ayrica
bankacilik-temelli finansal gelismeye gore, hisse senedi piyasast gelismesi ekonomik
biliylimenin tahmininde daha iyi bir tahmin edicidir. Tarihsel betimlemelere gore uluslararasi
bankalar, 1873 oncesinde ekonomik biiyiime i¢in 6nemli bir rol oynamislar, ama direkt olarak
girisimcilik faaliyetlerini finanse etmemisler, ayrica borsanin baslangicinda gelismesini

desteklemiglerdir. Belgika’da, borsa ekonomik gelismede 6nemli bir rol oynamustir.

Giirsoy ve Miislimov (2000, s.24—-132), 20 iilkeye ait 1981-1994 donemi zaman serisi
verilerini ve sadece hisse senedi piyasasi gelisme Olgiilerini kullanarak hisse senedi piyasasi
gelismesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemektedir. Ekonomik biiylimeden
hisse senedi piyasasina dogru nedensellik, hem kisa hem uzun doénemde gecerlidir. Ancak

hisse senedi piyasasindan ekonomik biiyiimeye yalnizca uzun dénemde gecerlidir.

Miisliimov ve Aras (2002, s.90-100), sermaye piyasast gelismesi ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisini, 1982—-2000 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu
22 OECD iilkesi i¢in Granger nedensellik tanimma dayanan Sims testini kullanarak
incelemistir. Sermaye piyasast gelismislik Ol¢iitii olarak sermaye piyasasi kapitalizasyonu ve
likiditesi gostergelerini  kullanan c¢alismanin sonuglari, sermaye piyasasi gelismesinin
ekonomik biiylimenin Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Bulgular, arz-6ncii hipotezi

desteklemektedir.
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Islam vd. (2003, s.560-566), Malezya ekonomisi i¢cin Mart 1990’dan Mayis 2001°e kadar
aylik verileri kullanarak, finans-bliylime arasindaki uzun donem ve nedensellik iligkisini
incelemektedir. Johansen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme testi, finansal sektér ve reel sektor
arasindaki uzun donemli denge iliskisini desteklerken, Granger nedensellik testi sonuglari,

ekonomide finansal sektor ile reel sektor arasindaki tek yonlii iliskiyi gostermektedir.

Fink vd. (2003), yakin ge¢misteki literatiiriin reel ve finansal sektdr arasindaki baglantida
bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasasina odaklanirken, digsal finansmanin {igiincii
kaynag1 olarak tahvil piyasalarin1 6nemsemedigini belirtmektedir. Yiiksek derecede gelismis
13 iilkede tahvil piyasalarinin gelismesi ile reel GSYIH arasindaki iliskiyi inceleyen calisma,
Granger nedensellik testi ve esbiitiinlesme yaklagimini kullanilmigtir. Tahmin edilen
modeller, reel ekonomik faaliyetlerin tahvil piyasasi gelismesi tarafindan anlamli olarak
etkilendigini gostermekte, yani arz-oncii hipotezi desteklemektedir. Amerika, Ingiltere,
Isvigre, Almanya, Avusturya, Hollanda ve Ispanya icin 1950-2000 doneminde arz oncii
yaklasimmi destekleyen nedensellik sekli i¢in kanit saglayan calisma, Japonya, Italya ve
Finlandiya orneklerinde tahvil piyasasi kapitalizasyonlarindaki biiylime ile reel ¢iktidaki
biiyiime arasinda karsilikli bagimlilik yoniinde kanitlar sunmaktadir. Ters nedensellige
yonelik kanit bulunmamaktadir (Fink vd., 2003, s.3-25). Bu c¢alismada ulasilan kanitlarin
saglamligin test etmek isteyen Fink vd. (2005b, s.1-12), ayr1 ayr1 farkli tahvil sektorlerinin
yaninda toplulastirilmig tahvillerin net ihra¢ degerleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemektedir. 1994Q1-2003Q1 doneminde liger aylik verileri ve Granger nedenselligini
kullanarak tahvil piyasalarinin gelismesi ile ekonomik biiylime arasindaki pozitif iligkinin
varhgim 15 Avrupa iilkesi, Amerika ve Japonya i¢in kisa bir zaman periyodunda test
etmektedir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore, ekonomik biiylime devlet tahvillerinin
net ihra¢ degerleri i¢in nedenseldir ve sirketlerin ve finansal kurumlarin tahvillerinin net
ihract ekonomik biiyiime i¢in nedenseldir. Sonuglar, Fink vd. (2003) tarafindan ortaya
konulan bulgularin, ¢alisilan donemin kisa ve verilerin tiger aylik olmasi durumunda saglam
olmadigini ileri stirmektedir. Sektorel seviyede, nedenselligin ekonomik biiylimeden kamu

sektorii tahvillerine dogru oldugu (talep-izleyici yaklagim) yoniinde bazi kanitlar vardir.
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Tablo 2.4. Bankacilik ve Hisse Senedi Piyasasin1 Kapsayan Zaman Serisi Calismalar:

Orneklem Aciklayicl Finansal Degisken
Makale Kiitle Bagimh Degisken (Bankacilik ve Hisse Senedi Yontem Temel Bulgular
ve Dénem Piyasasi Verileri)
M2/ GSYiH (Almanya igin) ve . Yata}y-Kesﬁ .Anahzler Sonuglﬂarl Faz{a .
. A L7 : Granger Basitlestirmektedir, Finansal Sektor ve Biiylime
Amerika ve Yurt I¢i Banka Kredileri / GSYIH : . S . Mg
. . .. ; . . o Nedensellik Testi, | Arasindaki Baglanti ABD ve Almanya I¢in Farklidir,
Arestis ve Demetriades (1997) Almanya, Reel Kisi Basina GSYIH | (Amerika), Hisse Senedi Piyasasi . - s .
o A Sistem Digsallik Almanya i¢in Nedensellik Finansal Sektorden Reel
1979-1991 Kapitilizasyonlar1 / GSYIH, o . - .. o 1
Hisse Senedi Piyasast Oynakh Analizi Sektore Dogruyken, ABD i¢in Tek Yonlii
Nedensellige Dair Kanit Yoktur.
Imalat Sanayi GSYIH’s1 ve Finansal Sektor GSYIH’s1
Yedi Ulkede Esbiitiinlesmektedir, Imalat Sanayi
Toplam Faktor Verimliligi ile Finansal Sektor
) fmalat Sanayi GSYiH, Esbiitiinlesme, GS}(IH st Daha Sllﬁ Esbutlmlesmektedq. _Fn}ansal
13 Ulke, : 7 . . : Sektorden Reel Sektore Dogru Nedensel Iliski ABD,
Neusser ve Kugler (1998) Imalat Sanayinin Toplam Finansal Sektor GSYIH Granger g et .
1960-1997 N TG ; . Japonya ve Almanya’da Gériiliirken, Finans
Faktor Verimliligi Nedensellik Testi o P R .
Biiylimenin Iyi Bir Kestiricisidir. Finansal Sektor
Gelismesi Imalat Sanayi Toplam Faktér Verimliligi ve
Imalat Sanayi Gayrisafi Yurt ici Hasilastyla
Esbiitiinlesmektedir.
oo ; . Kosullu Bilgi
Banka Kredileri / GSYIH (Ticaret Setivie VAR
Shan vd. (2001) 10 Ulke, Reel Kisi Bagina Bankalari ve Diger Mevduat Yay sinda 5 Ulkede Iki Yénlii Nedensellik, 3 Ulkede Talep-
’ 1960-1998 GSYIH’daki Biiylime Kabul Eden Bankalar Tarafindan p Izleyici ve 2 Ulkede Nedensellik Yoktur.
Verilen Krediler) Granger
Nedensellik Testi
Hisse Senedi Piyasasi Degerinin
Bes Gelismis Gsﬁil;lsgaseolfjging lisSIJSlOlan Vektor Hata Hem Bankacilik Hem de Hisse Senedi Piyasalar1
Ulke (Almanya, S yasas Diizeltme Temelli | Ekonomik Biiylimeyi Arttirma Kabiliyetine Sahiptir.
R Kapitilizasyon Orani ile e . . .
Ingiltere, ; P Johansen Ancak Sonuglar, Bankacilik Sektoriindeki Gelismenin
Reel GSYIH Olgiilmekteyken, . - P .
. Japonya, . . . Esbiitiinlesme ve Biiyiimeye Etkisinin Hisse Senedi Piyasasi
Arestis vd. (2001) . Bankacilik Piyasasi Gelismesi, . . . o - <
Amerika ve S o Nedensellik Geligmesinin Etkisinden Daha Biiyiik Oldugunu
Fransa) Bankalarin Yurt I¢i Kredilerinin Analizi Gostermektedir
Nominal GSYIH’ya Oranina 1 1
Esittir.
Kaynak: Blum vd. (2002, 5.28) ve diger kaynaklardan derlenmistir.
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Fink vd (2006), reel GSYIH, tahvil, hisse senedi ve kredi piyasalarmimn hacminin yillik
verilerini kullanarak, 1950-2001 déneminde Amerika, Japonya, Almanya, Ingiltere, Italya,
Fransa ve Hollanda’da tahvil piyasasi gelismesi ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensel
iligkiyi degerlendirmektedirler. Calismaya gore finansal sozlesmeler olarak tahviller, hem
banka kredilerinin hem de hisse senetlerinin 6zelliklerini bir araya getirmekte, ancak islem
maliyetleri, likidite, ifsa edilen bilgi seviyesi, maliyet, 6l¢ek, pazarlanabilirlik, yatirimer tipi,
bor¢lu tipi ve kurumsal diizenlemeler konusunda farklilasmaktadir. VAR yapisinda Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanan c¢aligma, tahvil ve hisse senedi
piyasasi finansmani arasindaki ikame ve tamamlayicilik etkilerini yakalayabilmek i¢in arz-
oncii ve talep-izleyici hipotezleri test etmektedir. Nedenselligin tahvil piyasasindaki
bliylimeden veya hisse senedi piyasasindaki biiylimeden veya kredi miktarindaki artistan
GSYIH biiyiimesine dogru oldugu, gelismis finansal piyasalarin ekonomik biiyiimeyi
arttirdigt arz-oncli hipotez, Almanya hari¢ biitiin iilkelerde desteklenmektedir. Sadece
Almanya i¢in, ekonomik gelismenin finansal piyasalarin gelismesini siirtikledigi talep-izleyici
hipotez desteklenmektedir. Japonya’da yurt ici krediler ile ¢ikti arasinda geri besleme etkisi
vardir. Japonya ve Hollanda i¢in hisse senedi piyasalari ile reel ¢ikt1 arasinda geri besleme
iliskisine yonelik kanit bulunmaktadir. Ulke 6rneklerindeki piyasalarin yapisindaki
heterojenlik, ticarete agiklik ve sermaye piyasalarinin uluslararasi biitiinlesme seviyesindeki
farkliliklardan dolayi, nedensellik sekli tilkeden iilkeye degismektedir (Fink vd., 2006, s.6—
27).

2.3. Panel Veri Calismalari

Finans-biiylime literatiiriindeki ¢alismalarin bir kismi gesitli panel veri tekniklerinin yam
sira son donemde agirlikli olarak dinamik panel yontemlerini de kullanmaktadir. Literatiirdeki
bu gelismelerden dolay1r bu bélimde dinamik panel veri yontemini kullanan caligmalara

odaklanilmaktadir.
2.3.1. Bankacilik Piyasasi1 Agirhikli Panel Veri Analizleri

Levine vd. (2000) ve Beck vd. (2000), analizlerinde genellestirilmis momentler yontemi
dinamik panel kestiricisini kullanmaktadirlar. Dinamik panel yonteminde kullanilan esitlik:

1yl
Yis =a'X,

i,t—1

+BX A e, (2.3) seklindedir.
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y, bagimh degisken, X' gecikmeli aciklayici degiskenler seti, X°esanl agiklayici
degiskenler seti, u gozlenemeyen lilke temelli etki, 4 zaman temelli etki, & zamana gore

degisen hata terimi, 1 lilke ve t zaman indisidir.
Yie = Vipa1 = al (Xil,t—l - Xil,t—Z ) + ﬂl (Xiz,t - Xiz,t—l ) + (gi,t — € ) (2-4)

Regresyon denkleminin ilk farkinin alinmasi ile, {ilke temelli etkiler elemine edilmektedir

(Levine, 2004, 5.53-54).

Levine vd. (2000, s.32-36), finansal aracilik gelismesinin dissal pargasinin ekonomik
bliylimeyi etkileyip etkilemedigini ve iilkeler arasindaki yasal sistemde ve muhasebe
sistemlerindeki farkliliklarin finansal gelismenin seviyesindeki farkliliklar1 agiklayip
aciklamadigini, geleneksel yatay-kesit ve dinamik panel yontemini kullanarak
degerlendirmektedirler. Calismada iki ekonometrik yéntem kullanilmaktadir. ilk yéntem,
genellestirilmis momentler yontemi (GMM, Generalized Moment Method) ve ikincisi yatay-
kesit regresyon analizidir. Dinamik panel yontemi, gézlenemeyen iilke temelli etkilerin ve
biiylime regresyonu gibi gecikmeli bagimli degisken modellerinde agiklayici degiskenlerin
ortak igselliginden kaynaklanan ekonometrik problemlere yonelik olarak olusturulmaktadir.
74 tlkeye ait, 1960-1995 yillarim kapsayan, yedi adet, bes yillik zaman araliklarinda her
birinin ortalamas1 alinmis, panel veri seti olusturmuslardir. Finansal aracilik gelismesinin
ekonomik biiyiime {lizerindeki etkilerini incelemek i¢in kullanilan ikinci ekonometrik yontem
olan yatay-kesit analizi, 1960—1995 yillar1 aras1 71 iilkeye ait verileri kapsamaktadir. Yatay-
kesit regresyon kestiriminin ii¢ eksikligi bulunmaktadir. Birincisi, verilerin zaman serisi
boyutunu kullanmaz. ikinci olarak, bu kestirimler iilke temelli etkilerin ihmalinden dolay1
sapmis olabilir. Ugiincii olarak, tiim regresyonun igselligi i¢in kontrol saglayamamaktadir.
Yatay-kesit kestiricisi, esanlilik, ihmal edilen degisken ya da goézlenemeyen {lilke temelli
etkilerin neden oldugu potansiyel egilimler ile panel kestiricisi kadar ilgili olmadig igin,
panel kestiricisinin bulgularinin tutarliligini  kontrol etmek i¢in hizmet vermektedir.
Calismada, finansal gelismenin Ol¢iisii olarak bankacilia ait {i¢ finansal gelisme gostergesi
kullanilmaktadir. Diger yatay-kesit ¢aligmalarin aksine, finansal araciligin gelismesinin digsal
bileseni olarak aragsal degiskenler kullanilmakta ve bu amag¢ i¢in La Porta vd (1997,
1998)’nin sagladig1 anlayis kullanilmaktadir. Finansal gelismenin dissal bileseni olarak La
Porta vd. (1998)’nin kullandig1 yasal ve diizenleyici sistemlerin 6l¢iisii olarak ii¢ degisken
kullanilmaktadir: alacaklilarin yasal haklari, s6zlesme uygulamalarinin saglamligi ve sirket

muhasebe standartlarinin seviyesi.
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Hem yatay-kesit hem de dinamik panel yontemi sonuglar finansal araciligin digsal bileseni
ile uzun donemli ekonomik biiylime arasinda pozitif ve giiclii bir iliskiyi 6nermektedir.
Bulgular, ekonomik faaliyetlerin finansal gelismeyi etkiledigi goriisiinii reddetmemektedir.
Sonuglar, finans ve biiylime arasindaki pozitif iligkinin sadece biiylimenin finansal gelismeyi
etkilemesinden kaynaklanmadigini, finansal araciliktaki gelisme ile uzun donemli biiyiime
arasindaki giiclii pozitif iliskinin en azindan finansal gelismenin digsal bileseninin biiylime
tizerindeki etkisiyle kismen agiklanabilecegini gostermektedir. Etki, ekonomik olarak da
biiyiiktiir. Ayrica sonuclar, alacakli haklarindaki, uygulama kalitesindeki ve muhasebe
standartlarindaki farkliliklarinin, tilkeler arasindaki finansal araciliktaki gelisme farkliliklarini
aciklamaya yardimci oldugunu gostermektedir. Sonuclara gore, giivenli alacaklilara yiiksek
oncelik veren yasalarin oldugu, sozlesmeleri kati bicimde uygulayan yasal sistemlerin
bulundugu, genis ve mukayese edilebilir sirket finansal raporlarini meydana getiren muhasebe
standartlarina sahip iilkeler, daha geligsmis finansal aracilara sahip olma egilimindedirler.
Bundan dolayi, alacaklinin haklarini, sézlesmelerin uygulanmasimi  ve muhasebe
uygulamalarin1 kuvvetlendiren yasal sistemdeki ve muhasebe sistemindeki reformlar, finansal
gelismeyi desteklemekte ve ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktadir (Levine vd., 2000, s.36—
63).

Beck vd. (2000), finansal aracilik seviyesindeki gelisme ile ekonomik biiylime, toplam
faktor verimliligi biiylimesi, fiziki sermaye birikimi ve 6zel tasarruf oranlari arasindaki
iligkileri degerlendirmektedir. Finansal araciligin gelismesinin digsal bilesenini elde etmek
icin, piir yatay-kesit aragsal degisken kestiricisi ve esanli ve iilke temelli gézlenemeyen
etkilerle iliskilendirilen egilimleri kontrol eden dinamik panel teknikleri kullanilmistir. Levine
vd. (2000) ile ayn1 teknikleri kullanarak finansal aracilarin uzun dénemli ekonomik biiylime
tizerinde nedensel bir etki gosterdigini ispat etmislerdir. Ancak, finansal gelisme ile verimlilik
artis;, sermaye birikimi ve Ozel tasarruf oranlari arasindaki iligkiyi incelememislerdir.
Calismanin temel katkisi, finansal gelisme ile biiylimenin kaynaklar1 arasindaki iligkinin
incelenmesidir. 11k teknik, 63 iilkeye ait 1960-1995 dénemi verilerinin kullamldig1 yatay-
kesit aracsal degigsken kestiricisi yontemidir. Bagimli degisken sirasiyla, reel kisi basina
GSYIH’daki biiyiime orani, reel kisi basma sermaye stokundaki biiyiime, verimlilikteki
bliylime veya 0zel tasarruf oranlaridir. Finansal aracilik gdstergelerinin yani sira ekonomik
gelismeyle iligkili bir¢ok gelismeyi kontrol altinda tutmak icin genis bir kosullu bilgi seti
icermektedir. Esanli egilimleri kontrol etmek ve finansal gelismenin digsal bilesenini
gostermek i¢in her bir {lilkenin yasal orijini aragsal degisken olarak kullanilmaktadir. Yatay-

kesit regresyonuna ilave olarak, genellestirilmis momentler yontemi dinamik panel kestiricisi
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kullanilmigtir. 77 iilkeye ait 1960—-1995 yillar1 arasinda yedi tane bes yillik dénemin her
birinin ortalamalar1 alinmis verilerle, panel veri seti olusturulmustur. Finansal araciliktaki
gelismenin biiyiime ile iligkisinde, bliylimenin kaynaklar1 tizerindeki etkilerinin daha etkin ve
daha tutarl kestirimlerinin gosterilmesinde dinamik panel kestiricisi kullanilmistir (Beck vd.,

2000, 5.262-266).

Yatay-kesit regresyon sonugclari, basit ve politika kosullu bilgi setini kullanarak finansal
araciliktaki gelismenin digsal pargasi ile ekonomik biiyiime arasinda ekonomik ve istatistiksel
olarak anlaml bir iligskiyi gostermektedir. Finans ve biliylime arasindaki giiglii iliski esanli
egilimlerden kaynaklanmamaktadir. Kosullu bilgi setinde degiskenlerin hepsinin isareti
enflasyon hari¢ beklenen isaretlerdir. Bu sonuglara gore, enflasyon finansal sektoriin
performansin1 etkileyerek biiylimeyi etkilemektedir. Dinamik panel kestiricisi de ayrica
finansal araciliktaki geligmenin ekonomik biiylime iizerinde ekonomik olarak genis etkisinin
oldugunu gostermektedir. Bu giiclii, pozitif iligki esanli egilimlerden, ihmal edilen
degiskenlerden veya gecikmeli bagimli degiskenin regresyona dahil edilmesinden
kaynaklanmamaktadir. Hem yatay-kesit hem de dinamik panel sonuglari, finansal aracilarin
ekonomik biiylime tlizerinde genis bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bulgulara gore,
finansal araciliktaki gelismeyle hem kisi basina GSYIH’daki biiyiime hem de toplam faktdr
verimliligindeki biiyiime arasinda ekonomik olarak biiyiik ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski vardir. Finansal araciliktaki gelisme ile biiylime ve verimlilikteki artis arasindaki saglam
ve pozitif iliski esanli egilimlerden, iilke temelli etkilerden kaynaklanmamaktadir. Finansal
araciliktaki gelismeyle hem fiziki sermayedeki biiylime hem de 6zel tasarruf oranlari belirsiz
bir iliski gostermektedir. Finansal araciligin, hem fiziki sermaye biiyiimesi hem de 06zel
tasarruf oranlar arasindaki uzun donemli iligkileri onemsizdir. Sonuglar, daha iyi isleyen
finansal aracilarin uzun donemli ekonomik biiyiime i¢in pozitif geri yansima saglayarak,
kaynak dagilimmi iyilestirdigi ve toplam faktér verimliligindeki biiyiimeyi hizlandirdig

goriisiinii desteklemektedir (Beck vd., 2000, s.266-293).

Rousseau ve Wachtel (2002), finans ve biiyliime arasindaki iligskinin saglamliginin
enflasyon orani ile degisip degismedigini incelemekte ve 6zellikle enflasyon esiginin varligini
gdstermeye calismaktadir. Finansal gelisme, enflasyon ve biiyiimenin standart Slgiilerinin® bes
yillik ortalamalarin1 kullanarak, 1960-1995 doneminde 84 iilke i¢in olusturulan panel

regresyon, finans-biiylime iliskisinde ylizde 13 ile 25 arasinda yer alan bir enflasyon esiginin

6 Baslangi¢ reel GSYTH, ortaokula erisim orani, zaman periyodundaki sabit etkjler icin kukla degisken, finansal
sektor derinlesmesinin ii¢ dlgiisii, M3, M3 eksi M1 ve toplam kredilerin GSYIHya orani, ihracat arti ithalatin
GSYIH’ya orani, kamu harcamalariin GSYIH’ya orani ve ortalama enflasyon orani.
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var oldugunu gostermektedir. Enflasyon, finansal baskinin sonucu olarak finansal sektordeki
gelismeyi engellemektedir. Enflasyon, esik degerini astigi zaman, finansal derinlesme
ekonomik biiylimedeki artisi durdurmaktadir. Enflasyonun etkisi ¢esitli dogrudan ve dolayh
yollarla ger¢eklesmektedir. Enflasyon, ekonomik gelismeyi dogrudan engelleyen islem ve
bilgi maliyetlerini arttirmaktadir. Ayrica diisiik enflasyon ortaminda finansal derinlesme
seviyesi enflasyon ile ters olarak degismektedir ve diisiik enflasyon finansal derinlesmenin
biiylime iizerindeki pozitif etkisi ile iliskilendirilmektedir (Rousseau ve Wachtel, 2002, s.779—
792).

Rioja ve Valev (2004a), finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkiledigi verimlilik ve
sermaye birikimi kanalin1 ve bu kanallarin gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in farklilagip
farklilagmadigin1 74 iilke i¢cin 1961-1995 doneminde genellestirilmis momentler yontemi
dinamik panel teknigini kullanarak incelemistir. Finansal gelisme Olciileri: 6zel sektore
verilen kredilerin GSYIH’ya oran, ticaret bankas1 varliklarinin, ticaret bankasi varliklar art1
merkez bankasi varliklarina oran1 ve nakit art1 bankalarin ve bankacilik dis1 kurumlarin vadeli
ve vadesiz mevduatlarinin GSYIH’ya oranina esittir. Ekonomik biiyiime dlgiileri ise, reel kisi
basina GSYIH’daki biiyiime, sermaye stokundaki bilyiime icin kisi basmna fiziki sermaye
stokundaki biiylime orani ve verimlikteki artis i¢in artiktaki biiyiime, yani sermayedeki ve
emekteki biiylime orani hesaplandiktan sonra kalan degerdeki biiyltimedir. Veriler bes yil
aralikli ortalamalar seklindedir. Ulkeler gelir gruplarina gore diisiik, orta ve yiiksek gelirli
ilkeler olmak iizere li¢ alt gruba ayrilmaktadir. Rioja ve Valev (2004a), ¢esitli gelisme
seviyelerinde finansin ekonomik biiylimeyi etkiledigi farkli kanallarin oldugunu One
siirmektedir. Panel sonucglarina gore, genel olarak finansal gelisme Olgiilerinin ekonomik
biiylime, verimlilikteki biiyiime ve sermayedeki biiylime iizerinde pozitif istatistiksel olarak
anlamli etkisi vardir. Ancak, farkli iilkelerde finansal gelismenin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi degismektedir. Sonuglara gore, temel olarak daha gelismis tilkelerde finansin
verimlilik biiylimesi iizerinde giiclii pozitif etkisi vardir. Tersine daha az gelismis tlkelerde
finansin bu etkisi temel olarak sermaye birikimi kanali ile olmaktadir. Yiiksek gelirli
tilkelerde fiziki sermayedeki artisa da katkida bulunmakta, fakat etki diisiik gelirli tilkelerin
altindadir. Bu nedenle, iilke belirli gelir seviyesine ulastiktan sonra finansal gelisme

verimlilikteki biiytimeye katkida bulunabilmektedir (Rioja ve Valev, 2004a, s.127—138).

Rioja ve Valev (2004b) ise, ekonomik biiylime iizerinde {ilkenin finansal gelismesinin
giiclii pozitif bir etkiye sahip oldugunu, fakat bu iliskinin finansal gelisme seviyesine gore

degistigini onermektedir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki muhtemel es
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anliliklara deginen ve boylece ekonomik biiylime {izerinde finansal gelismenin dissal
bileseninin nedensel etkilerine yogunlagmay1 saglayan, genellestirilmis momentler yontemi
dinamik panel teknikleri kullanilmaktadir. Ayrica, panel veri tekniklerinin kullanilmasi iilke
temelli etkilerin kontroliiniin yan1 sira, zaman i¢inde her bir iilkeden elde edilen bilgilerin de
dahil edilmesini miimkiin kilmaktadir. Rioja ve Valev (2004a) ile ayni finansal gelisme
Olciilerini kullanan calisma, {lilkeleri de diisiik, orta ve yiiksek gelirli iilkeler diye iice
ayirmaktadir. 1960-1995 doneminde genis sayidaki 74 ornek iilkeye ait veriler kullanilarak
elde edilen sonuglar, finansin biiyiime tlizerindeki etkisinin diizenli olarak pozitif olmadigini
hatta pozitif oldugu zaman, etkinin bliylkligiiniin farklilastigin1 gostermektedir. Sonuglar,
finansin biliyiime tizerinde giiclii pozitif etki géstermesinin yalnizca orta bolge olarak tarif
edilen belirli biiyiikliikteki esige ulastigi zaman gerceklesecegini ileri siirmektedir. Diisiik
bolgelerde (esigin altinda) etki, farkli finansal gelisme olciileri icin aym degildir. Ozel
krediler ve likit ylikiimliiliikler 6l¢iilerinin kullanildigi durumda sifir etki varken, ticaret vs.
merkez bankasi Ol¢lisii durumunda etki pozitiftir. Diger yandan, yiiksek bolgede finansal
gelismenin biiylime etkisi, yiiksek seviyelere ulasir ulasmaz diismektedir. Ayrica, veri setinde
diisiik gelir diizeyine sahip iilkeler olarak siniflandirilan iilkelerin bir¢ogundaki ortak 6zellik
olan yiiksek enflasyonun etkisi de degerlendirilmektedir. Calismaya gore, diisiik bolgede
finansin biiyiime tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, yiiksek enflasyona
baglanmaktadir. Bu hipotezi arastirmak icin, ¢cok yliksek enflasyon orani i¢in kukla degisken
olusturulmakta ve 0zel kredilerle birbirini etkilemektedir. Rousseau ve Wachtel (2002)
tarafindan ampirik olarak tespit edilen enflasyon esigi %25’tir. Sonuglar, yiiksek enflasyonun
varhiginda 6zel kredilerin etkisinin azaldig1 yoniindedir. Bulgular, orta ve yliksek bolgelerde
ekonomik olarak anlamli pozitif etkiyi desteklerken, diisiik bolgedeki iilkelerde etki agik
degildir. Bu iilkelerde artan bazi finansal gelisme Olgiileri ekonomik biiylime iizerinde

Onemsiz etkilere sahiptir (Rioja ve Valev, 2004b, s.429-443).

Benhabib ve Spiegel (2000, s.342-356), finansal araciliktaki gelisme gostergeleri ile
ekonomik biiylime, yatirim ve toplam faktdr verimliligindeki artis arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Panel veri regresyon analizini kullanan ¢aligma finansal gelisme 6l¢iisii olarak
resmi aracilik sektoriiniin biiytlikliigiiniin 6l¢iisli olan finansal sektoriin likit yiikiimliiliikklerinin
GSYIH’ya oranini, mevduat bankalarinin yurt i¢i varliklarinin, mevduat bankalar1 varliklari
art1 merkez bankas1 yurt i¢i varliklarina oranini, finansal sektor disindaki 6zel sektore verilen
kredilerin GSYIH’ya oramm kullanarak, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi fiziki
sermaye birikimindeki artigla m1 yoksa toplam faktdr verimliligindeki artigla mi1 etkiledigini

incelemektedir. Sonug olarak finansal gelisme gostergeleri, toplam faktor verimliligi, fiziki ve
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beseri sermaye birikimi ile iligki goOstermektedir. Finansal gelismenin farkli Olgiileri,
bliylimenin farkli bilesenleri (toplam faktér verimliligi, beseri sermaye birikimi, fiziki
sermaye birikimi) ile iligkilidir. Finansal gelisme, hem yatiim hem de toplam faktor

verimliligi kanaliyla biiylime oranini pozitif etkilemektedir.

Loayza ve Ranciere (2002), finans ve ekonomik faaliyetler arasindaki uzun dénem ve kisa
donem iliskisinin farklilagtigini ileri siirmektedir. Ayrica, banka odiinglerindeki kisa
donemdeki dalgalanmalar ve hiicumlar, finansal krizlerin baslangicinin sinyali olmaktadir. Bu
nedenle ¢alisma, finansal gelismenin uzun ve kisa donem etkisinin esanli olarak géz oniinde
bulundurulmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Calisma, hem genellestirilmis momentler
yontemi dinamik panel kestiricisini hem de panel hata diizeltme modellerini kullanmaktadir.
Finansal aracilik gostergesi olarak, toplam likit yiikiimliiliiklerin ve 6zel sektore verilen yurt
i¢i kredilerin GSYIH ya oram kullanilirken, ekonomik biiyiime, toplam ve kisi basina GSYIH
bliylime orani ile Ol¢iilmektedir. Ayrica, ekonomik biiyiime ile iliskili diger faktdrlerin
kontrolii i¢in genis bir kosullu bilgi seti mevcuttur. 74 iilkeye ait 1960-1995 donemi
verilerinin kullanildig1 genellestirilmis momentler yontemi sonuglari, daha biiyiik finansal
derinlesmenin pozitif biiyiime etkisini bildirmektedir. Etki, krize maruz kalmis ve kalmamis
tilkeler icin anlamli olarak pozitiftir. Ancak, her iki finansal aracilik 6lgiisti i¢in de pozitif
bliytime etkisi, krize maruz kalmamis iilkelere oranla maruz kalmis iilkelerde daha kiigiiktiir.
Finansal derinlesmenin biiyiime etkisinin, Latin Amerika iilkelerinde diger lilkelerden daha
kiigiik olmasi, De Gregorio ve Guidotti (1995) ile tutarhidir. Finansal derinlesmenin kisa ve
uzun donem biiyiime etkilerini gorebilmek i¢in ikinci yontem olan panel hata diizeltme
modeli, 49 iilkeyi ve 1960—1997 donemini kapsamaktadir. Sonuglara gore, uzun donemde kisi
basina GSYIH biiyiime orani, baslangig gelir seviyesi, enflasyon oram ve devletin biiyiikliigii
ile negatif iligkiliyken, uluslararasi ticarete agiklikla pozitif iliskilidir. Daha da Onemlisi,
ekonomik biliylime, finansal aracilik Olgiileri ile uzun donemde pozitif ve anlamli iligki
icindeyken, kisa donemde farkli bir durum s6z konusudur. Finansal aracilik Slgiileri ile kisi
basma GSYIH biiyiime orani arasinda kisa donemdeki ortalama iliski, 6zel krediler ve likit
yiikiimliiliikler durumunda kuvvetli bigimde negatiftir. Bu nedenle, kisa ve uzun dénem
etkileri kiyaslandiginda, ekonomik biiylime ve finansal aracilik arasindaki iligki, isaret
hareketlerinin gecici ya da kalic1 olmasina baghdir. Daha sonra biiyiime ve finansal aracilik
arasindaki kisa donemli negatif iligskiyi sistematik banka krizleri ile iliskilendiren c¢aligma,
anlaml kisa donem etkisine sahip {lilkeleri; sistematik bankacilik krizine maruz kalanlar ve
kalmayanlar seklinde iki gruba ayirmaktadir. Krize maruz kalan tilkelerin %75’inde biiytime

ile finansal aracilik arasindaki negatif kisa donem iliskisi mevcutken, krize maruz kalmayan
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iilkelerin sadece %@44’tinde bu gegerlidir. Bulgular, finansal kriz cevrelerinde ekonomik
biiylime ile finansal aracilik arasindaki dinamik iligkinin negatif oldugunu gdstermektedir.
Ayrica digerlerine gore, bankacilik krizlerine maruz kalan iilkelerde uzun dénem ekonomik
biiylime ile finansal derinlesme arasindaki pozitif iliski daha diisiiktiir (Loayza ve Ranciere,

2002, 5.7-26).

Graff (2001), alternatif finansal gelisme gostergelerini kullanarak ekonomik biiylime
siirecinde finansal sistemin Onemini tartismaktadir. Panel veri yontemini kullanan calisma,
1970-1990 donemini ve 93 iilkeyi kapsamaktadir. Kullanilan finansal gelisme gostergeleri;
finansal sistemde istihdam edilen galisan sayisi, GSYIH nin hesaplanmasindaki finansal
sistemin pay1 ve kisi basina banka ve sube sayisidir. Sonuglara gore 1970-1990 doneminde
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski, arz-oncli hipotez iliskisini
desteklemektedir. Finansin biiylime i¢in 6nemli oldugu aciktir. Nedensellik temel olarak,
finansal sektorden reel sektore dogrudur, ¢cok az iki yonlii nedensellik ortaya ¢ikarken, ters
nedensellige (reel sektérden finansal sektére dogru nedensellik) dair kanit bulunmamaktadir.
[lave bir sonug ise, finansin yetiskin okur-yazarlik oranmin yiiksek oldugu iilkelerde daha
onemli oldugudur. Bununla birlikte, sonuglar finans-biiyiime arasindaki iliskilerin kararl bir
iliski olmadigin1 gostermektedir. Ozellikle 1970’lerin ikinci yarisinda, finansal faaliyetlerin

zaman zaman ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi goriilmektedir (Graff, 2001, s.83—106).

Favara (2003), gelismis veri seti ile, yatay-kesit ve panel veri analizini kullanarak Levine
vd. (2000)’nin ¢aligmasini yeniden gézden gecirmekte ve genisletmektedir. 85 iilkeye ait
1960-1998 donemi verilerini kullanan ¢alisma, bankacilik piyasasinin likit yiikiimliiliiklerinin
seviyesi ve banka ve diger finansal kurumlar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin miktari
seklinde iki standart finansal gelisme Ol¢iitiinti kullanmaktadir. Yatay-kesit analizi (siradan en
kiigiik kareler yontemi) sonuclari, finans ve biiyiime arasindaki iliskinin pozitif, genis ve
saglam oldugunu ortaya koymakta ve King ve Levine (1993a)’in bulgularmi
desteklemektedir. Panel veri analizi sonuclarina gore, 6zel sektore verilen krediler finansal
gelisme gostergesi olarak kullanilirsa, Levine vd. (2000)’nin bulgularindan farkli olarak
finansal gelismenin uzun donemli ekonomik biiyiime ile anlamli olarak iligkili olmadigini
gostermektedir. Finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerinde birinci derece etkisi yoktur.
Favara (2003)’nin bulgularina gore finansal gelismenin dissal bileseni, ekonomik biiylimeyi
tesvik etmemektedir, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki baglanti dogrusal

degildir ve eger dinamik nitelikler ve iilkeler arasindaki heterojenlikler hesaba katilirsa,
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finansal gelismenin GSYIH biiyiimesi iizerindeki kestirilen etkisi negatif olmaktadir (Favara,

2003, 5.6-27).

Giiloglu (2003), finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye etkisini, 1970-1994 dénemini
finansal reformlarin gergeklestirilmesinden once ve gergeklestirilmesinden sonra olmak tizere,
43 tilkeyi kapsayan ve bes yil ortalamali panel verileri kullanarak arastirmaktadir. Calismada,
genis tanimli para arzinin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani, bankalardaki mevduatin toplam
mevduata orani, 6zel sektore verilen kredilerin toplam kredilere oran1 ve 6zel sektore acilan
kredilerin gayrisafi yurt i¢i hasilaya orani olmak iizere, dort tane finansal gelisme ve ticari
banka rezervlerinin genis anlamda para arzina orani olmak iizere bir tane de finansal baski
gostergesi kullanilmustir. 1970-74’den 1990-94’e uzanan beser yillik bes donemi ve 43 iilkeyi
kapsayan ilk calisma celigkili sonuglara ulagmis ve finans sektoriindeki gelismenin ekonomik
biiyiimeye etkisini agiklamakta yetersiz kalmigtir. Bu sonuca gore, finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkilerin zamanla degistigi sdylenebilir. Finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin zamanla degismesinin nedeni olarak, finansal
reformlarin, finans sektoriiniin verimliligini arttirarak, yatirimlarin hacmini ve verimliligini
arttirarak, ekonomik biiyiimeyi hizlandirdig1 hipotezini ileri stiren Giiloglu (2003), bu hipotezi
test etmek igin, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi, finansal
serbestlesme doneminden Once ve sonra olmak iizere iki doneme ayirarak incelemistir.
Finansal reformlarin yapilmasindan oOnceki doneme iliskin yapilan tahminler, finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeye anlamli bir katkisi olmadigini gostermektedir. Giiloglu
(2003)’na gore bu sonucun en dnemli nedenlerinden birisi, reform Oncesi uygulanan finansal
baski1 politikalaridir. Faiz oranlarina getirilen kisitlamalar nedeniyle, finans sektoriiniin yeteri
kadar mevduat toplayamamasi, mevduat munzam karsilik oranlariin arttirilmasi, reeskont
oranlarinin yiiksekligi ve segici kredi politikalar1 yiliziinden de finans sektoriiniin verimli
yatirim projelerine yeteri kadar kredi agamamasi, finans sektoriiniin ekonomik biiytimeye olan
katkisinin azalmasina yol agmistir. Finansal serbestlesmeden sonraki doneme ait tahminler,
finans sektoriinlin tiim ekonomi i¢indeki agirhiginin artmasinin ve bankacilik sisteminin
gelismesinin ekonomik biiylimeye olan katkisinin bu donemde olumlu ve anlamli oldugunu

gostermektedir (Giiloglu, 2003, s.39-65).

Nazmi (2005, s.448-458), bankacilik diizenlemelerinin ve finansal derinlesmenin, sermaye
birikimi, yatirnmlar ve biiylime {izerindeki etkisini incelemektedir. Finansal sektorii igeren
genel denge modelini kullanan ¢aligmada kullanilan panel veri seti, 1960—1995 dénemini ve 5

tilkeyi (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya ve Meksika) kapsamaktadir. Kullanilan finansal
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gelisme gostergelerinin ilki, mevduat bankalar1 kredilerinin toplam kredilere oranina esittir
(mevduat bankasi kredileri arti merkez bankasinin yurt i¢i varliklar1). Finansal gelismenin
ikinci gostergesi, likit ylikiimliiliiklerin (nakit, vadesiz mevduat ve diger finansal aracilarin
faiz getiren yiikiimliiliikleri) GSYIH’ya oranmna esittir. Ugiincii gosterge, dzel sektore verilen
banka kredilerinin GSYIH’ya oram ve dérdiincii gdsterge, ii¢ finansal gelisme gostergesinin
ortalamalarindan olusan finansal gelisme indeksidir. Finansal derinlesmenin ve gelismenin
biiylime ve yatirimlar tizerindeki etkilerini gostermek i¢in genellestirilmis momentler yontemi
dinamik panel kestiricisi kullanilmistir. Sonug¢ olarak, Latin Amerika’da finansal
diizenlemelerin ve liberalizasyonun bankacilik sektorii ve kredi mevcudiyeti lizerindeki kisa
donem negatif etkileri mevcutken, uzun donemde finansal diizenlemeler ve liberalizasyon,
bankacilik ve finansal sistemi kuvvetlendirerek daha hizli sermaye birikimini ve ekonomik

biiylime oranlarin1 desteklemektedir.

Artan (2006), panel veri analiz yontemini kullanarak, 1980-2002 donemindeki yetmis
dokuz iilkeyi, iilkeleri diisiik, orta ve yiiksek gelirli iilkeler olarak gruplandirarak, finansal
gelismenin ekonomik biiylime {iizerindeki etkilerini incelemektedir. Sonuglar finansin
ekonomik biiylimenin en énemli belirleyicilerinden biri oldugunu gdstermektedir. Ancak, orta
ve yliksek gelir gruplarindaki lilkelerde goriilen finansal gelismenin pozitif etkisi, diisiik

gelirli lilkelerde negatif olmaktadir (Artan, 2006, s.1-24).

Christopoulos ve Tsionas (2004), finans ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1970-
2000 doneminde on gelismekte olan {ilke i¢in, panel birim kok testleri ve panel esbiitiinlesme
testlerine ek olarak, esik esbiitiinlesme testleri ve panel temelli vektor hata diizeltme
modelinin dinamik panel veri tahmini ile arastirmislardir. Arastirmanin sonucunda, finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye tek yonlii pozitif bir nedensellik etkisinin agik kanitini

bulduklarini ileri siirmiislerdir (Christopoulos ve Tsionas 2004, s.55-74).

Al-Awad ve Harb (2005), Tiirkiye'nin de aralarinda bulundugu Orta Asya Ulkelerinde
19692000 doneminde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi yeni
gelistirilen panel esbiitiinlesme ve panel FMOLS (fully modified ordinary least squares)
kestiricisi yontemlerini kullanarak incelemektedir. Tamamen diizeltilmis siradan en kiiglik
kareler (FMOLS) regresyon sonuglarina gore, sadece Misir ve Urdiin’de finansal gelismenin
ekonomik biliylime iizerinde pozitif anlamli etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Panel veriler
icin Granger nedensellik testi, kisa donemde finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde

etkisi olmadiginmi gosterirken finansal gelismenin ekonomik biiylimenin sonucu oldugunu
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gosteren talep-izleyici hipotez desteklenmektedir. Granger nedensellik testi sonuglari, kisa ve
uzun dénemde ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru nedensellige yonelik kanitlar
sunmaktadir. Sonuglara gore, bu cografyada finansal gelisme ekonomik biiylime icin ¢ok
onemli degildir ve bolgedeki finansal sektor, stirekli ekonomik biiyiimeye neden olacak kadar

gelismis degildir (Al-awad ve Harb, 2005, s.1044—-1045).

2.3.2. Hisse Senedi Piyasalarinin Dahil Edildigi Panel Veri Analizleri

Rousseau ve Wachtel (2000), 47 iilkeye ait 1980—1995 dénemi verilerini kullanarak, hisse
senedi piyasalari ile biiyiime arasindaki dinamik baglantiyr hem yatay-kesit regresyon hem de
genellestirilmis momentler dinamik panel veri yontemini kullanarak incelemektedir.
Calismada, iki hisse senedi piyasasi gelisme ol¢iisii kullanilmaktadir. ilk &l¢ii, piyasalarmn
biiytlikliigiinii gdsteren toplam piyasa kapitalizasyonu ve ikinci 6l¢ii, piyasalardaki biiyiikliik
ve likiditenin bilesimi olan toplam islem hacmidir. Her iki durumda da beklenen karliligin ya
da diger sebeplerin sonucu olarak, yerel pay fiyatlar1 arttigt zaman hisse senedi piyasasi
faaliyetlerinin Ol¢lisii artacaktir. Bu nedenle, piyasalarin gelismesine odaklanmak i¢in her bir
iilkenin kendi yerel hisse senedi fiyatlar1 endeksi kullanilarak, piyasa faaliyetlerinin 6lciisii
defle edilmektedir. Ayrica, finansal derinlik 6lciisii olarak M3’iin GSYIH’ya orami ve
ekonomik biiyiime igin kisi basina reel GSYIH kullanilmaktadir. Yatay-kesit sonuclari
ciktidaki bliytimede finansal faktorlerin oncii rolii ile tutarli bir kanit sunarken, nedenselligin
yoniine dair kisith goriisler onermektedir. Panel sonuglarina gore, her iki hisse senedi piyasasi
ol¢iisii ciktiy1 pozitif etkilemektedir, ancak iglem hacminin etkisi piyasa kapitalizasyonundan
daha biiyiik ve daha siireklidir. Ayrica, bankacilik dlgiisti de ¢iktiyr pozitif ve giiclii sekilde
etkilemektedir. Bulgular1 6zetlersek, kisi basina likit yiikiimliiliikklerin (M3) yaninda hisse
senedi fiyatlan ile diizeltilmis kisi basina piyasa kapitalizasyonu ve islem hacmi 6lciilerini
iceren panel analiz, piyasalarin gelisiminde ve kisi bagina gelirdeki biiylimenin tesvikinde
likiditenin 6nemini vurgulamaktadir. Ozellikle, hem geleneksel aracilik faaliyetlerinin
yogunlugundaki hem de organize olmus piyasalardaki hisse senedi islem hacminin
degerindeki artislarin  ekonomik bilyiime {izerinde giiclii etkisi varken, piyasa
kapitalizasyonlarinin etkisi zayiftir. Bundan dolayi, sadece piyasanin biiyiikliigiinden ziyade
piyasanin likiditesi ve bu likiditenin biiytikliikle etkilesimi kisi basina gelirdeki biiylime igin
daha 6nemlidir (Rousseau ve Wachtel, 2000, s.1938-1956).

Beck ve Levine (2004), panel veri setini ve dinamik paneller icin gelistirilmis

genellestirilmis momentler yontemini kullanarak hisse senedi piyasasi ve bankalarin
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ekonomik biiyliime iizerindeki etkilerini incelemektedir. Calisma, yeni veri setiyle birlikte
mevcut bliylime c¢aligmalarinda bulunan istatistiksel noksanliklar1 azaltan yeni panel
ekonometri tekniklerini kullanarak, esanli egilimlerden, ihmal edilen degiskenden ve biiylime
regresyonuna gecikmeli bagimli degiskenin dahil edilmesinden kaynaklanan yanliliklar1 daha
belirgin sekilde elemine etmektedir. Calismada, konjonktiirel dalgalanmalarin etkilerinden
kurtulmak icin ¢eyreklik ve yillik veriler yerine agirliklandirilmis bes yillik donemler
kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda panel fark kestiricisiyle ilgili yanlilig1 elimine eden, sistem
panel kestiricilerinin birkag ¢esidinin kullanilmasi, sonuglarin saglamliginin degerlendirilmesi
ve diger biiylimenin belirleyicilerinin kontroliinden sonra, hisse senedi piyasasi ve bankacilik
gelismesinin her birinin ekonomik biiylime ile pozitif iliskisi olup olmadiginin incelenmesi
bakimindan diger ¢alismalardan ayrilmaktadir. Ayrica, ¢alismada hisse senedi ve bankacilik
piyasasi gostergelerinin birlikte biiylime regresyonuna katildiklarinda anlamli olup olmadigi

da arastirilmaktadir (Beck ve Levine, 2004, 5.425-427).

Beck ve Levine (2004)’in g¢alismasi, 19761998 doneminde 40 iilkeyi kapsamaktadir.
Bankacilik gelisme gostergesi, mevduat bankalari tarafindan 6zel sektére verilen kredilerin
GSYIH’ya oranma esittir. Alternatif hisse senedi piyasasi gelisme gostergelerinden ilki,
piyasa likiditesini Olgen devir (turnover) orani, digeriyse, hisse senedi piyasasi gelisme
gostergesi olan islem hacmidir. Bu oranin iki eksikligi vardir. ilki, piyasanin likiditesini
dlgememektedir. Ikincisi, piyasalar ileriye doniikse, yiiksek pay fiyatlariyla daha yiiksek
ekonomik biiyiimeyi tahmin edebilecektir. Ayrica listelenmis paylarin degerinin GSYIH’ya
oranina esit olan piyasa kapitalizasyonu da géz oniinde bulundurulmaktadir. Ancak Levine ve
Zervos (1998), piyasa kapitalizasyonunun ekonomik biiylimenin iyi bir kestiricisi olmadigini
gostermiglerdir. Ayrica genis bir kosullu bilgi seti, biiyiime ile iligkili faktorler icin kontrol
saglamaktadir. Biiyiime gostergesi ise reel kisi basma GSYIH’dir. Ug alternatif panel
modelini kullanan ¢alismanin sonuglari, finansal gelismenin ekonomik biiyiime ile iliskisiz
oldugu hipotezi giiclii sekilde reddetmektedir. Alternatif kosullu bilgi seti ve alternatif panel
kestiricilerini kullanan sistem panel biiylime regresyonlarinin hepsine hisse senedi piyasasi ve
bankacilik gelisme Olgiileri miistereken anlamli olarak katilmaktadir. Hisse senedi
piyasalarinin ve bankalarin gelismesinin her ikisinin birden ekonomik biiyiime iizerinde
istatistiksel ve ekonomik olarak genis pozitif etkisi vardir. Bu sonuglar esanli egimlerden,
thmal edilen degiskenlerden ya da iilke temelli etkilerden kaynaklanmamaktadir. Boylece tilke
temelli etkilerin ve potansiyel i¢selligin kontroliinden sonra veriler, ekonomik olarak biiytime
stirecinde finansal gelismenin pozitif rollinli vurgulayan teorilerle tutarlidir. Ayrica ¢alisma,

hisse senedi piyasasi gelismesi ve bankacilik gelismesinin ekonomik biiylime iizerindeki
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bagimsiz etkilerini degerlendirmistir. Genel olarak farkli kestirim yontemleri ve farkli kontrol
degiskenleri arasinda hem hisse senedi piyasasinin hem de bankalarin biiyiime regresyonuna
anlamli olarak katildigin1 bulmuslardir. Bu bulgular hisse senedi piyasasinin bankalardan
farkl1 finansal hizmetler sagladig1 ve hisse senedi ve bankacilik piyasalarinin bagimsiz olarak

ekonomik biiylimeyi tesvik ettigini ortaya koymaktadir (Beck ve Levine, 2004, s.427-440).

Bir dizi gelismekte olan iilke i¢in finansal hisse senedi piyasalarinin liberalizasyonu ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligskiye yonelik kanitlar sunan Bekaert vd. (2001), finansal
liberalizasyondan sonra ortalama reel ekonomik biiylimenin yillik %1 ile %2 arasinda arttigini
iddia etmektedir. Bankacilik gelisme Olglisii olarak, Ozel bankalar tarafindan verilen
kredilerden merkez bankasi kredilerini izole eden, dzel kredilerin GSYIH’ya oranimi kullanan
calisma, hisse senedi piyasasi gelismesi icin ii¢ Ol¢li kullanilmaktadir: hisse senedi piyasasi
biiyiikliigiiniin 6lciisii icin hisse senedi piyasasi kapitilizasyonlarinin GSYIH’ya orani, yurt ici
sirketlerin sayisinin logaritmasi ve hisse senedi piyasasi likiditesi i¢in hisse senedi piyasasi
devir orani (ticaret hacminin piyasa kapitilizasyonlarina orani) kullanilmaktadir. 1980-1997
doneminde 30 iilkeye ait genellestirilmis momentler yontemi sonuglarina gore, finansal
piyasalarin libaralizasyonu %]1°lik daha yiiksek ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir.
Finansal piyasalarin liberalizasyonunun etkisi kontrol degiskenlerinin (makroekonomik cevre,
bankacilik gelismesi ve hisse senedi piyasasi gelismesi) igerildigi durumda da saglamdir.
Ayrica, finansal liberalizasyonun etkilerinden ortalama egitim seviyesinden daha yiiksek

egitim seviyesine sahip iilkeler daha fazla yararlanmaktadir (Bekaert vd., 2001, s.465 497).

Bircok istatistiksel egilimi kontrol etmek ig¢in, yatay-kesit analizi genellestirilmis
momentler yontemini kullanarak tamamlayan Levine ve Carkovic (2002), Sili’de hisse senedi
piyasalarinin ve bankalarin her birinin ekonomik biiylime {izerinde bagimsiz ve pozitif etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Ik yontem olan yatay-kesit biiyiime regresyonunda 54 iilkeye
ait 1975-1998 aras1 donemin verileri kullanilmaktadir. 1976-1998 arasi1 bes yillik ortalama
veriler kullanilarak olusturulan panel analizinde ise 40 iilkeye ait veriler kullanilmaktadir.
Hisse senedi piyasast gelisme gostergeleri, devir orant (turnover) ve piyasa
kapitilizasyonlaridir. Bankacilik gelismesi olarak, mevduat bankalar1 tarafindan 6zel sektor
lizerindeki banka alacaklarmm GSYIH’ya oranmna esit olan banka kredileri 6lgiisii
kullanilmaktadir. 1975-1998 donemi icin yatay-kesit biiyiime regresyonu sonuglarina gore,
devir oran1 ve banka kredileri oran1 ekonomik biiyiime ile pozitif ve anlamli olarak iliskilidir.
Finansal gostergelerin katsayilari ekonomik olarak biiyiiktiir. Hisse senedi piyasasi likiditesi,

ekonomik biliylime ile pozitif ve saglam sekilde iliskilendirilirken, hisse senedi piyasasi
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Kredilerin GSYIH’ya Oran1 ve
Enflasyon Oranu.

Orneklem Agiklayic1 Finansal Degisken
Makale Kiitle Bagimh Degisken (Bankacilik ve Hisse Senedi Yontem Temel Bulgular
ve Dénem Piyasasi Verileri)
Likit Yiikiimliiliikler / GSYIH, | Yatay-Kesit OLS | Dissal F inansal Sektdr Bilegeni Ekonomik Biiylime
71 Ulke Reel Kisi Basina Ticaret ve Merkez Bankasi ve ile Pozitif Iliski Gostermektedir. Esanli Egilimlerden-
Levine vd. (2000) 19 607199’ 5 GSYIiH’ daski B 3 iime Varliklar1 / GSYIH, Genellestirilmis Yanliliktan Kaynaklanmayan Finansal Araciliktaki
Y Ozel Krediler / GSYiH, Momentler Gelismenin Seviyesi ile Uzun Dénem Ekonomik
Aragsal Degiskenler Yontemi (GMM) Biiylime Arasinda Giiglii-Kuvvetli Pozitif Iliskiyi
Gostermektedir.
Ozel Krediler / GSYIH, ‘ Finansal Gellsp’{er}lp D}ssgl Bileseni ile Reel Bgyt}me
e el e ; Yatay-Kesit ve Arasinda Pozitif Iliski, Finansal Aracilar GSYIH’y1
.. .. Likit Yiiktimliiliikler / GSYIH, . . . .. . erees R
77 Ulke, Reel Kisi Bagina GMM Dinamik | Etkileyen Toplam Faktor Verimliligindeki Biiyiime
Beck vd. (2000) T At Ty s Mevduat Bankalar1 Tarafindan . . o e g
1960-95 GSYIH’daki Biiyiime . . ; Panel Regresyon Uzerinde Genis, Pozitif Etki Gostermektedir.
Verilen Krediler / GSYIH, . . . . - .
Aracsal Dediskenler Analizi Finansal Araciliktaki Gelisme ile Hem Fiziksel
¢ £y Sermayedeki Biiyiime Hem de Ozel Tasarruf
Oranlar1 Arasindaki iliski Seyrektir.
) Yatay-Kesit Panel Sonuglarina Gore Her iki Hisse Senedi
M3/ GSYIH, Regresyon, Piyasasi Olgiisii Ciktiy1 Pozitif Etkilemektedir,
47 Ulke, . . Toplam Piyasa Genellestirilmis Ancak Islem Hacminin Etkisi Piyasa
Rousseau ve Wachtel (2000) 1980-1995 Kisi Basina Reel GSYIH Kapitilizasyonlari, Momentler Kapitilizasyonundan Daha Biiyik ve Daha
Toplam Islem Hacmi. Yontemi Dinamik Siireklidir. Ayrica Bankacilik Olgiisii de Ciktiy1
Panel Yontemini Pozitif ve Giiglii Sekilde Etkilemektedir.
Finans Biiyiime i¢in A¢ik¢a Onemlidir. Nedensellik
. . .. Temel Olarak, Finansal Sektérden Reel Sektore
Finansal Sistemde Istihdam N e T .
) . Edilen Isci Saysi, GSYiH’nim Dogrudur, Cok Az Iki YOnlu Nedensellik Oljtaya
Graff (2001) 93 Ulke, Reel Kisi Bagina Hesaplanmasin d;ki Finansal Panel Regresyon | Cikarken Ters Nedensellige (Reel Sektdrden Finansal
1970-1990 GSYIH’daki Biiyiime -Sapial .. Analizi Sektore Dogru Nedensellik) Dair Kanit
Sistemin Pay1, Kisi Bagina : . .
Banka ve Sube Sayisidir Bulunmamaktadir. Ilave Bir Sonug, Finansin
’ Yetiskin Okur-Yazarlik Oranmin Yiiksek Oldugu
Ulkelerde Daha Onemli Oldugudur.
Enflasyon ve Biiyiimenin .
P Enflasyon, Finansal Baskinin Sonucu Olarak
Standart Olgiileri, . .. . . . .
84 Ulke, ; Finansal Sektor Derinlesmesinin Finansal Sektp rdek} G.el.l ey Engelleme?ktedlr.
Rousseau ve Wachtel (2002) 1960-1995 Reel GSYIH Ug Olgiisii, M3, M3-ML. Toplam Panel Regresyon Enflasyon Esik Degerini Astig1 Zaman, Finansal

Derinlesme Ekonomik Biiytimedeki Artigi
Durdurmaktadir.
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Rioja ve Valev (2004a)

74 Ulke,
1961-1995

Reel Kisi Bagina
GSYIH’daki Biiyiime,
Kisi Bagina Fiziksel
Sermaye Stokundaki
Biiylime Oran1 ve Artiktaki
Biiylime (Sermayedeki ve
Emekteki Bilylime Orant
Hesaplandiktan Sonra
Kalan Deger) Oranidir.

Ozel Sektére Verilen Kredilerin
GSYIH’ya Oram, Ticaret
Bankasi Varliklarinin Ticaret
Bankasi Varliklar1 Art1 Merkez
Bankas1 Varliklaria Orani,
Nakit Art1 Bankalarin ve
Bankacilik Dig1 Kurumlarin
Vadeli ve Vadesiz
Mevduatlarmin GSYIH’ya
Orani.

(GMM) Dinamik
Panel Teknigi

Finansal Gelisme Olgiilerinin Ekonomik Biiyiime,
Verimlilikteki Biiylime ve Sermayedeki Biiylime
Uzerinde Pozitif Istatistiksel Olarak Anlamli Etkisi
Vardir. Ancak, Farkli Ulkelerde Finansal Gelismenin
Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi Degismektedir.

Rioja ve Valev (2004b)

74 Ulke,
1960-1995

Reel Kisi Basina GSYIH

Ozel Sektdre Verilen Kredilerin
GSYIH’ya Oram, Ticaret
Bankasi Varliklarinin Ticaret
Bankasi Varliklar1 Art1 Merkez
Bankas1 Varliklara Orani,
Nakit Art1 Bankalarin ve
Bankacilik Dis1 Kurumlarin
Vadeli ve Vadesiz
Mevduatlarmin GSYIH’ya
Orani.

(GMM) Dinamik
Panel Teknigi

Finansin Biiyiime Uzerindeki Etkisinin Diizenli
Olarak Pozitif Olmadigin1 Hatta Pozitif Oldugu
Zaman Etkinin Biiytikligiiniin Farklilastigin
Gostermektedir. Sonuglar, Finansin Biiytime
Uzerinde Giiglii Pozitif Etki Gostermesinin Yalnmizca
Orta Bolge Olarak Tarif Edilen Belirli Bityiikliikteki
Esige Ulastign Zaman Gergeklesecegini Ileri
Siirmektedir.

Beck ve Levine (2004)

40 Ulke,
1976-1998

Reel Kisi Basina GSYIH

Mevduat Bankalar1 Tarafindan
Ozel Sektore Verilen Kredilerin
GSYIH’ya Oram, Piyasa
Likiditesini Olgen Devir Oran,
Yurt I¢i Islemlerde Ticareti
Konu Olan Paylarin Degerinin,
Listelenmis Paylarin Toplam
Degerine Oranina Esittir. Islem
Hacmi, Yurt I¢i Islemlerde Yurt
I¢i Paylarm Ticaretinin
Degerinin GSYTH’ya Oranina
Esittir.

Genellestirilmis
Momentler
Y ontemini

Bulgular Hisse Senedi Piyasasinin Bankalardan
Farkl1 Finansal Hizmetler Sagladigini, Hisse Senedi
ve Bankacilik Piyasalarinin Bagimsiz Olarak
Ekonomik Biiylimeyi Tesvik Ettigini Gostermektedir.
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buyiikligi iliskilendirilememektedir. Bankacilik sektoriiniin gelismesinin de pozitif ve
anlamli katsayis1 oldugu goriilmektedir. Dinamik panel sonuglari, bankacilik sektoriindeki
gelismenin ve hisse senedi piyasasi likiditesindeki artigin ekonomik biiyiime tlizerinde pozitif
etki gosterdigini teyit etmektedir. Esanli egilimlerin, sabit iilke etkilerinin ve regresyondaki
kisi basina GSYIH gecikmeli degiskeninin neden oldugu egilimlerin kontroliinden sonra bile,
panel sonuclar1 bankacilik gelismesinin hala ekonomik biiylime iizerinde saglam ve pozitif
iliskiye sahip oldugunu gostermektedir. Sonuglar, hisse senedi piyasalarinin ve bankalarin
uzun donemli bilylimeyi bagimsiz olarak etkiledigi ve finansal gelisme ile ekonomik biiytime
arasindaki baglantinin dis etkilerden, ihmal edilen degiskenden ya da igsellikten

kaynaklanmadig1 goriisii ile tutarlidir (Levine ve Carkovic, 2002, s.8—16).

Ben Naceur ve Ghazouani (2003) genellestirilmis momentler yontemini kullanarak Orta
Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki on iilkede, hisse senedi ve bankacilik piyasasi
gelismesinin biliylime {iizerindeki bagimsiz etkilerini test etmislerdir. Sonuglar bu bolgede
finansal gelismenin ekonomik biiylime siirecinde 6nemsiz, zayif etkilere sahip oldugunu

gostermektedir.

2.4. Endiistri ve Firma Temelli Calismalar

Arastirmacilar, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi genis sayidaki
iilkenin yatay-kesitlerini daha iyi anlayabilmek ic¢in, hem endiistri bazinda hem de firma
bazinda veri kullanmaktadirlar. Bu ¢alismalar, nedensellik sorununu ¢6zmeye, daha ayrintili
sekilde mekanizmay1 ve finansin ekonomik biiylimeyi etkiledigi kanallar1 gostermeye

calismaktadir (Levine, 2004, s.68).

Endiistri seviyesindeki en kapsamli ¢alismalardan biri Rajan ve Zingales (1998) tarafindan
yapilmistir. Rajan ve Zingales (1998), finansal gelismenin, firmalarin dis finansman
maliyetini disiirerek ekonomik biiylimeyi kolaylastirip kolaylagtirmadigini, 1980-1990
doneminde 41 iilkedeki endiistrilere ait verileri kullanarak incelemektedir. Ozellikle, daha
gelismis finansal piyasalara sahip llkelerde, nispeten daha fazla digsal finansmana ihtiyaci

olan endiistrilerin orantisiz olarak daha hizl gelisip gelismedigi incelenmektedir.

Rajan ve Zingales (1998), Amerika’daki firmalara ait verilerle endiistrilerin digsal
finansman (yatirnmlar ile islemlerden yaratilan nakit arasindaki fark) ihtiyacini
incelemektedir. Analiz, Amerika’daki sermaye piyasalarinin, ozellikle de genis sayida

listelenmis firmalarin nispeten piiriizsiiz oldugu varsayimi altinda, digsal finansman ig¢in
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endiistrilerin teknoloji talebini inceleme olanagi saglar. Boyle teknoloji talebinin diger
ilkelere aktarildigina iliskin ilave varsayim altinda, finansal olarak daha gelismis iilkelerde
digsal finansmana daha bagimli endiistrilerin nispeten daha hizli biiyliylip biiylimedikleri
incelemektedir. Bu, diger durumlar sabitken, finansal olarak daha gelismis iilkelerde, ila¢ ve
eczacilik gibi daha fazla digsal finansmana ihtiya¢ duyan sektorlerin, sigara gibi daha az digsal
finansmana ihtiya¢ duyan sektorlerden nispeten daha hizli gelismesi gerektigini ima
etmektedir. Ayrica, yeni kurulan firmalar, kurulu olan firmalardan daha fazla digsal
finansmana bagimhidir. Bundan dolayi, digsal finansmana baglh endiistrilerdeki kuruluslarin

sayisindaki biiylime, 6zellikle finansal gelismeye duyarli olmalidir.

Endiistri seviyesinde panel regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismadaki model asagidaki

gibidir:

Growth,, =X a country ; + ZII B, Industry, + yShare, , + 5(External, * FD,)+¢,, (2.7)
J

Growth, , , katma degerdeki yillik ortalama biiylime oranina veya kuruluslarin sayisindaki
artisa esittir. Country ve Industry sirasiyla tilke ve endistri kukla degiskenleridir. Share,, , i

tilkesindeki k endiistrisinin imalattaki 1980°deki payina esittir. External, , 1980-90 arasinda k

endistrisindeki ABD firmasi i¢in i¢ fonlarla finansmani saglanmayan sermaye harcamalarinin

oranidir. FD,, iiilkesi i¢in finansal gelisme gostergesi ve k endiistri, i tilke indisidir (Rajan ve

Zingales, 1998, 5.562-563; Levine, 2004, s.70).

Rajan ve Zingales (1998), analizlerinde endiistrinin digsal bagimliligi (External) ile

finansal gelisme (FD,) arasindaki etkilesimin katsayisi olan o kestirim katsayis1 lizerine
odaklanmaktadir. & pozitif ve anlamli ise finansal gelismedeki ( FD, ) bir artig, eger enddistri

yogun olarak dig finansmana bagimli ise endiistriyel biiyiime iizerinde biiyiik etkiye neden
olacaktir. Calisma, dis bagimlilik ve finansal gelismenin/yapinin iilke ve endiistriye nispeten
endiistri biiylime oranlar1 {izerindeki etkisini izole etmistir. Baslangi¢c endiistri paylarmi
icererek, bu yakinsama etkisi i¢in kontrol saglamaktadir: biiylik paya sahip endiistriler daha

yavasg bliylirken, () isaret negatiftir (Levine, 2004, s.70).

Endiistrilerin biiylime gostergesi olarak, endiistrideki katma degerin yillik ortalama reel
biiylime oran1 ve net yatirimlar kullanilmaktadir. Finansal gelisme gdstergelerinden ilki olan

toplam kapitilizasyon 6l¢iisii, yurt i¢i krediler ile hisse senedi piyasasi kapitilizasyonlarinin
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toplaminin GSYIH’ya oranina esittir. Ikinci finansal gelisme gostergesi ise, iilkelerde
uygulanan muhasebe standartlarinin Ol¢iistidiir. Muhasebe standartlari, ilk Ol¢iliniin tersine

ortaya cikan gercek finanstan c¢ok finansi elde etmek ic¢in potansiyeli yansitir (Rajan ve

Zingales, 1998, s.567-571).

Sonuglar, finansal gelismenin yogun olarak digsal finansmana bagimli firmalarin digsal
finansman maliyetlerini diisiirerek hi¢ olmazsa kismen ekonomik biiyiime orani iizerinde
onemli destekleyici etkiye sahip oldugunu 6ne siirmektedir. Ayrica, finansal gelisme yeni
firmalarin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Rajan ve Zingales, 1998, s.574—

584).

Beck ve Levine (2002), digsal finansmana yogun olarak bagli endiistrilerin genislemesinin
finansmaninda, yeni kurulan firmalarin olusumunun kolaylastirilmasinda ve endiistriler
arasinda sermayenin etkin olarak tahsisinde, bankacilik-temelli ya da piyasa-temelli finansal
sistemlerden hangisinin daha iyi finansman sagladigini alternatif finansal gelisme oSlciileriyle
inceleyerek, Rajan ve Zingales (1998)’in calismasini gelistirmislerdir. Beck ve Levine (2002),
alternatif finansal gelisme Olgiileri kullanarak Rajan ve Zingales’in bulgularimi
dogrulamaktadirlar. Yiiksek diizeyde toplam finansal gelisme seviyesine sahip ekonomilerde,
yogun olarak digsal finansmana bagli endiistriler daha hizli biiyiimektedir. Ayrica, yasal
sistemin yatirimcilar etkin olarak korudugu ekonomilerde, yogun olarak digsal finansmana
bagh endiistriler mukayeseli olarak daha hizli biiyiimektedir. Ayrica, toplam finansal gelisme
seviyesi ve yasal ¢erceve iilkeler arasindaki digsal olarak bagimli endiistrilerde yeni kurulan

firmalarin sayisindaki gesitliligi agiklamaktadir (Beck ve Levine, 2002, s.152—-175).

Demirgiig-Kunt ve Maksimovic (1996), hem gelismis (on dokuz) hem de gelismekte olan
(Tirkiye’de dahil on bir) toplam otuz iilke verisini kullanarak firmalarin biiylimesini
kolaylagtirmada, hem hisse senedi piyasalarinin hem de yasal kuruluslarin gelistirilmesinin
onemini vurgulamaktadir. Sonuglar aktif hisse senedi piyasalarina sahip ve yasal normlari
yerine getiren yasal kuruluslarin oldugu iilkelerde, firmalarin digsal fon elde edebildigini ve

daha hizli biiytiyebildigini géstermektedir.

Beck vd. (2005), finansal gelismenin kiiciik firmalarin biiylimelerini biiylik firmalardan
daha fazla destekleyip desteklemedigini, bundan dolay: bilgi saglama mekanizmasi yoluyla
finansal gelismenin toplam ekonomik faaliyetleri tesvik edip etmedigini arastirmaktadir.
Yatay-kesit iilke ve endiistri verilerini kullanan calisma, endiistriyel teknolojik firma

biiylikliigiinii, endiistrinin {iretim fonksiyonu, sermaye yogunluklar1 ve 6l¢ek ekonomileri
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tarafindan gosterilen firma biiyiikliigii olarak tanimlamaktadir. Calismada kullanilan model,
Rajan ve Zingales (1998) modelinin gelistirilmis halidir. Calismanin kullandigi model
asagidaki gibidir.

Growth, , = Za scountry; + z B Industry, + yShare, , + 6(smallfirmshare, * FD,) + &, (2.8)
j ]

Rajan ve Zingales’den farkli olarak small firm share, kiiciik firmanin payim
gostermektedir. Endiistrideki kiigiik firma paymin 6l¢iimii, firmalardaki istihdamin endiistri
icindeki payina baghdir. Genellikle yirmi kisiden az istihdamin oldugu ve bazi diger kistaslari
saglayan endiistriler kiiglik endiistri olarak nitelendirilmektedir. Endiistriyel biiyiime orani,
yillik ortalama reel katma deger biiylime oranina esittir. Finansal gelisme Olciisii, finansal
aracilar tarafindan &zel sektore verilen kredilerin GSYIH’ya oranma esittir (Beck vd., 2005,

5.7-10).

Calisma, yakin gegmisteki literatiiriin finansal gelismenin ekonomik biliylimeyi yogun
olarak digsal finansman saglayan firmalarin desteklenmesi yoluyla arttirdig1 hipotezini teyit
etmektedir. Ayrica calisma, finansal gelismenin teknolojik olarak daha bagimli kiiclik
firmalardan olusan endiistrilerin biiylimelerinde orantisiz bi¢gimde biiyiik etkiler gosterdigi
sonucuna ulagmistir. Finansal gelisme, kiigiik firmalardan olusan endistrileri biiyiik
firmalardan olusan endiistrilere nazaran daha fazla desteklemektedir. Finansal gelisme, kii¢iik
firmalar tizerindeki kisitlar1 hafifleterek ekonomik biiyiimeyi hizlandirabilmektedir. Finansal
gelisme, Ozellikle kiiclik firmalarin biliylimelerini engelleyen bilgi bariyerleri ve islem
maliyetlerini diigiirmesi bakimindan 6nemlidir. Bulgular, az gelismis finansal sistemlerin yiiz
is¢iden diisiik is¢i calistiran firmalarin biiytimeleri i¢in zararli oldugunu gostermektedir. Nihai
olarak analiz, finansal gelismenin toplam biiylimeye etkisinin yani sira sektorel etkisinin de

oldugunu vurgulamaktadir (Beck vd., 2005, s.13-25).
2.5. Tiirkiye Uzerine Yapilan Cahsmalar

Literatiirdeki birgok ¢ok iilkeli ¢alismada Tiirkiye’de yer almaktadir. Ancak, bu ¢aligmalar
iilkeleri bireysel olarak ele almak yerine genel etkiler (baskin kanitlar) iizerine
odaklanmaktadir. Yani iilkelerin finansal gelisme tarihi géz 6niinde bulundurularak herhangi
bir degerlendirme yapilmamaktadir. Bundan dolayi, bu boliimde Tiirkiye’nin finansal gelisme

tecriibelerini g6z 6niinde bulunduran betimsel ve uygulamali ¢aligsmalara yer verilmektedir.
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Saltoglu (1998), Kar ve Tunger (1999), Biger (2001), Erim ve Tiirk (2005), Sentiirk (2005)
finans-biiylime iliskisini teorik ve uygulamali literatiir 15181nda ele almaktadir. Mihg¢1 (1999)
ise, endojen biliylime modelleri 1s181inda finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeye yoOnelik
hipotezleri kapsayan literatlir tartigmasini sadece kaba hatlariyla dokiimiinii ortaya
koymaktadir. Ozdemir ve Sever (2004) tarafindan yapilmis olan, Tiirk Ekonomisi’ne ydnelik
olarak finansal liberallesmenin ekonomik performansa etkisini degerlendiren calismada,
sadece finansal liberallesme doneminde {iilkemizdeki bazi temel ekonomik biiyiikliikler
tablolar halinde iliskilendirilmis ve ozellikle yatirimlar, sermaye hareketleri ile ekonomik

bliytime orani iligkisi ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Karg1 ve Terzi (1997, s.31-37), reel sektor ve IMKB arasindaki nedensellik iliskisini VAR
modelini kullanarak arastirmislardir. Bulgular, IMKB ve reel sektdr arasinda énemli boyutta
bir etkilesimin mevcut olmadigin1 ortaya koymaktadir. Etki-Tepki analizlerinden ve varyans
ayristirmalarindan elde edilen sonuglara gére ise, IMKB’de meydana gelen degisimler biiyiik
olgiide enflasyon tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle bulgulara gére, IMKB’deki
degisimlerin kaynagi, reel sektordeki degismelerden ziyade enflasyonist baskilardir.
IMKB’nin reel kesimdeki degismeleri agiklama giicii oldukga zayiftir. Reel kesim, borsadaki
degismelere pozitif yonde tepki vermesine ragmen bu tepkinin derecesi yeterince giiclii
degildir. Calisma, IMKB endeksi ile sanayi endeksi arasinda bir iliskinin olmamasin,

Tiirkiye’de reel sektdrle borsa arasinda bir kopukluk olmasi ile agiklamaktadir.

Kar ve Pentecost (2000, s.1-20), Tiirkiye’deki finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisini arastirmaktadir. 1963-1995 donemini kapsayan calisma,
bankacilik piyasasi temelli bes finansal gelisme gostergesi ile gayrisafi yurt i¢i hasila
degiskeni arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli temelindeki
Granger nedensellik testine dayanarak tahmin etmektedir. Finansal gelisme gostergesi olarak
kullanilan bes degisken: paranin gelire orani, banka mevduat yiikiimliiliikklerinin gelire orani,
0zel sektor kredilerinin gelire orani, yurt ici krediler i¢inde 6zel sektor kredilerinin orani ve
yurt i¢i kredilerinin gelire oramidir. Johansen esbiitiinlesme sonuclari, finans ve biiylime
arasinda uzun donemli bir iliskiyi ortaya koymaktadir. Nedensellik testi sonuglarina gére, dort
degisken, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda nedensellik iliskisi gosterirken, 6zel
sektor kredilerinin yurt i¢i krediler icindeki oranini veren gosterge cok giiclii bir nedensellik
iligkisi gostermemektedir. Bulgular, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki

nedensellik iliskinin yoniiniin secilen degiskene gore degistigini gostermektedir. Tiirkiye i¢in
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arz Oncii veya talep-izleyici hipotez ayrimi yapilamamakla birlikte, talep-izleyici durum daha

giiclidiir.

Akcoraoglu (2000, s.14-21), Tiirkiye’ye ait 1970-1995 yillar1 aras1 zaman serisi verilerini
kullanarak finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Engle vd. (1983)
tarafindan olusturulan digsal yap1 ¢ergevesinde analiz etmektedir. Finansal gelisme gostergesi
olarak iki 6l¢iit kullamlmustir. Ik finansal gelisme gdstergesi, finansal araciligin hacmini
olcen, toplam finansal araclarin GSYIH’ya orani, ikinci 6lgii ise, 6zel sektore verilen
kredilerin toplam yurt i¢i kredilere oranidir. Digsallik testine gore, finansal gelisme ekonomik
biliylimeye neden olmamaktadir ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde herhangi
bir etkisi yoktur. Granger nedensellik testine gore, finansal derinlesmenin ikinci Olgiiti
ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Ekonomik biiyiimeden finansal gelismenin ilk
dlgiitiine (toplam finansal araglarin GSYIH’ya oram) dair higbir nedensellik kanitina
ulagilamamistir. Bu sonug, Robinson’un biiylime siirecinde girisimecinin 6ncii  oldugu
goriisiiyle tutarsizdir. Incelenen dénem igin finansal sistemdeki gelismeler Tiirkiye nin

ekonomik biiylimesine katkida bulunmamaktadir (Ak¢oraroglu, 2000, s.14-21).

Kar ve Pentecost (2000)’a benzer olarak ayni yontemi ve benzer veri setini kullanan Kar
(2001), 1963—-1995 donemi yillik verileri kullanarak yaptig1 ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde
finans-biiyiime arasindaki nedenselligin yoniiniin secilen finansal gelisme gostergesine gore
degisebilecegini belirtmektedir. Kar (2001), ekonomik biiylime gdstergesi olarak kisi basina
GSMH’y1 ve finansal gelisme Olgiisli olarak genig tanimli para arzinin (M2Y) ve banka
mevduat yiikiimliiliiklerinin GSMH’ya oranin1 kullanmaktadir. Johansen esbiitiinlesme
sonuglari, finans ve biiyiime arasinda uzun donemli bir iligkiyi gostermektedir. Nedensellik
testi sonuglarina gore, genis tanimli para arzinin gelire orami finansal gelisme Olciisii olarak
kullanildiginda, nedensellik finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru olurken, banka
mevduat yiikiimliiliiklerinin kullanildigr durumda nedensellik, ekonomik biiyiimeden finansal
gelismeye dogru olmaktadir. Bulgulara gore, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkinin yonii konusunda kesin bir kanaate varilamamaktadir (Kar, 2001, s.158-

165).

Unalmis (2002), Tiirkiye’de finansal gelismeyle ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iliskisinin yéniinii, 1970-2001 déneminde yillik verileri kullanarak incelemistir. Iliskiyi
incelerken finansal gelismislik gostergesi olarak bes farkli degisken kullanmislardir: yurt ici

kredilerin GSMH’ya orani, 6zel kredilerin GSMH’ya oran1 (6zel krediler sadece reel sektore
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acilan kredileri kapsarken, yurt i¢i krediler finansal sektore verilen kredileri de kapsar), 6zel
kredilerin yurt i¢i kredilere orani, genis para arzi M2Y’nin GSMH’ya orani, toplam
mevduatin GSMH’ya oranidir. Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi
gostermek icin uygulanan ekonometrik yoOntem, Granger nedensellik testidir. Ampirik
sonuglara gore, kisa donemde nedensellik finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru

olurken, uzun dénemde iki yonlii nedensellik s6z konusudur.

Dogan (2002, s.63—69), finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak incelemistir.
Finansal derinlesme M2/Y, M2Y/Y ve M3/Y ile ol¢iiliirken ekonomik biiyiime reel gayrisafi
yurt i¢i hasilayla Olgiilmektedir. Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, finansal derinlesme
gostergeleri ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iligki yoktur. Granger
nedensellik testi ise, kisa donemde Tiirkiye’deki finansal sistemin ekonomik biiyiime {izerinde

onemli bir rol oynadigin1 géstermektedir.

Giiven (2002, s.96-97), banka kredileri ile biliyiime arasindaki iligskiyi, 1988-2001 aras1
doneme ait ticer aylik veriler kullanarak incelemistir. Ekonometrik yontem olarak Granger
nedensellik ve varyans ayrigtirma testleri uygulanmaktadir. Granger nedensellik testi
sonuclar1 nedensellik konusunda bir sonuca varamazken, varyans ayrigtirma testi biiylime ve
krediler arasindaki iliskinin banka kredilerinden biiylimeye dogru olduguna dair kanit

saglamaktadir.

Yilmaz ve Kayalica (2002, s.35-50), hata diizeltme modeli ¢ercevesinde ¢ok degiskenli
Granger nedensellik testini kullanarak, 1960-2001 arasinda Tiirkiye icin finansal sektor
gelismesi ve biiylime arasindaki nedenselligi analiz etmislerdir. Calismada finansal sektor
gelismesi i¢in genis tanimli para arzinin gayrisafi milli hasilaya oran1 (M2/GSMH), piyasa
kapitilizasyonu ve 0Ozel sektor kredilerinin toplam yurt i¢i kredilere orani kullanilirken,
ekonomik biiyiime i¢in reel gayrisafi milli hasiladaki artis oram1 kullanilmaktadir. Analiz
sonuglarima gore, finansal gelismenin gostergesi olarak M2Y/GSMH oram1 ve piyasa
kapitilizasyonunun kullanildigi durumda arz-oncii hipotezi destekleyici sonuglar elde
edilmektedir, fakat 6zel sektor kredilerinin toplam yurt i¢i kredilere oraninin kullanildig:

durumda herhangi bir nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmamaktadir.

Atamtiirk (2004, s.102-104), 1975-2003 déoneminde Granger nedensellik testini kullanarak
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yoniinii incelemistir. Calismada

ekonomik biiylime gostergesi olarak reel GSMH ve finansal gelisme gdstergesi olarak genis
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taniml1 para arzinin (M2Y) GSMH’ya oran1 kullanilmistir. Granger nedensellik testi sonuglari
incelenen donemde finans-biiylime iliskisinde nedenselligin finanstan biiylimeye dogru
oldugunu, yani arz-6ncii hipotezin gegerliligini gdstermektedir. Onur (2005, s.144—148) ise,
finansal serbestlesme sonrast 1983-2002 donemi i¢in Granger nedensellik testini kullanarak
yaptig1 calismada, finansal gelismenin gayrisafi milli hasila biiylimesinin énemli bir nedeni

oldugunu ortaya koymaktadir.

Yilmaz ve Kaya (2006), Tiirkiye icin 1986-2004 doénemi yillik verileri ve zaman serisi
tekniklerini (Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi) kullanarak,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Calismada
ekonomik biiyiime reel kisi bagina gayrisafi yurt i¢i hasila ile ifade edilirken, finansal gelisme
i¢in dort dleii kullanilmaktadir. 11k 6l¢ii, genis tanimli para arzinin nominal gayrisafi yurt ici
hasilaya oramdir (M2/GSYIH). Ikinci &l¢ii ise, mevduat bankalariin toplam mevduatlarinin
gayrisafi yurt i¢i hasilaya oramdir. Uciincii 6lcii, 6zel sektore verilen kredilerin nominal
gayrisafi yurt i¢i hasilaya oran1 ve dordiincii gosterge, (M3-M1) olarak tanimlanan finansal
tasarruflarin gayrisafi yurt i¢i hasilaya oranidir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme sonuglarina
gore, dort finansal gelisme gostergesi ile ekonomik biiylime gostergesi arasinda esbiitiinlesme
iligkisi yoktur. Bundan dolay1, incelenen déonemde Tiirkiye i¢in finansal gelisme ile ekonomik
bliylime arasinda herhangi bir uzun dénem iliskisi yoktur. VAR modellerinden elde edilen
Granger nedensellik testi sonuglari, talep-izleyici hipotezi desteklemektedir. Iktisadi
biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur (Yilmaz ve Kaya,

2006, s.124-128).

Aslan ve Kiiciikaksoy (2006, s.32-35) ise, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisini, 1970-2004 doneminde Granger nedensellik testini
kullanarak incelemistir. Calismada biiylime gostergesi olarak reel kisi basina gayrisafi yurt i¢i
hasila ve finansal gelisme 6l¢iisti olarak 6zel sektdre yonelik bankacilik kredileri degiskenleri
kullanilmaktadir. Analiz sonuglari, Tiirkiye i¢in nedenselligin finansal gelismeden ekonomik

biiylimeye dogru oldugu arz-6ncii hipotezi desteklemektedir.



Tablo 2.6. Tiirkiye Uzerine Yapilmis Uygulamah Calismalar

122

Aciklayici Finansal Degisken

Makale Dénem Bagimh Degisken (Bankacilik ve Hisse Senedi Yontem Temel Bulgular
Piyasasi Verileri)
M2/ GS.Y IH’ I . Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Banka Mevduat Yikimlilikleri / Hata Diizeltme R e . o .
. . . Nedensellik Iligkinin Yoniiniin Segilen Degiskene Gore
. GSYIH, Modeli Temelinde Degismektedir. Tiirkiye i¢in Arz Oncii veya Talep-izleyici
Kar ve Pentecost (2000) 1963-1995 Kisi Basina Reel GSYIH Yurt ¢i Krediler / GSYIH, Esbiitiinlesme, £ i ye s cu vey p-ziey!
- . L Hipotez Ayrimi Yapilamamakla Birlikte Talep-Izleyici
Ozel Sektor Kredileri / Toplam Yurt Granger Durum Daha Giicliidiir
I¢i Krediler, Nedensellik Testi. ¢ ’
Ozel Sektor Kredileri / GSYIH
Toplam Finansal Araglar / GSMH, Granger . . S . .
Akgoraoglu (2000) 1970-1995 Kisi Bagina Reel GSMH Ozel Sektore Verilen Krediler/ | Nedensellik Testi, | T mansal Sistemdeki Gelismeler Tirkiye’nin Ekonomik
A . s Biiyiimesine Katkida Bulunmamaktadir
Toplam Yurt I¢i Krediler. Digsallik Analizi
Ygrt Iei Kre.d iler / GSMH, b Kisa Donemde Nedensellik Finansal Gelismeden Ekonomik
Ozel Krediler / GSMH, Esbiitiinlesme, Bilviimeve Dosru Olurken. Uzun Dénemde iki Yénli
Unalmis (2002) 1970-2001 Kisi Bagina Gelir Ozel Krediler/ Yurt i¢i Krediler, Granger uyumeye Noggl;nsellllikeszi Kli)n so der N oniu
M2Y / GSMH, Nedensellik Testi. # hronusucur:
Toplam Mevduat / GSMH.
M2/ GSYIH, Bsbitinlesme ve | L Bamenl B ki Yoktur. Tarkiye de
Dogan (2002) 19821998 Reel GSYIH M2Y / GSYTH, Granger X . rLskL Yokiur. 1 urkiy
M3 / GSYIH Nedensellik Testi Finansal Sistem Ekonomik Biiylime Uzerinde Kisa
cdense est. Donemde Onemli Bir Rol Oynamaktadir.
Hata Diizeltme
Ekonomik Biiyiime i¢in Reel | (M2/GSMH), Piyasa Kapitilizasyonu Modeli Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiylime Arasindaki
Yilmaz ve Kayalica (2002) 1960-2001 Gayrisafi Milli Hasiladaki Artig | ve Ozel Sektdr Kredilerinin Toplam | Cergevesinde Cok | Nedensellik fligkinin Yoniiniin Degiskene Gére Degistigini
Orani Kullanilmaktadir Yurt I¢i Kredilere Orani. Degiskenli Granger Gostermektedir.
Nedensellik Testini
M2/ GSYIH,
Mevduat Bankalarinin Toplam - Tiirkiye I¢in Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime
: x Mevduatlan / GSYIH, Esbiitinlesme ve Arasinda Herhangi Bir Uzun Dénem 1liskisi Yoktur
Yilmaz ve Kaya (2006) 1986-2004 Reel Kisi Bagina GSYIH Ozel Sektore Verilen Krediler / Granger angt bil guast roxur.
; : .| Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 Talep-Izleyici Hipotezi
GSYIH, Nedensellik Testi. Desteklemektedir
(M3-M1) Olarak Tanimlanan este cextedir.
Finansal Tasarruflar / GSYIH
- .. U Sonuglar, Tirkiye i¢in Nedenselligin Finansal Gelismeden
Aslan ve Kiigiikaksoy (2006) 1970-2004 Reel Kisi Basina GSYIH Ozel Sektdre Yonelik Bankacilik Granger | gy omik Bilyimeye Dogru Oldugu Arz-Oncil Hipotezi
Kredileri Nedensellik Testl .
Desteklemektedir.
1988-2005 ; ;. . Toda-Yamamoto . P . .
Soytas ve Kiigiikkaya (2006) Dénemi Reel Kisi Basina GSYIH M2/GSYIH ve Yurt Iei Krediler /| 1040 ollik Testi, | 1 urkive Ekonomisi icin Finansal Gelisme ve Ekonomik
. Reel GSYIH. - . o Biiytime Arasindaki Baglanti Zayif Goriinmektedir.
Ceyreklik Etki-Tepki Analizi
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Soytas ve Kiiclikkaya (2006), Tirkiye i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki baglantiyr, 1988-2005 donemi ¢eyreklik verileri kullanarak incelemektedir.
Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki uzun donem Granger nedenselligi igin,
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi kullanilmaktadir. Ayrica,
genellestirilmis etki-tepki analizi, teknolojik (yenilik kaynakli) soklar gibi bazi soklarin
etkisini degerlendirmek igin kullamlmaktadir. Finansal gelisme dlgiileri; M2/GSYIH ve yurt
i¢i kredilerin reel GSYIH’ya oranina esittir. Granger nedensellik testi ve ayrica etki-tepki
analizi sonuglarina gore enflasyonun, maliye ve para politikalarinin etkileri hesaba
katildiginda, Tiirkiye Ekonomisi i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
baglanti zayif goriinmektedir. Ayrica incelenen donemde meydana gelen iki finansal krizin

finans-biiylime baglantisinin saglamligina biiytiik etkisi vardir.

Safakli (2005), Tiirkiye ekonomisine benzeyen ve bu lilkedeki ekonomik gelismeleri
takip eden Kuzey Kibris ekonomisi i¢in, finansal sektor gelismesi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calismanin temel amaci, Kuzey Kibris’taki bankacilik
sektoriindeki gelismenin ekonomik biiylimeyi hizlandirip hizlandirmadiginin analizidir.
Calismada kullanilan finansal gelisme Olgiileri; banka mevduat yiikiimliliiklerinin
GSYIH’ya orani, 6zel sektdr kredilerinin GSYIH’ya orani, 6zel sektdr kredilerinin toplam
yurt i¢i kredilere orani, yurt i¢i kredilerin GSYIH’ya oram1 ve kredi ve mevduat faiz
oranlari arasindaki farktir. Ekonomik biiyiime gostergesi olarak kisi basina reel GSYIH
kullanilmaktadir. En kiigiik kareler yontemi sonucglarina gore, finansal gelisme gostergesi
olarak, banka mevduat yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ya orani, yurt i¢i kredilerin GSYIH’ya
orani ve dzel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ya oraninin kullanildigr durumda, finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif iliski vardir. Ozel sektdr kredilerinin
toplam yurt i¢i kredilere orant durumunda, finansal gelisme ile biiyliime arasinda negatif
iliski vardir. Finansal gelisme, ekonomik biiylimeyi zit yonde etkilemektedir. Kredi ve
mevduat faiz oranlar1 arasindaki farkin kullanildigi durumdaysa herhangi bir iligki

bulunmamaktadir (Safakli, 2005, s.17-32).

2.6. Degerlendirme

Finansal gelisme ve ekonomik biiyltime arasindaki uygulamali ¢calismalar son otuz yilda hiz
kazanmustir. Birgok ekonometrik yontem kullanan bu c¢aligmalar farkli iilke gruplari, farkli
cografyalar, farkli gelir gruplari, farkli donemler ve farkli veri setleri i¢in ¢ok ¢esitli sonuglara

ulagmaktadir. Sonuclar, kullanilan ekonometrik yonteme, iilke veri setine, Tilke
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cografyalarina, hiikiimet politikalarina ve bu politikalarin basarilarina gore farkli sonuglar

vermektedir.

Arestis ve Demetriades (1997, s.785), finansal gelismenin ekonomik biiylimeye Oncii
oldugu seklindeki yatay-kesit analiz sonuglarinin evrensel bir anlam tasimadigina dikkat

¢cekmistir.

Birgok zaman serisi ¢alismasi, uygulamali ¢alismalardan elde edilen sonuclarin iilkeye
0zgli oldugunu ve finansal gelisme ic¢in segilen gostergeye goére degisebilecegini iddia
etmektedir. Bu {ilkeler, politikalarin ve kurumlarin farkliliklarindan kaynaklanan finansal
gelisme seviyesinde farkliliklagmaktadir. Ayrica, bu iddia finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkilerin iilkeler arasinda genellestirilemeyecegini, c¢iinkii ekonomik
politikalarin iilkeye 6zgli oldugunu ve basarilarinin diger faktorler arasinda bu politikalar
yiirliten kurumlarin etkinligine bagli oldugunu savunan Diinya Bankasi ve diger uygulamali
caligsmalarin sonuglart ile tutarlidir (Demetriades ve Hussein, 1996, s.406—407; Ghali, 1999,
s.321; Al-Yousif, 2002, s.131-148, Shan, 2003, s.6).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylimeyi inceleyen c¢alismalarin sonuglarmin bol
tereddiitlii ve c¢eliskili olmasina karsin, baskin kanitlar dikkat ¢ekecek derecede birbiri ile
uyumlu sonuglar iiretmektedir. Levine (2003)’lin genis sayidaki uygulamali ¢alismalardan

cikardigi temel sonuglar:

1) Daha gelismis finansal sisteme sahip iilkeler daha hizli bilyiime egilimindedirler. Ozellikle,
biiylime i¢in finansal aracilar ve piyasalar ikisi de onemlidir. Bankacilik sisteminin biiyiikliigii
ve hisse senedi piyasalarinin likiditesi ekonomik biiyiime ile pozitif olarak iligkilidir.

2) Bu sonucun esanli egilimlerden kaynaklandigi goriilmemektedir.

3) Daha iyi isleyen finansal sistemler, firmalarin ve endiistrilerin gelismesini engelleyen digsal
finansman kisidim1 kolaylastirirlar. Boylece, finansal gelismenin ekonomik biiylime igin
onemli ilk kanali endiistrilerin ve firmalarin gelismesini kuvvetlendiren digsal sermayeye

erigimdir.
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3. FINANSAL YAPI ve EKONOMIK BUYUME

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki genis literatiir, finansal derinlesme ve
gelismenin ekonomik biiylime tlizerindeki etkilerine odaklanirken, finansal yapinin ekonomik
gelisme silirecindeki 6nemini ihmal etmektedir. Goldsmith (1969), finansal gelisme ve
ekonomik biliyiimenin yani sira, finansal yapinin ekonomik gelisme siirecinde evrimini ve
ekonomik biliylime iizerindeki etkilerini incelemektedir. Goldsmith (1969)’e gore finans-
bliylime iligkisinde en onemli sorun, finansal yapi1 ve gelismenin ekonomik biiylimeye
etkisidir. Finansal yapmin ekonomik biiylime siirecinde oynadig1 role odaklanan calismalar,
biiylimeyi destekleyici en uygun finansal yapinin, bankalar m1 yoksa sermaye piyasalart m1
oldugunu tartismaktadir. Literatiirde sermaye piyasalarinin ve finansal aracilarin hem rekabet
icinde olduklari hem de birbirlerini tamamlayict fonksiyona sahip olduklar1 iddia

edilmektedir.

3.1. Finansal Yap1 ve Ekonomik Biiyiime: Teorik Literatiir

Ulkeler, finansal yapilar1 (mevcut finansal araglarm ve kurumlarm tipleri) bakimindan,
mevcut finansal araglarin ve kurumlarin degisik tipteki nispi biiyiikliikleri, iglemlerin sekilleri
ve gercek nitelikleri, finansal aracilarin degisik dallarinda yogunlasmanin derecesi ve
ekonomik analiz bakimindan en 6nemlisi, finansal araglarin hacminin ve ulusal servet, ulusal
gelir, sermaye birikimi ve tasarruflar gibi ekonomik biiyiikliiklerle ilgili finansal kurumlarin
fonlariyla iligkileri bakimindan farklilik gostermektedirler. Ayn1 zamanda iilkeler, zaman
icinde cesitli tipteki finansal araglarin ve finansal kurumlari nispi biiyiikliiklerinde, yani
finansal yapida meydana gelen degisiklikler bakimindan da farkliliklar gostermektedir. Bu
farkliliklar, farklr cesitlilikteki finansal araglarin ve finansal kurumlarin goriiniislerinde, nispi
biliylime oranlarinda, ekonominin farkli sektorlerine yayilmalarinda ve iilkenin ekonomik
yapisindaki degisikliklere uyum hizinda ve niteligindeki zincirde apagik olarak goriilmektedir.
Finansal gelismede iilkeler arasindaki bu farkliliklar, bir yandan finansal iistyapinin ve
finansal iglemlerin niteligi ve biiylikliigii arasindaki nicel ve nitel iligkilerdeki degisiklikleri
yansitirken, diger yandan ulusal servetin ve ulusal gelirin altyapisini yansitmaktadir

(Goldsmith, 1969, s.4-5).

Goldsmith (1969)’e gore, cesitli tipteki finansal araglarin ve finansal kurumlarin
mevcudiyeti, 6zelligi ve nispi biiyiikliikleri, iilkenin finansal yapisini nitelendirmektedir.
Ciinkii finansal yapi, finansal araglarin ve finansal kurumlarin bilesimi tarafindan

belirlenmektedir. Bunlar; toplam finansal varliklar ile toplam maddi varliklarin iliskisi,
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toplam finansal varliklarin ve yukiimliliiklerin farkli cesitlilikteki finansal araglar arasinda
dagilimi, bunlarin finansal kurumlarla ekonomik olmayan birimler arasinda dagitimi, finansal
kurumlar tarafindan tutulan veya ¢ikarilan finansal varliklarin payr ve cesitli ekonomik
sektorlerin hesaplarinda finansal varliklarin ve ylikiimliiliiklerin pozisyonudur (Goldsmith,

1969, 5.26).

Goldsmith (1969), finansal gelisme alaninda en Onemli problemin, aksi halde en
onemlisinin, herkesin goriis birligine vardigi, finansal yap1 ve gelismenin ekonomik biiylime

tizerindeki etkisi oldugunu ileri siirmektedir (Goldsmith, 1969, s.373).

Goldsmith (1969)’in tanimina gore, toplam finansal varliklarin degerinin ulusal servete
boliimiine esit olan finansal karsilikli iligkiler orani, iilkenin finansal iistyapisiyla gercek
altyapisi arasindaki iliskileri yansitan finansal yap1 gostergelerinden biridir (Goldsmith, 1969,
$.26-27). Goldsmith (1969, s.38) finansal karsilikli iliskiler oranindaki degisikligin finansal
tistyapt ile reel finansal altyapr arasindaki iligkilerdeki degismeyi gosterdigini iddia

etmektedir.

Goldsmith (1969, s.33) ayirt edici {i¢ temel finansal yapi tammliyor. Ik finansal yapi,
diisiik finansal iligkiler orani ile nitelendirilen, tahvillerin baskin, tiim finansal varliklar i¢inde
finansal kurumlarin paymin diisiik ve finansal kurumlar arasinda ticari bankalarin iistiin
oldugu finansal yapidir. Bunlar finansal gelismenin ilk evrelerinin 6zellikleridir. Bu finansal
yap1, Avrupa ve Kuzey Amerika’da 18. yiizyildan 19. ylizyilin ortalarina kadar goriilmiistiir.
Benzer tipteki ikinci finansal yapi, 20. yiizyilin ilk yarisinda, sanayilesmemis {ilkelerde
goriilen ortak bir yapidir. Finansal iligki oran1 diisiik ve bankalar, finansal kurumlar arasinda
tistiindiir. 1k finansal yap: ile tek farki, devletin ve devletin kurumlarinin artan roliidiir.
Ugiincii finansal yapi, 21. yiizyilin baslarindan itibaren sanayilesmis iilkelerde ortak olarak
goriilmektedir. Finansal iliskiler orani yiiksektir. Yiiksek tahvil orani mevcuttur, toplam
finansal varliklar i¢inde finansal kurumlarin orani yiiksektir, finansal kurumlar arasinda
cesitlendirmenin artisi ile bankacilik sisteminin pay1 azalmaya baslamaktadir, buna karsilik

tasarruf kurumlarinin, 6zel ve kamu sigorta organizasyonlarinin 6nemi artmaktadir.

Ekonomistler, finansal yapt ve ekonomik biiylimeye iligkin teorik goriislerini, farkl
finansal sistemlerin mukayeseli {istiinligii lizerine kurmuslardir. 19. yilizyildan beri bir¢ok
ekonomist, bankacilik-temelli sistemin tasarruflarin mobilizasyonunda, kaliteli yatirimlarin
tespitinde, saglam sirket kontrolii cabasinda, 6zellikle ekonomik gelismenin ilk safhalarinda

ve zayif kurumsal ¢evrede daha iyi oldugunu iddia etmektedirler. Bununla birlikte diger grup,
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sermayenin tahsisinde, risk yonetimi araclarinin saglanmasinda ve asir1 giiclii bankalarla
iligkili problemlerin hafifletilmesinde piyasalarin avantajlarin1 vurgulamaktadir. Bu ayriligi
yansitan politika yapicilari, politika kararlarinda bankacilik-temelli veya piyasa-temelli
finansal sistemin nispi lstiinligline gore cabalarini devam ettirirler (Levine, 2002, s.398—

400).

Bir¢ok tilkede ekonomik gelismenin ilk sathalarinda bankalar {istiin rol oynamaktadir.
Sermaye piyasalari, ekonomik ve finansal gelisme belli bir esige ulastiktan sonra gelismeye
baslamaktadir (Boot ve Thakor, 1997; Boyd ve Smith, 1998). Bu sebepten dolayi, ekonomik
gelismenin ilk evrelerinde, bankalar farkli endiistrilerin nadir 6zellikleri ne olursa olsun tiim
endiistrilere fon arz etmektedir. Bundan dolayi, finansal gelismenin ilk evrelerinde 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde finansal yapidaki farkliliklar1 tartismak ¢ok anlamli degildir (Binh
vd., 2005, s.2).

Allen ve Gale (1994), gelismis tilkeleri géz onlinde bulundurarak gelismis iilkeler arasinda
dikkati ¢eken en 6nemli farkin, farkli iilkelerdeki finansal piyasalarin ve aracilarin nispi
Oonemleri arasindaki fark oldugunu iddia etmektedir. Almanya’da birka¢ biiylik banka baskin
rol oynamaktayken, finansal piyasalar o kadar onemli degildir. Amerika’daysa finansal
piyasalar 6nemli rol oynarken, bankacilik endiistrisi ¢ok az yogunlasmistir. Arada kalan
iilkeler, Japonya ve Fransa gibi, Almanya gibi bankacilik sistemi baskin olmasina ragmen
finansal piyasalar hizla gelismekte ve Amerika’daki gibi 6nemli rol oynamaya baglamaktadir.
Kanada ve Ingiltere, Almanya ve Amerika modellerinin birlestirilmis sekilleri gibidir.
Finansal piyasalar, Almanya’dan daha yiiksek seviyede geligmistir, ancak bankacilik sektorii
Amerika’dakinden daha fazla yogunlasmistir. Finansal teorisyenler, siklikla yiliksek derecede
gelismis finansal piyasalara sahip sistemlerin, bankacilik-temelli sisteme gore daha fazla
ilerleme sagladigin1 6ne siirmektedir. Bu goriise gore, cok biiylik ¢esitlilikteki finansal {irtinler
ABD’de mevcuttur ve finansal yeniliklerdeki yakin ge¢cmisteki adimlar muglak olmayan
ekonomik avantajlar saglar. Diger yandan, Almanya’nin, Japonya’nin ve Fransa’nin aracilik
sistemiyle yakaladigi nispi basari, gelismis finansal piyasalara sahip ABD, Ingiltere ve
Kanada ile kiyaslaninca tersi bir kanit olarak ele alinabilir (Allen ve Gale, 1994, s.1-2).
Benzer olarak Arestis ve Demetriades (1996, s.3—4) iilkeler arasindaki finansal gelisme ve
ekonomik bliyiime arasindaki nedenselligin farklilasmasini tilkelerdeki finansal kurumlarin

yapisina baglamaktadir.
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Levine (1997b, s.4-5) geleneksel kalkinma iktisat¢ilarinin bankalar1 ve hisse senedi
piyasalarini 6nemsiz olarak gérmelerine karsin, likit hisse senedi piyasalarina ve iyi isleyen
bankacilik piyasasina sahip lilkelerin, az gelismis hisse senedi piyasalarina ve bankacilik
sistemine sahip lilkelerden daha hizli biiytidiiklerini iddia etmektedir. Daha da ilging olani,
bankacilik gelismesinin seviyesi ne olursa olsun artan hisse senedi piyasasi likiditesi daha
hizli biiyiime anlamina gelmektedir. Benzer olarak, daha biiyiik bankacilik gelismesi hisse
senedi piyasasi gelismesinin seviyesine bakilmaksizin daha hizli biiyiime anlamindadir.
Bundan dolay1, bankaciliga karsi hisse senedi piyasasi degil, banka ve hisse senedi

piyasasidir.

Levine (2002), finansal yap1 ve ekonomik biiyiime iligkisine iliskin teorik gorisleri:
bankacilik-temelli goriis, piyasa-temelli goriis, finansal hizmetler goriisii ile hukuk ve finans
goriisii olmak iizere dorde ayirmaktadir. Simdi teorik goriislerin 1s18inda bu dort yapiyi

anlatmaya c¢alisacagiz.

3.1.1. Bankacihik-Temelli Goriis

Bankacilik-temelli goriis, bankalarin, firmalar ve yoneticiler hakkinda bilgi elde
etmesindeki, sermayenin tahsisini ve sirket yonetimini iyilestirmesindeki, likidite riskinin
yonetimini saglayarak yatirimlarin verimliligini ve ekonomik biiylimeyi arttirmasindaki ve
Olcek ekonomilerini kullanmak i¢in sermayenin tahsisindeki pozitif roliinii vurgulamaktadir
(Levine, 2002, s.399-400). Bankacilik-temelli sistemin temel 6zelligi, bankalar ve endiistriyel
firmalar arasinda yakin bag bulunurken, sermaye piyasalarindaki gelismesinin derecesinin
nispeten daha az 6nemli olmasidir. Sirketlerin sahipliginde, az sayida pay sahibi genis paylara
sahiptir. Sirketlerin kontrolii, az sayida pay sahiplerinin sinirli kontrolii altindadir. Az sayida
sirket birlesmesi ve ele gecirmesi vardir. Bankacilik-temelli sistemde, sirketlerin finansmani
yogun olarak banka ddiinglerine dayanmaktadir. Ayrica, finansal sistemin izleme fonksiyonu
bankalar tarafindan yerine getirilmektedirler. Bundan dolay:1 bankalar, gelisme ve biiylime

stirecinde kilit rol oynamaktadir (Arestis ve Demetriades, 1996, s.4).

Singh ve Weisse (1998, s.616—-617), Washington Uzlagmasi’nin hisse senedi piyasalarinin
daha hizli tesvik edilmesine yonelik neo-liberal politika Onerilerine karsin, temel bankacilik
sisteminin gecikmis sanayilesme i¢in en basaril finansal ara¢ oldugunu vurgulamaktadir. Geg
sanayilesen iki en basarili iilke, Almanya ve Japonya, finansal sistemlerini bankacilik-temelli
sistem iizerine kurarak kalkinmalarini gergeklestirmislerdir. Hizli sanayilesmis Giiney Kore

ve Tayvan, hizli bilylime donemleri boyunca giiclii bankacilik-temelli sistemlere sahipti. Bu
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iki iilkenin hizli sanayilesmesi, temel bankacilik sisteminin Ozelliklerinin gecikmis
sanayilesme i¢in yiiksek ve kararli yatirnm gereksiniminin saglanmasinda uygun rol
oynadigmi acik¢a gostermektedir. Bankacilik sisteminin temelinde bulunan kurumsal
sozlesmeler degisebilirken, sistemin temel sekli olan bankalarin endiistriyel firmalarla uzun

donemli iliskiler kurmasi, yatay pay sahipligi yoluyla sik sik kuvvetlenmektedir.

Temel bankacilik sistemi, ekonomik gelisme baglaminda iki temel konuda etkin rol
oynamaktadir. Ilki, bankalar miisterilerinin islemlerinin ayrintili bilgilerine sahiptirler ve bu
yolla etkin bir sekilde kredi risklerinin degerlendirme kabiliyetine sahip olmaktadirlar. Ayrica
bankalar, kredileri yatinma doniistiikten sonra, yatirim boyunca yoneticileri izlerler. ikinci
olarak, gecikmis sanayilesme siirecinde bankacilik sistemi, firmalar1 finansal piyasalardaki
kararsizliklara karsi korumasmin yaninda, uzun donemli iliskilere ve 6diing almaya
odaklanmasinin saglamasinda da rol oynamaktadir. Daha diigiik sermaye maliyetleri ve daha
kararli finansman arzi, bankacilik-temelli sistemdeki firmalara uzun donemli projeleri
istlenme olanag1 tanimaktadir. Ayrica, bankacilik sistemi, yoneticilere hisse senedi
piyasalarinda kisa donemli getirilere odaklanmaktan ¢ok, uzun dénemli verimli yatirimlara
odaklanma olanag: tantyan sirket kontrolii i¢in piyasalar1 6nleyerek, uzun dénem perspektifini

gelistirir (Singh ve Weisse, 1998, s.617).

Gelismekte olan tlkeler, kendilerine etkin islem yapma olanagi taniyan, karmasik izleme
sistemi gerektiren hisse senedi piyasalarini olusturmak yerine, bankacilik sistemlerinin
kurumsal yapisin1 yeniden sekillendirerek daha etkin bir finansal sisteme sahip olabilirler.
Bankalar, uzun doénemli ekonomik biiyiime ve sanayilesme icin en uygun finansal yapiy1

saglamaktadir (Singh ve Weisse, 1998, 5s.617-618).

Arestis vd. (2001, s.19), Singh ve Weisse (1998)’a benzer olarak, bankalarin ve finansal
aracilarin temsil problemini ¢dzmede hisse senedi piyasalarindan daha iyi pozisyonda
oldugunu ve bankacilik sisteminin gelisjememesi pahasina hisse senedi piyasasinin
gelismesinin ger¢eklesmesi varsayimi altinda, hisse senedi piyasasinin gelismesinin ekonomik
bliylimeye engel olacagini iddia etmektedir. Diger yandan, hisse senedi piyasasi
kapitilizasyonundaki artisa, bankacilik islemlerinin hacmindeki artis eslik ediyorsa, finansal
aracilar yeni hisse senedi ihracina, sigorta gibi tamamlayici finansal hizmetler sagliyorlarsa,
toplam finansal gelisme seviyesi artacak ve hisse senedi piyasasinin gelismesi, bankacilik

piyasasinin gelismesi ile birlikte ekonomik biiyiimeyi arttiracaktir.
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Bankacilik-temelli goriis ayrica piyasa-temelli sistemin noksanliklarinin altin1 ¢izmektedir.
Stiglitz (1985) ornek olarak, 1yi gelismis piyasalarin, bireysel yatirimeilarin bilgi elde etme
tesvikini diisiirecek sekilde bilgiyi cabuk ve alenen ifsa ettigini iddia etmektedir. Bankalar,
bilgiyi kamu piyasalarinda ifsa etmeyerek ve firmalarla uzun dénemli iliskiler kurarak, bu
problemi hafifletmektedir (Boot vd., 1993). Ayrica Boot ve Thakor (1997), bankalarin
firmalarin izlenmesinde ve ahlaki risk probleminin azaltilmasinda, organize olmamis
piyasalardan daha iyi koordine oldugunu iddia etmektedir. Bankacilik-temelli goriise gore,
likit piyasalarin oldugu durumda yatirimcilar, paylarini ucuza satabilirler, bundan dolay1
yatirimeilar, sirket kontrolii ¢abasi i¢in ¢ok az tesvike sahip olacaktir. Bu sebeple, bankacilik-
temelli goriise gOre artan piyasa gelismesi, sirket kontroliinii ve ekonomik biiylimeyi
engellemektedir (Levine, 2002, s.399). Bankacilik-temelli goriise gore bankalar, faaliyetleri
tizerindeki kisitlamalar tarafindan engellenmeyerek, bilgi siirecinde Olgek ekonomisi
gostererek, etkin izleme ile ahlaki risk problemini elemine ederek, asimetrik bilgi
bozulmalarinit firmalarla uzun donemli iligki kurarak azaltarak, ekonomik biiylimeyi

desteklemektedir.

3.1.2. Piyasa-Temelli Goriis

Piyasa temelli goriis, finansal piyasalarin ekonomik biiyiime siirecindeki fonksiyonlarinin
altin1 ¢izmektedir. Piyasa-temelli goriis, hisse senedi piyasalarinin bilginin elde edilmesi ve
yayilmasi i¢in tegvikler yaratarak, bilgi ve islem maliyetleri iizerinde ekonomik olmay1
sagladigii, bunun yani sira uzmanlagmayr destekledigini ileri siirmektedir. Ayrica hisse
senedi piyasalari, sirket ele gecirmeleri igin piyasalar saglayarak ve sirket ele gecirmelerini
firma performansina baglayarak sirket yoOnetimini iyilestirmekte, temsil problemini
hafifletmekte, tasarruflarin mobilizasyon maliyetlerini diisiirmekte ve risk yonetimi ve
paylasimi saglamaktadir. Hisse senedi piyasalar1 boylece, yatirimlarin miktarin1 ve ortalama
verimliligini arttirarak uzun dénemli ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir (Levine, 2002, s.400;

Arestis vd., 2001; Singh, 1997, s.774).

Piyasa-temelli finansal sistemin etkin oldugu iilkelerde, 6zellikle Ingiliz ve Amerikan
finansal sistemlerinde fonlarin tahsisinde ya da finansal varliklarin sahipliginde bankalara
nispeten yiiksek derecede gelismis sermaye piyasalar1 rol oynamaktadir. Sirketlerin sahipligi
nispeten diisiik paya sahip, cok sayidaki pay sahibine aittir. Ingiltere ve Amerika, nispeten iyi
gelismis sermaye piyasalarina sahiptir ve bu sermaye piyasalari endiistrinin finansmani i¢in

biiyiik miktarda fonlar saglamaktadir (Arestis ve Demetriades, 1996, s.5).
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Ayrica piyasa-temelli goriis, bankalarla ilgili problemlerin altin1 ¢izmektedir. Ozellikle
giiclii bankalar, bilgisel rant elde ederek ve firmalarla yakin banka-firma bagi kurarak,
rekabeti ve yenilikleri engellemektedir. Ayrica, faaliyetleri {izerinde az diizenleyici
kisitlamalara sahip giiclii bankalar, firma yoneticileri ile birlikte diger alacaklilara kars1 hileli
birliktelik yaparak etkin sirket yonetimini engelleyebilirler. Aksine, rekabetci sermaye
piyasalari, firmaninin ekonomik performanina olumlu etki edebilecek, bilgi sinyallerinin
toplanmasinda ve bilginin etkin olarak yatirimcilara tasinmasinda pozitif rol oynarlar. Bundan
dolay1, piyasa-temelli goriis, piyasalarin bankalarla ilgili dogal etkinsizlikleri azalttigini ve

ekonomik biiylimeyi arttirdiginin altin1 ¢izmektedir (Levine, 2002, s.400).

Piyasa-temelli finansal yapiya iliskin bu olumlu goriislere karsin Singh (1997), hisse
senedi piyasalarindaki gelismelerin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebileceginin altini
¢izmistir. Singh (1997, s.779-780), finansal serbestlesmeyle meydana gelen hisse senedi
piyasalarindaki genislemenin, gelismekte olan iilkelerde biiyiime iizerinde olumsuz etkiler
dogurabilecegini ileri siirmektedir. Singh (1997)’a gore bu olumsuzlugun sebebi, gelismekte
olan iilkelerdeki hisse senedi piyasasindaki fiyatlama mekanizmasinin etkinsizliginin ve
degiskenliginin, yatirimlarin etkin dagilimini olumsuz etkilemesi, para ve hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkinin makroekonomik soklar karsisinda ekonomide daha fazla
istikrarsizlifa neden olmasi ve finansal sistemin geligmesinin bankacilik sistemine olumsuz

etkilerde bulunabilmesidir.

Allen ve Gale (1994), iyi birer 6rnek olarak bankacilik-temelli finansal sisteme sahip
Almanya ile piyasa-temelli finansal sisteme sahip Amerika’y1 kiyaslamistir. Almanya’daki
finansal sistem igerisinde, finansal piyasalar sinirli 6neme sahipken, bankalar, emeklilik
fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi finansal aracilar 6énemli bir yer tutmaktadir. Amerika’daki
finansal sistemde ise, aracilar onemsizken, finansal piyasalar baskin rol oynamaktadir (Allen

ve Gale, 1994, s.4).

Almanya’daki finansal piyasalar bir¢cok endiistrilesmis iilkeye gore daha az gelismistir.
Piyasalara az sayida hanehalki dogrudan katilabilir. Yatirim fonlar1 ve dolayli olarak hisse
senedi tutma sinirhidir. Alman yatirnmcisinin yatirim yaparken kullanabilecegi finansal araglar
sinirli sayidadir. Tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasindan daha Onemlidir. Almanya’da
future ve opsiyon piyasalari ¢ok az Oneme sahiptir. Almanya’nin ilk future ve opsiyon
piyasast (Deutsche Termin Bourse) Haziran 1990°da acilmistir. Alman finansal sisteminin

onemli niteligi, endiistriyel firmalarin kontroliindeki bankalarin roliidiir. Alman Bankalari,
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endiistriyel firmalarla uzun donemli yakin iliskiler kurmaktadirlar. Bankalar ve endiistriyel
firmalar arasindaki yakin baglantiya ilave olarak, Alman sisteminin bir diger 6nemli 6zelligi
sirket kontrolii i¢in piyasalarin bulunmamasidir. Birgok birlesme meydana gelmesine ragmen,
biiylik ¢ogunlugu dostca birlesmelerdir. Alman firmalarinin yiiksek derecede yogunlagmig
olma 06zelligi ve Alman firmalar1 tarafindan saglanan muhasebe bilgilerinin diizensiz olmasi,
sirket ele gecirmelerini zorlagtirmaktadir. Nadiren olan bu sirket ele gecirmelerinin ilki
1989’a kadar gerceklesmemistir. Ozetle, Alman finansal sistemi bankalar tarafindan
yonetilmektedir. Bankacilik endiistrisi nispeten yogunlagsmustir. Bankacilik ofisleri ¢ok
sayidadir. Bankalar, nispeten dnemsiz olan finansal piyasalarla ¢ok az rekabet etmektedir.
Hanehalki az sayidaki yatinm araglarma erisebilmektedir. Bankalar agirlikli olarak,
endiistrilerin kontroliinii ve firmalarla uzun donemli iliskileri icermektedir. Firmalar hakkinda
cok az alenen bilgi vardir ve sirket kontrolii i¢in herhangi aktif bir piyasa yoktur (Allen ve

Gale, 1994, s.5-8).

ABD’deki bankacilik endiistrisi, biiyiik endiistrilesmis iilkeler arasinda tektir, ¢iinkii birkag
biiylik banka tarafindan yonetilmemektedir. Amerikan bankacilik sisteminin bir diger farkli
ozelligi, 1933 Glass-Steagall yasasidir. Bu yasaya gore, ticaret ve yatirnm bankalar
ayrilmistir, ticaret bankalarinin hisse senedi tutmasi yasaklanmistir. Yatirimcilar i¢in hem likit
finansal piyasalar hem de buna ilave olarak aktif opsiyon ve future piyasalar bulunmaktadir.
ABD’deki finansal piyasalarin bir diger 6zelligi bilginin elde edilmesidir. Diger 6zellikler
arasinda bu ozellik, sirket kontrolil i¢in aktif bir piyasa saglamaktadir. ABD’deki finansal
piyasalar, dogrudan finansman i¢in firsat saglamada 6nemli rol oynamaktadir (Allen ve Gale,

1994, 5.8-10).

Iki iilke arasindaki temel farklar, bankacilik endiistrisinin yapist ve finansal piyasalarin
roliidiir. Almanya’daki sistemde yatirimcilar i¢in mevcut finansal araglar birkag biiyiik banka
tarafindan kontrol edilmektedir ve sinirhidir. Aksine, ABD’deki rekabetci finansal piyasalar,
yatirimcilara genis sayida finansal araglar saglamaktadir. Ayrica iki iilke arasindaki bir diger
fark, sirket kontroliidiir. Almanya’da, idarecilerin yonetim kurulunda yaygin olarak temsili
s06z konusudur, ancak sirket kontrolii i¢in piyasalar yoktur. ABD’de ise sirket kontrolii i¢in

gelismis piyasalar bulunmaktadir (Allen ve Gale, 1994, s.10—13).
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Allen ve Gale (1994), Almanya ve Amerika’nin finansal sistemleri arasindaki farki

asagidaki tabloda 6zetlemektedir:

Tablo 3.1. Almanya ve ABD Finansal Sistemlerinin Karsilastirilmasi

ULKE ALMANYA AMERIKA
Uluslararas1 Bankacilik Var Yok
Onemli Banka Sayisi Az Cok
Bankalar ile Firmalar Arasindaki Uzun Dénem liskisi Yogun Sinirh
Bankalar ile Finansal Piyasalar Arasindaki Rekabet Az Fazla
Aracilar ile Finansal Piyasalar Arasindaki Etkilesim Sinirh Yogun
Listelenmis Firmalarin Sayist Az Cok
Future ve Opsiyon Piyasalar1 Likit degil Likit
Listelenmis Firmalar Hakkinda Bilgi Elde Edebilme Sinirlt Yogun
Sirket Kontrolii i¢in Piyasa Yok Var

Kaynak: Allen ve Gale, 1994, s.42.

Bankacilik-temelli ve piyasa-temelli finansal sistemler arasinda 6énemli farklar olmasina

ragmen her iki finansal sistemde i¢ finansman finansmanin en 6nemli kaynagidir ve hisse
senedi piyasalar1 biiyiik oranlarda endiistrinin fonlarin1 karsilayamamaktadir. Ozellikle,
bireysel finansman orani Ingiltere ve Amerika’da aracilik pozisyonuna sahip Almanya,
Japonya ve Fransa’dan daha yiiksektir (Arestis ve Demetriades, 1996, s.6). Arestis ve
Demetriades (1996)’e benzer olarak Allen ve Gale (2004) bes biiyiik gelismis tilkenin
(Amerika, Ingiltere, Fransa, Japonya, Almanya) finansal yapilarini Karsilastirmistir.
Karsilagtirma sonuglarina gore, igsel finansman, biitiin iilkeler i¢in en dnemli fon kaynagidir.
Sonuglara gore, bankacilik finansman1 hemen hemen biitiin iilkelerde 6nemlidir, ama igsel

finansman kadar 6nemli degildir (Allen ve Gale, 2004, s.701-702).
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Iki goriisii de gdz oniinde bulundurdugumuzda, finansal sistemler ¢dzmeleri umulan iig
problemle kars1 karsiyadir. Bunlar, finansal piyasalardaki bilgi, temsil problemi ve
belirsizliklerle iliskilidir. Genel olarak kabul goren goriise gore, bankacilik-temelli sistemler
piyasa-temelli sistemlere nispeten bu sorunlari ¢ézmede daha basarilidir. Zaman ufkunu
genisletir, finansal kararlilig1 tesvik eder ve basarili finansal politikalarin uygulanmasi i¢in
destek saglar. Zit olarak, sermaye piyasalar1 firmalarin performans olciitii ile ilgilenmesinden
dolay1 daha kisa zaman ufkunu tesvik etmektedir. Hiikiimetlerin piyasa-temelli sistemde
bankacilik-temelli sisteme nazaran daha sinirlt rol oynamalari beklenmektedir. Bankacilik-
temelli finansal sistemlerdeki, finansal ve endistriyel firmalar arasindaki yakin bag,
hiikiimetlerin basarili genisletici para politikas1 ve endiistriyel strateji uygulayarak daha
basarili politika sonuglar1 almasina olanak saglamaktadir (Arestis ve Demetriades, 1996, s.6—

7).

3.1.3. Finansal Hizmetler Goriisii

Merton ve Bodie (1995) ve Levine (1997) tarafindan ortaya atilan finansal hizmetler
gorilisti, bankacilik-temelli ve ya piyasa-temelli finansal sistemleri tartigmanin Onemini
azaltmaktadir. Sozlesmeler, piyasalar ve aracilar gibi finansal diizenlemelerin piyasa
aksakliklarini iyilestirmek ve finansal hizmet saglamak igin ortaya ¢iktigini vurgulamaktadir.
Bu goriise gore, finansal diizenlemeler, potansiyel yatirim firsatlarin1 degerlendirmek, sirket
kontrolii i¢in ¢aba sarf etmek, risk yoOnetimini kolaylastirmak, likiditeyi arttirmak ve
tasarruflarin mobilizasyonunu kolaylastirmak i¢in ortaya c¢ikmaktadir. Farkli finansal
sistemler, bu finansal hizmetleri daha fazla ya da daha az etkin saglayarak az ya da ¢ok
derecede ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir. Bu goriise gore temel sorun, bankalar ya da
piyasalar degildir. Temel sorun, aracilarin ve piyasalarin saglam finansal hizmetler
saglayacagi ortamin meydana getirilmesidir. Kavramsal olarak finansal hizmetler goriisi,
bankacilik-temelli ve piyasa-temelli goriislerin her ikisi ile de tamamen tutarlidir. Bununla
birlikte finansal hizmetler goriisii, bankalarin ve piyasalarin nasil daha iyi fonksiyon

gosterebilecekleri ile ilgilenmektedir (Levine, 2002, 5.400—401).

3.1.4. Hukuk ve Finans Goriisii

Finansal hizmetler goriisiiniin 6zel bir durumu hukuk ve finans goriistidiir. La Porta vd.
(1997,1998) tarafindan ortaya konan goriis, finansal sistemleri ayirt etmede bankacilik-temelli
ya da piyasa-temelli finansal sistem ayrimimin kullanish bir yol olmadigini, bunun yerine,

hukuka ve hukukun uygulama mekanizmasina odaklanmanin {ilkenin bankacilik-temelli mi,
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yoksa piyasa-temelli mi olduguna odaklanmadan daha faydali bir yol oldugunu ileri
stirmektedir. Hukuk ve finans goriisii, finansin, sdzlesmeler seti oldugunu iddia etmektedir.
Bu sozlesmeler, az ya da cok etkin, yasal haklar ve uygulama mekanizmasi tarafindan
tanimlanmaktadir. Bu agidan, iyi isleyen yasal sistem, hem piyasalarin hem de aracilarin
islemlerini kolaylastirmaktadir. Yasal sistem tarafindan belirlenen finansal hizmetlerin tiim
seviye ve kaliteleri, etkin kaynak tahsisini ve ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir (La Porta

vd., 1997, s.1131-1150; 1998, s.1113-1150; Levine, 2002, s.402—403).

La Porta vd. (1997), iilkeleri yasal orijinlerine gére Ingiliz ortak hukuk iilkeleri, Fransiz,
Alman ve Iskandinav medeni hukuk iilkeleri olmak iizere dérde ayirmaktadir. Bu
siniflandirma, islami ve komiinist iilkeleri icermemektedir. Bir¢ok iilke yasal sistemlerini,
kendi yasal sistemlerini benimsetmek isteyen Avrupa giigleri tarafindan isgal edilme ya da
somiirge kurma yolu ile benimsemislerdir. Ingiliz Hukuku, gelenek ve goreneklere dayanan
ortak hukuk olarak adlandirilmaktadir. Yasalar yargiglar tarafindan yapilir ve daha sonra
kanunlara dahil edilir. Ingiliz ortak hukuk sistemi, somiirgelestirme yoluyla bircok Afrika ve
Asya iilkesi ile Avustralya, Yeni Zelanda ve Kuzey Amerika’y1 etkilemistir. Roma hukukuna
kadar eskiye giden Fransiz, Alman ve Iskandinav hukuku, yasalarin bilim adamlar1 ve kanun
yapicilarin yaptigt medeni hukuk geleneginin birer parcalaridir. Napolyon déneminde
sekillenen Fransiz Hukuku, kita Avrupa’sina, Latin Amerika’ya ve az sayida Afrika ve Asya
iilkesine yayilmistir. Alman Medeni Kanunu hemen hemen 1896’da tamamlanmistir. Alman
Kanunlari, Avusturya, isvicre, Cin ve Tayvan iizerinde genis etkiler gdstermistir. Alman
Medeni Hukuku, Japonya Medeni Hukukunu siddetli bir sekilde etkilemistir ve bu etkilesim
Alman yasal gelenegin Kore’ye yayilmasimi saglamistir. Iskandinav iilkeleri, 17. ve 18.
yiizyillarda kendi yasal sistemlerini sekillendirmislerdir. Iskandinav yasal sistemi, Alman ve
ozellikle de Fransiz medeni kanunlarindan etkilenmeden kalabilmistir. Iskandinav Medeni
Hukuku, Iskandinav Ulkelerinin altindaki iilkelere yayilmamstir (La Porta vd., 1997, s.1131—
1150; 1998, s.1113-1155;  Levine, 2002, s.402—403; Bordo ve Rousseau, 2006, s.1-5).

La Porta vd., ililkelerin finansal gelismislik diizeylerindeki farkliliklarin 6nemli bir
kisminin iilkelerin yasal orijinlerindeki farkliliklar ile aciklanabildigini ve yasal orijinin
tilkelerin finansal sistemlerinin sekillenmesine yardimei oldugunu iddia etmektedir. Hukuk ve
finans goriisii, iilkenin yasal orijininin, bireylerin miilkiyet haklarmi koruma ve o6zel
sOzlesmeleri uygulama istekleri ile iliskili oldugunu, bu faktorlerin de potansiyel
yatirrmcilarin finansal varlik tutma egilimlerini arttirdigini iddia etmektedir. Miilkiyet

haklariin ve 6zel so6zlesmelerin daha iyi korundugu iilkeler, sermaye birikimine ve finansal
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derinlesmeye daha az gilivenli miilkiyet haklarina sahip iilkelerden daha kolay ulasirlar.
Ornegin, miilkiyet haklarinin korunmasinda, bilim adamlarinin ve kanun yapicilarm kanun
yapma siirecinin merkezinde oldugu Ingiliz ortak hukuk iilkelerinin, devletin korunmasinin
bireylerin korunmasindan daha énemli oldugu medeni hukuk {ilkelerinden daha iyi koruma
sagladigim iddia etmektedir. U¢ medeni hukuk gelenegi arasinda, Fransiz Hukuku en kati
sekilde kanunlasmis olamdir ve bu yiizden en az uyum saglanabilendir. Iskandinav Medeni
Hukuk gelenegi ise, Fransiz ve Alman Medeni Hukuk geleneginden tamamen farkhidir,
esnekligi ikisinin arasinda yer almaktadir. Eger yasalara uyum gosterme, yatirimcilarin
korunmasi ve yatirimcilarin miilkiyet haklar ile iligkili ise, hukuk ve finans goriisiine gore
Ingiliz yasal orijinine sahip iilkeler en genis finansal sektdre sahip olurken, bunu sirasiyla
Alman, Iskandinav ve Fransiz medeni hukuk iilkeleri takip etmektedir (La Porta vd.,

1997,1998; Levine, 2002; Bordo ve Rousseau, 2006).

3.2. Finansal Yap1 ve Ekonomik Bilyiime: Uygulamal Literatiir

Sirket finansmani konusunda uzun zamandir siiregelen en onemli konu sermayenin
saglayicisi olarak bankalarin ve finansal piyasalarin nispi istiinliikleridir. Bu sorunun
makroekonomik sekli, reel sektérdeki ekonomik performans iizerinde ekonominin finansal
sisteminin  bankacilik-temelli ya da piyasa-temelli olmasinin bir farklilik yaratip
yaratmadigidir (Tadesse, 2002, s.429). Bankacilik-temelli ve piyasa-temelli finansal
sistemlerin mukayeseli istiinliigiine yonelik analizler, Almanya ve Japonya’yr bankacilik-

temelli sistem ve Amerika ve Ingiltere’yi piyasa-temelli sistem olarak ele almaktadur.

Uygulamali ¢aligmalar, bankacilik ve hisse senedi piyasalarinin yatirimeilara yeterli
seviyede farklilagsmis finansal hizmet sepeti sagladigin1 gostermektedir. Hisse senedi piyasasi
ve bankacilik gelismesinin her biri uzun dénemli ekonomik biiylime ile bagimsiz giiclii bir
iliskiye sahiptir. Finansin iki kurumsal bileseni olan bankalarin ve hisse senedi piyasalarinin
her biri bliyltime i¢in 6nemlidir. Ancak birinin digerini kisitladig1 yoniindeki politikalara dair
higbir destekleyici kanit yoktur. Her bir sektdriin biiyiimesi bireysel finansal firmalarin
rekabetci tistilinliiklerinin devamini saglayarak digerinin performansini kuvvetlendirir. Bundan
dolay1 hisse senedi piyasasi gelismesi, bankacilik piyasasinin gelismesinin tamamlayicisidir

(World Bank, 2001, s.6-7; Levine, 1997b, 5.6-7).

Arestis ve Demetriades (1996, s.8-13), hem bankacilik-temelli hem de piyasa-temelli
finansal sisteme sahip on iki iilkeye ait verilerin bulundugu c¢alismalarinda, hisse senedi

piyasasinin uzun donem c¢iktidaki biiylimeye katki yapabildigini, ancak bu etkinin en iyi
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ihtimalle bankacilik sisteminin etkisinin kiiclik bir parcast oldugunu gostermektedir.
Ozellikle, Almanya, Japonya ve Fransa’daki ¢iktidaki biiyiimeye hem hisse senedi piyasasi
hem de bankacilik piyasasi 6nemli katkilar yapmaktayken, hisse senedi piyasasinin katkisi 1/7
ile 1/3 arasinda olmaktadir. Nihai olarak, Ingiltere ve Amerika’da finansal gelisme ile
ekonomik biliyiime arasindaki baglantinin istatistiksel olarak zayif oldugu goriilmektedir,
aksine baglant1 ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogrudur. Bundan dolay1 sonuglar,
uzun dénemli ekonomik biiylimenin arttirilmasinda bankacilik-temelli sistemlerin sermaye

piyasasi-temelli sistemlerden daha uygun oldugu goriisii ile tutarlidir.

La Porta vd. (1997,1998), sirket pay sahiplerinin ve sermayedarlarin korunmasina yonelik
yasalarin, bu yasalarin orijininin ve bu yasalarin uygulanmasinin kalitesini kapsayan yasal
kurallarin (La Porta vd., 1997, s.1134—1135) dis finansman iizerindeki etkilerini 49 iilke i¢in
incelemektedir. Sonuclar, hem yasal kurallarla hem de bu kurallarin uygulanmasi ile
tanimlanan yasal ¢ergevenin, iilkelerin sermaye piyasalarinin biiyiikliigii ve genisligi tizerinde
bliyiik etkiye sahip olduguna dair giiclii kanitlar bulmaktadir. Yatirimcilarin yasal olarak
korunmasindaki farklar, farkli {ilkelerdeki firmalarin finansmaninin ve sahipliginin neden
farkli oldugunu agiklamaya yardimer olabilmektedir. Ciinkii iyi bir yasal ¢ergeve, potansiyel
sermayedarlar1 daha iyi korumaktadir. Bu, hisse senetleri islemleri i¢in fonlar1 teslim etme
gonilligiini arttirir ve sermaye piyasalarinin alanini genisletir. Bulgulara gore Fransiz
Medeni Hukuk Ulkeleri, dzellikle Ingiliz Ortak Hukuk Sistemi Ulkeleri ile kiyaslandiginda
yatirimcilart korumada en zayif olan sistemdir ve en az gelismis sermaye piyasalarina sahiptir.
Ingiliz orijinindeki ortak hukuk iilkeleri yasal olarak yatirimcilarin korunmasinda en
giiclityken, Fransiz Medeni Hukuku en zayif ve diger Alman ve Iskandinav Sistemi bunlarin
ortasinda yer almaktadir. Yasalarin uygulanmasi agisindan bakildiginda Alman Medeni
Hukuk Ulkeleri ve Iskandinav Medeni Hukuk iilkeleri en basarilidir. Fransa en zayifidir.
Ingiliz Ortak Hukuk Ulkeleri, Fransiz sisteminden daha basarilidir (La Porta vd., 1998,
s.1113-1151; 1997, s.1132-1149).

Levine (1998), yasal sistem ile bankacilik geligsmesi arasindaki iligkiyi inceliyerek La Porta
vd. (1997,1998)’nin ¢alismasini tamamlamaktadir. 1976-1993 doneminde yasal sistem
tarafindan tanimlanan bankacilik gelismesinin digsal bileseninin ekonomik biiylime ile pozitif
iliskili olup olmadigini arastiran ¢alisma, bankacilik gelismesinin digsal bilesenini tanimlamak
icin La Porta vd. (1997,1998) nin kullandig1 yasal orijin, alacaklilarin haklar1 ve sézlesme
uygulamalarinin  etkinliine iliskin gdstergeleri kullanmaktadir. Ayrica, bankacilik

gelismesinin dissal belirleyicileri ile kisi basma GSYIH’daki biiyiime arasindaki iliskinin
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yaninda bankacilik gelismesinin digsal bileseni ile hem sermaye stoku birikimi hem de
verimlilikteki biliylime arasindaki iliski de incelenmektedir. Finansal (bankacilik) gelisme
oOl¢iisti, ticaret bankalarinin ve diger mevduat kabul eden bankalarin 6zel sektore verdigi
kredilerin GSYIH’ya oramidir. Veriler, bankacilik gelismesi ile hem alacakli haklar1 hem de
s0zlesme uygulamalarinin etkinligi arasinda kuvvetli, pozitif bir iliskiyi 6nermektedir. Ayrica,
yasal sistem gostergeleri ile bankacilik gelismesi arasindaki iliski ekonomik olarak anlamlidir.
Bundan dolay1, alacaklilarin yasal haklar1 ve bu haklarin uygulanabilme yetenegi 6zel sektore
verilen bankacilik kredilerinin GSYIH’ya orami ile kuvvetli sekilde baglidir. Ayrica veriler,
yasal orijinin bankacilik gelismesi lizerinde derin etkisi oldugunu gostermektedir. Alman
orijinine sahip iilkeler daha gelismis bankalara sahipken, Fransiz orijinine sahip tlkeler diger
tilkelerden daha az gelismis bankalara sahiptirler. Sonug olarak, yasal sistemin bankacilik
gelismesi i¢in 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Bankacilik sisteminin geligsmesindeki
farkliliklar iilkenin yasal orijinine baglanabilir. Ekonomik gelisme seviyesinin kontroliinden
sonra dahi, Alman yasal sistemine sahip iilkeler daha gelismis bankalara sahip olma
egilimindedir. Ayrica, s6zlesme uygulamalarinin etkin olarak uygulandigi yasal sisteme sahip
iilkeler, s6zlesme uygulamalarinda daha az etkinlige sahip iilkelerden daha gelismis bankalara

sahiptir (Levine, 1998, 5.597-605).

Calisma, alacaklilarin yasal haklarindaki ve bu haklarin uygulanmasindaki yasal sistemin
etkinligindeki {ilkeler arasindaki farkliliklarin, iilkeler arasindaki bankacilik sektoriindeki
cesitliligin yaridan fazlasimi acikladigi sonucuna ulagsmaktadir. Genellestirilmis momentler
yontemi sonuglari, bankacilik gelismesinin dissal bileseni ile biiyliime gostergeleri arasinda
giiclii bir baglantiy1 gostermektedir. Genellestirilmis Momentler yonteminin sonuglari, aragsal
degiskenlerin ve kosullu bilgi setinin degismesi durumunda saglamdir. Daha niteleyici olarak,
La Porta vd. (1998)’nin alacakli haklar1 ya da so6zlesme uygulamalarinin o6lgiilerinin
kullanilmast durumunda veya yasal orijin gostergesinin kullanilmasi durumunda sonuglar
aymidir. Yasal orijin, alacakli haklar1 ve sézlesme uygulamalarinin etkinligi tarafindan
tanimlanan bankacilik gelismesinin dissal bileseni, uzun dénem kisi basina GSYIH biiyiimesi,
sermaye stokundaki biliylime ve verimlilikteki biiylime ile yakin iligski i¢indedir. Sonuglar,
alacakli haklar1 ve sézlesme uygulamalarinin etkinliginin gostergelerinin, bliylime olciilerini
bankacilik gelismesi iizerindeki etkileri yoluyla etkileyebilecegini belirten Onerme ile

tutarhidir. Ayrica sonuclar ekonomik olarak anlamlidir (Levine, 1998, 605-611).

Finansal yap1 ve gelismenin ekonomik biiyiimeye etkisini inceleyen en kapsaml

calismalardan biri Levine (2002) tarafindan yapilmistir. Levine (2002), 1980-1995
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doneminde 48 iilkeye ait yatay-kesit verileri kullanarak, iilkelerin finansal yapilarinin fark
yaratip yaratmadigini arastirmaktadir. Calisma, bankacilik-temelli sistem olarak Almanya ve
Japonya’y1 ve piyasa-temelli sistem olarak Amerika ve Ingiltere’yi ele almamaktadir. Eger
sadece bu benzer biiylime oranina sahip dort biiyiik iilke ele alinirsa finansal yapinin énemli
olmadigr sonucuna ulasilabilmektedir. Calisma, farkli finansal sistemlere ve biiyiime
oranlarina sahip iilkeleri analize dahil etmektedir. Finansal yap1 ve gelismeye ait veri seti,
genis siniflandirmadaki gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin bankalarini, hisse senedi
piyasalarim1 ve bankacilik dis1 finansal aracilarii kapsayan finansal sistemin cesitli
bilesenlerinin biiyiikliiklerini, faaliyetlerini ve etkinliklerini 6lgmektedir. Bunun yani sira
genis bir kosullu bilgi seti de caligmada yer almaktadir (Levine, 2002, s.398—414). Sonuglar
cok kuvvetlidir. Ne piyasa-temelli ne de bankacilik-temelli goriisii destekleyen hicbir yatay-
kesit kanit yoktur. Finansal yapi, ekonomik biiyiime ile anlamli olarak iligkili degildir. %10
seviyesinde higbir finansal yapi1 gostergesi regresyona anlamli olarak katilmamaktadir.
Biiylimeyi arttirmada, ne bankacilik-temelli ne de piyasa-temelli finansal sistemler etkindir.
Ug durumlara bakildiginda da sonuglar degismemektedir. Cok iyi gelismis bankalara ve az
gelismis piyasalara sahip lilkeler, iyi gelismis piyasalara az gelismis bankalara sahip ve daha
dengeli finansal sistemlere sahip iilkelerden dikkate deger bir farklilik gostermemektedir.
Ayrica iilkelerin kalkindikg¢a ve yasal sistem gelistik¢e finansal yapinin degisecegi ihtimali de
g6z Oniinde bulunduruldugunda, yatay-kesit sonuglar1 degismemektedir, yani ekonomik
biiyiime siirecinde bankacilik-temelli ve piyasa-temelli sistem arasinda herhangi bir ayrim
yoktur. Sonuglar, bankacilik-temelli ve piyasa-temelli gorlis ile tutarsizdir. Yatay-kesit
sonuglart finansal hizmetler goriisii ile tutarhidir. Daha gelismis finansal sistemler ekonomik
biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Toplam finansal gelisme seviyesinin, bankalardan mi1 yoksa
hisse senedi piyasalarindan m1 kaynaklandigi ekonomik biiylime i¢in nispeten dnemsizdir.
Daha da fazlasi, veriler, biiyiime arttiric1 finansal hizmetlerin seviyesinin belirlenmesinde
yasal sistemin Oncii rol oynadigi hukuk ve finans goriisi ile tutarlhidir. Yatinmecinin yasal
haklar1 ve sozlesme uygulamalarinin etkinligi olarak tanimlanan finansal gelismenin dissal
bileseni, biiytime ile giiclii iliski icindedir. Bundan dolay1 bulgular, La Porta vd.’nin finansal
gelismenin belirlenmesinde yasal sistemin ¢ok dnemli oldugu ve finansal sistemleri ayirt
etmekte finansal sistemin faydali bir rol olmadigim1 belirttigi goriisii  destekleme
egilimindedir. Sonuglar, finansal piyasalar ve aracilardan olusan belirli bir karigim meydana
getirme amacii desteklememektedir. Sonuglar, bunun yerine yatirimer haklarinin
kuvvetlendirilmesinin ve sozlesme uygulamalarinin etkinliginin arttirilmasinin  énemini

vurgulamaktadir (Levine, 2002, s.414-424).
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Beck ve Levine (2002), 42 iilkeye ve 36 endiistriye ait verileri kullanarak, dissal
finansmana yogun olarak bagli endiistrilerin genislemesinin finansmaninda, yeni kurulan
firmalarin olusumunun kolaylastirilmasinda ve endiistriler arasinda sermayenin etkin olarak
tahsisinde banka-temelli ya da piyasa-temelli finansal sistemlerden hangisinin daha iyi
finansman sagladigini incelemektedir. Ayrica ¢alisma, finansal yapiin arastirma gelistirme
yogun ve emek yogun endiistrilerin performansini etkileyip etkilemedigini test etmektedir.
Nihai olarak, toplam finansal gelisme seviyesinin ve yasal sistemin etkinliginin endiistriyel

biiylimeyi ve yeni kurulan firmalarin olusumunu etkileyip etkilemedigini incelemektedir.

Bulgular yogun olarak digsal finansmana bagli endiistrilerin daha hizli biliylimesinde
finansal sistemin bankacilik-temelli ya da piyasa-temelli olmasmin fark etmedigini
gostermektedir. Ayrica, bankalar lizerindeki diizenleyici kisitlamalar ve ekonomideki kamu
bankalarmin genisligi, endiistriyel performanstaki gesitliligi agiklayamamaktadir. ilave olarak,
finansal yapi ile aragtirma gelistirme yogun ve emek yogun endiistrilerin performansi arasinda
saglam bir baglanti bulunmamaktadir. Nihai olarak, finansal yapi, iilkeler arasindaki
yatirnmlarin etkinligindeki farkliliklar1 agiklayamamaktadir. Sonuglar, finansal hizmetler ve
hukuk-finans goriisiinii  desteklemektedir. Yiiksek diizeyde, toplam finansal gelisme
seviyesine sahip ekonomilerde, yogun olarak digsal finansmana bagli endiistriler daha hizl
bliytimektedir. Ayrica, yasal sistemin yatirimcilari etkin olarak korudugu ekonomilerde,
yogun olarak digsal finansmana bagli endiistriler mukayeseli olarak daha hizli biiyiimektedir.
Ayrica, toplam finansal gelisme seviyesi ve yasal cergeve, ililkeler arasindaki digsal olarak
bagimli endiistrilerde yeni kurulan firmalarin sayisindaki cesitliligi agiklamaktadir. Sonug
olarak, endiistriyel biiylime ve sermayenin etkin olarak tahsisi icin finansal yap1 onemli
degilken, toplam finansal gelisme seviyesi ve yasal cergeve kritik olarak dnemlidir (Beck ve

Levine, 2002, s.152—-175).

Tadesse (2002), ekonominin finansal sisteminin yapist ile reel sektordeki ekonomik
performans arasindaki iliskiyi incelemektedir. Tadesse (2002), 1980-1995 yillar1 arasindaki
36 tlkeye ait endiistri seviyesindeki panel verileri kullanmaktadir. Sonuglara gore geligmis
finansal sektdre sahip iilkelerde, piyasa-temelli sistem, banka-temelli sistemden daha {istiin
olurken, az gelismis finansal piyasalara sahip {ilkelerde bankacilik-temelli sistem daha
tistiindiir. Kiiclik firmalarin yogunlukta oldugu iilkeler, bankacilik-temelli sistem altinda daha
hizli biiyiirken, biiyiik firmalarin baskin oldugu iilkelerde piyasa-temelli sistem daha hizli
ekonomik biiylimeye neden olmaktadir (Tadesse, 2002, s.433—-447).
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Binh vd. (2005) finansal yap1 (bankacilik-temelli ve piyasa-temelli) ile farkli yapidaki
endiistrilerin bilylimesi arasindaki uygulamayi iliskiyi, finansal olarak gelismis ancak farkl
finansal yapiya sahip 26 iilkeye ait, 20 imalat endiistrisi verilerini kullanarak incelemektedir.
Calisma, yiiksek aragtirma gelistirme yogunluguna, yiiksek operasyon riskine ve yiiksek
sermaye yogunluguna sahip endiistrilerin, piyasa-temelli finansal yapiya sahip iilkelerin
bankacilik-temelli piyasa yapisina sahip iilkelerden daha hizli biiyiiyiip biliylimedigini ve
ayrica sermaye yogun endiistrilerin biiylimesinin finansal yap1 ya da finansal gelisme
tarafindan daha kuvvetli etkilenip etkilenmedigini test etmektedir. Endiistriyel biiytime, 1991—
2001 yillar1 arasindaki yillik ortalama reel katma degerdeki degisiklik ile 6l¢iiliirken, finansal
yap1 gostergesi olarak piyasa kapitilizasyonlarinin bankacilik sektorii tarafindan verilen yurt
i¢i kredilere orani kullanilmaktadir. Sonuglar, daha yogun arastirma ve gelistirmeye sahip
endiistrilerin piyasa-temelli sistemde daha hizli biiyiidiigiinii gostermektedir. Arastirma-
gelistirme yogunlugu ve finansal gelisme arasindaki iligkinin katsayis1 pozitif ama istatistiksel
olarak anlamsizdir. Bu, finansal gelismenin endiistrilerin biiyiimeleri arasindaki farkliliklar
aciklayamadigini gostermektedir. Sermaye yogun endiistriler, finansal olarak daha geligmis
tilkelerde, sermayenin daha genis kismini istthdam ederek daha hizli biiytirler. OECD
tilkelerinde, yiiksek sermaye yogun ve riskli endiistrilerde, hisse senedine erisim sermayeye
erisimden daha 6nemlidir. Sonuglar, riskli ve yenilik¢i endiistrilerin piyasa-temelli sistemde
daha hizli biiytidiigiinii gostermektedir. Caligsma, finansal yapinin kismen endiistriyel biiytime

tizerinde etkili olduguna dair kanitlar sunmaktadir (Binh vd., 2005, s.7-19).

Fink vd. (2005a, s.3-30), 22 piyasa ekonomisi ve 11 gecis tlilkesinin, 1990-2001 donemine
ait panel verileri kullanarak finansal sektordeki gelismenin pozitif ve digsal bliyiime etkileri
gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Calisma, bir¢ok uygulamali ¢alismanin aksine bankacilik ve
hisse senedi piyasasi verilerinin yaninda tahvil piyasasi verilerini de igermektedir. Kullanilan
finansal gelisme gostergeleri: bankacilik piyasasi icin bankalarin yurt i¢i kredilerinin
GSYIH’ya orani, hisse senedi piyasasi i¢in hisse senedi piyasasi kapitilizasyonlar1 ve tahvil
piyasast i¢in heniiz tahsil edilmemis tahvillerin degerinin GSYIH’ya oranma esittir. Piyasa
ekonomileri ve gegis iilkelerinden elde edilen kanitlar, finans-biiytime iliskisinin {ilke gruplar
arasinda farklilik gosterdigini belirtmektedir. Finansal yapinin 6nemi de iilke gruplar1 arasinda
farklilagmaktadir. Piyasa ekonomilerinde finansal sektor gelismesi ekonomik biliyiime i¢in
herhangi bir rol oynamaz goriiniirken, gecis iilkelerinde bankacilik sektorii ve biiylime
arasinda giiclii bir baglant1 oldugu goziikmektedir. Temel biiylime etkisi verimlilik kanali ile
saglanmaktadir. Mevcut literatiiriin aksine, genellestirilmis momentler yontemi sonuglari,

finansal gelismenin uzun donem biiylimeden c¢ok kisa donem biiylimeyi tetikledigini
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gostermektedir. Parametrik heterojenlik ve finansal yapi varsayilandan daha 6nemli rol
oynamaktadir Finansal sektoriin farkli parcalarinin farkli {ilkelerde farkli biiylime etkileri

vardir.

Bordo ve Rousseau (2006), 17 iilkenin 1880-1997 arasi tarihsel yatay-kesit verilerini
kullanarak finans, biiylime, yasal orijin ve politik ortam arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Sonuglara gore, Fransiz yasal orijine sahip iilkeler Ingiliz yasal orijinine sahip iilkelerden daha
diisiik finansal gelisme seviyelerine sahip degildir. Ozellikle 1880-1929 ddéneminde,
bankacilik-temelli finansal gelisme, Alman ve Iskandinav yasal orijine sahip iilkelerin hem
Ingiliz hem de Fransiz sistemlerden daha iyi performans gdsterdigini ortaya koymaktadir. La
Porta vd. (1997)’ne benzer olarak, savas sonrasi donemde Iskandinav sistemler daha diisiik
finansal gelismeye sahiptir. Yatay-kesit iilke regresyonunda, 1880-1997 veya 1880—-1929 i¢in
geleneksel seviyelerde hicbir yasal orijin degiskeni istatistiksel olarak anlamli degildir, ancak
yasal orijin regresyona girince finans biiyiime i¢in agiklayici giicliniin cogunu kaybetmektedir.
Calisma, iilkenin yasal orijini (Ingiliz, Fransiz, Alman veya Iskandinav) ve finansal gelisme
arasindaki iliskinin daha oOnceki bulgularla asagi yukari tutarli oldugunu ancak iligkinin
stirekli olmadig1 sonucuna ulagsmaktadir. Politik ortamin etkilerine bakildiginda, hem tiim
orneklemde hem de alt 6rneklemde nispi temsile dayali parlamenter ya da karigik sistemlerin
(bagkanlik sisteminin tersine) yliksek seviyedeki finansal gelisme seviyesi ile iliskili oldugunu
gostermektedir. Sik segimler, 1880-1997 ve 1880-1929 dénemi igin GSYIH daki biiyiime ile
iligkili degilken, finansal gelismeyle pozitif iliskilidir. Askeri darbeler, finansal gelismeyle
negatif iligkilidir. Tek parti iktidar1 altindaki hiikiimet idaresi doneminde genellikle diistik
bliylime gozlenirken, 1880-1929 doneminde kadinlara oy kullanma hakkinin verilmesi daha
yiiksek finansal gelismeyle iliskilidir. Tiim sonuglar, politik faktorlerin finansal gelismenin
aciklanmasi icin potansiyel olarak faydali oldugunu ve ekonomik biiylimeyi etkiledigi temel
kanalin finansal sermayenin birikimi ve tahsisi oldugunu gostermektedir (Bordo ve Rousseau,

2006, s.4-26).
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4. TURK FINANSAL SISTEMININ GELIiSiMi

Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisini incelemeden 6nce bu boliimde,

Tiirkiye’deki finansal sistemin yapisi, gelisimi, sorunlari ele alinacaktir.
4.1. Bankacilik Piyasasi

Tirkiye, bankacilik-temelli bir finansal yapiya sahiptir. Bankacilik piyasasi, toplam
finansal varliklarin yaklasik yilizde doksanina sahiptir. Bankacilik piyasasinin yaninda
gelismesi istenen Menkul Kiymetler Piyasasi ise yeterli Ol¢lide derinlesememis, aksine
finansal sistemde bankacilik piyasasinin ayricalikli pozisyonunu kuvvetlendirmistir. Bu

nedenle, Tiirkiye i¢in en 6nemli finansal kurumlar, bankalardir.
4.1.1. Tiirk Bankacilik Sisteminin Tarihi
4.1.1.1. Osmanh Doneminde Bankacilik Sistemi

Bati’da ticaretin gelismesi ve sanayi devrimi sonrasi artan ekonomik refah sonucunda
bankacilik  sektoriiniin  gelisme  gdstermesine  karsin, ayni donemde  Osmanlt
Imparatorlugu'nun hem ekonomik hem de siyasi anlamda bir gerileme déneminde olmasi
bankaciligm gelismesini engellemistir. Osmanli Imparatorlugu'nun yiiksek dis borglarinin
finansmanin1 saglamak ve devlet bonolarinin degerini korumak amaciyla iki Galata bankeri
tarafindan 1847'de kurulan Bank-1 Dersaadet (istanbul Bankasi) 1852 yilinda kapanmak
zorunda kalmistir. 18561875 doneminde, devlete borg vererek faiz geliri saglamak amaciyla
11 yabanci sermayeli banka kurulmus, bu bankalardan bazilar1 daha sonra Osmanli
Bankasi'na katilmis, diger bazi bankalarin da 1876 Osmanli-Rus Savasi'min ardindan
faaliyetlerine son verilmistir. Bu donemdeki bankalar yabanci sermayeyle kurulmus veya
yabanci sirketlerin faaliyetlerini finanse etmek amaciyla kurulan bankalardir. Osmanli
déneminde yalnizca iki milli banka kurulmustur. Bu bankalarin ilki 1868'de kurulan, bati
tilkelerindeki tasarruf sandiklarina benzer bir Ozellige sahip olan Emniyet Sandigi, 1984
yilinda Ziraat Bankasi'na katilincaya kadar faaliyetlerini stirdiirmiigtiir. Kurulan diger banka
olan Memleket Sandiklar1 (bugiinkii Tarim Kredi Kooperatiflerinin fonksiyonunu yerine
getirmesi diisiintilen bir bankadir), kurulusundan belli bir siire sonra amacindan uzaklasmais,
bunun iizerine kurulan Menafi Sandiklarinin da istenen sonuglan vermemesi nedeniyle, 1888
yilinda bu bankanin yerine Ziraat Bankasi kurulmustur. Ziraat Banka’si, 1916 yilinda kanunla

kurulmus bir devlet bankas1 haline gelmistir. Tkinci Mesrutiyetin ilan edildigi 1908 yilindan
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1923'e kadar toplam 24 milli banka kurulmus, bunlardan 14'ii Cumhuriyet doneminde de

faaliyetini siirdlirmiis, digerleri kapanmak zorunda kalmistir (Giinal, 2001, 5.9-10).
4.1.1.2. Cumhuriyet Donemi Tiirk Bankacilik Sistemi
4.1.1.2.1. 1923-1980 Donemi Tiirk Bankacilik Sistemi

Cumbhuriyetin ilanindan sonra Tiirk Bankacilik sistemindeki temel Ozellik, bankacilik
sisteminin bliylik Olclide yabanci sermayenin denetimi altinda bulunmasiydi. Bankalar,
varliklarin1 biiylik oranda yabanci sermayeye bagimli olarak siirdiirmekteydiler. Bu durum
Tiirk sermayesinin agirlikta oldugu ticaret ortakliklari ile yabanci bankalar arasinda biiyiik bir
celiski olusturmaktaydi. Bu nedenle 1923-1933 diénemi, Tiirkiye’de milli bankaciligin
gelistirilmesine yénelik ¢cabalarin harcandigi donem olmugstur. Bu amacla ilk adim, Izmir
Iktisat Kongre’sinde atilmis ve temel bir ticaret bankasi kurulmasi ydniinde alinan kararlar
lizerine, 26 Agustos 1924°de Tiirkiye Is Bankas1 kurulmustur. Cumhuriyet déneminin ilk
biiyiik 6zel sektdr bankas olan s Bankasi, iilkenin ekonomik kalkinmasina katkida bulunmak
amaci ile sanayi ve ticaret sektorlerine kredi vermek ve bu sektorlerde girisimlerde bulunmak
gorevlerini iistlenmistir. Tiirkiye Sanayi ve Maadin Bankasi da izmir Iktisat Kongre’sinde
alman kararlar ¢er¢evesinde 19 Nisan 1925 tarihinde kurulmustur. Ulke sanayisini ve
madenlerini gelistirmek amaci tastyan ve bir sanayi kredi bankas1 6zelligi gdsteren bankanin
isletmecilik yonii, 1932’de kurulan Devlet Sanayi Ofisi’ne, bankacilik yonii ise yine ayn1 yil
Tiirkiye Sanayi ve Kredi Bankasi’na devredilmistir. 1927'de kurulan Emlak ve Eytam
Bankasi, 1946'da Tiirkiye Emlak Kredi Bankas1 adin1 almistir. Bu dénemde milli bankalarin
yani sira ¢ok sayida yerel bankanin kurulmus olmasi, yerel bankaciligin da 6nemli bir gelisme

kaydettigini géstermektedir7(Artun, 1983; Bakan, 2002, s.32; Giinal, 2001, s.11).

1933—-1944 donemi, devletgilik politikalarinin agirlikli oldugu bir dénem olup, bazi 6zel
amacli birgok devlet bankas1 kurulmustur. Ozellikle, 19331938 yillar1 arasinda ardi ardina
6nemli devlet bankalarmin kuruldugu gériilmektedir.® Ancak, kurulan bu bankalarin bircogu
ayn1 donemde kapanmak zorunda kalmistir. Bu bankalarin islevleri genel bankacilik hizmeti
yapmanin yani sira, ¢esitli sanayi kollarina kredi, teknik yardim saglama, bu tiir kuruluslarin
olusumuna Onciiliik etme ve ortak olma yoluyla iilke sanayi ve kalkinmasina yardimci olmak

olmustur. II. Diinya Savasi doneminde, Diinya Ekonomisindeki daralma, Tiirkiye ekonomisini

71924-1932 doneminde 29 adet tek subeli yerel banka kurulmus ve ¢ogu 1929-1930 diinya ekonomik bunalimi ile
birlikte kapanmustir.

¥ Ozel yasalarla kurulan bu bankalar sunlardir: Stimerbank (1933), adi daha sonra iller Bankast olan Belediyeler Bankast
(1933), Etibank (1935), Denizbank (1935), Halk Bankas1 ve Halk Sandiklar1 (1938).
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de etkileyerek, bankacilik sektoriiniin bu gelismeden olumsuz olarak etkilenmesine neden

olmustur (Artun, 1983; Bakan, 2002, s.32; Giinal, 2001, s.11-12).

Ikinci Diinya Savasi’min bitiminden sonra, 1946—-1960 donemi dzel bankalarin gelistigi
donem olarak nitelendirilebilir. Savasin bitiminden itibaren liberal ve 0&zel sektori
destekleyici disa agik politikalarin uygulanmasi, bankacilik piyasasini derinden etkilemistir.
Ikinci Diinya Savas1 sonrasindaki bu geligsmelere paralel olarak, 6zel bankalar gelismeye baglanstir.
Bu dénemde basta Yapr ve Kredi Bankasi, Garanti Bankasi, Akbank, Tiirkiye Sinail Kalkinma
Bankasi gibi bankalar olmak iizere, {i¢ii 6zel kanunlarla, bankalararasi birlesmeler dahil 30
yeni banka kurulmustur. Ozel bankalarin gelismesine paralel olarak artan banka sayisiyla
birlikte sube sayisinda da artis olmus ve sube bankaciligi da yavas yavas yayginlasmaya
baslamistir. Bankacilik piyasasindaki gelismelere paralel olarak, bankaciligin gelismesi,
isbirliginin saglanmast ve haksiz rekabeti onleyici kararlarin alinmas: ve uygulanmas: amaciyla
Tiirkiye Bankalar Birligi 1958 yilinda faaliyete gecmistir. 1945-1960 doneminde 30 banka
kurulmasina kargilik, 1950’11 yillarin sonlarina dogru Tiirkiye ekonomisinin yasadigi bunalim
ve durgunluk ¢ok sayida bankanin faaliyetinin sona ermesine neden olmus, 14 banka tasfiye
edilmis veya faaliyeti durdurulmustur. Bankalardan birinin faaliyetine 1958, dort bankaninkine ise
1959 yilinda son verilmistir. Tiirkiye ekonomisinde 1950'lerin sonunda yasanan ekonomik
bunalim ve sonucunda uygulanan 1958 istikrar programinin bankalar {izerindeki olumsuz etkisi,
1960'larin basinda da devam etmistir. Ekonomide yasanan serbestlesme ve 0Ozel sektoriin
gelismesine paralel olarak, 1958 yilinda 7129 sayili yeni Bankalar Kanunu uygulamaya
konmustur. Kanunla birlikte, serbest rekabet sartlarinin yerlesmesi ve yaganan ekonomik bunalimin
etkisiyle bircok yerel ve kiiciik banka tasfiye olmustur. 1960-1964 arasinda toplam 15 banka
kapanmustir. Bu cercevede, tasarruf sahiplerinin haklarinin giivence altina alinmasi i¢in, Merkez
Bankasi nezdinde Bankalar Tasfiye Fonu kurulmustur. Fon, 1982 yilinda patlak veren banker
krizinin ardindan, Temmuz 1983’te kurulan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na

devredilmistir (Giinal, 2001, s.11-12).

Artun (1983)’a gore 1950-1961 déneminde bankaciligin iki temel ozelligi vardir. Ilk
ozellik, bankalarin ticaret ve sanayi sermayesiyle giderek biitiinlesmesidir. Bu olgu ulusal
sermayede gozlenen yogunlagma ve merkezilesmenin temel nedenidir. Donemin ikinci
ozelligi ise kapkacg1 kapitalizmin tipik araglar1 olarak kurulan ve tiimii 1960 sonrasinda

tasfiyeye sokulan bankalardir.
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Tirkiye’nin 1960’11 yillarda planli doneme girmesi ile birlikte, Tiirk Bankaciligi da bu
donemde kalkinma politikalar1 ilkelerine uygun yapida gelismistir. 1961-1979 Plank
Kalkinma Doneminin temel &zelligi, hedeflere uygun olarak c¢ok subeli biiylik bankaciligin
gelismesi ve 1970'lerde holdinglerin bankalar1 ele gecirmesiyle birlikte, holding bankaciliginin ve
ihtisas bankaciliginin gelismesidir. Bu donemde, kalkinma ve yatirim bankacilig1 yapmak iizere
bir¢ok banka kurulmustur. Bu bankalardan T.C. Turizm Bankas1 1960'ta, Smai Yatirim ve Kredi
Bankas: 1963'te, Devlet Yatitm Bankasi 1964'te, Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankasi
1975'te kurulmustur. Genel olarak planli donemde, ticari bankalarin kurulusu sinirlanmis ve
ihtisas bankaciligr on plana ¢ikmus, kiiciik ve yerel bankalar azalmis, ¢ok subeli biiyiik olgekli
bankacilik ve holding bankaciligr yayginlagmistir (Giinal, 2001, s.12—13).

4.1.1.2.2. 1980°’den Giiniimiize Tiirk Bankacilik Sistemi

Tiirkiye’deki finansal piyasalar 1980 Oncesinde yiiksek derecede bir finansal baski
deneyimini yasamistir. Bu donemde mevduat ve kredi faiz oranlari {izerine tavan
uygulanmakta, yliksek ve dalgali enflasyon ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar
cogunlukla negatif degerler almaktaydi. Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine
onemli kisitlar getirilmisti. Kisilerin portfoylerinde doviz bulundurmalart kisitlanmaktaydi.
Tercihli kredi yolu ile birgok sektore siibvansiyon saglanmakta, Merkez Bankasi para
politikasinin olusturulmasinda tercihli krediler 6nemli yer tutmaktaydi. Kalkinmada 6ncelikli
sektorlere ucuz krediler saglanmaktaydi. Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve elde edilen
gelirler lizerinde yiiksek vergi yiikii bulunmaktaydi. Kamu sektoriindeki agik, biiyiik oranda
monetizasyonla finanse edilmekteydi. Aracilik hizmetinin maliyeti yiiksekti. Kurumsallagmig
bir finansal sistem bulunmamaktaydi. Yabanci ve yerli bankalarin bankacilik sistemine
girisleri siirlandirilmisti. Menkul kiymet piyasasi olmamasi nedeniyle sirketlerin tek
finansman kaynagi1 banka kredileriydi. Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 goreli olarak
cok yiiksekti. TL piyasast yok denecek kadar azdi. Sirket ve banka sahipligi i¢ ice gecmisti.
Finansal sisteme ait biitiin bu 6geler mali sistemin etkinligini 6nemli 6l¢lide azaltmaktaydi

(Saragoglu, 1997, s.6; Binay ve Kunter, 1999, s.31-32; Atiyas ve Ersel, 1994, 5.105).

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 kararlariyla serbest piyasa ilkelerine ve diga-doniik ekonomi
politikalarina dayali yapisal uyum programini baglatmigtir. Yapisal uyum programinin bir
parcasi olan mali sektorde liberallesme Temmuz 1980°de baslamistir. Ilk olarak mevduat ve
kredi faizleri serbest birakilarak bankacilik sektoriinde rekabetin arttirilmasi, reel faiz yoluyla

yurt i¢ci tasarruflarin yukari seviyelere cekilmesi ve bu sekilde mali sektore derinlik
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kazandirilmasi amaglanmistir. Bunun yani sira bankalarin mevduat sertifikasi ¢ikarmalarina
izin verilmis ve vadeli mevduata uygulanan hiikiimler bu sertifikalar i¢in de gecerli olmustur.
Reform programi, siki para ve talep yOnetimi politikasi temelinde olusturulmasina ragmen
hiikiimet gerekli destekleyici altyapilarin hazirlanmasinda basarili olamamistir. Hiikiimetin
diizenleyici yapilari, 6zellikle de Merkez Bankasi, bankalarin davranislarini yakindan izleme
kabiliyetine sahip olamamustir. Faiz oranlarinin liberalizasyonu siirecinde ilk olarak ticaret
bankalar1 arasinda kisa bir donem faiz oranlar1 lizerinde rekabet yaganmistir. Ancak rekabete
hazir olmayan bankacilik sektoriindeki biiyiik bankalar, faizlerin serbest birakilmasina tepki
olarak aralarinda anlasarak (1. Centilmenlik Anlasmasi, 1 yillik mevduata yiizde 30 faiz
verilmesi konusunda bankalar anlagsmaya varmislardir) faizlerin belli bir diizeyin {izerine
yiikselmesini 6nlemeye c¢alismistir. Bu antlagsmaya karsin, kiiciik ticari bankalar daha fazla fon
toplamak i¢in mevduat sertifikalar1 ihra¢ ederek rekabeti devam ettirmiglerdir. Bankalar,
mevduat sertifikalarin1 piyasada aktif, lisansi olmayan bankerler araciligi ile pazarlama
yolunu tercih etmislerdir. Bankerler, 1981 yilinda islemlerini tahvil ve mevduat sertifikasi
satisinin arkasina gizlemis ve kii¢iik bankalarin mevduat sertifikalarini kullanmislardir. Bazi
bankalarin baglattig1 bu uygulama Centilmenlik Anlagmasi’n1 bozmus, bankalar mevduatlarin
arttirmak amaciyla faizleri onemli 6l¢iide yiikseltmislerdir. Sistem, siirekli mevduat sertifikasi
iireten ve bunu halka defalarca pazarlayan bir yapiya doniismiistiir. Sistemin bu sekle
doniismesi, mali liberallesmeden amaglanan pozitif reel faiz hedefinin gerceklestirilmesine
yardimci olmustur. Mevduata reel faiz ilk kez 1981 yilinin igilincii ¢eyreginde verilmeye
baglanmigtir. Bu gelismeler mevduatin bankaya maliyetini 6nemli Olciide yiikseltmistir.
Mevduatin yiikselen maliyeti kredi kullanan firmalarin mali yapilarint bozmustur. Bankalarin
geri ddenmeyen kredileri sonucunda mevduat faizleri daha da artmustir. Ozellikle kiigiik
bankalar yiikiimliiliiklerini yerine getirmek amaciyla faizlerini daha da yiiksek seviyelere
cekmek zorunda kalmislardir. Bazi biiyiik bankalarin da faiz yiikseltme yarigina katilmasi,
1982 yilinda faizlerin daha da artmasiyla sonuglanmistir. Sistemdeki bu siirdiiriilemez
gelismeler, birkac kiicliik bankanin ve birgok aracinin (banker) ¢okmesiyle 1982 yilinda
finansal sistemi krize gotiirmiistiir. Sonu¢ olarak, para politikast gevsetilmis ve g¢esitli
onlemler alinmistir. Kriz sonrasi alinan 6nlemlerle bankalarin mevduat sertifikalarinin araci
kurumlar vasitasiyla satilmasi durdurulmus, faiz oranlar1 bir kez daha merkez bankasinin
kontrolii altina girmistir. 1983 yilinin Ocak ayinda Merkez Bankasi faiz oranlarini yeniden
diizenlemis ve faizlere sinir getirmistir. Merkez Bankasi, bankacilik sisteminde meydana
gelen panigi 6nlemek amaciyla piyasaya likidite vermeye devam etmistir. Krizin soncunda,
dort banka kamulastirilmis (Istanbul Bankasi, Hisarbank, Odibank ve Bagbank), besinci
banka olan Is¢i Kredi Bankasi ise Is Bankasi’na devredilmistir. Sistemi krize gétiiren temel



148

nedenlerden bazilari; (i) Mevduata verilen yiiksek reel faizin banka bilangolarin1 énemli
Olclide bozmasi, (i1) banka dis1 finansal aracilar i¢in ciddi bir lisanslama silirecinin olmamasi
ve faaliyetlerini denetleyen herhangi bir kurulusun bulunmamasi, (iii) menkul kiymetler ve
mevduat sertifikalar1 ig¢in ortak piyasalarin yoklugu ve bankacilik sistemine giivence
saglayacak, bankalara hiicumu Onleyecek sigorta sisteminin olmamasidir (Binay ve Kunter,
1999, s.32-34; Saracoglu, 1997, s.6-7; Sak, 1996, s.63—65; Atiyas ve Ersel, 1994, s.106—
107).

Kriz, reformlarin uygun diizenleyici ve denetleyici bir yapi olmaksizin yiiriitiilmeye
calisildiginda, arzu edilmeyen sonuglar meydana getirecegini agik¢a gostermis ve reformlarin
zamanlamasinin ve hizinin 6nemini ortaya c¢ikarmistir. Bu temel basarisizligin ardindan
politika yapicilari, piyasa sisteminin c¢aligsmasi i¢in kurumsal yapinin meydana getirilmesi
konusunu 6n siralara tagimislardir (Sak, 1996, s.64; Saragoglu, 1997, s.6-7, Atiyas ve Ersel,
1994, 5.107).

Kriz, mali sistemin yakindan izlenebilmesi agisindan denetim ve gézetimin 6nemini ortaya
koymustur. Bu amagla bankalarin kars1 karsiya kaldig: likidite probleminin yeniden ortaya
cikmasini engellemek icin sadece vadeli tasarruf mevduatina simirli bir giivence saglayan
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu 1983 yilinda kurulmustur (Atiyas ve Ersel, 1994, s.107;
Binay ve Kunter, 1999, s.35).

Mayis 1981°den sonra doviz kurlar1 Merkez Bankasi tarafindan giinliik olarak
belirlenmeye baslanmis ve bankalarin kendi kurlarini, Merkez Bankasinin belirledigi kurun
dar bir bandinda belirmelerine ve ihracatgilarin doviz kazanglarinin bir kismini ticaret
bankalarinda déviz mevduati olarak tutmalarina da izin verilmistir. /984 te kambiyo rejiminin
liberalizasyonunun temel adimi olarak, ticaret bankalarinmin doviz yiikiimliiliikleri oraninda
doviz operasyonlart ve islemleri ile ilgilenmelerine olanak saglanmistir. 1984 yilinda yurt
icinde ikamet edenlerin tiimiine doviz tasimalari, ticari bankalarda doviz cinsinden hesap
actirmalari, nakit doviz ¢ekmeleri ve yurt disina transfer etmeleri olanagi saglanmistir.
Uygulamanin amact bankacilik sisteminin kaynaklarini arttirmak, bankalarin yurt disinda
bulunan déviz rezervlerini yurt icine ¢ekmek ve sermaye ¢ikisini durdurmaktir. Boyle bir
uygulamanin olumlu etkilerinin yani sira enflasyonist bir ortamda yapilmast TL’nin daha
gliclii bir para ile ikame edilmesi sonucunu dogurmus, 6zellikle 1986’dan sonra déviz 6nemli
bir tasarruf araci haline gelmistir. Doviz ikamesini onlemeye yonelik uygulanacak en etkin

yontem olan TL cinsinden varliklarin getirisini arttirmak amaciyla 1984 yilinin Agustos
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ayinda ve 1985 yilinin Haziran ayinda mevduat faiz oranlar1 arttirllmistir (Sak, 1996, s.67;

Saragoglu, 1997, s.13; Binay ve Kunter, 1999, s.36-37; Atiyas ve Ersel, 1994, 5.109).

1986 yih, Merkez Bankast biinyesinde piyasalarin olusturulmaya baslandigt yil
olmugtur. 1986 Mart ayinda Bankalararast Para Piyasasi, 1987 Subat ayinda Acik Piyasa
Islemleri, 1988 yilinin Agustos ayinda Déviz Piyasast, 1989 Nisan ayinda ise Altin Piyasast
kurulmugtur. Bu piyasalarin kurulma amaci, atil tasarruflarin mali sisteme girigini
hizlandirmak, alternatif yatirum alanlart yaratmak, fiyatlarin serbestge piyasada olusmasini
saglamak, bunlardan daha onemlisi ise bankalar icin fon idare yonteminin

olusturulmasina onciiliik etmesini saglamaktr (Binay ve Kunter, 1999, s.39).

Tirkiye’de kamu menkul kiymet (hazine bonosu ve devlet tahvili) ihaleleri Mayis 1985°te
baslamis ve kisa siirede biiyiik basariya ulagsmistir. Boylece 1985 yili, Hiikiimetin bor¢lanmak
amactyla 6zel kesime tahvil ve bono ihra¢ etmeye basladigi yil olmustur. Nisan 1986'dan
baslayarak Bankalararasi Para Piyasasi uygulamaya konmustur. Bankalararasi para piyasast,
rezerv fazlast ve ihtiyaci olan bankalart karsi karsiya getirerek rezerv ydnetimini
kolaylastirmis, ayrica Merkez; Bankasi’min bu piyasayr faiz ve igslem hacmi olarak
izlemesine ve para politikasint yonlendirmede gerekli sinyalleri almasina olanak
saglamigtir. Bankalararasi para piyasasinin ve kamu menkul kiymet ihalelerinin kurulmasinin
en Oonemli sonucu, asir1 likidite, enflasyon beklentisi, algilanan risk ve ddiinglerin vadesi gibi
bircok faktdre tepki olarak faiz oranindaki dalgalanmalarin genis kesimler tarafindan
kabuliidiir. Ayrica kamunun, menkul kiymetlerinin ihaleleri araciligiyla piyasa tarafindan
belirlenen faiz oraninda 6diing almasi, kamu agiklarinin daha dogru maliyetle ve uygun olarak

kapatilmasini saglamistir (Saragoglu, 1997, s.7-10, Kesriyeli, 1997, s.10-11).

Bankalararas1 Para Piyasasinin kurulmasi ve derinlesmesiyle birlikte kamu menkul
kiymetlerinin ikincil piyasalarinin genislemesi ve IMKB’nin 1986 yilinda isleme baslamast,
1987 yilinin Subat ayinda kamu menkul kiymetlerinin agik piyasa islemlerinin uygulanmasina
imkan saglamustir. A¢tk piyasa islemlerinin ortaya ¢itkmast para politikasinin yonetiminde
ve yiiriitiilmesinde onemli degisikliklere yol acmustir. Bu durum bankacilik sisteminin
toplam rezervlerinin yonetimine dayali piyasa temelli bir para politikasina kaymayi
baslatmistir. Merkez bankast kamu menkul kiymetlerinin biitiinliyle alinip satilmasi ve
yeniden satin alma anlasmalar1 yoluyla bankalarin likiditesini diizenlemeye baslamistir

(Saragoglu, 1997, s.10-11).
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Kambiyo sisteminin liberalizasyonu siirecindeki onemli bir gelisme, 1988 Eyliil’iinde
Merkez Bankast biinyesinde resmi bir doviz piyasasinin  acilmasudir. Piyasadaki
katilimcilar, bankalar ve yetkili doviz biirolaridir. Bu piyasamin agilmast Tiirk Lirasimin
degisim kurunun doviz talebine ve arzina goére belirlenmesine izin vermesi ve doviz rezervi
icin bankacilik sektériiniin daha etkin yonetimine olanak saglamasi acgisindan onemlidir.
Ayrica bu reform, Merkez Bankasina piyasa mekanizmast yoluyla para, faiz ve déviz kuru
politikasint ~ yiiriitme olanagr saglayarak, operasyonel yapiyr tamamlamistir. Doviz
pivasasimin resmen ag¢ilmasiyla birlikte mevduatlar iizerindeki faiz orammin liberalizasyonu
gerektiren altyapr da tamamlanmis ve hiikiimet 1988 Ekim ayinin sonunda mevduat faiz

oranini serbest biraknmugtir (Saracoglu, 1997, s.13—-14).

1983 yilinda ¢ikan yasa ile 1986 yilindan baslamak tizere Tiirkiye’deki tiim bankalarin tek
diizen hesap planina dahil olmalar1 gerekli goriilmiistiir. Bankacilik sektoriinde kullanilacak
olan tek diizen hesap planinin gereksinimlerini diizenlemek i¢in yeni bankacilik yasasi
1985’te uygulamaya konmustur. Tiirkiye’de bankalarin kurulusuna, bankalarin sermaye
yapisina, sube bankaciligina, yabanci bankacilia, mevduatlara, kredilere, diger yatirimlara,
mevduat giivencesine ve bankalarin transferine, birlesmesine ve tasfiyesine iligkin sartlar
1985°de yiiriirliige giren 3182 Sayili Bankacilik Yasasi tarafindan diizenlenmistir. Ayrica
Bankacilik yasasi ile birlikte muhasebe ve raporlama standartlari, hesaplarin incelenmesi ve
denetlenmesi prensipleri Hazine, Merkez Bankasi ve Bankalar Birligi’nin ortak ¢abasi yoluyla

olusturulmustur (Saracoglu, 1997, s.16-17).

Finansal sistemin liberalizasyonu ile birlikte bankalarin karsi karsiya olduklari riskler
artmaya baglamis, bu nedenle bankacilik sisteminin istikrarini ve saglamligini arttirmak i¢in
yeni yasal diizenlemeler uygulamaya konmustur. Bankalarin finansal yapisini
kuvvetlendirmek i¢in, Basel Komitesinin bankacilik denetimine iliskin kurallarina uygun
olarak, Ekim 1989’da “Sermaye Yeterlilik Oram” uygulamaya konmustur. 71989°da
baslangi¢c olarak %5 olan sermaye yeterlilik oram 1992°de tedrici olarak %8’e kadar
arttirdmisair (Saracoglu, 1997, s.16-17).

Merkez Bankasi, bankalarin lizerindeki denetleyici roliinii daha iyi yerine getirmek i¢in
1986 yilinda kendi biinyesinde Bankalar1 Gozetim Miidiirligli kurmustur. Yerinde bankacilik
denetimleri, Hazine ile ilgili yeminli banka murakiplar1 tarafindan yerine getirilmekteydi.
Yeminli banka murakiplari, bankacilik yasasinin ve bu yasayla ilgili diger yasalarin

uygulanmasin1 kontrol etmekte, tiim tipteki bankacilik iglemlerinin yo6netimini gbézden
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gecirmekte ve bankalarin finansal yapisimi etkileyen banka varliklari, krediler, 6zsermaye,
yiiklimliiliikler, kar ve zarar hesab1 ve diger faktorler arasindaki iliskileri incelemekte ve
degerlendirmektedir. Uzaktan denetimi saglayan Merkez Bankasi, denetim i¢in gerekli
finansal verileri toplamakta, bankalarin mali durumunu incelemekte, goriislerini ve eger

gerekliyse onerileri ile birlikte Bagbakana sunmaktadir (Saracoglu, 1997, s.17).

Finansal liberalizasyon paketinin en onemli reformu, 1989 yili Agustos ayinda 32 sayili
karar ile doviz islemleri ve sermaye hareketleri tamamen liberallestirvilmesi olmustur. Tiirk
Parasimin Kiymetinin Korunmas: Hakkindaki 32 Sayih Karar, 11.8.1989 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmis, alinan bu kararla kambiyo diizenlemelerinin
icerdigi kisitlamalar biiyiik olgiide yumusatilmis ve 1980'li yillarin basindan itibaren
yiiriitiilen kambiyo rejimini liberallestirme ¢alismalarinda onemli bir gelisme kaydedilmistir
(Binay ve Kunter, 1999, s.40; Kesriyeli, 1997, s.20; Sak, 1996, s.67; Atiyas ve Ersel, 1994,
s.108).

32 Sayili yasayi, 1990 Martinda IMF ’nin (uluslararasi para fonu) VIII. Maddesinin
yiikiimliiliiklerinin resmi olarak kabulii izlemistir. Bu degisikliklerle birlikte: (i) Yurt icindeki
verlesiklerin, bankalardan ve diger yetkili finansal kurumlardan déviz satin almalarina izin
verilmigtir. Bu kigilerin ayrica, doviz hesaplarini serbest¢e kullanmalarina da izin verilmistir.
(ii) Yurt disindaki yerlesiklerin, Tiirkiye’de faaliyet gésteren araci kurumlar yoluyla yurt ici
borsada kote olmus Tiirk menkul kiymetlerini ya da kamu menkul kiymetlerini alip satmasi
serbest birakilmistir. Ayrica yurt disindaki yerlesiklerin menkul kiymetlerinden elde ettikleri
gelirlerini ve satis hasilatlarim, bankalar ve diger yetkili finansal kurumlar aracitligiyla yurt
disina transfer etmelerine de izin verilmigtir. (iii) Yurt ici yerlesiklerin yetkili finansal
kurumlar yoluyla yabanci borsalarda kote olmug hisse senetlerini ve yabanci iilkeler
tarafindan ihrag¢ edilen hiikiimet menkul kiymetlerini satin almalarina izin verilmistir. Ayrica
bu gibi menkul kiymetleri satin almak igin gerekli dévizin yurt disina transferine de izin
verilmistir. (iv) Sermaye hareketleri iizerindeki kontrol olduk¢a gevsetilmistir (Tiirkiye'den
yurt icine ve yurt disina kredi akisimi kapsayan kurallar). (v) Bankalarin iglemlerinde

kullandigr doviz kurunu serbestce belirlemesine izin verilmistir (Saragcoglu, 1997, s.14-15;

Sak, 1996, s.67).

Bu uygulamada amag; (i) daha liberal bir doviz sistemi yaratmak ve Ortak Pazar ve diger
mali piyasalarla biitiinlesmeyi kolaylastirmak, (ii) menkul krymetlerin yurt i¢i ve disinda alim-

satimi ontindeki engelleri kaldirarak sermaye piyasalarimin gelisimine yardimct olmak, (iii)
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sermaye hareketlerini serbestlestirerek bankalarin yurt disindan kredi bulmasini saglamak

olarak agiklanmistir (Binay ve Kunter, 1999, s.40).

1989 yilinda sermayenin liberalizyonunun tamamlanmasindan sonra yasanan siireg, Tiirk
bankacilik sisteminin kirilganligin1 daha da arttiran bir unsur olmustur. 32 sayili Karar ile
birlikte kambiyo rejiminde yasanan serbestlesme, bankalarin doviz islemlerine yonelmelerine
ve yurt disindan kaynak bulmalarina imkan saglamistir. Bu kararin ardindan Tiirkiye, artan
kamu ac¢iginin finansmaninda biiyiik dl¢lide dis tasarruflara yonelmistir. 32 sayili Karar'in
getirdigi serbestlesme, 1990'Iarin baslarinda kamu agiklarinin giderek biiyiimesi ve buna baglh
olarak ihrag¢ edilen yiiksek faizli kamu menkul kiymetleri, mali piyasalar tizerinde énemli bir
baski meydana getirmis ve bu donemde bankalar, kamu bor¢larinin en 6nemli alicisi
konumuna gelmislerdir. Yurt i¢i tasarruflarin biiylik bir boliimii bankalar aracilifiyla kamu
aciklarinin kapatilmasinda kullanilmig, yurt i¢i tasarruflarin yeterli olmadigi durumlarda
bankalar yurt disindan dovizle borglanarak (sendikasyon kredileri) dovizlerini Tiirk lirasina
cevirip hazine ihalelerinde yiikli teklifler 6nermelerde kullanmiglardir. Faizlerin yiikselmesi
ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, faiz-kur makasinin agilmasina ve Tiirkiye'ye kisa
vadeli sermaye giriginin artmasina, yani bankalarin agik pozisyonlarinin da biiyiimesine yol
acmistir. Bu durum bankalarin kur riskini arttirmistir. Dis bor¢ bulmalarinin kolaylagsmasi,
kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin yiiksekligi nedeniyle olusan yiiksek reel faizler de bu
durumu besleyerek bankalarin agik pozisyonlarinin artmasina yol agmistir (Giinal, 2001, s.14;

Dedeoglu ve Gokkent, 2002, s.69—70; Gokbunar ve Miynat, 2005, s.68).

1990 yilinda mali dengede baglayan bozulma artarak devam etmistir. 1992 yilina
gelindiginde, 1990 yilinda %7,4 olan kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ya orani,
%10,6’ya yiikselmistir. Ayrica 1983 yilinda yiizde 10 olan disponibilite orani, 1991 Mart
ayinda yiizde 35’e yiikseltilmistir. Ozel sektoriin kaynaklarini, kamu kesimine aktarma
mekanizmasindan biri olan disponibilite oranimin ¢ok fazla arttirilmasi, kamu kesiminin mali
sistem tizerindeki baskisini gittikce arttirmasina yol agmigtir (Binay ve Kunter, 1999, s.40-42;

Kesriyeli, 1997, s.21).

1993 yilinda ekonomi, i¢ talep genislemesine bagl olarak hizli bir sekilde biiyiimiistiir. I¢
talep genislemesinin ilk nedeni, yiiksek kamu agiginin GSMH i¢indeki payinin 1980 yilindan
sonra en yiikksek diizeyine ulasmasi, ikinci nedeni yurt disindan ucuz kaynak saglayan
bankacilik sektoriiniin kredilerindeki onemli reel artisin yarattigi finansman destegi ve

sonuncusu, 1989-1990 doneminde kurlardaki degerlenmenin yiiksek biiylimeyle beraber
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yatirim talebini arttirmasidir. Tim bu gelismeler sonucunda, yurt disindan kaynak ihtiyact
artmig ve cari islemler a¢igimin GSMH’ya orani rekor diizeye ulagmistir. 1993 yili para
ikamesinin hiz kazandig1 bir y1l olmus, déviz tevdiat hesaplarinin kabul edilmeye baslandig:
1984 yilindan itibaren ilk defa doviz mevduatinin GSMH igerisindeki pay1, vadeli tasarruf
mevduatinin paymi ge¢mistir. 1993 yilinin sonlarmma dogru hiikiimetin uyguladigl yanlis
ekonomik politikalar ve bunlara bagl olarak uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
Tiirkiye’nin kredi notunu diislirmesi, kriz ortamini hazirlamistir. 1993’ilin sonlarma dogru
sikigan hiikiimet, faiz oranlarin1 asagr ¢ekmek amaciyla devlet i¢ bor¢lanma senetleri
ihalelerini arka arkaya iptal etmis ve biiyiikk Olciide TCMB kaynaklarina yonelmistir.
Hiikiimetin ti¢ yildir siirdiirdiigii diisiik kur-yiiksek faize dayali politikadan vazgegip, hem
kuru hem de faizi ayn1 anda diislirme politikasi ile ihaleleri iptal etmesi sonucu, geriye sadece
TCMB kaynaklar1 kalmistir. Hazinenin kisa vadeli avansi yilin hemen basinda kullanmasiyla
piyasalarda olusan asir1 likidite, IMKB'nin yetersiz olmasi nedeniyle doviz piyasasina
yonelmis, doviz tizerinde asir1 baskr yaratmistir. Bu durum kurlarda hizli bir artisa yol agmis
ve bilylik oranda agik pozisyonu olan bankalar zor durumda kalmistir. 71990 yilinda 1,8 milyar
dolar olan bankacilik sektoriiniin agik pozisyonu 1993 sonunda 4,8 milyar dolara
ulasmigtir. DOviz kurundaki ani hareketler yiiksek kur riski tasiyan bankalarin kambiyo
zararlarinin biliyiimesine, bazi bankalarin 6deme giicliigii i¢ine girmesine, bazilarinin ise
kapanmasina yol agmistir. Bu gergevede, iic banka (Marmarabank, TYT Bank ve impexbank)
ve ti¢ aract kurum (Tiirk Invest, Carmen, Pasifik) kapanmistir. Kriz, bankacilik sisteminin
maliyet yoniinden etkinliginin yani sira, rekabetci yapiya dogru gidis trendini de bozmustur

(Binay ve Kunter, 1999, s.42-43; Giinal, 2001, s.15).

Ekonomik krizin yikici etkilerini hafifletmek amaciyla 5 Nisan 1994 tarihinde ekonomik
reform programi uygulamaya konmustur. Programin amaci kisa vadede enflasyonu diisiirtip,
mali piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamayi, orta vadede ise mali piyasalardaki
istikrarsizlifin temel nedeni olan yiiksek kamu agiklarma ve dis agiga, kalict ve kokli
coziimler getirerek uzun vadede siirdiiriilebilir bir biiylime saglamak olmustur. Programla
birlikte, Merkez Bankasi ile Hazine ve diger kamu kuruluslar1 arasinda var olan kredi iligkisi
yeniden diizenlenmistir. Merkez Bankasi parasal kontrolii arttirabilmek ve piyasalarda
kaybolan giiveni saglayabilmek amaciyla mevduat munzam karsilik oranlar1 ve disponibilite
sisteminde degisiklige gitmistir. Bankalarin tiim pasifleri iizerinden disponibilite alinmaya
baslanmigs ve DTH lehine ¢alisan munzam karsilik uygulamasi, TL mevduatlar lehine
degistirilmistir. Yasanan ekonomik krizle hizla kiiciilen bankacilik sisteminde ozkaynaklar

erimig, banka sistemine olan giiven sarsilmigtir. Giivenin yeniden tesis edilmesi amactyla bir
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¢oziim olarak tasarruf mevduatina yiizde yiiz devlet giivencesi getirilmistir. Ancak, banka
sisteminin  denetiminde yasanan zafiyetler —nedeniyle saglikli bir yapilanma
gerceklestirilememis, tersine mali biinye sorunlart daha da biiyiimiistiir. IMF ile yapilan
stand-by anlagmasi dogrultusunda parasal bir ¢er¢eve hazirlanarak uygulamaya konulmustur.
Parasal hedeflerin tamami tutturulmus ve yilsonunda ekonomide istikrar biiylik Olclide
saglanmigstir. Krizin etkileri 5 Nisan Kararlarindan sonra biraz hafifletilmis, mevduata verilen
% 100 giivence ile kriz durdurulabilmistir. Ayrica bankalarin agik pozisyonlarini azaltmaya
veya Ozkaynaklarini bu riskleri karsilayacak diizeye getirmeye zorlamak i¢in ¢esitli 6nlemler
almmig, alinan Onlemler sonucu, piyasada TL'ye olan giiven yeniden tesis edilmis ve
bankalarin agik pozisyonlarinda bir azalma goriilmiistiir (Giinal, 2001, s.15; Binay ve Kunter,

1999, s.43—44; Vakitbank, 2002, s.5).

1994 yilinda tasarruf mevduatinin tamaminin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsamina
alinmasi ve ozellikle 1986 yilindan baslayp, 1990 yillarin basinda hiz kazanan sektore
giren banka sayisindaki artig, 1994 krizi sonrasinda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’'nun
isleyis bigimi ve banka kurulmasinin goreli olarak kolaylastirilmasi nedeni ile devam etmis,

bunun bir sonucu olarak da, finansal kirtlganlik katsayist yiikselmigtir (Colak, 2001, s.18).

1994 krizinin olumsuz etkilerini kisa siirede atlatan bankacilik sektorii, 1999 yilina kadar
bliylimesini slirdiirmiis, ancak mali biinyedeki sorunlara koklii ¢éziimler saglanamamasi
nedeniyle sektoriin sorunlar1 artmaya devam etmistir. 1994 yilinda yasanan krizden 6nemli
Olciide sermaye kaybiyla c¢ikan ve reel olarak kiiciilen bankacilik sektorii, 1995 yilinin ilk
ceyreginden sonra ekonomide yasanan hizli biiyiimeden diger sektorlerde oldugu gibi olumlu
yonde etkilemis, ekonomik canlanmaya paralel olarak sektor biliylimeye baslamistir. Yiiksek
faiz-diistik kur politikasi, TL cinsinden yatirim araglarini cazip hale getirmis, para ikamesi
yavaslamis, ancak tersine donmemistir. Kapanan doviz pozisyonlart yeniden acilmig, daha
yiiksek maliyetli olmakla birlikte yurt dist bor¢lanma baglamistir. Bununla birlikte
yatirimcilarin talebi ¢ok kisa vadeli mali araglara yogunlasmistir. Bu gelismeler repo ve vadeli
ddviz islemlerinin hizla biiylimesine neden olmustur. Bankacilik sektoriinde vadesiz mevduat
ve vadeli mevduatin biiyiik boliimii giinliik vadeli ve ¢ok yliksek faizli repoya yonelmistir.
Acik pozisyonlarini tekrar arttiran bankalar bu konjonktiirden karli ¢ikarken, kredi hacminde
goriilen reel artis da karlilhigin diger nedeni olmustur. Bankacilik sistemi 1994 yilindan sonra
milli gelir artis hizinin olduk¢a {izerinde bir hizda biyiimiistiir (TBB, 1998a;1998b;
Vakifbank, 2002, s.6).
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Uzakdogu ve Rusya krizlerinin ardindan 1999 yilinda yasanan deprem felaketi nedeniyle
Tiirk bankalari, 1999 yilindaki ekonomideki daralmadan 6nemli Slgiide etkilenerek yiiksek
riskli bir ortamda faaliyetlerini slirdiirmiiglerdir. Risklerin en 6énemli nedeni, makroekonomik
dengesizliklerin ekonomik faaliyet ve ekonomik birimlerin davranislari tizerindeki olumsuz
etkileri olmustur. Yiksek kamu kesimi ac¢iginin neden oldugu dengesizliklerin en 6nemli
yansimasi olan enflasyon ile birlikte kamunun giderek artan kaynak talebine bagli olarak yurt
ici bor¢lanmada faiz oranlar1 yiikselmis, yurt disi bor¢glanma imkanlar1 ise sinirh diizeyde
kalmaya devam etmistir. Ekonomik biiylimenin 6nemli Ol¢lide daralmasi, bankacilik
sektorlindeki ozel sektor kredi talebinin diismesine, aktif kalitesinin bozulmasina ve likidite
gereksiniminin artmasina neden olmustur. Yillarca yasanan kronik ve yiiksek enflasyon
ortaminin finansal sektor {izerindeki olumsuz etkileri, yurt dis1 bor¢lanma imkénlarinin
azalmaya basladig1 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren ciddi sekilde artmaya baslamistir.
Finansal sistem tarafindan yaratilan kaynaklarin ¢ok {izerindeki kamu bor¢lanma
gereksiniminin karsilanmasi esnasinda olusan giicliikler sonucu, reel faiz oranlar yiikselis
gostermistir. Bu durum, 6zellikle mali durumu zayiflayan bankalarin nakit akiminin ve
likiditesinin bozulmasina neden olmustur. Bankacilik sistemi, 1998 yilinin ikinci yarisindan
itibaren stirekli olarak Merkez Bankasi’ndan yiiksek miktarda ve yiiksek maliyetle likidite
saglamak zorunda kalmis, bu durum likidite gereksinimi i¢inde olan bankalarin mali
biinyelerindeki bozulmay1 hizlandirmistir. 1998 yili sonunda bir banka, 1999 yilinin hemen
basinda da bir diger banka TMSF’ye devredilmistir. Hiikiimetin bankalarin mali bilinyelerinin
giiclendirilmesi amaciyla Bankalar Kanunu’nda degisiklikler getiren tasarisi, Haziran ayinda
yasalasmistir. Bankacilik sektoriindeki sorunlarin iyice agirlastigl bu siiregte ylriirliige giren
4389 sayilh Bankalar Kanunu, bankacilik sektoriinii rekabete agmayi, bankacilik sektdriine
iligkin olarak kabul edilen uluslararas1 kriterleri Tiirk bankacilik sektoriine tasimayi ve
bankacilik sektoriiniin  seffaf c¢aligmasini saglamayr amaglasa da, yapilan bu yasal
diizenlemeler sektordeki bozulmay1 engellemeye yetmemistir. 4389 sayili yasa ile bankalari
denetleme ve gozetleme gorevi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna (BDDK)
verilmistir. Boylece, sisteme yonelik politik miidahaleleri en aza indirgemek amaglanmustir.
Ancak Bankalar Kanunu, Uluslararast Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi ile yapilan
program goriismelerinde Ongoriilen diizenlemeleri icermek {izere Aralik ayinda yeniden
degisiklige ugramistir. Aralik ayinda yapilan diizenlemeler, BDDK’ya tam bagimsizligin
saglanmasi, bankalarin kurulmalar faaliyetlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesi ile denetim
sonuclarinin karara baglanmasinda yetkilerin Kuruma birakilmasi, kredi taniminin istirakleri
de kapsayacak sekilde genisletilmesi, grup kredi-ozkaynak iliskisinin daraltilmasi ve mali

bilinyesi zayiflayan bankalara iliskin karar siirecinin hizlandirilmasima yonelik olmustur.
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Kanun’un Meclis’ten gegmesinin hemen ardindan bes ticaret bankasinin yonetimi (Egebank,
Esbank, Tiirkiye Tiitlincliler Bankasi-Yasarbank, Stimerbank, Yurtbank) TMSF’ye
devredilmis, yatirim ve kalkinma bankalarindan, Birlesik Yatirnm Bankasi’nin faaliyetine ise
son verilmistir. Bdylece TMSF biinyesindeki banka sayisi Bank Ekspres, Interbank ve
Tirkbank ile birlikte sekize yiikselmistir (Keskin, 2000, s.11-12; Colak, 2001, s.16—17).

Tiirk bankacilik sisteminde 1999 yili sonunda; kamu finansmaninin giderek artan risk
primiyle gergeklestirmeye calisildigi, i¢ ve dis soklara karst son derece kirilgan bir finansal
yvapi sisteme hakim olmugstur. Tiirkiye 2000 yilina énemli ekonomik kararlarin alindigi bir
ortamda girmistir. IMF’ye verilen niyet mektubu ile enflasyonist bekleyislerin kirilmasini,
kamu finansmaninin disiplinini ve ilgili yapisal 6nlemlerin alinmasi seklinde 6nlemleri i¢eren
kur capasina dayali, li¢ yillik siireyi kapsayan “Enflasyonla Miicadele Programi”
baslatilmistir (Keskin, 2001, s.3; Aktas vd., 2005, s.21).

Programda bir yillik siire i¢cin ongoriilen enflasyon hedefine uygun olarak kur sepetinin
artis oranm1 ylizde 20 olarak hedeflenmistir. Ancak, 2000 yilinda yapilan ilk kamu bor¢lanma
ithalesinde faiz orani ylizde 35'ler seviyesinde gerceklesmistir. Programin ilk on bir ayinda,
makroekonomik gostergelerin bir boliimiinde hedeflenen biiyiikliiklere ulasilmis, ancak cari
islemler agiginda Onemli Olglide sapmalar yasanmistir. Bu sapma, Hilkiimetin program
cercevesinde taahhiit edilen reformlar1 gergeklestirmek konusundaki tavri ve Arjantin
ekonomisinde yasanan olumsuzluklarla birlesince, yabancilarin Tiirkiye ekonomisine daha
ihtiyatlh davranmasina ve Tiirkiye Ekonomisi hakkindaki degerlendirmenin olumsuza
donmesine neden olmustur. I¢c ve dis kosullarda yasanan olumsuz gelismeler ve finansal
piyasalarda yasanan likidite sikigikligi, piyasa katilimcilarinin kendi aralarinda ortaya ¢ikan
giiven bunalimiyla birlikte 21-22 Kasim 2000°de finansal krize doniismiistiir (Aktas vd.,
2005, s.21-22).

Kasim 2000°deki finansal kriz, 7,5 milyar dolarlik IMF kredisi ile kontrol altina alinmus,
sistemdeki en biiyiik fon ihtiyaci i¢inde olan Demirbank’in TMSF’ye devredilmesi piyasadaki
tansiyonun normallesmesini saglamistir. IMF'den saglanan krediyle kontrol altina alinabilen
finansal krizin ardindan, ekonomi ydnetiminin krizin etkilerinin giderilmesi konusunda etkili
olamamasi, bekleyislerin yeniden olumsuza dénmesine ve Kasim krizinin ardindan giicliikle
saglanan bicak sirti dengenin yeniden bozulmasina yol agmistir. 19 Subat 2001°de Milli
Giivenlik Kurulu toplantisinda ortaya ¢ikan siyasi gerginlik, yiiksek derecede kirilganliga

sahip ekonomi tlzerinde sok etkisi yaratmis, yasanan siyasi krizin, Hazine'nin o giine kadar
hip ek de sok etkisi yaratmis, y yasi krizin, Hazine' kad
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gerceklestirdigi en biiylik bor¢lanmayla ayn1 giine denk gelmesi de, Kasim 2000’den ¢ok daha
agir bir finansal kriz yasanmasinda etkili olmustur. Kriz siirecinde faizler, Bankalararas1 Para
Piyasasi’nda yiizde 2,300 seviyelerine ylikselmis, 20 Subat'ta sistemde TL sikisikligina bagh
olarak yasanan ve bankalarin birbirlerine karst olan yikiimliliiklerini  yerine
getirememeleriyle ortaya c¢ikan Odemeler sistemi krizi, finansal krizin daha fazla
agirlasmasina ve doviz talebinin daha da artmasina neden olmustur. Merkez Bankasi doviz
rezervlerinin erimesi ve ¢ok yliksek seviyelere ulagsan faiz oranlarinin yarattigi maliyetlerin
katlanilabilecek diizeyleri agmasiyla, 22 Subat’ta doviz serbest dalgalanmaya birakilmistir.
Uygulamaya konulan enflasyonu diistirme programi basarisizlikla sonuglanmig, doviz
kurunda yasanan istikrarsizlik sonucunda enflasyonu diisiirme hedefi ekonomideki onceligini
kaybederek yerini, doviz kurunda istikrar1 yeniden saglama hedefine birakmistir (Aktas vd.,

2005, 5.22).

Bankacilik sisteminde yeniden yapilandirma siireci 1999 yili sonunda uygulanmaya
konulan enflasyonla miicadele programi ile baslatilmis, programin basarisizliginin ardindan
2001 yil1 Subat ayindan itibaren BDDK ile isbirligi i¢cinde gerceklestirilen ve Tiirk bankacilik
sektoriine yonelik, finansal ve operasyonel yeniden yapilandirma calismalar1 baslatilmistir.
Mayis 2001 tarihinde ilan edilen "Giiclii Ekonomiye Gegis Programi'’'nda ekonomideki
onceligin kisa donemde istikrarsizliga yol acan bankacilik sistemi kaynakli yerli doéviz
talebinin karsilanabilmesi ve buna bagli olarak doviz kuru istikrarsizliginin ortadan
kaldirilmasi, ayni anda da, basta bankacilik sistemine iligkin yapisal tedbirlerin siiratle
almmasi seklinde belirlenmistir. Program, i¢ ve dis soklara dayanikli, finansal aracilik
fonksiyonunu saglikli bir sekilde yerine getirebilen bir bankacilik sisteminin varhigi
durumunda, siirdiiriilebilir biiylime hizina sahip, giiclii bir ekonomi olusturulabilecegini

Oongormiistiir (Keskin vd., 2004, s.74; Aktas vd., 2005, s.24).

Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirma siireci; (i) TMSF biinyesindeki bankalarin en
kisa siirede ¢oziime kavusturulmasi, (ii) Kamu bankalarimin finansal ve operasyonel agidan
veniden yapilandirilmasi, (iii) Yasanan krizlerden olumsuz yonde etkilenen ozel bankalarin
saglikly bir yapiya kavusturulmasi, (iv) Bankacilik sektoriinde gozetim ve denetimin etkinligini
arttiracak, sektorii daha etkin ve rekabetgi bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal
diizenlemelerin gergeklestirilmesi olmak iizere dort temel hedefe dayandiriimigtir (Keskin vd.,

2004, 5.75).
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Yeniden yapilandirma programinin ilk adimi mali biinyesinde sorunlar olan bankalara
¢Oziim arayisi olmustur. 1999 yili sonunda bankacilik sistemindeki bes sorunlu banka TMSF
yonetimine alinmus, iki kalkinma ve yatirim bankasinin faaliyetine son verilmistir. 1996-2002
doneminde TMSF’ye alinan 20 bankanin mali yapilarinin gili¢clendirilmesi, yeniden
yapilandirilmalar1 ve ylikiimliiliiklerinin devri amaciyla Hazine’den 6zel tertip tahviller ihrag
edilmis, Merkez Bankasi’ndan avans kullanilmis ve TMSF’den kaynak aktarilmistir. 2003
Temmuz sonu itibariyle TMSF yonetimindeki bankalara, geri ddemeler déhil edildikten sonra,
ana para ve faiz borcu toplami olmak iizere aktarilan toplam tutar 28,2 milyar dolara (40

katrilyon TL) yiikselmistir (Keskin vd., 2004, s.75).

Tablo 4.1. Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasimin Maliyeti (Milyar $)

Kamu bankalarina aktarilan kaynaklar 21,9
- Gorev zararlari i¢in olusan borg 19,2
- Nakit sermaye destegi 2,5
- Nakit dis1 sermaye destegi 0,2
TMSF bankalar icin aktarilan kaynaklar 22,5
- Kamu sektoriinden aktarilan kaynak 17,3
- TMSF gelirleriyle yapilan mevduat ve aktarilan kaynak 5,2
Ozel sektorden aktarilan kaynaklar 7,9
- Ozel sektdr bankalari tarafindan aktarilan kaynaklar 2,7
- TMSF’den aktarilan kaynaklar 5,2
Toplam 47,2

Kaynak: Keskin vd., 2004, s.75

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirma stirecinin ikinci asamasini, kamu bankalarmin
yeniden yapilandirilmasi olusturmustur. Gorev zararlarinin 6denmemesi ve siyasi miidahaleler
nedeniyle kaynaklarinin etkin olarak kullanilamamasi, yonetim yapisindaki zayifliklar
nedeniyle mali yapilar1 6nemli Olgiide bozulan kamu bankalarinin sermaye yapilarinin
giiclendirilmesi ve mali agidan yeniden yapilandirilmalart i¢in kamudan 6nemli bir kaynak
aktarimi yapilmistir. 2000 yili sonunda, bilango biiyiikliiklerinin yiizde ellisine ulasan gorev
zarar1 alacaklarinin kapatilmasi ve sermaye destegini igermek tlizere 2001 yil sonu itibariyle
kamu bankalarina toplam 21,9 milyar dolar (28,7 katrilyon TL) tutarinda kaynak aktarilmistir.
Emlak Bankasi, Ziraat Bankasi ile birlestirilmis, birlesmeler yoluyla kiigiiltilmeleri ve
Ozellestirilmeleri  Ongoriillen  kamu  bankalarinin ~ operasyonel  agidan  yeniden

yapilandirilmalarina yonelik faaliyetler ise hizlandirilmistir (Keskin vd., 2004, s.75).

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasinin {iglincli asamasinda, aktif kalitesi

bozulmus ve sermayeleri erimis 0Ozel sermayeli bankalarin sermaye yapilarinin
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giiclendirilmesi i¢in {iclii denetimden gecirilerek sermaye deste§i yapilmasi esasina dayali bir
program uygulanmistir. Haziran 2001°de gerceklestirilen i¢ borg takasi ile 6zel sermayeli
bankalarin yabanci para agik pozisyonlar1 onemli Olgiide kapanmus, faiz ve kur riskleri
azaltilmistir. Bankalarin 2001 yilina ait mali tablolarinin denetiminde ise BDDK tarafindan
enflasyon muhasebesi kurallari uygulanmistir. Denetimler sonrasi hazirlanan raporlar
sonucunda, nakit sermaye artis1, sorunlu kredilere ayrilan karsiliklarin yeniden diizenlenmesi,
piyasa risklerinin dikkate alinmasindaki olumlu yaklasimlarin etkisiyle sektordeki sermaye
ihtiyaci sinirh diizeyde kalmistir. Program sonunda sadece bir banka, sermaye yetersizligi
nedeniyle TMSF’ye devredilmistir. Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasinin 6zel
sektore maliyeti toplam 7,9 milyar dolar1 bulmustur. Bu maliyetin 5,2 milyar dolar1 TMSF
tarafindan ve 2,7 milyar dolar1 kriz doneminde eriyen sermayeleri giiglendirmek amaciyla
0zel sektor bankalar1 tarafindan karsilanmigtir. Ayrica, sorunlu aktiflerin ¢éziimiine yonelik

yeni diizenlemeler yapilmistir (Keskin vd., 2004, 5.76).

2001 Subat krizi, banka dis1 kesimler acisindan da ciddi bir belirsizlik ortami yaratmus, reel
sektordeki birgok firma, faaliyetlerini ve yatirnmlarini azaltmis, pek ¢ogu da 6deme giicliigiine
diismiistiir. Bu gelismeler sonucunda firmalarin finansal sektére olan borglarinin yeniden
yapilandirilmas1 programi giindeme gelmis ve “Istanbul Yaklasim1” olarak bilinen finansal
yeniden yapilandirma programu, ii¢ yillik bir siire¢ kapsaminda Haziran 2002°de uygulamaya
konulmustur. Bankacilik sisteminin takipteki kredilerinin (karsilik 6ncesi) toplam kredilerine
orant 2001 yili1 sonunda yiizde 29,5’e yiikselmis iken bu oran karsilik diizenlemesindeki
degisikliklere bagli olarak bankalarin takipteki alacaklari igin ayirdiklar karsiliklarin artmasi
sonucu 2002 yili sonunda yiizde 18,5’e gerilemistir. Kasim 2003 itibariyle 208’1 (32 grup)
biiylik 6l¢ekli, 103" de kiigiik olgekli olmak {izere toplam 311 firma program kapsamina
alinmis, bunlardan biiyiik 6l¢ekli 178 (23 grup) ve kiigiik 6lgekli 71 firma olmak {izere toplam
249 firma ile finansal yeniden yapilandirma sézlesmesi imzalanmistir. Yeniden yapilandirilan

borg tutar1 5,4 milyar dolar olmustur (Keskin vd., 2004, s.76).

Bankacilik sisteminde yeniden yapilandirmanin temel agsamalarindan biri de diizenleme ve
denetim sisteminin iyilestirilmesi, risk algilama ve ydnetme siirecinin ve yOnteminin
degismesi ve kurumsal altyapmin giliclendirilmesi konusunda yasal ve kurumsal
diizenlemelerin yapilmasi olmustur. 1999 yilinda baslatilan reformlarda bagimsiz banka
gbzetim ve denetim sisteminin olusturulmasi esas alinmistir. 2000 yili Agustos ayinda
faaliyete baslayan BDDK tarafindan yapilan diizenlemeler ile, bankacilik mevzuati

uluslararas1 diizenlemelere, tavsiyelere ve oOzellikle AB direktiflerine 6nemli Olclide
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yaklagtirilmistir. Diizenlemeler, banka bilancolarinda seffafligin arttirilmasi, uluslararasi
muhasebe standartlarina uyum, banka mali biinyelerinin gii¢clendirilmesinin yam sira risk

tanim1 ve yOnetim yapisinda da uluslararast uygulamalar dikkate alarak gerceklestirilmistir

(Keskin vd., 2004, 5.76).

Finansal yeniden yapilandirma kapsaminda kamu bankalarina gorev zararlar1 karsiligi 6zel
tertipli hazine kagitlar1 verilmesi ve TMSF biinyesindeki bankalara aktarilan kaynak,
bankalarin bilangolarindaki faiz ve likidite riskini azaltarak sektdrde saglikli bir goriiniime yol
acmis ve yogun fon talebi baskisini ortadan kaldirarak Tiirk bankacilik sisteminde 6zellikle
yiiksek kaynak maliyetlerinin olugmasinda kritik 6neme sahip, Bankalararasi Para Piyasasi
faiz oranlarmin diismesine katki saglamistir. Ozellikle kamu bankalarina aktarilan hazine
kagitlari, bu bankalarin aktif biiyiikliiklerinde herhangi bir daralma yasanmamasini
saglamistir. Ayrica, kamu ve TMSF bankalarina yapilan sermaye enjeksiyonu, sistemin
sigortasi olan sermaye yeterliligi rasyosunun yiikselmesini saglayarak, kriz sonrasinda
bankacilik sisteminin hem hareket kabiliyetini arttirmak hem de sisteme olan giivenin tesis
edilmesine hizmet etmesi agisindan biiyiik katki saglamistir (Aktas vd., 2005, s.27-28). Ban-
kacilik sektoriiniin sermaye yeterliligi rasyosu 2000 yilinda % 9,3 iken 2001'de % 21,4’e,
2002'de % 25,3’e, 2003'de % 30,9’a ve 2004'de %.34,1’e yiikselmistir (BDDK, 2004, s.51,
Gokbunar ve Miynat, 2005, s.70).

Kriz dncesinde agik pozisyon diizeyine bagl olarak son derece yiiksek seviyelere ulagan
doviz kuru riski, Haziran 2001°de gergeklestirilen takas operasyonuyla biiylik o6l¢iide
giderilmistir. Bundan sonra sistemin doviz kuru riskinin kontrolii ise, uygulanan dalgali kur
sistemi ile saglanmaya ¢alisilmistir. Bu degisiklikler, sistemin aldig1 doviz kuru riskinin hizla
azalmasin ve kriz 6ncesinde en 6nemli sistemik tehlikeyi olusturan kur riskinin minimize

olmasini saglamistir (Aktas vd., 2005, s.28).

Finansal risklilik biiyiik 6lclide ortadan kalkinis olmakla birlikte, kriz dncesi donemde
ekonomik istikrarsizliga yol agan ancak bankacilik sisteminde, yiiksek kar oranlari saglayan
kur politikasinin degismesi ve faiz oranlarinin gerilemesine bagli olarak sistemde aktif
karlilig1, kriz 6ncesi doneme gore diislis gostermistir. Kar oranlarinin azalisina bagli olarak
karliligin kompozisyonunda degisiklikler olmus, sistemde karlhilik azalisin1 farkli yollarla

arttirma egilimi ortaya ¢cikmustir (Aktas vd., 2005, s.28).

Bankacilik sisteminin takipteki kredilerinin (karsilik 6ncesi) toplam kredilerine orani, 2001

yili sonunda yiizde 26,1 seviyesindeyken, bankalarin takipteki krediler ic¢in ayirdiklar
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karsiliklarin artmasini 6ngéren karsilik diizenlenmesindeki degisikliklere bagli olarak 2002
yilinda yiizde 16,5 seviyesine gerilemistir. 2002 yili sonunda, ii¢ yillik siireyi kapsayan
Istanbul yaklasimi cercevesinde yeniden yapilandirilan 5,4 milyar dolarlik sorunlu krediler,
takipteki kredilerin toplam kredilere oraninin daha da diismesini saglamistir. Bu gelismeler,
bankacilik sistemi bilancosunda sistemin kredi portfoy kalitesinin iyilesmesini saglamistir

(Aktas vd., 2005, s.28).

Yapilan reformlar sonucunda bankacilik sistemindeki riskler azalmis, ancak finansal
yeniden yapilandirmanin Tiirkiye ekonomisine maliyeti yaklasik 47,2 milyar dolar olmustur.
Maliyetin, 2001 yili itibariyle yaklasik 194 milyar dolar olan GSYIH’nin yiizde 25’ine
karsihik geldigi g6z Oniinde bulunduruldugunda, yeniden yapilandirmanin Tirkiye

Ekonomisine ne kadar agir bir fatura 6dettigi daha agik goriilmektedir (Aktas vd., 2005, s.29).

2001 yili Mayis ayindan itibaren uygulanmakla olan programin ardindan makroekonomik
gostergeler, 6demeler dengesi gostergeleri haricinde, kriz dncesi doneme kiyasla olumlu bir
goriintii sergilemistir. 2001 yilinda yaklasik yiizde 7,5 oraninda yasanan iktisadi daralmanin
ardindan Tiirkiye ekonomisi 2002’de yiizde 7,9, 2003°de yiizde 5,8 ve 2004 yilinda yiizde 9,8
biliylimiistiir. Ayrica, 2001 yilinda yasanan yilizde 88,6’lik enflasyonun ardindan enflasyon,
2002 yilinda yiizde 30,8’e, 2003’de yiizde 13,9’a ve 2004 yilinda ylizde 13,8 diizeyine
gerilemistir. Olumlu gelismelerden bir digeri ise, ortalama devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin
faizlerinde kaydedilen carpici diisiistiir. 2001 yilinda yilizde 76'lar civarinda ger¢eklesen oran,
2002 yilinda yiizde 56'ya, 2003 yilinda ytizde 42,7’ye ve 2004 yilinda ise 24,8 e gerilemistir.
Ekonomideki bu olumlu gelismelere karsin Tiirk Bankacilik Sektorii beklenen gelismeyi
gosterememistir. Tlrk bankacilik sisteminin toplam aktiflerinin biiyime hizi, 2001 ve 2002
yillarinda sirasiyla reel olarak yiizde 15,7 ve yilizde 1,8 oraninda daralma kaydetmistir. 2003
ve 2004 yillarinda ise sistemdeki daralma yerini, sirasiyla 3,1°lik ve yiizde 7,8’lik oranlarda
biliylimeye birakmustir. Krizin oldugu 2001 yilindaki reel yiizde 15,7°1lik daralmanin ardindan;
yeniden yapilandirma caligmalar1 ¢ergevesinde aktarilan kaynaklara ragmen, sistemin aktif
biiylikliigii 2002 yilinda da daralmaya devam etmistir. 2003 yili itibariyle ise, yetersiz
diizeyde bir genisleme kaydetmesi, Tiirk bankacilik sistemindeki iyilesmenin beklendigi
kadar hizli olmadigin1 ortaya koymaktadir. Ustelik 2004 yilinda kaydedilen biiyiimeye
karsilik, sistemin 2004 yilindaki toplam aktifleri 2000 yilindaki toplam aktiflerden yiizde 9
daha diisiik kalmistir. Bankacilik sistemi aktif biiyiime hiz1 ve reel biiyiime rakamlar1 birlikte
degerlendirildiginde, GSYIH'da saglanan biiyiimeye karsilik, bankacilik sistemi aktif
biiyiikliigii bu artisin ¢ok altinda kalmis diger bir deyisle. GS YIH biiyiime hizina bankacilik
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sektoriinlin katkisi, ekonomideki diger sektorlerin olumlu katkisina ragmen negatif yonde
olmustur. Boyle bir sonucun 6nemi, ekonomide reel iktisadi faaliyetlerin finansmaninda en
onemli role sahip olan ve bu anlamda da en az ekonomide yasanan reel biliylime kadar
genislemesi beklenen bankacilik sektoriiniin, 2002, 2003 ve 2004 yillarinda reel ekonominin
finansmaninda yeterince etkin bir rol oynayamamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica,
sistemin fonksiyonel performansindaki gelisme de sistemin asli fonksiyonu olan reel kesimin
finansmanin1 saglamak konusunda yeterli olmaktan uzaktir. Sonug¢ olarak, 2000 yil1 6ncesi
donemde bankacilik sisteminin reel kesim aleyhine genisleme kaydettigi yapr degiserek, reel
ekonominin finansal kesimden daha hizli biiyiidiigii bir yapmin ortaya ¢ikmigtir. Aktas vd.
(2005)’ne gore, yeniden yapilandirma programi ¢ergevesindeki tiim cabalar gerekli olmakla
birlikte finansal sektoriin reel sektorii beslemesinde yeterli olamamistir (Aktas vd., 2005,

5.30-47).

Ekonomide saglanan istikrar, hizli bliylime egilimi, enflasyonun diismesi ve kamunun
kaynak talebinin azalmasi, 2003 yilindan baslayarak bankacilik sisteminin biiyiimesini
saglamis, bankacilik sisteminin toplam varliklar1 ve GSMH i¢indeki payr artmistir. YTL’ye
olan gii¢lii talebin yaninda, YTL nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi, bankacilik
sektoriiniin bilangosunda YTL agirlikli kalemlerin payindaki artisin devamini saglamustir.
2000 yilindan sonra ilk kez kredi portféyli menkul kiymetler portféyiiniin payini1 agmustir.
Ozkaynaklarda meydana gelen artis bu dsnemde de devam etmis ve sektoriin 6zkaynaklari 40
milyar dolara ulagmistir. Sorunlu krediler bu donemde de azalmaya devam etmistir. 2002°de
baslayan finansal yeniden yapilandirma programi, Haziran 2005°te sona erdirilmis, program
kapsaminda 322 firmaya ait 6 milyar dolar tutarinda bor¢ yeniden yapilandirilmistir. Ayni
zamanda temel bankacilik kurallarinda uluslararasi standartlara yaklasilmis, Basel II’ye gecis
siirecinin etkin bir sekilde planlanmasina yonelik olarak, “Basel II'ye Gegise Iliskin Yol
Haritas1” BDDK tarafindan 30 Mayis 2005’te kamuoyuna agiklanmistir. 2005 yilinda
bankacilik sistemine iligkin en 6nemli yasal diizenleme 1.11.2005 tarihinde yiirlirliige giren
5411 sayili bankacilik kanunudur. Kanunun amaci, finansal piyasalarda giiven ve istikrarin
saglanmasi, kredi sisteminin etkin bir sekilde calismasi, tasarruf sahiplerinin haklarinin ve
menfaatlerinin korunmasina iligkin usul ve esaslar1 diizenlemek olarak belirtilmistir. Ayn
zamanda kanunun, Avrupa Birligi direktifleri ve uluslararasi standartlarla uyumlu olarak
mevcut sorunlart ¢oziimlemeyi ve gelecege iliskin politikalarda temel olusturmasi
hedeflenmistir. Bankalarin gergeklestirebilecekleri faaliyetler ve cesitli hiikiimler yasada

acikea belirtilmistir (TBB, 2006;2007).
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Tirk Finansal Sistemini yakindan ilgilendiren bir gelisme de Basel-II siirecidir. Yeni Basel
Sermaye Uzlasis1 olarak adlandirilan Basel-II siireci, bankalarin sermaye yeterliliklerinin
Olciilmesine ve degerlendirilmesine iligkin olarak Basel Bankacilik Denetim Komitesi
tarafindan yayimlanan ve 2008 yilinda birgok iilkede yiirtirliige girmesi beklenen standartlar
bitiintidiir. Tiirkiye acisindan Basel-II siireci, bankalarda etkin risk yOnetimini ve piyasa
disiplinini gelistirmek, sermaye yeterliligi oOl¢iimlerinin etkinligini artirmak ve bunun
sonucunda saglam ve etkin bir bankacilik sistemi olusturmak ve finansal istikrara katkida
bulunmak i¢in 6nemli bir firsattir. Basel-II siireci, sermaye yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasi,
maruz kalinan risklerin yonetimi, sermaye yeterliliginin degerlendirilmesi ve kamuya

aciklanmasina iligskin hiikiimleri igermektedir (BDDK, 2005, s.1).

Geligmis iilkelerin merkez bankalar1 ve bankacilik denetim otoritelerinden yetkililerin
katilimiyla olusturulan Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Bankacilik Denetim
Komitesi, Isvicre’nin Basel kentinde yerlesik Uluslararas1 Takas Bankas1 (BIS) biinyesinde
faaliyet gosteren, gelismis tilkelerin merkez bankalar1 ve bankacilik denetim otoritelerinden
yetkililerin katilimiyla olusturulan ve bankacilik konusunda uluslararasi standartlar
yayimlayan komitedir), 1988 yilinda farkl iilkelerde uygulanan sermaye yeterliligi hesaplama
yontemlerini birbirleriyle uyumlu hale getirmek ve bu konuda uluslararasi alanda gegerli
olacak asgari bir sektor standardi olusturmak amaciyla Basel-1 olarak adlandirilan Sermaye
Yeterliligi Uzlagisin1 yayimlamustir. Basel-I olarak adlandirilan Sermaye Yeterliligi Uzlasisi,
basta G—10 iilkeleri olmak {izere birgok iilke denetim otoritesince kabul goérmiis olup, 100’den
fazla iilke, sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini Basel-I’i temel alarak olusturmus
durumdadir. Baz1 dezavantajlar tagimasina ragmen uluslararasi bir sektor standardi haline
gelmis olan Basel-I’1 temel alan bir sermaye yeterliligi 6l¢lim yontemi, 1989’da yayimlanan
ve t¢ yillik bir gecis siirecini de igeren diizenleme ile iilkemizde de uygulanmaya
baglanmistir. Sadece kredi risklerini dikkate alan Basel-I’in yayimlanmasimin ardindan,
bankalarin finansal yapilarinda piyasa risklerinin de olduk¢a onemli bir rol istlendigi
hususunun daha iyi anlasilmasi ve sektérde ortaya cikan gelismeler paralelinde, Basel
Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan piyasa risklerinin sermaye yeterliligine dahil
edilmesini igeren bir dokiiman ii¢ yillik bir ¢alisma neticesinde 1996 yilinda yayimlanmustir.
Bu ¢ergevede iilkemizde de ilk olarak Subat 2001 tarihinde yiiriirliige giren Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yénetmelik ile piyasa
riskleri de ilk olarak sermaye yeterliligi 6l¢timlerine dahil edilmistir. Basel Komitesi, finansal
piyasalarda meydana gelen gelismeleri ve Basel-I’in sermaye yeterliligi 6l¢iimiine iliskin

eksikliklerini dikkate alarak Haziran 1999’da Yeni Basel Sermaye Yeterliligi Uzlasisina
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(Basel-II) iligkin ilk istisari metni (Consultative Paper-1) yayimlamistir. Ardindan 2001 yih
basinda ikinci istisari metin (Consultative Paper -2), Nisan 2003’te ise liglincii istisari metin
(Consultative Paper -3) yaymmlanmistir. Bu istisari metinler, gerek {ilke denetim
otoritelerinden gerekse bankalar ve diger ilgili taraflardan alinan yorumlar g¢ergevesinde
gozden gecirilerek yenilenmis ve Basel-II’ye iliskin nihai metin Haziran 2004’te

yayimlanmistir (BDDK, 2005, s.1-2).

Basel-II ile birlikte Basel-I’de yer alan, kredi riski agisindan sermaye yiikiimliliigliniin
OECD iilkesi olup olmama kriterine gore belirlenmesi prensibine dayanan “kiiliip kurali (club
rule)” kaldirilmaktadir. Basel-1I"de kredi riski, krediyi alan taraflarin derecelendirme notlarina
gore belirlenmektedir. Basel-1I’de yer alan baz1 yontemler bagimsiz derecelendirme sirketleri
(Standard&Poors, Fitch, Moodys, vb) tarafindan verilen derecelendirme notlarini kullanirken,
bazi ileri yontemlerde bankacilik denetim otoritesi iznine tabi olmak {izere bankalarin kendi
degerlendirmelerine dayanarak verdikleri derecelendirme notlar1 dikkate alinmaktadir. Basel-
I’de sadece kredi ve piyasa riskleri i¢in sermaye zorunlulugu bulunmaktadir. Basel-1I’de ise
bu risklere ek olarak operasyonel risk sermaye ylikiimliiliigii de eklenmistir. Basel-1I’deki bu
operasyonel risk, yetersiz veya aksayan i¢ siirecler, insanlar ya da sistemler ya da harici
olaylar sonucu ortaya cikan zarar riski olarak tanimlanmakta (zimmet, deprem, bilgi islem
arizasi sonucu ortaya ¢ikan zararlar) ve bankalarin bu riskleri i¢in de sermaye bulundurmalari
zorunlu kilinmaktadir. Basel-II igerisinde bankalarin sermaye yeterliliklerini kendilerinin
degerlendirmesi istenmekte ve hem sermaye yeterlilifi hem de bankanin kendisini
degerlendirme siirecinin  bankacilik denetim otoritesi tarafindan denetlenmesi ve
degerlendirilmesi istenmektedir. Basel-II kapsaminda sermaye yeterliligine iliskin olarak
Basel-II"ye 0zgii detayli bilgilerin kamuya a¢iklanmasi zorunlulugu getirilmektedir. Bu husus

Basel-I"de yer almamaktadir (BDDK, 2005, s.2).

Avrupa Birligi, Basel-II hiikiimlerini 2007 yilinda iiye iilkelerdeki tiim banka ve menkul
kiymet sirketleri icin uygulamayi planlamaktadir. Bu durumda tlkemiz igin Basel-II'ye
hazirlik siireci Avrupa Birligi normlarina uyum c¢ergevesinde de ele alinmak durumundadir.
Basel-II'ye uyum ayni zamanda dolayli olarak Avrupa Birligi standartlarma da uyumu

saglayacaktir (BDDK, 2005, s.2).

Basel-II siirecine iilkemiz agisindan bakildiginda, daha saglam ve daha etkin bir bankacilik
sistemi i¢in sunulmus bir firsat olarak goriilmektedir. Aslinda, uluslararasi diizeyde yapilan

cesitli anket sonuglarina gore yiizden fazla iilkenin Basel-II’yi uygulamaya hazirlandigi
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goriilmekte ve bu ¢ergevede Basel-II'nin kisa siire igerisinde yaygin uygulama alani1 bulmasi
beklenmektedir. Bu durum goz oniine alindiginda, Basel-II hiikiimlerini uygulamamanin,
Basel-II ile ortaya ¢ikmast muhtemel olumsuz etkileri ortadan kaldirmayacagi, aksine Basel-
[I’'ye makul bir slirede ge¢memenin ilave bir takim maliyetleri olabilecegi
degerlendirilmektedir. Basel-II siireci ile birlikte risk yonetimi tekniklerinin gelismesinin
beklenen baslica faydalar sunlardir: (i) Bankalarda risk yonetiminin etkinliginin artmasi, (ii)
bankalarin aracilik fonksiyonlarini daha etkin bicimde yerine getirmesi, (iii) bankalarin
sermaye diizeylerinin maruz kaldiklar1 risklere paralel olmasi, (iv) bankalar tarafindan
kamuya aciklanacak bilgiler aracilifiyla piyasa disiplininin artmasi ve (v) bankalarin
miisterileri konumundaki sirketlerin kurumsal yonetisim yapilarinda iyilesmedir (BDDK,

2005, 5.3).

Basel-II siireciyle birlikte bankalardaki risk yonetiminin gelismesi, bankalarin miisterisi
konumunda olan reel sektor firmalarini da etkileyebilecektir. Bilangolar1 seffaf olmayan ve
yeterince kurumsallasmamis reel sektor firmalarinin bankalarla yasayabilecekleri muhtemel
sorunlar, Basel-II uygulamasindan bagimsiz olarak, uluslararasi standartlara yiikseltilmesi
zorunlulugu bulunan risk yonetimi uygulamalarinin dogal ve kaginilmaz bir sonucu olarak
goriilmelidir. Basel-II, derecelendirme notu bulunmayan sirketler i¢in mevcut duruma
herhangi bir degisiklik getirmezken, yiiksek derecelendirme notuna sahip sirketlerin diger
sirketlere nispeten daha avantajli konuma ge¢mesine neden olacaktir. Bu durumun,
sirketlerdeki kurumsal yonetisimin artmasi ve kayit disiligin azalmasi yoniinde dogal bir

tesvik mekanizmasi olusturmasi beklenmektedir (BDDK, 2005, s.3).

Tiurk bankacilik sektorii tam olarak Basel-II’ye hazir olmamakla birlikte, Basel-II"'nin
uygulanabilmesi yolunda 6nemli mesafe kaydetmistir. Mevcut eksikliklerin giderilmesi ve
olast sorunlarin asilmast yoniindeki c¢alismalari da devam etmektedir. BDDK, bankalar ve
diger ilgili taraflar ile yakin isbirligi icerisinde ¢aligmalarin1 devam ettirmektedir. BDDK’ya
gore Basel-1II, uyulmasi gerekli sekli bir diizenleme ve bir hesaplama araci1 degil, bankalarin
risklerini daha iyi yonetmelerini saglamaya yonelik bir stratejinin temel yapitasidir (BDDK,

2005, 5.4).

BDDK, Basel-II"ye iligkin 3. istisari metine (Consultative Paper-3) iligskin goriislerini Basel
Komitesi’'ne bildirmis ve bu goriislerin biiylik kismi Basel Komitesi tarafindan dikkate
almmustir. Ulkemiz G-10 iilkesi disindaki iilkelerinin de katildigi ilk etki calismasi
niteligindeki 3. sayisal etki calismasina (Quantitative Impact Study-3, QIS-3) 2002 yilinda
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sektorde Onemli paya sahip 6 banka ile katilmistir. QIS-3 caligmasina iliskin nihai
degerlendirme toplantisi, Basel Komitesi ve bir ¢ok iilke yetkilisinin katilimiyla 10-11 Mart
2003 tarihleri arasinda Istanbul'da BDDK nin ev sahipliginde gerceklestirilmistir. Bu toplanti,
BDDK ile Basel Komitesi ve yabanci iilkelerin denetim otoriteleri arasinda siirdiiriilen
isbirliginin gelistirilmesine dnemli bir katki saglamistir. QIS-3’te edinilen deneyimlerden de
faydalanarak Temmuz 2003’te aktif biiylikligii agisindan sektoriin %95’ini temsil eden 23
bankanin katilimiyla yerel bir sayisal etki calismasi (QIS-TR) yapilmistir. Sayisal etki
caligmalar1 sonucuna gore, Basel-II bankalarin sermaye yeterliliklerini belirli olgiilerde
azaltmakla birlikte, Tiirk bankacilik sisteminin sermaye yeterliliginin yiiksek olmas1 sebebiyle
bu olumsuz etki onemli boyutlara ulagmamaktadir. Yerel sayisal etki calismasi (QIS-TR)
sonuclarina gore, ¢alismaya katilan 23 bankanin toplulastirilmis sermaye yeterliligi rasyosu
mevcut durumda 9%28,8 iken, Basel-II hiikiimleri uygulandiginda bu oran %16,9’a
gerilemektedir. Sermaye yeterliligine iliskin asgari seviyenin %8 oldugu dikkate alindiginda,
Basel-II hiikiimleri ¢ergevesinde de asgari seviyenin iki katindan fazla bir sermayenin mevcut
oldugu goriilmektedir. Sermaye yeterliligi rasyosundaki azalma temel olarak yabanci para
cinsinden (dovize endeksliler hari¢) Hazine bono ve tahvillerinin Basel-1I’de yiiksek sermaye
yiklimliiliigline tabi olmasindan ve Basel-II ile birlikte operasyonel risk sermaye
yukiimliiligiiniin yeni eklenmesinden kaynaklanmaktadir. Basel-II g¢ercevesinde sermaye
yeterliligi oraninda ortaya ¢ikan %11,9’luk azalisin 8,7 puani yabanci para cinsinden kamu
menkul kiymetlerinin yer aldigi portfdylerden, 2 puant ise operasyonel riskten
kaynaklanmaktadir. Sirketlere verilen kredilerin tabi oldugu sermaye ylkiimliiliigiinde ise az
miktarda artiglar meydana gelmistir. Sermaye yeterliligi rasyosunda sirketler portfoyi
dolayisiyla ortaya ¢ikan azalis %1,2°dir. Sayisal etki calismalarinda, Basel-II hiikiimleri,
bankalarin bugiinkii portfoylerine uygulanmistir. Dolayisiyla Basel-II’'nin uygulanmasina
fillen gecilmesi durumunda bankalarin portfoy tercihlerinde, banka miisterilerinin kredi
degerliliginde finans piyasalarinda ve makro ekonomik cer¢cevede meydana gelebilecek olasi
degisiklikler hesaba katilmamustir. Ileride bu alanlarda degisikliklerin ortaya cikmasi
durumunda Basel-II’nin bankalarin sermaye yiikiimliiliiklerine etkileri de farkli olabilecektir.
Ornegin iilkemiz Hazinesine ait derecelendirme notunun “yatirim yapilabilir (investment
grade)” olarak ifade edilen BBB kademesini agsmas1 durumunda yabanci para cinsinden kamu
kagitlarinin tabi olacagi sermaye yiikiimliiliigli yar1 yariya azalacaktir (%100°den %50’ye
diisecektir). Benzer sekilde, banka portfoylerinde yer alan kamu menkul kiymetlerinde Yeni
Tiirk Lirasi cinsinden veya dovize endeksli kiymetlere dogru kayma olmasi durumunda da
sermaye yukiimliliigli azalacaktir. Bankalarin miisterisi konumunda olan sirketlerin ileride

alacaklar1 iyi derecelendirme notlar1 da sermaye yiikiimliiliigiin azalmasina sebep olacaktir.
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Dolayisiyla Basel-II'nin bankalarin sermaye yeterlilikleri iizerine etkilerinin sayisal etki

calismasi bulgularindan daha olumlu olmasi beklenmektedir (BDDK, 2005, s.4-5).

Basel-II siirecinin gelismekte olan iilkelere yonelik fon akimlarini kisitlayacagi yoniinde
bazi goriisler bulunmaktadir. Ancak, uluslararasi piyasalarda fon saglayicist konumunda olan
bliyiik bankalar, fon fiyatlarimi belirlerken OECD f{iyesi olup olmama kuralina dayali yasal
sermaye yiikiimliiliiglinden ziyade, tilkelerin derecelendirme notlarini (iilke risklerini) dikkate
almaktadirlar. Bu durum gz 6niinde bulunduruldugunda, uluslararasi1 bankalar tarafindan
zaten uygulanmakta olan riske dayali sermaye tahsisi ve fiyatlama olgusunun, Basel-II ile
birlikte mevzuat kurali haline gelecegi goriilmektedir. Bu baglamda, Basel-II siireci ile
birlikte iilkemiz Hazinesinin dig bor¢glanma maliyetlerinde, Basel-II uygulamasindan
kaynaklanacak ¢ok dnemli seviyelerde bir degisiklik beklenmemektedir (BDDK, 2005, s.5—
6).

4.1.2. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Yapisi ve Gelisimi

Tirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi donemde uygulamaya konan finansal liberalizasyon
politikalariyla birlikte, mali kesimin derinlesmesi ve ekonominin giderek daha fazla
parasallagmas1 amaclanmistir. Finansal gelismeye ait en temel gostergelerden olan, toplam
finansal varliklarin GSMH igindeki payr 1980 sonrasinda giderek artmistir. 1980 yilinda
sadece %19 olan oran, 1996 yilinda %58,2’ye, 2002 yilinda ise GSMH’y1 asarak %108,5’a
cikmistir (Grafik 4.1).
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Sekil 4.1. Toplam Finansal Varhklarin GSMH’ya Oram
Kaynak: DPT
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Tirk Finansal Sistemi’ndeki toplam finansal varlik stoku, 2005 yilinda 294,9 milyar Euro
olurken, toplam finansal varliklarin GSYIH’ya oran1 %102,7 olmustur. Banka varliklarinin
toplam varliklar i¢indeki orani ise, %86,8 olmustur. Tablo 4.2°den goriildiigli gibi bankacilik-
temelli finansal sisteme sahip Cek Cumhuriyeti, Estonya, Litvanya, Slovenya ve Hirvatistan
gibi gelismekte olan Avrupa Ulkeleri, Tiirkiye’ye nispeten ¢ok diisiik finansal varlik stokuna
sahip olsa da, finansal sisteme dair 6nemli bir finansal gelisme gdstergesi olan finansal varlik

stoklarmin GSYIH igindeki paylar1 Tiirkiye’nin bir hayli {istiindedir. Oran, Hirvatistan’da

%144, Cek Cumhuriyeti'nde %121, Litvanya ve Estonya’da %125 seviyesinde
gergeklesmistir.
Tablo 4.2. Secilmis Avrupa Ulkelerine iliskin Cesitli Gostergeler
Banka Kamu Yabanci
Toplam Varhklar: / Bankalarinin Bankalarin Ozel Sektore
Toplam Finansal Toplam Pay1 Pay1 Verilen Yurt
Finansal | Varhklar / Finansal (Toplam (Toplam ici Krediler
Varhklar | GSYiH Varhklar Aktiflerin Aktiflerin (GSYiH'nin
(Milyar €) (%) (%) Yiizdesi-%) Yiizdesi-%) Yiizdesi-%)
Cek C. 119,3 121,2 88,0 3 96 37
Estonya 13,2 125,5 89,5 0 99 72
Litvanya 16,0 125,1 97,3 4 48 69
Letonya 13,9 67,3 94,6 0 92 41
Macaristan 96,1 109,4 71,7 7 63 49
Polonya 2129 87,5 71,4 19 67 29
Slovenya 35,7 130,5 84,2 13 19 56
Slovakya 43,3 113,5 84,1 1 93 35
Bulgaristan 19,6 91,3 85,8 2 80 45
Romanya 42,1 53,2 84,1 6 62 12
Hirvatistan 44,5 144,0 81,0 3 91 62
Makedonya 2,5 62,5 92,0 2 53 27
Tiirkiye 2949 102,7 86,8 35 6 28
Arnavutluk 4,2 62,3 78,6 3 94 15
Bosna-Hersek 7,5 98,4 81,3 4 81 47
Sirbistan 10,5 57,9 88,6 24 66 28
Euro Bolgesi 28.550,7 371,0 71,5 16 104

Kaynak: ECB

Finansal derinlesmeye ait diger temel gostergelerden genis tanimli para arzi1 M2Y ’nin
GSMH’ya orani, toplam finansal varliklarin egilimine benzer bir egilim gosterirken, M2’ nin
GSMH’ya oram tersine bir egilim gostermistir. M2Y nin GSMH’ya oranindaki bu artis,
finansal liberalizasyon Oncesi donemde s1g bir finansal sisteme sahip Tiirkiye’de, finansal
liberallesme sonrasi donemde, finansal sistemin derinlesmeye basladigini gostermektedir.
Genis taniml1 para arz1 M2Y nin GSMH i¢indeki pay1 1986’da sadece %29 iken, 1999 yilinda
%52’ye, 2001 yilinda da %60’a yiikselmistir. 2006 yil1 itibariyle genis tanimli para arzinin
GSMH i¢indeki pay1, %47 olarak gerceklesmistir (Tablo 4.3). M2Y’ nin GSMH i¢indeki
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payindaki hizli artig, 1980’11 yillarin ikinci yarisindan sonra doviz tevdiat hesaplarinin, TL

mevduatlarin 6niine gegmesinin bir sonucudur ( Giingavdi ve Kiigiik¢iftei, 2002, .90 ).

Tablo 4.3. Para Arzimmn GSMH’ya Orani (%)

YIL 1986 | 1990 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

M2/GSMH 24 18 16 20 19 21 29 25 27 22 23 25 32 31

M2Y/GSMH | 29 24 31 36 36 38 52 45 60 49 42 43 47 47

Kaynak: TCMB, DPT

1980 sonrasindaki hizli finansal liberallesme g¢abalari, finansal sistemde yaklasik %90
agirhiga sahip bankacilik sektoriinde hizli bir gelismeyle birlikte yapisal degisikliklere neden
olmustur (Mihgi, 2000, s.83; Colak, 2001, s.15; Aktas vd., 2005, s.18; Akyliz, 2002, s.5).
Sektorde, 1980 yilinda 33 olan banka sayisi, 1987 yilinda 52°ye, 1994 yilinda ise 67’ye
yikselmistir (Tablo 4.4). 1994 krizi sonrasinda TMSF’nin isleyis bigimindeki degisiklikler
ve banka kurulmasiin kolaylastirilmasina yonelik politikalarin sonucu olarak, 1999 yilinda
sektorde faaliyet gosteren banka sayisi 81°e ¢ikarak en yliksek diizeyine ulagmustir. Sektore
giren banka sayisindaki artisin bir sonucu olarak da finansal kirilganlik diizeyi yiikselmistir.
Bu durum, yasanilan finansal dalgalanma siirecine kaynaklik etmis ve krizlerin yasanmasinda
etkili olmustur. 1999 yilindan itibaren TMSF biinyesine alina bankalarin sayist krizlerle
birlikte artmis, TMSF biinyesindeki bir¢ok bankanin kapatilmasi, bazilarmin ise
birlestirilmelerinin saglanmasi ile banka sayis1 2006 yilinda 46’ya kadar diismiistiir (Colak,
2001, s.16; Aktas vd., 2005, 21-25; Giinal, 2001, s.23; Sayilgan, 2003, s.74; TBB, 1999,
2000).

Tablo 4.4. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalarin Sayisi

1980 [ 1985 | 1987 [ 1994 [ 1999 | 2000 | 2001 [2002 |[2003 |2004 | 2005 | 2006

Toplam Banka Sayisi 33 46 52 67 81 79 61 54 50 48 47 46
Mevduat B. 28 41 46 55 62 61 46 40 36 35 34 33
Kamu 6 6 7 6 4 4 3 3 3 3 3 3
Ozel 18 21 24 29 31 28 22 20 18 18 17 14
TMSF (Fon) - - - - 8 11 6 2 2 1 1 1
Yabanci 4 14 15 20 19 18 15 15 13 13 13 15
Kal.Yat.B. 5 5 6 12 19 18 15 14 14 13 13 13
Kaynak: TBB

Tiirkiye’de 2005 yili sonu itibariyle toplam 47 banka bulunurken, Avrupa Birligine iiye
tilkelerden bankacilik-temelli bir gelismis finansal sisteme sahip olan Almanya’da 2.344
banka bulunurken, diger gelismis finansal sisteme sahip iilkelerden Fransa’da 318, Ispanya’da
267, Italya’da 784 ve Ingiltere’de ise 335 banka bulunmaktadir (Tablo 4.5). Gelismekte olan

ilkelerdeki banka sayisi ise geligmis iilkelere oranla oldukca diisiiktiir. Tiirk Bankacilik



Tablo 4.5. Avrupa Ulkelerinde Bankacilik Sistemine Tliskin Cesitli Gostergeler

2004 2005
Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam
Onkelr | Banka | Sube | Porsonel | i’ | redi | Mevduat | Orkaynak | B | Sube | Pesonel | Tl | reai | Movduat | Onkaynak
(Milyar €) | (Milyar €) | (Milyar €) | (Milyar €) (Milyar €) | (Milyar €) | (Milyar €) | (Milyar €)
Belgika 104 4.837 70.483 €970,30 € 342,80 € 402,90 €34,30 104 4.564 68.478 €1,123.40 €411.20 € 440.50 €34.50
Almanya 2.400 45.467 702.750 €6.663,80 | €3.009,28 | €2.511,21 | €288,13 2.344 44.100 693.050 €6,903.17 | €3,022.98 | €2,593.06 | €302.68
Yunanistan 62 3.403 59.337 €227,67 €117,20 €128,42 €18,96 61 3.543 61.295 €266.74 €136.98 €155.70 €22.59
Ispanya 265 40.445 241.664 €1.632,33 | €952,19 € 875,50 €96,50 267 41.820 248.068 €2,073.31 | €1,214.11 | €1,075.30 | €107.38
Fransa 880 26.370 429.347 €4.389,44 | €1.322,60 | €1.073,20 | € 349,12 318 27.075 366.900 €5,165.50 | €1,627.45 | €1,283.40 | €211.45
irlanda 77 835 34.519 € 722,50 €429,48 €182,21 €43,99 76 840 38.000 €941.91 €410.42 €228.50 €53.50
italya 778 30.944 336.979 €2.328,00 | €1.113,00 | € 656,00 € 206,00 784 31.501 336.410 €2,599.14 | €1,333.71 €979.04 €191.41
Liiksemburg 162 253 22.549 € 695,10 €121,31 € 230,90 €29,04 155 246 23.227 €792.42 € 146.64 €255.58 €30.70
Hollanda 145 3.980 131.129 €2.168,59 | €1.194,05 | €1.391,59 € 65,95 122 3.180 125.043 €2,767.48 | €1,413.55 | €1,664.74 €74.22
Avusturya 882 4.366 62.674 € 652,76 €309,23 € 240,36 €47,81 880 4.317 62.248 €725.08 €334.28 €25591 €51.95
Finlandiya 344 1.585 22.814 € 189,80 € 89,80 €76,10 € 16,50 345 1.616 22.843 €223.70 € 100.10 €82.70 € 18.80
Portekiz 48 5.487 52.755 €310,30 € 186,91 € 144,85 € 34,59 48 5.533 53.180 €314.91 €196.01 € 136.19 €15.77
Kibris 13 915 10.210 €36,28 €21,72 €29,92 10 1.020 13.848 €35.94 €28.59 €27.88 €3.07
Cek C. 35 1.785 38.160 € 86,51 €33,16 € 54,78 €7,09 36 1.825 37.540 €101.87 €40.88 € 63.80 €8.43
Danimarka 196 2.060 38.685 €339,27 € 143,35 € 138,99 €19,45 187 1.975 39.714 € 404.65 €180.91 €159.06 €23.30
Macaristan 38 2.515 27.000 € 60,69 € 38,56 €32,11 €5,38 38 1.286 28.826 € 69.48 €44.99 €32.57 €6.56
Norveg 148 1.234 16.752 € 220,12 €163,78 € 106,95 €13,41 148 1.234 20.825 €267.63 €213.90 €131.00 €15.28
Polonya 650 5.653 149.610 € 131,90 €51,73 €74,26 €12,78 649 11.975 152.972 € 152.09 €64.36 €87.41 €14.24
Slovakya 21 587 19.720 €29,97 €11,40 €20,40 €2,59 23 685 19.850 €37.12 €14.70 €21.91 €2.65
Slovenya 20 636 11.380 €23,68 € 12,80 € 14,71 €1,89 22 723 11.397 €29.27 €16.04 €16.01 €2.15
Isveg 126 1.907 36.465 €351,17 € 130,45 € 130,68 € 23,09 127 1.910 36.631 €386.21 €150.48 €148.46 €23.44
Isvigre 338 2.627 115.628 €1.621,74 | €488,28 € 679,69 €79,82 337 3.535 100.564 €1,839.03 | €508.37 €781.60 €87.20
Ingiltere 346 11.300 453.000 €6.656,08 | €3.121,32 | €3.409,20 | €436,39 335 11.150 455.000 €8,035.76 | €3,420.35 | €3,846.09 | €490.95
Arnavutluk 16 88 1.790 €3,37 €0,55 €297 €0,20 16 240 3,479 €4.05 €1.04 €3.53 €0.27
Ermenistan 20 233 4.292 €0,56 €0,21 €0,33 €0,10 21 288 5,512 €0.85 €0.38 €0.49 €0.18
Bulgaristan 35 684 22.467 €12,72 €7,06 €38,56 € 1,40 34 653 22,945 €16.81 €9.14 €11.24 €1.77
Hirvatistan 37 1.037 17.424 €30,09 €17,15 €16,92 €2,64 34 1,114 18,624 € 34.60 €20.92 €18.96 €3.19
Romanya 39 2.898 47.140 €22,63 €10,43 €14,97 €285 39 3,351 49,77 €34.83 €16.36 €22.09 €4.39
Rusya 1.299 3.238 n/a € 188,60 €111,70 € 109,70 €25,01 1,253 3,295 €285.2 €159.40 €80.43 €36.27
Tirkiye 48 6.106 127.163 €168,08 €51,97 €104,79 €25,21 47 6,247 132,258 €250.00 €91.27 €153.21 €33.85

Kaynak: European Banking Federation.
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Sistemi, gelismis iilkelerle kiyaslandiginda az gelismis bir bankacilik sistemine sahip goriinse

de, gelismekte olan {ilkeler arasinda nispeten iyi durumdadir.

Tiirkiye’de bankacilik sektorii, finansal sistemdeki rekabet eksiliginden kaynaklanan
oligopolistik bir piyasa yapisina sahiptir. Tiirk Bankacilik sektorii, goreceli olarak biiyiik
Olcekli bankalarin kontrolii altindadir. Yillar itibariyle bankacilik sektoriindeki yogunlasma

oranlar1 incelendiginde, Tiirk Bankacilik sektoriine az sayida bankanin egemen oldugu

goriilmektedir (Giinal, 2001, s.30; Esen, 2001, 242; Colak, 2001, s.18).

Bankacilik sektoriinde finansal serbestlesme siirecinde piyasa yapiciliginin kamu ve 6zel
ilk bes biiyiik bankanin elinde olmasi, kamu bankalarinin hiikiimet miidahalelerine agik
olmas1 ve kiigiik bankalarin tasidiklar1 dezavantajlar, sektérde etkin bir rekabetin dogmasini
ve rekabetci bir piyasa yapist olusmasini engellemistir. Tablo 4.6’dan goriildiigli gibi ilk bes
banka, sektoriin yarisindan fazlasina, ilk on banka ise neredeyse sektoriin tamamina hakim
durumdadir. 1990'larin basinda ki yiiksek yogunlagsma oranlari, 1994 yilindan sonra giderek
azalmig, 2000 ve 2001 krizlerinden sonra ki donemde yeniden artmaya baglamistir. Bankacilik
sisteminde, 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan krizlere bagl olarak yasanan banka
sayisindaki azalmanin sonucunda hem ilk bes bankanin hem de ilk on bankanin paylarinda

dikkat ¢ekici artislar olmustur (TBB, 2004; Esen, 2001, s.243; Toprak ve Demir, 2001, s.6).

Tablo 4.6. Bankacilik Sektoriindeki Yogunlasma Oranlari (%)

| 19901 19941 1995] 1996 ] 1997 ] 1998 ] 1999 [ 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003 [ 2004 [ 2005 [ 2006

i1k Bes Banka
Toplam Aktif 54 50 48 46 44 44 46 48 56 58 60 60 63 63

Toplam Mevduat 59 56 53 52 47 49 50 51 55 61 62 64 66 64

Toplam Krediler 57 48 50 46 46 40 42 42 49 55 54 48 56 58

ilk On Banka

Toplam Aktif 75 73 71 69 67 68 68 69 80 81 82 84 85 86

Toplam Mevduat 85 82 73 72 70 73 69 72 81 86 86 88 89 90

Toplam Krediler 78 76 75 72 72 73 73 71 80 74 75 77 80 83

Kaynak: TBB

Avrupa birligi iiye iilkelerdeki yogunlasma oranlarina baktigimizda ise, bes biiylik kredi
kurulusunun toplam aktifler icindeki pay1 gelismis iilkelerden Almanya, Italya ve Ingiltere’de
nispeten diigiik diizeylerde gergeklesmistir (Tablo 4.7). Bu diisiik oranlara karsin, ilk bes kredi
kurulusunun toplam aktifleri i¢indeki payi1, Belcika, Estonya, Hollanda ve Finlandiya gibi
ilkelerde yiiksek diizeylerde seyretmektedir. Yiiksek yogunlagma oranlar1 sektoriin karliligini

arttirici bir unsur olmakla birlikte, etkin rekabeti engellemektedir.
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Tirk Bankacilik Sistemi’nin toplam aktifleri, 1980 yilindan itibaren hizla artarak 1985
yilinda 43,9 milyar dolara ulagsmistir. 1994'te yasanan finansal krizin ardindan reel olarak
yaklasik %23 oraninda kiiciilen Tiirk bankacilik sektoriinde toplam aktifler, 1995 yilinda ise
reel olarak ise %23,2 oraninda artarak 68,9 milyar dolara ytikselmistir. Tiirk Bankacilik
Sisteminin toplam aktifleri, global ekonomik kriz, TMSF’ye devredilen bankalar ve 2000
Kasim krizinin sektor iizerinde yarattigi baskiya ragmen artarak, 2000 yilinda yaklasik 155
milyar dolara yiikselmistir. 2001 yilinda yasanan kriz ise, bankacilik sektoriiniin aktif
kalitesinin zayiflamasima yol a¢gmis, ekonomideki daralma ve banka sayisindaki gerileme
paralelinde toplam aktifler reel olarak %14,1 oraninda azalmig ve sektdriin toplam aktifleri
115 milyar dolara gerilemistir. Yasanan ekonomik krizin yikict etkilerinin ortadan
kaldirilmasina yonelik olarak uygulanan yeniden yapilandirma programi neticesinde sektoriin
toplam aktifleri artarak, 2002 yilinda 129,7, 2005 yilinda 295,.8 ve 2006 yilinda 346 milyar
dolara yiikselmistir (Vakifbank, 2002, s.34; TBB, 1998a; TBB, 2002, s.6-8,; TBB, 2003;
TBB, 2006; TBB, 2007; Sayilgan, 2003, s.68; Aktas vd., 2005, s.24-27).

~ Tablo 4.7. AB’ye Uye Ulkelerde Bes Biiyiik Kredi Kurulusunun Toplam Aktifler
Icindeki Pay1 (%)

2001 2002 2003 2004 2005
Belgika 78,3 82 83,5 84,3 85,2
Cek C. 68,4 65,7 65,8 64 65,5
Danimarka 67,6 68 66,6 67 66,3
Almanya 20,2 20,5 21,6 22,1 21,6
Estonya 98.9 99,1 99,2 98.6 98,1
Yunanistan 67 67,4 66,9 65 65,6
ispanya 43,9 43,5 43,1 41,9 42
Fransa 47 44,6 46,7 492 53,5
irlanda 42,5 46,1 44,4 43,9 46
Italya 29 30,5 27,5 26,4 26,7
Kibris 61,3 57,8 57,2 57,3 59,8
Letonya 63,4 65,3 63,1 62.4 67,3
Litvanya 87,6 83,9 81 78,9 80,6
Liikksemburg 28 30,3 31,8 29,7 30,7
Macaristan 56,4 54,5 52,1 52,7 53,2
Malta 81,1 82,4 77,7 78,5 75,3
Hollanda 82,5 82,7 84,2 84 84,8
Avusturya 449 45,6 442 43,8 45
Polonya 54,7 53,4 52,3 50,2 48,6
Portekiz 59,8 60,5 62,7 66,5 68,8
Slovenya 67,6 68,4 66,4 64,6 63
Slovakya 66,1 66,4 67,5 66,5 67,7
Finlandiya 79,5 78,6 81,2 82,7 83,1
Isvec 54,6 56 53,8 54,4 57,3
Ingiltere 28,6 29,6 32,8 34,5 36,3
MU-12 39,1 39,3 40,5 41,6 43
Agirliklandirilmamisg 51,9 52,7 53,1 53,3 54,4
EU-25 37,8 38,3 39,7 40,9 423
Agirliklandirilmamisg 59,1 59,3 58,9 58,8 59,7

Kaynak: ECB
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Toplam aktiflerin GSMH’ya oranina baktigimizdaysa, 1980 yilinda %31,4 olan toplam
aktiflerin gayrisafi milli gelire oran1 hizl sekilde artarak, 1985 yilinda %43,9’a, 1994 yilinda
%51,9’a ylikselmistir (Grafik 4.2). Tiirk Bankacilik Sistemi, 1994 krizinden sonra GSMH’ nin
bliyime hizinin ¢ok {iizerinde biiylimiis, toplam aktiflerin GSMH’ya oram1 1999 yilinda
%92,1’e ylikselmis, ancak 2000 Kasim ve 2001 Subat krizi sonrasinda %68,2’ye diisen oran,
2002 yilindan sonra artarak 2005 yili sonunda %82’ye, 2006 y1linda ise %85’e yiikselmistir.

Toplam aktiflerin sektor icindeki dagiliminda, kamu ve 6zel mevduat bankalarinin biiyiik
agirhigr gortilmektedir. Toplam aktifler icinde kamu mevduat bankalarinin 1980’11 yillardaki
tstiinliigii, 1990 yillarda yavas da olsa azalmaya baglamis, 2000 ve 2001 krizlerinden sonra da
kamu bankalarinin payindaki azalma devam etmistir. Toplam aktifler i¢cinde kamu mevduat
bankalarinin pay1 1985 yilinda %48 iken, 1994 yilinda %40’a, 1999 yilinda %35’e ve 2001
yilinda %32’ye ve 2006 yilinda %30’a diismiistlir. Ayn1 donemde 6zel mevduat bankalarinin
pay1 ise devamli olarak artis gostermistir. 1985 yilinda 6zel mevduat bankalarmin payi
%43’den 1994°de %49’a 2001 yilinda ise %56’ya yiikselirken, 2006 y1l1 itibariyle %55 olarak
gerceklesmistir. Toplam aktifler i¢inde yabanci bankalarin payi ise, 2001 krizi sonrast dikkate
deger bir artis gostererek 2002 yilinda %3’e, 2005 yilinda %5’e ve 2006 yilinda %12’ye
yiikselmistir (Tablo 4.8).
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Sekil 4.2. Toplam Aktiflerin GSMH’ya Orani
Kaynak: TBB
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Avrupa Birligi’ne {iye iilkelerin 2005 yilindaki bankacilik sisteminin toplam aktifleri,
Belgika’da 1.123 milyar Euro, Almanya’da 6.903 milyar Euro, Fransa’da 5.165 Italya’da
2.599 Ingiltere’de 8.036, Yunanistan’da 266 milyar Euro diizeyinde gerceklesirken,
Tiirkiye’de 250 milyar Euro olarak gerceklesmistir. Birgok gelismis Avrupa iilkesinde
bankacilik varliklar1 iilkenin GSMH’nin ¢ok {istiinde yer alirken, Tiirkiye’deki bankacilik

sektorili heniiz gelismis iilkeler diizeyine yaklasamamustir (Tablo 4.5).

Bankacilik sektoriinde toplam kredilerin gelisimine bakildiginda, 1985 yilinda 11,3 milyar
dolar olan toplam krediler, 1994 finansal krizinin meydana geldigi donemde 20,5 milyar
dolara diigmiis, krizden sonraki 1995 yilinda ise 29,3 milyar dolara yiikselmistir. 1999 yilinda
40, 2000 yilinda 51 milyar dolara yiikselen toplam krediler, kriz sonras1 2001 yilinda 28,3
milyar dolara, 2002 yilinda ise 22 milyar dolara kadar diismiistiir. 2002 yilindan sonra artan
toplam krediler 2005 yilinda 114, 2006 yilinda ise 150 milyar dolara kadar yiikselmistir
(TBB, 1998a;2002;2006;2007).

Toplam kredilerin sektor icindeki dagilimina baktigimizda mevduat bankalarinin toplam
krediler igindeki biiyiik pay sahibi oldugu goriilmektedir. Ozellikle, 1990’larin ikinci
yarisindan sonra kamu bankalarinin toplam krediler i¢indeki pay1 azalirken, 6zel mevduat
bankalarinin toplam krediler i¢indeki payr artis gdstermistir (Tablo 4.9). Kamu mevduat
bankalarinin 1985 yilinda %46 olan pay1, 1994 yilinda %38’e, 1999 yilinda %28’e diismiis,
2000 yili sonrasinda ise %20’ler diizeyinde gergeklesmistir. Ozel mevduat bankalarinin
1985°de %41 olan pay1, 1994 yilinda %48’e, 1999 yilinda %55’e ¢ikmistir. Krizden sonra
%68’lere ¢ikan oran, 2005 ve 2006 yillarinda yabanci bankalarin payinda meydana gelen
artisa paralel olarak azalmistir (Tablo 4.9).

Toplam kredilerin toplam aktif icindeki pay1, 1980 yilinda %54 iken, 1985 yilinda toplam
aktifler i¢inde menkul degerler ciizdaninin (6zellikle devlet i¢ bor¢clanma senetleri) artisina
paralel olarak, %42’ye diismiistiir. Toplam kredilerin toplam aktifler i¢indeki payinin azaldig1
donemler, genel olarak bankalarin toplam aktifleri i¢indeki menkul degerler ciizdaninin arttig1
donemler olmustur. Ozellikle 1990 yillardan itibaren bankalarin artan kamu bor¢lanma
gereksinimine paralel olarak, risksiz kamu menkul kiymetlerine yatirim yapma egilimi,
toplam aktifler i¢inde menkul degerler ciizdaninin payini arttirmistir. Bankalar bu kamu
menkul kiymetlerine yatinm yaparken, asli gorevi olan kredi vermeyi unutmuslardir.
1990’lardan sonra kamu bor¢lanma gereksinimindeki artigin sonucunda bankalarin devlet i¢

bor¢lanma senetlerine yonelmesi ve finansal krizlerin etkisiyle birlikte, toplam kredilerin
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toplam aktifler icindeki payr 1994’de %39’a, 2000 yilinda %33’e, 2001°de %25’e kadar
diismiistiir (Tablo 4.8, Tablo 4.9).

Ozel sektodre verilen kredilerin GSMH’ya orani, finansal serbestlesme sonrasi genel olarak
fazla degismemis, buna karsin 1996-1997 yillarinda 6zel sektore verilen kredilerin GSMH
icindeki paymin onemli 6l¢lide artmistir (Grafik 4.3). Ancak artis egilimi, 1998’in ikinci
yansindan itibaren etkisini kaybetmeye baslamistir. Ozel sektdre verilen kredilerin GSMH
icindeki pay1, 1980'lerde %15’lere diismiis, 1990—-1997 déneminde ise %17’lere yilikselmistir.
1990 sonrasinda ve Ozellikle 1995-1997 doneminde mevduat bankalarinca 6zel sektore
verilen kredilerde 6nemli artiglarin yasandig yillar, bankalarin kaynaklarinin gerek mevduat
artiglariyla gerekse mevduat dis1 kaynaklar yoluyla onemli 6l¢iilerde arttigi yillar olmustur

(Mihg1, 2000, s.95).
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Sekil 4.3. Ozel Sektor Kredilerinin ve Yatirimlarimn GSMH’ya Orani
Kaynak: TCMB

Ancak, 1997 yili sonunda yasanan Asya krizi nedeniyle yurt dis1 finansal fonlarda
meydana gelen azalma ve ayni donemde uygulanan siki para ve maliye politikalari nedeniyle
daralan i¢ talepten dolayi, kredilerdeki olumlu gelismeler 1998 yilinin son dénemlerinde
etkisini kaybetmistir. Ozel sektdre verilen kredilerin oranmin, &zellikle bankalarin
kaynaklariin yabanci sermaye girislerinin de etkisiyle arttigi 1990'larin ikinci yarisinda
yiikselme egilimine girdigi, buna karsin talep daralmalarinin yasandigr 1990'larin sonundaki

kriz donemlerinde diistiigli gézlemlenmistir (Mihg1, 2000, 5.96).
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1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Toplam Aktifler (Bin YTL) 1.662 | 2.987 | 4.426 | 6.292 | 10.035 | 15.523 | 25.293 | 41.356 | 68.355 | 109.051 | 170.274 | 295.841 | 553.928 | 1.047.988 | 2.018.938 4.102.384
Mevduat bankalari 1.515] 2.768 | 4.084 | 5.849 | 9.381| 14.706 | 23.320 | 38.143 | 61.863 | 99.050 | 155.383 | 270.600 | 513.757 | 973.404 | 1.854.275 3.800.259
Kamu 7331 1.270| 1.851] 2.958 | 4.796 | 7.382| 10.897 | 18.270 | 29.492 | 49.466| 75.861| 125.116] 238.756| 386.186| 800.216 1.547.219
Ozel 7341 1.410] 2.093 | 2.656| 4.173| 6.761 | 11.460] 18.577 | 29.927| 46.167| 73.636| 135.623 | 254.575| 547.730]  993.071 2.134.420
TMSF (Fon) 0 0 0 0 0 0 0 0 - - - - - - - -
Yabanci 48 88| 140[ 235] 412] 563 963| 1296| 2.444| 3417| 5886| 9.861| 20.426 39.487 60.987 118.620
Kalkinma ve Yat.B. 147] 219] 343] 442] 654 817] 1.973] 3213| 6.492] 10.001| 14.891] 25241 40.171 74.584|  164.663 302.125

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Toplam Aktifler (Bin YTL) 8.959.111 | 19.378.544 | 36.827.949 | 72.120.858 | 104.088.037 | 166.392.917 | 187.611.267 | 249.749.773 | 306.451.565 | 396.970.059 | 460.988.505
Mevduat bankalari 8.417.642 | 18.335.771| 35.087.983 | 68.681.356 | 99.451.277 | 158.589.601 | 187.072.534 | 239.485.102 | 295.124.640 | 384.103.452 | 446.299.314
Kamu 3.428.987 |  6.696.989 | 12.865.583 | 25.182.230 | 35.706.807 | 53.831.379| 51.365.590 | 83.134.383 | 106.902.774 | 124.485.923 | 137.878.913
Ozel 4.721.312| 10.727.069 | 19.636.349 | 35.679.111| 49.401.705 | 93.673.349 | 128.099.223 | 142.270.851 | 175.936.582 | 237.043.151 | 263.278.713
TMSF (Fon) - - -] 4.054.017]  8.697.949|  6.031.375]  3.500.365|  7.136.470 1.938.400 1.858.478 | 1.025.769
Yabanci 267.343 911.713| 1.613.497| 3.765.998 | 5.644.816| 5053498 | 4.107.356 |  6.943.398 | 10.346.884 | 20.715.900 | 44.115.919
Kalkinma ve Yat.B. 541.469| 1.042.773]| 1.739.966 | 3.439.502|  4.636.760 |  7.803.316 538733 ] 10.264.671| 11.326.925] 12.866.607 | 14.689.191
Kaynak: TBB
Tablo 4.9. Bankalarin Sektor Gruplarina Gore Toplam Kredileri

1980 | 1981 | 1982 [ 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 1992 1993 1994 1995
Toplam Krediler(Bin YTL) 893| 1.617[ 2.212 2.986 | 3.921 | 6.511 | 11.517 | 18.710 | 27.750 | 46.047 | 80.034 | 129.974 | 231.532| 433.707 | 789.853 1.743.685
Mevduat bankalari 763 1.420] 1.915] 2.611] 3.371 5.914] 10.025| 16.397 | 23.782 [ 39.856| 70.595| 114.541| 206.483 | 388.154| 693.027 1.552.148
Kamu 421 739 898[ 1.319] 1.650] 2.992| 4.960 [ 9.007 ] 13.000 | 21.663 | 36.121 [ 56.060 | 98.158 | 154.044 | 300.933 684.272
Ozel 326 655 974] 1.222] 1.608 | 2.701 | 4.765| 6.918] 9.964 | 16.716 | 31.639 | 54.022| 101.277] 221.917| 377.607 834.766
TMSF (Fon) - - - - - - - - - - - - - - - -
Yabanci 16 26 43 70| 113] 221 300 472 818 | 1.477] 2.836] 4.459 7.048 12.193 | 14.488 33.110
Kalkinma ve Yat.B. 131 196] 298] 375 550| 597] 1.492]| 2313] 3.968| 6.191] 9.439] 15433| 25.049] 45553| 96.826 191.537

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Toplam Krediler (Bin YTL) 3.860.068 |  8.811.893 | 14.122.355| 21.714.974 | 34.205.860 | 40.982.498 | 51.200.110 | 69.990.148 | 103.241.145 | 153.059.052 | 203.753.107
Mevduat bankalari 3.477.620 | 8.089.272 | 12.890.748 | 19.457.894 | 31.048.011 | 35.653.624 | 51.004.795| 63.383.795| 95.976.160 | 145.344.421 | 194.567.426
Kamu 1.353.394 |  3.053.559 | 4.107.727| 6.124.954| 9.221.482| 8.803.646| 8.270.247| 12.731.939 | 21.537.540 | 31.548.884 |  41.782.427
Ozel 2.056.533 |  4.795.703 | 8.128.408 | 11.962.635| 18.636.019 | 24.988.695 | 40.657.877 | 46.962.693 |  69.622.046 | 103.304.662 | 127.672.143
TMSF (Fon) - - - 750.193 | 2.224.221 505.844 578.436 916.900 26.554 17.873 21.035
Yabanct 67.693 240.010 413.008 620.112 966.289 | 1355439 | 1.498.235| 2.772.263 4.790.020 | 10.473.002 |  25.091.821
Kalkinma ve Yat.B. 382.448 722.621| 1.231.607 | 2.257.080 | 3.157.849| 5.328.874 195315  6.606.353 7.264.985 |  7.714.631 9.185.681

Kaynak: TBB
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Ozel sektore verilen kredilerin fazla artmamakla birlikte gdze ¢arpan bir artis egiliminin
ancak 1996-1997 doneminde olmasi ve bu egilimin bir sonraki donemde azalmasina ragmen
kamu kagitlar1 talebinde bulunulmasi vasitasiyla kamu sektoriine aktarilan fonlarin artmasinin
nedenleri arasinda: (i) Belirsizlik ve riskli bir makroekonomik ortamin olmasindan dolay1
bankalarin firmalara kredi vermekte isteksiz olmalari, (i1) belirsizlik ortami i¢indeki piyasada
0zel sektoriin yatirim ve kredi taleplerini erteleme talepleri sayilabilir. Bu nedenle, bankalarin
kamu menkul kiymetlerine olan talebindeki artis, kamu kagitlarina yatirim yapmanin kredi
vermeye oranla daha az riskli ve giivenli getiriler saglamas1 ve biiyliyen kamu agiklarindan
dolay1 kamunun yiiksek getiriler teklif etmesi, 6zel sektore verilen kredilerin sinirli kalmasina

neden olmustur (Mihgi, 2000, s.98).

Toplam kredilerin GSMH i¢indeki pay1 ise, 1980 yilinda %16,8 iken, finansal liberallesme
ile birlikte 1985 yilinda %18,4’e, 1990°da %?20,2’ye yilikselmistir. Bankalarin 6zel sektoriin
finansman1 saglamak yerine, kamu menkul kiymetlerine yatirim yapmalari, oranin 1990’lar
boyunca dalgalanmasina ve kriz sonras1 2002 yilinda 1985’den sonra en diisiik seviyesi olan
%18,6’ya kadar gerilemesine neden olmustur. Bankacilik sektdriiniin rehabilitasyonunun

ardindan sistemde saglanan giivenle birlikte oran, 2006 yilinda %35’e kadar ytikselmistir.

Tirk Bankacilik Sistemi’nde toplam kredilerin toplam aktifler igindeki orani Avrupa
Birligi’ne tye tlkelerin ¢cok gerisinde kalmistir. Tiirkiye’de toplam kredilerin toplam aktifler
igindeki oram1 2005 yili itibariyle %37 olurken, oran, Almanya’da %44, Ispanya’da %59,
Italya’da %51, Portekiz’de %61, Norveg’te %80, Hollanda’da %51 olmustur. Mevduatlarin
krediye donme oranina (kredi/mevduat) baktigimizda ise, Tiirkiye’de mevduatin krediye
donme orani en diislik lilkelerden biridir. Tiirkiye’de 2005 yilinda kredilerin mevduata orani
%60 olurken, bir¢ok lilkenin ¢ok gerisinde kalmistir. Avrupa’daki birgok iilkede kredilerin
mevduata orani yiizde ylizii agsmaktadir. Toplam kredilerin toplam mevduata orani, Belgika’da
%93, Almanya’da %117, Yunanistan’da %88, Ispanya’da %113, Fransa’da %127, Italya’da
%136 olarak gerceklesmistir (Tablo 4.5). 2005 yili itibariyle Tiirkiye’de 6zel sektore verilen
yurt igi kredilerin GSYIH’ya oranmi (%35) gelismekte olan Avrupa Ulkeleri ile
karsilagtirdiginda ise, Tiirkiye’deki bankacilik sektoriiniin 6zel sektorii desteklemede yetersiz
oldugu ortaya g¢ikmaktadir. Oran parasal birlige iiye llkelerde ortalama %104 olurken,
Estonya’da %72, Litvanya’da %69, Macaristan’da %49, Slovenya’da %56, Bulgaristan’da
%45 ve Hirvatistan’da %62 olarak gergceklesmistir (Tablo 4.2).
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Ozkaynaklarin 19802006 yillar1 arasindaki gelisimine baktigimizda, 1985 yilinda 1,9
milyar dolar olan toplam 0&zkaynaklar, 1990 yilinda 4,5, 1993’de 4,8 milyar dolara
yiikselmigken, 1994 finansal krizi sonrasinda sektdrdeki 6zkaynaklar erimis ve 3,3 milyar
dolara diigmiistiir. 2000 ve 2001 krizleri nedeniyle %10 kiigtilerek 7,5 milyar dolardan 6,7
milyar dolara diisen toplam 06zkaynaklar, bankacilik sektoriinii yeniden yapilandirma
programi ¢ercevesinde, sermayeleri erimis bankalara sermaye destegi yapilmasi esasina
dayanan programin uygulanmasinin ardindan, 2002 yilinda 15,6, 2005 yilinda 40 ve 2006
yilinda 41,2 milyar dolara yiikselmistir (TBB, 1998a;2006;2007).

Tiirk Bankacilik Sistemi’nin toplam 6zkaynaklari, 2005 yil1 itibariyle 34 milyar Euro olurken,
Avrupa Birligine liye tllkelerde faaliyet gosteren bankalarin toplam 6zkaynaklari, Belgika’da
34,5 milyar Euro, Almanya’da 303 milyar Euro, Fransa’da 211,45, Italya’da 191,41,
Ingiltere’de 491 milyar Euro, Yunanistan’da 23 milyar Euro olarak gerceklesmistir. 2002
yilindan sonra énemli 6lgiide artan Tiirk Bankacilik Sistemi’nin toplam 6zkaynaklar1 gelismis
iilkelerle kiyaslandiginda yetersiz gibi goriilse de bircok Avrupa iilkesinden daha saglam
konumdadir. Ciinkii, toplam 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani tiim gelismis {ilkelerin
ontindedir. Tirkiye’de 2005 yilinda toplam Ozkaynaklarin toplam aktiflere oram1 = %13
olurken, oran Almanya’da %4, Ispanya’da %S5, Ingiltere’de %6, Italya’da %7 ve
Yunanistan’da %8 olmustur. Bu durum, Tiirk Bankacilik Sistemi’nin piyasa risklerine karsi

yiiksek diren¢ kazandiginin bir gostergesidir (Tablo 4.5).

Mevduatlarin 1980-2006 yillar1 arasindaki gelisimine bakarsak; 1985 yilinda 17,3 milyar
dolar olan bankacilik sektoriiniin toplam mevduatlari, 1990 yilinda 32,5, 1993°de 37,6 milyar
dolara yiikselmisken, 1994 finansal krizi sonrasinda sektore olan giivenin sarsilmasi
sonucunda 33,2 milyar dolara diismistiir. 2001°de yasanan kriz nedeniyle 101,8 milyar
dolardan %20 azalarak 80,9 milyar dolara diisen toplam mevduatlar, 2002 yilinda 86,8 ve
2005 yilinda 188,9 ve 2006 yilinda 210 milyar dolara kadar yiikselmistir (TBB,
19982a;2006;,2007). Toplam mevduatlarin sektordeki bankalar arasindaki dagilimina
baktigimizda kamu ve 6zel mevduat bankalarinin agirligi hissedilirken, kamunun pay1 giderek
diisiis gostermistir. 1985 yilinda kamu bankalariin pay1 %43,5, 6zel bankalarin pay1 %53,8
iken, 1994 yilinda kamu bankalarinin sektdrdeki pay1 %43,9’a, 6zel bankalarin pay1 %54,23°e
yukselmistir. 2000-2001 krizleri doneminde, 2000 yilinda kamu bankalarinin sektérdeki pay1
%40,34’ten %32,36’ya diiserken, 6zel bankalarin sektdr pay1 %43,53’ten %61 e ylikselmistir
(Tablo 4.10).



Tablo 4.10. Bankalarin Sektor Gruplarina Gore Toplam Mevduatlar
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1980 [ 1981 1982] 1983 ] 1984 1985[ 1986 [ 1987[ 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Toplam Mevduat (Bin YTL) 815| 1.653[ 2.570| 3.417| 5.892| 9.968| 15.828| 24.163 | 38.383| 62.404| 95318  166.388 | 305489 |  544.966 |  1.275.113 | 2.664.936
Mevduat bankalart 814 1.651| 2.565| 3.417| 5.892| 9.968| 15.826| 24.162| 38381 62.401| 95318 166.388 | 305.489 | 544.966 |  1.275.113| 2.664.936

Kamu 277 529 957| 1441 2.506| 4.332] 6511 10.007| 16.675| 29.407| 46240 76.968 | 151.835| 237342 559.216 | 1.153.326
Ozel 518 1.083] 1.560| 1.899] 3.209| 5363 | 8751| 13.269| 20.230| 31.150| 46.805 86.043 | 148358  298.992 691.459 | 1.439.199
TMSF (Fon) - - - - - - - - - - - - - - - -
Yabanct 19 39 49 771 178] 2m 564 886 1476 1844 2273 3.377 5.296 8.632 24.437 72411
Kalkinma ve Yat.B. 1 2 5 - - - 2 1 2 3 0 0 0 0 0 0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Toplam Mevduat (Bin YTL) 6.145.516 12.545.561 24.185.291 | 48.263.769 |  68.442.406 | 117.121.185|  127.876.719 | 160.812.250 | 197.393.862 | 253.578.919 | 294.561.669
Mevduat bankalari 6.145.516 12.545.561 24185291 | 48263769 | 68.442.406| 117.121.185 |  127.876.719| 160.812.250 | 197.393.862 |  253.578.919 | 294.561.669
Kamu 2707521 5.001.653 9.837.857 | 19.204.023 | 27.606.261 37.904.546 37.794.178 | 60.371.670 |  82.419.988 |  95.621.708 | 107.746.302
Ozel 3.281.700 7.115.503 12.663.034 | 22385819 | 29.791.986 |  71.421.302 87.017.508 | 92.086.694 |  108.617.427 |  145.659.908 | 163.751.184
TMSF (Fon) - - - 5362936|  8.827.476 5.388.761 945.867 4.808.705 154.519 54.752 53.576
Yabanct 156.295 428.405 648.660 | 1.310.991|  2.216.683 2.406.576 2.119.166 3.545.181 6.201.928 12242551 | 23.010.607
Kalkinma ve Yat.B. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kaynak: TBB

Tablo 4.11. Bankalarin sektor gruplarina gore Toplam Mevduat ve Toplam Ozkaynak Miktarlar:

1980 [ 1981 1982] 1983 1984 1985] 1986 1987 1988] 1989] 1990 1991] 1992 1993 1994 1995
Toplam Ozkaynaklar (Bin YTL) 92 193 | 348 | 542 | 1.049 | 1.388 | 2.013 | 3.400 | 6252 | 10251 | 17.280 | 28341 | 47.649 | 97.895 169.401 366.262
Mevduat bankalart 79 175 | 279 | 453 | 854 | 1.182 | 1.666 | 2989 | 5558 | 9237 | 15307 | 25359 | 43217 | 90513 161.433 344.692
Kamu 52 120 | 155 | 247 | 477 | 618 | 739 1282 | 2247 | 4077 | 6209 8821 | 15055 | 33.857 47.144 78.652
Ozel 24 51 | 113 | 182 | 322 | 484 | 826 1556 | 3.029 | 4763 | 8442 | 15127 | 25449 | 52.239 102.959 248.793
TMSF (Fon) - - - - - - - - - - - - - - -
Yabanct 2 4 11 24 55 80 101 150 282 656 1411 2713 | 4417 11330 17.247
Kalkinma ve Yat.B. 13 18 | 6 89 | 194 | 206 | 347 411 694 1014 | 1.973 2982 | 4432 | 7382 7.968 21.570
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Toplam Ozkaynaklar (Bin YTL) 799.271 1.828.261 | 3.290.320 | 4.234.150 7.200.744 | 11.934.910 | 25.698.648 35537.885 | 45.962.658 | 53.736.044 | 57.998.000
Mevduat bankalart 734.247 1.670334 | 2976207 | 3.582.934 6.070.608 | 10.356.586 | 22.703.101 31.349.780 | 40.822.704 | 47.482.231 | 50.428.000
Kamu 160.592 399.284 544.231 1.031.478 1.093.341 4.548.981 6.747.415 9.573.955 10.067.906 | 13.253.924 | 15.709.000
Ozel 535.731 1.172.762 | 2.519.840 | 4.618.247 6.786.050 | 5.244.410 15.193.748 20.958.180 | 27.399.353 | 29.396.020 | 27.625.000
TMSF (Fon) - - - -2.540.071 | -2352.859 | -446.569 -625.899 -848.010 1272563 | 1.532.008
Yabanct 37.924 98.288 208.351 473.280 544.076 1.009.764 1.387.837 1.665.655 2.082.882 | 3.300.279 | 7.094.000
Kalkinma ve Yat.B. 65.024 157.927 314.113 651.216 1.130.136 1.578.324 2.995.547 4.188.105 5.139.954 | 6.253.813 | 7.570.000

Kaynak: TBB
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Finansal liberalizasyon siireci ile yasanan en onemli sorunlardan birisi de artan para
ikamesidir. 1984 yilinda yurt i¢cinde ikamet edenlerin doviz tagimalari, ticari bankalarda doviz
cinsinden hesap agtirmalari, nakit doviz ¢ekmeleri ve yurt disina transfer etmeleri olanagi
saglanmast ve 1989 yilinda sermaye hesabinin liberalizasyonu, doviz tevdiat hesaplarinin
toplam mevduatlar ve GSMH i¢indeki paymin hizla artmasima neden olmustur. Doviz
mevduatlarinin pay1 artarken, yerli para cinsinden mevduatlarin pay1 azalmistir. Bu durum,
liberalizasyonla birlikte hanehalkinin yerli para tiiriinden mevduattan kagarak doviz
mevduatina yoneldigini gdstermektedir. Doviz tevdiat hesaplari, yiiksek reel faiz oraninin
yasandig1 yillar hari¢ hizli bir sekilde artmistir (Yildirim ve Altun, 1996). Doviz tevdiat
hesabinin GSMH icindeki payi, 1985 yilinda sadece %3.,3 iken, 1987 yilinda %7,24’e
yiikselmistir. Daha sonra istikrar tedbirlerine ve yliksek faiz oranlarina bagli olarak diisen
oran, 1990 yilinda %5,5’e kadar diigmiistiir. 1990 yilinda da doviz tevdiat hesaplarinin GSMH
icindeki pay1 diismiis ancak 1991 yilindaki Korfez Savasi sonrasinda artan belirsizlik, doviz
tevdiat hesabinin GSMH’ya oraninda biiylik bir sigramaya neden olmus, oran 1991 yilinda
%8,2’ye, 1992 yilinda ise %9,6’ya yiikselmistir. Kamu bor¢lanma gereksinimindeki
stirdiiriilemez artiglar, 1994 krizi ve yikici etkilerinin sonucunda artan belirsizlik, yerli paranin
yiiksek oranda devaliiasyonu sonucu yerli paraya olan giivendeki azalma, doviz tevdiat
hesaplarinin GSMH’ya oraninin 1999 yilinda %23,5’a kadar artmasina neden olmustur. 2000
Kasim ve 2001 Subat krizlerinden sonra %31,8’e kadar yiikselen oran, 2002 yilindan sonra
saglanan makroekonomik istikrar (diisiik enflasyon oranit ve azalan kamu agiklar1) yerli
paraya olan gilivenin artmasmna ve doviz tevdiat hesaplarinin GSMH ig¢indeki payinin

diismesine neden olmustur (Grafik 4.4).

Finansal liberalizasyon siirecinde mevduatin vade yapisi giderek kisalmistir. Kisa vadeli
faizlerin enflasyon artis1 tizerindeki etkisi diisliniilerek, enflasyonist beklentilerin kirilmasi
amaciyla kisa vadeye verilen yiiksek faiz mevduatin vade yapisinin alti ay ve daha kisa
vadelerde olusmasina neden olmustur. Tablo 4.12°den goriildigli gibi 1984’den sonra
mevduatin yapist giderek kisalmis, mevduatin ortalama yiizde doksani alt1 ay ve daha kisa

vadede yogunlagmistir (Binay ve Kunter, 1999, s.37).
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Tablo 4.12. Mevduatin Vade Yapisi

Kaynak: DPT.

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Mevduatin Vade Yapisi Mevduat Tiirleri

Ticari | Tasarruf | Mevduat | Vadeli Mevduat/

1 YIL 6-AY 3-AY Mevduat | Mevduati | Sertifikasi | Toplam Mevduat

1980 95,1 4,5 0,3 1,2 85,1 13,7 27,1
1981 504 36,6 13,0 0,6 75,4 24,0 49,7
1982 20,8 61,0 18,2 0,7 76,0 23,3 56,8
1983 45,7 448 9,5 1,8 89,1 9,1 49,6
1984 4,5 7,0 88,5 5,4 84,7 9,9 66,3
1985 59 44,6 49,5 9,8 76,2 14,0 69,4
1986 21,3 33,5 452 13,5 74,4 12,1 62,2
1987 47,7 18,9 33,4 15,0 67,8 17,2 57,7
1988 50,3 16,4 33,3 10,2 80,5 9,3 63,9
1989 33,4 20,9 45,7 7,7 83,8 8,5 65,8
1990 30,0 24,2 45,8 8,8 83,9 7,3 63,8
1991 19,3 18,8 61,9 74 86,7 5,9 68,3
1992 16,5 19,0 64,5 6,9 88,9 4,2 66,9
1993 12,7 26,1 61,2 8,2 89,2 2,6 63,4
1994 7,7 24,0 68,3 9,3 89,3 1,4 72,7
1995 6,9 30,1 36,0 11,7 87,3 1,0 78,6
1996 4,6 33,5 61,9 6,1 93,2 0,7 73,0
1997 6,0 31,2 62,8 11,2 88,7 0,1 76,7

Kaynak: Binay ve Kunter (1999, 5.37).
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4.1.3. Bankacilik Sisteminin Sorunlari

Tiirk bankacilik sektorii finansal liberalizasyon siireciyle birlikte 1980 yilindan itibaren
hizli bir gelisme gostermistir. Bu donem igerisinde bankacilik sektorii dinamik yapiya
biirlinmiig ve Tiirkiye ekonomisinin gelisimine 6nemli katkilarda bulunmustur. Biitlin bunlarla
birlikle 1990'lh yillarda Tiirk Bankacilik Sektorii’niin gelismesini etkileyen bir¢cok faktoriin

sektore yaptig1 olumsuz etkiler, bankacilik sektoriiniin gelismesini biiytlik 6l¢iide sinirlamistir.

4.1.3.1. Oligopolistik Yapi: Rekabet Yetersizligi

Tiirkiye’deki finansal piyasalara, oligopolistik bir yapiya sahip olan bankacilik sistemi
hakimdir. Bu oligopolistik yapi, bankacilik sisteminin en 6nemli sorunlarindan birisidir.
Sistemdeki oligopolistik yapinin en 6nemli nedeni, devletin ekonomi politikalar1 6zellikle de
finansman saglama mekanizmasi dogrultusunda, finansal piyasalarda saglamayi1 amacladigi
kontrol ve denetimin bir sonucu olarak, bankalara tekelci yetkilerin taninmasi ve bu nedenle
finans piyasalarinda alternatif kurumlarin gelisememesidir. Ticaret bankalar1 disinda bagska
finans kurumlarinin gelisememesi ve bu bankalarin oligopolistik bir yap1 gostermesi, finans
piyasalarinin gelismesine hizmet edecek olan finansal kurumlarin aralarindaki rekabeti
onlemigtir. Piyasada rekabetin saglanamamasi sonucunda finansal kurumlar1 vade, miktar ve
risk ayarlamalarini etkin bir sekilde yerine getirememislerdir. Bu biitiin faktorler, ekonomide
yaratilan kaynaklarin, reel kesime, Ozellikle kiicliik ve orta Olgekli sanayi kuruluslarina,

yiiksek maliyet ile aktarilmasina neden olmustur (Unal, 1996, s.35-36, Giinal, 2001, s.46).

Ancak Tirkiye, gelismekte olan ekonomiler i¢inde, bankacilik sektoriinde yogunlagmanin
en diistik oldugu iilkeler arasindadir. Yogunlagmanin diisiikliigii bankacilik sektoriindeki etkin
rekabeti Onleyici bir unsur olmakla birlikte uluslararasi rekabet ve Olgek ekonomisi igin
gereklidir. Yogunlasma oranindaki disiikliik, yillarca Tiirk bankacilik sektoriinde karlilig
diistiriicli bir faktor olarak hizmet etmistir (Sayilgan, 2003, s.69, Giinal, 2001, s.46).

4.1.3.2. Grup veya Holding Bankacilig

Tiurk bankacilik sisteminde diger énemli bir sorun grup bankaciligidir. Faiz oranlarmin
liberalizasyonu ile birlikte hizla artan faiz oranlari, firmalar alternatif finansman bigimleri
bulmaya zorlamigtir. Bunun sonucunda holdingler, bagli sirketlerine uygun faizle fon

bulabilmek icin kendi bankalarint kurma yoluna gitmislerdir. 2000’li yillara kadar
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Tirkiye’deki 6zel bankalarin tamamina yakini, yonetim ve sermaye yapisi agisindan belli
kisiler, gruplar veya holdinglerin kontroliinde olmustur. Holdinglerin bankacilik sektoriinde
faaliyet gostermeleri sonucunda bankalar, gercek bankacilik faaliyetlerinden uzaklasarak,
sadece bagli oldugu grubun sirket ve istiraklerine kredi vermeye baslamistir. Aynca, grup
bankaciliginda asil sorun, sektdrdeki bu yapinin bankalarin i¢inin bosaltilmasina imkan
tanimasidir. Bankalarin sermayelerinin genis tabana yayilamamasi, yonetim ve denetimin

etkinligini de azaltmistir (Giinal, 2001, s.47; Gokbunar ve Miynat, 2005, s.74).

4.1.3.3. Denetimin Yetersizligi ve Etkin Olmamasi

Bankalarin denetim ve goOzetiminin temel amaglari; banka iflaslarinin maliyetlerini
sinirlamak, bankalarin asli fonksiyonlarimi yerine getirmelerine izin vermek, ahlaki risk
problemini sinirlamak ve finansal sistemde bir darbogaza veya makroekonomide dalgalanmaya
yol acacak sistemik bir krizinin ¢ikmasini 6nleyerek makroekonomik istikrar1 saglamaktir.
Tiirkiye'de bankalarin gézetimi ve denetimi ¢ok yetersiz olmamakla birlikte, mevcut kurallarin
tam olarak uygulanamamasi ve denetim sonuclarinin gerektirdigi Onlemlerin zamaninda
alimamamasi bankacilik sisteminin saglikli bir sekilde islemesini engellemistir. Aslinda Tiirk
Bankacilik Sistemi’ndeki sorun biiylik 0l¢iide denetim sonuglarimin uygulanmasindaki
gecikmelerden, dolayisiyla siyasi etkilerden kaynaklanmaktadir. Hazine Miistesarligi’nin,
bankalar1 gézetimden sorumlu Merkez Bankasi'nin Onerilerini dikkate almamasi veya gereken
Oonemi vermemesi ve Bankalar Yeminli Murakiplari’nin hazirladig: raporlarin gereginin, ilgili
bakan tarafindan siyasi veya ekonomik gerekgelerle yerine getirilmemesi, bankacilik
sektoriindeki iflaslarin ve krizlerin 6nemli bir nedeni olmustur. Bu durum, bankalarin
denetiminin organize bir sekilde yapilmasini ve yetkilerin tek elde toplanmasini gerekli
kilmistir. 2000 yilinda uygulanan istikrar programi gercevesinde Agustos ayinda faaliyete
gecen BDDK, bu gorevi yerine getirmek icin kurulmus olmakla birlikte, olduk¢a gecikmeli
olarak goreve baglamistir (Giinal, 2001, s.47-49; Gokbunar ve Miynat, 2005, s.75).

4.1.3.4. Tirkiye’nin Makroekonomik Yapisi: Yiiksek Kamu Aciklar1 ve Enflasyon

1970'li yillarin ortalarindan itibaren kroniklesen makroekonomik istikrarsizlik ve yiiksek
enflasyon, bankacilik kesiminin saglikli gelismesinin Oniindeki en biiyiik engellerden birisi
olmustur. Ceyrek ylizyili askin yaganan yiiksek enflasyon, liberallesme siirecinde hem reel
sektoriin hem de bankacilik sektoriiniin gelismesini engellemistir. Tirkiye'deki kronik

enflasyon, TL'ye olan giiveni sarsmis ve bireylerin enflasyon vergisinden kaginmak i¢in varlik
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ikamesine girismesine ve doviz cinsinden finansal varliklar1 de§er saklama araci olarak
tutmasina yol agmustir. Bu durum, TL cinsinden tasarruf mevduatlarinin vadesini kisaltmis ve
toplam mevduat i¢inde doviz mevduatlarinin payini ylikseltmistir. Ayrica enflasyon,
muhtemel bir devaliiasyon durumunda, bankacilik sektorii ylkiimliiliiklerini sisirmekte ve
bankacilik sektoriinde istikrarsizliga neden olmaktadir. Diger taraftan, ekonomik biiylime
hizindaki asir1 dalgalanmalar, gelecege iliskin stratejilerin gelistirilmesini engellemekte ve
kredi portfoyiiniin kalitesinin diismesine neden olabilmektedir. Enflasyonun yol agtig1
makroekonomik dengesizlikler ile bankacilik sektoriiniin istikrarsizligi arasindaki iliski ¢ift
yonlidiir. Makroekonomik dengesizlikler bankacilik sektoriiniin istikrarsizligina yol acarken,
diger taraftan bankacilik sektoriindeki istikrarsizlik negatif gelir ve servet etkisi yaratarak, reel
sektor yatirnmlarin1 engellemekte ve kamu kesiminin kaynak maliyetini yiikseltmektedir.
Ozetle, enflasyonist siirecin getirdigi belirsizlik ortaminda bankalar risklerini minimize etmek
amaciyla reel sektoriin finansmani yerine kamuyu finanse etmeyi tercih etmislerdir. (Aras ve

Miisliimov, 2004, s.59; Gokbunar ve Miynat, 2005, s.71-72).

Ayrica enflasyon sonucu, mevduat maliyetlerindeki artis da sektoérde karsilasilan 6nemli
sorunlardan birisidir. Sektdrde, mevduat disi fon saglamada gelismeler olmasina ragmen,
ticaret bankalariin en énemli fon kaynagi mevduatlardir. Bankacilik sektériinde mevduatlara
uygulanan faiz oranlar1 enflasyon oranlari ile yakin iligki i¢indedir. 1980’li yillarin basinda
faizlerin serbest birakilmasiyla, faizler enflasyon paralelinde seyretmeye baslarken, mevduat
kompozisyonunun vadeli lehine gelismesi sonucu, mevduatin maliyeti Onemli Olciide

artmistir. (Parasiz, 1997, s.108).

Bankacilik sektoriiniin Tiirkiye’nin makroekonomik yapis1 nedeniyle karsi karsiya kaldigi
diger bir 6nemli sorun, yiiksek kamu agiklaridir. Liberallesme siireciyle birlikte kamu
gelirlerinde azalma ve kamu harcamalarimin artmasi, 1985 yilindan itibaren kamu agiklarini
arttirmig, bu acgiklarin finansmani 6nemli bir sorun haline gelmistir. Kamu kesiminin ytiksek
boyutlara erisen agiklarmi finanse edebilmek icin yliksek reel faiz oranmi ile bor¢glanmasi ve
kamu bor¢lanmasini 6zel kesim bor¢lanmasina gore daha cazip hale getirebilmek i¢in genis
vergi muafiyetleri ve istisnalari uygulanmasi, banka kaynaklarim1 6zel kesim finansmanina
degil, kamu kesimi aciklarinin finansmanina yonlendirmistir. Bdylece kamu agiklarinin
finansmani, dislama etkisi ile kamunun 6zel sektor kaynaklarini kullanarak 6zel sektorii
piyasanin disinda birakmasina yol agmistir. Yani 6zel kesimin ihtiyaglarini karsilayacak fonlari
kamu kesimi kullanmis ve dolayisiyla bankalar, 6zel kesime kredi agmak yerine kamu

kagitlarini tercih etmislerdir. Artan i¢ bor¢lanma gereksinimine bagli olarak reel faiz oranlan
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da yiiksek enflasyon belirsizligi ile birlikte artis gostermistir. Dolayisiyla, bankalar uygulanan
diisiik kur yiiksek faiz politikasinin bir sonucu olarak, yurt disindan doviz borglanarak
Tiirkiye'de bozdurmaya ve karsiligi TL ile de yiiksek getirili kamu kagitlar1 almaya
baglamiglardir. Kamu kagitlarinin yiiksek getirili olmasi bankalarin menkul degerler ciizdani
icindeki paymnin giderek artmasina neden olmustur. Yiiksek enflasyon doneminde bankalarin
kullandirdig1 kredi risklerinin de yiiksek olmasi, yiiksek getirilerinin yani sira risklerinin de
diisiik olmas1 nedeniyle kamu bor¢lanma kagitlari, bankalar agisindan ¢ok cazip hale gelmistir.
Bu siirecte bankalarin kullandirdig1 krediler azalmig, buna karsilik bankalar, toplam kaynaklar
ve Ozkaynaklarina oranla yiiksek karlar elde etmislerdir. Kamu kesiminin asir1 kaynak talebi
nedeniyle, asli fonksiyonu, ekonomideki tasarruf sahiplerinin tasarruflarin1 degerlendirerek
kaynak ihtiyact olan yatirimcilara sunulmasini saglamak olan bankacilik sektorii Tiirkiye'de bu
fonksiyonunu yerine getiremez hale gelmistir. Bu durum, hem bankalarin hem de finans
sisteminin yapisint bozmus ve 6zel kesimin kaynak imkanlarini sinirlamistir (Giinal, 2001,

5.49-51).

Hem kamu agiklar1 ve bu aciklarin finansmani1 hem de kroniklesen enflasyon, bankacilik
sektoriinli olumsuz olarak etkilemistir. Enflasyon bankalarin kaynak maliyetini yiikseltirken,
mevduat munzam karsiliklar1 ve disponibilite oranlarinin da yiiksek olmasi (disponibilite
oraninin yiksek olmasi kamu agiklarinin finansmani ihtiyacindan kaynaklanmaktaydi),
bankacilik sektoriinlin maliyetlerini daha da arttirmistir. Clinkii disponibl degerlerin, biiytik
olgiide ( % 32’ye kadar yiikseldi) kamu kagitlar1 seklinde tutulmasi gerekmekteydi. Bankalar,
bu yiiksek maliyetler karsisinda, temel islevleri olan kredi vermekten kaginmislardir (Giinal,

2001, s.50).

Bankacilik sektorii, 1994 yilinda faiz gelirlerinin yaklasik yiizde 62'sini kredi gelirlerinden
saglarken, 2000 yilinda bu oran ylizde 38'e diismiistiir. Kamu agiklarinin finansmani1 amactyla
Hazine'nin ihrag ettigi yiiksek faizli ve risksiz kamu kagitlaria yatirim yapan ve enflasyonist
ortamda biiyiik miktarda faiz gelirleri elde eden bankalar, bankacilik islemlerinden

uzaklagsmiglardir (Giinal, 2001, s.51).

4.1.3.5. Kamu Bankalariin Sektordeki Agirhgi

Kamunun finansal piyasalardaki belirleyiciligi sadece kamu acgiklarinin finansman
ihtiyacindan kaynaklanmamaktadir, ¢ilinkii bankacilik sektoriinde bazi ayricaliklara sahip kamu

bankalari, sektdrdeki rekabeti olumsuz etkilemektedir. Kamu bankalarinin, sektoriin toplam
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aktif, krediler ve mevduatlarindan biiyiik bir pay almasi, 6zel bankalarin mevduat toplama ve
kredi verme faaliyetlerini sinirlandirici bir rol oynamaktadir. Bu durum, kaynaklarin serbest
piyasa kosullarinda rasyonel dagilimi ve kullanimin kisitlamaktadir. Kamu bankalarina devlet
tarafindan verilen tarim kesimi ile kiiglik ve orta boy isletmeleri destekleme gorevi sonucunda
olusan gorev zararlarinin zamaninda 6denmemesi, uzun yillardir devam eden ve ekonomik
etkinlige ters diisen miidahaleler, asir1 isttihdam ve subelesme, kamu bankalarinin yonetim
sorunlari, kamu bankalarin mali biinyelerini bozmus, bir biitiin olarak bankacilik sisteminin
etkin calismasimi engelleyerek ekonomi iizerinde agir mali yiikk olusturmustur (Aras ve

Miisliimov, 2004, s.60; Sayilgan, 2003, s.68; Gokbunar ve Miynat, 2005, s.73-74).

4.1.3.6. Mevduat Sigorta Sistemi

Tiirkiye'de 1994 yilma kadar uygulanan mevduat sigorta sistemi mevduatlara smirli bir
giivence saglamaktaydi. 1994 krizi sonrasinda mevduatin bankalardan kagisini engellemek i¢in
yiizde yiiz giivenceli mevduat sigorta sistemine gegilmistir (Aras ve Miisliimov, 2004, s.60).
Devlet tarafindan tasarruf mevduatlarina verilen tam giivence, mali biinyesi zayif olan
bankalarin yiiksek risk iistlenmelerine ve bdylece bankalar arasinda haksiz rekabete yol
acmustir. Yiiksek risk tstlenen bankalarin yiliksek faiz 6demeleri, bankacilik sektoriinii
zayiflatarak tasarruf sahiplerinin sisteme olan giliveninin azalmasina neden olmustur. Ayrica
sektordeki bozulma, yabanci bankalarin sektore olan ilgilerini azaltirken, banka birlesme ve
devralmalarinin Oniine ge¢mistir. Ayrica, 1994 krizinden sonra mevduata tam giivence
verilmesi, ahlaki risk problemini de arttirmig, 1994 krizindeki ii¢ bankanin ardindan 1999
Aralik ayinda bes banka, 2000 Ekim ayinda iki banka, Aralik'ta bir banka ve 2001 Mart'ta bir
banka daha Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilmistir (Giinal, 2001, s.54; Sayilgan,
2003, 5.69).

4.1.3.7. Ozkaynaklarin Yetersizligi

Bankacilik sektoriinde 6zkaynagin yiiksekligi, sektoriin piyasa risklerine karsi yiiksek
direncinin bir gostergesidir. Finansal liberalizasyonla birlikte bankalarin riskleri 6nemli
Olciide artarken, bankalarin tasidigi kredi ve faaliyet riskine oranla 6zsermayesi oldukca
yetersiz kalmistir. Bankacilik sektoriindeki 6zkaynaklarin yetersizliginde, sektorde yer alan,
gerek aktif gerekse sermaye biiyiikliikleri acgisindan, kiigiik Olgekteki bankalarin biiyiik
Olcekteki bankalara nispeten daha fazla olmasi etkili olmustur. Kiigiik 6l¢ekli bankalar hem

toplam aktifler, hem de 6zsermaye biiyiikliigli acisindan yetersiz kalmistir. Riskleri artan
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bankalar, yasanan krizlerle birlikte ciddi sermaye yeterliligi sorunuyla karsilasmislardir.
Uslenilen riskler sonucu olusan zararlar, bankalarm sermayelerinde 6nemli kayiplara yol
acmustir. Giiclii sermaye yapisina sahip olmayan bankalar sistem acisindan da énemli riskler
olusturmustur. Ozellikle, finansal liberalizasyon sonucu olusan 1994, 2000 ve 2001
krizlerinin biiylimesinde ve yayilmasinda, mali durumu zayif olan bankalarin énemli etkisi
olmustur (Akgiic ve Kozanoglu, 2002, s.3; Gokbunar ve Miynat, 2005, s.76; Parasiz, 1997,
s.110; Toprak ve Demir, 2001, s.3).

4.1.3.8. Likidite, Faiz ve Kur Riski

Finansal liberalizasyon politikalarinin ardindan Tiirkiye’deki bankacilik sektorii biiyiik
riskler tagimaya baslamistir. Bankacilik sektoriintin tagidigr risklerden ilki, likidite riskidir.
Sektoriin tasidig: likidite riski, bankalarin kisa vadeli fonlar1 toplayip, bu kisa vadeli fonlar1
daha uzun vadeli yatirimlara aktarmasiydi. Bankalar, bu fonlarla devlet kagitlarma yatirim
yapmaktaydi. Kasim 2000’de yasanan kriz esnasinda bazi bankalarin elinde biiyiik dlgiide
devlet kagidi bulunmaktaydi. Bankalarin devlet kagidi tutmasinin en 6nemli nedeni ise,
bankalar i¢in ikinci derece bir rezerv, yani disponibl bir deger olmasiydi. Bir likidite
sikisikligi durumunda Odemelerin yapilabilmesi i¢in bu kagitlarin paraya c¢evrilmesi
gerekmekteydi. Fakat Tiirkiye’de, piyasadaki likidite riski nedeniyle bankalar ellerindeki
kamu kagitlarin1 kisa siirede paraya c¢evirememislerdir. Paraya ¢evirmeye kalktiklari zaman
biliylik zararlara ugramislardir. Bankalar normal durumda, portfoylerindeki bu kamu
kagitlarini, Merkez Bankasina satabilmekte ya da acik piyasa islemlerinde
kullanabilmekteydiler. Fakat IMF ile yapilan stand-by antlagsmasinda, i¢ varliklar performans
kriteri olarak sinirlandirildigindan dolayi, bankalar, bankalararasi piyasada ¢ok yiiksek faizler
O0demek zorunda kalmislardir. Sektordeki yiiksek likidite riski ve Merkez Bankasi’nin,
IMF’nin getirmis oldugu kisitlamalar nedeniyle etkin bir likidite yonetimi gosterememesi,
birkag¢ bankanin TMSF’ye devrine, bircok bankanin da zarar etmesine yol agmistir (Akgiic ve

Kozanoglu, 2002, s.3-4).

Tiirk Bankacilik Sisteminin tasidig: ikinci 6nemli risk, faiz riskidir. Bankacilik sektoriiniin
faiz riski tasimamasi i¢in, kisa vadeli degisken faizli kaynaklarin, yine kisa vadeli degisken
getiri saglayan alanlara yatirilmasi, sabit faizli kaynaklarin da yine sabit faizli finansman
alanlarina yatirilmasi gibi bir denge kurulmasi gerekmekteydi. Bu denge Tiirk Bankacilik
Sistemi’nde kurulamamustir. Kamu agiklarmin kisa siireli yabanci sermaye girisleriyle

finansman1 politikas1 nedeniyle uygulanan disiik kur-yiiksek faiz politikasi, bankalar1 bir
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yandan doviz acik pozisyonlarini genisletmeye tesvik ederken, bir yandan da aktif yonetim
politikalarinda, kamu kagitlarina yonelik yatirnmlarin artmasina neden olmustur. Sektdriin
toplam aktifleri i¢inde kamu menkul degerlerinin payi, 1989-1999 arasindaki donemde
%10,3’den  %21,3’e yiikseltmistir. Bu gelisme, zaten ¢ok kirilgan olan sektoriin, faiz riskine
kars1 kirilganligin1 6nemli 6l¢lide arttirmistir. Ayn1 donemde, 6zel sektore acilan kredilerin
toplam aktifler i¢indeki pay1 ise % 36’dan % 24’e gerilemistir. Bundan dolay1 bankalar, reel
sektorii yeterli dl¢lide destekleyememistir (Sayilgan, 2003, s.67; Akgiic ve Kozanoglu, 2002,
s.3-4).

Sektoriin karst karsiya kaldigi tgilincii risk, kur riskinden kaynaklanan yiiksek acik
pozisyondur. Bankalara 1984'de ddviz cinsinden hesap agma izni verilmesi ve 1989'da
cikarilan 32 sayili kararla uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve Tiirk
Lirasi’nin konvertibl hale gelmesinin sonucunda, Tiirkiye'deki para ikamesi siireci hizlanmig
ve doviz tevdiat hesaplart artmistir. Doviz islemlerindeki kisitlamalarin biiyiik oSlgiide
kaldirilmas1 ve doviz islemlerinin artmasi, sektoriin artan oranda agik pozisyona sahip
olmasina neden olmustur. Ozellikle, sermaye hesabinin liberalizasyonundan sonra bankalarin
dis bor¢ bulmalarinin kolaylagmasi, kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin yiiksekligi nedeniyle
olusan yiiksek reel faizlerin de bu durumu beslemesi, bankalarin agik pozisyonlarinin
artmasma yol agmistir. Bu siirecte bankalar, sendikasyon kredileri alimimi arttirip, déviz
cinsinden bor¢lanmislar ve ddvizlerini Tiirk lirasina g¢evirerek bu fonlar1 kamu kagitlar

aliminda kullanip agik pozisyonlarmi arttirmislardir (Yildirim ve Altun, 1996, s.109-124).

Bankalar, kambiyo rejiminin liberalizasyonu ve tam konvertibiliteye gecis Oncesinde,
yabanc1 para cinsinden islemlerinde fazlaya yani acik pozisyonda bir fazlaya sahip olmustur.
Tiirk bankacilik sektoriiniin toplam agik pozisyonu, kamu bor¢lanma gereksiniminin oldukga
arttigr 1990 yilindan baslayarak ciddi boyutlara ulasmistir. 1990’dan baslayarak hizli bir artig
kaydeden acik pozisyon, 1993 yilinda 4,97 milyar dolara ulasmistir (Yildirim ve Altun, 1996,
s.118-124).

Tablo 4.13. Bankacilik Sektorii Acik Pozisyon Biiyiikliigii (Milyar $)

Yil 1988 | 1989 | 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Toplam Agik Pozisyon (Milyar $) 025 072 -2,02| -1,14 -3,19 -4,97 -1,26 | -4,95
Yil 1996 | 1997 1998 1999 | 2000/1| 2000/11| 2000/12
Toplam Agik Pozisyon (Milyar $) -4,92| -9,69| -11,72| -13,22| -14,367| -21,535| -17,989

Kaynak: Yildirim ve Altun, 1996, s.124; Giinal, 2001, s.16; Toprak ve Demir, 2001, s.10
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1994 krizi 6ncesinde, agik pozisyonlarini kapatamayan bankacilik sektorii ytlikselen doviz
kurlar1 sonucunda biiylik zararlar goérmiislerdir. Krizin ardindan alinan 6nlemler sonucu,
piyasada TL’ye olan giiven yeniden saglanmis ve bankalarin agik pozisyonlar: biiyiik 6l¢iide
azalmistir. 1994 yilindan sonra ekonomide yapisal dnlemlerin alinamamasi ve buna bagh
olarak biiyliyen kamu agiklariin finansmani, bankacilik sektoriiniin agik pozisyonlarini
yeniden arttirmistir. 1996 yilinda 4,9 milyar dolar olan sektoriin acik pozisyonu, 1997°de 9,7
milyar dolara, 1998°de 11,7 milyar dolara ve 1999 yilinda 13,2 milyar dolara yiikselmistir
(Gtinal, 2001, s.15-16).

2000 yilinda uygulamaya konan, enflasyonla miicadele programi kapsaminda uygulanan
kur cipasi, dovizle bor¢lanmay1 cazip hale getirmis ve bankalarin yurt disindan aldiklari
sendikasyon kredilerinin artmasina neden olmustur. Kur ¢ipasi politikasina giivenerek doviz
cinsinden elde ettikleri kaynaklar1 yerli para cinsinden krediye doniistiren ve devlet i¢
bor¢lanma senetleri satin alan bankalarin agik pozisyonlart ve kur riskleri artmistir. Ocak
2000°de 14 milyar dolar olan agik pozisyon, Kasim 2000°de 21 milyar dolara yiikselmistir.
Yiiksek acik pozisyona sahip birgok banka, Kasim 2000 krizinde yiiksek faizle bor¢lanmak
(faiz riski), Subat 2001 krizinde de dalgali kura gecildigi i¢in yiiksek kurdan doviz satin
almak (doviz riski) zorunda kalmislar ve her iki durumda da bankacilik sektorii yiiksek

maliyetler yliklenmek zorunda kalmistir (Toprak ve Demir, 2001, s.15-16).

Bankacilik sektoriindeki yiiksek agik pozisyon, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinde

ve sorunlu bankalarin TMSF’ye devrinde 6nemli rol oynamistir (Giinal, 2001, s.16).

4.2. Menkul Kiymetler Piyasasi ve Gelisimi

1980’ler boyunca alternatif bir finansal piyasanin yaratilmasi i¢in hisse senedi piyasasinin
gelismesini destekleyici yasal ve kurumsal diizenlemeler uygulamaya konmustur. Reform
siireci 1981 yilinda yiiriirliige konan Sermaye Piyasasi Kanunuyla baslamistir. Yasanin
cikarilmasinin ardindan sermaye piyasalariin diizenlemesi, gelistirilmesi ve denetlenmesi
icin 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) olusturulmustur (Saragoglu, 1997, s.11-12;
Sak, 1996, s.70; Atiyas ve Ersel, 1994, s.107).

Yeni yasa ve yeni kurulmus Sermaye Piyasast Kurulu Tiirkiye’de menkul kiymetler
piyasasini olusturmak igin kapsamli ¢alismalara baglamigtir. 1982—1986 donemi boyunca

menkul kiymetler piyasalarinin yasal ve kurumsal yapis1 sekillendirilmistir. Sermaye Piyasasi
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Kanunu, SPK’ya birincil piyasalarin diizenlenmesi icin yetki vermekteydi. Resmi tebligatta
bulunan kurul, yeni ihraclar ve araglar icin acgiklama standartlari1 tanimlamistir.
Yatirimcilarin korunmasinin saglanmasi i¢in menkul kiymetler piyasasindaki aracilar, belirli
calisma standartlarini karsilama zorunluluguyla yiikiimli olmustur. Ayrica SPK, finansal
raporlama sistemi ile ilgili baz1 prensipleri de olusturmustur. Sirketler i¢in tercihli genel hesap
plan1 hazirlanmistir. 1983 yilinda ikincil piyasalarin diizenlemesi i¢in yeni yasal yapi
uygulamaya konmustur. Bu yasal yapi, bu piyasalardaki biitiin islemleri kurma ve
diizenlemeyi baslatmada SPK’ya yetki vermektedir. Nihai olarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi, 1985 yilinda yeniden agilmig ve 1986 yilinda islem yapmaya baslamistir (Saragoglu,
1997, s.11-12; Sak, 1996, s.71; Atiyas ve Ersel, 1994, s.107).

Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasi diizenlemelerinin iki ayirt edici 6zelligi vardir. Birinci
ozellik, diizenlemelerin bankalarin birincil ve ikincil piyasalarda géstermis oldugu
faaliyetleri  kisitlamamasidr.  Aksine bankalar, bu siire¢te monopol pozisyonlarini
arttirnislardir. Tkinci ozellik ise, hisse senedi piyasalarindaki gelismenin etkin bir sekilde

izlenmesi ve kontrolii icin merkezi bir otoritenin meydana getirilmesidir (Atiyas ve Ersel,

1994, 5.107).

1985 yili sonunda resmen faaliyete gecen IMKB inanilmaz bir gelisme gostermistir.
Tirkiye'nin i¢erisinde bulundugu konjonktiir ve piyasada kisa vadeli yatirim yapmanin hakim
olmas1 nedeniyle, yasanan enflasyon ortaminda ihra¢ rakamlar1 ve ikinci el piyasa islem
hacimleri siirekli bir artis gostermistir. Birgok biiyiik sanayi sirketi finansman ihtiyaclarini
karsilamak tizere menkul kiymetler piyasalarindan 6diing almaya baslamistir. Ayrica bu
sirketlerin bazilar1 hisse senedine dayali finansmana ve sirketlerini halka agmaya
baslamislardir. Ozel sektdr tahvilleri ve finansman bonolari, 6zellikle 1980'li yillarin ikinci
yarisinda ciddi rakamlara ulasmistir. Sermaye hesabinin 1989 Agustos’unda kismi
liberalizasyonu, yerlesik olmayanlarin, sermaye piyasalarina kote olmus yurt i¢i menkul
kiymetlere yatirim yapmalarina olanak saglayarak menkul kiymetler piyasasinin biiyiimesine
katkida bulunmustur. 1990’11 yillar, hisse senedi ile devlet i¢ bor¢lanma senedi ihrag ve islem
hacimlerinin inanilmaz oOlgiilerde arttigr yillar olmustur (Saragoglu, 1997, s.12—13; Akyiiz,

2002, 5.6).

Menkul kiymetler piyasasindaki reformlar, 1990’11 yillarda da devam ettirilmistir. 1992
yilinda Takas ve Saklama AS (daha sonra banka olmustur) kurulmus ve 1993 yilinda diinyada
ilk olarak, repo islemleri icin IMKB biinyesinde organize bir piyasa acilmustir. 1990'h
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yillarda, yiiksek enflasyon ortaminda kisa vadeli yatirnma yonelmeyi tercih eden sirketler ve
yatirimcilar nezdinde kamu menkul kiymetlerinin cazibesinin artmasi nedeniyle, bu kamu
kagitlar1 lizerinde yapilan repo islemleri bir ¢i1§ gibi biiylimiistir. Bu donemde borsanin
teknolojik ve fiziki altyapisinda saglanan 6nemli gelismeler, agilan yeni pazarlar ve takas ve
saklama sistemlerinde saglanan iyilesmeler IMKB’de saglanan gelismenin devam
ettirilmesini saglanustir (Akyiiz, 2002, s.6-7). IMKB bu dénemde diinya ile biitiinlesme
anlaminda da olumlu adimlar atmis ve kendi alanindaki uluslararasi orgiitlere liye olmustur.
IMKB, 1992 yilinda Uluslararas1 Borsalar Federasyonu'na (Federation Internationale Des
Bourses De Valuers-FIBV) tam iiye olarak kabul edilmistir. Bir yillik hazirlik doneminin
ardindan Kasim 1993’de ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu tarafindan kabul
gormiis uluslararast menkul kiymet piyasasi olarak taninmistir. IMKB gelismekte olan
borsalar arasinda bu unvana sahip igiincii lilke olmustur. Bu gelismeler, uluslararasi
kuruluslarm IMKB’yi yeterli kurumsal ve hukuksal altyapiya sahip oldugunu kabul etmeleri
acisindan Onemli bir gelismedir. Ayrica, 1994 yilinin sonunda tamamen otomasyona

gecilmesi IMKB'yi gelismis borsalara bir adim daha yaklastirmistir (Dogu, 1996, 5.97).

1980°1i ve 1990’11 y1llar boyunca sermaye piyasalarinda hukuki ve kurumsal altyapilar
olusturulmus ve gelismeler cergevesinde revize edilmis, ayrica diga agilma politikasi
cercevesinde sermaye hareketleri serbestlesmistir. Ancak menkul kiymetler piyasasi, 6zel
sektor araglarinin hacmi bakimindan pek fazla ilerleme kaydedememis ve devletin agiklarini
finanse eden bir piyasa olmaktan kurtulamamistir. Kamu bor¢lanma araglari, hem sermaye
piyasalar1 agisindan hem de bankalarin portfoylerinde biiyiik bir agirliga sahip olmustur.
Menkul kiymetler piyasasi, kamu menkul kiymetlerinin agirlikta oldugu bir piyasa olarak
gbze carpmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, 1980’lerin sonundan itibaren kamu kesiminin
artan bor¢lanma gereksinimine paralel olarak kamu agiklarinin bor¢lanmayla finansmaninin
tercih edilmesi, menkul kiymet stoklarinin toplam menkul kiymet stoklari igerisindeki payinin
cok yliksek seviyelere gelmesine neden olmustur. Kamu kesiminin i¢ bor¢lanma yoluna
basvurmasi, tahvil, bono, gelir ortaklig1 senetleri ihra¢ ederek 1990-2002 yilinda sermaye
piyasasi kaynaklarinin stok olarak ortalama %80’inini, akim olarak ise ortalama %85 ini
kullanmasina yol agmistir. Bu donemde kamunun artan oranda menkul kiymetler piyasasi
kaynaklarina bagvurmasi karsisinda 6zel kesim, kendine gerekli dis finansman kaynaklarini,
mevduat bankalarindan saglama yoluna gitmistir. Ozel sektdr, 1990-2002 yillarinda sermaye
piyasasi kaynaklarinin stok olarak ancak ortalama %20’sini akim olarak ise ortalama %15’ini
kullanabilmiglerdir. Bu donemde 6zel kesimde biriken kaynaklar kamu kesimine dogru

kaymistir. Bu durum, kamu kesiminin izledigi politikalarin 6zel kesimi dislayict etkisini
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ortaya koymustur. 1990-2002 doneminde o6zel kesimin kaynaklarimin kamu kesimine
kaymasinin en 6nemli sebebi, devlet tahvillerinde uygulanan yiiksek faiz ve kamu giivencesi

olmustur (Civan ve Kayacan, 2002, s.88-90; Cansizlar, 2002, s.14).

Tiirkiye'de 1980'li yillarin ortasindan sonra artmaya baslayan kamu agiklar1 ve bu agiklarin
finansmaninda bor¢lanmanin tercih edilmesi sonucunda kamu menkul kiymet stoklarinin
hizla artmasina neden olmustur. 1986 yilinda 4,1 miyar dolar diizeyinde olan kamu menkul
kiymet stoklar1 2005 yili sonunda 180,5 milyar dolara yiikselmistir. Ozel sektér menkul
kiymet stoklar1 da, 1980'li yillarda sermaye piyasasi ile ilgili diizenlemelerin yapilmasi ve
IMKB'nin agilmasiyla hizla artmaya baslamistir. 1986 yili sonunda 1,2 milyar dolar olan 6zel
sektor menkul kiymetleri 2005 yil1 sonunda 22,7 milyar dolara yiikselmistir. 1991 yilina kadar
0zel kesim menkul kiymet stoklarinin artis hizinin kamu menkul kiymet stoklarindan fazla
olmasi, toplam menkul kiymet stoklar1 iginde 6zel sektér menkul kiymet stoklarinin payinin
artmastyla sonuglanmis ve 1986 yilinda %23,2 olan 6zel sektor menkul kiymet stoklarinin
pay1 1991 yilinda %43,9’a kadar yiikselmistir. Ancak 1991 yilindan sonra kamu menkul
kiymet stoklarinin artis hizinin yiikselmesi, buna karsin 6zel sektor menkul kiymet
stoklarinin dolar bazindaki degerinde 1998 yilina kadar genel olarak goézlenen diisiis, 6zel
sektor menkul kiymet stoklarinin payinda dnemli bir gerilemeye neden olmustur. 2005 sonu
itibariyle toplam menkul kiymet stoku i¢inde %11,2’lik paya sahip olan 6zel sektdr menkul
kiymetlerinin tamamina yakinin hisse senetleri olusturmaktadir. Ozetle, 1990'l1 yillarin
basindan itibaren mali piyasalarda, kamu menkul kiymetleri lehine gii¢lii bir dislama etkisi
yasanmis ve fonlarin biiylik kismi kamu kesimi tarafindan kullanilmaya baglanmistir. Bununla
birlikte uygulanan ekonomik program ve getirdigi mali disiplinle birlikte 2002 yilindan
itibaren az da olsa 6zel sektor menkul kiymetleri lehine bir gelisme yasandig1 gbzlenmektedir

(SPK, 2006, 5.24-25).

Menkul kiymet stoklarinin gelisimine baktigimizda (Tablo 4.14), toplam menkul kiymet
stoklart 1988 yili haric 1994 yilina kadar hizli biiylime gostermistir. 1994 yilinda %28,2
azalan toplam menkul kiymet stoku, 1994 yili sonrasinda siirekli artarak, krizin oldugu 2001
yilinda GSMH’nin %62,5 una kadar ulagmistir. Kriz sonras1 2002 yilinda GSMH’nin 55,8’ine
diisen oran, 2002 yilindan sonra hizli bir sekilde artarak 2005 yilinda GSMH’nin %56,3’{ine
tekabiil eden 203 milyar dolara ¢ikmustir.
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KAMU SEKTORU OZEL SEKTOR TOPLAM
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1986 3,1 4.1050| 76,8| 5.4 0,9 1.240,0| 232 1,6 40| 5.346,0 7,0
1987 54 52660 71,7| 6,0 2,1] 2.076,0| 283 2,4 7,50 7.341,0| 37,3| 84
1988 84| 4.6370| 689| 5,1 3,8 2.096,0| 31,1] 2,3 122 6.733,0| -83| 7.5
1989 155 6.701,0| 658| 6,2 8,1| 3.487,0| 34,2| 3,2 23,5| 10.187,0| 51,3| 9.4
1990 254 86670 61,1 57| 16,1 5514,0| 389] 3,6 41,5| 14.181,0| 392| 9,3
1991 447| 8808,0| 56,1| 58| 350| 6.888,0| 43,9| 4,5 79,7| 15.695,0| 10,7| 10,3
1992 135| 15.764,0| 69,0| 10,0| 60,7| 7.094,0| 31,0| 4,5 196,0| 22.857,0| 45,6| 14,5
1993 270 | 18.681,0| 70,7| 10,5 112 7.749,0| 29,3| 4,3 382,0| 26.430,0| 15,6| 14,8
1994 598 | 15.563,0| 82,0| 11,8 131| 3.407,0| 18,0| 2,6 729,0| 18.970,0| -28,2| 14,3
1995 1.202| 19.693,0| 80,3| 11,6 295| 4.839,0| 19,7] 2,8| 1.498,0| 24.532,0| 29,3 | 14,4
1996 2.849| 26.500,0| 86,6| 14,5 441| 4.106,0| 13,4|2,2| 3.290,0| 30.606,0| 24.8| 16,7
1997| 6.093| 29.759,0| 86,7 15,5 931| 4.548,0| 13,3| 24| 7.025,0| 34.308,0| 12,1| 17,8
1998 | 11.789| 37.699,0| 86,1| 18,3| 1.899| 6.072,0| 13,9| 2,9| 13.688,0| 43.771,0| 27.6| 21,2
1999 | 23.303| 43.146,0| 86,0| 23,3| 3.796| 7.028,0| 14,0 3,8| 27.099,0| 50.173,0| 14,6| 27,1
2000| 36.802| 54.784,0| 84,3|272| 6.868|10.224,0| 15,7| 5,1 | 43.670,0| 65.008,0| 29,6| 32,3
2001 122.930| 85.394,0| 92,1| 57,6| 10.517| 7.306,0| 7,9| 4,9|133.447,0| 92.699,0| 42.6| 62,5
2002 | 150.939 | 92.345,0| 92,0| 51,3| 13.177| 8.062,0| 8,0| 4,5|164.115,0|100.407,0| 83| 55,8
2003 | 196.004 | 140.421,0| 91,6| 58,7 | 18.008 | 12.901,0| 8,4| 5,4|214.012,0|153.322,0| 52,7| 64,1
2004 | 227.415|169.447,0| 90,0 | 56,6 | 25.186 | 18.766,0 | 10,0| 6,3 |252.601,0| 188.214,0| 22.8| 62,8
2005 | 248.773 | 180.531,0 | 88,6| 50,0 | 31.916|22.673,0| 11,4| 6,3|280.689,4|203.205,0| 8,0| 56,3
2006 | 255.240 86,1 41.059 13,9 296.298,7
Kaynak: SPK
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Kaynak: SPK
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Toplam menkul kiymet stokunun icinde kamu menkul kiymetlerinin orani, kamu
bor¢clanma gereksinimine paralel olarak artarken, 6zel sektdriin piyasada sinirli rol almasina
neden olmustur. Kamu menkul kiymetlerinin toplam i¢indeki payr 1986 yilinda %76,8,
GSMH icindeki payt %5,4 olmustur. Sermaye hesabinin 1989 yilinda tamamiyla
liberallesmesi ve 1991 yilindan sonra artan kamu bor¢lanma gereksinimini kargilamak i¢in
bankalarin dovizle bor¢lanip yiiksek faizli kamu kagitlar1 ile yasamlarini siirdiirme tercihleri,
krizin oldugu 1994 yilinda kamu menkullerinin toplam menkuller i¢indeki payimnin %80’lere
cikmasini saglamistir. Krizin ardindan alinan énlemlere nedeniyle bir miktar diisen oran, 1996
ve 1997 yilinda artmaya devam etmistir. Uzak Dogu ve Rusya krizi ile birlikte 1999 yilindaki
yikict Marmara depreminin etkisi ile bir miktar azalan oran, 2001 yilinda kamu bankalarina
gorev zararlar1 ve fon bankalarina sermaye yapilarinin giiglendirilmesi i¢in verilen devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin etkisi ile en yliksek seviyesi olan %92,1°e kadar ¢ikmustir. Toplam
menkul kiymetler i¢indeki kamu menkul kiymetlerinin payi, 2001 yilinin ardindan diismekle

birlikte, GSMH’ya orani hala ¢ok yiiksek seviyededir (Tablo 4.15).

Ozel sektdr menkul kiymetleri 1986 yilindan sonra hizli bir bilyiime siirecine girmis, 1986
yilinda %23,2 olan toplam menkul kiymetleri icindeki payi, sermaye hesabinin
liberalizasyonunun ardindan, 1991 yilinda %43,9’a kadar ¢ikmistir. Ayni1 zamanda ozel
menkul kiymetleri GSMH nin %4,5’una kadar artmistir. Bu artig, 6zel sektériin menkul
kiymetler piyasasindan 1986-1991 yillar1 arasinda yogun olarak fon sagladigini
gostermektedir. Kamu borglarindaki artisa paralel olarak artan kamu menkul kiymetleri 1991
yilindan sonra 6zel sektdriin finansman olanaklarini daraltmis ve 6zel kesim menkullerinin
toplam menkul kiymetleri igindeki paytr %18’e kadar diigmiistiir. 2001 krizine kadar dalgali
bir seyir izleyen 6zel kesim menkullerinin toplam i¢indeki payi, 2001 kriz yilinda en diisiik
seviyesi olan %7,9’a kadar diismiistiir. 2002 yilindan sonra makroekonomik istikrarin
saglanmasimin ardindan 6zel sektoriin menkulleri artmis ve 2005 yilinda GSMH’nin %6,3
seviyesine 22 milyar dolara kadar ¢ikmistir. Menkul kiymet piyasasinda reel sektor icin en
onemli fon kaynagi olan hisse senedi stokunun payi, 1986 yilindan sonra 1991 yilina kadar
hizli bir sekilde artmis, 1991 yilindan sonra ise giderek azalmistir. 1986 yilinda hisse senedi
stokunun toplam menkul kiymetler i¢indeki payr %19,7°den 1994 yilinda %40,6’ya kadar
cikmistir. 1990’11 yillarda faizlerin yiiksek seviyelerde seyretmesi, kamu kagitlarinin risksiz
yiiksek getirileri hisse senetlerine olan talebi azaltmis, hisse senetlerinin toplam menkul
kiymetler i¢cindeki paymin diisiik kalmasina neden olmustur. 2001 yilindaki biiyiik kriz ise,
hisse senetlerinin toplam menkul kiymetler i¢indeki paymin %7,9’a kadar diismesine neden

olmustur (Tablo 4.15).



Tablo 4.15. Kesimlere Gore Menkul Kiymet Stoklar:
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1986 | (%) 1987 | (%) 1988 | (%) 1989 | (%) 1990 | (%) 1991 | (%) 1992 | (%) 1993 | (%)

I. OZEL SEKTOR 937,6 | 23,2 2.113,1 283 3.800,6 | 31,1 8.058,0 | 34,2 16.139,3 | 38,9 34.9543 43,9 60.694,1 | 31,0 112.032,7 | 29.3

Hisse Senedi 796,0 | 19,7 1.614,0 | 21,6 3.132,0 | 25,7 6.727,0 | 28,6 14.476,0 | 34,9 32.304,1 | 40,6 49.139.4 | 25,1 71.286,2 | 18,7

Tahvil 1313 32 4362 5.8 5394 | 44 7760 | 3.3 13913 | 34 1.635,6 | 2,1 1.670.8 | 0,9 1.667,6 | 04

Diger 103] 03 629 08 1292 ] 1,1 5550 | 2.4 2720 07 1.014,6 | 1,3 9.883,9| 5.1 39.078,9 | 10,2

II. KAMU KESiMi 3.103,7 | 76,8 53604 | 71,7 8.407,1 | 68,9 15.485.0 | 65.8 25.369,7 | 61,1 44.699.8 | 56,1 134.874.2 | 69,0 270.087.4 | 70,7

Devlet Tahvili 1.511,3 | 37,4 24072 [ 32,2 4.880,3 | 40,0 10.862.8 | 46,1 18.801,2 | 45,3 24.678.4 | 31,0 86.387,6 | 44,2 189.713,2 | 49,6

Hazine Bonosu 822,5| 20,4 1.923.3 | 25,7 2.541,9 | 20,8 3.537,3 [ 15,0 5.468,6 | 13,2 18.258,0 | 22,9 42.246,7 | 21,6 64.488,1 | 16,9

Diger 770,0 | 19,1 1.030,0 | 13.8 985,0| 8,1 1.085,0 | 4.6 1.100,0 | 2,7 17634 | 2.2 62399 32 15.886,1 | 4.2

TOPLAM 4.041,3 ] 100 7.473,5 | 100 12.207,7 | 100 23.543,0 | 100 41.509,0 | 100 79.654,1 | 100 195.568,3 | 100 382.120,1 | 100
1994 | (%) 1995 | (%) 1996 | (%) 1997 | (%) 1997 | (%) 1998 | (%) 1999 | (%) 2000 | (%)

I. OZEL SEKTOR 130.881,4 | 18,0 295.452,9 [ 19,7 441.391,9 | 13,4 931.926,0 | 13,3 931.293,3 | 13,3 1.898.773,4 | 13,9 | 3.795.735,6 | 14,0 | 6.867.979.8 | 15,7

Hisse Senedi 109.238,9 | 15,0 223.803,5 | 14,9 4247254 [ 12,9 909.294,8 | 12,9 909.294,8 | 12,9 1.885.946,0 [ 13.8| 3.793.1950 [ 14,0| 6.866.817,0 | 15,7

Tahvil 14119 0.2 23544 0.2 2.718,7] 0,1 4.530,1] 0,1 38974 0,1 5.493,6| 0,0 2.532,7| 0,0 1.162,8 | 0,0

Diger 20.230,6 | 2.8 69.295,0 | 4,6 13.947.8 | 04 18.101,1] 03 18.101,1] 03 73338 0,1 79| 0,0 0,0 0,0

IL. KAMU KESiMi 597.914,9 | 82,0 1.202.332,6 | 80,3 |  2.848.909,3 [ 86,6 | 6.093.227,2[86,7|  6.093.227,2|86,7| 11.789.177,8 | 86,1 | 23.302.853,6 [ 86,0 | 36.802.214,0 | 84,3

Devlet Tahvili 232.825.4 31,9 511.769,0 | 34,2 1.250.154,0 [ 38,0  3.570.811,0 [ 50,8 |  3.570.811,0 [ 50,8 |  5.771.980,0 [ 42,2 | 19.683.393,0 | 72,6 | 34.362.937,0[ 78,7

Hazine Bonosu 304.229,7 | 41,7 631.298,0 | 42,1 1.527.837,0 | 46,4 |  2.374.990,0 [ 33.8|  2.374.990,0 [ 33.8|  5.840.906,0 [ 42,7| 3.236.753,0 | 11,9 2.057.684,0 | 4,7

Diger 60.859,8 | 8.4 59.265,6 | 4,0 709183 | 2.2 1474262 | 2,1 1474262 | 2,1 176.291,8 | 13 382.707,6 | 1.4 381.593,0| 0,9

TOPLAM 728.796,3 | 100 1.497.7855 | 100 |  3.290.301,2 | 100|  7.025.153,2 | 100|  7.024.520,5| 100| 13.687.951,2 | 100 | 27.098.589,2 | 100 | 43.670.193.8 | 100
2001 | (%) 2002 | (%) 2003 | (%) 2004 | (%) 2005 | (%) 2006 | (%)

L. OZEL SEKTOR 10.517.0958 | 79| 13.176.817,0| 8,0] 18.008.193,0| 84| 25.186.443,0] 10,0 31.916,2 [ 11,4 41.058,6 | 13,9

Hisse Senedi 10.515.933,0 | 7.9| 13.176.817,0| 80| 18.008.193,0| 84| 25.186.443,0 | 10,0 319162 | 11,4 40.925.6 | 13,8

Tahvil 1.162,8 | 0,0 00| 00 00| 00 00| 00 00| 00 1200 | 0,0

Diger 00| 00 00| 00 00| 00 0,0 00 00| 00 13,0 0,0

IL KAMU KESIMI | 122.930.009,5 [ 92,1 | 150.938.526,1 | 92,0 | 196.004.069,9 | 91,6 | 227.414.927,0 | 90,0 2487732 | 88,6 2552402 | 86,1

Devlet Tahvili 102.169.784,0 | 76,6 | 112.849.835.0 | 68,8 | 168.973.626,0 | 79,0 | 194.210.700,0 | 76,9 226.964,3 | 80,9 241.876,5 | 81,6

Hazine Bonosu 20.029.334,0 | 15,0 | 37.019.856,2 | 22,6 | 25.413.074,3 | 11,9 30272.222,4 | 12,0 17.817,6 | 63 9.593,6 | 3.2

Diger 730.891,5 | 0,5 1.068.835,0 | 0,7 1.617.369,5 | 08| 2.932.00455| 1,2 3.991,3 | 1.4 37701 | 1.3

TOPLAM 133.447.105,3 | 100 | 164.115.343,1 | 100 | 214.012.262,9 | 100 | 252.601.370,0 | 100 280.689,4 | 100 296.298,7 | 100

Kaynak: SPK
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1986 yilinda kurulan IMKB, kurulusundan sonra hizli bir biiyiime siireci gecirmistir. Hisse
senedi piyasasindaki toplam islem hacmi 2000 yilina kadar biiytik bir artis gostermistir. 1986
yilinda sadece 13 milyon dolar olan iglem hacmi, 2006 yilinda 229 milyar dolara kadar
yiikselmistir (Tablo 4.16). Ancak 2000 yilina kadar biiyiik artig gosteren iglem hacmi, 2001
Subat Krizinden biiyiik 6l¢iide etkilenmistir. Islem hacmi, 2001 yilinda %56 daralarak 80
milyar dolara, 2002 yilinda da %12 daralarak 70 milyar dolara kadar diismiistiir. Ancak daha
sonra toparlanan piyasa, 2004 yilinda %48 artarak 147 milyar dolara ve 2006 yilinda %14
artarak 229 milyar dolarlik islem hacmine ulasarak rekor kirmistir. Hisse senedi piyasasinin
gelismesi agisindan 6nemli bir gosterge olan islem hacminin GSMH’ya oranina baktigimizda,
1986 yilinda %0,02 olan oran, sadece on yilda 1995 yilinda %30 seviyesine ¢ikmistir. Toplam
islem hacminin kriz 6ncesi en yiiksek seviyesine ¢iktig1 2000 yilinda, islem hacminin GSMH
icindeki pay1 %88,5’a kadar yiikselmistir. Ancak krizin etkisiyle oran 2002 yilinda %38,5’a

diisse de, kriz sonras1 toparlanan piyasada oran %55 seviyesine kadar ¢ikmustir.

Toplam piyasa degeri (kapitilizasyonu) fiyat hareketlerine bagli olarak olduke¢a inisli ¢ikish
bir seyir izlemistir. Toplam piyasa degeri 1990 yilinda 18,7 milyar dolarken, 1992 yilinda
9,9 milyar dolara, benzer sekilde 1999 yilinda 114,2 milyar dolar iken 2002 y1l1 sonunda 34,4
milyar dolara kadar diigmiis, daha sonraki yillarda yasanan artis ile birlikte 2005 yili
sonundal62,8, 2006 yilinda 163,8 milyar dolara yilikselmistir (Tablo 4.17). 2005 yilinda dolar
karsisinda Yeni Tiirk Lirasinin deger kazanmasina bagli olarak sirketlerin dolar bazinda piyasa
degeri artmistir. Toplam piyasa degerinin yillar itibariyle yiizde degisimleri incelendiginde,
dolar bazinda en yiiksek artigin 1999 yilinda yasandigi gozlenmektedir. 1999 yilinda bir dnceki
yila gore %236 oraninda bir artis olurken, 2000 ve 2001 yillarindaki iki finansal kriz ve bu
krizlerin sonucunda IMKB endekslerindeki diisiis, sinirhi sayidaki halka arzlar ve IMKB
kotundan ¢ikan hisse senetleri nedeniyle piyasa degeri diisiis gdstermistir. 2000, 2001 ve 2002
yillarinda piyasa degerleri sirasiyla %39, %31 ve %27,9 oranlarinda diismiistiir. Kriz
sonrasinda 2002 yilinda piyasanin degeri 1993 seviyesinin dahi altina diismiistiir. 2003
yilindan itibaren saglanan yiiksek biiylime, sanayi iiretiminin ve ihracatin artmasi, faiz
oranlarimin ve enflasyonunun diigme egilimini siirdlirmesi, beklentilerin genelde olumlu
seyretmesi ve diinya genelindeki likidite bollugu IMKB’nin performansini ve piyasa degerini
olumlu etkilemis, piyasanin degeri 2003 yilinda %100,6, 2004 yilinda %42,1 ve 2005 yilinda
%66 oraninda artmistir (SPK, 2006, s.32; TBB, 2006, TSPAKB, 2004, s.6).



Tablo 4.16. Hisse Senedi Piyasasi Islem Hacmi ve IMKB-100 Endeksi
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islem Hacmi Iilf{‘;‘LN{iokotg)r ! Sﬁz“’(sl‘(‘]‘ggay‘s‘ IMKB-100 ENDEKS . '
oplam Islem
Giinlik | Giinliik Hacmi/ GSMH
Sayist [ (yTL) ©) (YTL) ©) ' '

1986 250 0,01 13 0 0,05 3 0,01 1,71 131,53 0,02
1987 249 0,11 118 0 0,47 15 0,06 6,73 384,57 0,14
1988 253 0,15 115 0 0,45 32 0,13 112 044| 3,74 119,82 0,12
1989 255 2 773 0,01 3,03 238 0,93 247 0,97| 22,18 560,57 0,75
1990 247 15 5.854 0,06 23,7 1.537 6 766 3| 32,56 642,63 3,86
1991 247 35 8.502 0,14 34,42 4.531 18 1.446 6| 43,69 5015 5,59
1992 251 56 8.567 0,22 34,13 10.285 41 1.682 7| 40,04 272,61 5,11
1993 246 255 21.770 1 88,5 35.249 143 2.815 11| 206,83 833,28 12,78
1994 253 651 23.203 3 91,71 100.062 396 5.085 20| 272,57 413,27 16,74
1995 251 2.374 52.357 9 208,59 306.254 1.220 11.667 46| 400,25 382,62 30,22
1996 247 3.031 37.737 12 152,78 390.924 1.583 12.446 50| 975.89 534,01 20,24
1997 252 9.049 58.104 36 230,57 919.784 3.650 17.639 70| 3.451,26 981,99 30,79
1998 248 18.030 70.396 73 283.85| 2.242.531 9.042 21.571 87| 2.597.91 484,01 33,69
1999 236 36.877 84.034 156 356,08| 5.823.858|  24.677 25.785 109 | 15.208,78 | 1.654,17 47,11
2000 246| 111.165| 181.934 452 739,57 | 11.075.685 45.023 32.427 132| 943721 817,49 88,51
2001 248 93.119 80.400 375 324,19 | 23.938.149 96.525 31.380 127 | 13.782,76 557,52 52,76
2002 252 106302]  70.756 422 280,78 | 33.933.251| 134.656 28.967 115 10.369,92 368,26 38,65
2003 246| 146.645| 100.165 596 407,18 | 59.099.780 | 240.243 29.944 122 18.625,02 778,43 41,11
2004 249| 208.423| 147.755 837 593,39 | 69.614.651| 279.577 41.508 167| 24.971,68 | 1.075,12 48,59
2005 254|  269.931| 201.763 1.063 794,34 | 81.099.503| 319.289 43.943 173 | 39.777,70 | 1.726,23 55,50
2006 250| 325.131| 229.642 1.301 918,57 | 91.634.552| 366.538 45.491 182 39.117,40 | 1.620,59 58,90

Kaynak: IMKB
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IMKB’nin ulusal ekonomideki yerini gdérmek acgisindan piyasa degerinin (piyasa
kapitilizasyonun) GSMH’ya oran1 iyi bir gdstergedir. IMKB nin piyasa degerinin GSMH’ya
oran1 1986 yilinda %1,39’dan 1990°da %13,85’e kadar ¢ikmustir. Piyasa degerinin GSMH’ya
oran1 1990’11 yillar boyunca iilkenin i¢cinde bulundugu istikrarsiz makroekonomik ortamdan
etkilenerek dalgali bir seyir izlemistir. 2002 yilindan sonra siirekli olarak artan oran 2005

yilinda %44,88’e ¢cikmistir (Tablo 4.17).

Tablo 4.17. IMKB’ye iliskin Temel Gostergeler

YIL Sirket Fiyat/Kazan¢ Oram Toplam Piyasa Degeri Toplam Piyasa Devir Oram
Sayiss1  YTL(1) YTL(®2) Milyon YTL Milyon$ Degeri/GSMH (Turnover Ratio)
1986 80 5,07 - 0,71 938 1,39 1,23
1987 82 15,86 - 3,18 3.125 4,24 3,31
1988 79 4,97 - 2 1.128 1,55 7,28
1989 76 15,74 - 16 6.756 6,95 11,17
1990 110 23,97 - 55 18.737 13,85 27,72
1991 134 15,88 - 79 15.564 12,45 44,90
1992 145 11,39 - 85 9.922 7,70 66,50
1993 160 25,75 - 546 37.824 27,34 46,79
1994 176 24,83 - 836 21.785 21,50 77,80
1995 | 205 9,23 - 1.265 20.782 16,10 187,73
1996 | 228 12,15 10,86 3.275 30.797 21,87 92,81
1997 | 258 24,39 19,45 12.654 61.879 43,05 73,27
1998 | 277 8,84 8,11 10.612 33.975 19,83 170,53
1999 | 285 37,52 34,08 61.137 114.271 78,10 60,36
2000 | 315 16,82 16,11 46.692 69.507 37,18 238,46
2001 310 108,33 824,42 68.603 47.689 38,87 135,73
2002 | 288 195,92 26,98 56.370 34.402 20,50 188,58
2003 285 14,54 12,29 96.073 69.003 26,94 152,64
2004 | 297 14,18 13,27 132.556 98.073 30,90 211,89
2005 | 304 17,19 19,38 218.318 162.814 44,88 123,64
2006 | 316 22,02 14,86 230.038 163.775 39,95 140,90

Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillari arasinda sirketlerin bir énceki yilin net donem karlari iizerinden
hesaplanmigtir.

(YTL1)= Toplam Piyasa Degeri / Son iki Altisar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami

(YTL2)= Toplam Piyasa Degeri / Son Dért Uger Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami

Kaynak: IMKB; SPK.

Hisse senedi piyasasindaki toplam islem hacminin, ortalama piyasa kapitilizasyonuna
orani, piyasanin devir hizim1 (donlis orani ya da islem gérme orani da denmektedir)
vermektedir. Geligmekte olan piyasalarda devir hizinin yiiksekligi, diistik likidite riskinin yam
sira bu piyasalarda yatirimcilarin uzun vadeli degil kisa vadeli getiriyi ve fiyat hareketleri
sonucu olusan spekiilatif kazanci 6ne c¢ikardiklarini gostermektedir (Dogu, 1996, s.8;
TSPAKB, 2004, s.9). 1986 yilindan 1989 yilina kadar piyasada diisiik devir hiz1 hakimken,
1989 yilinda sermaye hareketlerinin liberallesmesinin ardindan IMKB, kendini uluslararasi

spekiilatif sermayenin degiskenligine terk etmistir. 1986 yilinda %1,23, 1987 yilinda %3,31
olan oran hizli bir artisla 1990 yilinda %27,72’ye yiikselmistir (Tablo 4.17). 1995 yilinda
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%187’lere kadar tirmanan oran, 2000 yilinda %188’e, 2004 yilinda %211°e ¢ikmis ve 2000’11

yillar boyunca yiiksek devir hizi oranin1 korumustur.

Piyasaya kote sirketlerin sayisinin fazla olmasi iilkedeki tasarruflarin biiyiik boliimiiniin
sermaye piyasasi kanaliyla aktarildigin1 gostermektedir. Borsaya kote sirket sayis1 2000 yilina
kadar artis gostermis, 2000 yilindaki yogun halka arzlarin ardindan 2001 yilinda diismustiir
(Tablo 4.17). Smirh halka arzlar ve borsa kotundan ¢ikarilan sirketler nedeniyle, 2001
yilindan sonra dalgali bir seyir izleyen sirket sayisi, 2006 yilinda 316 olmustur (TSPAKB,
2004, s.6; Dogu, 1996, 5.8-9).

En fazla ihraglar geligsmis piyasalarda yapildigindan dolayr gelismekte olan bir piyasa i¢in
yeni ihraglarin biiyiikliigii 6nemlidir. Halka arzlar, 2000 yilina kadar say1 ve hacim olarak
artig gostermistir. 2000 yilinin ise sayica ve halka arz biiyiikliigii olarak kriz 6ncesinde rekor
yil oldugu goriilmektedir (Tablo 4.19). Ancak 2001 ve 2002 yillarinda sermaye piyasalarinda
goriilen gerileme, halka arzlarda da etkisini gostermistir. 2001 yilinda tek, 2002'de 4 ve 2003
yilinin ilk yarisinda sadece iki halka arz gergeklesmistir (Dogu, 1996, s.10; TSPAKB, 2004,
s.6). 2004 yilinda 12, 2005 yilinda 9 ve 2006 yilinda 15 halka arz ger¢ceklesmesine ragmen
2005 ve 2006 yilindaki halka arzlar ge¢mis yillara nispeten hacim olarak biiyiik ancak
gelismis iilkelerin ¢ok altindadir. Tiirkiye’de toplam sirket sayisiyla kiyaslandiginda
sirketlerin halka acilma oranlar1 ¢ok diisiiktiir. Halka arz eden sirketlerde sermayesinin ¢ok
diisik miktarlarin1  halka agtiklarindan dolayl, smirli arzlar IMKB’nin  sighgimi
onleyememektedir. 1990 yillarda, yiiksek enflasyon ortaminda kisa vadeli yatirima
yonelmeyi tercih eden sirketler ve yatirimcilar nezdinde kamu menkul kiymetlerinin
cazibesinin artmasi nedeniyle bu kamu kagitlar1 {izerinde yapilan repo islemleri bir ¢1g gibi
biiyiimiistiir (Akyiiz, 2002, s.6). IMKB tahvil ve bono piyasasinda (kesin alim satim pazari
ve repo-ters repo pazarinda) gerceklesen toplam islem hacimleri, 2000 yilinda 720 milyar
YTL ile (1,1 trilyon ABD Dolar1) rekor diizeye ulastiktan sonra, dolar bazinda 2001 ve 2002
yillarinda ciddi bir diislis egilimine girmistir. Bu donemde islem hacmi, 2002 yilinda bir
onceki yila gére %17,5 oraninda azalarak 548 milyar dolara gerilemistir (Tablo 4.18). 2003
yilinda yiikselise gegen islem hacmi dolar bazinda %54,4 artarak 856 milyar dolar, YTL
bazindaysa %49,6 artarak 1,254 milyar YTL seviyesinde ger¢ceklesmistir. 2003 yilinda baslayan
yiikselis 2004 ve 2005 yilinda da devam etmis ve islem hacmi 2004 yilinda 1,924 milyar
YTL'ye (1.4 trilyon dolar), 2005 yilinda ise 2,340 milyar YTL'ye (1.7 trilyon dolar) ulagsmistir.



Tablo 4.18. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi islem Hacimleri
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Dénem Kesin Alm-Satim Pazar Repo, Ters-Repo Pazarn Toplam Giinliik Ortalama
Milyon YTL Milyon ABD $ Milyon YTL Milyon ABD $ Milyon YTL Milyon ABD $§ Milyon YTL Milyon ABD $
1991 1 312 - - 1 312 0,01 2
1992 18 2.406 - - 18 2.406 0,07 10
1993 123 10.728 59 4.794 182 15.522 0,78 66
1994 270 8.832 757 23.704 1.027 32.536 4 129
1995 740 16.509 5.782 123.254 6.522 139.763 26 555
1996 2.711 32.737 18.340 221.405 21.051 254.142 84 1.006
1997 5.504 35472 58.192 374.384 63.696 409.856 253 1.626
1998 17.996 68.399 97.278 372.201 115.274 440.601 461 1.762
1999 35.430 83.842 250.724 589.267 286.154 673.109 1.154 2.714
2000 186.336 262.941 554.121 888.732 720.458 1.149.673 2.870 4.580
2001 39.771 37.297 696.339 627.244 736.115 664.541 2.933 2.643
2002 102.095 67.256 736.426 480.725 838.520 547.982 3314 2.168
2003 213.098 144.422 1.040.733 701.545 1.253.831 845.967 5.015 3.384
2004 372.670 262.596 1.551.410 1.090.476 1.924.080 1.353.072 7.635 5.389
2005 480.723 359.371 1.859.714 1.387.221 2.340.436 1.746.591 9.214 6.876
2006 381.772 270.183 2.538.802 1.770.337 1.920.573 2.040.520 11.636 8.130
Kaynak: SPK, IMKB
Tablo 4.19. 1990-2006 Arasindaki Halka Arzlar ve Oranlar1
VILLAR Halka acilan Sermayenin %1-%15’ini (%15 dahil Sermayesinin %15-%25’ini (%25 dahil Sermayesinin %25 ve %25’ten daha fazlasim Hacim (Bin
toplam sirket sayis1 degil) halka acan sirket sayisi degil) halka acan sirket sayis1 halka acan sirket sayis1 YTL)
1990 33 3 26 4 2.575
1991 24 8 9 7 880
1992 13 4 8 1 644
1993 16 1 13 2 1.784
1994 25 2 15 8 7.684
1995 29 4 14 11 10.698
1996 27 4 10 13 14.701
1997 29 4 15 10 63.569
1998 20 2 9 9 94.318
1999 10 2 1 7 46.473
2000 35 3 22 10 1.720.622
2001 1 - - 1 386
2002 4 - 3 1 76.618
2003 2 - - 2 18.395
2004 12 - 3 9 1.427.872
2005 9 - 3 6 2.362.053
2006 15 - 1 14 1.239.682
TOPLAM 304 37 152 115 7.088.956

Kaynak: SPK, IMKB
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Bu donemde islem hacmi bir 6nceki yila gore Yeni Tiirk Lirasi ve dolar bazinda sirasiyla

%21,6 ve %29,1 oranlarinda artmustir (SPK, 2006, s.34-35).

IMKB’yi diinya borsalartyla karsilastirdigimizda ise, IMKB’ye kayith sirket sayisi
gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkenin ¢ok gerisinde kalmistir. IMKB’ye kayith sirket
sayis1, 2006 yilinda gelismekte olan iilkelerden Kore, Hindistan, Malezya, Cin, Meksika ve
Brezilya’nin gerisinde kalmistir. IMKB’yi AB’ye iiye iilkelerin borsalari ile kiyasladigimizda
ise, gelismig sermaye piyasalarma sahip Almanya ve Ingiltere’nin ¢ok gerisinde kalmasina
ragmen, Italya, Yunanistan, irlanda, Slovenya, Liikksemburg ve Norveg¢ gibi bircok Avrupa

tilkesine nispeten iyi bir konumda bulunmaktadir (Tablo 4.20).

Toplam islem hacmine baktigimizda ise durum degismektedir. IMKB, 2005 yilinda 199
milyar dolarlik islem hacmi ile 51 iilke i¢inde yirmi birinci, 2006 yilinda ise 222 milyar
dolarlik islem hacmi ile yirmi iigiincii sirada yer almistir. IMKB 2006 yilinda, Yunanistan,
Tayland, Meksika, Avusturya, Malezya ve Arjantin gibi bircok gelismekte olan iilkenin ¢ok
iistiinde islem hacmine sahip olmustur. Borsadaki hisse senetlerinin islem gérme oranina
baktigimizda ise IMKB bircok gelismis ve gelismekte olan iilkeyi geride birakmistir. IMKB,
2005 yilinda %168,5’1a {igiincii, 2006 yilinda ise %141,3’le onuncu sirada yer almaktadir.
Geligsmekte olan piyasalarda islem gorme oraninin yiiksekligi, piyasanin yiliksek likiditeye
sahip oldugunu gostermekle birlikte, bu piyasalarda yatirnmcilarin uzun vadeli degil, kisa
vadeli getiriyi ve fiyat hareketleri sonucu olusan spekiilatif kazanci 6ne ¢ikarmalarinin da bir
gbstergesi olmasindan dolayl, IMKB’nin likit ama yiiksek derecede spekiilatif sermayenin

degiskenligine maruz kalan bir piyasa oldugu soylenebilir (Tablo 4.20).

Ulkelerdeki hisse senedi piyasasinin gelismisliginin onemli bir gostergesi de piyasa
kapitilizasyon (piyasa degeri) miktar1 ve bu degerinin GSYIH’ya oramdir. IMKB, 2005
yilinda 161,5 milyar dolarlik piyasa kapitilizasyonu ile yirmi altinci siradayken, 2006 yilinda
sadece %0,5 artis saglayarak piyasa kapitilizasyonu 162,4 milyar dolara ¢ikmis ve siralamada
otuz ikinci sirada yer almistir (Tablo 4.20). IMKB 2006 yilinda piyasa kapitilizasyonu
yoniinden Hong Kong, Kore, Hindistan, Tayvan, Meksika, Malezya ve Yunanistan gibi bir¢ok
gelismekte olan iilkenin ¢ok altinda bir piyasa degerine sahip olmustur. Piyasa
kapitilizasyonunun 20052006 yillar1 arasindaki yiizde degisimine baktigimzdaysa, IMKB
sadece %0,5 artarak en diisiik gelismeye sahip borsalardan biri olmustur. IMKB nin olduk¢a

sinirh bir gelismeye sahip oldugu dénemde, gelismekte olan iilkelerden Malezya’nin piyasa
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2005 2006
Islem c o Islem Islem | 2005-2006 f o Islem
BORSA Sirket | Haomi | YurtleiPivasa | AP Piyasa Sirket | Haomi | % Degisim | L Urt [¢1 Piyasa | 2005-2006 Gorme
Sayist (Milyar Kapltl.hzasyonu Orani Kapitilizasyonu | Sayisi (Milyar (islem Kap 1t1.llzasyonu & .D.e.glslm Orant
Y Y (Milyar $) P M Y y siem (Milyar $) (Kapitilizasyon)
$) (Turnover) / GSMH $) Hacmi) (Turnover)
AMERIKA
Amex 595 608,1 86,3 1,6% 592 601,2 -1,1%
Bermuda 56 0,1 2,1 3,5% - 54 0,2 125,3% 2,7 272% 6,3%
Arjantin 104 6,9 47,6 11,2% 26,9% 106 53 -23,0% 51,2 7,7% 7,2%
Kolombiya 98 9,4 50,5 24,1% 40,5% 94 14,8 57,6% 56,2 11,3% 28,8%
Lima 224 2,7 24,1 10,1% 32,0% 221 5,5 107,0% 40,0 65,8% 15,8%
Meksika 326 56,7 239,1 27.2% 30,8% 335 96,4 70,1% 348,3 45,7% 29,6%
Nasdaq 3.164 | 10.086,7 3.604,0 250,4% 28,9% 3.133 | 11.807,5 17,1% 3.865,0 7,2% 269,9%
NYSE 2.270| 17.858,4 13.632,3 99,1% 109,2% 2.280 | 21.790,6 22,0% 15.421,2 13,1% 134,3%
Santiago 246 19,0 136,5 14,8% 108,8% 246 29,6 56,2% 174,4 27,8% 19,0%
Sao Paulo 343 165,3 474,6 42,8% 57,3% 350 276,1 67,1% 710,2 49,6% 45,5%
Toronto 3.758 900,5 1.482,2 69,2% 126,1% 3.842| 1.281,8 42,3% 1.700,7 14,7% 76,4%
ASYA-PASIFIK
Avustralya 1.714 672,4 804,0 84,0% 118,2% 1.829 859,6 27,8% 1.095,9 36,3% 88,4%
Bombay 4.763 159,0 553,1 35,4% 70,6% 4.796 214,5 34,9% 818,9 48,1% 31,9%
Malezya 1.019 51,6 180,5 28,3% 137,8% 1.025 75,2 45,7% 235,6 30,5% 36,2%
Kolombo 239 1,1 5,7 19,0% 24,7% 237 1,0 -11,3% 7,8 35,8% 14,5%
Hong Kong 1.135 464,3 1.055,0 50,3% 591,9% 1.173 832,4 79,3% 1.715,0 62,6% 62,1%
Jakarta 336 41,6 81,4 54,7% 29,3% 344 48,8 17,2% 138,9 70,6% 44,8%
Kore 1.616| 1.210,7 718,0 206,9% 90,0% 1.689 | 1.342,1 10,9% 834,4 16,2% 171,4%
Hindistan 1.034 314,7 516,0 75,6% 65,9% 1.156 423,6 34,6% 774,1 50,0% 67,8%
Yeni Zelanda 185 20,9 40,6 43,5% 38,3% 182 222 6,5% 44,8 10,4% 51,6%
Osaka 445 197,8 185,6 97,7% 4,4% 467 251,4 27,1% 181,8 -5,3% 74,9%
Filipinler 237 7,0 39,8 19,7% 39,0% 240 11,2 60,6% 67,9 70,4% 21,8%
Sanghay 833 238,5 286,2 82,1% 12,7% 842 736,4 208,7% 917,5 220,6% 153,8%
Cin 544 154,3 115,7 128,9% 5,1% 579 422,6 174,0% 2279 97,1% 251,7%
Singapur 686| 1165 2573 48,4% 220,3% 708 | 180,2 54.8% 384,3 49,3% 58.2%
Tayvan 696 585,4 476,0 131,4% - 693 736,5 25,8% 594,7 24,9% 141,7%
Tayland 504 95,6 123,9 80,7% 71,6% 518 100,9 5,5% 140,2 13,1% 72,7%
Tokyo 2351 | 4.481,7 4.572,9 115,3% 107,4% 2416 | 5.822,8 29,9% 4.614,1 0,9% 125,8%
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Tablo 4.20 Devam
BORSA 2005 2006
Islem R Islem Islem | 2005-2006 : o Islem
AVRUPA-AFRIKA-ORTA Sirket H;cmi gg‘g;ﬁ‘z: Sl;/gfl?l Gsérme Piyasa Sirket Hzcmi % Degisim g;‘gtllﬁlzf sl;/g;i 3/00(];5;@212&? Gsiirme
DOGU Sayis1 (Milyar (Milyar $) Orani Kapitilizasyonu | Sayisi (Milyar (Islem (Milyar $) (Kapitilizasyon) Orani
$) (Turnover) / GSMH $) Hacmi) (Turnover)
Atina 304 65,1 145,1 48,8% 67,9% 290 107,9 65,7% 208,3 43.5% 58,6%
Ispanya 1.566,1 959,9 161,2% 90,0% 1.933,8 23,5% 1.322,9 37,8% 167,0%
Italya 282 | 1.293,7 798,1 160,0% 47,7% 311 1.591,2 23,0% 1.026,5 28,6% 162,9%
Budapeste 44 242 32,6 73,7% 31,9% 41 30,9 28,0% 41,8 28,3% 88,3%
Kahire 744 26,2 79,5 73,8% 84,9% 595 48,1 83,2% 93,5 17,6% 58,5%
Kibris Rum K. 144 0,5 6,6 12,9% 41,3% 141 4,2 794,0% 16,2 145,5% 34,1%
Almanya 764 | 1.915,3 1.221,1 149,4% 46,1% 760 | 2.737,2 42,9% 1.637,6 34,1% 173,7%
Euronext 1.259 ] 2.906,2 2.706,8 112,8% 86,4% 1.210| 3.853,3 32,6% 3.708,2 37,0% 116,4%
frlanda 66 67,4 114,1 59,5% 60,3% 70 81,7 21,1% 163,3 43,1% 59,6%
IMKB 304 | 199,2 161,5 168,5% 44,6% 316 222,7 11,8% 162,4 0,5% 141,3%
Johannesburg 373 | 201,8 5493 44,6% 228,1% 389 311,0 54,1% 711,2 29,5% 48,9%
Slovenya 116 1,4 7,9 14,0% 24,4% 100 2,1 51,7% 15,2 92,2% 17,6%
Londra 3.091| 5.677,7 3.058,2 110,1% 145,0% 3.256 | 7.571,7 33,4% 3.794,3 24,1% 124,8%
Liiksemburg 245 0,3 51,2 0,5% 148,3% 260 0,3 -20,1% 79,5 55.2% 0,3%
Malta 13 0,1 4,1 4.3% 77.2% 14 0,3 73,0% 4,5 9,9% 5,4%
Mauritius 30 0,2 2,3 13,1% 38,2% 63 0,2 37,6% 5,0 112,8% 4,1%
OMX 678 | 9514 802,6 116,7% 96,5% 791 | 1.3324 40,0% 1.122,7 39.9% |  134,5%
Oslo 219 | 2344 191,0 118,8% 67,9% 229 405,9 73.2% 279,9 46,6% 144,3%
Isvigre 400 | 9735 935,4 114,7% 269,1% 348 | 1.396,5 43,5% 1.212,3 29,6% 130,2%
Tahran 408 7,9 36,4 18,7% - 320 49 -37,7% 36,3 -0,3% 13,8%
Tel Aviv 584 49,0 122,6 46,1% 101,9% 606 65,5 33,7% 161,7 31,9% 46,6%
Varsova 241 30,4 93,6 38,7% 31,2% 265 55,7 83,1% 148,8 58,9% 45,4%
Viyana 111 46,5 126,3 41,6% 43,7% 113 82,0 76,6% 192,8 52,7% 50,2%

Kaynak: World Federation of Exchanges
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degeri %30,5, Yunanistan’in piyasa degeri %43,5 ve Hindistan’in piyasa degeri %50
artmistir. Piyasa kapitilizasyonunun GSYIH’ya oranmna baktigimizda ise, 2005 yilinda
IMKB’de piyasa kapitilizasyonunun GSYIH’ya oram %44,6 olmus ve borsalar arasinda 48
borsa arasinda yirmi dokuzuncu sirada yer alarak, bircok gelismekte olan iilkenin ¢ok
gerisinde kalmistir. Oran, gelismekte olan lilkelerden Malezya’da %138, Kore’de %90,
Tayland’da %72, Yunanistan’da %68, Hindistan’da %66 ve Brezilya’da %357 olarak
gerceklesmistir.

IMKB 2006 yili itibariyle diinya borsalar1 icerisinde yeterli diizeyde degildir. Yiiksek
gelisme potansiyeline sahip bir borsa olan IMKB, likidite bakimindan yiiksek, ancak piyasa
kapitilizasyonu (degeri) bakimindan nispeten diisiik degere sahiptir. IMKB, diisiik piyasa
kapitilizasyonu, yliksek islem hacmi ve islem gorme orani ile spekiilatif faaliyetlerin yiiksek
oldugu bir borsa izlemini vermektedir. IMKB’deki yiiksek degiskenlik, spekiilatif faaliyetleri
dogururken, IMKB’nin makroekonomi ile yeterince eklenememesini ve reel sektorii yeterince

besleyememesine neden olmaktadir.

Ozel sektore alternatif bir finansman olanagi saglanmasi igin kurulan menkul kiymetler
piyasast amacindan ¢ok uzak bir goriintii sergilemistir. Saglanan bir¢ok gelismeye karsin,
sermaye piyasalarinin asil beslendigi kaynak olan mali sistemi biiylitmede yeterince basaril
olamamustir. Kamu kesimi menkul kiymetlerinin ihra¢ rakamlarinda ciddi artislar yaganmis
ancak 6zel sektor menkul kiymetleri, 1980'lerin ikinci yarisindaki kisa siireli artisin disinda
cok yetersiz kalmistir. Kamunun agirliginin piyasada yiiksek olusu, 6zel sektor tarafindan
daha verimli alanlarda degerlendirilebilecek olan fonlarin kamuya akmasina yol agmakla
birlikte, kamu giidiimiinde de olsa, sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunmustur (Inag,

1994, 5.359; Akyiiz, 2002, s.7-8).

Sermaye piyasalarinin ekonomi igerisindeki paymin smirli kalmasinin temelinde arz ve
talebin yeterince biyiitiilememesi yatmaktadir. Aslinda sermaye piyasasinin hukuki altyapisi
uluslararas1 normlara uygun, AB mevzuati ile biiyiikk 6lgiide uyumludur. Piyasanin hizli,
diizenli isleyisini saglayan koklii kurumlar ve yatirimcinin korunmasina doniik islevsel
mekanizmalar mevcuttur. Sermaye piyasasinin tiim kurumlar1 bilgi islem teknolojilerini yogun
olarak kullanmaktadir. Tiirkiye’deki sermaye piyasasinin bu giiglii yonlerine karsilik birgok
zayifliklar1 bulunmaktadir. Yurt i¢i tasarruflarin sadece ¢ok kiigiik bir boliimii sermaye
piyasasi araglarinda degerlendirilmektedir. Bireysel yatirimci tabanmi ve portfoy biiyiikligi

gelismis lilkelerdekine kiyasla oldukga diisiik seviyelerdedir. Tiirkiye’de kurumsal yatirimct
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cesitliligi azdir. Toplumsal bilgi eksikligi, risk-getiri analizi yapmakta giicliik ceken
tasarrufgularm geleneksel yatirrm araglarimi tercih etmesine yol agmaktadir. Ote yandan,
benzer durum sermaye piyasasindan fon saglama konusundaki bilgi eksikligi ile de arz
tarafina yansimaktadir. Tirkiye’de sermaye piyasasi aract olarak sadece hisse senetleri ve
kamu borglanma senetleri ihra¢ edilmektedir. Diger sermaye piyasasi araglari cesitli
sebeplerle ihra¢ edilemez hale gelmistir. Vergi rejimi, sermaye piyasasi yatirimlarini tesvik
etmekten uzaktir. Benzer nitelikteki yatirim araglar1 arasinda farkli vergilendirme
sistemleri uygulanmakta, vergi kanunlar1 siklikla degistirilmekte, tasarruflarin verimli
alanlarda degerlendirilmesini engelleyecek diizenlemeler getirilmektedir. Sonug¢ olarak,
tasarrufcularin ve ihraggilarin gelecege doniik uzun vadeli yatirim veya fonlama kararlar

almalar1 engellenmekte, sisteme duyulan giiven zedelenmektedir (TSPAKB, 2004, s.11-44).

Ulkenin iginde bulundugu makroekonomik ortam (yiiksek enflasyon ve sonucunda
uygulanan yiiksek faizli i¢ bor¢lanma) IMKB’de yapisal problemlerin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bu durumun hisse senedi piyasalarmim gelisimine iki yénden zarar1 olmustur. Ilk
olarak, saglanan risksiz yiliksek kazan¢ olanaklari, tasarruf sahiplerini hisse senedi
piyasasindan uzaklastirmis ve talebi azaltmustir. ikinci olarak, girisimcilerin yatirim yapma
isteklerini kirarak, sirketlerin dogrudan finansman saglama yontemi olarak kullanabilecekleri
halka acilma isteklerini kirmistir. IMKB, ikinci el piyasa hacmi itibariyla hep rekorlar kirmus,
ancak birinci el piyasa islem hacmi itibariyle, yani sirketlerin halka agilarak finansman
saglamasi anlaminda IMKB ¢ok fazla biiyliyememistir. Esasinda, enflasyon ortaninda hizli
bir nominal biiylime yasandigi halde, reel anlamda onemli bir mesafe kat edilememistir.
IMKB’nin gelisememesinin arz tarafindaki bir diger sorun, iilkedeki toplam sirket sayis1 ile
orantisiz sayida sirketlerin IMKB’de islem goriiyor olmasidir. Sorunun talep tarafinda tasarruf
sahiplerinin mali varliklara yeterince talep yaratmamalar1 yatmaktadir. Cok az sayida kisinin
hisse senedi piyasasinda islem yaptirmasi bu piyasanin saglam bir talep yapisina ulasamadigi
anlamina gelmektedir. Yatirimcilarin sermaye piyasasi ve borsaya bakis agilari yogun bir
sekilde tlkenin igerisinde bulundugu kosullardan etkilenmis, 6zellikle 19901 yillarda kisa
vadeli yatirim bi¢imi haline gelmistir. Sabit getirili menkul kiymetlerde ortalama vadeler 3—6
ay sinirin1 pek agmazken, hisse senetlerini elde tutma siireleri de ¢ok kisalmistir. Bu ortamda
hisse senetlerini elde tutarak degil, alip-satarak para kazanma egilimi agir basmistir. Bu yapi,
IMKB’nin likiditesini inanilmaz 6lgiilerde arttirirken, fiyat degiskenligini ve riskleri de ayni
Ol¢iide arttirmigtir. Aslinda kisa donemli getiri oynaklig: likiditeyi arttirmak gibi olumlu bir
etki yaratsa da uzun donemde belirli tiir tasarruf sahibinin bu yatirim alternatifinden

uzaklagmasina neden olmustur. Bu yap1 igerisinde Tiirkiye'ye gelen yabanci yatirimcilarin
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bliyiik kismi yiiksek risk alan ve spekiilatif islemlere egilimli kisi ve kurumlardan olugsmustur.
IMKB’de fiyat istikrarmin olmamasi yani degiskenligin (oynakligm) yiiksekligi, riskten
kaginan kiiciik yatirimer ve diger kurumsal yatirimeilart piyasadan uzak tutarken, piyasayi
kisa vadede yiiksek getiri bekleyen ve ani fiyat hareketlerini kendi lehine ¢evirmeye ¢alisan
spekiilatorlerin inisiyatifine birakmistir. Bu nedenle hisse senedi yatirimei igin giivenilir bir
yatirim araci olarak goriilmemekte ve yatirimci portfdyiinde saglikli bir yatirim araci olarak

yerini alamamaktadir (Dogu, 1996, s.94-96; Akyiiz, 2002, s.9; Saltoglu, 1998, s.10-15).

IMKB’de yasanan tiim olumsuzluklar, piyasanin atomistik bir yapiya doniismesini ve
makroekonomi ile eklemlenmesini engellemektedir. Bu iki etkenin dogal sonucu olarak

sermaye piyasasi genisleyememekte ve yapisal sorunlarindan arindirilamamaktadir (Saltoglu,
1998, s.10-15).
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5. TURKIYE’DE FINANSAL GELiSME ve EKONOMIK BUYUME ILISKIiSi

Finans-biiyiime literatiiriindeki temel tartisma konusu, finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeye katki saglayip saglamadigi ve katki sagliyorsa sagladigi katkinin yonii ve
siddetidir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini inceleyen bircok uygulamali
calisma, genel olarak ekonomik biiylime gostergesi olarak reel gayrisafi yurt ici hasila ve
finansal derinlesme-gelisme Olgiileri  arasindaki iligkiyi modellemeye c¢alismislardir.
Literatiirdeki uygulamali tek {ilke ¢aligmalari, genel olarak geleneksel zaman serisi yontemini
kullanmaktadir. Bu nedenle, 1970-2006 doneminde Tiirkiye’deki finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime iligkisinin incelemesinde, finans-biiyiime literatiiriinii takiben zaman serisi
tekniklerinden yararlanilacaktir. Calismada oOncelikle, finansal gelisme (bankacilik
piyasasindaki gelisme) ve ekonomik biiylime degiskenlerinin aralarindaki uzun dénem denge
iligkilerini test etmeye yonelik esbiitiinlesme testleri yapilacak ve daha sonra degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin yoniiniin belirlenmesine yonelik olarak Granger nedensellik

testi uygulanacaktir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligskinin Tiirkiye i¢in uygulamali olarak
incelendigi bu boliimde, oncelikle ¢alismada kullanilan ekonometrik teknikler ve veri seti

tanitilmakta ve daha sonra, yapilan uygulama ve sonuglari ortaya konulmaktadir.
5.1. Ekonometrik Yontemler

Zaman serisi slirecinin temelindeki kilit kavram duraganliktir. Zaman serisi asagidaki ii¢
ozellige sahip oldugu zaman duragan olmaktadir;

(a) Seriler, sabit uzun donem ortalama degerinden herhangi bir ayrilistan sonra, yeniden
uzun donem ortalama degerine geri donmektedir. Yani seriler, sabit uzun donem ortalamasi
etrafinda dalgalanirlar ve ortalamaya geri donme 6zelligi gosterirler.

(b) Seriler zamanla degismeyen sonlu bir varyansa sahiptir.

(c) Serilerin gecikme uzunlugu arttikca, azalan teorik otokorelasyonlara (korelogram)
sahip olmaktadir.

Basitlestirilmis terimlerle ifade edersek zaman serisi Y ;
(1) E(Y)) = tim ticin sabitse,
(1) Var(Y,) = tim ¢ig¢in sabitse,

(u)Cov(Y,,Y,, )= tim ti¢in sabitse ve tim k #0, ya da ortalamasi, varyansi ve

kovaryansi zaman i¢inde sabit kaliyorsa Y serisi duragandir (Asteriou, 2006, s.247).
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Bundan dolayi, bu biiytikliikler serinin, 6rnegin 1975’den 1985°¢ ya da 1985°den 1995°¢
olup olmamasina bakmaksizin ayni kalmaktadir. Serideki duraganlik onemlidir, ¢iinkii
serilerin duragan olmamasi1 durumunda klasik regresyon analizinin tiim tipik sonuclar1 saglam
olmayacaktir. Duragan olmayan serilere sahip regresyonlarin herhangi bir anlami
olmayacaktir, bundan dolay1 bu tiir regresyonlar sahte regresyon olarak adlandirilmaktadir.
Duragan ve duragan olmayan zaman serileri arasinda énemli farklar vardir. Duragan zaman
serilerinde soklar gegicidir ve seriler uzun déonem ortalama degerlerine geri dondiikge zaman
icinde soklarin etkileri elemine olacaktir. Esasen duragan zaman serilerinin uzun dénem
kestirimleri, serilerin kosulsuz ortalamalarina yakinsayacaktir. Diger yandan duragan olmayan
zaman serileri muhakkak kalic1 bilesenler igermektedir. Bundan dolay1r duragan olmayan
zaman serilerinin ortalamalar1 ve/veya varyanslar1 zamanla degisecektir. Bu durumda,
serilerin geri donecegi herhangi bir uzun dénem ortalamasi olmayacak, varyans zamanla

degisecek ve zaman sonsuza gittikge sonsuza yaklasacaktir (Asteriou, 2006, s.247-308).
5.1.1. Zaman Serilerinde Birim Kok ve Sahte Regresyon
5.1.1.1. Zaman Serilerinde Birim Kok

Zaman serilerinde birim kok problemini agiklamak i¢in AR(1) modelini géz Oniinde

bulunduralim:

V.=, +& (5.1)

g, ak giiriilti slireci oldugunda, duraganlik kosulu |¢| < 1’dir. Muhtemel durumlar1 géz
oniinde bulundurursak:

(1) |¢| <1 ve bu durumda seri duragandir.

(1) ¢ =1, bu durumda seri birim koke sahiptir ve duragan degildir. ¢ =1ise y, serisi birim

kok icermektedir. ¢ =1oldugunu bildigimiz durumda, her iki taraftan y,  ’i ¢ikarirsak,

denklem;
Ve=Via =YV = Via t & (5.2)
Ay, = ¢, (5.3)

Esitlik 5.3’te ¢, ak giiriiltii stireci oldugu i¢in, Ay, serisi duragan bir seridir. Bu nedenle

v, serisinin ilk farkini aldiktan sonra duraganlig: elde ettik (Asteriou, 2006, s.310-311).
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TANIM 1: y, serisi birinci dereceden biitiinlesebilir (y,~ I(1) ile gosterilir) ya da

v, duragan degilse birim kok icerebilir ama Ay, duragandir.

Genellikle y, gibi duragan olmayan zaman serilerini duragan hale getirmek i¢in birden
fazla farki almnabilir. Bu durumda y, serisinin d sayida farkini aldiktan sonra seri

duraganlastyorsa seri d’inci derecesinden biitiinlesiyor denmektedir.

TANIM 2: y, serisi d’inci dereceden biitiinlesebilir (y,~ I(d) ile gosterilir) ya da birim
kok icerebilir. Eger y, serisi duragan degilse Ay, =y, —y, , ve X'y, = A(Ay,) = Ay, — Ay, ,

olmast durumunda A’ y, duragandur.

Bu durumu genel bir kural altinda Ozetlersek: serilerin biitiinlesmelerinin derecesi =
serilerin duraganlagmasi i¢in alinmasi gereken fark sayisi = birim kok sayisi olmaktadir

(Asteriou, 2006, s.311).
5.1.1.2. Sahte Regresyon

Bir¢ok makroekonomik zaman serisi trende sahiptir ve bu nedenle bir¢ok durumda seriler
duragan degildir. Duragan olmayan veya trende sahip verilerle ¢alismanin yarattigi temel
problem, standart siradan en kiigiik kareler regresyon yonteminin kolayca hatali sonuclara
neden olabilmesidir. Bu durumda analizde kullanilan degiskenler arasinda hicbir iligki
olmamasina ragmen sonuglar ¢ok yiiksek R’ degerine ve ¢ok yiiksek t oranina sahip

olmaktadir. Asagidaki regresyon modelini géz 6niinde bulunduralim:

Y, =B+ Box, + g (5.4)

Modelde ¢, ak giiriiltii stirecidir. Klasik dogrusal regresyon modelinin varsayimlari, hem
x, hem de y ’nin sifir ortalamaya ve sabit varyansa (duraganlik i¢in) sahip olmasini
gerektirmektedir. Duraganliin olmamasi durumunda bu tip regresyonlardan elde edilen
sonuglarin tiimii sahte olur ve bu tip regresyonlar sahte regresyon olarak adlandirilir. Sahte

regresyonlar genellikle goriiniiste anlamli kestirim yapmay1 saglayan ¢ok yiiksek R® degerine
ve t istatistigine sahiptir. Ancak sonuglar higbir ekonomik anlam tasimamaktadir. Bu

durumun ortaya c¢ikmasindaki temel neden, basit em kiiclik kareler yontemi kestirimlerinin
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tutarli olmamas1 ve bundan dolayi istatistiksel ¢ikarsamalarin testlerinin saglam olmamasidir

(Asteriou, 2006, s.311).

Granger ve Newbold (1974) asagidaki formiilii kullanarak birim koke sahip biiylik sayida

x, ve y, serisini meydana getirerek Monte Carlo analizi olusturmuslardir:

Y. =y.te, (5.5)

xt = xt—l + exl‘ (5'6)

Eger x, ve y, birbirinden bagimsizsa, bunlar arasindaki herhangi bir regresyon anlamsiz
sonuglar verecektir. Fakat cesitli y,s ve x,s degerleri regresyona sokuldugunda S, =0

yokluk hipotezi reddedilememektedir. Ayrica regresyon cok yiiksek R ve cok diisiik DW
degerine sahip olmaktadir. Granger ve Newbold (1974) sahte regresyonun tespiti i¢in pratik
bir kural onermektedir: Eger R* > DW-istatistigi ya da R> ~ 1 ise regresyon sahtedir

(Asteriou, 2006, s.313).

Denklem 5.4’deki esitlikte, hata terimi & duragan degilse, regresyon anlamsiz olacaktir.
Bu nedenle, &, stokastik bir trende sahipse, t donemindeki herhangi bir hata hi¢cbir zaman
azalmayacak ve modelde kalict sapmalar olacaktir (Asteriou, 2006, s.313-314). ¢ ’nin

davranigini basitge incelemek i¢in 5.4 denklemini tekrar yazarsak:
e =y, - B -5, (5.7)
ya da sabit S ’i modelden ¢ikarirsak;
g =y, - Bx, (5.8)

y, ve x, 5.5 ve 5.6 denklemleri ile olusturulmuslarsa, baslangi¢ kosulu y,=x,=0"1

modele ekledigimizde:

‘ t
& = ;g;»i - ﬂz;gXi (5.9) olacaktir.

Esitlik 5.9’dan goriildiigii gibi, hata teriminin varyansi t arttikga sonsuza gidecektir.

Ayrica, hata terimi, her i >0 i¢in E,¢,, =¢, seklinde kalic1 bir bilesene sahip olacaktir.

Bunun sonucunda klasik dogrusal regresyon modelinin varsayimi ihlal edilecek ve bdylece t,

F yada R test degerleri giivenilmez olacaktir.
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5.1.1.3. Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller (1979,1981) duragan olamayan serilerin test edilebilmesi i¢in bir siire¢
gelistirmislerdir. Dickey-Fuller’in testlerindeki kilit goriis, duragan olmayan serilerin testinin,
birim kokiin varliginin testi ile ayni olmasidir (Asteriou, 2006, s.315-316). Dickey-Fuller’in
AR(1) siireci seklindeki temel modeli asagidaki gibidir:

V, =, +e, (5.10)
Modelde arastirilan durum, ¢ ’nin bire esit olup olmamasidir (eger bire esitse birim kok

vardir). Bu nedenle yokluk hipotezi H, : ¢ =1, ve alternatif hipotez H, = ¢ <1 dir. Denklem
5.10’un her iki tarafindan y, | ’i ¢ikarirsak:

V=V =W =Y te

Ay =(@-Dy., +e

Ay, =y(y, ) +e, (5.11)

7 = (¢ —1) esittir. Bu nedenle yeni yokluk hipotezi, H,:y =0 ve yeni alternatif hipotez

H_, =y <0 olmaktadir. Eger y =0 a esit olursa, y, rassal yiiriiyiis modelini takip edecektir.

Dickey ve Fuller (1979) ayrica, birim kokiin varliginin tespiti i¢in kullanilabilecek iki
alternatif regresyon esitligi ©nermektedir. Ilk model, rassal yiirilyiis siirecinde sabit

icermektedir:
Ay, =o,+w, . +€, (5.12)

Ikinci esitlik ise, modelde sabitin disinda stokastik olmayan zaman trendine yer

vermektedir:

Ay, =a,+a,t+pw, , +e (5.13)

Dickey-Fuller birim kok testi biitiin modellerde, y =0 olup olmadig ile ilgilenmektedir.
Dickey-Fuller test istatistigi, gecikmeli bagimli degisken icin t istatistigidir. Dickey-Fuller

istatistik degeri, kritik degerden kiiciikse, birim koke dair yokluk hipotezi reddedilir ve y,

duragan siiregtir seklinde sonuca varilmaktadir.

MacKinnon (1991), Dickey-Fuller’in bu {i¢ modelinin her biri i¢in uygun kritik degerleri
tablolastirmistir (Asteriou, 2006, s.316).
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Tablo 5.1. Dickey-Fuller Testi Kritik Degerleri

%1 %5 %10
Sabit ve Trendin Olmadigi Model -2,56 | -1,94 | -1,62
Sabitin Oldugu Model -3,43 | -2,86 |-2,57
Sabit ve Trendin Birlikte Yer Aldig1 Model | -3,96 | -3,41 | -3,13
Standart Kritik Degerler -2,33 | -1,65 |-1,28

Kaynak: Asteriou, 2006, s.316

5.1.1.4. Gelistirilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)

Dickey-Fuller, hata teriminin muhtemel olmayan sekilde ak giirtiltii siireci olmasi
durumunda, otokorelasyonu kaldirmak i¢in, ekstra bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini
icerecek, testin gelistirilmis versiyonunu Onermektedir. Bu ekstra terimlerdeki gecikme
uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yada Schwartz Bayesyen Kriteri (SBC) tarafindan

belirlenmektedir.

ADF testin, lic muhtemel modeli asagidaki esitlikte verilmistir:

P
Ay, =W+ D BAY,, +é, (5.14)

i=l1

P
Ay, =ay+w  + ) BAY,, +é, (5.15)

i=1

P
Ay, =a,+w,., +a2t+2ﬂiAyt—l +é, (5.16)

i=1
Ug regresyon arasindaki fark, deterministik bilesenler «, ve «,’nin varhg ile

ilgilenmesidir. ADF testi i¢in kritik degerler, Dickey-Fuller testi degerleri ile aynidir.
5.1.1.5. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perron (1988), zaman serilerindeki yiiksek dereceden korelasyonun kontrol
edilebilmesi i¢in parametrik olmayan bir yontem gelistirmistir. Phillips-Perron birim kok testi,
Dickey-Fuller birim kok testine alternatif bir test olmaktan ziyade, tamamlayici bir birim kdk
testidir. Phillips-Perron birim kok testi, zaman serilerindeki yapisal kirilmalarin tespitinde

daha etkindir (Oltulular ve Terzi, 2006, s.6).

Dickey-Fuller birim kok testi, hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklar1 ve sabit

varyansa sahip olduklar1 varsayimi iizerine kuruludur. Bundan dolayi, ADF birim kok testi
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kullanilirken hata terimleri arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip
olduklarina emin olmak gerekmektedir. Phillips-Perron, hata terimlerinin dagilimina iliskin
oldukg¢a esnek varsayimlara olanak taniyan genellestirilmis ADF test prosediiriinii

gelistirmislerdir. Phillips—Perron testi i¢in regresyon denklemi, AR(1) siireci:
Ay, =ay+ Py +é (5.17)

seklindedir. ADF birim kok testi, yliksek dereceden serisel korelasyonlarin diizeltilmesini,
denklemin sag tarafina gecikmeli fark terimlerini ekleyerek yaparken, Phillips-Perron testi,

e,’deki serisel korelasyonun nedenini agiklamak i¢in AR (1) regresyonundan elde edilen y

katsayisinin t istatistigini diizelterek yapar. Bundan dolay1 Phillips-Perron istatistigi, sadece
hata siirecinin varsayimlarina iligkin smirlamalar1 dikkate almayan ADF t istatistiginin
degisikliginden ibarettir (Asteriou, 2006, s.318-319). Ozetle, Phillpis-Perron testinde, Newey-
West optimal gecikme uzunlugunu belirlemeden ziyade uyarlama tahmincisi olmasi
nedeniyle, Phillips-Perron testinde otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar bagiml
degiskenin gecikmeli degeri ilave edilmemekte, onun yerine katsayr uyarlanmaktadir

(Oltulular ve Terzi, 2006, s.6).
5.1.2. Zaman Serilerinde Esbiitiinlesme Analizi

Bir zaman serisi d kez farki alindiktan sonra duraganlasiyorsa, bu seri d’inci dereceden
biitiinlesmektedir denir ve I(d) seklinde gosterilir. Seri, farki alinmadan duragan halde

bulunuyorsa, bu seri diizeyde duragan olmakta ve 1(0) ile gosterilmektedir. ¥, ve X, gibi iki

seri birinci fark: alindiginda duragan hale geliyorsa (Serilerin I(1) olmasi durumunda), bu iki
serinin dogrusal birlesimi, I(0) olan bir seri meydana getirebiliyorsa, bu iki seriye,

esbiitiinlesik seriler denmektedir (Kadilar, 2000, s.119).

Y ve X, serileri I(1) ve u, =Y ~-AX, denkleminde u, I(0) ise, ¥ ve X, serileri
esbiitlinlesiktir. Denklemde A, esbiitiinlesme katsayisi, degisken sayisinin ikiden fazla olmasi
durumunda ise esbiitiinlesme vektoriinii vermektedir (Holden ve Thompson, 1992, Kadilar,
2000, s.119). iki veya daha fazla fark duragan degiskeni, esbiitiinlesik degillerse, bu

degiskenler arasinda uzun donem iliskisi bulunmamaktadir. ¥, ve X, gibi iki seri, fark

duragan ancak esbiitlinlesik degillerse, aralarindaki dogrusal iligkinin hata terimi duragan

olmayacaktir (Kadilar, 2000, s.119). Ozetle, her iki seri d’inci dereceden biitiinlesmis ve iki



214

serinin b<d derecesinden biitlinlesmis dogrusal bilesimlerinin olmas1 durumunda, iki seri d, b
derecesinden esbiitiinlesmektedir denir ve CI(d,b) ile gosterilir. Sonug olarak esbiitiinlesme,
seriler arasindaki uzun dénem iliskisinin istatistiksel olarak gosterimidir (Engle ve Granger,

1987; Kadilar, 2000, s.120).
5.1.2.1. Esbiitiinlesme Testleri ve Hata Diizeltme Mekanizmasi

Y ve X, gibi iki zaman serisi arasinda esbiitiinlesmenin varligini test etmek i¢in oncelikle,

Y ve X, serilerinin ayn1 dereceden biitiinlesmis olup olmadig: test edilmektedir. Her iki

serinin birinci farklar1 duragan oluyorsa, yani seriler I(1) ise, esbiitiinlesme testine gegcilir.

Esbiitiinlesme regresyonu:
Y =4, +AX, +u, (5.18)

denklemi seklinde ifade edilir. Bu regresyon denkleminden elde edilen artiklar:

(5.19)

seklinde hesaplanmaktadir. Artiklarin duragan olup olmadigi:

Aty = Bt g, (5.20)

denklemi yardimiyla test edilmektedir. Bu regresyon isleminden sonra, H, : f =0 yokluk
hipotezi kurulur. Hipotezin reddedilememesi durumunda, hata terimi duragan degildir ve Y,
ve X, serileri esbiitiinlesmis degillerdir sonucuna varilir. Yokluk hipotezinin reddedilmesi

ise, iki serinin arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligin1 gostermektedir (Holden ve

Thompson, 1992; Kadilar, 2000, s.120-121).
5.1.2.1.1. Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model)

Denge durumunda Y, ve X, gibi iki seri asagidaki iligkiye sahip olsun:
Y, =KXP” (521)

K ve y, denklemdeki sabitlerdir. Serilerin logaritmik degerlerini (y, =logK ) kiiciik
harflerle gosterirsek, denklem, asagidaki sekilde ifade edilebilir:



215

Yo =n+rX, (5.22)

Y ve X, serilerinin dengede olmasi1 durumunda, y, —y, —»,X, = 0 olacaktir. Ancak Y, ve

X

. serilerinin dengede olmamasi durumunda, y, —y, —y,X, sifirdan farkli olacaktir. Bu

sebeple, y, —y, — 7, X, isleminin sonucu dengesizligin biiytlikliiglinii, yani dengesizlik hatasini
vermektedir. ¥, ve X, serileri her zaman dengede olamayacagindan dolay1, ¥, ve X, serileri
arasindaki uzun donemli iliskiyi tespit etmek miimkiin olamamaktadir. ¥, ve X, serilerinin

gecikmeli degerleri dahil, biitiin gézlemlenebilen dengesizlik iligkisi:
Vv, =B+ Bx,+Bx_ +ay,_ +u, (0<a=<1) (5.23)

seklinde gosterilebilir. Esitlik 5.23°deki sorun, degiskenlerin duragan olmayabilecegidir.

Bu sorunu ¢ozmek icin esitligin her iki tarafindan y,, ¢ikartilip denklem yeniden

diizenlenirse;
Ayt = ﬂo + ﬂlxt + ﬂzxt—l - (1 - a)yt—l + u, (524)
veya
Ay, =B, +BAx, + (B, + B,)x,, —(1-a)y, , +u, (5.25)

b

seklinde ifade edilir. Denklemde Ay, =y, -y, , ve Ax,=x,—x,_,° e esittir. Denklem

(5.25) bir kez daha diizenlenirse:
Ay, = By + B, = (1= a)ly = ypx ]+ (5.26)

denklemi elde edilir. Bu denklemde yeni parametre, y, = (S, + f,)/(1-«)  dir.Esitligin

elde edilen yeni parametre ile tekrar yazilmasi durumunda:

Ay, = BAx, _(l_a)[yt—l =N _72xz—1]+”z (5.27)

seklinde bir denklem elde edilir. Denklemde y, = f,/(1 - &) ’ya esittir. Son denklemde, Y,
serisinde meydana gelen degisiklikler, X, serisindeki meydana gelen degisikliklere ve bir
onceki donem meydana gelen dengesizlik hatasini gdsteren terime (y, , —y, —7,x,,) bagh

olmaktadir. Bu nedenle, diisiik (veya yiiksek) diizeydeki Y, serisi, yliksek (veya diisiik)

diizeydeki X, serisine gore bir denge degeriyle karsilastirildiginda, Y, serisinde bir yiikselme
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(veya diisiis) meydana gelecektir. Bir bagka ifadeyle, Y, serisinin degeri bir Onceki

dengesizlik hatasiyla diizeltilmektedir. Bu nedenle bu modele, hata diizeltme modeli
denmektedir. Son denklemde dengesizlik hatasim1 diizeltmeye yarayan hata diizeltme

modelinin katsayisi, (1 — ¢« ) terimi olmaktadir (Kadilar, 2000, s.115-117).

Hata diizeltme modelini 6zetlersek, Y, ve X, gibi iki serinin her ikisi de I(1) siirecine

sahipse, bu iki serinin dogrusal kombinasyonlar1 I(0) oluyorsa, bu iki seri esbiitiinlesiktir

denir.
e=Y,- B~ X, (5.28)

Y ve X, serileri esbiitiinlesiyorsa, e;~I(0) tanim1 geregince, ¥ ve X, serileri arasindaki

iliski hata diizeltme mekanizmasi ile asagidaki sekilde yazilabilir:
AY, = a,+bAX, — 7 et u, (5.29)

Model bu sekliyle hem kisa hem de uzun donem etkilerini icermektedir. Modelde, b, kisa

donem etkisini gostermekteyken, B, (e-1 =Y, —p—-p, X, ), uzun donem etkisini

gostermektedir (Asteriou, 2006, s.331).
5.1.2.1.2. Engle-Granger iki Asamal Esbiitiinlesme Yéntemi

Engle ve Granger (1987) esbiitiinlesme ile ilgili iki asamali tahmin yOntemini Gnermistir.
Yontemin ilk adiminda esbiitiinlesme vektoriiniin parametreleri tahmin edilmekte ve ikinci

adimda ise kestirilen parametreler hata diizeltme modelinde kullanilmaktadir.

Engle ve Granger (1987), esitlik 5.26’daki hata diizeltme modelinin tahminini iki adimda

ele almis ve siiper tutarlilik’ kavrammin 6zelligi sayesinde esitlik 5.26°daki 7, ve 7,

parametrelerinin tahminini 5.22 numarali esbiitiinlesme regresyonunda en kiiclik kareler

yontemini kullanarak elde etmistir. Bu regresyondan artiklar;

? Normal kosullarda agiklayic1 degisken ile hata terimi arasindaki iligki, tahminin yanlh ve tutarsiz olmasina

neden olmaktadir. Siiper tutarhlik ozelligine gore Y, ve X, serileri esbiitiinlesik ise, agiklayici degisken ile

(X,) hata terimi arasinda iliski olup olmadigina bakilmaksizm, y, = ¥, +7,X, denkleminde }; ve y,
parametrelerinin siradan en kiigiik kareler kestiricisi tutarli olur. Siiper tutarlilik ile, drneklemin yeterince biiyiik
oldugu durumda Y ve X, serileri esbiitiinlesik ise kestirimin yanli ve tutarsiz olmasi surunu ortadan
kalkmaktadir.
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AN A

e, =Y —y,—y,X, ,biitlin t degerleri i¢in (5.30)

hesaplandiktan sonra 5.22 numarali denklemdeki dengesizlik hatasinin yerine konulur.

Engle-Granger yontemin ikinci asamasinda ise:
Ayz :ﬂlAXt_(l_a)ez—l+ut (531)

5.30 numarali denklemde en kiiciik kareler yontemi uygulanip S ve a kisa dénemli

parametreler tahmin edilecektir (Kadilar, 2000, s.125-126).
5.1.2.1.3. Johansen Cok Degiskenli Esbiitiinlesme Yontemi

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testine karsilik, Johansen
(1988) maximum olabilirlik tahmin yontemini kullanarak esbtiinlesmis vektorlerin varligimi
test etmektedir. Johansen esbiitiinlesme yoOntemindeki temel mantik, matrisin ranki ile
karakteristik kokler arasindaki iligskidir. Aslinda Johansen yontemi, Engle-Granger

yonteminin ¢ok degiskenli olarak genisletilmesinden ibarettir (Kutlar, 2000, s.).

Johansen (1988), calismasinda ele alinacak siireglerin dogrusal modellerde yer alan ¢, ve

A varyans matrisiyle aynm1 ve bagimsiz dagilimli, p boyutlu normal dagilima sahip rassal

degiskenler oldugu varsayimi altinda, vektor otoregresyon modeli ile gosterilen X, ¢ok

degiskenli siire¢ vektoriinii asagidaki bigimde tanimlamaktadir:

X =mX_ +.+xX,_ +e , (E12,...) (5.32)

Denklem 5.32°deki 7 katsayilari, (NxN) boyutlu matris olmaktadir. Denklemde X, ’nin
birinci dereceden esbiitiinlesmis olmasi nedeniyle, AX, duragan olabilmektedir. Modelde

polinom matrisi:
A =1-nZ~..—-mZ" (5.33)
Denklem 5.33 seklinde tanimlanmigtir. Polinom matrisinde Z=1 oldugunda etki matrisi:

r=AZ), =1-m—.—x, (5.34)
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seklinde ifade edilir. Denklem 5.34’deki 7 matrisine, denge iligki matrisi de denilir.
Denklem 5.34’deki 7 matrisinin ranki, esbiitiinlesmis vektorlerin sayisina esit olmaktadir

(Kadilar, 2000, s.127).
Johansen ¢oklu esbiitiinlesme testinin temel modeli asagidaki gibidir:
X =7 +.4mx  +urdD +e (=1,2,....T). (5.35)

Denklemde Dy, mevsimsel kukla degiskenini gdstermektedir. Genelde zaman serileri
duragan bir siire¢ olmadigi i¢in, VAR modelini birinci farkini alarak tekrar yazdigimizda

asagidaki esitlikler elde edilmektedir:

N A+ AL A, A utdD + s (5.36)
I=-U-n—-..—7),({=1,..k-1) (5.37)

Ve

w=—U-m —..—m) (5.38)

Johansen (1988) calismasinda, katsayilar matrisi 7 ’nin, veri vektoriindeki degiskenlerin
arasindaki uzun donem iliskisinin var olup olmadigini arastirmaktadir. Yani, 7 'nin 6nemi,
modelin uzun donemde alacagi sekil hakkinda bilgi vermesindendir. 7z, p elemanli bir

vektordiir. 7 vektori i¢in {i¢ secenek s6z konusudur:

(1) Rank (7 )= 0’dir. Yani = matrisi sifir matrisidir (matrisinin determinanti sifirdir).

Bu durumda model, normal birinci farki alinmis VAR modeline uymaktadir.
(i1) Rank (7 )= p’dir. Matris, tam ranka sahiptir. Bu durumda, x, siire¢ vektorii
duragandir.

(11) 0 < rank (7 )= r < p’dir. Bu durumda uzun dénemli bir iliski, esbiitiinlesme

olmaktadir.

Johansen (1988)’in caligmasinda esbiitiinlesmenin varligma yonelik hipotez asagidaki

sekilde verilmistir:
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7 =ap’ (5.39)

Denklemde ave S (pxr) boyutlu matrislerdir. X, serisi duragan degilken, AX,’nin
duragan olmasi varsaymmi altinda, esitlik 5.39’un gegerli olmasi durumunda A'X, ile

gdsterilen dogrusal bilesimler duragan olmaktadir. Duragan iliskilere sahip olan B'X,’ye

esbiitiinlesmis iliskiler ad1 verilmektedir.

Johansen (1988), o ve f’y1 tahmin edebilmek i¢in “En cok Olabilirlik Testini”
(Maximum Likelihood Test) gelistirmistir. En ¢ok Olabilirlik Testinin en 6énemli 6zelligi,
esbiitlinlesme derecesinin belirlenebilmesine imkan saglamasidir. Johansen, esbiitiinlesme
vektoriiniin (f), esitlik 5.40°da istatiksel olarak anlamli r sayidaki 6zdeger vektoriin (eigen-

vektoriin) ¢oziimlenmesiyle tahmin edilebilecegini ispatlamistir:

7SS 0S50Sy, =0 (5.40)

Esitlik 5.40°daki S, terimi, x, , 'nin Ax, , ile regresyona sokulmasindan edilen ikinci
hata moment matrisini, S,, terimi Ax’in Ax,, ile regresyonundan elde edilen birinci hata
moment matrisini, S, terimi ise vektorlerin ¢apraz-¢arpim moment matrisini gostermektedir.

Hesaplanan o6zdegerler (eigen degerler) kullanilarak en fazla r sayida esbiitiinlesme
vektoriiniin bulundugu hipotezi Johansen tarafindan ileri siiriilmiis ve esitlik 5.41 ve 5.42°deki

iki olabilirlik testi ile test edilmistir:

Aiace (Ps1) = =T 2 log(1-4,) (5.41)

i=p+l

Ao (prp+1)=-Tlogll -1 ., ) (5.42)

Esitlik 5.41 ve 5.42°deki 711. terimi, ifadesi, hesaplanan [ matrisinden elde edilen

karakteristik koklerin tahmin edilmis 6zdegerlerini gostermektedir. T katsayisi ise, kullanilan
gozlem sayisini gostermektedir. Esitlik 5.41°deki test edilen yokluk hipotezi, r sayidaki
esbiitiinlesme vektorli sayisinin p’den az ya da p’ya esit oldugu (r < p), yokluk hipotezidir.

Tim A, =0 oldugu durumda, A, sifira esit olmaktadir. Esitlik 5.42°deki test edilen yokluk

trace
hipoteziyse, esbiitiinlesmis vektorlerin sayisinin p’ye esit oldugu (r = p) yokluk hipotezidir

ve A istatistiklerinin kritik

trace max

(Eigen Testi). Coklu esbiitiinlesme testlerine ilisgkin A

degerleri Johansen ve Juselius tarafindan yapilan simulasyon c¢alismalari sonucunda

sunulmaktadir (Enders, 1995, s.391-420).
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5.1.3. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) degiskenler arasindaki nedenselligi tanimlayan nispeten basit bir test
gelistirmistir. Granger (1969)’a gore, Y nin 6ngoriisti, X’in gegmis degerlerinin kullanildig:
durumda, X’in gecmis degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise (diger
terimler degismezken) X, Y nin Granger nedenidir (Asteriou, 2006, s.300).

vy, ve x, gibi iki degiskenin bulundugu Granger nedensellik testi, asagidaki VAR

modelinin kestiriminin ilk adimini gerektirmektedir:

Y =4a +z:8ixt—i, +z7/j%—j ey (5.43)
i=1 =

X, =a,+ ZH[xH. + Zéjy,ﬁ. +e,, (5.44)
i=1 =

e, ve e hata terimleri, aralarinda iligki olmayan ak giirtiltii siirecidir. Modelde, asagidaki

muhtemel dort farkli durum s6z konusudur:

(1) [k denklemdeki gecikmeli x degerleri, grupga istatistiksel olarak sifirdan farklidir
ve ikinci denklemdeki gecikmeli y degerleri istatistiksel olarak sifirdan farkl
degildir. Bu durumda x,, y,’ye neden olmaktadir.

(i)  Ikinci denklemdeki gecikmeli y degerleri, grupca istatistiksel olarak sifirdan
farklidir ve ilk denklemdeki gecikmeli x degerleri istatistiksel olarak sifirdan farkli

degildir. Bu durumda y,, x,’ye neden olmaktadir.

(111))  Her iki denklemdeki x ve y degerleri setinin tiimii, istatistiksel olarak sifirdan
farklidir. Bu durumda x, ve y, arasinda iki yonlii nedensellik vardir.

(iv)  Her iki denklemdeki x ve y degerleri setinin tiimii, istatistiksel olarak sifirdan

farkli degildir. Bu durumda x, ve y, birbirinden bagimsizdir.

Granger nedensellik testi daha sonra asagidaki siiregleri gerektirmektedir. Ornek olarak,

ilk denklemi daha analitiksel olarak incelersek, asagidaki adimlar uygulanacaktir:

1) y,, asagidaki modelde oldugu gibi gecikmeli y degerleri ile regresyona sokulur:

y, =a,+ Z]/j Y,.; e, ve bu regresyondan kisith hata kareleri toplami (RSS) degerleri

J=1

elde edilir ve RSSy olarak adlandirilir.
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2) y,, asagidaki modelde oldugu gibi hem gecikmeli y degerleri art1 gecikmeli x degerleri

ile regresyona sokulur:

y, =a, + Z,Bixt_i, + 27/1' Y, ;+e, ve bu regresyondan kisitsiz hata kareleri toplami
i=1 j=1
(RSS) degerleri elde edilir ve RSSy olarak adlandirilir.
3) Yokluk ve alternatif hipotez asagidaki gibi olusturulur:
H,: Zﬂi =0 yada x,,y, ye neden olmamaktadir.

i=1
H,: z B, #0 yada x,,y, ye neden olmaktadir.
i=l1
4) F,,, dagilimma sahip (k=m+n+1), katsayilar kisitlar1 tlizerinde F istatistigi
hesaplanir:

o (RSS, —RSS,)/m
RSS,, [(n—k)

5) Hesaplanan F degeri, F-kritik degeri asarsa, yokluk hipotezi reddedilir ve x,,y,’ye

neden olmaktadir sonucuna varilir.
5.2. Veri Seti

Caligma, Tirkiye’deki finansal sistemin en Onemli parcasi olan bankacilik piyasindaki
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1970-2006 doéneminde yillik verileri
kullanarak incelemektedir. 1970-2006 donemindeki veri setimiz, toplam 37 goézlemden
olusmaktadir. Calismada, biiyiime gdstergesi olarak reel kisi basina GSYIH (rkbg) degiskeni
kullanilmaktadir. Finansal gelisme oOlgiisii olarak ise bankacilik piyasasina ait ii¢ farklh
degisken kullanilmaktadir. ilk finansal gelisme 6lciimiiz, genis tanimli para arzinin (M2Y)
GSYIH’ya oranidir (m2yg). ikinci finansal gelisme degiskeni ise, 6zel sektore verilen yurt igi
kredilerin GSYIH’ya oranidir (okg). Uciincii ve son finansal gelisme 6lciisii ise, 6zel sektdre
verilen yurt i¢i kredilerin toplam yurt i¢i kredilere oranidir (oktyk). Calismada kullanilan tiim
verilerin logaritmik doniigiimleri kullanilmistir (Inrkbg, Inm2g, Inokg, Inoktyk). Calismada
kullanilan veriler, TUIK (istatistiki Gostergeler 1923-2005 kitab1) ve TCMB’dan (TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi) elde edilmistir. Uygulanan tiim testler Eviews 5.1 paket

programi kullanilarak tahmin edilmeye ¢alisilmistir.
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5.3. Ampirik Sonuclar

5.3.1. ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi Sonug¢lari

Calismamizda yer alan degiskenlerin (Inrkbg, Inm2yg, Inokg, Inoktyk) duraganlik analizi
icin yapilan ADF birim kok testi (Augmented Dickey-Fuller Test) sonuglarina gore, Inokg
degiskeni disindaki tiim degiskenler diizey degerlerinde duragan olmadiklari i¢in birim kok
icerdigi seklindeki yokluk hipotezi reddedilememistir. Yani seriler, Inokg hari¢ diizey
degerlerinde duragan degildir. Lnokg serisi ise ADF birim kok testine gore diizey degerinde
duragandir. Serilerin diizey degerlerindeki ADF birim kok testi sonuglari tablo 5.2” de

gosterilmistir.

Tablo 5.2. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar: (Diizey)

Degisken | Diizey Test Istatistigi | Mac Kinnon Kritik Deger (%5) | Sonug

Inrkbg -2,7099 (0) -3,5403 (a) Duragan Degil
Inm2yg -2,5952 (0) -3,5403 (a) Duragan Degil
Inokg -3,5785 (1) -2,9484 (b) Duragan
Inoktyk -2,8620 (1) -3,5443 (a) Duragan Degil

(a) Regresyon Sabit Terim ve Trend Igermektedir.

(b) Regresyon Sabit Terim I¢ermektedir.

Parantez i¢indeki gecikme uzunluklart minimum AIC (Akaike Information Criteria) ve
SBC (Schwarz Bayesian Criterion) bilgi kriterleri ile belirlenmistir.

Diizey degerlerinde duragan olmayan degiskenlerin duraganlastirmak amaciyla ilk farklar
almarak (dlnrkbg, dlnm2yg, dlnoktyk) ADF birim kok testi tekrar uygulanmistir. Birinci
farklar1 alinmig serilerin ADF birim kok testi sonuglarina gore tiim serilerde birim kokiin
varlig1 reddedilmistir. Sonuglara gore test edilen tiim seriler birinci farklarinda duragandir.
Dolayisiyla diizey degerinde duragan olan Inokg serisi 1(0) ile gosterilirken, birinci
farklarinda duragan olan Inrkbg, Inm2yg, Inoktyk serileri I(1) ile gosterilmektedir. Birinci
farklart alinan seriler icin uygulanan ADF birim kok testi sonucglart tablo 5.3 de

gosterilmistir.
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Tablo 5.3. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar: (Birinci Farklar)

Degisken | Diizey Test Istatistigi | Mac Kinnon Kritik Deger (%5) | Sonug

DlInrkbg -5,8731 (0) -2,9484 (b) Duragan
dlnm2yg -7,0903 (0) -2,9484 (b) Duragan
dInoktyk -5,0924 (3) -2,9571 (b) Duragan

(b) Regresyon Sabit Terim igermektedir.

Parantez i¢indeki gecikme uzunluklari minimum AIC (Akaike Information Criteria) ve
SBC (Schwarz Bayesian Criterion) bilgi kriterleri ile belirlenmistir.

5.3.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonu¢lar:

Incelenen dénem itibariyle Tiirkiye Ekonomi’si bircok krize maruz kalmistir. Bu yasanan
krizler, makroekonomik zaman serilerinde yapisal kirilmalara neden olmaktadir. ADF birim
kok testi, serilerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate almadig i¢in, serilerdeki yapisal kirilmalar
dikkate alan Phillips-Perron birim kok testi, ADF birim kok testini tamamlamak amaciyla
uygulanmustir. Phillips-Perron birim kok testi sonuglarma gore tiim degiskenler diizey
degerlerinde duragan olmadiklar1 i¢in birim kok icerdigi seklinde yokluk hipotezi
reddedilememistir. Tiim seriler diizey degerlerinde duragan degildir. ADF birim kok testinde
diizey degerinde duragan olan Inokg serisi, Phillips-Perron birim kok testine gore diizey
degerinde duragan degildir. Bu durum normaldir. Ciinkii Phillips-Perron testi serilerdeki
yapisal kirilmalar1 dikkate alirken, ADF birim kok testi bu durumu dikkate almamaktadir.
Serilerin diizey degerlerindeki Phillips-Perron birim kok testi sonuglari tablo 5.4°de

gosterilmistir.

Tablo 5.4. Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuclar (Diizey)

Degisken | Diizey Test Istatistigi | Mac Kinnon Kritik Deger (%5) | Sonug

Inrkbg -2,8429 (1) -3,5403 (a) Duragan Degil
Inm2yg -2,5692 (2) -3,5403 (a) Duragan Degil
Inokg -2,1604 (1) -2,9458 (b) Duragan Degil
Inoktyk -2,5607 (1) -3,5403 (a) Duragan Degil

(a) Regresyon Sabit Terim ve Trend Igermektedir.

(b) Regresyon Sabit Terim I¢ermektedir.

Parantez i¢indeki gecikme uzunluklari Newey-West’e gore belirlenmistir.
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Diizey degerlerinde duragan olmayan degiskenlerin duraganlastirmak amaciyla ilk farklar
almarak (dlnrkbg, dinm2yg, dlnokg, dlnoktyk) Phillips-Perron birim kok testi tekrar
uygulanmistir. Birinci farklar1 alinmig serilerin Phillips-Perron birim kok testi sonuglarina
gore tiim serilerde birim kokiin varligi reddedilmistir. Sonuglara gore test edilen tiim seriler
birinci farklarinda duragandir. Birinci farklar1 alinan seriler i¢cin uygulanan Phillips-Perron

birim kok testi sonuclar1 tablo 5.5’de gosterilmistir.

Tablo 5.5. Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuc¢lar: (Birinci Farklar)

Degisken | Diizey Test Istatistigi | Mac Kinnon Kritik Deger (%5) | Sonug

dinrkbg -5,8728 (3) -2,9484 (b) Duragan
dlnm2yg -7,2405 (4) -2,9484 (b) Duragan
dlnokg -4,2232 (1) -2,9484 (b) Duragan
dInoktyk -4,6034 (1) -2,9484 (b) Duragan

(b) Regresyon Sabit Terim igermektedir.

Parantez i¢indeki gecikme uzunluklari Newey-West’e gore belirlenmistir.

5.3.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuc¢lari

Serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediginin incelenmesi i¢in Johansen
esbiitlinlesme testi uygulanmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenler ADF ve Phillips-
Perron birim kok testleri sonucuna gore, ayni diizeyde duragan olduklari i¢in ( I(1) ), Inrkbg,
Inm2yg, Inokg ve Inoktyk serilerinin uzun dénem denge iliskileri incelenmistir. ADF birim
kok testi sonucuna gore diizey degerinde duragan olan Inokg serisi, Phillips-Perron birim kok
testi sonucunda diizey degerinde duraganlasmamis, serinin birinci farki alindiktan sonra
duraganlasmistir. Bu nedenle Inokg serisi i¢in, Phillips-Perron testi sonuclar1 dikkate
alimmustir. Egbiitiinlesme analizi icin VAR modelinden tahmin edilen gecikme uzunlugu 1
olarak belirlenmis ve model se¢imi i¢in Akaike (Akaike Information Criteria) ve Schwarz
(Schwarz Bayesian Criterion) bilgi kriterleri kullanilarak modele karar verilmistir. Modele
sabit terim katilmis, trend eklenmemistir. Modelin artiklarinin ak giiriiltii (white noise) stireci

oldugu kontrol edilmistir.
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Johansen egbiitiinlesme testi sonuglarina gore, degiskenler arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde herhangi bir esbiitiinlesme vektorii yoktur seklinde ilk hipotez reddedilememistir.
Bu nedenle seriler arasinda uzun donemli bir iliski bulunmamaktadir. Johansen esbiitiinlesme

testi sonuclari tablo 5.6’da gosterilmistir.

5.3.4. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Engle-Granger esbiitlinlesme testinde ekonomik biiyiime gdstergemiz Inrkbg ile bankacilik
piyasasina ait finansal gelisme degiskenleri (Inm2yg, Inokg, Inoktyk) arasindaki uzun donem
iligkisi arastirilmistir.  Engle-Granger esbiitiinlesme testinde, basit en kiiciik kareler
yontemiyle ekonomik biiyiime ve finansal gelisme gostergeleri arasindaki uzun dénem
denklemler tahmin edilmis, denklemlerden elde edilen artiklara ADF birim kok testi
uygulanmistir. Daha sonra denklemlerdeki degiskenlerin yerleri degistirilerek tekrar uzun
donem denklemler tahmin edilmis ve bu denklemlere iligkin yeni hata terimleri elde

edilmistir. Bu hata terimlerine iliskin ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 5.7°de verilmistir.

Tim modellerdeki sonuglar, hata terimlerinin duragan olmadigini, bu nedenle ekonomik
biiylime ile finansal gelisme-derinlesme gostergeleri arasinda uzun dénem denge iliskisinin
olmadigini ortaya koymaktadir. Johansen esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuclar, Engle-
Granger esbiitiinlesme testi ile de desteklenmektedir. Yani, degiskenler arasinda var
olabilecek uzun donem denge iliskileri Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile sinanmis, elde

edilen bulgulara gore herhangi bir uzun dénem denge iligkisine rastlanmamustir.

Tablo 5.6. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuc¢lari

. : %5 . %S

e |l | i | | i

g g Deger g Deger

Esbiitiinlesme Yok 0,4812 45,8516 47,8561 22,9688 27,5843

1 tane Esbiitiinlesme Vektorii | 0,3614 22,8828 29,7971 15,6998 21,1316

2 tane Esbiitiinlesme Vektori | 0,1790 7,1831 15,4947 6,9020 14,2646

3 tane Esbiitiinlesme Vektori | 0,0080 0,2810 3,8415 0,2810 3,8415
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Artiklar icin ADF Birim Kok Testi
ADE | e
Model Modeller Birim Kok | . ¢ istatistigi | Duraganhk
No Test g
Istatistigi 7e5 Kritik
g Deger

Model 1 | Inrkbg = 1.0153 + 0.5458*Inm2yg -2,8797 (0) 3,67 Duragan Degil
Model 2 | Inm2yg =-1,6771 + 1,2847*Inrkbg -2,9009 (0) 3,67 Duragan Degil
Model 3 | Inrkbg = 0,6268 + 0,8867*Inoktyk -3,0032 (1) 3,67 Duragan Degil
Model 4 | Inoktyk =-0,6230 + 0,8769*Inrkbg -3,1323 (1) 3,67 Duragan Degil
Model 5 | Lnrkbg = 1,3564 + 0,5827*Inokg -2,6867 (0) 3,67 Duragan Degil
Model 6 | Lnokg=-1,9019 + 0,4425*Inrkbg -2,1295 (0) 3,67 Duragan Degil

5.3.5. Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Degiskenlerin birbirinin nedeni olup olmadigi, yani finansal gelismenin mi ekonomik
biiylimeye, yoksa ekonomik biiylimenin mi finansal gelismeye neden oldugunun incelenmesi
amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmigtir. VAR modelinden tahmin edilen gecikme
uzunlugu olan 1 gecikmenin kullanilmast durumunda elde edilen sonuglar Tablo 5.8’de
gosterilmistir. Ayrica, gecikme uzunlugu 2 segilerek elde edilen sonuglar da tabloda

gosterilmektedir.

Granger nedensellik testi sonuclari, nedenselligin yoniiniin secilen finansal gelisme
gostergesine gore degistigini gostermektedir. Finansal gelisme gostergesi olarak genis taniml
para arzinin GSYIH’ya oraninin (Inm2yg) ve &zel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ya
oraninin (Inokg) kullanilmast durumunda nedensellik, finansal gelismeden ekonomik
bliylimeye dogru olurken, finansal gelisme gostergesi olarak 6zel sektore verilen yurt ici
kredilerin toplam yurt i¢i kredilere oraninin (Inoktyk) kullanilmasi durumunda nedensellik,
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru olmaktadir. Gecikme sayisinin iki se¢ilmesi
durumunda Inm2yg ve Inoktyk’ya iliskin sonuc¢lar anlamliligin1 korurken, Inokg’ye iliskin

sonug anlamliligini kaybetmektedir.
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Incelenen Donem: 19702006

Gozlem Sayisi: 35
Gecikme Sayisi: 1

Hipotez F-Istatistigi Olasilik
DInm2yg DInrkbg’nin Granger Nedeni Degildir. 4,9276 0,0336*
DInrkbg DInm2yg’nin Granger Nedeni Degildir. 2,0363 0,1633
DInokg Dinrkbg’nin Granger Nedeni Degildir. 4,5252 0,0412*
DInrkbg DInokg’nin Granger Nedeni Degildir. 0,3546 0,5557
DInoktyk DInrkbg’nin Granger Nedeni Degildir. 0,0324 0,8584
DInrkbg DInoktyk’nin Granger Nedeni Degildir. 7,6332 0,0094*
Gozlem Sayisi: 34
Gecikme Sayisi: 2 _

Hipotez F-Istatistigi Olasilik
DInm2yg DInrkbg’nin Granger Nedeni Degildir. 4,4801 0,0202*
Dlnrkbg DInm2yg’nin Granger Nedeni Degildir. 1,1382 0,3343
DInokg DlInrkbg’nin Granger Nedeni Degildir. 3,1276 0,0589
DInrkbg DInokg’nin Granger Nedeni Degildir. 0,6155 0,5473
DInoktyk DInrkbg’nin Granger Nedeni Degildir. 0,1733 0,8417
DInrkbg DInoktyk’nin Granger Nedeni Degildir. 3,8927 0,0318*

5.3.6. Analiz Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Ampirik calismadan elde edilen bulgular, Tirkiye’de 1970-2006 doneminde finans-

bliylime arasindaki baglantinin zayif oldugunu gostermektedir. Esbiitiinlesme sonuglarina

gore, bankacilik piyasasindaki gelisme gostergeleri ile ekonomik biiyliime arasinda uzun

donemli bir iliski bulunmazken, Granger nedensellik testi sonuglari, finansal gelisme ve

ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskinin yoniiniin segilen degiskene gore degistigini

gostermektedir. Sonuglar, finansal gelisme gostergesi olarak, genis tanimli para arzinin ve

ozel sektdre verilen yurt i¢i kredilerin GSYIH’ya oranmin kullamldigi durumda, arz-6ncii

hipotezi desteklerken, 6zel sektore verilen kredilerin toplam yurt ic¢i kredilere oraninin

kullanildig1 durumda talep-izleyici hipotezi desteklemektedir. Granger nedensellik testinden

elde edilen bulgular, Kar ve Pentecost (2000)’un 1963—-1995 déneminde Tiirkiye i¢in yaptigi
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calismanin sonuglarini desteklemektedir. Sonug olarak, Tiirkiye icin arz-oncii veya talep-
izleyici hipotez ayrimi yapilamamakla birlikte arz-6ncii hipotez durumu daha giicliidiir.
Incelenen dénem itibariyle Tiirkiye’de birgok finansal krizin meydana gelmesi, Tiirkiye
Ekonomisi i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki baglantinin saglamligina
bliyiik etkisi bulunmaktadir. Ayrica, Rousseau ve Wachtel (2002)’nin belirttigi, finansal
gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini dnemli oranda azaltan %13-25 arasindaki
enflasyon esigi goz oOniinde bulunduruldugunda, Tiirkiye’nin yillarca yasadigi kroniklesen
yiiksek enflasyonun olumsuz etkileri de, Tirkiye’deki finansal sistemin gelismesinin

ekonomik biiylime lizerindeki etkisini sinirlamaktadir.
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SONUC

Finansal sistemin ekonomik biiylime silirecine yaptig1 katki, iktisatcilar arasinda
ylizyillardir tartigma konusu olmustur. Finansal sistemin gelismesi ve reel sektordeki biiylime
arasinda iliski olabilecegine yonelik siiphe, ekonomi biliminin tarihi kadar eski olmasina
ragmen, calismalar yaklasik kirk yillik bir siirecte gittikce artmaktadir. Finansal sistemin
ekonomik biiylime siirecinde oncii rol oynadigina iliskin baskin teoriler olmakla birlikte, bu
iliskiye elestirel olarak bakan bir¢ok teorik ¢alisma bulunmaktadir. Arz-6ncii finansal gelisme
hipotezini savunanlar, ekonomik biiylime siirecinde finansal sistem tarafindan saglanan
fonksiyonlarin ve finansal liberalizasyonun ekonomik biiylime iizerindeki pozitif etkilerini
vurgulamaktadir. Finans-biiylime iliskisine elestirel olarak bakan hipotezlerden talep-izleyici
hipotez, ekonomik gelismenin sonucu olarak finansal sistemin gelisebilecegini iddia
etmekteyken, karsilikli nedenselligi savunan iktisat¢ilar, finansal sistem ve ekonomik biiyltime
arasinda tekyonlii bir nedensellikten c¢ok, karsilikli iliskinin oldugu iki yonlii nedenselligi
savunmaktadir. Elestirileri daha da ileri gotiiren Post-Keynesyen, Yeni-Keynesyen ve Yeni
Yapisalc1 goriis ise, arz-oncii hipotezin savunucularindan McKinnon-Shaw’in finansal
liberalizasyon hipotezinin aslinda ekonomik biiylimeye olumsuz etki ettigini iddia etmektedir.
Ekonomik biiyiime siirecinde finansal sistemin 6nemli bir rol oynamadigina inanan Lucas ve

bazi kalkinma iktisat¢ilari ise, finansal sistemin roliiniin abartildigini iddia etmektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi modellemeye c¢alisan uygulamali
caligmalar ise, bircok farkli ekonometrik yontem kullanarak, farkli cografyalardaki, farkli
gelir gruplarindaki, farkl {ilke gruplart ve farkli donemler, farkli veri setleri i¢in ¢ok gesitli
sonuglara ulagmaktadir. Sonuglar, kullanilan ekonometrik yonteme, lilke veri setine ve llke
cografyalarina, makroekonomik ve finansal sektére yonelik hiikiimet politikalarina ve bu
politikalarin basarilarina gore farkl sonuclar vermektedir. Uygulamalr ¢alismalarin sonuglari,
elde edilen bulgularn iilkeye 6zgii oldugunu ve finansal gelisme icin segilen gostergeye gore
sonuglarin degisebilecegini gostermektedir. Cilnki iilkeler, politikalarin ve kurumlarin
farkliliklarindan kaynaklanan finansal gelisme seviyesinde farkliliklasmaktadir. Ayrica,
ekonomik politikalar {ilkeye 6zgiidiir ve bu politikalarin basarilar1 6zellikle bu politikalar
yiiriiten kurumlarin etkinligine baglidir. Bu nedenle, uygulamali ¢alismalardan elde edilen

sonuglar tilkeler arasinda genellestirilemez.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeyi inceleyen calismalarin sonuglarinin tereddiitlii ve

celigkili olmasina karsin, teorik sonu¢ ve ampirik kanitlarin {stiinliigii dikkat c¢ekecek
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derecede birbiri ile uyumlu sonuclar tiretmektedir. Bulgulara gore, daha gelismis finansal
sisteme sahip iilkeler daha hizli biiyiime egilimindedirler. Ozellikle, biiyiime igin finansal
aracilarin ve finansal piyasalarin her ikisi de 6nemlidir. Bankacilik sisteminin biyiikligii ve
hisse senedi piyasalarinin likiditesi ekonomik biiylime ile pozitif olarak iligkilidir. Ayrica,
daha iyi isleyen finansal sistemler, firmalarin ve endiistrilerin gelismesini engelleyen digsal
finansman kisidini kolaylagtirirlar.  Sonuglar, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime

arasindaki pozitif birinci derece iligkiyi ortaya koymaktadir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligskisine yonelik genig bir literatiir, finansal
derinlesme ve gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerine odaklanirken, finansal
yapinin ekonomik gelisme siirecindeki 6nemini ihmal etmektedir. Finansal yapi-biiyiime
iligkisini arastiran ¢aligmalar, iilkelerin bankacilik-temelli veya piyasa-temelli finansal
sistemlere  sahip olmasinin ekonomik biiyiime silirecinde yarattigt farkliliklara
odaklanmalarinin yaninda, iilkeler arasindaki finansal hizmetler ve hukuk yapisindaki
farkliliklarin da ekonomik biiyiime iizerinde farkli etkilere neden oldugunu agik¢a ortaya
koymaktadir. Finansal yapi-biiylime iliskisine yonelik yaklasimlardan, bankacilik-temelli
veya piyasa-temelli goriis, bliylimeyi destekleyici en uygun ya da en iyi finansal yapinin
bankacilik-temelli mi yoksa piyasa-temelli mi oldugunu tartigmakta ve goriiglerini bankalarin
ve hisse senedi piyasalarinin nispi istiinliikleri tizerine kurmaktadirlar. Ortak noktalarda
bulusan diger iki goriisten finansal hizmetler goriisiine gore, farkli finansal sistemler bu
finansal hizmetleri daha fazla ya da daha az etkin saglayarak az ya da ¢ok derecede ekonomik
biiyiimeyi arttirmaktadir. Temel problem ise, bankalar ya da piyasalar degildir, aracilarin ve
piyasalarin saglam finansal hizmetler saglayacagi ortamin meydana getirilmesidir. Ay
sekilde hukuk ve finans goriisii de, finansal sistemleri ayirt etmede bankacilik-temelli ya da
piyasa-temelli finansal sistem ayriminin kullanigh bir yol olmadigini, bunun yerine, hukuka
ve hukukun uygulama mekanizmasina odaklanmanin daha faydali bir yol oldugunu ileri
sirmektedir. Iyi isleyen yasal sistem hem piyasalarn hem de aracilarin islemlerini
kolaylastirmakta, yasal sistem tarafindan belirlenen finansal hizmetlerin tim seviye ve
kaliteleri ise, etkin kaynak tahsisini ve ekonomik biiylimeyi arttirmaktadir. Sonu¢ olarak
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinde iilkelerin finansal yapilart énemli bir yer
tutmaktadir. Ancak, iilkelerin bankacilik veya hisse senedi piyasasindaki gelismenin yaninda,
tiim finansal sisteme iliskin saglanan gelismeler 6nemli olmaktadir. Ayrica saglam bir yasal
altyapt da finansal sisteme olan giiveninin artmasint saglayarak ekonomik biiyiime stirecinde

finansal sistemin etkinligini arttirmaktadir.
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Tirkiye’deki finansal piyasalar, 1980 oOncesinde yogun olarak finansal baski altinda
tutulmustur. Bu donemde mevduat ve kredi faiz oranlar {izerine uygulanan tavan nedeniyle
reel faiz oranlar1 negatif degerler almis, bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine
onemli kisitlar getirilmistir. Finansal piyasalardaki islemler ve elde edilen gelirler iizerinde
yuksek vergi yiikii bulunmakta, bu nedenle aracilik hizmetleri oldukca yiiksek maliyetlerle
calismistir. Yabanci ve yerli bankalarin bankacilik sistemine girisleri sinirlandirilmistir.
Yiiksek disponibilite ve zorunlu karsilik oranlari ile finansal sistemin kaynaklar1 kamu
kesimine aktarilmaya caligilmistir. 1980 6ncesinde finansal sistemin tek unsuru olan bankalar
tizerindeki bu finansal baski politikalart sonucunda finansal sistem yeterince gelisememis ve

reel kesimi yeterince destekleyememistir.

1980’lerin basinda Diinya’daki finansal liberallesme cabalarina paralel olarak Tiirkiye’de
de bankacilik sektoriinde rekabetin arttirilmasi, reel faiz yoluyla yurt i¢i tasarruflarin yukari
seviyelere ¢ekilmesi ve bu sekilde finansal sisteme derinlik kazandirilmasin1 amaglayan bir
finansal liberalizasyon programi uygulamaya konmustur. Ancak, kurumsal altyapisi
olusturulmadan uygulamaya konan finansal liberalizasyon programi, hazirliksiz, hizli ve
aceleci bir reform programi olmaktan oteye gidememistir. Mevduat ve kredi faizlerinin
serbest birakilmasiyla baslayan finansal sektordeki liberallesme, programin iistiinden ¢ok
gecmeden “Banker Krizi” nedeniyle finansal sistemi krize gotlirmistiir. Kriz, reformlarin
uygun diizenleyici ve denetleyici bir yapit olmaksizin yiiriitilmeye ¢alisildiginda, arzu
edilmeyen sonuglar meydana getirecegini acik¢a gostermis ve reformlarin zamanlamasinin ve
hizinin 6nemini ortaya ¢ikarmistir. Bu temel basarisizligin ardindan politika yapicilari, piyasa
sisteminin caligmasi i¢in kurumsal yapimmin meydana getirilmesi konusunu 6n siralara

tasimislardir.

Tiirk finansal sisteminin yasal altyapisinin olugmasi liberalizasyon programindan oldukga
sonra baglamistir. Bankalarin karsi karsiya kaldigi likidite probleminin ortaya ¢ikmasini
engellemek ve finansal sisteme olan giivenin yeniden saglanabilmesi i¢in 1983’te TMSF
kurulmugstur. Merkez Bankasi'na parasal gelismeleri yakindan izleme olanagi saglayan
Bankalararas1 Para Piyasasi ancak 1986 yilinda yiiriirliige girebilmistir. Merkez Bankasi
bilinyesindeki piyasalarin 1986 yilindan sonra olusturulmaya baslanmasi reform programinin

ne kadar acele yapildigini ve zamanlamasinin iyi ayarlanamadigini agikc¢a gostermektedir.

Bankalara alternatif bir finansal piyasa olusturulmak iizere kurulan Menkul Kiymetler

Piyasasina iligkin diizenlemeler de bankalarin birincil ve ikincil piyasalarda gostermis oldugu
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faaliyetleri kisitlamayarak, bankalarin finansal sistemdeki monopol pozisyonlarini arttirmis ve

bdylece finansal sistemde meydana gelebilecek etkin rekabeti engellemistir.

Bankacilik piyasasinin diizenlenmesine ve denetlenmesine iliskin kurallar1 kapsayan
bankacilik yasast da ancak 1985 yilinda yiiriirliige girmis, Merkez Bankasi da bankalarin
tizerindeki denetleyici roliinii daha iyi yerine getirmek icin 1986 yilinda kendi biinyesinde
Bankalar1 Gozetim Miidiirliigii kurmustur. Bankacilik piyasasina iligkin yasal diizenlemelerin
reform programindan bes yil gibi uzun bir siirenin ardindan yiiriirliige girmesi, bankacilik

sistemindeki yasal boslugun ¢ok gecikmeli olarak doldurulmaya calisildigin1 gostermektedir.

Tiirk Finansal Sistemi’nin gelisimindeki doniim noktas1 1989 yilindaki sermaye hesabinin
liberalizasyonudur. 1989 yilinda sermayenin liberalizyonunun tamamlanmasindan sonra
yasanan siire¢ Tiirk bankacilik sisteminin kirilganligini daha da arttirmistir. 32 sayili Karar ile
birlikte kambiyo rejiminde yasanan serbestlesme bankalarin doviz islemlerine yonelmelerine
ve yurt digindan kaynak bulmalarina imkan saglamistir. Bu kararin ardindan Tiirkiye, artan
kamu ag¢igmin finansmaninda biiyiik Ol¢iide dis tasarruflara yonelmistir. 32 sayili Karar'in
getirdigi serbestlesme, 1990'Iarin baglarinda kamu bor¢glanma gereksiniminin giderek artmasi,
buna bagl olarak ihra¢ edilen yiiksek faizli kamu menkul kiymetleri ve kamunun uyguladig:
yiiksek faiz-diisiik kur politikas1 mali piyasalar iizerinde dnemli bir baski meydana getirmis ve
bu donemde bankalar kamu borglarmin en onemli alicis1 konumuna gelmislerdir. Kamu
aciklarindaki artis ve agiklarin finansmaninda agirlikli olarak i¢ bor¢lanmaya gidilmesi, hem
reel faizlerin hizla artisina yol hem de bankacilik sisteminde reel kesime kredi olarak
yvonlendirilmesi gereken kaynaklarin kamu kagitlarina yonelmesine neden olmustur. Yurt igi
tasarruflarin biliyiik bir boliimii bankalar araciligiyla kamu agiklariin kapatilmasinda kullanil-
mis, yurt ici tasarruflarin yeterli olmadigi durumlarda bankalar yurt disindan dovizle
bor¢lanarak (sendikasyon kredileri) dovizlerini Tiirk lirasina ¢evirip hazine ihalelerinde yiikli
teklifler oOnermelerde kullanmiglardir. Faizlerin yiikselmesi ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, faiz-kur makasinin agilmasina ve Tiirkiye'ye kisa vadeli sermaye girisinin
artmasina, yani bankalarin agik pozisyonlarinin da biiyiimesine yol a¢mistir. Bu durum
bankalarin kur riskini arttirmistir. D1g bor¢ bulmalarinin kolaylagmasi, kamu kesimi bor¢lanma
ihtiyacinin yiiksekligi nedeniyle olusan yliksek reel faizler de bu durumu besleyerek bankalarin
acik pozisyonlarinin artmasmna yol agmustir. Kamu bor¢lanma gereksiniminin bankacilik
sistemi iizerindeki olumsuz etkisi, sadece bankacilik sistemi iizerinde yarattig1 etkilerle sinirh
kalmamig, kamu bankalarina asli fonksiyonlar1 disinda verilen gorevler, gorev zararlarinin

zamaninda 0denmemesi, ekonomik etkinlige ters diisen miidahaleler ve yonetimlerindeki
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zafiyetler, sistemde yaklasik yiizde elli paya sahip olan kamu bankalarinin mali biinyelerinin
onemli Ol¢iide bozulmasina da neden olmustur. Kamu bankalarinin finansman ihtiyag¢larini
kisa vadede ve piyasa kosullarinda karsilamalari, bir yandan sistemin toplam zararinin
artmasina diger yandan piyasa faiz oranlarinin yiliksek seyretmesine yol agmustir. Tiirk
bankacilik sisteminde 1990-1999 déneminde, kamu finansmaninin giderek artan risk primiyle
gerceklestirmeye c¢alisildigl, i¢ ve dis soklara karsi son derece kirilgan bir finansal yapi

sisteme hakim olmustur.

Finansal sistemdeki bu siirdiiriilemez geligmeler sistemi 6nce 1994’de sonra da 2000
Kasim ve 2001 Subat olmak iizere ii¢ biiyiik kriz yasamasina neden olmustur. Ayrica, 1994
krizi sonrasinda finansal sistemde meydana gelen giiven kaybini azaltmak amaciyla, tasarruf
mevduatlarinin tiimiine garanti uygulamasi ile giderilmeye calisilmis, ancak mevduata verilen
giivence, bankalarin maliyetlerini ¢ok fazla dnemsemeksizin kaynaklarinin ¢ok daha riskli
miisterilere 0diing vermesine neden olmustur. Ayrica, 1994 krizi sonrasinda TMSF’nin isleyis
yapisindaki degisiklikler ve banka kurmanin kolaylastirilmasi, Tirk Bankacilik sisteminin

kirilganlhigini arttirmig ve yasanan krizlerde 6nemli rol oynamistir.

Tiirkiye'de bankalarin gozetimi ve denetimi cok yetersiz olmamakla birlikte, mevcut
kurallarin tam olarak uygulanamamasi ve denetim sonuglarinin gerektirdigi Onlemlerin
almamamasi bankacilik sisteminin saglikli bir sekilde islemesini engellemistir. Aslinda Tiirk
Bankacilik  Sistemi’ndeki sorun biiylik Olclide denetim sonuglarinin  uygulanmasindaki
gecikmelerden, dolayistyla siyasi etkilerden kaynaklanmaktadir. Hazine Miistesarligi’nin, bankalari
gozetimden sorumlu Merkez Bankasi'nin Onerilerini dikkate almamasi veya gereken Onemi
vermemesi veya Bankalar Yeminli Murakiplari’nin hazirladigi raporlarin gereginin, ilgili bakan
tarafindan siyasi veya ekonomik gerekgelerle yerine getirilmemesi, bankacilik sektoriindeki
iflaslarin ve krizlerin 6nemli bir nedeni olmustur. Bu durum, bankalarin denetiminin organize bir
sekilde yapilmasim ve yetkilerin tek elde toplanmasini gerekli kilmistir. Bankacilik sisteminin
gbzetimi ve denetiminin bagimsiz bir kurumca yapilmasi, gelismis bankacilik sistemine sahip
birgok Avrupa Ulke’sinde 50-60 y1l dncesinden saglanmusken, Tiirkiye bu diisiinceyi ancak
1999 yilinda 4389 sayili Bankalar Kanunuyla hayata ge¢irmistir. 2000 yilinda uygulanan
istikrar programi c¢ergevesinde Agustos ayinda faaliyete gecen BDDK, bu gorevi yerine
getirmek i¢in kurulmus olmakla birlikte, olduk¢a gecikmeli olarak goreve baslamustir. Tiirk
bankacilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesine iligkin yapilan diizenlemeler, bankacilik
sisteminin diizenleme, gozetim ve denetim cercevesinin uluslararasi kriterlere ve Avrupa

Birligi Direktiflerine uyumu konusunda onemli asamalar kaydedilmesini saglamis, ancak
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yapilan olumlu diizenlemelere karsin sistemdeki sorunlar, diizenlemelerin uygulanmasindan
kaynaklanmigtir. Sonug¢ olarak liberalizasyon siirecinde banka kurmayr cazip kilan
diizenlemelerle 6zel sektdriin finansal sektdre yonelmesi ve bunun sonucunda bankacilik
sisteminin  geniglemesi  gergeklestirilmis, ancak finansal serbestlesmenin  Onemli
agsamalarindan olan finansal kurumlarin denetim sonuclarina iliskin kararlarin zamaninda ve

etkin olarak alinmasini saglayacak hassasiyet gosterilememistir.

BDDK, 2000 Agustos ayinda kurulmus olmakla birlikte, gérevine tam olarak ancak 2001
krizinden sonraki Mayis aymda uygulamaya konan ve Tiirk bankacilik sektdriinde finansal ve
operasyonel anlamda yeniden yapilandirmay1 amaclayan “Gtiglii Ekonomiye Gegis Programi”
ile baglamistir. Programla birlikte, kriz sonrast TMSF biinyesine almman bankalara iligkin
sorunlar ¢oziime kavusturulmus, kamu bankalarinin finansal ve operasyonel agidan yeniden
yapilandirilmas1 tamamlanmig, 06zel bankalarin sermaye yapilar1 saglikli bir yapiya
kavusturulmustur. Bankacilik sektoriinde gézetim ve denetimin etkinligini arttirmasi, sektori
daha etkin ve rekabetci bir yapiya kavusturmasi ve uluslararasi bankacilik standartlarina (Basel
II) uyumu saglayacak yasal ve kurumsal diizenlemeler, 2005 yilinda yiiriirliige giren 5411

say1lt bankacilik kanunu ile uygulamaya gegirilmistir.

Finansal liberalizasyon siireci ile birlikte finansal sisteme iligkin kurumsal ve yasal altyapi
oldukca gecikmeli olarak olusturulmustur. Yasal altyapiya iligkin diizenlemeler aslinda
donemin kosullarina ve uluslararasi standartlara uygun olarak gergeklestirilmeye calisiimigsa
da, uygulamadaki gecikmeler, sistemdeki risklerin ve kirllganligin cok biiyiik boyutlara

ulagsmasina neden olmustur.

2001 yilindan sonra uluslararasi standartlar dogrultusunda daha etkin bir bankacilik
sisteminin saglanmas1 amaciyla tasfiye edilen bankalarin Glgek ekonomilerinden
yararlanabilmeleri icin bir¢ok kiiciik 6lgekli banka birlestirilerek biiyiik 6lgekli bankalar
olusturulmaya c¢alisilmistir. Ancak bu siiregte Tiirk Bankacilik Sistemi’nde yabancilagma bir
risk faktorii olarak ortaya ¢ikmustir. AB iilkelerindeki bankacilik sektoriinde yabanci sermaye
oraninin %10’u ge¢gmezken Tiirkiye’de ise bankacilik sektdriindeki yabanci sermaye orani
ylizde 36,2’lere ulasmistir (Oyakbank’in satisindan once). Tiirkiye bankacilik piyasasindaki
yabancilagsma, kredi mekanizmasi yoluyla reel sektoriin yabancilarin kontroliine ge¢mesini
saglayacak ve yabanci bankalarin iilkenin geneline yayilan bir hizmet sube ag1 kurmadiklari,
bulunduklar1 {ilke degil menge iilkenin ¢ikarlarim1 6n plana ¢ikardiklar1 g6z Oniinde

bulunduruldugunda, {ilkenin makroekonomik kosullarin1i olumsuz etkileyebileceklerdir.
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Hazine ve BDDK’ya gére 2008 yilinda uygulanacagi 6ngoriilen ve bankacilikta risk yonetimi
acisindan yeni diizenlemeler getiren Basel-II siireciyle birlikte, bankacilik sektoriinden kredi
almak daha da zorlasacak ve KOBI'lerin kredi imkanlari iyice daralacaktir. Ciinkii kredi
mekanizmasinda yabanci bankalarin agirligmin artmasi, kredilerin KOBI’ler yerine mali
yapist saglam koklii firmalara aktarilmasina neden olacaktir. Hazine ve BDDK, ge¢mis kriz
donemlerinde yabanci bankalarin paylarmin az oldugu dikkate alarak, paylarinin %50’yi
gectigi zaman kirilgan bir Tiirk Ekonomisinde daha derin ve uzun siiren krizlerin ¢ikmasindan
bliylik endise duymakta, reel sektoriin can damar1 olan bankacilik sektoriindeki
yabancilagsmanin optimal noktay1 gecmesi nedeniyle reel sektoriin finansmani konusunda

bliyiik sikintilar doguracagini iddia etmektedir (Hazine Miistesarligi ve BDDK, 2007).
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EKLER

EK1: E-VIEWS PROGRAM CIKTILARI

Null Hypothesis: LNRKBG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-2.709919 0.2388

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-4.234972
-3.540328
-3.202445

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LNRKBG)
Method: Least Squares

Date: 06/14/07 Time: 10:52
Sample (adjusted): 1971 2006

Included observations: 36 after adjustments

Std. Error t-Statistic Prob.

Variable Coefficient
LNRKBG(-1) -0.384507
C 0.008209

@TREND(1970)  0.007456

0.141889  -2.709919 0.0106
0.014049 0.584289 0.5630
0.002770 2.692064 0.0111

R-squared 0.183159
Adjusted R-squared 0.133653
S.E. of regression 0.039520
Sum squared resid 0.051541
Log likelihood 66.79845
Durbin-Watson stat 1.722765

Mean dependent var 0.021956
S.D. dependent var 0.042459
Akaike info criterion -3.544358
Schwarz criterion -3.412398
F-statistic 3.699761

Prob(F-statistic) 0.035504
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Null Hypothesis: LNM2YG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-2.595242 0.2846

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-4.234972
-3.540328
-3.202445

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(LNM2YG)
Method: Least Squares

Date: 06/14/07 Time: 10:54
Sample (adjusted): 1971 2006

Included observations: 36 after adjustments

Std. Error t-Statistic Prob.

Variable Coefficient
LNM2YG(-1) -0.315625
C -0.549345

@TREND(1970)  0.009355

0.121617  -2.595242 0.0140
0.216585  -2.536392 0.0161
0.003721 2.513912 0.0170

R-squared 0.175504
Adjusted R-squared 0.125535
S.E. of regression 0.116582
Sum squared resid 0.448512
Log likelihood 27.85429
Durbin-Watson stat 2125714

Mean dependent var 0.021838
S.D. dependent var 0.124669
Akaike info criterion -1.380794
Schwarz criterion -1.248834
F-statistic 3.512230

Prob(F-statistic) 0.041410
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Null Hypothesis: LNOKG has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.578521 0.0115
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNOKG)
Method: Least Squares
Date: 06/14/07 Time: 11:03
Sample (adjusted): 1972 2006
Included observations: 35 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNOKG(-1) -0.519678 0.145221 -3.578521 0.0011
D(LNOKG(-1)) 0.626403 0.168089 3.726627 0.0007
C -0.907032 0.258591 -3.507589 0.0014
R-squared 0.354281 Mean dependent var 0.019146
Adjusted R-squared 0.313923  S.D. dependent var 0.146541
S.E. of regression 0.121379  Akaike info criterion -1.297973
Sum squared resid 0.471455  Schwarz criterion -1.164658
Log likelihood 25.71453  F-statistic 8.778574
Durbin-Watson stat 1.752755  Prob(F-statistic) 0.000913
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Null Hypothesis: LNOKTYK has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.862022 0.1864
Test critical values: 1% level -4.243644
5% level -3.544284
10% level -3.204699
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LNOKTYK)
Method: Least Squares
Date: 06/14/07 Time: 11:05
Sample (adjusted): 1972 2006
Included observations: 35 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNOKTYK(-1) -0.313944 0.109693  -2.862022 0.0075
D(LNOKTYK(-1)) 0.364927 0.160407 2.275008 0.0300
C -0.207443 0.078210  -2.652376 0.0125
@TREND(1970) 0.005947 0.002223 2.675608 0.0118
R-squared 0.254696 Mean dependent var 0.014971
Adjusted R-squared 0.182570 S.D. dependent var 0.057285
S.E. of regression 0.051792  Akaike info criterion -2.975947
Sum squared resid 0.083155  Schwarz criterion -2.798193
Log likelihood 56.07907  F-statistic 3.531264
Durbin-Watson stat 1.964531  Prob(F-statistic) 0.026094
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Null Hypothesis: DLNRKBG has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.873118 0.0000
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLNRKBG)
Method: Least Squares
Date: 06/14/07 Time: 11:10
Sample (adjusted): 1972 2006
Included observations: 35 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLNRKBG(-1) -1.025952 0.174686  -5.873118 0.0000
C 0.022302 0.008270 2.696685 0.0109
R-squared 0.511064 Mean dependent var 0.000445
Adjusted R-squared 0.496248 S.D. dependent var 0.061562
S.E. of regression 0.043694  Akaike info criterion -3.367777
Sum squared resid 0.063002  Schwarz criterion -3.278900
Log likelihood 60.93610 F-statistic 34.49351
Durbin-Watson stat 1.983807 Prob(F-statistic) 0.000001
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Null Hypothesis: DLNM2YG has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.090273 0.0000
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLNM2YG)
Method: Least Squares
Date: 06/14/07 Time: 11:12
Sample (adjusted): 1972 2006
Included observations: 35 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLNM2YG(-1) -1.207671 0.170328  -7.090273 0.0000
C 0.026266 0.021567 1.217903 0.2319
R-squared 0.603708 Mean dependent var -0.000728
Adjusted R-squared 0.591699 S.D. dependent var 0.196542
S.E. of regression 0.125587  Akaike info criterion -1.256188
Sum squared resid 0.520481  Schwarz criterion -1.167311
Log likelihood 23.98329 F-statistic 50.27197
Durbin-Watson stat 1.997481  Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: DLNOKTYK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.092435 0.0002
Test critical values: 1% level -3.653730
5% level -2.957110
10% level -2.617434
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLNOKTYK)
Method: Least Squares
Date: 06/14/07 Time: 11:15
Sample (adjusted): 1975 2006
Included observations: 32 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLNOKTYK(-1) -1.207047 0.237027  -5.092435 0.0000
D(DLNOKTYK(-1)) 0.524984 0.212227 2.473688 0.0200
D(DLNOKTYK(-2)) 0.431356 0.176960 2.437593 0.0217
D(DLNOKTYK(-3)) 0.562972 0.141052 3.991221 0.0005
C 0.018744 0.008827 2.123486 0.0430
R-squared 0.610367 Mean dependent var 0.002486
Adjusted R-squared 0.552643 S.D. dependent var 0.068884
S.E. of regression 0.046073  Akaike info criterion -3.174595
Sum squared resid 0.057312  Schwarz criterion -2.945574
Log likelihood 55.79353 F-statistic 10.57398
Durbin-Watson stat 1.660627  Prob(F-statistic) 0.000028
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Null Hypothesis: LNRKBG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.842948 0.1922
Test critical values: 1% level -4.234972
5% level -3.540328
10% level -3.202445
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001432
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001610
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNRKBG)
Method: Least Squares
Date: 06/15/07 Time: 16:34
Sample (adjusted): 1971 2006
Included observations: 36 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNRKBG(-1) -0.384507 0.141889  -2.709919 0.0106
C 0.008209 0.014049 0.584289 0.5630
@TREND(1970) 0.007456 0.002770 2.692064 0.0111
R-squared 0.183159 Mean dependent var 0.021956
Adjusted R-squared 0.133653 S.D. dependent var 0.042459
S.E. of regression 0.039520  Akaike info criterion -3.544358
Sum squared resid 0.051541  Schwarz criterion -3.412398
Log likelihood 66.79845 F-statistic 3.699761
Durbin-Watson stat 1.722765  Prob(F-statistic) 0.035504
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Null Hypothesis: LNM2YG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.569224 0.2956
Test critical values: 1% level -4.234972
5% level -3.540328
10% level -3.202445
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.012459
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.012054
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNM2YG)
Method: Least Squares
Date: 06/15/07 Time: 16:29
Sample (adjusted): 1971 2006
Included observations: 36 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNM2YG(-1) -0.315625 0.121617  -2.595242 0.0140
C -0.549345 0.216585  -2.536392 0.0161
@TREND(1970) 0.009355 0.003721 2.513912 0.0170
R-squared 0.175504 Mean dependent var 0.021838
Adjusted R-squared 0.125535 S.D. dependent var 0.124669
S.E. of regression 0.116582  Akaike info criterion -1.380794
Sum squared resid 0.448512  Schwarz criterion -1.248834
Log likelihood 27.85429 F-statistic 3.512230
Durbin-Watson stat 2125714  Prob(F-statistic) 0.041410
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Null Hypothesis: LNOKG has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.160449 0.2236
Test critical values: 1% level -3.626784
5% level -2.945842
10% level -2.611531
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.019112
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.025984
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNOKG)
Method: Least Squares
Date: 06/15/07 Time: 16:37
Sample (adjusted): 1971 2006
Included observations: 36 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNOKG(-1) -0.233080 0.145089  -1.606458 0.1174
C -0.395969 0.257732  -1.536359 0.1337
R-squared 0.070548 Mean dependent var 0.016311
Adjusted R-squared 0.043211  S.D. dependent var 0.145430
S.E. of regression 0.142253  Akaike info criterion -1.008461
Sum squared resid 0.688025 Schwarz criterion -0.920488
Log likelihood 20.15229 F-statistic 2.580707
Durbin-Watson stat 1.179475  Prob(F-statistic) 0.117422
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Null Hypothesis: LNOKTYK has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -2.560732 0.2993
Test critical values: 1% level -4.234972
5% level -3.540328
10% level -3.202445
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.002701
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.003513
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNOKTYK)
Method: Least Squares
Date: 06/15/07 Time: 16:43
Sample (adjusted): 1971 2006
Included observations: 36 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNOKTYK(-1) -0.251308 0.105976  -2.371365 0.0237
C -0.164669 0.073834  -2.230253 0.0326
@TREND(1970) 0.005037 0.002116 2.379965 0.0232
R-squared 0.151798 Mean dependent var 0.013410
Adjusted R-squared 0.100391  S.D. dependent var 0.057232
S.E. of regression 0.054283  Akaike info criterion -2.909540
Sum squared resid 0.097241  Schwarz criterion -2.777580
Log likelihood 55.37172  F-statistic 2.952904
Durbin-Watson stat 1.390096 Prob(F-statistic) 0.066106
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Null Hypothesis: DLNRKBG has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.872797 0.0000
Test critical values: 1% level -3.632900

5% level -2.948404

10% level -2.612874

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

Residual variance (no correction) 0.001800
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001772

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(DLNRKBG)
Method: Least Squares

Date: 06/15/07 Time: 16:48

Sample (adjusted): 1972 2006

Included observations: 35 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DLNRKBG(-1) -1.025952 0.174686  -5.873118 0.0000

C 0.022302 0.008270 2.696685 0.0109
R-squared 0.511064 Mean dependent var 0.000445
Adjusted R-squared 0.496248 S.D. dependent var 0.061562
S.E. of regression 0.043694  Akaike info criterion -3.367777
Sum squared resid 0.063002  Schwarz criterion -3.278900
Log likelihood 60.93610 F-statistic 34.49351

Durbin-Watson stat 1.983807 Prob(F-statistic) 0.000001




Null Hypothesis: DLNM2YG has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.240467 0.0000
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.014871
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.012368
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNM2YG,2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/07 Time: 16:50
Sample (adjusted): 1972 2006
Included observations: 35 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNM2YG(-1)) -1.207671 0.170328  -7.090273 0.0000
C 0.026266 0.021567 1.217903 0.2319
R-squared 0.603708 Mean dependent var -0.000728
Adjusted R-squared 0.591699 S.D. dependent var 0.196542
S.E. of regression 0.125587  Akaike info criterion -1.256188
Sum squared resid 0.520481  Schwarz criterion -1.167311
Log likelihood 23.98329  F-statistic 50.27197
Durbin-Watson stat 1.997481  Prob(F-statistic) 0.000000




Null Hypothesis: DLNOKG has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.223183 0.0021
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.018861
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.021446
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNOKG,2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/07 Time: 16:54
Sample (adjusted): 1972 2006
Included observations: 35 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNOKG(-1)) -0.687430 0.167090  -4.114143 0.0002
C 0.015404 0.023990 0.642113 0.5252
R-squared 0.339024 Mean dependent var 0.007177
Adjusted R-squared 0.318994  S.D. dependent var 0.171388
S.E. of regression 0.141435  Akaike info criterion -1.018514
Sum squared resid 0.660123  Schwarz criterion -0.929637
Log likelihood 19.82400 F-statistic 16.92617
Durbin-Watson stat 1.703354  Prob(F-statistic) 0.000243




Null Hypothesis: DLNOKTYK has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -4.603445 0.0008
Test critical values: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.003005
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.003156
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LNOKTYK,2)
Method: Least Squares
Date: 06/15/07 Time: 16:58
Sample (adjusted): 1972 2006
Included observations: 35 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LNOKTYK(-1)) -0.763313 0.166842  -4.575052 0.0001
C 0.011711 0.009815 1.193229 0.2413
R-squared 0.388108 Mean dependent var 0.001198
Adjusted R-squared 0.369566  S.D. dependent var 0.071096
S.E. of regression 0.056450 Akaike info criterion -2.855467
Sum squared resid 0.105159  Schwarz criterion -2.766590
Log likelihood 51.97067 F-statistic 20.93110
Durbin-Watson stat 1.863047  Prob(F-statistic) 0.000064
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Date: 06/15/07 Time: 17:47

Sample (adjusted): 1972 2006

Included observations: 35 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LNRKBG LNM2YG LNOKG LNOKTYK
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.481207 45.85163 47.85613 0.0762
At most 1 0.361456 22.88284 29.79707 0.2519
At most 2 0.178974 7.183066 15.49471 0.5565
At most 3 0.007998 0.281049 3.841466 0.5960

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 0.481207 22.96879 27.58434 0.1748
At most 1 0.361456 15.69977 21.13162 0.2429
At most 2 0.178974 6.902017 14.26460 0.5008
At most 3 0.007998 0.281049 3.841466 0.5960

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

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'™*S11*b=I):

LNRKBG LNM2YG LNOKG LNOKTYK
-4.736694 -1.809414 -5.525392 9.233902
4.207248 6.868324 -6.613573 -12.88244
-10.34665 5.142482 2.136174 0.929096
-1.623404 -2.137158 -0.164935 -0.281473

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LNRKBG) 0.020182 0.010173 0.007832 0.000468
D(LNM2YG) 0.010723 -0.046069 -0.033025 0.002283
D(LNOKG) 0.073580 0.029097 -0.026848 -0.002154

D(LNOKTYK) -0.003156 0.017083 -0.007465 0.003202



1 Cointegrating Equation(s):

Log likelihood

194.1761

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LNOKTYK

LNRKBG LNM2YG
1.000000 0.381999
(0.36512)

LNOKG
1.166508
(0.35294)

-1.949440
(0.53943)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LNRKBG)  -0.095596
(0.02911)
D(LNM2YG)  -0.050790
(0.09929)
D(LNOKG) -0.348527
(0.09946)
D(LNOKTYK)  0.014948
(0.04319)

2 Cointegrating Equation(s):

Log likelihood

202.0260

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LNRKBG LNM2YG
1.000000 0.000000
0.000000 1.000000

LNOKG
2.003045
(0.45824)

-2.189891
(0.46657)

LNOKTYK
-1.609589
(0.30241)
-0.889664
(0.30791)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LNRKBG) -0.052797 0.033351
(0.03706) (0.04154)

D(LNM2YG) -0.244615 -0.335820
(0.12123) (0.13591)

D(LNOKG) -0.226110 0.066708
(0.12855) (0.14412)

D(LNOKTYK) 0.086821 0.123043
(0.05416) (0.06072)

3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 205.4770

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LNRKBG LNM2YG
1.000000 0.000000
0.000000 1.000000
0.000000 0.000000

LNOKG
0.000000

0.000000

1.000000

LNOKTYK
-0.955085
(0.13500)
-1.605222
(0.17562)
-0.326755
(0.13653)
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Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(LNRKBG)  -0.133837 0.073629 -0.162059
(0.06873) (0.04968) (0.05030)

D(LNM2YG) 0.097084 -0.505651 0.174888
(0.21991) (0.15895) (0.16094)

D(LNOKG) 0.051679 -0.071358 -0.656345
(0.23863) (0.17248) (0.17464)

D(LNOKTYK)  0.164063 0.084652 -0.111492
(0.10235) (0.07398) (0.07490)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/15/07 Time: 18:03
Sample: 1970 2006

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Probability
DLNM2YG does not Granger Cause

DLNRKBG 35 4.92765 0.03364
DLNRKBG does not Granger Cause DLNM2YG 2.03626 0.16327

DLNOKG does not Granger Cause DLNRKBG 35 4.52524 0.04120

DLNRKBG does not Granger Cause DLNOKG 0.35458 0.55572
DLNOKTYK does not Granger Cause

DLNRKBG 35 0.03236 0.85836
DLNRKBG does not Granger Cause DLNOKTYK 7.63325 0.00942

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/15/07 Time: 18:26
Sample: 1970 2006

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs  F-Statistic  Probability
DLNM2YG does not Granger Cause

DLNRKBG 34 4.48006 0.02016
DLNRKBG does not Granger Cause DLNM2YG 1.13817 0.33430

DLNOKG does not Granger Cause DLNRKBG 34 3.12756 0.05889
DLNRKBG does not Granger Cause DLNOKG 0.61550 0.54728

DLNOKTYK does not Granger Cause
DLNRKBG 34 0.17331 0.84174

DLNRKBG does not Granger Cause DLNOKTYK 3.89268 0.03180




273
OZGECMIS

Adi ve SOYADI : Murat BELKE
Dogum Tarihi ve Yeri  : 05/02/1981, BOLU/GEREDE

Medeni Durumu : Bekar

Egitim Durumu

Mezun Oldugu Lise : Metin Nuran Cakallikli Anadolu Lisesi

Lisans Diplomasi : Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi

Yiikseklisans Diplomasi:

Tez Konusu : Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi

Yabanci Dil / Diller : Ingilizce

Is Deneyimi

Calistig1 Kurumlar ~ : Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii (2004- )

Adres - Akdeniz Universitesi IIBF Iktisat Boliimii

Tel. no £ 0 (533) 522 13 46



