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Calismada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmistir.
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iligkisini test etmek ve nedenselligin yoniinii bulmaktir. Nedensellik testinde 1996 —
2005 yillar arast ii¢ aylik donemsel veriler kullanilmistir. Tezin birinci bolimii, finansal
sistemin tamimini, fonksiyonlarini, kurumlarini ve kullanilan finansal araglan
anlatmaktadir. Tezin ikinci boliimiiniin ilk kisminda, finansal gelisme kavrami
anlatilmaktadir. Yine ikinci boliimiinde, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iligkisine dair teorilere deginilmekte ve Tiirkiye’nin finansal yapis1 anlatilmaktadir. Son
boliimde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi test
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ABSTRACT

FINANCIAL MARKETS AND ECONOMIC GROWTH:

AN ECONOMETRICAL ANALYSIS

Ozgiir AYDOGUS

Department of Economy

Afyonkarahisar Kocatepe University, The Institute of Social Sciences

June 2006

Advisor: Assist Prof. Dr. Ahmet INKAYA

In this master thesis, the relationship between financial development and
economic growth is examined. The purpose of this study is to test the causal
relationship between financial development and economic growth and to find the
direction of causality. For the causality test, we used quarterly data fort the period 1996
— 2005. Chapters are organized as follows. First chapter discusses the functions,
institions, financal tools, and defination of the financial system. Second chapter defines
the concept of financial development. Second chapter also reviews the theories about
the relations between the financial development and economic growth and explains the
financial structure of Turkey. Finally, in the third chapter the relationship between
financial development and economic growth is analyzed. According to our results, the

causality runs from financial development to economic development in Turkey.
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GIRiS

Finansal sistem, bir iilke ekonomisinde fon transferlerinin gerceklestirilmesinde
kullanilan ve iilke ekonomileri i¢in biiyiik onem arz eden bir organizasyondur. Finansal
sistem, tasarruflar1 dolayisiyla ellerinde fon fazlasi bulunanlarla, fon agig1 olanlar
ekonomik birimler arasindaki transfer islemlerini gerceklestirmektedir. Finansal sistem
bu islevi goriirken kurumlarindan, araclarindan ve yasal diizenlemelerden faydalanir.
Ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi ve {lilke ekonomisinin giiniimiiz diinya
ekonomisine ayak uydurabilmesi i¢in, gelismis bir finansal sistem son derece gerekli bir

unsurdur.

Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik biiytimeyi saglayabilmeleri i¢in tasarruf ve
yatinmlarii da biiylitmeleri gerekmektedir. Finansal sistem, tasarruflar1 6zendirerek
iilkenin sermaye birikimini artirirken; aym1 zamanda biinyesine kazandirdigi bu
tasarruflar1 verimli yatirnmlara kanalize ederek, ekonomik biiylimenin saglanmasinda

biiyiik 6nem arz etmektedir.

Gelismis bir finansal sistemi, finansal sistem icerisinde bulunan kurumlarin
gelisimi ve araclarin cesitlenmesi olarak ifade etmek miimkiindiir. Finansal arag
cesitliligi ile tasarruflar 6zendirilmekte ve boylece kiiciik tasarruf sahiplerinin fonlar da
sistem icerisine ¢ekilmektedir. Ayrica gelismis finansal kurumlar, aracilik faaliyetlerini
daha iyi yiiriiterek, aracilik maliyetlerini diisiik tutmakta, yaratilan kaynaklarin daha
verimli alanlara kanalize edilmesi seciciligini gostererek de ekonomik biiyiimeye

onemli ol¢iide katkida bulunmaktadir.

Uc boliimden olusan bu calisma, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki neden sonug iliskisine cevap aramaktadir. Calismanin ilk boliimiinde,
finansal sistemin tanimi yapilmis ve finansal sistem icerisindeki finansal piyasalarin
simiflandirilmas1  yapilarak sistemin yapis1i ile fonksiyonlar1 anlatilmistir. Bu

tanimlamalardan sonra finansal kurumlar ve kullandiklar araglara deginilmistir.

Calismanin ikinci bolimde finansal gelisme kavrami ve finansal gelisme
gostergeleri anlatildiktan sonra, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisi teorik
cercevesiyle ele alinmistir. Daha sonra Tiirkiye’de finansal gelisme; sektorleri ve

kurumlar itibariyle ele alinistir.



Calismanin iiciincii ve son boliimiinde ise finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisi iizerinde durulmustur. Bu analize baglamadan Once
literatiirdeki benzer calismalar gozden gecirilmistir. Yapilan ekonometrik analiz ile
Tiirkiye’de 1996- 2005 yillar1 arasinda boyle bir iligskinin varligi ve yonii ortaya

konmaya calisilmistir.



BiRINCi BOLUM

TANIMI, FONKSIYONLARI, KURUMLARI VE ARACLARI iLE

FiNANSAL SISTEM

III. FiNANSAL SiSTEM TANIMI VE FONKSiYONLARI
E. FINANSAL SiSTEMIN TANIMI

Finansal sistem, bir ekonomi icin son derece biiyilk 6énem arz eden fon
dolagiminin saglanabilmesinde, piyasalari, araclari, aracillarnn ve cesitli hukuki
diizenlemeleriyle bir organizasyon olarak tanmimlanabilir. Bu organizasyonun
faaliyetlerine devam edebilmesi icgin, Oncelikle ekonomik birimlerin tasarrufta
bulunmalar1 ve farkli ekonomik birimlerin ¢esitli nedenlerle bu tasarruflara ihtiyag

duymasi gerekmektedir.

Ekonomik birimler fon gereksinimlerini oncelikle kendi 6zkaynaklari ile
karsilarlar. Bir ekonomik birimin tasarruflarindan fazla yatinm yapmak istemesi ek
finansman gereksinimi yaratir. Bdylece dis finansman kaynaklarina dolayisiyla finansal

pazarlara bagvurulur (Canbas ve Dogukanl1,1997:1).

Finansal sistem, tasarruflar1 neticesinde fon fazlasi olanlarla, gerceklestirecekleri
yatirtmlart i¢in fon acig1 olanlarin bir araya geldigi piyasalardan olugmaktadir. Finansal
sistem igerisindeki piyasalarda fon transfer islemleri gerceklesir. Finansal sistem, fon
arz ve talebini yiiriiten finansal kurumlar, fon transferi esnasinda kullanilan finansal

araglar ve tiim bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olugsmaktadir.

Finansal hizmetler ekonomisinin, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve
finansal araglardan olusan ii¢ temel bileseni bulunmaktadir. Finansal piyasalar, kisa ve

uzun vadeli sermaye hareketlerinin karsilikli etkilesimde bulundugu organizasyonlar



olarak tamimlanmaktadir. Finansal piyasalarin calisabilmesi, finansal sistemin genel

anlamda ekonomi icerisindeki etkinligine baglidir (Uludag ve Arican,1999: 114).

Finansal sistem, fon transfer islemlerini kurumlar1 araciligiyla yapmaktadir.
Finansal kurumlar, fon arzinda bulunanlara fonlarim1 degerlendirebilecekleri alternatif
yatinm secenekleri sunarak atil durumdaki tasarruflar1 ekonominin hizmetine
sunmaktadir. Tasarruf sahiplerinden toplanan bu fonlar, yine finansal kurumlar
araciligiyla, fon talep edenlere uygun kosullar dahilinde sunulur. Finansal kurumlar tiim
bu aracilik faaliyetlerini ihra¢ ettikleri finansal araglarla yaparlar. Finansal sistem
icerisindeki fon aktarimi dolayli ve dolaysiz finansman seklinde gerceklesmektedir.
Dolayl finansmanda finansal kurumlar arz edilen fonlar ile fon talebini gidermeye
calisirlar. Bu esnada da fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda herhangi bir iligki
bulunmamaktadir. Fon arz edenler finansal aracilara yatirdiklar1 mevduatlarinin,

kimlere kredi olarak verilecegi ile ilgilenmezler.

Dolayli finansmanda kullanilan finansal araclar mevduatlar ve kredilerdir.
Dolaysiz finansmanda ise, fon arz edenler fonlarin1 kimlere vereceklerini bilirler ve
tercih ederler. Yani dolaysiz finansmanda fon arz edenler ve fon talep edenler finansal
kurumlar araciligiyla direkt olarak iliskiye girerler. Dolaysiz finansman kullanilan
finansal araclar sermaye piyasasi araclaridir ve bunlarda hisse senetleri, tahviller ve

finansman bonolaridir (Uludag ve Arican, 1999: 115)



Tablo 1.1: Finansal sistem semasi

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)
YATIRIM VE YARDIMCI KURULUSLAR | [HUKUKI VE IDARI
FINANSMAN (Fon Akimina Aracilik DUZEN
ARACLARI Edenler)
Calismayi diizenleyen
1. Para (Nakit) 1. Bankalar - Tlkeler
2. Mevduat 2. Araci kurumlar - Kurallar
3. Banka parast 3. Yatirim ortakliklart - Denetim
4. Kredi 4. Yatirim fonlart
5. Sosyal giivenlik fonlar1 ||5. Menkul kiymetler borsasi
6. Kooperatif kaynaklar 6. Sosyal giivenlik kuruluslar
7. Tahviller 7. Sigorta sirketleri
8. Hisse senetleri 8. Kooperatifler
9. Ipotekli borg ve irat 9. Yatirim kuliipleri
senetleri 10. Genel finans ortakliklart
10. Kamu hisse senetleri 11. Risk sermayesi yatirim
11. Gelir ortaklig1 senedi ortakliklart
12. Devlet i¢ borclanma 12. Derecelendirme (rating)
senetleri (DIBS) sirketleri
13.Varliga dayali menkul 13. Takas ve saklama
kiymetler (VDMK) sirketleri
14. Depo edilen menkul 14. Portfoy yonetim sirketleri
kiymet sertifikalari 15. Yatirim danismanligi
sirketleri
16. Ipotege dayali menkul
kiymetler merkezi
YATIRIMCILAR-
TUKETICILER
(Fon talep edenler)
PARA PIYASASI |FAiZ ORANI SERMAYE PIYASASI

Kisa vadeli fon arz ve
talebinin karsilastig1 piyasa

Kaynak:

http: //www.imkb.gov.tr/yvayinlar/spkilavuzu.htm

Orta ve uzun vadeli fon
arz ve talebinin
karsilastig1 piyasa

“Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, Kilavuz 1,

08.12.2005




F. FINANSAL PiYASALARIN SINIFLANDIRILMASI

Finansal piyasalari, piyasalarda el degistiren fonlarin vadelerine gore
simiflandirmak en yaygm siniflandirma seklidir. Ayrica orgiitlenme derecelerine,

gerceklestirilen islem tiirlerine ve fon kullanicilarina gore siniflandirmak miimkiindiir.

4. Fonlarm Odiing Verilis Siirelerine Gore Finansal Piyasalar

Fonlarin 6diing verilme siirelerine gore finansal piyasalar para piyasasi ve

sermaye piyasasi olmak iizere iki baglik altinda incelenebilir.

Para piyasalarinda vadesi bir yildan az olan fonlar islem gormektedir. Bu
piyasada ekonomik birimlerin kisa siireli ve gecici nitelikli fon gereksinimlerini

karsilamak icin kisa siireli kredi araclari, ticari senetler kullanilir.

Sermaye piyasalar1 ise uzun siireli (bir yildan uzun vadeli) ve devamli fonlarin
alig verisinin yapildig1 piyasalardir. Buna gore sermaye piyasasi, hisse senedi ve tahvil
piyasalarinin yaninda yatinm kredileri, konut kredileri gibi orta ve uzun vadeli fonlarin

alim satiminin yapildigi, birincil ve ikincil piyasalar1 da kapsayan bir kavramdir.

5. Orgiitlenme Derecelerine Gore Finansal Piyasalar

Bu smiflamaya gore finansal piyasalar; orgiitlenmis finansal piyasalar ve

orgiitlenmemis finansal piyasalar bagliklar altinda ikiye ayrilirlar.

Orgiitlenmis finansal piyasalar, alic1 ve saticiy1 belirlenmis bir fiziksel alanda bir
araya getiren ve islemlerin gerceklestirilebilmesi icin kural ve diizenlemeler iceren
piyasalar olarak tanimlanabilir (Konuralp, 2001:19). Para piyasasinda orgiitlenmis bir
piyasaya ornek olarak bankalari, sermaye piyasasinda ise menkul kiymetler borsalarini

gosterebiliriz (Canbag ve Dogukanli, 1997: 8).

Orgiitlenmemis finansal piyasalar ise herhangi bir fiziki ve resmi bir mekana
sahip olmayan, hukuki ve idari kurallar1 bulunmayan ve denetlenmeyen piyasalardir.
Geligmekte olan iilkelerde kayit disi ekonominin bilyiik boyutlarda olmasi nedeniyle,
orgiitlenmemis finansal piyasalarin ekonomi igerisinde onemli bir islem hacmine sahip

oldugu diisiiniilebilir (Ozgen,1998: 6)



6. Islemlerine Gore Finansal Piyasalar

Islemler acisindan finansal piyasalar birincil ve ikincil piyasalar olmak iizere iki

baslik altinda incelenmektedir.

Birincil piyasalar, fon agig1 olan ekonomik birimlerin finansal ara¢ ihra¢ ederek
ilk elden isleme sundugu piyasalardir. Diger bir deyisle, dolasima ilk kez ¢ikarilan
finansal araclardan olusan piyasalardir. Ornegin, bir anonim sirketin hisse senedi veya
tahvil ihra¢ edip, bunlan ilk elden satarak fon saglamasi birincil piyasada gerceklesen
bir islemdir. Ornekte verilen bu firmanin ihrac ettigi bu finansal varlik birincil piyasada

sadece bir kez satilabilir.

Ikincil piyasalar ise daha onceden birincil piyasalar vasitasiyla dolasima
siiriilmiis finansal varliklarin tekrar islem gordiigii piyasalardir. Ikincil piyasalardaki
iglemler, finansal varliklar1 ilk ihra¢ eden ekonomik birimlerden bagimsiz olarak
gerceklesmektedir. Ancak, daha 6nceden birincil piyasaya finansal varlik ihra¢ etmis
olan ekonomik birimler, bu varliklarin ikincil piyasalardaki islem performanslarina gore

yeniden finansal varlik ihra¢ edip etmeme karan alabilmektedirler.

G. FINANSAL SiSTEMIN YAPISI

5. Borg ve Pay Senedi Piyasalar

Finansal piyasalardan bir firma ya da bir kisinin fon elde etmesinin iki yolu
vardir. Bunlardan en yayginlarindan birisi bir tahvil ya da ipotekli bor¢ senedi gibi borg
arac1 ihracidir. Fon elde etmenin ikinci yolu pay senedi ihracidir. Eger bir kimse bir
sirketin bir milyonluk sermayesinden bir pay satin alirsa, o kimse firmanin net gelirinin

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

6. Birincil ve Ikincil Piyasalar

Birincil piyasalarda cesitli kurumlarca cikarilan bor¢ ve pay senetlerinin, ilk

alicilara satis1 gerceklestirilir. Birincil piyasalarda satilan menkul degerler, bu menkul



degeri ihra¢ eden kuruma fon saglamaktadir. Bu baglamda o6zel sektor ve kamu

kuruluglari, kendisine fon saglamak istediginde birincil piyasalar1 kullanir.

Ikincil piyasalarda, daha dnce birincil piyasada islem gormiis menkul degerlerin
alim satimu yapilir. Ikincil piyasada islem goren menkul degerler, o menkul degeri ihrag
eden kuruma herhangi bir fon getirisi saglamaz. Istanbul Menkul Kiymet Borsas gibi
borsalar, daha 6nceden birincil piyasada islem gbérmiis pay senetlerinin alinip satildigi
ikincil piyasalara 6rnek teskil edebilir. Ikincil piyasalarla ilgili diger 6rnekler; doviz

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

Isleyisiyle ikincil piyasalar, birincil piyasalarda yeni menkul degerlerin
cikarilmasina destek olmakta yani nakit saglamak icin finansal araglarin satisini
kolaylastirmakta (finansal araglarin likiditesini artirmakta) ve yeni ¢ikarilacak fonlarin
fiyatlandirmasinda baz alinmaktadir. Birincil piyasada yeni menkul deger satin alacak
kisiler, menkul degeri satan kuruma, o kurumun halen ikincil piyasada islem goren
menkul degerinin fiyati kadar 6deme yapmak isteyeceklerdir. Yani ikincil piyasada
olusan fiyatlar ne kadar yiiksek olursa, birincil piyasada olusacak fiyatlarda o denli
yiiksek olacak ve menkul degeri ihra¢ eden firmaya o kadar ¢ok fon saglayacaktir.
Menkul deger ihra¢ eden kurumlara fon saglayan piyasalar birincil piyasalar olsa da, bu
fonlarin fiyat1 ikincil piyasalarda olustugu icin, ikincil piyasalar biiyiikk 6nem arz

etmektedir.

Menkul kiymetlerin iizerlerinde tasidigi gelecege dayali belirsizliklerin oran,
menkul kiymetlerin fiyatlarinin olugsmasinda 6nemli unsurdur. Bu belirsizliklerin artip
azalmasi, menkul kiymetlerin fiyatinin diismesine ve artmasina neden olmaktadir. Bu
nedenle menkul kiymetler spekiilasyon yapmaya elverislidir. Menkul kiymetlerin
spekiilasyona uygun olmasi, fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla, menkul
kiymetlerin alim satimini ¢ogaltmis ve buna bagli olarak da bunlara olanak saglayan bir

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

Yatirimlarda iistlenilen risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olmak iizere
iki kategoride incelenebilir. Sistematik risk, genel ekonomik, politik ve sosyal ¢cevredeki
degismelerden kaynaklanan ve tiim menkul kiymetlerin getirilerindeki degisimi
sistematik olarak ayni anda etkileyen risk grubudur. Sistematik riski menkul kiymet

cesitlendirmesi yaparak minimize etmek miimkiin degildir. Bu nedenle bu risk grubuna



cesitlendirilemez risk grubu da denilebilir. Ornek olarak IMKB’de islem goren hisse
senetlerinin ekonomik, politik ve sosyal degismelere karsi ayn1 anda ve aym yonde
hareket etmeleri gosterilebilir. Sistematik olmayan risk ise, menkul kiymeti ihra¢ eden

firma ya da sektorden kaynaklanan risklerdir (Konuralp,2001:59).

7. Borsalar ve Tezgah Ustii Piyasalar

Ikincil piyasalar uygulamada iki sekilde organize edilmektedir. Bunlar borsalar
ve tezgah istii piyasalardir. Bunlardan ilki olan borsa, resmi ve belirli bir yerde menkul
kiymet alic1 ve saticilarimin veya onlarin islemlerini yapan kisilerin  (broker)
bulustuklar1 organizasyonlar olarak tanimlanabilir. Pay senetleri borsalarina bir 6rnek

olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’n1 gosterebiliriz.

Ikincil piyasalar1 organize etmenin diger bir yolu da tezgah iistii piyasalardir.
Tezgah tistii piyasalar, organize bir borsa disinda yapilan islemleri kapsayan gayri resmi
nitelikteki borsa dis1 piyasalardir (SPK Kilavuz 1: 2005). Borsa kotuna alinmamig
menkul kiymetlerin alim satim1 ve bunlarla birlikte borsa kotundaki menkul kiymetler
de zaman zaman tezgahiistii piyasalarda alim satima konu olabilir. Tezgah iistii
piyasalar organize olmamis, daha ¢ok katilimcilan bilgisayar agiyla birbirine baglayan
piyasalardir. Bu tip bir piyasaya ABD’deki NASDAQ (National Association of Security

Dealers Automated Quotation System) ornek olarak verilebilir. (Konuralp, 2001:19)

8. Para ve Sermaye Piyasas1 Ayrim

Finansal piyasalar para ve sermaye piyasalari olmak iizere iki grup altinda
siniflandirilabilmekteydi. Finansal piyasalar fonlarin vadesine gore kisa ve uzun vadeli
olabilirler. Kisa vadeli fon arz ve talebinin gerceklestirildigi piyasalar para piyasalari,
uzun vadeli fon arz ve talebinin gerceklestirildigi piyasalar sermaye piyasalar1 olarak
adlandirilmaktadir (Litter ve Silber, 1991: 26). Para piyasasinda, vadesi bir yil ve bir
yildan daha kisa siireli menkul degerler islem gormektedir. Para piyasasinda islem
goren menkul kiymetler, bir yil icinde kolayca paraya doniistiiriilebileceklerinden, para

(likit) kavramina oldukca yakindirlar. Para piyasasinda, borg¢larin ve kredilerin geri
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donme riski oldukca diisiik, vadeler kisa ve menkul kiymetlerin paraya

doniistiiriilmesindeki maliyetler oldukg¢a azdir.

Para piyasasinda islem goren menkul kiymetlerin sermaye piyasasindakilere
gore daha likit olmalarinin sebebi, vadelerinin daha kisa olmasi dolayisiyla, daha fazla
alim satim islemine tabi olmalandir. Para piyasast menkul kiymetlerindeki bu likidite,
- vade yapilarinin kisa ve paraya doniistiiriilmesi daha kolay olmasi — fiyatlarinin da
daha az dalgalanmasina neden olur, bu aym zamanda para piyasast menkul
kiymetlerinin, riskinin de diisiik olmasmma neden olmaktadir (Parasiz,2000: 82).
Sermaye piyasalart genis anlamda ele alindiginda, sermaye piyasasinin icerisine para
piyasast da dahil olmaktadir. Bu durumda, iki piyasa arasinda kredi arz ve talepleri
kayabilir. Daha acik bir ifade ile, para piyasasinda faiz oranlar1 artarsa, fon arz edenler,
sermaye piyasasindan para piyasasina kayabilirler. Faiz oranlari, bu iki piyasa

arasindaki fon akimim diizenleyici niteliktedir (SPK Kilavuz 1: 2005).

Tablo 1.2: Para ve Sermaye Piyasalarinin Karsilastirilmasi

Farklar Para Piyasasi Sermaye Piyasasi

Kisa siireli fon istem ve Uzun siireli fon istem ve sunumunun
Siire 5 <
sunumunun karsilastigi pazardir. | karsilastigi pazardir.

Gecici nitelikteki likit
. Sabit yatirim ve net isleme sermayesi
Islev sikintisinin giderilmesi i¢in
gereksinimi i¢in bagvurulur.
basvurulur.

Fon kaynaklar1 devamlilik
Fon kaynaklar1 devamlilik gosteren
Kaynak gdstermeyen resmi, ticari ve
_ gercek tasarruflardir.
vadesiz mevduattir.

Fon aligverisinde kullanilan araclar
Fon aligverisinde kullanilan
Aracg pay senedi, tahvil gibi menkul
araglar ticari senetlerdir.
degerlerdir.
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Kisa siireli fon aligverisi s6z Uzun siireli fon aligverisi s6z konusu
Faiz konusu oldugundan risk ve oldugundan risk ve dolayisiyla faiz
dolayisiyla faiz oram diisiiktiir orani yiiksektir.

Kaynak: (Yiiksel ve Rodoplu,1980: 7)

H. FINANSAL SISTEMIN FONKSIYONLARI

3. Finansal Sistemin Ekonomik Fonksiyonlari

Finansal sistemlerin baglica ekonomik fonksiyonlari; tasarruf oranlarini artirarak
sermaye birikimi saglamak ve toplanan fonlarin verimli alanlara yatirim olarak

transferini saglamak seklinde tanimlanabilir.

c. Finansal Sistemin Sermaye Birikimi Saglama Fonksiyonu

Ulke ekonomilerinin en 6nemli amaglarindan birisi, ekonomik kalkinmanin
saglanabilmesidir. Ekonomik kalkinma, gelisen ve biiyilyen diinya ekonomileri
icerisinde s6z sahibi olabilmek adina, her iilkenin amaglar arasinda yer almaktadir.
Bunlarin yani sira ekonomik kalkinma iilke halkinin refah seviyesinin yiikseltilmesi
amacint da giitmektedir. Ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi amacina ulasabilmek
icin en Onemli araclardan birisi istikrarli bir ekonomik biiyiime oranini saglamaktir.
Ekonomik biiylimeyi saglayabilmek icin de bir ¢ok etkeni gdz oniinde bulundurmak
gerekse de, ekonomik biiyiimenin gerceklestirilebilmesi igin, belirli bir sermaye
birikimine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu sermaye birikiminin en O6nemli kaynagi
tasarruflardir. Tasarruflarin nasil artinlacagi ve tasarruflarla elde edilen fonlarin verimli
alanlara aktarim1 konusunda finansal sistem devreye girmekte ve ekonomik biiyiime

amaci i¢in bir arag haline gelmektedir.

Finansal sistemin sermaye birikimini artirmak adina iistlendigi gorev, cesitli
finansal araclar ve aracilar olusturarak, tasarruf oranlarinin artirnllmasini tesvik etmek ve

tasarruflarla elde edilen bu fonlar1 ekonominin kullanimina agmaktir.
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Teknik anlamda sermaye birikiminin artirilabilmesi, toplumun iirettiginden daha
azim tilketmesiyle miimkiin olacaktir. Bu sekilde olusacak tasarruflarin da yatirimlara
doniistiiriilmesi, biiyiime i¢in bir zorunluluktur. Toplumun yaptig: tasarruflar yatirnmlara
doniistiiriilmedigi  durumlarda tasarruf paradoksu ortaya c¢ikacak ve yapilan bu
tasarruflar ekonomik kiiciilmeye neden olacaktir. Finansal sistemle, toplum i¢indeki
bireylerin ellerindeki kiiciik tasarruflar, sermaye stoku olarak ekonominin hizmetine

sunulacak ve yaratilacak katma degerlerle ekonomik biiylime saglanacaktir.

Finansal sistem sayesinde, herhangi bir ekonomik birimin fon talebine, bir bagka
ekonomik birim veya birimler ellerindeki fazla fonlar1 arz ederek cevap verirler. Bu
birimlerin bulugmasi ve transfer isleminin gergeklesmesi, her iki taraf i¢cin uygun olan
faiz oranyla gerceklesir. Faiz oraninin yiiksek oldugu durumda, fon talebi azalip fon
arz1 artacak, faiz oranmin diisiik oldugu durumlarda ise fon talep edenlerin sayisi ve
talep edilen fon hacmi artarken, arz edilen fon miktar1 azalacaktir. Sonugta piyasa

mekanizmasiyla, fon arz ve talebi birbirine esitlenerek faiz orani belirlenecektir.

Gelismis bir finansal sistemde, fon arz edenler tesvik edileceginden, fon arz
miktar1 artacak dolayisiyla, fon maliyetleri diiseceginden fon talep edenler de artacaktir.

Bu sayede, sermaye birikimi artacak ve verimli alanlarda degerlendirilecektir.

d. Finansal Sistemin Kaynaklarin Etkin Kullanimmm Saglama

Fonksiyonu

Yatirimlar ile ekonomik bilylime arasinda dogru yonlii bir iliski oldugu
bilinmektedir. Yatirim carpami’ sayesinde yapilan bir birimlik yatinmm, milli gelir
iizerinde, kendisinin birkac kati artiric etkiye yol agmaktadir. Dolayisiyla yatirnmlarin
miktar1 ve verimliliginde meydana gelecek artislar, ekonomik biiylime iizerinde olumlu

etki yaratacaklardir.

Finansal sistem biiyiidilkce ve finansal yenilikler saglandikca, tasarruflarin
artmast ve bu tasarruflarin degerlendirilmesinde daha basarili yatirim projelerine

finansman kaynagi saglanmasiyla, yatinmlardaki verimlilik artisina katki saglanacaktir.

" Yatirim ¢arpam “k””: otonom harcamalarda meydana gelen degismelerin, toplam harcamalarda ve
gelirde ne kadar bir etki yarattifin1 gosteren katsayidir. “k =1/1-¢” ¢ : Marjinal tikketim egilimi.
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Bireylerin diisiik verimli reel yatinimlar yapmalan yerine, kaynaklarin kurumsal
yatinmcilar tarafindan kullanilarak, verimi yiiksek reel yatirnmlarda degerlendirilmesi
milli gelir ve refah artisina katki saglayacaktir. Finansal sistemin gelismesiyle beraber,
finansal aracilarin, bireysel tasarrufcularin fonlarini bir biitiin olarak daha titiz ve
derinlemesine degerlendirmeleriyle,  tasarruflar daha verimli alanlara kanalize

edilecektir (Uludag ve Arican,1999: 110)

Bireysel tasarruf sahiplerinin, gelismis bir finansal sistem vasitasiyla hisse
senetlerine yatinm yapmalariyla, yatinm yaptiklar1 bu hisse senetlerini ihra¢ eden
biiyiik capli anonim sirketlere ortak olmalari ve  miilkiyetin tabana yayilmasi
saglanacaktir. Ayrica bireysel tasarruf sahipleri, hisse senedine yatinm yaparak bu
firmalardan kar pay1 elde edeceklerinden gelir dagiliminda da bir diizelme meydana

gelecektir (Uludag ve Arican,1999: 110)

Sonug olarak gelismis bir finansal sistem ve finansal aracilar vasitasiyla, bireysel
tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlar bir elde toplanarak, c¢esitli finansal araglarla daha
verimli ve biiyilk yatinm projelerine kanalize edilerek kullanilirlar. Boylelikle
ekonomik biiyiime amacina ulasmak igin gerekli olan kit kaynaklar daha verimli

alanlarda degerlendirilmis olur.

4. Finansal Aracilarin Fonksiyonlari

Bir ekonomide finansal kurumlar, ekonomi icerisinde tasarrufta bulunan
bireylerin, tasarruflarim1 gomiileme egilimini azaltarak, bu atil kaynaklarin ekonomiye
kazandirnlmasinda yardimci olurlar. Bu sekilde atil durumdaki kaynaklarin fon
piyasasma aktarilmasi, fon arzini genisleterek faiz oranlarim diisiirecektir. Diisen bu
faiz oranlanyla, girisimcilerin fon maliyetleri diiserek yatirim kararlarini artiric1 yonde
etkileyecektir. Ayrica, finansal kurumlarin aktif bir sekilde calismasi, ekonomideki para

emisyonunun optimum diizeyde tutulmasina da yardimci olur.

Finansal aracilarin fonksiyonlarin1 bes bashk altina toplamak miimkiindiir:

(Uludag ve Arican,1999: 114)
¢ Fon maliyetlerini azaltma fonksiyonu,

® Vade ayarlama fonksiyonu,



14

e Miktar ayarlama fonksiyonu,
e Risk ayarlama fonksiyonu,

¢ Finansal damismanlik fonksiyonu.

f. Fon Maliyetini Azaltma Fonksiyonu

Finansal kurumlar, portfdy yonetimi, piyasa arastirmasi, finansal analiz ve
yatinm faaliyetlerini iistlenerek, fon arz ve talep edenleri tim bu islemleri yapma
maliyetinden kurtarirlar. Bu faaliyetleri fon arz ve talep edenlerin, tek baglara ve
birbirlerinden bagimsiz olarak yapmalari, bir takim maliyetlere yine tek baslarina
katlanmalarin1 gerektirecektir. Finansal aracilar sayesinde, tiim bu faaliyetler ve bilgi

gereksinimi ¢ok diigiik bir maliyetle karsilanabilmektedir (Uludag ve Arican,1999: 115)

g. Vade Ayarlama Fonksiyonu

Finansal kurumlar, cesitli dolayli ve dolaysiz finansal araglarin vadelerinde
farkliliklar yaratarak, fon arz ve talep edenler i¢in uygun olabilecek alternatif yatirnm ve
finansman araglar1 ihra¢ ederler. Boylelikle taraflar kendilerine en uygun vade yapil

finansal araci secebilmektedirler.

h. Miktar Ayarlama Fonksiyonu

Fon arzinda bulunanlar kiiciilk miktarlardaki fonlarin1 dahi degerlendirmek
isterken, fon talebinde bulunanlar biiyiik 6l¢ekli fonlardan yararlanmak isterler. Finansal
sistem ihrac ettigi finansal aracglar ile kiigiik Olcekli tasarruf sahiplerinin ellerindeki
fonlar1 bir havuzda toplayarak, verimli alanlarda kullamilmak {izere biiyiik o6lcekli
yatinmlar1 finanse ederler. Boylelikle tasarruf yatirim iligkisi icerisindeki fon miktar

uyusmazliklarim bertaraf etmis olurlar.
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i. Risk Ayarlama Fonksiyonu

Finansal araci kurumlar tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlarin tiimiinii
portfoy cesitlendirmesi yaparak bir risk dagitimina tabi tutarlar. Kiiclik tasarruf
sahiplerinin, ellerindeki tasarruflarinin portfoy cesitlendirmesi yapacak biiyiikliikte
olmamasi nedeni ile boyle bir olanagi bulunmamaktadir. Finansal kurumlar yapacaklari

risk dagitim isleminde bilgi birikimlerinden ve piyasa deneyimlerinden de faydalanirlar.
j- Finansal Damsmanlik Fonksiyonu

Finansal aracilar alanlarinda uzmanlasmis Kkuruluslardir. Fon temini, fon
maliyeti, fon likiditesi ve fon risklerinin ayarlanmasi ve diisiiriilmesi konularinda
uzmanlagsmiglardir. Kiiciik tasarruf sahipleri ve fon talebinde bulunanlar, finansal araci
kuruluglarin bu uzmanliklarindan yararlanabilmektedirler (Uludag ve Arican.1999:
118). Finansal aracilar, piyasa analizi, portfoy yonetimi finansal aktif degerlemesi gibi
konularda uzmanlik hizmetleri sunarak, tasarruf sahipleri ve fon talebinde bulunanlarin,
fon yOnetimini profesyonel bir bicimde gergeklestirmelerine yardimei olurlar (Canbas

ve Dogukanli,1997: 111)



Finansal sistemin isleyisi igin
iki unsur gereklidir:

Finansal sistemi olusturanlar:

islemlerin tamamlanmasi igin
gerekli 6demeler.

Finansal kurumlar sunlar kapsar:

Yatirimlarda kullaniimak igin
toplanan ve kanalize edilen
varliklar.

Finansal Araglar

Finansal Kurumlar

Ekonominin tamamlayici unsurlari

olup, oldukga gelismis ve

karmasik bir yapi gérinimine

sahiptir.

Finansal Piyasalar

Ticari bankalar,

Tasarruf ve kredi birlikleri,
Kredi Birlikleri,

Tasarruf bankalari,

Sigorta sirketleri,

Aracilik firmalari,

Ozel emeklilik fonlari vb.
ipotek bankacilig,

Yatirim bankacihgi,
Perakende finans sirketleri vb.

Finansal Araglar

Finansal Kurumlar

Finansal Piyasalar

Finansal kesimler arasinda kaynaklarin
degisimi ve paranin belirli vadelerindeki
taahhdtleri tagirlar
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VoV

Finansal araglarin degisimi ile olusan
mekanizma veya aracilar

Sermaye Piyasasi

Ticarete konu olan uzun
vadeli menkul kiymetleri
kapsar

Para Piyasasi

Piyasa katilimcilan arasinda
kaynaklarin akisimi kolaylastirir.
Finansal araclar ticareti ve yaratilmasi
islemlerinde bulunur.

Kisa vadeli borglanma
enstrimanlarinin ticaretini
kapsar.

Sekil: 1.1 Finansal Sistemin Unsurlari, (Uludag ve Arican, 1999: 116)
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IV. FINANSAL SiSTEMIN KURUM VE ARACLARI

a. FINANSAL KURUMLAR

Giintimiiz ekonomik sistemlerinde fon arzinda bulunan ve fon talebinde bulunan
ekonomik birimlerin fon transfer islemlerini kendi aralarinda gidermeleri ¢ok sinirl

olacagindan, bu fonksiyon finansal kurumlar tarafindan gerceklestirilmektedir.

Finansal kurumlar, dolayli ve dolaysiz finansman araclar1 ihra¢ eden ve ihrag
ettikleri finansal ara¢ islemlerinden gelir elde eden kurumlardir. Finansal aracilar,
finansal araglarin aktarilmasi ve doniistiiriilmesi islemlerini gerceklestirerek, fon arz ve

talep edenlere hizmet verirler.

Finansal kurumlar temel aktifleri biiyiik l¢iide finansal araglardan (dolayh ve
dolaysiz) olusan, faaliyetleri bunlar {izerinde yogunlasan ve boylece gelirlerini, esas
olarak, finansal araglarla ilgili islemlerden saglayan kurumlardir (Canbag ve

Dogukanli,1997: 109).

Finansal kurumlar1 para yaratan finansal kurumlar ve para yaratmayan finansal

kurumlar bagliklar1 altinda siniflandirmak miimkiindiir.

(Para Yaratan Finansal KurumlaD
[ : |
C Merkez Bankasi ) C Mevduat Bankalari )

( Para Yaratmayan Finansal Kurumlar )
[
| | |
C Tasarruf Kurumlari ) C Sigorta Kurumlari ) C Diger Finansal Kurumlar )

Sekill.3 : Finansal Aracilarin Tiirleri




Finansal Aracilik
Nedir?

Finansal aracilik
hizmeti
bulunmadiginda

Finansal aracilik
hizmeti nigin
gelismemistir?

Finansal piyasalardaki
nihai borglularla
tasarruf edenler

Bireysel tasarrufgular,
borglanicilarin menkul
kiymetlerini direkt olarak

Eger finansal
aracilk fonksiyonu

arasindaki fon yok ise satin alacaklardir.
Tasarruf Karsilikh borglanmanin gergeklesmesi icin ihtiyag
edenlerin duyulan bilgi edinme ve arastirma maliyetinin
dezavantajlari yuksek olmasi.

— Borg alan ve veren arasindaki vade uyumsuzlugu .

Gavenilirlik

Sekil 1.2 : Finansal Aracilik (Uludag ve Arican,1999: 118)
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a. Para Yaratan Finansal Kurumlar

Para yaratan finansal kurumlar ekonomi igerisinde olusan fon arz ve talebinin
biiyiik kismini karsilarken, ekonomiye yeni satin alma giicii yaratabilen finansal
kurumlardir. Bu kurumlar her iilke icin merkez bankasi ve mevduat banklarindan
olusurlar. Ekonomik birimlerin tasarruflarinin toplanmasi sonucu olusan fonlar,
bankalarin kaydi para yaratma siirecinde kendilerinden daha biiyiik miktarlara ulasirlar
(Uludag ve Arican,1999: 122). Kaydi para, bankalarin cari hesaplar1 kullanarak
yarattiklar1 paradir. Yani bankalar, bilancolarinin pasifinde bulunan mevduatlarindan,
zorunlu karsiliklar1 ayirdiktan sonra, kredi vererek yarattiklar1 paradir. Boylelikle
ekonomideki para arzit Merkez Bankasi’nin yarattiklar1 para arzi ile sinirh kalmamakta,
bankacilik sisteminin devreye girmesiyle farkli para kavramlar da finansal sistem

icerisinde yer almaktadir (Ogal vd.,1997:13)

3. Banka Sistemleri

Bankalar, mevduat toplama izni olan ve (mevduat bankalar1) ve mevduat kabul
etmeyen bankalar olmak {izere iki ana gruba ayrlabilir. Ayrica, her iki grupta
kullandiklar1 sermayelerinin kaynagina gore 6zel, kamu ve yabanci olmak iizere ii¢ alt

gruba ayrilmaktadir.

Bankalar para alip satan kurumlardir. Dogal olarak bankalarin birincil islevi,
cesitli sekillerde toplamis olduklar1 fon kaynaklarini, kredi olarak kullandirmak isterler.
Bu kullamimi yaparken, kredinin getirisi ve kredinin riskini goéz 6niinde bulundururlar

(Colak,2001:92).

Ticaret (mevduat) bankalar1 mevduat toplama lisansina sahiptir. Bu bankalar
sermaye piyasasi islemleri yanmi sira yatinm bankaciligi alaninda da faaliyet
gostermektedir. Giiniimiizde hizla gelisen teknolojinin de yardimiyla, genis bir {iriin ve
hizmet yelpazesine sahiptirler. 2005 yili itibari ile ticaret bankalarinin sayisi 34,
bunlardan 3 tanesi kamusal sermayeli, 17’si 6zel sermayeli, 13’ii ise yabanci sermayeli

bankalardir.

Tiirkiye i¢in, kamusal sermayeli ticaret bankalar1 yurt genelinde yaygin sube

agina sahiptir. Ticari bankacilik islemlerinin yami sira, tarim sektorii ile kiigiik ve orta
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boy isletmelerin finansmaninda ihtisas sahibidirler. Ozel sermayeli ticaret bankalarinin
arasinda, yurt genelinde yaygin sube agina sahip olan ve her tiirlii bankacilik hizmetini
sunan biyiik Olcekli ticaret bankalar ile daha cok biiyiik sehirlerde faaliyetlerini
yogunlastirmig olan, toptanci bankacilik yapan kiiciik ve orta 6lgekli ticaret bankalar
yer almaktadir. Yabanci bankalar, Tiirkiye’de sube agmis ve kurulmug bankalar olmak
tizere iki gruba ayrilmaktadir. Bu bankalar, diger ticaret bankalar1 ile aym

diizenlemelere tabidirler (TBB,2005: 13).

Bankalarin sunduklar1 finansal hizmetler, yaptiklar isler daha ayrintili olarak

sOyle belirtilebilir (Canbas ve Dogukanli,1997: 111).
e Mevduat kabulii ya da diger bor¢clanma yollar ile kaynak (fon) saglama,

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

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

o Para piyasast araclart (mevduat sertifikasi, hazine bonolari, diger
finansman kurumlarn tarafindan kabul edilmis veya aval verilmis

policeler)
o Doviz,
o Basil veya kiilge altin,
o Menkul deger,

o Tiirev menkul degerler (finansal futures, opsiyon sozlesmeleri) alim

satim1 yapmak.
e Odeme araglarmin ¢ikarilmasi ve yonetimi (kredi kartlari, seyahat ¢ekleri, vb.),

e Menkul deger ¢ikarilmasina katilmak ve bu ¢ikarim isleri ile ilgili miisterilere
hizmet sunmak (aracilik yiiklenimi, tiimiinii yiiklenim veya bakiyeyi yiiklenim,

en iyi gayret araciligt vb.),



21

¢ Portfdy yonetimi ve miisteriye danigmanlik,

e Para komisyonculugu (para piyasasi ajani olarak faaliyetler),
e Finansal varliklarin korunmasi,

e Kiralik kasa hizmetleri,

e Kredi referans hizmetleri.

4. Merkez Bankasi

Merkez bankalari, ticari bankalarin kurulusundan sonra toplumdaki sosyal ve
ekonomik gelismelerin bir geregi olarak ortaya ¢cikmislardir. Merkez bankasi, iilkede

bankacilik ve parasal yapinin diizenleyicisidir (Ocal vd.,1997:49).

Merkez bankalar1 para, kredi ve doviz politikalarim belirleyip uygulayan
finansal para kurumlaridir. Merkez bankasi para basma yetkisine sahip tek kurumdur.
Merkez bankasi, en son kredi veren, bankalarin likidite gereksinimini karsilayan kurum
olarak wulusal banka sisteminin basi, uluslararast finansal sistemin de bir
parcgasidir.(Canbas ve Dogukanli,1997:130) Bunlarin yam sira merkez bankasi; devletin
hazine islemlerini yapmak, bankalarin mevduat karsiliklarimi ve nakit ihtiyaclarini
muhafaza etmek, bankalar arasindaki alacak ve borg¢larinin alacak ve mahsubunu
yapmak, uluslararasi 6demelere aracilik etmek, iilkenin altin ve doviz rezervlerini
muhafaza etmek gibi gorevleri de bulunmaktadir(Ogal vd.,1997:51). Bu nitelikleriyle
merkez bankasi para ve kredi hacmini ekonominin gereksinimlerine gore diizenleyen ve

ekonomiye yon veren bir kurumdur.

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

gore ayarlayarak, fiyat istikrarini saglamaktir.

5. Ozel Finans Kurumlar:

Ozel finans kurumlari, banka sayillmayan, ancak Islami esaslara uygun bir
sekilde fon kabul edip, kaynak kullandirabilen, tasarruflari degerlendirme ve kredi
verme yontemleri acisindan Islam bankacilig1 sistemini uygulayan, faiz yerine kar zarar

ortaklig1 esasina dayali olarak faaliyetlerini siirdiiren kurumlardir.
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Ozel finans kurumlarinin faaliyetlerine olanak saglanmasmin ardindaki temel
beklenti, 6zellikle petrol iireticisi Islam iilkelerinde birikmis énemli tutardaki fonlarin,
faizsiz ve kar zarar ortaklig1 esasina gore kullanilabilmesine uygun bir ortam yaratilarak
Tiirkiye’ye cekilmesidir. Ayrica dini inanglart nedeniyle, faize dayali sistemlere
yonelmeyen ve atil ya da iiretken olmayan alanlarda tutulan yurtici tasarruflart da
ekonomiye kanalize edebilecek bir sistem olusturulmak istenmistir (Canbas ve

Dogukanl1,1997: 195).

b. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Para yaratmayan finansal kurumlar, kalkinma ve yatirim bankalari, sigorta
kurumlari, kredi ve kefalet kooperatifleri, kollektif yatirim kurumlar1 ve araci kurumlar,
diger sermaye piyasas:t kurumlari, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, izmir Vadeli

Islemler ve Opsiyon Borsasi basliklar altinda incelenebilir.

f. Kalkinma ve Yatirim Bankalari

Kalkinma ve yatinm bankalarn sermaye piyasasinda faaliyet gosterirler.
Isletmelere orta ve uzun vadeli krediler agarak yatirimlara destek saglayan finansman
kurumlaridir(Ogal ve Colak,1999:41). Yatirim ve kalkinma bankalariin vermis oldugu
orta vadeli krediler 1-5 yil aras1 vade yapisina sahip kredilerdir. Uzun vadeli krediler ise

5 yildan daha uzun vadeli kredilerdir.
Yatirim bankalar1 asagida sayilan gorevleri de vyiiriitiirler: (Ogal vd.,1997:47)
e Damismanlik,
e Yatirimci ve birikimci arasinda iletisim ve eggiidiimii saglamak,
e Sirket birlesmeleri ve devirlerine 6nerilerde bulunmak,
e Sirketlerin halka ac¢ilmalarin1 6zendirmek.

Tiirkiye’de finansal kesim i¢inde kalkinma ve yatirrm bankalarinin géreli dnemi
oldukea diisiiktiir. 2005 y1l1 itibariyle bu bankalarin sayisi sadece 11 adette kalmistir. Bu

bankalar:
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1. C Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S.
2. Calyon Bank Tiirk A.S.

3. Calik Yatirnm Bankas1 A.S.

4. Deutsche Bank A.S.

5. Diler Yatinm Bankas1 A.S.

6. GSD Yatinnm Bankas1 A.S.

7. Nurol Yatirim Bankas1 A.S.

8. TAIB Yatirim Bank A.S.

9. Tiirkiye Thracat Kredi A.S (Eximbank A.S.)
10. Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S.

11. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.

Kaynak: IMKB (http: /www.imkb.gov.tr/uyeler/tbankal.htm 27.12.2005)

g. Sigorta Kurumlari

Tiirkiye’de sigorta kurumlarimi sosyal giivenlik kurumlan ve 0Ozel sigorta

kurumlari olmak iizere iki alt baslik altinda incelemek miimkiindiir.

Toplumun sosyal giivenligini iistlenen sosyal giivenlik sisteminde zorunlu bir
sekilde ve kiiciimsenmeyecek miktarlarda fon birikimi saglanmaktadir. Tiirkiye’de
halen toplumsal sigorta yolu ile belirli kesimlerin sosyal giivenligini saglamakla gorevli

dort ayn kurulus vardir. Bunlar:
a. T.C.Emekli Sandig,
b. Sosyal Sigortalar Kurumu,

c. Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu

(Bag — Kur),
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d. Banka ve Sigorta Sirketleri Sandiklari  (6zel sandiklar) (Canbas ve
Dogukanli,1997: 208).

Bu kamusal sosyal sigorta kurumlarinin yani sira faaliyette bulunan 6zel sigorta
kurumlar1 da mevcuttur. Ancak bu 6zel sigorta kurumlarin topladiklar1 fonlar oldukga

sinirli kalmislardir.

Ozel sigorta sirketleri, gelecegin getirecegi belirsizlikleri azaltabilmek adina
kurulmaktadirlar. Bireylerin tasarruflarim verimli alanlara kanalize ederek ekonomik
kalkinmanin saglanmasina katkida bulunabilmektedirler. Sigorta sirketleri, bireylere
hem tasarruf hem de yatirim hizmetleri saglarlar. Hayat sigorta sirketleri, tiiketicilerin
O0demelerini kabul eder, hayat sigorta mukavelesi (kontrati) yapar ve yillik policelerle
O0demeler taahhiit edilir, boylece yillardir biiyilk miktarda fonlar toplanir. Sigorta
sirketleri, hisse senedi, tahvil, konut ve ticari ipoteklere yatirnm yaparak tiiketicilere
police kredisi vererek borclanmak icin hayat sigortalarina nakit verebilirler. Ayrica
sigorta sirketleri, ipotek bankacilifi ve finansman sirketlerini ikame ederek finansal

islevlere de katkida bulunabilir.

Sigorta teminati sigortalinin giivence altina almak istedigi gerceklesmesi
istenmeyen riskin niteligine gore smmiflandirilir. Iki ana siniflandirma, hayat sigortalar

ve elementer sigortadir.

Bireysel emeklilik sirketleri ise uzun vadeli fon toplayarak, oncelikle bireylerin
uzun vadeli tasarruflarim tegvik etmekte ve ayrica yine bu uzun vadeli fonlar sayesinde
ekonomiye istikrar kazandirmakta, sermaye piyasalarinda yatinm enstriimanlar1 ve
tiirevlerinin c¢esitlenmesini saglamakta, siirekli izlenebilen verimli yatirnmlara yonelmek
suretiyle iilke ekonomisinin gelismesine olanak saglamaktadir. Bireysel emeklilik
sisteminin portfoy yapisinin dnemli bir boliimii (en az %20) kamu bor¢lanma araglarina
yatirllmaktadir. Bu da devletin uzun vadeli fon ihtiyacina katkida bulunmaktadir.
Devlet, bireysel emeklilik sisteminin tesvik edilebilmesi i¢in gelir iadesi sistemi
uygulamaktadir. Buna gore bireysel emeklilik sistemine giren bireyler, prim édemelerin

9%15’1 oraninda gelir vergisinden muaf olmaktadirlar.
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h. Kollektif Yatirim Kurumlari ve Araci Kuruluslar

1981 yilindan sonra sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak kurumlar Sermaye

Piyasas1 Kanunu ile tamimlanmigtir. Buna gore sermaye piyasasi kurumlart;
® Araci kuruluslar,
e  Yatirim ortakliklari,
¢ Gayrimenkul yatirim ortakliklari,
¢ Risk sermayesi yatirim ortakligi,
¢ Yatirim fonlar1.

Sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlar :

(Canbas ve Dogukanl1,1997: 219).
e Genel finans ortakliklari,
¢ Finansman sirketleri,
e Takas saklama ortakliklar1 ve

e Derecelendirme ortakliklaridir.

i. Menkul Kiymet Borsalari

Menkul kiymet borsalari, kote ettirilmis tahvil ve hisse senetlerinin alim ve
satim iglemlerinin yapildigi kapali piyasa alanlaridir. Menkul kiymet borsalarinda
yalmizca borsada kayith finansal varliklar alinip satilir. Tiirkiye’de menkul kiymet
borsalar1 araci kurumlari, alim ve satim icin verilen emirler, borsa yonetimi ve hepsinin
iizerinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun denetim ve gozetimi ile sermaye piyasalari

icerisinde organizasyon yapisi acisindan en iyi isleyen bir piyasa alanmdir.

Menkul kiymet borsalarinin en énemli fonksiyonu, borsada islem goren finansal
varliklar icin devamlilik arz eden bir piyasa yaratmalaridir. Boyle bir finansal varliga
sahip olan bir yatirimei, boyle bir piyasada elindeki finansal varligir en kisa zamanda
nakde doniistiirebilmektedir. Bu nedenle, kendisini daima likit durumda tutma olanagina
kavugsmus olur. Menkul kiymet borsalarinin ikinci fonksiyonu, borsada islem goren

finansal varliklarin fiyatlarinin piyasa mekanizmasi araciligi ile dogru belirlenmesidir.
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IMKB, Borsa Genel Kurulu Yonetim Kurulu, Denetim Kurulu, Komiteler, Borsa
Baskam ile baskanlhiga bagli baskanhik teskilatindan olusur. Genel kurul borsa
iiyelerinden (Tiirkiye’de faaliyette bulunan yatirnm ve kalkinma bankalar, ticaret

bankalar ile borsada aracilik yapma yetkisi bulunan araci kurumlardan) olusur.

IMKB’de alim ve satim islemleri, yalnizca borsaya iiye olan araci kurumlar
vasitasiyla yapilir. IMKB’de yatirim karari alan ekonomik birimler araci kurumlara
verecekleri emirlerle isteklerini gerceklestirirler. Miisterilerin arac1 kurumlara verdikleri
bu emirlere “miisteri emri” denilir ve “limite emir” ve “serbest emir” olmak iizere iki
cesittir. Miisterilerin verdikleri emirler, arac1 kurumlar tarafindan seanslar icinde borsa

bilgisayar sistemine girildiginde “borsa emri”’ne doniisiir (Sarikamis, 1996: 108).

J- Kredi ve Kefalet Kooperatifleri

Tiirkiye’de daha c¢ok kiiciik sanayi ve ticaret kesiminin kisa ve orta siireli
finansman gereksinimlerini saglamak amaciyla ¢ok sayida kredi ve kefalet kooperatifi
bulunmaktadir. Bu kooperatifler iiyelerinden topladiklar fonlan yine iiyelerine diisiik
faizle kredi olarak kullandirirlar. Ayrica, bu kooperatifler iiyelerine kefil olarak onlarin
bireysel giivence eksikligini gidermekte ve Halk Bankasi kredilerinden yararlanmasini

saglamaktadir (Canbas ve Dogukanli,1997: 218).
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b. FINANSAL ARACLAR

Finansal piyasalar genel olarak, literatiirde vadelerine gore islem goren, araclar
acisindan ikiye ayrilmaktadir; para piyasasi ve sermaye piyasasi. Para piyasasinda, kisa
vadeli veya bir yildan daha kisa vadeli islemleri (hazine bonolari, banka kabulleri ve
mevduat sertifikalar1 gibi) yapilmaktadir. Sermaye piyasasinda bir yilda uzun vadeli
tahviller ve hisse senetleri islem gormektedir. Ancak; uygulamada her iki piyasanin
karsilikli bir iliski igerisinde oldugu gozlemlenmektedir. Ciinkii ekonomik sistem
icerisinde arz ve talep edenler her iki piyasay1 da kullanabilmektedir. Ancak, finansal
piyasalarin rolii, finansal sistemin ekonomik yapi i¢indeki etkinligi ve yeri ile iliskili

olmaktadir (Uludag ve Arican,1999: 128).

Finansal Araclarin
Tiirleri

Devlet Bor¢clanma Araclar:
e Hazine Bonolari
(1 yila kadar)
e Hazine Senetleri
(1-10 y1l)
e Hazine Tahvilleri
(30 yila kadar)

Ozkaynak Araclar
¢ Hisse Senetleri
(Uzun Vadeli)
o Imtiyazli Hisse Senetleri
e Tahviller

Ozel Bor¢lanma Araclar

e Finansman bonolar1 (9 ay ve daha
az)

e Mevduat sertifikalar1 veya vadeli
mevduat (Ticari bankalar tarafindan
ihrag edilir)

¢ Banka Kabulleri
ticaret finansmani igin)

e Sirket tahvilleri (uzun vadeli
bor¢lanma araglari)

e ipotek senetleri (gayrimenkullerin
menkul kiymetlestirilmesi )

(Uluslararasi

Sekil 1.4: Finansal Araglarin Tiirleri (Uludag ve Arican,1999: 128).
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i.  Para Piyasalarinda Islem Goren Finansal Araclar

a. Mevduat: Para piyasasinda islem goren araclarin basinda mevduatlar
gelmektedir. Mevduat; istenildigi zaman veya daha onceden belirlenen vade

sonunda alinmasi kaydiyla bankalara verilen para anlamina gelmektedir.
Baslica mevduat gruplari sunlardir (Ocal vd,1997:23):

o Resmi mevduat

o Ticari mevduat

o Bankalar mevduati

o Tasarruf mevduati

Mevduatlar vadeleri bakimindan asagidaki gibi boliimlenebilir (Ocal vd, 1997:
24);

o Vadesiz mevduat
o Vadeli mevduat

o Thbarli mevduat

b. Hazine Bonosu: Hazine bonosu kamu kisa vadeli borglanma ihtiyacim
karsilamak amaciyla ihrac ettigi bir para piyasasi aracidir. Iskontolu olarak

satildigi i¢in hazine bonosunda faiz s6z konusu degildir.

c¢. Mevduat Sertifikasi: Banka tarafindan mevduat sahibine satilan mevduat
sahibine satilan bir bor¢ senedidir. Mevduat sahibine yatirdigi paranin tutarini ve
vadesini gostermek iizere verilen hamiline yazili bir belgedir ve ciro edilebilir

nitelige sahiptir. (Parasi1z,2000:90)

d. Finansman Bonosu: Finansman bonosu bankalar ve sirketler tarafindan ihrag
dilen kisa vadeli bir para piyasast aracidir. Finansman bonosu, anonim
sirketlerin bor¢lu sifatiyla diizenleyip ihrag¢ ettikleri emre veya hamiline yazili

kiymetli evrak olarak tanimlanabilir (Ocal ve Colak,1999:30).
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Repo: Menkul degerlerin geri satin alim garantisi sarti altinda satilmasidir.

Doviz iizerinden yepilan repoya “Swap” ismi verilmektedir.

Teminat Mektubu: Bankalarin uluslararas: ticarette firmalarin karsilastiklart
pazarlama ve giivenilirlik problemlerini giderebilmek adina verdigi police
niteliginde menkul degerlerdir. Bankanin poligeyi kabul ederek firmaya
garantdr olmasidir. Banka, miisterisinin  gerceklestirecegi  islemlerde
taahhiitlerini yerine getirmedigi durumlarda, ortaya cikacak borcu odemeyi

taahhiit etmektedir.

Banka Bonolari: Bir bankanin borclu sifatiyla, diizenledigi emre muharrer
senettir. Vadesi 90 ile 360 giin arasindadir. Satis anindaki faiz oranindan iskonto

edilerek satigsa sunulur (Parasiz,2000:91).

Varliga Dayali Menkul Kiymet: Ticari firmalarin faaliyetleri sonucu
bilangolarinin aktiflerinde yer alan alacaklart karsiliginda, alacaklarinin
vadesinden once nakde doniistiiriilmesini saglayan kiymetli evraklardir. Varliga
dayali menkul kiymetler bankalar acisindan bir fon kaynagi niteligi tasimaktadir.

(Ocal vd.,1997:30)

Sermeye Piyasalarinda Islem Goren Finansal Araclar

Hisse Senedi: Anonim ortakliklarla, sermayesi paylara boliinmiis komandit
ortakliklarda paylar1 temsil eden bir sermaye piyasas1 varligidir. Sermayesi
paylara boliinmiis komandit ortakliklar da hisse senedi ihra¢ edebilmektedirler

ancak bunlar halka arz yoluyla satilamamaktadirlar (IMKB,2003:157).

Hisse senedi sahibi ger¢cek ya da tiizel kisiler, anonim ortakligin
ortaklarindandirlar. Bu senet ile pay sahibi, yonetime katilma, oy kullanma, iptal
davasi agma, gibi haklar ve kar payi, riigchan hakki, hazirlik dénemi faizi gibi

haklar kazanmaktadirlar (Konuralp,2001:29).

Tahvil: Anonim sirketlerin 6diing para bulmak amaciyla ihra¢ etmis olduklari
bor¢ senetlerine tahvil denilir. Tahviller uzun vadeli fon ihtiyaclarini karsilamak

amaciyla ihrac edilirler.

Tahviller asagida siralanan sekiz tiirde ihrag edilebilirler: (IMKB,2003:171)
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o Devlet ve 6zel sektor tahvilleri

o Primli tahviller

o Ikramiyeli tahviller

o Nama ve hamile yazil tahviller

o Paraya cevrilme kolaylig1 olan tahviller
o Garantili ve garantisiz tahviller

o Sabit ve degisken faizli tahviller

o Indeksli tahviller.

Tahvil tiirevlerini ise; riichan hakli tahviller, kara istirakli tahviller ve hisse

senetleri ile degistirilebilir tahviller olmak iizere siralayabiliriz.

Gelir Ortakhgr Senetleri: Kamu iktisadi tesebbiisleri ve iktisadi devlet
tesekkiilleri dahil olmak iizere, kamu kurum ve kuruluglarinin gelirlerine gercek
ve tiizel kisilerin ortak olmast i¢in c¢ikartilan senetlerdir. Bir bor¢lanma senedi
olan gelir ortaklig1 senedi, temel altyapr yatirnmlarimin gelirleri teminat

gosterilerek ihrac edilmektedirler (Ocal vd,1997:33).

Gayrimenkul Sertifikalari: Proje sahiplerinin, insa edilecek veya esilmekte
olan gayrimenkul projelerinin finansmanin1 saglamak amaciyla ihrag ettikleri

menkul kiymetlerdir IMKB,2003:179).
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IKiINCi BOLUM

FINANSAL GELiSME EKONOMIiK BUYUME iLiSKiSi
VE

TURKIYE’NIN FiNANSAL YAPISI

IV. FINANSAL GELiSME

Finansal gelisme, finansal yapida meydana gelen degismelerdir. Bu yiizden
finansal gelismeyi belirlemek i¢in kisa ve uzun donem siireci i¢inde finansal yapidaki
degisiklikler ile ilgili bilgileri incelemek gerekir (Goldsmith,1969: 37). Bir iilkenin
finansal yapisim ortaya koyan unsurlar ise o iilkedeki finansal ara¢ ve kurumlarin
goriinimii, Ozellikleri ve nispi boyutlaridir. Ciinkii finansal yapiyr sekillendiren
ekonomideki finansal ara¢ ve kurumlarin bilesimidir (Ocal,1999: 272). Finansal
gelisme, finansal yapiy1 olusturan bu ara¢ ve kurumlarin sayisi ve cesitliliginde

meydana gelen artistir.

Finansal gelisme, finansal sistemin gerek biiylikliikk gerekse yapi itibart ile
ugradigi degismeyi ifade eder. E. Shaw’in (1973) ileri siirdiigii bu goriis, finansal
sistemdeki bu gelismeyi “finansal derinlesme” kavrami ile aciklamaktadir. Shaw (1973)
finansal derinlesmeyi, finansal aktif toplaminin, finansal olmayan aktif toplamindan
daha hizli gelismesi seklinde tanimlamistir. Finansal derinlegsme, finansal sistemin hangi

olciide genisledigini finansal araclarin ne kadar cesitlendigini gosterir (Ocal,1999: 272).

Shaw(1973), finansal derinligi tanimlarken, finansal derinlige sahip olmayan
yani finansal olarak sig bir yapiya sahip ekonomilerin durumunu ortaya koymaya

calismastir.
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Bir ekonomi eger, finansal olarak si1§ ise ekonomide finansal sermayeyi
biiyiitecek gerekli tasarruflar, agirlikli olarak kamu maliyesine ve uluslararasi sermaye

akimlarina baglidir (Shaw,1973: 8).

Finansal olarak s1g ekonomilerdeki organize olmus finans piyasalarinda
bankacilik sistemi baskin bir yapidadir. Ayrica parasal akimlar, dovize, kooperatiflere
ve organize olmamis piyasalara yonelmektedir. Bankacilik sistemi, yiiksek maliyetli ve
yiiksek karla calisan oligopol bir yapidadir. Organize olmamis piyasalarda ise islemler,
yasal baskilar ve 6diing alinan fonlarin geri 6denmeme riskinin yiiksek olmasi sebebiyle
kisa donemlidir. Finansal olarak sig olan ekonomilerin finansal sisteminde goriilen bu
ozellikleri siraladiktan sonra Shaw (1973)’in finansal derinlesmenin saglanmasi
durumunda mali sistemin islevlerinin nasil degisecegi yoniindeki aciklamalarini su

sekilde siralamak miimkiindiir:

e Finansal derinlesme, parasal sistem igerisinde daha fazla yatinm
alternatifi olusturarak ekonomik birimlere daha iyi portféy olusturma

firsat1 verir.

e Finansal piyasalart derinlesmis ekonomilerde organize olmus ig

piyasalar, organize olmamis piyasalara oranla gii¢lenir.

e Finansal olarak s1§ olan ekonomilerde organize olmus piyasalarda
bankacilik sisteminin baskin olmasi sebebiyle, finansal gelisme
bankacilik sistemi ile baglar, ancak finansal gelisme devam ettikge ve

ekonomik biiyiime siirdiik¢e, bankacilik sektorii onemini kaybeder.

¢ Finansal derinlesme diizeyinin yiikselmesi, iilke tasarruflarinin
artmasina, diisiik getirili fiziksel varliklar seklinde yapilan tasarruflarin,
finansal aktiflere doniistiiriilmesine ve fonlarin yiiksek riskli organize
olmamuis piyasalardan organize olmus piyasalara kaymasina baghdir. Ote
yandan, finansal piyasalarin derinlik kazanmasinda, iilke ekonomisinin
parasallasma diizeyi ile finansal sistemin organizasyon yapisi de etkili

olmaktadir.

Gerter — Rose 1994 yilinda yaptiklar ¢alismada, finansal gelisme siireci su

unsurlardan olusmaktadir: Otofinansmandan yabanci kaynaklara finansmana gecis,
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aracilik faaliyetlerinin gelisimi, direkt kredi piyasalarinin gelisimi, diinya sermaye
pazarlarina erisimin artmasi, mevduat ve kredi faiz oranlar1 arasindaki farkin daralmasi

ve son olarak risksizlik oraninin artmasi (Furstenberg ve Fratianni, 1996: 19).

Finansal gelisme ve stratejisinin gelisimine baktigimiz zaman; finansal
gelismenin 1970’1i yilarda, reel faiz oraninin enflasyon oraninin ¢ok altinda tutulmasina

yol acan uygulamalardan dogdugu goriilmektedir (Ocal,1999: 273).

1970°1i yillarda diinyada ekonomik kalkinma ic¢in uygulanan strateji, finansal
sistemin baski altinda tutulmas: seklindedir. Ozellikle faiz oranlarmin baski altinda
tutulmasi seklinde uygulanan finansal baski politikalari, 1970’1i yillarda ortaya ¢ikan ve
1980’11 yillarda devam eden finansal krize ve gelismekte olan iilkelerin dis finansman
yollarinin tikanmasina, kaynak yetersizligi sorununun en onemli sorun seklinde ortaya

cikmasina neden olmustur (Furtstenberg ve Fratianni, 1996: 19).

Finansal gelismenin bu sekilde giindeme gelmesinden dolayidir ki, basta Shaw
olmak iizere bu konu ile ilgilenen bir cok ekonomistin, finansal gelismeyi takip etmede

kullanilan gostergeler arasinda reel faiz oranlarim1 da katmalarina sebep olmustur.

Mc Kinnon — Shaw’1n ileri siirdiikleri goriise gore reel faiz oranlari, rekabet¢i bir
yapida belirlenenden daha diisiik bir diizeyde gerceklestigi takdirde, finansal baskinin
varligim gosterdigi icin, finansal gelisme diizeyi ile yakindan iliskilidir. Ancak
yatinmlarin etkinligini yansitmada iyi bir gosterge olarak diisiiniilse de, reel faiz
oranlari, finansal gelismeyi yansitmada iyi bir gosterge olarak kabul edilemez

(Gregorio, ve Guidotti, 1995: 437).

Finansal baski politikalar1 kapsaminda gelismekte olan iilkelerin, ekonomik
gelismeyi faiz oranlarimi kontrol altinda tutarak, oncelikli sektorlere kredi akisini
saglayarak, devlet aktivitelerini ucuz kredi ile fonlayarak saglamaya c¢alismalari,
finansal gelismeyi engellemistir (Taskiran,1996:14). Devletin faiz oranlarinin
piyasalarda serbestce piyasada olugmasina izin vermedigi, yani faiz oranlarinin baski
altinda tutuldugu ilkelerde, tasarruflarnn refah artiric1 projelere yonlendiren

mekanizmalar bozulmugstur (Gewartney ve Stroub, 1999: 56).

Gelismekte olan pek ¢ok iilkede, 1980’1i yillardan sonra, gelisme konusunda

olan yaklasimlar degismistir. Olcekleri farkli da olsa, bu iilkelerin cogu, kaynaklarin
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dagilimim saglamada 6zel sektore ve pazardan gelen sinyallere gore davranmislardir

(Taskiran,1996: 13).

Dis borg krizleri, finansal sektoriin iistlenmis oldugu fonksiyonlarin (ki bu
fonksiyonlari, 6demeler sisteminde etkinligin saglanmasi, tasarruflarin artirilmasi ve
etkin yatinmlara yonlendirilmesi seklinde siralayabiliriz) ekonomik biiyiime igin
Onemini ortaya ¢ikarmistir. Bu yiizden gelisme yolunda olan iilke hiikiimetleri, borg
krizlerinden sonra, finansal gelismeyi dnleyen bozukluklar1 ortadan kaldirmaya yonelik,

finansal liberallesme politikalarina 6nem vermislerdir (Hermes ve Lensink, 1996: 7).

Finansal gelismeden temel olarak anlasilan, tasarruflarin artirilmasi ve bu
tasarruflarin  yatirrm  birimlerine  ulagsmasinin  kolaylagsmasidir. Buradan da
anlasilabilecegi gibi, finansal serbestlesme politikalarinin finansal gelismeyi saglama

basarisi, finansal serbestlesmenin iilkedeki tasarruflart artirabilme kabiliyetine baglidir.

E. FINANSAL YENILIiKLER

Finansal yenilik, finansal piyasalarin finansal ihtiyaclar1 tam anlamiyla
karsilayamamasindan kaynaklanan, kar firsatlarindan yararlanmak i¢in ortaya cikan

iiriin ya da siire¢ olarak tanimlanabilir (Horne, 1985: 625).

Paranin icat edilmesinden bu yana finansal piyasalarda ¢ok sayida degisiklikler
ortaya c¢ikmistir. Finansal piyasalarda yasanan degisiklikleri tamimlamak, mal
ekonomisinin egemen oldugu alanlara gore oldukca giictir. Mal ekonomisinde
patentlenebilirlik, yenilikler icin bir oOl¢iit olarak kabul edilebilirken, finansal
piyasalardaki yeniliklerde patent s6z konusu olmadigi i¢in nesnel bir Olciit yoktur

(Fettahoglu,1991: 5).

Teknolojik gelismelerle birlikte bilgi teknolojisindeki gelismeler finans
teorisindeki gelismeleri olumlu etkilemekte ve yeni finansal iirtinlerin ortaya ¢ikmasina

neden olmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi’nin bitiminden hemen sonra ortaya ¢ikan ve sabit kur
sistemini Ongoren Breton Woods Anlagmasi’ndan, 1973’te ABD’de i¢ biiyiimeyi
engelledigi gerekcesiyle vazgecilmesi ve diger gelismis {iilkelerin de bu karara

uymasiyla, finansal piyasalarda yasanan yenilikler siireci baglamistir.
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Finansal yenilikler c¢ikis kaynagi agsindan ikiye ayrlabilirler. Finansal
yenilikleri arz yoniinden ele alan teorik yaklasimlar, finansal yenilikleri ortaya ¢ikaran
birimlerin finansal yenilik iiretme nedenlerini incelemektedir. Talep yanlh yaklasimlar
ise finansal yeniliklerin ekonomik birimler tarafindan talep edilme cephesini ele

almaktadir.

W. Silber 1983 yilinda yaptig1 calismada finansal yeniliklerin, i¢sel ve dissal
olarak firmalarin karsilagtiklar kisitlar1 ortadan kaldirmak amaciyla ortaya ¢iktigini ileri
stirmiistiir. Silber finansal yeniliklerin arz yonii {izerinde durmustur (Parasiz,2000:
137).. Horne (1985)’a gore yeni bir finansal iiriiniin kalici olabilmesi icin finansal
sistemin etkinligini artirmas1 gerekir. Yani tamamlayici olmasi gerekir. Kisa siirede yok
olup giden fazlalik sayilabilecek {iiriinler ile uzun vadede yasamaya devam eden gercek
yenilik sayilabilecek iriinler arasindaki farki ortaya ¢ikaran bir yaklasgimi da ortaya

koymustur

Yeni finansal diriinlerin finansal sistemin performansini iyilestirmesi asagidaki

sartlarda aranabilir: (Akgiray,1998: 4).

® Yeni finansal iirlin piyasay1 tamamlayict olmalidir. Mevcut eski {iriinlerin
belirli bir kombinasyonuna esdeger olmamalidir. Yani, risk, getiri ve

maliyet arasinda piyasadaki mevcut iiriinlerden farkli olmalidir.
o islem maliyetlerini azaltic1 veya likiditeyi artiric1 olmalidir.

¢ Bilgi dagilimindaki dengesizlikleri azaltmalidir.

F. FINANSAL YENILIKLERIN ORTAYA CIKIS NEDENLERI

Genel olarak finansal yenilikleri ortaya ¢ikaran nedenler dort ana baslik altinda

toplanabilir: (Fettahoglu,1999: 6).
e Ekonomik gelismeler,
e Teknolojik gelismeler,
e Yasal kosullar,

e Davranis degisiklikleri.
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5. Ekonomik Gelismeler

Finansal yeniliklerin temelinde yatan ekonomik nedenler, istikrarsiz ekonomik
yap1 ve buna bagli olarak artan risk faktoriidiir. Istikrarsiz ¢evrenin gostergesi enflasyon
ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardir. Bu dalgalanmalar sonucunda ortaya cikan

riskleri minimize edebilmek icin piyasalara yeni iiriinler sunulmustur.

Faiz ve enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar sebebiyle ortaya c¢ikan riskleri
kaldirmak i¢in 1970°1i yillarda ortaya c¢ikan ii¢ finansal yenilik siralanabilir. Bunlar
degisken oranli bor¢ araglari, finansal piyasalarda vadeli islem piyasalari, borg araglar
icin opsiyon piyasalaridir (Kaplan,1999: 16). Yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizlerinin ardindan, gii¢lii ekonomiye gecis programi cercevesinde de bankacilik

sektoril ve doviz piyasalarinda 6nemli degisimler yapilmistir.

Vadeli islem piyasalar1 ve opsiyon piyasalar1 ya da daha genel ifadesi ile tiirev
diriinleri, varliklarin likiditesini artirmakta ve ekonomik birimlere risklerini minimize

etme imkam tanmimaktadir.

6. Teknolojik Gelismeler

Finansal yeniliklerin ortaya c¢ikis nedenlerinden biri de teknolojik yeniliklerdir.
Bilgi islem ve iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler, bu alandaki maliyetleri
diisiirmiis, arac1 kurumlarin daha diisik maliyetlerle daha verimli calismalarini
saglamistir. Bu alanda yasanan teknolojik ilerlemeler sayesinde bilgi akisi daha hizh

saglanabildigi icin neticede finansal piyasalar daha seffaf bir hal almistir.

Teknolojik gelismeler sebebiyle ortaya c¢ikan finansal yeniliklere ornek, kredi

kartlari, menkul kiymetlestirme ve finansal piyasalarin uluslararasilagmasi verilebilir.

7. Yasal Kosullar

Yasal diizenlemeler de finansal yeniliklerin ortaya c¢ikma nedenlerindendir.
Firmalar kar elde etme imkanlarini sinirlayan diizenlemelerden kaginmak amaciyla

finansal yeniliklerden yararlanabilmektedir.
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Ayrica yasanan kiiresel liberallesme hareketleri finansal sistemde sinirlamalarin
ve baskilarin kalkmasi da mevcut yasal kosullarin degismesine neden olmus, bu

degisimde finansal yeniliklerin artmasina neden olmustur.

Yasal kosullarin degismesinin finansal yenilikleri etkilemesine diinyada
verilebilecek 6rneklerden biri ABD finansal piyasalarinda yasanmis durumdur. ABD’de
bankacilik alaninda alman yasal Onlemler, finansal yeniliklerin ortaya c¢ikmasinda
oldukga etkili olmustur. Bir diger 6rnek de Bati1 Almanya’dan verilebilir. Bu iilkede de
once kisitlayici onlemler ardindan da bankacilik alaninda alinan liberallesme 6nlemleri,

bu iilkedeki finansal yeniliklerin gelismesinde etkili olmustur (Fettahoglu,1999: 7).

8. Davrams Degisiklikleri

Bir tiiketici olan ekonomik birimlerin, hizmete talepleri zamanla deZismistir.
Finansal kurumlar miisterilerinin degisen bu taleplerine karsilik vermek igin yeni

finansal araglar sunmak durumunda kalmiglardir.

G. FINANSAL YENILIKLERIN SONUCLARI

Hizla yasanan ekonomik ve teknolojik gelismeler, yeni finansal araglar ve
kurumlar yaratmaktadir. Yaratilan bu yeni enstriimanlar ve kurumlar ise mevcut
finansal piyasalarin daha kompleks ve daha gelismis bir hal almasina yardimci
olmaktadir. Giiniimiizde finansal piyasalarda mevcut ara¢ ve enstriimanlar ne kadar

zenginlesmisse finansal sistem o kadar gelismis sayilmaktadir.

Finansal yeniliklerin de maliyetleri vardir. Bu maliyetler, piyasa katilimcilarini
egitmenin maliyeti, yeni iiriin tasarlamanin (finans mithendisligi) maliyeti ve yeniligin
gerektirdigi yasal diizenlemenin dolayli ve dolaysiz maliyeti olarak siralanabilir. Ancak
giiniimiizde kullandigimiz finansal yeniliklerin, hala kullaniminin devam etmesi yani

kalic1 olmasinin nedeni, ekonomik katkilarinin bu maliyetlerden fazla olmasidir.

Finansal yeniliklerin ekonomik etkilerini sOyle siralamak miimkiindiir:

(Kaplan,1999: 11).
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e Mevcut finansal piyasalar hizla biliylimekte ve piyasalardaki derinlikte

artmaktadir.
e Daha Onceleri mevcut olmayan piyasalar ortaya ¢ikmugtir.

® Bir ¢cok finansal aracin ikincil piyasast kurulmus, bunun neticesinde de bu

araglarin islem hacmi artmistir.
® Yeni finansal iiriinler piyasadaki likidite imkanlarini artirmistir.

e Finansal yenilikler, ekonomik birimlerin, ellerinde tuttuklan1 finansal aktif
bilesimini de degistirmistir. Cesitli alternatifler, mevduatlarin bankalarin

bilangolarindaki payinda bir azalmaya neden olmaktadir.

e Teknolojik gelismeler sayesinde finansal yenilikler 6deme sistemlerinde islem
maliyetlerini hizla diisiirmiistiir. Bu sayede 6demelerin, 6demenin biiyiikliigii,
yapildig1 cografi yer ve 6demeyi yapan kisiye bakilmaksizin, hizli bir sekilde

yapilabilme imkani dogmustur.

e Kredi kartlar1 ve otomatik para ¢ekme makineleri gibi bazi finansal yenilikler

paranin dolasim hizini artirmistir.

¢ Finansal yeniliklerdeki hizli artis, para arzi, para talebi ve paranin aktarim

mekanizmasinda da degisikliklere neden olmustur.

¢ Finansal yenilikleri, para arzlan ve rezerv carpanlar tizerinde artirici bir etki
yaratmaktadir. Bireylerin ellerinde daha az para tutmak istemeleri ve toplam
varliklan i¢inde diisiik getirili varliklarin paylarini azaltmalari, rezerv ¢arpanini

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

¢ Finansal yeniliklerin ¢ogalmasiyla ekonomik faaliyetlerin kayit altina alinmasi

kolaylagsmstir.

Finansal yenilikler nedeniyle paranin dolasim hizi, para carpanlart artmis, para
talebi azalmis ve para talebini tahmin etmek gii¢lesmistir. Bu yeni ortamda merkez
bankasina diigen sorumluluk; etkinligi, giivenligi ve parasal kontrolii aym anda
saglamaktir. Merkez bankasi bu sorumlulugunu, piyasalar1 gozetim altinda tutarak

uyguladig para politikasi ile yerine getirecektir. (Kaplan,1999: 29).
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H. FINANSAL GELiSMENIN OLCULMESI

Finansal gelisme siirecini belirlemek i¢in kullanilan bir ¢cok gosterge vardir.
Ancak bu gostergelerin en sagliklisi bile siireci yansitmakta yetersiz kalabilmektedir.
Cok sayidaki gostergeden bir kismini hesaplamak, gelismis iilkelerde dahi pek miimkiin
olamamakta; gelismekte olan iilkelerde ise saglikli verilere ulagsma giicliigii bu ol¢iimii

engelleyen temel unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal gelisme gostergeleri, finansal gelisme siirecinin seyri hakkinda bir
zaman diliminde bulundugu durumu yansitmaktadir. Bu yiizden bu gostergeleri takip
etmek finansal gelisme siirecinin seyri hakkinda bilgi vermektedir. Dolayisiyla bu
gostergelerdeki artis finansal derinlesme olarak yorumlanabilir (Demetriades ve

Khaled, 1996: 388).

Finansal gelisme gostergelerini; talepteki gelismeleri yansitan gostergeler,
arzdaki gelismeleri yansitan gostergeler ve diger gostergeler olarak ii¢ baslik altinda

incelemek miimkiindiir.

4. Finansal Aktif Talebinde Meydana Gelen Degismeleri Yansitan

Gostergeler

Finansal gelismenin saglanmasinin nedenlerinden biri de ekonomik birimlerin
finansal aktif talebinin zaman icinde degismesidir. Finansal aktif talebinin degisimi, bu
aktiflerin islem hacimlerinde de bir degisime neden olmustur. Bu bagshk altinda

siralanabilecek gostergelerden bazilar asagida agiklanmaya calisilmistir.

f. M1/GSYiH

Bu oran bir ekonomide dar anlamli para arzinin gayri safi yurt ici hasilaya
oranint bize verir. Bu oranin ekonomide parasallasma siirecinin asilmasindan sonra,
finansal gelismenin devam etmesiyle, paramin dolanim hizindaki artiy ve para
talebindeki azalisla diismesi beklenir (Ocal,1999: 271). Ciinkii para yerine gecen

finansal aktiflerin kullanimi1 artacaktir.
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g. M2/GSYIiH

Genis taniml para arzinin gayri safi yurt i¢i hasilaya boliinmesi ile elde edilen
bu oran, finansal derinlesme gostergelerinden en ¢ok kullanilamidir (Ocal,1999: 272).

Halkin bankacilik sistemi kullanimi hakkinda bilgi verir.

h. M2 -M1/GSYIiH (Vadeli Mevduatlar / GSYiH)

Bu oran genis tanimli para arzindan dar tanimli para arzim ¢ikarttigimizda elde
edilen vadeli mevduatlari, gayri safi yurt i¢i hasilaya oranlayarak elde edilir. Bu oran,
finansal gelisme siireci devam ettikce, halkin bankacilik sistemi araciligi ile yaptiklar

tasarruflarm seyrini yansitir (Ocal, 1999: 272).

i. L/GSYIiH

Bu oran, ekonomideki tanimli en genis para arzinin gayri safi yurti¢i hasilaya
oranlanmasi ile elde edilir. L bir ekonomide finansal sistemin likit yiikiimliiliiklerini de
barindirmaktadir. Bu yiizden bu orami finansal aracilik orami olarak da tanimlamak
miimkiindiir. Finansal aracilik orani bir iilkedeki finansal degerlerin toplaminin gayri
safi yurt ici hasilaya boliinmesi ile hesaplanir. Bu oran ile toplam finansal aktifler ile
reel aktifler arasinda iliski kurmak miimkiindiir. Bir iilkenin finansal yapisinin, reel
yapiya oranla daha hizli gelismesi, fon talebinde bulunanlarin ihtiyaglarinin
karsilanmasi agisindan kalkinma hizinda etkili bir iticidir. Bu durum ekonomideki
sermaye birikimini artirarak reel sektoriin kullanimi i¢in daha fazla kaynak yaratacaktir.
Bu yiizden finansal aracilik orami, ulusal geliri artirict1 bir etkiye sahiptir

(Goldsmith,1969: 44).

j. L-M1/GSYiH

Bu oran en genis tamiml1 para arzindan en dar taniml para arzini ¢ikararak gayri
safi yurtici hasilaya oranlayarak hesaplanir. Boylece tiim finansal birikim icinde,

paranin en likit tipleri olan nakit ve vadesiz mevduatin gelisimini, L’nin gelisiminden
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ayirt edebiliriz (Goldsmith,1969: 46). Boylece halkin portfoy cesitlendirmesi talebinin

gelisimi de gozlenebilmektedir.

5. Finansal Kurumlarda Meydana Gelen Degismeleri Yansitan Gostergeler

Finansal hizmetlere olan talep degismelerine, arz cephesinden ne sekilde karsilik
verildigini, bu gostergeler araciligi ile takip etmek miimkiindiir. Bu gostergeler
sayesinde finansal kurumlarin faaliyetlerini analiz etmek miimkiin oldugu i¢in, finansal
gelisme siirecini takip etmekte, parasal gostergelere gore cogu zaman daha saglikli

sonuclar vermektedir.

d. Ticari Bankalarin Aktifleri

Bu oran finansal gelisme siirecinde, bankacilik kesiminin kullanim agirligini

gostermektedir.

e. Ticari Bankalarim ve Banka Disi Aracillarin Aktiflerinin Toplam /

GSYIH

Ticari bankalarin ve banka dis1 finansal aracilarin ¢ikardiklar aktiflerle ilgili

olan bu oran, tasarruf ve yatirim siirecinin ne denli kurumsallastigin1 yansitir.

f. Banka Dis1 Finansal Aracilarin Cikardiklar1 Aktifler / Ticari
Bankalarin Aktifleri

Finansal gelisme siireci ilerledik¢e, bankacilik sisteminin finansal sistem
icerisindeki baskin yapis1 yavas yavas kirlacaktir. Goldsmith’e gore finansal
gelismenin ilk agamalarinda bankacilik sistemi baskin yapidadir. Gelisme devam ettikge
bankacilik sistemi énemini zamanla yitirecektir. Finansal gelisme ilerledik¢e, banka dist
finansal aracilarin sunduklar1 hizmetlere olan talep artacaktir. Yani bu oran finansal

gelisme ilerledikge yiikselecektir.
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6. Diger Gostergeler
h. Ozel Sektore Verilen Krediler

Bu oran bankalarin 6zel sektore verdikleri kredilerin toplam krediler icindeki
pay1 seklinde ya da o6zel sektore verilen kredilerin gayri safi yurt i¢i hasilaya oram
seklinde hesaplanabilir. Finansal gelismenin ekonomik performansi etkileme giiciiniin,
yatinma kanalize edilen fonlar1 artirma kabiliyetine bagh oldugu diisiiniildiigiinde bu

oranin finansal gelisme ilerledikce artmasi beklenir.

i. Bankacilik Sisteminin Aktif Yapisi

Burada 6zel veya kamu bankalarinin aktif biiyiikliikleri toplam bankacilik
sisteminin aktif biiyiikliigiine boliinerek, finansal sistemde fon transferinin, agirlikli
olarak devlet veya ©zel sektor kanallarindan hangisi ile yapildigi hakkinda bilgi

verebilecek oranlar hesaplanabilir.

j- Bankacilik Sisteminin Mevduat ve Kredi Yapilari

Burada ticari bankalarca toplanan mevduatlar ve verilen krediler icinde kamu ve
0zel bankalarin payi incelenebilir. Bu oranlar da bankacilik sisteminin aktif yapilarini
yansitan oranlar gibi, bankacilik sisteminde kamu kesiminin agirligimi yansitir ve fon

transferinin hangi miilkiyet kanallar1 ile yapildig1 konusunda fikir verebilir.

k. Kapitalizasyon Orani

Finansal gelisme siireci, sermaye piyasalarinin da gelisimini kapsamaktadir.
Sermaye piyasalarinin gelisimi, firmalara halka acilma yani dogrudan kredi alabilme
olanag saglamaktadir. Piyasa degeri sermaye piyasalarinda halka agilan firmalarin
piyasa biiyiikliikklerinin toplamidir. Bu biiyiikligin gayri safi yurt i¢i hasilaya
oranlanmasi ile elde edilen oraninin finansal gelisme devam ettikce artmasi beklenir.
Piyasa degerine 6zel sektoriin aldigr kredileri de ekleyerek gayri safi yurt ici hasilaya
orani kapitalizasyon oram olarak isimlendirilir ve 6zel sektoriin i¢ piyasadan bor¢lanma

kabiliyetini gozlemlemede kullanilabilir (Rajan ve Zingales,1998: 599).
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1. Reel Faiz Oram

Reel faiz oranlan rekabetci bir yapida belirlenenden daha diisiik gerceklesir ise
finansal baskilarin varligin1 gosterdigi igin, finansal aracilik diizeyi ile yakindan
iligkilidir. Reel faiz oranlarimin yiiksek olmasi (pozitif olmasi). finansal tasarruflart
giidiiler, odiin¢ verilebilir fonlarin kullanimim arttirarak ekonomik biiylime iizerinde
etkili olabilir. Ancak reel faiz oranlar finansal gelismeyi yansitma acisindan zayif bir

gosterge olarak kabul edilir (Gregorio ve Guidotti,1995: 437).

m. Finansal Aktiflerin Vade Yapilari

Burada mevcut finansal aktiflerin vade yapilarn kiyaslanabilir. Finansal gelisme
stireci ilerledikce, finansal ortam daha belirgin ve istikrarli olacak ve uzun vadeli

aktiflerin likiditeleri artacaktir.

n. Mevduat ve Kredi Faiz Oranlar1 Arasindaki Fark

Finansal gelisme siireci ilerledikce, aract kurumlarin kullanimi yayginlasacak,
fon transferlerinde gerek teknolojik yenilikler gerekse de olcek ekonomilerinden
faydalanilmasi sebebiyle, fon transferinin maliyetleri azalacaktir. Ayrica finansal
kurumlar arasinda olusacak olan rekabet nedeni ile de kredi faiz oranlari ile mevduat

faiz oranlan arasindaki farkin, finansal gelisme ilerledik¢e azalmasi beklenir.

V.  FINANSAL GELiSME ve EKONOMIiK BUYUME iLiSKiSi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi, finansal sistemin
fonksiyonlarindan birisi olan tasarruflarin artirilmasi asamasindan baglar. Finansal
sistemin bireyleri tesviki ile ekonomi igerisinde atil durumda kalmis kiigiik captaki
tasarruflar toplanir ve olusan bu fonlar verimli alanlara kredi olarak verilerek yatirima

doniistiiriiliir. Yapilan bu yatirimlarla da ekonomik biiyiime hedeflenir.

Bir iilkedeki tasarruf hacmi, iilke bireylerinin tiimii ile devlet dahil biitiin kurum

ve kuruluglarin belirli bir donemdeki tasarruflarindan olugmaktadir. Tasarruflarin
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ekonomik biiyiimeyi olusturabilmesi icin sermaye doniistiiriilmesi ve Ongoriilen
yatinmlarin yapilmasi gereklidir (Kargi,1997: 23). Bu sekilde iyi isleyen bir finansal
sistem kaynaklar1 verimli alanlarda kullanacak olanlan secer ve kaynaklarin yiiksek
getirili alanlarda kullanimim saglar (Stiglitz,1998: 15). Levine (1997)Finansal piyasalar

ile ekonomik biiyiime arasindaki siirecin isleyisini asagidaki sekille ifade etmistir.

Sekil 2.1: Finansal Sistem ve Ekonomik Biiyiimeyi Etkileme Siireci (Levine,1997: 706).

Temel Piyasa Problemleri
¢ Bilgi Maliyetleri
e islem Maliyetleri

Finansal Piyasalar ve Aracilar

Finansal Fonksiyonlar
Tasarruflarin Yonlendirilmesi
Kaynak Tahsisi
Sirket Kontrolii
Risk Yonetimini Kolaylastirmak

Biiyiimenin Kanallar
e Sermaye Olusumu
e Teknolojik Yenilik

Biiyiime

Finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasindaki iliski, bu konuda yapilan ilk
calismalardan, giiniimiizde yapilan ¢alismalara kadar 6nemini siirdiirerek gelmistir. 20.
yiizyilin basindan beri finansal sistemin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi konusunda

farkli diisiinceler ortaya cikmistir. (Kar ve Tunger,1999: 2)

Finansal gelismenin ekonomik gelisme siirecindeki roliine katki yapan bu

alandaki ilk calismalarda, temel olarak ii¢ konu iizerine yogunlasilmistir. Bu konular;

e Finansal aracilik mekanizmasinin analizi ve bu mekanizmanin 6neminin

ekonomik biiyiime performansi iizerine etkisinin vurgulanmasi,
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¢ Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin

analizi,

¢ Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisinin ampirik olarak

incelenmesidir (Kar ve Tuncer,1999: 3).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime konusu ile ilgili yapilan 6nemli
calismalardan birisi King ve Levine (1993) tarafindan yapilmistir. Cok iilkeli
analizlerinde, farkli gostergelerle Olctiikleri finansal gelismislik diizeyi ile biiyiime
arasinda giiclii bir iligki bulmuslar ve finansal gelismenin ekonomik gelismeye onciiliik
ettigini ileri stirmiislerdir.

Levine ve Carkovic (2002) gelismis bankacilik sektoriiniin ve likit senet
piyasalarinin biiyiime iizerindeki olumlu etkisini gostermis ve her iki sektoriin bilyiime

iizerindeki olumlu etkisinin birbirinden bagimsiz oldugunu belirtmistir.

Levine ve Zervos (1998), farkli finansal piyasalarin rollerini de dikkate almus,
hisse senetleri piyasasi ve bankacilik sektoriindeki gelismeler ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hisse senetleri piyasas1 likiditesinin ve bankacilik
gelismelerinin ekonomik bilyiime, sermaye birikimi ve verimlilik artislarini 6ngdrmede
etkili oldugu sonucuna vardiktan sonra finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki ayn1 yonli giiclii iliskiyi teyit etmisler ve finansal unsurlar1 biiyiime siirecinin

ayrilmaz bir parcasi olarak addetmislerdir.

Rajan ve Zingales (1998) cok iilkeli analize birden fazla sanayi dalin1 katarak
yontemsel bir gelismeye de Onciililk etmis, iilke icinde sanayi dali bazinda dis
finansman kaynaklarina bagimlilik dikkate alinarak finansal gelismisligin iilkelerin
biiytimesi {izerindeki etkisini incelemisler ve finansal gelismenin dis finansmanin

maliyetini azaltarak, biiylime iizerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Beck, Demirgiic-Kunt, Laeven ve Levine (2004), Rajan ve Zingales (1998)
calismasindan yola ¢ikarak, finansal gelisme ve bilylime arasindaki baglantiy1 saglayan
mekanizma konusunda ¢alisma yapmislardir. Bunu i¢in incelenen sanayi dallarindaki
firmalarm biiyiiklik bakimindan kompozisyonlarini dikkate almislar ve finansal
gelismenin biiyiik ve kiiciik firmalardan olusan sanayilerin bilyiimesini ve dolayisiyla

toplam ekonomik biiyiimeyi etkileme mekanizmasini irdelemislerdir. Finansal
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gelismenin kiiciik firmalarin biiyime kisitlarimi ortadan kaldirdign ve boylece kiiciik
firmalara bagimli sanayilerin biiyiimesi iizerinde daha fazla etkili oldugu sonucuna

varmislardir.

Ekonomi literatiiriinde hem eski hem de yeni anlayislar, finansal sistemin
ekonominin performans: iizerine {iistlendigi potansiyel roliin ne oldugunu ortaya
koymaya calismislardir. Geleneksel teoriler, finansal sistemin reel ekonominin
ihtiyaclarina adapte olma seklinde pasif bir rolii oldugunu ileri siirmelerine karsin,
cagdas teoriler, finansal sistemin ekonomik biiyiime iizerinde etkisi oldugunu ileri

siirmektedirler (Hermes ve Lensink,1996: 7).

F. FINANSAL ARACILIK KURUMLARI ve EKONOMIiK BUYUME
UZERINE ETKIiLERIi

Finansal aracilik kurumlar temel olarak, fon sahiplerinin ellerindeki kiiciik ve
direk yatirima elverisli olmayan fonlarini toplayarak, daha verimli ve daha biiyiik

yatirnmlarda kullanabilmek adina kredi arzinda bulunurlar.

Bu konu iizerinde yapilan ilk teorik calismalarda finansal kurumlarin aracilik
fonksiyonlar1 sayesinde yatirimlar igin gerekli olan fonlan artirdiklar1 iddia
edilmektedir. Bu finansal kurumlar kredi arzi fonksiyonlarim1 ne olgiide iyi yerine
getirirlerse o iilkenin ekonomik biiylime performansi da o derecede yiiksek olacaktir

(Kar ve Tuncer,1999: 3).

Gurley ve Shaw’in 1967 yilinda yaptiklar1 calismalarinda, gelismekte olan
iilkelerde finansal aktiflerde meydana gelen biiyiimenin, milli gelirdeki biiylimeden
daha hizli oldugu sonucuna varmislardir. Gurley ve Shaw (1967) araci kurumlarin
Onemini acgiklamak icin, genellikle gelismis iilkelerin daha komplike, kapsamli bir
finansal yapiya sahip olduklarim1 ve bu gelismis finansal sistemin saglamis oldugu
servisler araciligiyla tasarruf sahipleri ile yatirnmcilar arasindaki iliskinin kolaylagsmis
oldugunu iddia etmektedirler ve finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda iliski
olmasimin zorunlulugu sonucuna varmislardir. Geligsmekte olan iilkelerde, finansal
sistemin fon arz edenler ile fon talep edenleri, aracilik faaliyetleri ile bir araya getirmeyi

kolaylikla saglamasi gerektigini dile getirmislerdir.
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Finansal arac1 kurumlar gelismekte olan iilkelerde informal nitelikte de kendini
gosterebilmektedir. Taylor (1983)’a gore informal piyasalar gelismekte olan iilkelerde
yaygin olan bir uygulamadir ve bir hayli rekabet¢i bir yapiya sahiptir. Bu nedenle
informal piyasalar hayli 6nemli makroekonomik role sahiptir. Gelismekte olan iilkelerin
cogunda, ilgili faiz haddi informal piyasalarda olusan oranlardir. Biiyiikk firmalar
haricinde, gelismekte olan iilkelerde hem sanayi iiretimi hem de tarimsal iiretim yapan
firmalar finansman temini i¢in bankacilik sistemi yerine informal piyasalara
gitmektedir. Taylor (1983)’a gore informal ve kirsal kredi piyasalar kiigiik isletmelerin
ihtiya¢larina daha iyi cevap verebilmekte ve daha etkin ¢alisabilmektedir. Ayrica, bu

piyasalarda hiikiim siiren faiz oranlar1 da bir hayli yiiksektir.

Finansal araci1 kurumlar, fonksiyonlar1 itibariyle finansal sistemin isleyisini
saglamakta, icinde bulunduklar1 iilkenin tasarruf — yatinm siirecinde yapici rol

oynayarak ekonomik biiyiimenin saglanmasinda etkin rol oynamaktadirlar.

G. FINANSAL GELiSME ve EKONOMIiK BUYUME ARASINDAKI
NEDENSELLIK iLiSKIiSININ ANALiZi

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda giiclii bir iliskinin varliginin
tespit edilmesine karsin, bu iki unsur arasindaki etkilesimin yonii hakkinda tam bir fikir
birligine varilamamistir. Bu konu iizerine ilk ¢alismayi Patrick 1966 yilinda yapmustir.
ve nedenselligin yoniinii tanimlamak icin talebin takip ettigi (demand following) ve
arzin Onciiliik ettigi (supply — leading) terminolojisini gelistirmistir. Talebin takip ettigi
finansal gelisme, reel sektorde meydana gelen gelismeler sonucunda ortaya ¢ikan yeni
ve farkli finansal iiriin taleplerini karsilamak icin finansal sektordeki gelismeyi, yani
yeni ortaya c¢ikan finansal kurum ve enstriimanlarn ifade etmektedir. Diger taraftan
arzin Onciiliik ettigi finansal gelisme, meydana gelen finansal gelismenin neden oldugu,
yeni kurumlarin ve enstriimanlarin gelistigi ve bu sektdrdeki gelismenin reel sektorii

etkileyerek ekonomik biiyiimeyi harekete gecirdigi seklinde tanimlanmaktadir.

Patrick (1966) gelistirdigi modelde ekonomik gelismenin ilk devrelerinde arzin
onciilik ettigi finansal gelismenin giindeme gelecegini, ekonomik gelisme
tamamlandiginda artik talebin takip ettigi finansal gelismenin giindeme gelecegini,

gelismekte olan bir iilkenin gelismis iilkelerle arasindaki fark ne denli fazla ise bu
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iilkenin arzin oOnciiliik ettigi finansal gelismeyi takip etme olasiliginin yiiksek olacagini

One siirmiistiir.
i.  Arzm Onciiliik Ettigi Finansal Gelisme

Arzin onciiliik ettigi finansal gelisme, Patrick (1966)’in de giindeme getirdigi
gibi gelismekte olan ve heniliz ekonomik gelismislik diizeyini tamamlayamamis
gelismekte olan iilkelerde, ekonomik biiylimenin saglanabilmesi adina reel sektoriin

finanse edilmesi i¢in ortaya c¢ikan finansal gelismelerdir.

Arzin Onciiliik ettigi finansal gelisme, ekonomik gelisme iizerinde olumlu bir
etkiye neden olmaktadir. Ekonomi igerisinde atil bicimde kullanilan fonlarin, aktif ve
verimli yatirimlara doniistiiriilmesini saglayabilir (Hermes ve Lensink,1996: 17).
Finansal piyasalarin gelisimi tasarruflar1 6zendirecek, yatirnmlar dogrudan ve daha az
maliyetli olarak finanse edilecek ve dolayisiyla ekonomik biiyiime saglanacaktir

(Saltoglu, 1998: 44).

Bir iilkede finansal iiriin arzinin, reel yapiya gore daha hizli ve once geligsmesi,
iilke ekonomisinin gelismesi yoOniinde ©Onemli bir iticidir. Bu nedenle, finansal

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

Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye etkisi iki yonliidiir. Bunlardan ilki,
gelismis bir finansal sistemin, sermaye akimlarinda etkinligi arttirmasi, digeri ise
finansal gelismenin tasarruf ve yatirimlari artirmasi seklindedir. ilk etki Goldsmith
tarafindan vurgulanmistir (Gregorio ve Guidotti,1995: 435). Goldsmith (1969) finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki tespit etmis ve bu iliskiyi

finansal gelismenin, sermaye akimlarinin etkinligini artirmasina dayandirmistir.

Mc Kinnon ve Shaw, Goldsmith’in calismasini ilerletmisler ve finansal
gelismenin ekonomik gelisme {izerindeki pozitif etkisini, sadece sermaye akimlarinin
etkinligini arttirmas1 yOniinden degil aym1 zamanda diger bir etki olan tasarruf ve
yatirtmlarin artmasina da baglamislardir (Gregorio ve Guidotti,1995: 435). Mc Kinnon
(1973) ve Shaw (1973)’1n ileri siirdiikleri goriislere gore, bankacilik sistemi iizerinde
uygulanacak kisitlayic1 politikalar, finansal gelisme siirecini olumsuz etkilemekte ve

dolayisiyla ekonomik biiyiime de bu durumdan olumsuz olarak etkilenmektedir .
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ii.  Talebin Takip Ettigi Finansal Gelisme

Talebin takip ettigi finansal gelisme, ekonomik biiylimenin finansal
gelismeyi sagladigi gelisme tipidir. Bu tip finansal gelisme, reel sektoriin
biiylimesinin bir sonucudur. Ekonomik biiyiimenin saglandigi ekonomilerde
finansal hizmetlere olan talep artacaktir. Finansal sistem artan bu talebe karsilik

verecek ve gelisimini saglayacaktir.

Ekonomik biiyiimenin saglanmasiyla, ekonomik biiylimeye ayak uyduramayan
finansal sistemin gelismek durumunda kalmasi, yeni finansal kurumlarin ortaya ¢cikmast
ve bu yeni finansal kurumlar ile daha onceden de faaliyette bulunan kurumlarin kar
amaglart dogrultusunda yeni finansal araglar ihra¢ etmeleri sonucu meydana gelen

finansal gelisme olarak tanimlanabilir.

Cesitli iilkeler icin ve cesitli donemlerde yapilan ¢alismalarda, finansal gelisme
ve ekonomik biiytime iliskisinin dnemli oldugu ve tek yonliiliikkten ziyade iki yonlii bir
nedenselligin varolabilecegi ve bu iki degiskenin etkilesiminin esanli olmasindan
kaynaklanan zorluklarin, bu iliskinin gercek yoniiniin 6ne c¢ikmasini engelledigini

vurgulamaktadirlar. (Kar,1999: 5).

H. FINANSAL REGULASYON ve FINANSAL BASKI

Finansal regiilasyon, gelismekte olan iilkelerde, finansal sistem igerisinde yer
alan servislerin, izlenen ekonomi politikalarn ile paralel hareket edebilmesi adina,
diizenleyici otoritelerin finansal sisteme miidahale etmesi anlamima gelmektedir.
Ozellikle piyasa bagarisizliklarinin giderilmesi ¢ergevesinde gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde devletin piyasalara miidahalesi s6z konusu olmakta ve bu miidahale
cogunlukla kurallar koyarak piyasayr diizenleme (regiilasyon) bi¢imini almaktadir

(Delice vd.,2000: 103).

Finansal diizenleyici hizmetler ana hatlariyla finansal kurumlarin davranislarini
izleme, disipline etme veya koordine etme cabalarindan olusur. Finansal piyasalarin
ekonominin geneli iizerinde diger piyasalara oranla daha fazla etkili olmalar1 nedeniyle,
finansal regiilasyon diger alanlardaki regiilasyonlardan farklilik arz eder (Delice

vd.,2000: 103).
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Finansal baski kurami, ilk olarak Mckinnon (1973) ve Shaw (1973)'in birbirinden

bagimsiz iki ¢alismasinda ortaya konulmustur.

Finansal baski kuramina atif yapildiginda bu iki isim "Mckinnon-Shaw" ya da"M-S"
seklinde birlikte anilmaktadir. Yazarlar gelismekte olan iilkelerin ozellikleri cergcevesinde

finansal piyasalar1 ilk defa sistemik olarak incelemistir (Ageno ve Montiel, 1996: s., 152).

McKinnon ve Mathieson (1981) finansal bask1 politikalarinin karakteristiklerini

su ii¢ baslik altinda toplamiglardir:

a. Odemeler dengesini kontrol amach kullanilan déviz kurlari finansal sektorii

dislar.

b. Borsa islemleri 6nemli bir yer tutmaz ve finansal kurumlarin gercek

fonksiyonlar1 6n plana ¢ikmaz.
c. Yatirnmlarda artis saglamak i¢in negatif reel faiz oranlar1 kullanilmaktadir.

Yeterli kaynak bulunamamasi durumunda goriinen veya goriinmeyen biitce
aciklarin1 kapatmak i¢in kullanilan politikalar enflasyonu etkiler. Diger bir ifade ile,
finansal baskinin uygulandigi bir ekonomide; mevduat ve kredi faizleri reel olarak
negatiftir, krediler rasyonel kriterlere gore verilmez, yeni finansal aletlerin,
enstriimanlarin  gelistirilmesine izin verilmez ve finansal sektore giris oldukca

kisitlanmustir.” (Kar,1999: 6).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal baski politikalarinin ekonomik
biiyime iizerinde olumsuz bir etkiye yol acacagim dile getirmislerdir. Mckinnon ve
(1973) ve Shaw (1973) finansal baski politikalar cercevesine, piyasa sartlarinda
olusacak faiz oranlarinin altinda bir faiz oranmin belirlenmesi, tasarruflari olumsuz
yonde etkileyerek yatirimlarda diisiise neden olacagini ve dolayisiyla ekonomik
biiytimenin de yavaslamasina neden olacagimi ifade etmislerdir. Bu yazarlar finansal
baski  politikalarindan  uzaklagilarak, finansal liberalizasyon politikalarinin
benimsenmesi konusunda tavsiyelerde bulunmaktadirlar. Finansal liberalizasyon
konusuna verdigi onemi gostermek adina Diinya Bankas1 1989 yilinda Diinya Kalkinma
Raporu’nu finansal sistem ve finansal gelisme konusu iizerine yayinlamistir (World

Bank,1989)
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I. FINANSAL LIBERALIZASYON

Finansal liberallesme literatiiriiniin temel ©ngoriilerinden biri, finansal baski
altinda bulunan ekonomilerde, ekonomik biiylime i¢in gerekli olan kaynaklarin, yurtici
kaynaklarla elde edilememesidir. Yiiksek enflasyon, faiz oranlar iizerine konulan
sinirlamalar ve bunun sonucunda olusan negatif reel faiz uygulamalar ve benzeri
politikalar finansal piyasalar1 baski altina alarak, bu piyasalar1 kaynak sikintis1 ile karsi
karsiya birakmaktadir. Finansal piyasalari baski altina alan bu ve benzeri iktisat
politikalarindan vazgecilmesi ve kaynak dagiliminda piyasa mekanizmasinin daha
belirleyici hale gelmesiyle, ekonomik kaynaklar da ihtiya¢ duyulan alanlara dogru, daha
etkin bir sekilde harekete gecirilebilir. Dahasi kaynaklarin kullaniminda etkinligin
saglanmasi, rasyonel bir sekilde isleyen finansal piyasalarin varligimi gerekli kilar. Tiim
bunlarin gerceklesmesiyle, hem ekonomik faaliyetlerin Oniindeki mali engellerin
kalkmas1 ve boylece iktisadi faaliyetlerin artmasi, hem de kaynaklarm daha rasyonel
isleyen finansal piyasalar aracilifiyla verimli alanlara kanalize edilerek, ekonomik
biiylimenin gerceklesmesi beklenir (Giincavdi ve Kiigiik¢ifci, 2002: 89).

Finansal liberalizasyon yaklagiminin temel ozelliklerini sOyle siralamak

miimkiindiir: (Kar ve Tunger,1999: 6).

e Mevduat faiz ve kredi tavanlar ile Oncelikli sektorlere kredi verilmesi

uygulamasinin yiiriirlitkkten kaldirtlmasi.

® Yeni kurumlarn finansal sisteme girisini engelleyen uygulamalarin

kaldirilmasi.
¢ Dovizle 6demelerin yapilmasini kisitlayan uygulamalara son verilmesi.
e Yurtici finansal piyasalarin rekabete acik hale getirilmesi.

Finansal liberalizasyon taraftarlarinin en Onemli argiimanlarindan birisini
gelismekte olan iilkelerin temel problemlerinin yatirimlarin azhig degil, bu yatirimlari
gerceklestirmek icin gerekli olan tasarruflarin yetersizligi varsayimi olusturmaktadir. Bu
sebeple ekonomik politikalar tasarruflan artirici, cazip kilmaya yonelik olusturulmalidir

(Kar ve Tuncer, 1999: 6).

Fry, Basarili bir finansal serbestlesme icin bes oOn sartin bulundugunu

soylemektedir: (Fry,1997: 757).
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Uygun sagduyululuk diizenlemesi (prudential regulation) ve ticari bankalarin

denetimi; yasal ve muhasebe standartlarinda gerekli diizenlemeler,
Makul bir seviyede fiyat istikrari,
Siirdiiriilebilir bir kamu bor¢lanma politikasi ve mali disiplin,

Ticari bankalarin kar maksimizasyonu amaciyla rekabetci bir ortamda

caligmasi,

Finansal aracilik islemi iizerinde agik ya da zimni bir sekilde ayrimcilik
yapmayacak vergi sistemi.

Kiiresellesmenin en oOnemli gostergelerinin ve araclarinin basinda finansal

serbestlik yer almaktadir. Finansal serbestlik, finansal sermayenin yiiksek getiriye veya

kara ulasabilmek icin hi¢bir kisitlamaya tabi olmaksizin iilkeler ve sektorler arasinda

serbestce hareket etmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla finansal sermayenin en

yiiksek kar1 yakalayabildigi iilke ekonomilerine sektorlere rahatga, higbir kisitlamaya

tabi olmaksizin girebilmesi i¢in, tiim engellerin ortadan kaldirilmasi gereklidir (Sonmez,

2003: 213).

Finansal serbestlesmeye iliskin bagslica {ic saptama yapmak miimkiindiir.

(S6nmez,2003: 214).

“Birincisi, serbestlesme ile kar arayigi icinde olan biiyiik bir para
kiitlesinin Oniindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, boylelikle onemli bir
boliimii “sicak para” 6zelligine sahip kisa vadeli sermaye hareketlerinde

kayda deger bir hizlanma ortaya ¢ikmasidir.

Ikincisi, seksenli yillarla birlikte finansal sermayenin reel sektor faaliyet
alanlarindan kopma siirecinin hizlanmasidir. Nedir bu soziinii ettigimiz
faaliyet alanlar1? Bunlar liretim, istihdam ve mal ticareti gibi alanlardir.
Yani finansal sermaye plasmanlarinin ne iiretimi artirici, ne istihdami

genisletici ne de ihracati tesvik edici bir yonii vardir!

Uciinciisii, o6zellikle kisa vadeli sermaye akimlarinin yikici etkiler

dogurmasi, daha dogrusu finansla krizlere yol agmasidir.”
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J. FINANSAL GELISME ve iCSEL BUYUME MODELLERI

Icsel bilyiime modelleri, neo-klasik biiyiime modeli olarak gecen yaklagima bir
reaksiyon olarak ortaya c¢ikmustir. Neo-klasik biiylime modelleri tam rekabet ve
sermayenin azalan getirisi varsayimlarina dayanir. Neo-klasik bilylime modellerinde
yatirnmlar, sermayenin marjinal iirtinii azalacagindan kisa déonemde biiyiime saglasa da
uzun donemde duragan durum denge diizeyine erisileceginden Onemsiz hale
gelmektedir. Yine neo-klasik modellerde teknolojik gelismeler digsaldir ve model

icerisinde yer almazlar.

Barro (1991,1995)’ya gore neo-klasik model cergevesinde teknolojik
gelismelerin olmadigi durumlarda duragan denge durumuna varilacaktir. Bu durumun
olugsmasinda temel etken sermayenin marjinal verimliliginin artan yatinmlarla

azalmasidir.

Neo-klasik biiyiime teorisine gore, ekonomik kararlarin uzun donem biiyiime
hiz1 iizerinde etkisi yoktur (Yiilek, 1997:1). Neo-klasik teorinin bir bagka ongoriisii de,
uzun dénemde iilkelerin kisi basina diisen milli gelir seviyelerinin birbirine yaklasacagi
(yakinsama hipotezi), dolayis1 ile iilkeler arasinda mevcut refah seviyesi farklarinin

kendiliginden ortadan kalkacagidir (Yiilek,1997: 1).

Icsel biiyiime modelleri, uzun dénemde biiyiimeyi etkileyen kayip degiskeni
bulmaya calismaktadir (Kar ve Tuncer,1999:10).icsel biiyiime modelleri kiiciik bir
matematiksel ayrintiya dayanmakla beraber ¢ok genis imalara sahiptir. Teori 6ncelikle
teknolojik gelismenin ekonomik sistemin iginde olustugunu, dolayisi ile ekonomik
kararlardan etkilendigini ima etmektedir. Ikinci olarak neo-klasik teori tarafindan ortaya
atilan yakinsama hipotezi reddedilmektedir. Gelismekte olan iilkeler gerekli 6nlemleri
almazlar ise gelismis iilkeler ile aralarindaki gelir farklari gittikce artabilir. Ugiincii
olarak bu teorilerde optimal biiylime oranina ulagilmasi icin devlet miidahalelerinin

gerekli oldugu soylenmektedir (Yiilek,1997: 2).

Icsel biiyiimenin kaynaklarim dort bashk altinda toplamak miimkiindiir

(Parasiz,1997(b),129):
e Bilgi birikimi

e Kamusal alt yapilar
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® Begeri Sermaye
¢ AR-GE (arastirma — gelistirme) harcamalari

Ekonomide bilgi stokunun olusmasi icsel biiylimenin itici giiciinii
olusturmaktadir. Biiyiimenin bir diger kaynag1 ise kamusal mallar, haberlesme aglar ve
enformasyon hizmetleri vb. gibi alt yapi1 yatinmlandir. Alt yap1 yatinmlan ozel
sermayenin verimliligini artirmaktadir. Beseri sermaye birikimi agisindan zengin bir
ortam, tiretimde verimliligi artiracaktir. AR-GE yatirimlan sonucunda mallarin {iretim
kosullar1, nitelikleri ve cesitleri artarak yeni mallar ortaya ¢ikmaktadir
(Paras1z,1997(b),134). Bu durumda sinirsiz insan ihtiyaclarn karsilanmaya ¢alisilmakta

ve yeni yatinmlar gerceklestirilmektedir.

Bu ekonomik biiyiime modelleri c¢ercevesinde, finansal sistem ekonomik
biliylimeyi daimi olarak asagidaki yollardan birisi araciligiyla etkileyebilir:  (Kar ve

Tunger,1999: 10).

¢ Sermayenin Ortalama Verimliligini Iyilestirmek: Finansal sistem icerisinde
yer alan araci kurumlarin, fonksiyonlarini iyi yerine getirmeleri ile sermaye
yatirnmlart sonucunda, sermayenin azalan verimi degistirilip, yatirimlarin

ortalama verimleri artirilarak hizli ekonomik biiyiime saglanabilir.

e Yatirim Fonlarim Firmalara Kanalize Etmek: Finansal aracilik siirecinde,
finansal aracilar ellerine gecen kaynaklarin bir boliimiinii absorbe ederler. Bu
fonlar, finansal aracilarin sagladiklar1 hizmetlerin miikafati olarak kabul
edilebilir. Aracilar tarafindan kesilen bu fonlar, etkinsizlige yol acabilirler. Bu
durumda, finansal sistem tasarruflar1 yatirimlara doniistiiriirken, bu fonksiyonun
maliyetini artirmis olacak ve bunu islem maliyetlerine bir sekilde yansitacaktir.
I¢sel bilyiime teorilerine gore, finansal sistemdeki bu tiir etkinliklerinin artmasi

uzun siireli bir ekonomik biiyiime etkisine yol agacaktir.

e Tasarruflar: Finansal sistem, tasarruflar1 hareketlendirme yetenegi ile sermaye
birikiminde kullanilabilecek olan kaynaklarin miktarini etkiler. Eger sermayenin
azalan getirisi sz konusu degilse, finansal sistem ekonomik biiyiimeyi daimi
olarak saglayabilir. Finansal gelismenin tasarruflarin artmas1 yoniindeki etkisi

aciktir.
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VI. TURKIYE’NIN FINANSAL YAPISI

Diinyadaki finansal sistemler icerisinde finansal sistemin kullanim big¢imi
farkliliklar gosterebilmektedir. Amerika tipi finansal yapilarda, finansal sistem
dahilindeki fon transferleri agirlikli olarak sermaye piyasasi ve diger bankacilik dist
kurumlar araciligiyla geceklestirilmektedir. Asya tipi finansal yapilarda ise fon
transferleri agirlikli olarak bankacilik sistemi araciligiyla yapilmaktadir (Alp,2001: 45).
Genel anlamda Tiirkiye'nin finansal yapisina bakildiginda da bankacilik sisteminin

agirlikli olarak kullanildigr gézlemlenebilir.

Finansal sistem araciligiyla yapilan fon transferlerinde, iilke ekonomileri
acisindan en onemli problem kamu bor¢lanmasidir. Kamu kesimi, finansal sisteme
sunulan fon arzinin biiyiikk oranh tiiketicisi oldugunda, 6zel sektoriin fon ihtiyaclarini
karsilamasi kisitlanmis ve fon maliyetleri yiikselmis olmaktadir. Tiirkiye’de de kamu
kesimi bor¢clanma oram1 yiiksek oldugundan, 0©zel sektoriin fon ihtiyaclarini
karsilayabilmek adina yiiksek fon maliyetlerine katlanmas1 gerekmektedir. Bu durumda,
0zel sektoriin finansman1 ve dolayisiyla yatirimlar biiyiik dl¢iide diisiis gostermektedir.
Ozel sektor finansal piyasalardan fon temin edebilmek igin, kamu kesiminin 6dedigi
faiz oranindan daha yiiksek faiz oranlar1 ddemek durumunda kalmaktadir. Ciinkii
devletin fon saglarken 6dedigi faizler risksizdir. Ozel sektor zaten yiiksek olan bu faiz

oralarinin {izerine bir de risk primi 6demek durumundadir (Alp,2001: 355).

Tiirk finansal sistemini; T.C. Merkez Bankasi, mevduat bankalar1 ve Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi basliklar altinda incelenebilir.

D. T.C. MERKEZ BANKASI

Cumbhuriyet doneminin, bankacilik ve dolayisiyla banka hukuku ile ilgili en
onemli kanunu 30 Haziran 1930 tarihli ve 1715 sayih T.C. Merkez Bankasi
Kanunu’dur. T.C. Merkez Bankasi 15 milyon lira sermaye ile kurulmus ve bankanin
istisnai gorev ve yetkileri disinda 6zel hukuka bagli olma ilkesi kabul edilmistir.
Donemine gore cok ileri bir anlayigi yansitan bu sistemde sermaye dort grup paydan

olugmustur. A grubu paylar Devlete (%25), B grubu paylar milli bankalara, C grubu
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paylar milli bankalar disinda kalan bankalara, D grubu ise Tiirk uyrugundaki gercek ve

tiizel kisilere aittir (Kocaman,2004: 44).

Bu ilk Merkez Bankasi Kanunu 14 Ocak 1970’de 1211 sayili T.C. Merkez
Bankas1 Kanunu ile yiiriirliikten kaldirilmistir. T.C. Merkez Bankasi Kanunu'nun bazi
maddeleri daha sonra 3098 ve 3291 sayili kanunlarla degisiklige ugramis, Merkez
Bankasi’nin esas sozlesmesinde, Bakanlar Kurulu’nun 19.09.1985 giin ve 85/9859
sayil karan ile degisiklikler yapilmistir. 21.04.1994 tarihinde 3985 sayili yasa ile
Merkez Bankasi’min Hazine’ye verecegi kisa vadeli avans tutarinin zaman iginde
kademeli olarak 1998 yilina kadar her yil cari y1l genel biit¢ce ddenekleri toplaminin bir
onceki mali yil genel biitce Odenekleri toplamimi asan tutarinin %3’iine kadar
diisiiriilmesi hilkmii getirilmistir. Ayrica kamu kurumlarina verilebilecek yillik iskonto
ve avans miktarinin de Hazine’ye verilebilecek kisa vadeli avans limitlerinin yarisindan
fazla olamayacagi belirtilmistir. Boylece Merkez Bankasi kaynaklarinin Hazine
tarafindan kullanim1 konusunda bir kisitlama getirilmis ve Merkez Bankasi’nin

ozerklestirilmesi yolunda bir adim atilmistir (Kocaman,2004: 244).

25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanun ile degistirilen sekline gore bankanin
temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Banka, fiyat istikrarim1 saglamak igin
uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi
belirler. Banka asil amaci olan fiyat istikrarin1 saglamakla celismemek kaydiyla

hiikiimetin biiyiime istihdam politikalarin1 destekler.
TCMB'nin temel gorev ve yetkileri sunlardir (TCMB Kanunu Kanun No:1211).
TCMB'’nin temel gorevleri:
e Acik piyasa islemleri yapmak,

e Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit
etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, Tiirk Lirasimin yabanci paralar
karsisindaki degerinin belirlenmesi icin doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli
alim ve satimi ile dovizlerin Tiirk Lirasi ile degisimi ve diger tiirev islemlerini

yapmak,
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Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin
yiiktimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili

usul ve esaslar1 belirlemek,
Reeskont ve avans islemleri yapmak,
Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek,

Tiirk Lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin
kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri yapmak, ddemeler
i¢in elektronik ortam da dahil olmak {iizere kullanilacak yontemleri ve araglari

belirlemek,

Finansal sistemde istikrar1 saglayict ve para ve doviz piyasalan ile ilgili

diizenleyici tedbirleri almak,
Finansal piyasalarn izlemek,

Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarindaki katilma

hesaplarinin vadelerini belirlemektir.
TCMB’nin temel yetkileri
Tiirkiyede banknot ihrac1 imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

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

sorumludur.

Banka, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para politikasi
araglarim kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikast araglarimi da

dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

Banka, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
kaynaklarimin ihtiyac1 karsilamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara

gore bu Fona avans vermeye yetkilidir.

Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yiiriitiir.
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Banka, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklan faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gore bankalardan

istemeye yetkilidir.

Banka, mali piyasalar1 izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve
bunlar1 diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan gerekli

bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.
TCMB’nin baslica miisavirlik gorevleri ise sunlardir:

Banka, Hiikiimetin mali ve ekonomik miisaviri, mali ajan1 ve haznedardir.

Bankanin Hiikiimetle iliskisi, Bagbakan araciligi ile saglanir.

Banka, finansal sistemle ilgili olarak istenilecek hususlarda Hiikiimete goriis

verir.

Banka, bankalar ve uygun gorecegi diger mali kurumlar hakkindaki goriislerini
ve tespitlerini Bagbakanlik ile bu kurum ve kuruluslar1 diizenleme ve denetleme

yetkisine sahip kuruluslara bildirebilir.
Merkez bankasinin para politikas1 araglar1 sunlardir:  (Keyder,1998: 53).
e Mevduat zorunlu karsilik orani,
¢ Disponibilite oran ve kompozisyonu,
e Acik piyasa islemleri,
e Reeskont orani,
e Faiz orani,
e Bankalan ikna yolu,
e Ithalat teminat oran1 ve/veya siiresi
e Asgari ddeme orani
o Selektif kredi kontrol,

e Zorunlu doviz devir oranidir.
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E. TURKIYE’DE BANKACILIK SiSTEMi

Tiirk bankacilik sisteminin 6zellikleri kisaca gézden gecirildiginde genel olarak;
Tirk bankalarimin yiiksek riskler alarak karli calistigini, enflasyonun sistemin
karliliginda ©nemli bir dayanak olusturdugunu, kamu aciklarim finanse etmenin
sektoriin esas ¢alisma konusu haline geldigini, kamu bankalarinin ihtisas fonksiyonunu
giderek yitirdigini, mevduat sigortast sisteminin bankacilik sisteminde ahlaki
bozulmalara neden oldugunu (mevduat sigortast sistemi 2001 Tiirkiye ekonomik

krizinden sonra sinirlandirilmistir) sdylemek miimkiindiir (Cankaya ve Oz; 2001).

Tiirkiye’de bankacilik ilk olarak 1847°de kurulan ve 1852’ye kadar faaliyet
gosteren Bank-1 Dersaadet Bankasiyla baglamistir (Parasiz,1998: 109). Tiirk bankacilik

sisteminin tarihsel gelisimini asagidaki gibi 6zetleyebiliriz (Kocaman,2004: 255);
e Ulusal bankacilik donemi (1923 — 1932),
e Ozel amacli devlet bankalarinin kurulusu dénemi (1933 — 1944),
e Ozel bankalarin gelistigi donem (1945 — 1959),
e Planli donem (1960 — 1980),

e Serbestlesme ve disa acilma donemi (1980 -1990) olarak ele alinabilir

(Kocaman,2004: 255).

Finansal piyasalarda serbestlesmeye yonelik olarak yapilan diizenlemeler,
bankacilik sektorii iizerinde Onemli etkiler yaratmistir. Gerek sektore yeni yerli ve
yabanci bankalarin girmesiyle gerekse faiz hadleri iizerindeki siirlamalarin
kaldirilmasiyla rekabette artis yasanmistir. Kizisan rekabet, kaynak ve yatirnm

cesitliliginin artmasina neden olmustur (Kocaman,2004: 259).

Finansal serbestlesme piyasaya giris engellerini azaltmakta ve rekabeti artirmaktadir.
Diger yandan finansal serbestlesmeye gecen iilkeye daha fazla yabanci banka gelmekte ve sube
acmanin Oniindeki kisitlar azaltilmaktadir. Bununla beraber, mevduat faizi kisitlamalar1 ya
azaltilmakta ya da yiiriirliikkten kaldirilmaktadir. Finansal serbestlesme bankacilik sektoriinde
rekabeti artirmakta; artan rekabet bankalarin karliligini ve lisans bedelini azaltmaktadir

(Hellman vd, 2000).
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Doviz islemleri ve sermaye hareketlerinde saglanan serbestlesme ile yurt disi
bor¢lar bankalarin bilancolarinin pasifinde agirligim artirmistir. Bu sekilde toplanan
fonlar, bankalarca, klasik kredi plasmaninin yaninda giderek artan oranda sermaye
piyasast islemleri, devlet i¢ borglanma senetleri ve doviz islemlerine sunulmaya
baslanmigtir. Ayrica bankalar, miisterilerine; tiiketici kredileri, kredi kartlari, doviz
tevdiat hesaplar , leasing, factoring, forfaiting, swap, forward, future, option, otomatik
para cekme makineleri ve yeni terminaller gibi yeni iirlin ve hizmetler sunmuslardir.
Bankacilikta, kullanilan teknoloji ve artan beseri sermaye birikimi bu sektorde

verimlilik ve etkinlik artiglarin1 beraberinde getirmistir (Kocaman,2004: 259).

Tiirkiye’de finansal sistem incelendiginde, fon transferinde karsimiza ¢ikan etkin
aktor bankacilik sistemidir. Bankacilik sistemi Tiirkiye’de oldukga karli bir goriiniim
sergilemektedir. Tiirkiye OECD iilkeleri icinde bankacilik sistemi en karli iilkedir
(Erzan vd.,2001: 10). Mevduat faiz oranlari ile kredi faiz oranlari arasindaki fark
gelismis iilkelerde %5°i agsmamakta iken, Tiirkiye’de bu farkin %30’lara kadar ulastigi
goriilmektedir (Alp,2001: 368). Ancak karli goziiken bu sektor rekabete kapali bir
sektordiir. Sisteme yeni bankalarin girmeleri ve mali sorunlar1 olan bankalarin
sistemden c¢ikmalari oldukg¢a sinirlandirilmistir. Ayrica gerek bankalar disindaki finansal
aracilar olsun gerekse de sermaye piyasasi aracilar1 olsun, bankacilik sistemini ikame

edebilecek giicte degillerdir.

2000°1i yillarda ticari bankalarin yiiziinii degistirecek olan en 6nemli olgulardan
birisi internet bankacilifidir. Bankalar internet ve telefon bankaciligi olanaklarimi hizla
gelistirmektedirler (Parasiz,2000:113). Bu sayede ticari bankalar, banka icerisinde
yapilan bankacilik islemlerinin azaltarak bu islemlerin bu iki alana kaydirilmasiyla,
islem maliyetlerini azaltmakta ve dolaysiyla bu islemlere ayiracagi personelden tasarruf
etmektedir. Bu durum ticari bankalara rekabet giicii kazandirmakla beraber, fon

transferlerinin de daha hizli bir bicimde gerceklesmesini saglamaktadir.

Tiirk bankacilik sisteminin 2001 — 2004 yillar1 aras1 genel gostergeleri asagidaki

tabloda incelenebilir.



Tablo 2.1: Tiirk Bankacilik Sistemi Genel Gostergeleri
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Banka say1s1 Adet
Mevduat bankalar:
Famu sermayeli
Ozel sermayeli
THSF bankalan
Yabanc sermayeli
IMevduat kabul etmeyen bankalar
Famu sermayeli
Ozel sermayeli
Yabanc: sermayeli

Sube sayis1 Adet
Mevduat bankalar:
EKamu sermavyeli
Ozel sermaj,-‘éh
TMSF bankalari
Yabanc: sermavyeli
Mevduat kabul etmeyen bankalar
Kamu sermayeli )
Ozel sermayeli
Yabanc: sermayeli

Personel sayisi Kisi
Mevduat bankalari
Kamu sermayeli
Ozel sermayeli
TMSF bankalar:
Yabanc: sermavyeli
Mevduat kabul etmeyen bankalar
Kamu sermavyeli
Ozel serma}-'éh
Yabanc: sermayeli

Mevduat bankalari
Kamu sermayeli
Ozel sermaveli
TMSF bankalar:
Yabanc: sermayeli
Mevduat kabul etmeyen bankalar

Mevduat bankalar:
Famu sermayeli
Ozel sermayeli
TMSF bankalar:
Yabanci sermayeli
Mevduat kabul etmeven bankalar

Birim

Toplam aktif Milyon YTL

Toplam dzkaynak Milyon YTL

2001

6l
46
3
22
L+
15
15
3
9
3

6.908
6889
2725
3.523
408
233
19

4

12

3

137.495
132274
56.108
64.380
6.391
5.365
5211
43232
8§22

rard
A

2001

216.508

206.589
70.813
118.163
10.823
6.790
9.918

21.101
18.800
0.249
12.670
-1.623
1.508
2.3

2002

=
[ = RS [ CRR ) i S ]

6.100
6.0587
2019
3.659
203
206
19

4

12

3

123.271
118.329
40,158
66.869
5.836
5416
4942
4174
691

2002

212,675
203.237
67.831
119.471
9.310
0.624
9435

25.695
22703
6.747
15194
-626
1.388
2992

123.249
118.607
37.904
70614
4518
5.481
4642
3.882
653

i

2003

249.693
239423
83134
142270
7075
6.944
10270

35.540
31.351
@374
20.958
-847
1.606
41389

2004

[~ = L
[ R TE R TR R e ]

60583
2149
3729

209

b

=t
b b = T

127.163
122630
39.467
76.8580
403
5.880
4533
3.800
681

52

2004

306.464
295138
1056.932
173910
1.940
10356
11.327

45976
40.836
10.076
27.403
1273
2084
3.140

Kaynak: TBB/Tiirkiye’de Finansal Sektor ve Bankacilik Sistemi, Mart 2005
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Bankacilik sistemi igerisindeki kamu bankalarimin pay1 azalmakla birlikte,
sistemde hala biiyiik bir agirliklar1 vardir. Biiyiik kamu bankalarinin sisteme katkilari,
bankacilik sisteminin saydamliktan yoksun olmasi ve gizli tesviklerden ibarettir (Erzan
vd.,2001: 8).Ayrica yabanci bankalarin sektdrde goriilen varliklar, gelismekte olan

iilkelere oranla oldukc¢a diisiiktiir (Erzan vd.,2001: 6).

Tiirkiye bankacilik sisteminde faaliyet gdsteren banka sayilarimi 2001 — 2004

yillan araliginda asagidaki tabloda gormek miimkiindiir.

Tablo2.2: Banka Sayilar

Banka Sayis:

2001 2002 2003 2004

Sektor 6l 54 50 48
Ticaret bankalan 46 40 36 35
Kamusal sermayeli b. 3 3 3 3
Ozel sermayeli b. 22 20 18 18
TMSF bankalar B 2 2 1
Yabanci b. 15 15 13 13
Mevduat kab. etm. bankalar 15 14 14 13
Kamusal sermayeli b. 3 3 3 3
Ozel sermayeli b. 9 8 8 8
Yabanci b. 3 3 3 2

Kaynak: http: //www.tbb.org.tr/turkce/yayin/TBBBrosur10032005.pdf 23,05,2006

Ozel sermayeli ticaret bankalar1 arasinda, yurt genelinde yaygin sube agina sahip
olan ve her tiirlii bankacilik hizmetini sunan biiyiik 6l¢ekli ticaret bankalari ile daha ¢ok
biiyiik sehirlerde faaliyetlerini yogunlastirmis olan, toptanci bankacilik yapan, kii¢iik ve

orta Olcekli ticaret bankalar1 yer almaktadir (TBB,2005: 13).

2004 yili sonu itibari ile bankacilik sisteminde 6.106 sube bulunmaktadir.
Bunlarin 2.149 tanesi kamusal sermayeli ticaret bankalarinin subeleridir. Ozel sermayeli
ticaret bankalarinin sube sayisi ise 3.729°dur (TBB,2005: 14). Sektorde istihdam edilen
kisi sayist ise 127.000’dir. Calisanlarin %31’i kamu bankalarinda, geri kalan kismu ise
ozel sermayeli bankalarda istihdam edilmektedir (TBB,2005: 15).Banka sube sayilar

ve calisan sayilar tabloda goriilebilir.



Tablo 2.3: Banka Sube ve Personel Sayilar

Sube Sayis1”

2001 2002 2003 2004
Sektor 6.908 6.106 5.966 6.106
Ticaret bankalan 6.889 6.087 5.949 6.085
Kamusal sermayeli b. 2.725 2.019 1.971 2149
Ozel sermayeli b. 3.523 3.659 3.094 3.729
TMSF bankalan 408 203 175 1
Yabanc b. 233 206 209 209
Mevduat kab. etm. bankalar 19 19 17 18
Kamu sermayeli b. 4 4 4 4
Ozel sermayeli b. 12 12 10 12
Yabanc b. 3 3 3 2
Calisan Sayisi
2001 2002 2003 2004
Sektor 137.495 123.271 123.249  127.163
Ticaret bankalan 132.274 118.329 118.607 122.630
Kamusal sermayeli b. 56.108 40.158 37.994 39.467
Ozel sermayeli b, 64380 06.569 70.014 76,8580
TWISF bankalari 6.391 3.886 4.518 403
Yabanci b 5.395 2.416 0.481 2.880
Mevduat kab. etm. bankalar 5.221 4.942 4.642 4.533
Kamusal sermayeli b. 4,322 4174 3.882 3.800
Ozel sermayeli b. 822 691 683 651
Yabanc b. 77 77 77 52

Kaynak: http: //www.tbb.org.tr/turkce/yayin/TBBBrosur10032005.pdf 23,05,2006
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2004 yili sonu itibari ile banka bagsina diisen kisi sayis1 1.500.000, sube basina

diisen ortalama kisi sayist1 11.800, banka personeli basina diisen kisi sayist 570

civarindadir. Kisi bagina diisen ortalama aktif miktar1 ise 3.200 ABD Dolari
diizeyindedir (TBB,2005: 16).Bunlar1 Tablo yardimiyla inceleyebiliriz.
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Tablo2.4: Banka, Sube, Personel Basina Diisen Kisi Sayis1 ve Kisi Bagina Aktif
Biiyiikligii

Banka, Sube, Personel Basina Diisen Kisi Sayisi ve
Kisi Basina Aktif Buyvikligi

Banka Sube Calisan Aktif

(kasi) (kisi) (kizi) (YTL)

1999 518.432 5.620 353 1.055
2000 853418 5.603 396 1.547
2001 1.121.4%6 9.903 498 2474
2002 1.254.963 11.3064 263 3.065
2003 1.407.260 11.794 571 3.549
2004 1.495.833 11.759 565 4241

Kaynak: http: //www.tbb.org.tr/turkce/yayin/TBBBrosur10032005.pdf 23,05,2006

Bankacilik sektoriinde son yillarda yogunlasma oldukga artmistir. ilk bes
bankanin toplam aktifleri 1999 yilinda %46 iken 2004 yil1 eyliil ay: itibari ile %60’a
yiikselmistir. Ilk on bankanin pay1 ise ayni donem icerisinde %68’den %82’ye
yiikselmistir. Ayn egilim toplam mevduat ve kredilerde de gerceklesmistir (TBB,2005:
17). Bu gelismeleri 2001-2004 yillar itibari ile Tablo ‘da gorebiliriz.

Tablo2.5: Bankacilik Sisteminde Yogunlagma

2001 2002 2003 2004+

Ik bes banka*
T. aktif 56 38 &0 il
T. mevduat 53 61 62 a2
T. krediler 49 55 hd 53
1k on banka*
T. aktif a0 51 82 82
T. mevcluat 81 86 86 86
T. krediler a0 74 73 74

Kaynak: http: //www.tbb.org.tr/turkce/yayin/TBBBrosur10032005.pdf 23,05,2006

Tiirk bankacilik sistemi, yiiksek faiz marjlarinin oldugu dénemde yiiksek bir
verimsizlik ve buna ragmen %6 gibi yiiksek bir karlilikla calismaktadir (Boran,2001:
36).
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Bankacilik sistemi, enflasyonist ortamda vadesiz mevduatlardan elde edilen
yiiksek gelir sayesinde yiiksek marjlarda ve diisiik verimlilikle caligmis bir sektordiir.
Operasyonel verimlilik sistemde diisiiktiir. Ancak yiiksek marjlar sistemin bu durumunu
bir sorun gibi algilanmasina engel olmustur. 2000 yilinda uygulanmaya baslanan istikrar
programi ile birlikte enflasyon oranlarmin diismesi, bankacilikta kar marjlarini
diisiirmiistiir. Ve bir¢cok banka verimsizlik sebebiyle yiiksek olan faaliyet giderlerini
karsilayamaz hale gelmis ve bircok faaliyet giderlerini diisiirmeye ¢alismigtir. Sektodrde
hizla artan isten ¢ikarmalar bu durumun bir sonucudur. Ancak bazi bankalar da diisen
marjlara care olarak, dénce vade riskini, sonra kredi riskini ve en son da agik pozisyon
riskini artirmayr goze almistir. Sonu¢ olarak bir ¢cok banka fona devredilmistir.

(Boran,2001: 36).

Sisteme goze carpan en biiyiik sorun kamu sermayeli bankalardir. Bu bankalara
ait gorev zararlarinin ulastig1 boyutlar gerek sistem icinde gerekse devlet biitcesi icinde
eritilemeyecek sinirlardadir. Zira kamu bankalari, bankacilik sisteminde mevcut olan

irrasyonel kaynak dagiliminin en 6nemli nedenidir (Alp,2001: 373).

Sistemdeki sorunlardan bir digeri de sistemde bulunan bankalarin sermaye
yeterliliklerinin diisiik olmasidir. Bankacilik sisteminin bu sorunu asmasi igin,
sistemdeki zayif bankalarin temizlenip, bunlarin daha biiyiik bankalar ile ya da yabanci
bankalar ile birlestirilip, sektorde daha giicli bankalarin faaliyet gostermesi

saglanmalidir (Boran,2001: 37).

Gelismekte olan {ilkelerin bircogunda oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal
sistemde bankaciligin baskin olmasi bankacilik sisteminde meydana gelen bir aksaklik,
tim reel sektoriin aksamasina yol agmaktadir. Subat 2001 krizinden sonra yasanan

ekonomik tikanma buna 6rnek olarak gosterilebilir.

Bankacilik  sistemi, gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimenin
saglanmasinda kullanilabilecek potansiyel bir finansal aragtir. lyi yapilandirilmis ve iyi
isleyen bir bankacilik sistemi ile finansal sistemin gelismesi siirecinde ekonomik

biiytime gerceklestirilebilir.
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F. TURK SERMAYE PiYASALARI

Orta ve uzun vadeli fon ihtiyacinin karsilandigi piyasalar olan sermaye
piyasalarmin Tiirkiye’deki 6rnegi IMKB’dir. Sermaye piyasalarinin oldukca eski
oldugu Tiirkiye’de IMKB, isim ve sekil degistirerek gecen bir 120 seneden sonra, Yeni
Istanbul Borsasi adi ile 26 Aralik 1985’te, Cagaloglu’nda Ziraat Bankasi’na ait bir

binan ikinci ve ii¢lincii katlarinda resmen faaliyete baglamistir (Sonmez,1998: 242).

Sermaye piyasalarindaki geligsimi incelemek ic¢in, 6zel sektér ve kamu kesimi
menkul kiymet stoklarinin yillar itibariyle gelisimine bakmak gerekmektedir. Asagidaki
tabloda Tiirkiye’de, alt bagliklar1 ile beraber, 6zel sektor ve kamu kesimi menkul kiymet

stok miktarlari, 1995 yil1 ile 2005 yil1 arasinda verilmektedir.

Tabloda ilk gdze carpan, sermaye piyasalarinda her iki kesiminde 1995’ten 2006
yilina kadar menkul kiymet stoklarinin arttigidir. Bu artis 6zel sektor menkul kiymet
stoklarinda dalgali bir hal izlerken, kamu kesimi menkul kiymet stoku istikrarli ve
yilksek bir artis gostermistir. Bunun, anlami kamu kesiminin sermaye piyasalari
vasitasiyla yiiksek miktarlarda bor¢landigi ve finansal sistem icerisinden yine sermaye
piyasalar1 araciligi ile dnemli miktarlarda fon ¢ektigidir. Kamu kesiminin bu denli artan
oranda ve yiiksek fon talebi, 6zel sektoriin bu fonlardan yaralanamamasi ve/veya

yiiksek maliyetlerle fon temin ettigi anlamina gelmektedir.

Tabloda dikkat ceken bir diger nokta ise; 6zel kesimin menkul kiymet stoku
2001 krizi ile onemli oranda diiserken, kamu kesimi menkul kiymet stoku ayn1 donemde
yiikksek bir artig gostermistir. 2001 yilinda 6zel kesim menkul kiymet stoku toplam
menkul kiymet stokunun yaklasik %7’sini, 2002-2003 yillarinda yaklasik %8’ini ve
2004-2005 yillar icin ise yaklasik %11°lik kisminmi olusturmaktadir.
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005/12
YTL YTL

1. OZEL SEKTOR MENKUL

KIYMETLERI 158.845,65 134.899,72 | 156.519,89 | 185.717,27 | 264.991,32 | 289.800,41 | 212.393,64 | 203.383,60 | 243.944,04 379,78 26.096,65
Private Sector Securities
Hisse Senedi / Shares 120.324,46 129.806,05 152.822,66 184.462,64 | 264.813,95| 289.751,34 | 212.370,16 | 203.383,60 | 243.944,04 379,78 26.096,65
Tahvil / Corporate Bonds 1.265,81 830,90 655,03 537,32 176,82 49,07 23,48 0,00 0,00 0,00 0,00
Fin.Bonosu / Commercial Paper | 824,19 880,20 369,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VDMK / Asset Backed Sec. 35.906,13 2.448.44 2.210,07 714,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BB-BGB / BB-BGB 516,88 100,09 3,73 2,82 0,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KZOB / PLSC 8,17 4,65 2,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GS /REC 0,00 829,40 456,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

II. KAMU KESiMi MENKUL

KIYMETLERI 646.415,38 | 870.693,55 | 1.024.071,80 | 1.153.088,60 | 1.626.839,82 | 1.552.901,56 | 2.482.581,93 | 2.329.729,67 | 2.655.126,18 2.960,25 203.412,23
Public Sector Securities
Devlet Tahvili / Govern.Bond 275.144,62 382.076,41 | 600.136,30 | 564.552,03 | 1.374.154,78 | 1.449.974,13 | 2.063.327,42 | 1.741.832,36 | 2.288.964,20 2.700,73 185.579,94
Hazine Bonosu / Treasury Bill 339.407,53 466.942,85 | 399.157,98 | 571.293,62| 225.967,12 86.825,77 | 404.494,09 | 571.399,89 | 344.252,64 212,02 14.568,76
Gelir Ort.Sen. / Rev.Sharing Cert. | 6.676,67 1.362,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dovize End.Senetler /

For.Ex.Ind.B. 11.745,70 4.174,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ozellestirme Tahvili /

Privatisation Bond 13.440,86 16.137,44 24.777,51 17.242,94 26.717,93 16.101,65 14.760,42 16.497,42 21.909,34 47,49 3.263,53

TOPLAM 805.261,02 | 1.005.593,28 | 1.180.591,68 | 1.338.805,87 | 1.891.831,14 | 1.842.701,96 | 2.694.975,57 | 2.533.113,28 | 2.899.070,22 3.340,03 229.508,88

Tablo 2.6 : Menkul kiymet stoklar1 (Sabit fiyatlarla, 2003=100). Kaynak: www.spk.gov.tr (22.05.2006).
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Ozel sektoriin  sermaye piyasalarindan yararlanmasi  oldukca  sinirh
goriilmektedir. Ozel sektoriin ¢ikardigr menkul kiymetler incelendiginde ise sermayenin
tabana yayilmasimi saglayan, ortaklik ifade eden menkul kiymetler olan hisse

senetlerinin pay1 da gerilemistir.

Hisse senetlerinin toplam menkul kiymet stoku igindeki payinin gelisiminin
kisith olmasinin sebepleri i¢inde talep yoniinde yasanan sorunlarin yaninda bir baska
neden de firmalarin halka agilma konusundaki isteksizlikleridir. Firma yonetimleri,
yonetimi kaybetme endisesinden uzak olmus, halka bilgi aktarma, karar alirken kiigiik
ortaklarin ¢ikarlarim diisiinme ve pay senedi Pazar fiyatim yiiksek tutma endisesinden

uzak durmuslardir (Sarikamis,2001: 42).

Ozel sektor tarafindan ¢ikarilan, hisse senedi disinda kalan menkul kiymetlere
bakildiginda ise biiyiik bir erime ve 2002 yilindan bu yana hisse senedi disinda kalan
menkul kiymetlerden hi¢ ihra¢ edilmedigi goriilmektedir. Ozel sektoriin uzun vadeli
bor¢ araglarini bu denli az kullanir olmasinin nedeni, kamu kesiminde ¢ikarilan bu tip
araclara kars1 rekabet giiciiniin az olmasidir. Kamunun fon ihtiyacim1 karsilamasini
kolaylastirmak amaciyla, ¢ikarmis oldugu uzun donem borglanma araglarina vergi
muafiyeti getirmesi 6zel sektoriin c¢ikardigi uzun vadeli bor¢lanma araglarimin talep

bulmasini zorlastirmistir.

Ozel sektoriin tahvil ihracinin bu denli az olmasinin bir diger sebebi ise
enflasyondur. Yiiksek enflasyon finansman maliyetlerini yiikseltmekte bu da sanayi
kuruluglarinin reel aktif yatirnmlarini caydirmaktadir. Ayrica enflasyon ile miicadele
icin secilen talep kisitlayic1 politikalarin potansiyel talebin efektif talebe doniismesine
engel olmas1 nedeniyle, firmalar eksik kapasite kullanmaya veya mevcut kapasite ile

yetinmeye zorlamaktadir (Sarikamis,2001: 44).

Menkul kiymet stokunun kendi i¢inde dagilimi incelendiginde, kamu kesiminde
cikarilan menkul kiymetlerin toplam icindeki payinin yiiksek oldugu goriilmektedir.
Kamu kesimince ¢ikarilan tahvil ve bonolarin getirilerinin risksiz ve yiiksek olmasi, bu

araclara alternatif olarak gelistirilen araglarin talebini kisitlamaktadir.

Asagidaki tabloda ise IMKB hisse senedi piyasasinin temel gostergeleri yillar
itibariyle goriilmektedir. IMKB islem hacmi yillar itibari ile artis gostermekle beraber

bu artis kamu kesimi menkul kiymet stokunun olduk¢a gerisinde kalmigtir.
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Tablo 2.7: IMKB Hisse senedi piyasasina iligkin temel gostergeler.

GUNLUK o j
TOPLAM TOPLAM ORT. GUNLUK ORT. | SOZLESME
ISLEM ISLEM ISLEM ISLEM
HACMI MIKTARI HACMI MIKTARI SAYILARI
(Milyar TL.) (Milyon) (Milyar TL.) (Milyon) (Bin)
Trading Volume Number of Av.Daily Av.Daily Number Of
Contracts
YIL /AY (Billion TL.) Shares Traded | Trading Volume Number of Traded
Year /
Month (Million) (Billion TL.) Shares Traded (Thousand)
(Million)

1986 8,7 33 0,0 0,0

1987 105,4 14,7 0,4 0,1

1988 149,0 31,7 0,6 0,1 112,1
1989 1.735,9 238,0 6,8 0,9 246,8
1990 15.313,1 1.534,9 62,0 6,2 746,7
1991 35.556,8 4.539,0 144,0 18,4 1.446,5
1992 56.403,5 10.296,4 224,7 41,0 1.681,9
1993 255.654,5 35.291,9 1.039,2 143,5 2.815,5
1994 651.791,0 100.087,7 2.576,2 395,6 5.290,0
1995 2.374.796,7 306.253,0 9.461,3 1.220,1 11.666,0
1996 3.039.633,9 390.917,0 12.306,2 1.582,7 12.447,0
1997 9.272.345,8 918.555,0 36.795,0 3.645,1 17.059,0
1998 18.096.862,2 2.242.532,0 72.971,2 9.042,5 21.577,0
1999 36.903.110,5 5.823.859,0 156.369,1 24.677.4 25.785,0
2000 111.340.969,3 11.075.685,0 452.605,6 45.023,1 32.428,0
2001 93.116.230,1 23.938.149,0 375.468,7 96.524,8 31.380,0
2002 106.302.347,0 33.933.251,0 421.834,7 134.655,8 28.967,0
2003 146.644.966,0 59.099.781,0 596.117,7 240.243,0 29.943,0
2004 478.355.238,0 150.714.154,0 949.117,5 299.036,0 85.447,0
2005 269.932.293,0 81.099.502,0 1.062.725,6 319.289,4 43.939,0

Kaynak: http: //www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/haberduyuru.htm?tur=aylikbulten

22.05.2006
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UCUNCU BOLUM

FiNANSAL PiYASALAR VE EKONOMIiK BUYUME
NEDENSELLIK ILSIKiSi ANALIZi

1996 - 2005 TURKIYE UYGULAMASI

I.  FINANSAL PiYASALAR VE EKONOMIiK BUYUME ARASINDAKI
NEDENSELLIK iLiSKiSi

D. UYGULAMANIN AMACI

Bu boliimde, finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin yonii
incelenmeye c¢aligilacaktir. Finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime iliskisinde hangi
degiskenin neden, hangi degiskenin sonu¢ oldugu tespit edilmeye calisilacaktir.
Tiirkiye’de finansal gelismenin sonucu olarak mi1 ekonomik biiylime saglaniyor,
ekonomik biiyiime sonucunda mu finansal gelisme gerceklesiyor ya da ekonomik
biiyime ile finansal gelisme arasinda cift yonlii bir nedensellik mi vardir sorularina
yanit aranacaktir.

[k olarak bu konu ile ilgili literatirde daha 6nceden yapilmis c¢aligmalara
deginilecektir. Ikinci olarak uygulanacak test yonteminin teorik cercevesi cizildikten
sonra, test i¢in kullanilacak olan zaman serileri belirlenecektir.

Ekonomik gelisme gostergesi ile finansal gelisme gostergeleri arasinda Granger

Nedensellik Testi yapilacak ve bu testin sonuglar1 yorumlanacaktir.
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E. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde bugiine kadar yapilmis c¢aligmalar, finansal gelisme ile ekonomik
biiylime arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varmislardir. Ancak, bu
calismalar nedenselligin yonii konusunda fikir birligine varamamislardir. Yapilan
ampirik calismalarda nedensellik iligkisinin yoniiniin kesin olarak belirlenememesinin
nedenlerinden biri, ¢calismalarda finansal gelismeyi ifade etmek i¢in kullanilan verilerin
farklilagmasi ve iyi tespit edilememesidir (Gregorio ve Guidotti, 1995: 433).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime konusunda yapilmis ilk caligma,
Goldsmith tarafindan, 1969 yilinda, 35 iilke ve 100 yillik bir zamani kapsayan bir
calismadir. Bu calismada finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki
ampirik olarak kanitlanmistir (Kar,1999: 4).

Literatiirde yapilmis caligmalar, finansal kalkinma ve ekonomik biiyiime
iligkisinin 6nemli oldugunu ve tek yonliiliikten ziyade iki yonlii bir nedenselligin
varolabilecegini ve bu iki degiskenin etkilesiminin esanli olmasindan kaynaklanan
zorluklarm, bu iligkinin gercek yoniiniin 6ne ¢ikmasin engelledigini vurgulamaktadirlar
(Kar,1999: 5).Finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerinde etkisi oldugu kabul
edilmesine karsin, finansal gelismenin de ekonomik biiylimeden etkilendigi kabul
edilmektedir (Akcoraoglu,2000: 2).

Finansal kalkinma ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini test
eden calismalar sunlardir: Gupta (1984), Jung (1986), Odedokun (1989), St. Hill
(1992), Wood (1993), Murinde ve Eng (1994a ve 1994b), Lyons ve Murinde (1994)
ve son olarak Demetriades ve Hussein (1996) (Kar,1999: 5) Bu calismalarda finansal
kalkinma icin gelistirilen en yakin (Proxy) degiskenler genellikle para arzlar1 (M1 ve
M?2), para arzlarimin gelire oranlari, kredi hacmi, banka mevduat yiikiimliiliikklerinin
gelire orani, ve bankalarin 6zel sektorden alacaklarinin gelire oran1 olmustur. Ekonomik
biiytime i¢in kisi basimna reel GSMH, ve reel GSMH degiskenleri kullanmilmistir
(Kar,1999: 5)
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Tablo3.1: Literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iligkisini incelemis

caligmalar.

YAZARLAR TARIH ARASTIRMA SONUC
ALANI

King R.G. 1993 80 Ulke i¢in Miskili

Levine R.

Levine R. 1996 34 Ulke Icin Miskili

Balaban E. 1996 Tiirkiye I¢in Miskili

Kunter K.

Rajan R. G. 1996 44 Ulke I¢in Miskili

Zingales L.

Levine R. 1998 29 Ulke Igin Miskili

Zervos S.

Levine R. 1999 83 Ulke Igin Miskili

Beck T.

Loayza N.

Graff M. 1999 93 Ulke Icin Miskili

Byamugishu F. K. 1999 Tayland Igin Miskili

Levine R.

Demirgii¢-Kunt A. 2000 48 Ulke Igin Miskili

Beck T.

Maksimovic V.




Kar M. 2000 Tiirkiye I¢in Miskili

Pentecost E. J.

Ddikumuna L. 2001 37 Afrika Ulkesi Icin Miskili

Demirgiic-Kunt A. 2001 55 Ulke Igin Miskili

Levine R.

Levine R. 2002 54 Ulke Igin Miskili

Carkovic M.

Calderon C. 29 Gelismis

Liu L. 2002 80 Gelismekte Miskili
Olan Ulke Igin

Levine R. 2003 40 Gelismekte Miskili
Olan Ulke Igin

Carlin W. 2003 OECD Ulkeleri Miskili

Mager C. Icin

Harichandra K. 2004 OECD Ulkeleri Miskili

Thangavelu S. M. Icin

Fisman R. 2004 43 Ulke Igin Miskili

Love I.

Levine R. 2004 41 Ulke Igin Miskili

Gani A. 2004 22 Ulke Igin Miskili

Bekaert G.

Harvey R. C. 2004 95 Ulke Igin Miskili

Landblad C.
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Christopoulos D. K. 2004 10 Gelismekte Olan Miskili
Tsionas E. G. Ulke igin

F. METODOLOJi

Ekonomik biiytime ile finansal gelisme gostergeleri arasindaki iliskinin
incelenmesinin ilk agsamasi, serilerin duragan olup olmamasinin belirlenmesidir.
Kullanilacak degiskenlerin duraganlik durumlarinin incelenmesi igin genisletilmis

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

4. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi

Bir zaman serisinin duragan olmasi, stokastik bir siirecin ortalamasinin ve
varyansinin zaman donemi boyunca sistematik bir degisme gostermemesi anlamina
gelmektedir  (Ertek,1996: 380). Birim kok testi, zaman serilerinin duragan olup
olmamasini arastirmak i¢in kullanilan bir testtir. Bir zaman serisinde birim kok var ise,

o zaman serisi duragan degildir.

Gujarati (2001)’ye gore zaman serilerinin ortalamasiyla varyansi zaman iginde
degismeyen, iki donem arasindaki ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de sadece
iki donem arasindaki uzakliga bagh olan olasilikli bir siire¢ i¢in duragan olmas1 gerekir.
Bu tip olasilikli siirece zayif duragan olasilikli siire¢ denir. Yani duraganlik, bir
stokastik siirecin ortak ve sarthi olasilik dagiliminin zaman icerisinde degismemesi

durumudur.

Sayet veriler, istatistiki 6zellik bakimindan zaman icinde sabitse, zayif
duraganlik demektir. Dolayisiyla bu verilerin ortalamalar1 ve varyanslari zaman i¢inde
degismez. Bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansi zamandan

bagimsiz ve sonlu bir durum iceriyorsa ‘zaman serisi kovaryans duragandir’ denir.

Bir zaman serisinin uzun déonemde gosterdigi ana egilime trend yada uzun devre
egilimi denir. Degiskenler arasinda ekonometrik manada iliskiler arastiriliyorsa

arastirma yapilan serilerin kuvvetli bir trend tagitmamasi gerekir.
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Iktisadi zaman serilerinin ¢ogu trend icerdigi icin tahmin yapmadan ©nce
serilerin trendlerinden arindirilmasi lazimdir. Serilerin trendlerinden arindirilmasi islemi
duraganhig saglamak i¢in yapilmaktadir ve serilerin birden fazla farklarinin alinmasi

s0z konusu olmaktadir.

Serilerin duraganligimi test etmede kullanilan yontemlerden biri de birim kok
(unit root) testi olan Dickey-Fuller (DF) testidir. DF testi, Stokastik ve deterministik

trendleri birlikte kullanabilen bir testtir. Asagidaki denklem seklinde yazilmaktadir.
AXi= u+at+ X1 + & (1)
Xt : Bagimh Degisken
M : Sabit Terim
&t : Hata Terimi

DF testi, regresyon analizi ile o ’nin negatif olup olmadigini test etmektedir.

Yani,
Hp: 6=0 (X duragan olmayan bir seridir)
H,: 6 (0 (X duragan olmayan bir seri degildir)

Degiskenin hesaplanmis olan t istatistigi, Dickey-Fuller kritik t degerinden
kiicik olmasi halinde bos hipotez kabul edilir. Yani Hgy bos hipotezinin
reddedilmemesi, degiskenin sifirinc1 dereceden ¢ok yiiksek bir siradan entegre olmasi
yada higbir sekilde entegre olamamasi durumunda gecerlidir. H( bos hipotezi, mutlak

olarak biiyiik negatif degerler i¢in reddedilmektedir.

Yukaridaki denklemde stokastik trendin yoklugu yani 6¢0 ve deterministik
trendin varligi yani a #0aym anda test edilir. Kritik degerler i¢in Dickey-Fuller

tablosu kullanilir.

DF testi, serilerin kaginci derecede duragan oldugunu 6lcerken onemlidir fakat

hata terimlerindeki otokorelasyonu dikkate almaz. Hata terimi &, otokorelasyon

iceriyorsa DF testi gecgersizdir. Bu durumda, agiklayici degiskenlere bagiml degiskenin
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gecikmeli degerlerinin ilave edildigi Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-
Fuller ADF) testi devreye girmektedir.

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

yaygin test olan ADF testini asagidaki sekliyle 2’nolu denkleme doniistiirmiislerdir.
k
AXg=p+at+ X1+ D 0iMX 1 +& ()
i=1
AX¢ = Xt - Xt
t : Trend Degiskeni
&t Stokastik Hata Terimi

£¢ hata terimi igin;

E (g)=0

_ 2
Var (&) = th

cov (&, €t-g) =0

s=0

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

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

arindirma gibi yontemler kullanilmaktadir (Isi81¢ok,1994: 48)

5. Engle — Granger Koentegrasyon (Esbiitiinlesme) Testi

Koentegrasyon (esbiitiinlesme) kavrami, uzun dénemde ekonomik degiskenler
arasindaki sistematik bir hareketin varli@ olarak agiklanmaktadir. Iktisat teorisi hangi
degiskenlerin stokastik trendlerinin olup olmadigr konusunda detayli bilgi veremez.
Dolayisiyla stokastik trend igeren zaman serilerini analiz ederken koentegrasyon testi

kullanilmasi gerekir.

Granger (1981) ve Engle-Granger (1987) tarafindan gelistirilmis olan
koentegrasyon testi, uzun donemli dengelerle kisa dénemli dinamigin birlestirilmesi
goriisiine dayanmaktadir. Bu goriise gore, diger degiskenler iizerinde bir degiskenin
regresyonundaki hata terimleri duragan ise, iki veya daha cok duragan olmayan

degiskenin kontegre olmasi gerekir. Yani, Y¢= I (1) ve X¢= 1 (1) ise, £ ¢= 1 (0)

olur. Bu durumda X ile Y ¢ degiskenleri koentegredir.

Birinci farklart alinarak duragan olan iki seriye ait koentegrasyon iliskisi
asagidaki gibi gosterilir ve &¢hata terimi duragan yani I (0) ise, iki degisken koentegre

olmus demektir.

Y= Xt +é&
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Koentegrasyon testi, serilerin ayn1 dereceden birim koke sahip olmalari
gerektigini ifade ettigi icin yukaridaki denklemin tahmin edilmesi ile elde edilen artik

serinin birim kok testine tabi tutulmasi gerekir. Dolayisiyla sifir hipotezi;

Hy,: B =0 (Seriler arasinda koentegrasyon yok)
H,: B (0 (Seriler arasinda koentegrasyon var)

k
Aey = ap+ ZaiAet_i + feti +€¢ denkleminde B = 0 icin hesaplanan t
i=1
istatistiginin mutlak degeri Engel ile Yoo (1987) tarafindan belirlenen kritik degerden

kiiciik ise, H( hipotezi reddedilmeyecek yani H() kabul edilecektir.

Koentegrasyon analizi, seriler arasinda uzun donemli iligskiyi incelerken ayni
zamanda iliskinin yonii konusunda detayli bilgi vermez. Engle-Granger (1987)

nedensellik testi ise iligskinin yoniinii belirtmede daha etkilidir.

6. Nedensellik Testi

Iki degisken arasinda zamana bagli olarak gecikmeli iligkinin varlig1 s6z konusu
ise, iliskinin nedenselliginin yOniinii istatistiksel acidan belirlemede kullanilan

testlerden biri de Granger nedensellik testidir.

Nedenselligin kavramsal olarak taniminda g¢esitli goriis farkliliklar1 olsa da, bu
kavramin neden ile sonu¢ arasinda bir iliski kurdugu goriisiinde birlesilmistir.
Kavramsal olarak nedenselligin tanimlanmasi Aristo’ya kadar dayandirilabilmektedir.
Aristo’ya gore neden ile sonug arasinda gerekli bir iliski vardir ve bu yiizden nedensiz

bir sonu¢ meydana gelmez (Isigicok,1994: 10).

Gozlenen iki iliski arasinda giiclii bir iliski olabilir. Ancak bu iligkinin bir
nedensellik anlami tasimas1 her zaman miimkiin olmayabilir. Regresyon ¢oziimlemesi,
bir degiskenin bagka bir degiskene bagliligiyla ilgilense de, bunun nedensellik anlami
tastmast zorunlu degildir. Istatiksel bir iliski ne denli giiclii ne denli anlamli olursa
olsun, nedensel bir iligki olarak algilanamaz. Nedensellik diisiincesi, istatistik diginda

bir kuramdan gelmektedir (Gujarati,2001: 20). Istatistiksel olarak iliski, bir birlikteligin
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ifadesidir. Nedensellik ise her seyden Once teorik bir aciklamaya dayanmaktadir

(Ertek,1996: 330).

Nedenselligin operasyonel olarak tanimlanmasinda Feigl’in tanimi Onciiliik
etmistir. Ancak bu kavramin operasyonel anlamda tam olarak tanimlanmasin1 Granger

saglamistir (Isigicok,1994: 79).

Granger’1n operasyonel nedensellik tanim1 su varsayimlara dayanmaktadir:

e QGelecek gecmisin nedeni olamaz. Kesin nedensellik, sadece gec¢misin
simdiki zamana veya gelecege neden olmasiyla miimkiin olabilir. Neden
her zaman sonuctan Once gerceklesmektedir. Bu da neden ile sonug

arasinda bir zaman gecikmesini zorunlu kilmaktadir.

e Nedensellik sadece bir grup stokastik siire¢ igin belirlenebilir. ki
deterministik siire¢ arasinda nedenselligin bilinmesi miimkiin degildir

(Is1g1cok,1994: 79).

Engle ve Granger (1987) 1990’dan sonra zaman serisi literatiiriine 6nemli katki
saglamislardir. Buna gore, onceki ¢alismalarda makroekonomik zaman serileri trend
icererek sahte regresyona neden olurken, Engle ve Granger degiskenlerin trend
icermeleri halinde uzun donemdeki sapmalar1 gosteren hata teriminin duragan olmasi

kosulu ile degiskenler arasinda iktisadi bir nedensellik iliskisi oldugunu belirtmislerdir.

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

uygulanmasi gerekmektedir.

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

teriminin modele kesinlikle ilave edilmesi gerekecektir.
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Zaman serisi verilerine dayanan Granger nedensellik testi, asagidaki

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

J 1

Xt = + Zb]Xt_] + ZCiY[—i + &y
= i=1
J 1

Yt=05+ Zb]Yt—] + ZCth_l‘ + &y
i=1 i=1

Granger nedensellik testinde kurulan model, yapisal bir ekonometrik bir model
degildir. Modelin, gelecegin tahmin edilmesinde degil de, nedensellik aragtirmalarinin
yapilmasinda kullanilmast amaclanmaktadir. Dolayisiyla modeldeki degiskenler

onceden filtre edilmeli veya duraganlastirilmalidir.

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

secim, nedensellik testi sonuglarin1 6nemli derecede sapmalara yoneltmektedir.

II. UYGULAMA ASAMASI

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime nedensellik iligkisi analizinde “Granger

Nedensellik Testi”” kullanilacaktir.

C. KULLANILACAK ZAMAN SERIiLERi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinin nedensellik testinde
kullanilacak bagimli degisken, ekonomik bilylimeyi yansitmasi i¢in gayri safi yurt ici
hasiladir. Bunun icin 1996-2005 yillan arasinda, ii¢c aylik donemler halinde derlenmis
zaman serisi kullanilacaktir. Bu zaman zarfinda iicer aylik donemler halinde kirk adet
veriye ulasilmaktadir ve bu zaman serisi uygulanacak testlerin anlamlhiligi i¢in yeterlidir.

GSYIiH’nin daha eski tarihli verilerine ulagilabilmesine karsin, finansal gelisme
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gostergesi olarak kullanilacak kimi degiskenlerde 1996 yilindan 6nce saglikli verilere
ulasilamadigi icin, 1996 — 2005 zaman araligi secilmistir.

Finansal gelismeyi temsil edecek gostergeler:

M1 / GSYIH: dar tanimli para arzinin GSYIH’ye béliinmesiyle bulunan bu
oranin; ekonomide gerceklesen parasallagma siirecinin tamamlanmasindan sonra diisiise
gecmesi beklenir.

M2 / GSYIH: Finansal derinlesmenin gostergesi olarak diisiiniilen bu oran,
halkin bankacilik sistemini kullanimi hakkinda bilgi vermektedir.

M2 - M1/ GSYIH: Bu oran genis tanimli para arzindan dar tamimli para arzin
cikarttigimizda elde edilecek vadeli mevduatlari GSYIH’ye oranlayarak elde edilir. Bu
oran halkin bankacilik sistemi araciligiyla yaptiklan tasarruflarin seyrini yansitir.

L / GSYiH: Bu oran ekonomideki tanimli en genis para stokunun GSYIH’ye
boliinmesi ile elde edilir. L bir ekonomide finansal sistemin likit yiikiimliiliiklerini de
barindirmaktadir. L’nin GSYiH’ye orani, finansal aracilik orami olarak
tanmimlanmaktadir. Bu oranla, finansal aktifler ile reel aktifler arasinda iliski kurmak
miimkiindiir. Bu orandaki artislarin ekonomik gelismeyi artirmasi beklenmektedir.

L — M1 / GSYiH: Paranin en likit hali olan nakit ve vadesiz mevduatin
gelisimini, L’nin gelisiminden ayirt ederek ve bunu GSYIH’ye oranlayarak halkin
portfoy cesitlendirmesi talebinin gelisimi gozlemlenebilmektedir.

Ticari Bankalarin Aktifleri / GSYiH: Bu aran finansa gelisme siirecinde,
bankacilik uygulamalarinin kullanim agirhigin1 yansitmaktadir.

Ozel Sektore Verilen Krediler / GSYIH: Bu oran 6zel kesimin fon talebinin
GSYIH icindeki biiyiikliigii hakkinda fikir vermektedir. Artmasi finansal gelismeyi isret
etmektedir.

Ozel Sektore Verile Krediler / Toplam Kredi Hacmi: Bu oran da ozel sektore
verilen kredilerin toplam kredi hacmi icerisinde yerini yansitmaktadir. Artmasi finansal
gelisme gostergesi olarak diistiniilmektedir.

IMKB 100 Endeksi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ilk
100 hissenin degerlerinin ortalamasindan olusan bu endeksin, finansal sistem gelistikce
yiikselmesi beklenir.

IMKB Toplam islem Hacmi: Finansal gelisme siirecinde, sermaye

piyasalarindaki islem hacimlerinin artmasi beklenir.
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Ceyr‘i:: Gdp Sm1 Sm2 Std S1 Pp Scba Spe Spet | imkb100 imkbv
1996Q1 | 2.180.545,20 0,19177 | 0,65395 | 046218 | 1,20568 | 1,01391 | 1,38130 | 0,69590 | 0,78625 547,51 | 774.606,02

1996Q2 | 2.952.399,60 0,17127 | 0,61460 | 0,44333 | 1,07596 | 0,90469 | 1,22760 | 0,59229 | 0,84810 663,42 | 611.866,86

1996Q3 | 4.886.468,60 0,12938 | 0,46316 | 0,33379 | 0,78950 | 0,66013 | 0,90426 | 0,44147 | 0,84615 665,42 | 473.672,47

1996Q4 | 4.752.696,80 0,18870 | 0,61542 | 0,42671 | 0,99954 | 0,81084 | 1,23875 [ 0,63739 | 0,82750 855,28 | 1.151.039,97
1997Q1 | 4.156.530,40 0,24290 | 0,77919 | 0,53629 | 1,40467 | 1,16178 | 1,61539 | 0,86419 | 0,82248 1.456,46 | 1.831.881,19
1997Q2 | 5.775.986,80 0,19190 | 0,66093 | 0,46903 | 1,17042 | 0,97853 | 1,29704 | 0,76350 | 0,84890 1.552,87 | 1.223.592,25
1997Q3 | 9.652.862,60 0,12732 | 0,47308 | 0,34576 | 0,85317 | 0,72585 | 0,91705 | 0,55711 | 0,87395 2.085,06 | 1.892.460,99
1997Q4 | 9.250.503,40 0,17093 | 0,61173 | 0,44080 | 1,09344 | 0,92251 | 1,31482 | 0,75239 | 0,87624 3.020,11 | 4.100.786,35
1998Q1 | 8.528.171,70 0,18592 | 0,71626 | 0,53034 | 1,39289 | 1,20697 | 1,60839 [ 0,96590 | 0,92460 3.309,18 | 3.810.695,53
1998Q2 | 10.997.912,80 0,17377 | 0,72496 | 0,55120 | 1,26638 | 1,09261 | 1,57253 | 0,88685 | 0,94163 3.994,07 | 6.002.655,18
1998Q3 | 17.176.809,40 0,13615 | 0,53313 ] 0,39699 | 0,96035 | 0,82421 | 1,22693 [ 0,55459 | 091826 3.408,81 | 4.723.133,53
1998Q4 | 15.522.051,30 0,16509 | 0,73593 | 0,57085 | 1,22671 1,06162 | 1,44103 | 0,69412 | 0,91513 2.319,34 | 3.493.482,40
1999Q1 | 11.999.446,20 0,25737 | 1,09193 | 0,83457 | 1,84472 | 1,58735 | 2,12320 | 0,94888 | 091481 3.363,30 | 5.183.055,73
1999Q2 | 16.361.998,00 0,17667 | 0,93403 | 0,75736 | 1,57167 | 1,39500 | 1,82646 | 0,78237 | 0,92357 5.161,98 | 7.813.411,76
1999Q3 | 25.672.574,20 0,13083 | 0,72256 | 0,59173 | 1,19960 | 1,06877 | 1,31702 | 0,55600 | 0,91728 5.707,03 | 6.111.926,27
1999Q4 | 23.381.254,00 0,20021 | 0,95811 | 0,75790 | 1,58869 | 1,38847 | 1,82482 [ 0,65825 | 0,88600 8.644,94 | 17.768.940,85
2000Q1 | 21.096.611,20 0,23267 | 1,06372 | 0,83106 | 2,03708 | 1,80441 | 2,17888 | 0,83619 | 0,90035 16.689,33 | 34.616.163,99
2000Q2 | 27.444.200,00 0,20869 | 0,89304 | 0,68436 | 1,69963 1,49094 | 1,82909 | 0,75204 | 0,91234 16.571,03 | 30.807.647,10
2000Q3 | 40.122.004,70 0,16071 | 0,66024 | 0,49954 | 1,28436 | 1,12366 | 1,38735 | 0,58948 | 091311 12.940,61 | 20.024.919,09
2000Q4 | 35.920.642,30 0,21016 | 0,88841 | 0,67824 | 1,54370 | 1,33354 | 1,79472 [ 0,71162 | 0,89214 11.778,31 | 25.329.418,81
2001Q1 | 25.154.409,20 0,32493 | 1,53004 | 1,20511 | 2,53880 | 2,21387 | 2,91869 [ 1,11564 | 0,88106 9.554,04 | 18.110.652,05
2001Q2 | 38.797.740,90 0,24838 | 1,04072 | 0,79234 | 2,06017 | 1,81179 | 2,46375 | 0,74711 | 0,87003 10.948,32 | 28.366.421,21
2001Q3 | 58.997.666,70 0,17335 | 0,71380 | 0,54045 | 1,61298 | 1,43963 | 1,88994 [ 0,52411 | 0,85430 9.368,29 | 16.161.575,44
2001Q4 | 55.462.621,70 0,20498 | 0,85176 | 0,64678 | 1,93818 | 1,73320 | 2,23364 [ 0,55490 | 0,85226 10.640,08 | 30.480.183,92
2002Q1 | 49.636.094,00 0,22319 | 0,99756 | 0,77437 | 2,12393 | 1,90074 | 2,59438 [ 0,59184 | 0,86432 12.150,54 | 25.283.319,45
2002Q2 | 57.318.212,30 0,22285 | 0,92663 | 0,70378 | 1,93962 | 1,71677 | 2,27311 | 0,47674 | 0,83275 10.924,01 | 18.501.224,87
2002Q3 | 87.550.792,00 0,16307 | 0,64170 | 0,47863 | 1,44193 | 1,27886 | 1,62980 | 0,33055 | 0,83241 9.625,36 | 20.456.553,28
2002Q4 | 83.068.959,20 0,19054 | 0,74492 | 0,55438 | 1,59801 1,40747 | 1,86602 | 0,38487 | 0,87281 11.347,53 | 42.060.274,81
2003Q1 | 69.004.084,00 0,21844 | 0,92423 | 0,70579 | 2,01659 | 1,79815 | 2,28416 [ 0,53189 | 0,89226 10.570,64 | 22.156.659,81
2003Q2 | 79.504.419,10 0,22030 | 0,85296 | 0,63266 | 1,69356 | 1,47325 | 2,00928 [ 0,47547 | 0,90064 10.904,51 | 31.663.876,18
2003Q3 [ 113.569.258,30 | 0,17526 | 0,66013 | 0,48488 | 1,23170 | 1,05645 | 1,46154 | 0,36352 | 0,90490 11.641,07 | 30.205.333,95
2003Q4 | 97.685.164,60 0,23560 | 0,84673 | 0,61113 | 1,57079 | 1,33519 | 1,90415 [ 0,50048 | 0,90459 16.106,17 | 62.616.296,34
2004Q1 | 81.166.255,80 0,28391 | 1,14028 | 0,85636 | 1,97116 | 1,68724 | 2,37946 [ 0,66078 | 0,91324 19.024,02 | 60.228.355,90
2004Q2 | 95.844.283,50 0,27105 | 1,01633 | 0,74528 | 1,77505 | 1,50400 | 2,12395 | 0,69126 | 0,92208 17.857,13 | 41.343.801,41
2004Q3 | 133.558.712,30 | 0,20813 | 0,77055 | 0,56242 | 1,33572 | 1,12759 | 1,64851 | 0,53425 | 0,92814 19.811,97 | 49.646.163,45
2004Q4 | 119.942.225,40 | 0,24006 | 0,90493 | 0,66487 | 1,57270 | 1,33264 | 1,95342 | 0,63866 | 091871 23.004,71 | 57.318.181,48
2005Q1 | 94.675.389,60 0,31181 | 1,20115 | 0,88934 | 2,01289 | 1,70108 | 2,52658 | 0,89476 | 0,93167 26.651,39 | 72.452.686,09
2005Q2 [ 110.219.504,00 | 0,30534 | 1,14833 | 0,84299 | 1,83364 | 1,52830 | 2,29340 | 0,87124 | 0,93673 25.263,92 | 47.952.501,76
2005Q3 [ 149.444.749.90 |0,24413 | 0,92690 | 0,68277 | 1,46428 | 1,22015 | 1,81491 | 0,70696 | 0,93731 30.184,50 | 71.360.004,32
2005Q4 | 132.862.718,70 | 0,31701 | 1,15497 | 0,83797 | 1,75111 1,43410 | 2,19288 | 0,89415 | 0,93693 35.425,40 | 78.166.164,25

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, 17.05.2006

Veriler: gdp: GSYIH, sm1: M1/GSYIH, sm2: M2/ GSYIH, std: M2-M1/GSYIH, sl:
L/GSYIH, pp: L-M1/GSHIY, scba: Ticari bankalarin aktifleri / GSYIH, spc: Ozel
sektore verilen krediler/GSYIH, spct: Ozel sektore verilen krediler / Toplam kredi
hacmi, imkb100: IMKB 100 endeksi, imkbv: IMKB toplam islem hacmi.
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D. NEDENSELLIK ANALIZI UYGULAMASI BULGULARI

Nedensellik testi uygulanacak zaman serileri tablo 3.2’de verilmistir. Bu 11
zaman serisi lizerinde Granger Nedensellik Testi uygulanacaktir. Nedensellik testi
uygulamadan once bu 11 verinin duraganliklar1 birim kok analizi ile test edilecek,
ardindan koentegrasyon analizine tabi tutularak aralarinda esbiitiinlesiklik olup olmadig1
test edilecektir. Bunlarin tamamlanmasindan sonra Granger nedensellik analizi

yapilacaktir.
4. Birim Kok Testi Sonuclar:

Yapilan duraganlik testleri sonucunda; IMKB 100 endeksinin %1 ve %10 anlam
diizeyleri ve IMKB toplam islem hacmi haricindeki tiim veriler tiim anlam
diizeylerinde duragan ¢ikmamistir. Bu nedenle duragan ¢ikmayan bu verilerin birinci
farklar1 alinmistir. Tiim veriler birinci farklarinda duragan haldedirler ve zaman

serilerinin ADF test sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo3.3: ADF testi sonuglari.

GDP, ADF Test istatistigi -6.047454|/1% Kritik Deger -2.6243
5% Kritik Deger -1.9498
10% Kritik Deger -1.6204
SM1, ADF Test Istatistigi -6.478867|1% Kritik Deger -2.6243
5% Kritik Deger -1.9498
10% Kritik Deger -1.6204
SM2, ADF Test istatistigi -6.369716/1% Kritik Deger -2.6243
5% Kritik Deger -1.9498
10% Kritik Deger -1.6204
STD, ADF Test Istatistigi -6.393063|1% Kritik Deger -2.6243
5% Kritik Deger -1.9498
10% Kritik Deger -1.6204
SL, ADF Test istatistigi -6.271691|1% Kritik Deger -2.6243
5% Kritik Deger -1.9498
10% Kritik Deger -1.6204
PP, ADF Test Istatistigi -6.254646|1% Kritik Deger -2.6243
5% Kritik Deger -1.9498
10% Kritik Deger -1.6204
SCBA, ADF Test istatistigi -6.174813|1% Kritik Deger -2.6243
5% Kritik Deger -1.9498
10% Kritik Deger -1.6204
SPC, ADF Test Istatistigi -6.175754|1% Kritik Deger -2.6243
5% Kritik Deger -1.9498
10% Kritik Deger -1.6204
SPCT, ADF Test istatistigi -3.068743|1% Kritik Deger -2.6280
5% Kritik Deger -1.9504
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10% Kritik Deger -1.6206
IMKB 100, ADF Test Istatistigi -3.299258|1% Kritik Deger -2.6261
5% Kritik Deger -1.9501
10% Kritik Deger -1.6205
IMKBYV, ADF Test istatistigi -4.142361/1% Kritik Deger -4.2092
5% Kritik Deger -3.5279
10% Kritik Deger -3.1949

Duraganlik testine tabi tutulan verilerin birim kok test ¢iktilann EK 1’de Yer

almaktadir.

5. Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Yapilan esbiitiinlesme testleri sonucunda; GSYIH ve o6zel sektore verilen
kredilerin GSYIH’ye orami gosteren SPC arasinda esbiitiinlesme olmadig1 anlasilmistir.
Bu iki verinin birinci farklarindan yola ¢ikarak granger nedensellik analizi yapilabilir.

Bu iki verinin koentegrasyon test sonuglari tablo 3.4’de goriilmektedir.

Tablo 3.4: GDP ve SPC degiskenlerinin koentegrasyon testi sonuclari.

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value | Critical Value | No. of CE (s)
0.315244 14.56347 15.41 20.04 None
0.004547 0.173178 3.76 6.65 At most 1

GSYIH ve ozel sektore verilen kredilerin toplam krediler icindekini payim

gosteren SPCT arasinda da esbiitiinlesiklik yoktur. Bu verilerin birinci farklarindan yola

cikilarak granger nedensellik analizi yapilacaktir. iki veri arasindaki koentegrasyon testi

sonugclari tablo 3.5’te goriillmektedir.

Tablo 3.5: GDP ve SPCT degiskenlerinin koentegrasyon testi sonuclari.

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value | Critical Value | No. of CE (s)
0.120163 4.921371 15.41 20.04 None
0.001490 0.056655 3.76 6.65 At most 1

GSYIH ve IMKB 100

arasinda da esbiitiinlesiklik bulunamamstir.

Bu

verilerinde birinci farklarindan yola cikarak granger nedensellik analizi yapilabilir. ki

veri arasindaki koentegrasyon testi sonuglar tablo 3.6’da goriilmektedir.



Tablo 3.6: GDP ve IMKB 100 degiskenlerinin koentegrasyon testi sonuglari.

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value | Critical Value | No. of CE (s)
0.201555 10.79081 15.41 20.04 None
0.057180 2.237438 3.76 6.65 At most 1

Egbiitiinlesiklik testlerine iligkin asil tablolar EK 2’de verilmistir.

GSYIH ile diger veriler arasinda yapilan esbiitiinlesme testleri sonucunda,
yukarida belirtilen ii¢ veri disindaki tiim verilerde GSYIH ile esbiitiinlesiklik ¢ikmustir.

Bu nedenle diger 7 degisken icin VEC yani vektor hata diizeltme hesaplamalari
yapilmistir.

GSYIH ile M1 para arzinin GSYIH’ye orami i¢cin VEC yapilmis ve yapilan VEC
sonucunda bu iki veri arasindaki esbiitiinlesiklik giderilmistir. GDP ve SMI
esbiitiinlesiklik testi sonuclar asagidaki tablo 3.7’de goriilebilir.

Tablo 3.7: GDP ve SM1 degiskenlerinin koentegrasyon testi sonuglari.

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE (s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.640579 39.52363 15.49471 0.0000
At most 1 0.016695 0.639750 3.841466 0.4238

GSYIH ile M2 para arzimin GSYIH’ye oram icin VEC ve esbiitiinlesiklik
giderilmistir. GDP ve SM2 esbiitiinlesiklik testi sonuclar1 asagidaki tablo 3.8’de

goriilebilir.

Tablo 3.8: GDP ve SM2 degiskenlerinin koentegrasyon testi sonuglari.

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE (s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.517030 28.14486 15.49471 0.0004
At most 1 0.012771 0.488437 3.841466 0.4846
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GSYIH ile M2 para arz1 M1 para arz1 farkinin GSYIH’ye oranim gosteren STD
arasindaki esbiitiinlesikligi giderebilmek i¢in VEC yapilmis ve iki degisken arasindaki
esbiitiinlesiklik giderilmistir. GDP ve STD arasindaki esbiitiinlesiklik testi sonuglari
tablo 3.9°da goriilebilir.

Tablo 3.9: GDP ve STD degiskenlerinin koentegrasyon testi sonuglari.

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE (s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.456593 23.56438 15.49471 0.0025
At most 1 0.010167 0.388317 3.841466 0.5332

GSYiH ile L (en genis tanimli para arz1) GSYIH oranim gosteren SL arasindaki
esbiitiinlesiklik VEC sonucunda giderilmistir. GDP ve SL arasindaki esbiitiinlesiklik

testi sonuglari tablo 3.10°da verilmistir.

Tablo 3.10: GDP ve SL degiskenlerinin koentegrasyon testi sonuglari.

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE (s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.466767 23.92568 15.49471 0.0021
At most 1 0.000826 0.031397 3.841466 0.8593

GSYIH ile en genis taniml1 para arzi ile dar tanimli para arzi farkinin GSYIH’ye
oranimi gosteren PP arasindaki esbiitiinlesiklik yapilan VEC sonucunda giderilmis ve

esbiitiinlesiklik analizi sonuglar1 tablo 3.11°de verilmistir.

Tablo 3.11: GDP ve PP degiskenlerinin koentegrasyon testi sonuclari.

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE (s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.414710 20.35633 15.49471 0.0085
At most 1 4.46E-05 0.001693 3.841466 0.9648
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GSYIH ile ticari banka aktiflerinin GSYIH’ye oramimi gosteren SCBA
degiskenleri arasindaki esbiitiinlesiklik VEC analizi sonucu giderilmistir. Bu iki veri

arasindaki esbiitiinlesiklik analizi sonuglar tablo 3.12’de gosterilmektedir.

Tablo 3.12: GDP ve SCBA degiskenlerinin koentegrasyon testi sonuclari.

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE (s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.524098 28.31027 15.49471 0.0004
At most 1 0.002460 0.093604 3.841466 0.7596

GSYIH ile IMKB toplam islem hacmi arasindaki esbiitiinlesiklik de VEC

islemleri sonucunda giderilmis ve sonuglari tablo 3.13’de gosterilmistir.

Tablo 3.13: GDP ve IMKBYV degiskenlerinin koentegrasyon testi sonuglari.

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE (s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.314726 15.75560 15.49471 0.0457
At most 1 0.036020 1.394016 3.841466 0.2377

Yapilan VEC  (vektor hata diizeltme hesaplamalar1) ve yeniden yapilan

koentegrasyon testi sonuglar1 EK 3’te yer almaktadir.
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6. Nedensellik Testi sonuclar:

GSYIH ve SMI1 degiskenlerine uygulanan Standart Granger Nedensellik
testinden elde edilen Tablo3.14’de gosterilmistir. Tabloya gore, GSYH ile M1 para
arzinin GSYIH ya oran1 arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigini kabul eden sifir

hipotezi reddedilmistir. Tabloya gére SM1 GDP’nin Granger nedeni iken, GDP SM1’in

Granger nedeni degildir.

Tablo 3.14: GSYIH ve SM1 arasindaki nedensellik iliskisi sonuglar.

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/16/06 Time: 18:27
Sample: 1996Q1 2005Q4
Included observations: 38

Dependent variable: D (GDP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D (SM1) 5.988735 1 0.0144
All 5.988735 1 0.0144

Dependent variable: D (SM1)

Excluded Chi-sq df Prob.

D (GDP) 0.202630 1 0.6526

All 0.202630 1 0.6526
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GSYIH ve SM2 degiskenlerine uygulanan Standart Granger Nedensellik
testinden elde edilen degerler Tablo3.15’de gosterilmistir. Tabloya gore, GSYH ile M2
para arzinin GSYIH ya oram arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigin1 kabul eden
sifir hipotezi reddedilmistir. Tabloya gére SM2 GDP’nin Granger nedeni iken, GDP
SM2’in Granger nedeni degildir.

Tablo 3.15: GSYIH ve SM2 arasindaki nedensellik iliskisi sonuglar.

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/16/06 Time: 18:32
Sample: 1996Q1 2005Q4
Included observations: 38

Dependent variable: D (GDP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D (SM2) 6.142953 1 0.0132
All 6.142953 1 0.0132

Dependent variable: D (SM2)

Excluded Chi-sq df Prob.

D (GDP) 0.006298 1 0.9367

All 0.006298 1 0.9367
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GSYIH ve STD (M2 — M1/GSYIH) degiskenlerine uygulanan Standart Granger
Nedensellik testinden elde edilen degerler Tablo3.16’da gosterilmistir. Tabloya gore,
GSYH ile STD arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigin1 kabul eden sifir hipotezi
reddedilmigtir. Tabloya gére STD GDP’nin Granger nedeni iken, GDP STD’nin

Granger nedeni degildir.

Tablo 3.16: GSYIH ve STD arasindaki nedensellik iliskisi sonuglari.

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/16/06 Time: 18: 36
Sample: 1996Q1 2005Q4
Included observations: 38

Dependent variable: D (GDP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D (STD) 5.527594 1 0.0187
All 5.527594 1 0.0187

Dependent variable: D (STD)

Excluded Chi-sq df Prob.

D (GDP) 0.015309 1 0.9015

All 0.015309 1 0.9015
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GSYIH ve SL (L / GSYIH) degiskenlerine uygulanan Standart Granger
Nedensellik testinden elde edilen degerler Tablo3.17°de gosterilmistir. Tabloya gore,
GSYH ile L (en genis tanmimli para arzi)’nin GSYIH ya orani arasinda nedensellik
iligkisinin bulunmadigin1 kabul eden sifir hipotezi reddedilmistir. Tabloya gore SL

GDP’nin Granger nedeni iken, GDP SL’nin Granger nedeni degildir.

Tablo 3.17: GSYIH ve SL arasindaki nedensellik iliskisi sonuclari.

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/16/06 Time: 18: 38
Sample: 1996Q1 2005Q4
Included observations: 38

Dependent variable: D (GDP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D (SL) 7.024229 1 0.0080
All 7.024229 1 0.0080

Dependent variable: D (SL)

Excluded Chi-sq df Prob.

D (GDP) 0.123131 1 0.7257

All 0.123131 1 0.7257
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GSYIH ve PP (L — M1 / GSYIH) degiskenlerine uygulanan Standart Granger
Nedensellik testinden elde edilen degerler Tablo3.18’de gosterilmistir. Tabloya gore,
GSYH ile L — MI farkimin GSYIH ya oram arasinda nedensellik iliskisinin
bulunmadigin1 kabul eden sifir hipotezi reddedilmistir. Tabloya gére PP GDP’nin
Granger nedeni iken, GDP PP’nin Granger nedeni degildir.

Tablo 3.18: GSYIH ve PP arasindaki nedensellik iliskisi sonuglari.

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/16/06 Time: 22: 31
Sample: 1996Q1 2005Q4
Included observations: 38

Dependent variable: D (GDP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D (PP) 6.428871 1 0.0112
All 6.428871 1 0.0112

Dependent variable: D (PP)

Excluded Chi-sq df Prob.

D (GDP) 0.140011 1 0.7083

All 0.140011 1 0.7083
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GSYIH ve SCBA (Ticari Bankalarin Aktifleri / GSYIH) degiskenlerine
uygulanan Standart Granger Nedensellik testinden elde edilen degerler Tablo3.19°da
gosterilmistir. Tabloya gore, GSYH ile ticari bankalarin aktiflerinin GSYIH ye oram
arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadigimi kabul eden sifir hipotezi reddedilmistir.
Tabloya gére SCBA GDP’nin Granger nedeni iken, GDP SCBA’nin Granger nedeni
degildir.

Tablo 3.19: GSYIH ve SCBA arasindaki nedensellik iliskisi sonuglari.

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/16/06 Time: 22: 40
Sample: 1996Q1 2005Q4
Included observations: 38

Dependent variable: D (GDP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D (SCBA) 8.771959 1 0.0031
All 8.771959 1 0.0031

Dependent variable: D (SCBA

Excluded Chi-sq df Prob.

D (GDP) 0.312869 1 0.5759

All 0.312869 1 0.5759




GSYIH ve SPC

uygulanan Standart Granger Nedensellik testinden elde edilen degerler Tablo3.20’de
gosterilmistir. Tabloya gore, GSYH ile 6zel sektore verilen kredilerin GSYIH’ye orani

arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadigim kabul eden sifir hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 3.20’ye gore iki degisken arasinda bir nedensellik iligkisi yoktur.

(Ozel Sektore Verilen Krediler / GSYIH) degiskenlerine

Tablo 3.20: GSYIH ve SPC arasindaki nedensellik iliskisi sonuglari.

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/16/06 Time: 22: 48

Sample: 1996Q1 2005Q4

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
SPC-SPC (-1) does not Granger Cause GDP-
GDP (-1) 38 0.03657 0.84946
0.07138 0.79091

GDP-GDP (-1) does not Granger Cause SPC-SPC (-1)
I

GSYIH ve SPCT (Ozel Sektore Verilen Krediler / Toplam Kredi Hacmi)
degiskenlerine uygulanan Standart Granger Nedensellik testinden elde edilen degerler
Tablo3.21’de gosterilmistir. Tabloya gore, GSYH ile 6zel sektore verilen kredilerin
toplam kredi hacmine orami arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigimi kabul eden

sifir hipotezi kabul edilmistir. Tablo 3.21’e gore iki degisken arasinda bir nedensellik

iligkisi yoktur.

Tablo 3.21: GSYIH ve SPCT arasindaki nedensellik iliskisi sonuclari.

Pairwise Granger Causality Tests

Date: 05/16/06 Time: 22: 50

Sample: 1996Q1 2005Q4

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs | F-Statistic | Probability
SPCT-SPCT (-1) does not Granger Cause

GDP-GDP (-1) 38 0.01460 0.90453
GDP-GDP (-1) does not Granger Cause SPCT-SPCT

(-1) 0.23919 0.62784
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GSYIH ve IMKB 100 degiskenlerine uygulanan Standart Granger Nedensellik
testinden elde edilen degerler Tablo3.22°de gosterilmistir. Tabloya gore, GSYH ile
IMKB 100 endeksi arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigini kabul eden sifir
hipotezi reddedilmistir. Tabloya gore %10 anlamlilik diizeyinde IMKB100 GDP’nin
Granger nedeni ve %1 anlamhlik diizeyinde GDP IMKB100’iin Granger nedenidir.
Yani IMKB100 ile GDP arasinda iki yonlii nedensellik vardir.

Tablo 3.22: GSYIH ve IMKB 100 arasindaki nedensellik iliskisi sonugclari.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/16/06 Time: 22: 53
Sample: 1996Q1 2005Q4

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs | F-Statistic | Probability

IMKB100-IMKB100 (-1) does not Granger
Cause GDP-GDP (-1) 38 3.04187 0.08992
GDP-GDP (-1) does not Granger Cause IMKB100-
IMKB100 (-1) 6.41580 0.01595




96

GSYIH ve IMKBV (IMKB toplam islem hacmi) degiskenlerine uygulanan
Standart Granger Nedensellik testinden elde edilen degerler Tablo3.23’te gdsterilmistir.
Tabloya gore, GSYH ile IMKB toplam islem hacmi arasinda nedensellik iliskisinin
bulunmadigini kabul eden sifir hipotezi reddedilmistir. Tablo 3.23’e gére, IMKBV
GDP’nin Granger nedeni iken, GDP IMKBV nin granger nedeni degildir.

Tablo 3.23: GSYIH ve IMKBYV arasindaki nedensellik iliskisi sonugclari.

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/16/06 Time: 22: 44
Sample: 1996Q1 2005Q4
Included observations: 38

Dependent variable: D (GDP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D (IMKBV) 21.31790 1 0.0000
All 21.31790 1 0.0000

Dependent var

iable: D (IMKBV)

Excluded Chi-sq df Prob.
D (GDP) 0.731039 1 0.3925
All 0.731039 1 0.3925
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SONUC

Her iilke ekonomisinde bilylimenin saglanabilmesi i¢in yatirnmlarin artirilmasi
gerekmektedir. Bu yatinnmlarin artirilabilmesi icin de iilke igerisinde belirli bir fon
birikiminin saglanabilmesi yani tasarruf yapilmasi1 gerekmektedir. Ekonomideki
fonlarin da smirli oldugu diisiiniiliirse, bu kit fonlarin tasarruflar 6zendirilerek
artinlmas1 ve verimli alanlarda yapilacak olan yatirimlara doniistiiriilebilmesi igin,

saglam temeller {izerine oturan gelismis bir finansal sisteme ihtiya¢ vardir.

Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik gelisme yolunda, ekonominin ihtiyaci olan
bu fonlara erismesi, finansal sistemin de gelismesi gerektigi anlamina gelmektedir.
Gelismis bir finansal sistemde, yatirimlarda kullanilacak olan fonlarinin maliyetlerinin
diisilk, finansal ara¢ cesitliliginin bol, aracihik maliyetlerinin diisik olmasi
gerekmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin, finansal sistemlerinde bu yapiy1
saglayabilmeleri durumunda, tasarruflarin artmasi ve bu tasarruflarin yatinmlara

doniigsmesi kolaylasacak ve bu durum biiyiime yolunda 6nemli bir katki saglayacaktir.

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki bu siki iligkinin gerceklesme
basarisi, tasarruflarin ne derece arttifina ve bu tasarruflarin aktarildigr yatirimlarin

etkinligine baglidir.

Finansal gelismislik seviyesinin tespiti ise her {ilke icin farkliliklar
gosterebilmektedir. Finansal gelismislik seviyesini tespit edebilmek icin basli basina bir
gosterge mevcut degildir. Her iilke ekonomisinin yapisindan kaynaklanan farkliliklart
vardir. Ornegin Amerikan tipi ekonomik sistemlerde finansal sistem, sermaye
piyasalarin1 agirlikli olarak kullanilirken, Asya tipi ekonomik sistemlerde ise para
piyasalar1 ve dolayisiyla bankacilik sistemi agirlikli olarak kullanilmaktadir. Asya
ekonomik sistemlerinde oldugu gibi, Tiirkiye i¢in de bankacilik sisteminin agirlikll

olarak kullanildig: bir finansal sistem mevcuttur.

Tiirkiye’de agirlikli olarak kullanilan bankacilik sisteminde, toplanan fonlarin
biiyiik bir kisminin, kamu kesimi tarafindan kullanildig: goriilmektedir. Gelismekte olan
ekonomiler sinifinda yer alan Tiirkiye ekonomisi i¢in, kit olan fon kaynaklarinin kamu
kesimi tarafindan kullanilmasi, bu kaynaklarin 6zel sektor tarafindan verimli yatirimlara
doniistiiriilememesi ve 6zel sektore aktarilan fonlarin da maliyetlerinin yiiksek olmasi

anlamina gelmektedir. Benzer bir durum Tiirkiye sermaye piyasasi icin de gecerlidir.
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Kamu kesimi, sermaye piyasasinda toplanan fonlarin da biiyiikk bir kismini
tilketmektedir. Tiirkiye’de 6zel sektoriin fon taleplerini karsilayamamalariin en biiyiik

nedeni, kamu kesimi fon talebinin ¢ok yiiksek olmasidir.

Tiirkiye’de 6zel sektoriin fon ihtiyacini karsilayamamasi ve fon maliyetlerinin
yilksek olmasi; finansal sistemin yapisindan degil, kamu kesiminin asir1 fon
ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’de finansal sistem iizerine diisen gorevi yerine

getirerek, fon fazlasi olandan fon ihtiyaci olana fon akimini gergeklestirmektedir.

Tiirkiye’nin icinde bulundugu ekonomik ortam da finansal piyasalar iizerinde
etkilidir. Uzun yillardir yasanan yiiksek enflasyon ve istikrarsiz ekonomik yapi,
ekonomik krizlerin yaganmasina neden olmustur. Bunlarin bir sonucu olarak finansal
piyasalarda kisa vadeli islemler agirlik kazanmistir. Bu durum fon maliyetlerini artirmis
ve uzun vadeli fon ihtiyaci duyan yatirimcilart olumsuz etkilemistir. Aym sekilde
ekonominin istikrarsiz bir yapida olmasi, kiiciik yatinmcilarin risklerini artirarak

piyasadan ¢ekilmelerine veya piyasaya girmemelerine neden olmustur.

Calismada, Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda bir
nedensellik iliskisinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla, 1996 — 2005 yillar iicer
aylik donemler itibariyle, ekonomik gelismeyi ve finansal gelismeyi gOsteren veriler

tespit edildikten sonra ekonometrik bir analiz yapilmistir.

Oncelikle analizde kullanilan degiskenler birim kok tasiyrp tasimadiklari
arastirtlmis, IMKB islem hacmi disinda kalan verilerin tiimiiniin birinci farklarmnin
duragan oldugu anlasilmistir. IMKB islem hacmi verisinin ise ham haliyle duragan
durumda oldugu anlasilmistir. Duragan oldugu anlasilan tiim verilere koentegrasyon

testi uygulanmig ve veriler birbirleri ile iliskili ¢ikmiglardir.

Bunun sonucunda bagimh degisken ve bagimsiz degiskenler esbiitiinlesiklik
testine tabi tutulmuslar, buradan ¢ikan sonuclar dogrultusunda vektor hata diizeltme
modeli (VEC) uygulanacak veriler tespit edilmistir. Bu asamadan sonra, bagimli ve

bagimsiz degiskenler Granger nedensellik testine tabi tutulmuslardir.

Granger nedensellik testi sonucunda; 6zel kesime verilen kredilerin GSYIH
icindeki pay1 ile ekonomik gelisme arasinda ve 6zel kesime verilen kredilerin toplam
kredi hacmi i¢indeki pay1 ile ekonomik gelisme arasinda nedensellige rastlanamamistir.

IMKB 100 endeksi icin ise iki yonlii bir nedensellik sonucuna ulagilmistir. Bu ii¢ veri
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disinda kalan finansal gelisme gostergeleri ile ekonomik biiylime arasinda ortaya ¢ikan
nedensellik finansal gelismeden ekonomik gelismeye dogrudur. Yani Tiirkiye’de

finansal gelisme ekonomik gelismenin nedenidir sonucuna ulagilmistir.
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EKLER
EK 1: Birim Kok Testleri
1) Gdp
ADF Test Statistic 0.745769 1% Critical Value* -2.6227
5% Critical Value -1.9495
10% Critical Value -1.6202
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDP)
Method: Least Squares
Date: 05/14/06 Time: 17:02
Sample(adjusted): 1996:2 2005:4
Included observations: 39 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GDP(-1) 0.027908 0.037422 0.745769 0.4604
R-squared -0.037954  Mean dependent var 3.350821
Adjusted R-squared -0.037954  S.D. dependent var 14.72509
S.E. of regression 15.00193  Akaike info criterion 8.279541
Sum squared resid 8552.201  Schwarz criterion 8.322197
Log likelihood _ -160.4511_ Durbin-Watson stat 2.073349
Diizey duragan degil.
ADF Test Statistic -6.047454 1% Critical Value* -2.6243
5% Critical Value -1.9498
10% Critical Value -1.6204
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDP,2)
Method: Least Squares
Date: 05/14/06 Time: 17:08
Sample(adjusted): 1996:3 2005:4
Included observations: 38 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(GDP(-1)) -1.010246 0.167053 -6.047454 0.0000
R-squared 0.496858  Mean dependent var -0.456684
Adjusted R-squared 0.496858  S.D. dependent var 21.58793
S.E. of regression 15.31286  Akaike info criterion 8.321226
Sum squared resid 8675.894  Schwarz criterion 8.364320
Log likelihood -157.1033 _ Durbin-Watson stat 1.984236
Birinci fark duragan.
2) sml
ADF Test Statistic -0.304461 1% Critical Value* -2.6227
5% Critical Value -1.9495
10% Critical Value -1.6202
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SM1)
Method: Least Squares
Date: 05/15/06 Time: 15:43
Sample(adjusted): 1996:2 2005:4
Included observations: 39 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SMI1(-1) -0.012074 0.039657 -0.304461 0.7624
R-squared -0.001339  Mean dependent var 0.003211
Adjusted R-squared -0.001339  S.D. dependent var 0.052902
S.E. of regression 0.052937  Akaike info criterion -3.014121
Sum squared resid 0.106488  Schwarz criterion -2.971466
Log likelihood 59.77536 _ Durbin-Watson stat 2.091162

Diizey duragan degil.
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ADF Test Statistic -6.478867 1% Critical Value* -2.6243
5% Critical Value -1.9498
10% Critical Value -1.6204
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SM1,2)
Method: Least Squares
Date: 05/15/06 Time: 15:45
Sample(adjusted): 1996:3 2005:4
Included observations: 38 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SM1(-1)) -1.086590 0.167713 -6.478867 0.0000
R-squared 0.531024  Mean dependent var 0.002457
Adjusted R-squared 0.531024  S.D. dependent var 0.077999
S.E. of regression 0.053415  Akaike info criterion -2.995483
Sum squared resid 0.105567  Schwarz criterion -2.952389
Log likelihood _ 5791418 _ Durbin-Watson stat 2.083760
Birinci fark duragan
3) sm2
ADF Test Statistic -0.365021 1% Critical Value* -2.6243
5% Critical Value -1.9498
10% Critical Value -1.6204
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SM2)
Method: Least Squares
Date: 05/15/06 Time: 16:17
Sample(adjusted): 1996:3 2005:4
Included observations: 38 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SM2(-1) -0.016224 0.044448 -0.365021 0.7172
D(SM2(-1)) -0.048916 0.170383 -0.287096 0.7757
R-squared 0.003227  Mean dependent var 0.014220
Adjusted R-squared -0.024461  S.D. dependent var 0.232325
S.E. of regression 0.235149  Akaike info criterion -0.005996
Sum squared resid 1.990629  Schwarz criterion 0.080193
Log likelihood 2.113915  F-statistic 0.116552
Durbin-Watson stat _ 2.041905_  Prob(F-statistic) 0.734790
Diizey duragan degil
ADF Test Statistic -6.369716 1% Critical Value* -2.6243
5% Critical Value -1.9498
10% Critical Value -1.6204
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SM2,2)
Method: Least Squares
Date: 05/15/06 Time: 16:18
Sample(adjusted): 1996:3 2005:4
Included observations: 38 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SM2(-1)) -1.058820 0.166227 -6.369716 0.0000
R-squared 0.522817  Mean dependent var 0.007037
Adjusted R-squared 0.522817  S.D. dependent var 0.336399
S.E. of regression 0.232379  Akaike info criterion -0.054933
Sum squared resid 1.997996  Schwarz criterion -0.011838
Log likelihood 2.043723 _ Durbin-Watson stat 2.062478

Birinci fark duragan
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4) std
ADF Test Statistic -0.508825 1% Critical Value* -2.6227
5% Critical Value -1.9495
10% Critical Value -1.6202
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(STD)
Method: Least Squares
Date: 05/15/06 Time: 16:19
Sample(adjusted): 1996:2 2005:4
Included observations: 39 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
STD(-1) -0.022418 0.044059 -0.508825 0.6138
R-squared 0.003841  Mean dependent var 0.009636
Adjusted R-squared 0.003841  S.D. dependent var 0.179860
S.E. of regression 0.179514  Akaike info criterion -0.571822
Sum squared resid 1.224559  Schwarz criterion -0.529167
Log likelihood _ 12.15053_ Durbin-Watson stat 2.064622
Diizey duragan degil
ADF Test Statistic -6.393063 1% Critical Value* -2.6243
5% Critical Value -1.9498
10% Critical Value -1.6204
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(STD,2)
Method: Least Squares
Date: 05/15/06 Time: 16:20
Sample(adjusted): 1996:3 2005:4
Included observations: 38 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(STD(-1)) -1.059440 0.165717 -6.393063 0.0000
R-squared 0.524710  Mean dependent var 0.004580
Adjusted R-squared 0.524710  S.D. dependent var 0.264282
S.E. of regression 0.182199  Akaike info criterion -0.541466
Sum squared resid 1.228276  Schwarz criterion -0.498372
Log likelihood _ 11.28786_  Durbin-Watson stat 2.066828
Birinci fark duragan
5)sl
ADF Test Statistic -0.513928 1% Critical Value* -2.6227
5% Critical Value -1.9495
10% Critical Value -1.6202
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SL)
Method: Least Squares
Date: 05/15/06 Time: 16:26
Sample(adjusted): 1996:2 2005:4
Included observations: 39 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SL(-1) -0.019596 0.038130 -0.513928 0.6103
R-squared 0.005513  Mean dependent var 0.013985
Adjusted R-squared 0.005513  S.D. dependent var 0.378707
S.E. of regression 0.377662  Akaike info criterion 0.915673
Sum squared resid 5.419892  Schwarz criterion 0.958329
Log likelihood -16.85563 _ Durbin-Watson stat 2.028361

Diizey duragan degil



111

ADF Test Statistic -6.271691 1% Critical Value* -2.6243
5% Critical Value -1.9498
10% Critical Value -1.6204
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SL,2)
Method: Least Squares
Date: 05/15/06 Time: 16:28
Sample(adjusted): 1996:3 2005:4
Included observations: 38 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SL(-1)) -1.036629 0.165287 -6.271691 0.0000
R-squared 0.515091  Mean dependent var 0.010962
Adjusted R-squared 0.515091  S.D. dependent var 0.550313
S.E. of regression 0.383213  Akaike info criterion 0.945510
Sum squared resid 5.433524  Schwarz criterion 0.988605
Log likelihood -16.96470 _ Durbin-Watson stat 2.047768
Birinci fark duragan
6) pp
ADF Test Statistic -0.550683 1% Critical Value* -2.6227
5% Critical Value -1.9495
10% Critical Value -1.6202
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PP)
Method: Least Squares
Date: 05/16/06 Time: 10:49
Sample(adjusted): 1996:2 2005:4
Included observations: 39 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PP(-1) -0.021074 0.038269 -0.550683 0.5851
R-squared 0.006830  Mean dependent var 0.010774
Adjusted R-squared 0.006830  S.D. dependent var 0.329775
S.E. of regression 0.328647  Akaike info criterion 0.637642
Sum squared resid 4.104339  Schwarz criterion 0.680298
Log likelihood _ -11.43402_ Durbin-Watson stat 2.022740
Diizey duragan degil
ADF Test Statistic -6.254646 1% Critical Value* -2.6243
5% Critical Value -1.9498
10% Critical Value -1.6204
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PP,2)
Method: Least Squares
Date: 05/16/06 Time: 10:50
Sample(adjusted): 1996:3 2005:4
Included observations: 38 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(PP(-1)) -1.031978 0.164994 -6.254646 0.0000
R-squared 0.513772  Mean dependent var 0.008504
Adjusted R-squared 0.513772  S.D. dependent var 0.478607
S.E. of regression 0.333733  Akaike info criterion 0.669014
Sum squared resid 4.120980  Schwarz criterion 0.712108
Log likelihood -11.71126 _ Durbin-Watson stat 2.043272

Birinci fark duragan
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7) scba
ADF Test Statistic -0.442854 1% Critical Value* -2.6227
5% Critical Value -1.9495
10% Critical Value -1.6202
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SCBA)
Method: Least Squares
Date: 05/16/06 Time: 10:52
Sample(adjusted): 1996:2 2005:4
Included observations: 39 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SCBA(-1) -0.016817 0.037974 -0.442854 0.6604
R-squared 0.002874  Mean dependent var 0.020810
Adjusted R-squared 0.002874  S.D. dependent var 0.442280
S.E. of regression 0.441644  Akaike info criterion 1.228680
Sum squared resid 7.411867  Schwarz criterion 1.271335
Log likelihood -22.95926 _ Durbin-Watson stat 1.999787
Diizey duragan degil
ADF Test Statistic -6.174813 1% Critical Value* -2.6243
5% Critical Value -1.9498
10% Critical Value -1.6204
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SCBA,2)
Method: Least Squares
Date: 05/16/06 Time: 10:53
Sample(adjusted): 1996:3 2005:4
Included observations: 38 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SCBAC(-1)) -1.023113 0.165691 -6.174813 0.0000
R-squared 0.507266 ~ Mean dependent var 0.013991
Adjusted R-squared 0.507266  S.D. dependent var 0.638074
S.E. of regression 0.447896  Akaike info criterion 1.257451
Sum squared resid 7.422593  Schwarz criterion 1.300545
Log likelihood -22.89157 _ Durbin-Watson stat 2.020955
Birinci fark duragan
8) spc
ADF Test Statistic -0.611502 1% Critical Value* -2.6227
5% Critical Value -1.9495
10% Critical Value -1.6202
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPC)
Method: Least Squares
Date: 05/16/06 Time: 10:54
Sample(adjusted): 1996:2 2005:4
Included observations: 39 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPC(-1) -0.025955 0.042444 -0.611502 0.5445
R-squared 0.008955  Mean dependent var 0.005083
Adjusted R-squared 0.008955  S.D. dependent var 0.182409
S.E. of regression 0.181590  Akaike info criterion -0.548819
Sum squared resid 1.253053  Schwarz criterion -0.506164
Log likelihood 1170198 _ Durbin-Watson stat 1.980574

Diizey duragan degil
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ADF Test Statistic -6.175754 1% Critical Value* -2.6243
5% Critical Value -1.9498
10% Critical Value -1.6204
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPC,2)
Method: Least Squares
Date: 05/16/06 Time: 10:55
Sample(adjusted): 1996:3 2005:4
Included observations: 38 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SPC(-1)) -1.024954 0.165964 -6.175754 0.0000
R-squared 0.507155  Mean dependent var 0.007653
Adjusted R-squared 0.507155  S.D. dependent var 0.262224
S.E. of regression 0.184089  Akaike info criterion -0.520833
Sum squared resid 1.253883  Schwarz criterion -0.477738
Log likelihood _ 10.89582_ Durbin-Watson stat _ 2018141
Birinci fark duragan
9) spct
ADF Test Statistic -2.785920 1% Critical Value* -3.6289
5% Critical Value -2.9472
10% Critical Value -2.6118
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPCT)
Method: Least Squares
Date: 05/16/06 Time: 10:59
Sample(adjusted): 1997:2 2005:4
Included observations: 35 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SPCT(-1) -0.258913 0.092936 -2.785920 0.0093
D(SPCT(-1)) 0.368648 0.166159 2218645 0.0345
D(SPCT(-2)) -0.137204 0.176848 -0.775834 0.4441
D(SPCT(-3)) 0.312617 0.167151 1.870266 0.0716
D(SPCT(-4)) 0.090405 0.142143 0.636016 0.5298
C 0.233151 0.082830 2.814812 0.0087
R-squared 0.326178  Mean dependent var 0.003270
Adjusted R-squared 0.210001  S.D. dependent var 0.017351
S.E. of regression 0.015422  Akaike info criterion -5.351259
Sum squared resid 0.006897  Schwarz criterion -5.084628
Log likelihood 99.64704  F-statistic 2.807611
Durbin-Watson stat _ 2.038513 _ Prob(F-statistic) _ 0.034647
Diizey duragan degil
ADF Test Statistic -3.068743 1% Critical Value* -2.6280
5% Critical Value -1.9504
10% Critical Value -1.6206
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SPCT,2)
Method: Least Squares
Date: 05/16/06 Time: 11:02
Sample(adjusted): 1997:1 2005:4
Included observations: 36 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(SPCT(-1)) -0.788060 0.256802 -3.068743 0.0043
D(SPCT(-1),2) 0.109432 0.193803 0.564655 0.5761
D(SPCT(-2),2) -0.177757 0.145545 -1.221320 0.2306
R-squared 0.462501  Mean dependent var 0.000508



Birinci fark duragan

10) imkb100

Diizey duragan degil (%5’de)

Birinci fark duragan

11) imkbv

Adjusted R-squared 0.429925  S.D. dependent var 0.022049
S.E. of regression 0.016647  Akaike info criterion -5.273463
Sum squared resid 0.009146  Schwarz criterion -5.141503
Log likelihood 97.92233  F-statistic 14.19771
Durbin-Watson stat _ 2.024983 _ Prob(F-statistic) 0.000036
ADF Test Statistic 1.736286 1% Critical Value* -2.6300
5% Critical Value -1.9507
10% Critical Value -1.6208
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB100)
Method: Least Squares
Date: 05/16/06 Time: 11:07
Sample(adjusted): 1997:2 2005:4
Included observations: 35 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMKB100(-1) 0.077250 0.044492 1.736286 0.0928
D(IMKB100(-1)) 0.183025 0.201215 0.909596 0.3703
D(IMKB100(-2)) -0.283552 0211111 -1.343141 0.1893
D(IMKB100(-3)) 0.090305 0.217931 0.414375 0.6815
D(IMKB100(-4)) -0.011933 0.220446 -0.054132 0.9572
R-squared 0.118452  Mean dependent var 970.5411
Adjusted R-squared 0.000913  S.D. dependent var 2390.068
S.E. of regression 2388.977  Akaike info criterion 18.52668
Sum squared resid 1.71E+08  Schwarz criterion 18.74887
Log likelihood -319.2169  F-statistic 1.007766
Durbin-Watson stat _ 1.993296 _ Prob(F-statistic) 0.419014
ADF Test Statistic -3.299258 1% Critical Value* -2.6261
5% Critical Value -1.9501
10% Critical Value -1.6205
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB100,2)
Method: Least Squares
Date: 05/16/06 Time: 11:10
Sample(adjusted): 1996:4 2005:4
Included observations: 37 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IMKB100(-1)) -0.742120 0.224935 -3.299258 0.0022
D(IMKB100(-1),2) 0.102705 0.186234 0.551481 0.5848
R-squared 0.303680  Mean dependent var 141.5919
Adjusted R-squared 0.283785  S.D. dependent var 2844.509
S.E. of regression 2407.294  Akaike info criterion 18.46293
Sum squared resid 2.03E+08  Schwarz criterion 18.55001
Log likelihood -339.5642  F-statistic 15.26422
Durbin-Watson stat _ 1.900918 _  Prob(F-statistic) 0.000408
ADF Test Statistic -4.142361 1% Critical Value* -4.2092
5% Critical Value -3.5279
10% Critical Value -3.1949
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKBYV)
Method: Least Squares
Date: 05/16/06 Time: 11:13
Sample(adjusted): 1996:2 2005:4
Included observations: 39 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMKBV(-1) -0.684490 0.165242 -4.142361 0.0002
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Trend duragan

C -7195505. 3541715. -2.031644 0.0496
@TREND(1996:1) 1269949. 310063.0 4.095777 0.0002
R-squared 0.331975  Mean dependent var 1984399.
Adjusted R-squared 0.294863  S.D. dependent var 11424860
S.E. of regression 9593735.  Akaike info criterion 35.06492
Sum squared resid 3.31E+15  Schwarz criterion 35.19289
Log likelihood -680.7660  F-statistic 8.945110
Durbin-Watson stat 2.015276 _ Prob(F-statistic) 0.000702
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EK 2: Esbiitiinlesiklik Testleri

D

18}

gdp-sml

Date: 05/16/06 Time: 11:19
Sample: 1996:1 2005:4
Included observations: 38
Test assumption:
Linear

deterministic trend

in the data
Series: GDP SM1
Lags interval: 1 to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.640579 39.52363 15.41 20.04 None **
0.016695 0.639750 3.76 6.65 At most 1
*(**) denotes
rejection of the
hypothesis at
5%(1%)
significance level
L.R. test indicates
1 cointegrating
equation(s) at 5%
significance level
Unnormalized Cointegrating Coefficients:
GDP SM1
-0.003635 4.663610
0.003590 0.952785
Normalized
Cointegrating
Coefficients: 1
Cointegrating
Equation(s)
GDP SM1 C
1.000000 -1283.104 217.7262
(185.865)
Log likelihood _  -63.67619
gdp-sml i¢in VEC yapilmalidir
gdp-sm2
Date: 05/16/06 Time: 11:23
Sample: 1996:1 2005:4
Included observations: 38
Test assumption:
Linear
deterministic trend
in the data
Series: GDP SM2
Lags interval: 1 to 1
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.517030 28.14486 15.41 20.04 None **
0.012771 0.488437 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes
rejection of the
hypothesis at
5%(1%)
significance level
L.R. test indicates
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1 cointegrating
equation(s) at 5%
significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

GDP SM2
-0.002557 0.943414
0.003841 0.163951
Normalized

Cointegrating
Coefficients: 1
Cointegrating

Equation(s)
GDP SM2 C
1.000000 -368.9415 260.5933
(96.9391)
Log likelihood _ -123.5470

e gdp-sm2 icin VEC yapilmalidir

11I) gdp-std

Date: 05/16/06 Time: 11:28
Sample: 1996:1 2005:4
Included observations: 38
Test assumption:
Linear

deterministic trend

in the data
Series: GDP STD
Lags interval: 1 to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.456593 23.56438 15.41 20.04 None **
0.010167 0.388317 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes
rejection of the
hypothesis at
5%(1%)
significance level
L.R. test indicates
1 cointegrating
equation(s) at 5%
significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

GDP STD
-0.002238 1.133386
0.003890 0.192982
Normalized

Cointegrating
Coefficients: 1
Cointegrating

Equation(s)
GDP STD C
1.000000 -506.4381 270.6768
(171.059)
Log likelihood _  -116.8350

e gdp-std icin VEC yapilmalidir
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1v) gdp-sl

Date: 05/16/06 Time: 11:25
Sample: 1996:1 2005:4
Included observations: 38
Test assumption:
Linear

deterministic trend

in the data
Series: GDP SL
Lags interval: 1 to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.466767 23.92568 15.41 20.04 None **
0.000826 0.031397 3.76 6.65 At most 1
*(**) denotes
rejection of the
hypothesis at
5%(1%)
significance level
L.R. test indicates
1 cointegrating
equation(s) at 5%
significance level
Unnormalized Cointegrating Coefficients:
GDP SL
-0.002426 0.520330
0.003965 0.051979
Normalized
Cointegrating
Coefficients: 1
Cointegrating
Equation(s)
GDP SL C
1.000000 -214.4919 281.6257
(64.5035)
Log likelihood _  -143.1905
o gdp-sl icin VEC yapilmalidir
V) gdp-pp
Date: 05/16/06 Time: 11:30
Sample: 1996:1 2005:4
Included observations: 38
Test assumption:
Linear
deterministic trend
in the data
Series: GDP PP
Lags interval: 1 to 1
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.414710 20.35633 15.41 20.04 None **
4.46E-05 0.001693 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes
rejection of the
hypothesis at
5%(1%)
significance level
L.R. test indicates
1 cointegrating
equation(s) at 5%
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significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

119

GDP PP
-0.002209 0.560952
0.003996 0.050586
Normalized

Cointegrating
Coefficients: 1
Cointegrating

Equation(s)
GDP PP C
1.000000 -253.9525 289.6486
(92.9565)
Log likelihood _ -139.8331

gdp-pp i¢in VEC yapilmalidir

Vi)

gdp-scba

Date: 05/16/06 Time: 11:31
Sample: 1996:1 2005:4
Included observations: 38
Test assumption:
Linear

deterministic trend

in the data
Series: GDP SCBA
Lags interval: 1 to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.524098 28.31027 15.41 20.04 None **
0.002460 0.093604 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes
rejection of the
hypothesis at
5%(1%)
significance level
L.R. test indicates
1 cointegrating
equation(s) at 5%
significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

GDP SCBA
-0.002927 0.455420
0.003938 0.044101
Normalized

Cointegrating
Coefficients: 1
Cointegrating

Equation(s)
GDP SCBA C
1.000000 -155.6047 232.2924
(34.6931)
Log likelihood _ -145.0920

gdp-scba i¢in VEC yapilmalidir



VII) gdp-spc

Date: 05/16/06 Time: 11:33
Sample: 1996:1 2005:4
Included observations: 38
Test assumption:
Linear

deterministic trend

in the data
Series: GDP SPC
Lags interval: 1to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.315244 14.56347 15.41 20.04 None
0.004547 0.173178 3.76 6.65 At most 1
*(**) denotes
rejection of the
hypothesis at
5%(1%)
significance level
L.R. rejects any
cointegration at
5% significance
level
Unnormalized Cointegrating Coefficients:
GDP SPC
0.000171 1.080616
0.004534 0.366842
Normalized
Cointegrating
Coefficients: 1
Cointegrating
Equation(s)
GDP SPC C
1.000000 6303.569 -4220.153
(39345.4)
Log likelihood -127.0146

o gdp-spc esbiitiinlesik olmadiklarindan birinci farklarindan yola ¢ikilarak Granger nedensellik testi yapilmalidir.

VIID) gdp-spct

Date: 05/16/06 Time: 11:36
Sample: 1996:1 2005:4
Included observations: 38
Test assumption:
Linear

deterministic trend

in the data
Series: GDP SPCT
Lags interval: 1 to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.120163 4.921371 15.41 20.04 None
0.001490 0.056655 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes
rejection of the
hypothesis at
5%(1%)
significance level
L.R. rejects any
cointegration at
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5% significance
level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

GDP SPCT
-0.002926 4.877818
0.003393 1.672028
Normalized

Cointegrating
Coefficients: 1
Cointegrating

Equation(s)
GDP SPCT C
1.000000 -1667.033 1435.195
(1099.26)
Log likelihood _  -51.53141

. gdp-spct esbiitiinlesik olmadiklarindan birinci farklarindan yola ¢ikilarak Granger nedensellik testi yapilmahdir.

1X) gdp-imkb100

Date: 05/16/06 Time: 11:38
Sample: 1996:1 2005:4
Included observations: 38
Test assumption:
Linear

deterministic trend

in the data
Series: GDP IMKB100
Lags interval: 1 to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.201555 10.79081 15.41 20.04 None
0.057180 2.237438 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes
rejection of the
hypothesis at
5%(1%)
significance level
L.R. rejects any
cointegration at
5% significance
level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

GDP IMKB100

-0.007812 4.20E-05

0.002448 1.14E-05
Normalized

Cointegrating
Coefficients: 1
Cointegrating

Equation(s)
GDP IMKB100 C
1.000000 -0.005379 6.690589
(0.00102)
Log likelihood -493.0847

. gdp-imkb100 esbiitiinlesik olmadiklarindan birinci farklarindan yola ¢ikilarak Granger nedensellik testi yapilmalidir.



X)

gdp-imkbv

Date: 05/16/06 Time: 11:40
Sample: 1996:1 2005:4
Included observations: 38
Test assumption:
Linear

deterministic trend

in the data
Series: GDP IMKBV
Lags interval: 1to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.314726 15.75560 15.41 20.04 None *
0.036020 1.394016 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes
rejection of the
hypothesis at
5%(1%)
significance level
L.R. test indicates
1 cointegrating
equation(s) at 5%
significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

GDP IMKBV
-0.011026 2.17E-08
0.002559 3.47E-09
Normalized

Cointegrating
Coefficients: 1
Cointegrating

Equation(s)
GDP IMKBV C
1.000000 -1.97E-06 -1.990490
(1.8E-07)
Log likelihood _  -801.1521

gdp-imkbv icin VEC yapilmalidir
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EK 3: VEC Hesaplamalari ve Esbiitiinlesiklik Testleri

b}

VEC

gdp-sml

Vector Error Correction Estimates
Date: 05/16/06 Time: 18:22
Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4

Included observations: 38 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
GDP(-1) 1.000000
SM1(-1) -1283.104
(139.793)
[-9.17861]
C 217.7262
Error Correction: D(GDP) D(SM1)
CointEql -0.217202 0.000931
(0.04234) (0.00012)
[-5.13048] [7.56361]
D(GDP(-1)) 0.038774 -0.000250
(0.19108) (0.00056)
[0.20292] [-0.45014]
D(SM1(-1)) -143.7690 0.555632
(58.7486) (0.17075)
[-2.44719] [3.25412]
C 3.466519 0.004038
(2.04793) (0.00595)
[ 1.69270] [ 0.67850]
R-squared 0.439689 0.631598
Adj. R-squared 0.390249 0.599092
Sum sq. resids 4612.850 0.038966
S.E. equation 11.64783 0.033853
F-statistic 8.893517 19.43016
Log likelihood -145.1009 76.85096
Akaike AIC 7.847418 -3.834261
Schwarz SC 8.019796 -3.661883
Mean dependent 3.418684 0.003835
S.D. dependent 14.91657 0.053466
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Determinant resid covariance (dof adj.) 0.122221
Determinant resid covariance 0.097845
Log likelihood -63.67619
Akaike information criterion 3.877694
Schwarz criterion 4.308638
esbiitiinlesiklik
Date: 05/16/06 Time: 18:25
Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4
Included observations: 38 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: GDP SM1
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 * 0.640579 39.52363 15.49471 0.0000
At most 1 0.016695 0.639750 3.841466 0.4238
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.640579 38.88388 14.26460 0.0000
At most 1 0.016695 0.639750 3.841466 0.4238

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

GDP SM1
-0.022405 28.74842
0.022132 5.873363

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(GDP) 9.694181 1.070641

124



D(SM1) -0.041537 0.000978
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -63.67619
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GDP SM1
1.000000 -1283.104
(139.793)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(GDP) -0.217202
(0.04234)
D(SM1) 0.000931
(0.00012)
2) gdp-sm2
VEC
Vector Error Correction Estimates
Date: 05/16/06 Time: 18:30
Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4
Included observations: 38 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEql
GDP(-1) 1.000000
SM2(-1) -368.9415
(56.7935)
[-6.49619]
C 260.5933
Error Correction: D(GDP) D(SM2)
CointEql -0.142037 0.002553
(0.03110) (0.00044)
[-4.56776] [ 5.85833]
D(GDP(-1)) -0.105276 -0.000231
(0.20764) (0.00291)
[-0.50700] [-0.07936]
D(SM2(-1)) -35.43207 0.465597
(14.2958) (0.20037)
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[-2.47850] [2.323660]
C 4.081172 0.011771
(2.15798) (0.03025)
[ 1.89120] [0.38917]
R-squared 0.389277 0.505405
Adj. R-squared 0.335390 0.461764
Sum sq. resids 5027.870 0.987743
S.E. equation 12.16053 0.170444
F-statistic 7.223913 11.58103
Log likelihood -146.7378 15.42880
Akaike AIC 7.933569 -0.601516
Schwarz SC 8.105946 -0.429138
Mean dependent 3.418684 0.014220
S.D. dependent 14.91657 0.232325
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.855282
Determinant resid covariance 2.285808
Log likelihood -123.5470
Akaike information criterion 7.028789
Schwarz criterion 7.459733
esbiitiinlesiklik
Date: 05/16/06 Time: 18:31
Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4
Included observations: 38 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: GDP SM2
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 * 0.517030 28.14486 15.49471 0.0004
At most 1 0.012771 0.488437 3.841466 0.4846
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
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None * 0.517030 27.65643 14.26460 0.0002
At most 1 0.012771 0.488437 3.841466 0.4846

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

GDP SM2
-0.015763 5.815594
0.023677 1.010663

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(GDP) 9.010808 0.849208
D(SM2) -0.161981 0.004353
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -123.5470

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

GDP SM2
1.000000 -368.9415
(56.7935)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(GDP) -0.142037
(0.03110)
D(SM2) 0.002553
(0.00044)
2)  gdp-std

VEC

Vector Error Correction Estimates

Date: 05/16/06 Time: 18:34

Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4
Included observations: 38 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
GDP(-1) 1.000000
STD(-1) -506.4381

(90.1758)



[-5.61612]
C 270.6768
Error Correction: D(GDP) D(STD)

CointEql -0.116939 0.001644
(0.02808) (0.00032)
[-4.16477] [5.18612]
D(GDP(-1)) -0.136935 -0.000297
(0.21226) (0.00240)
[-0.64513] [-0.12373]
D(STD(-1)) -43.37088 0.390665
(18.4472) (0.20832)
[-2.35108] [ 1.87533]
C 4.201126 0.009267
(2.22393) (0.02511)
[ 1.88905] [ 0.36899]
R-squared 0.349909 0.444412
Adj. R-squared 0.292548 0.395390
Sum sq. resids 5351.972 0.682511
S.E. equation 12.54635 0.141682
F-statistic 6.100131 9.065491
Log likelihood -147.9247 22.45204
Akaike AIC 7.996038 -0.971160
Schwarz SC 8.168415 -0.798783
Mean dependent 3.418684 0.010385
S.D. dependent 14.91657 0.182212
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.005530
Determinant resid covariance 1.605535
Log likelihood -116.8350
Akaike information criterion 6.675527
Schwarz criterion 7.106471

esbiitiinlesiklik

Date: 05/16/06 Time: 18:35

Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4
Included observations: 38 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: GDP STD

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
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Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. **
None * 0.456593 23.56438 15.49471 0.0025
At most 1 0.010167 0.388317 3.841466 0.5332

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. **
None * 0.456593 23.17606 14.26460 0.0015
At most 1 0.010167 0.388317 3.841466 0.5332

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

GDP STD
-0.013796 6.986658
0.023981 1.189618

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(GDP) 8.476501 0.750013
D(STD) -0.119197 0.003269
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -116.8350

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

GDP STD
1.000000 -506.4381
(90.1758)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(GDP) 0.116939
(0.02808)
D(STD) 0.001644

(0.00032)




4)sl

VEC

Vector Error Correction Estimates
Date: 05/16/06 Time: 18:37
Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4

Included observations: 38 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
GDP(-1) 1.000000
SL(-1) -214.4919
(35.5879)
[-6.02710]
C 281.6257
Error Correction: D(GDP) D(SL)
CointEql -0.134991 0.003724
(0.02929) (0.00072)
[-4.60822] [ 5.14326]
D(GDP(-1)) -0.176150 0.001850
(0.21328) (0.00527)
[-0.82591] [ 0.35090]
D(SL(-1)) -23.32374 0.490274
(8.80033) (0.21749)
[-2.65033] [2.25420]
C 4.260054 0.007263
(2.14290) (0.05296)
[ 1.98799] [0.13713]
R-squared 0.397788 0.442189
Adj. R-squared 0.344652 0.392971
Sum sq. resids 4957.802 3.028209
S.E. equation 12.07550 0.298438
F-statistic 7.486179 8.984198
Log likelihood -146.4712 -5.856981
Akaike AIC 7.919535 0.518788
Schwarz SC 8.091912 0.691166
Mean dependent 3.418684 0.017767
S.D. dependent 14.91657 0.383044
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.028817
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Determinant resid covariance 6.427502
Log likelihood -143.1905
Akaike information criterion 8.062656
Schwarz criterion 8.493600

esbiitiinlesik

Date: 05/16/06 Time: 18:38

Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4
Included observations: 38 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: GDP SL

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 * 0.466767 23.92568 15.49471 0.0021
At most 1 0.000826 0.031397 3.841466 0.8593
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.466767 23.89429 14.26460 0.0011
At most 1 0.000826 0.031397 3.841466 0.8593

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

GDP SL
-0.014954 3.207527
0.024443 0.320422

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(GDP) 9.027067 0.175698
D(SL) -0.249001 0.002705
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1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -143.1905
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GDP SL
1.000000 -214.4919
(35.5879)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(GDP) -0.134991
(0.02929)
D(SL) 0.003724
(0.00072)
5) gdp-pp
VEC
Vector Error Correction Estimates
Date: 05/16/06 Time: 22:29
Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4
Included observations: 38 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq: CointEql
GDP(-1) 1.000000
PP(-1) -253.9525
(47.5401)
[-5.34186]
C 289.6486
Error Correction: D(GDP) D(PP)
CointEql -0.116832 0.002764
(0.02738) (0.00060)
[-4.26679] [ 4.59474]
D(GDP(-1)) -0.204360 0.001796
(0.21850) (0.00480)
[-0.93529] [0.37418]
D(PP(-1)) -26.03705 0.444290
(10.2689) (0.22559)
[-2.53552] [ 1.96945]
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C 4.351965 0.004560
(2.19761) (0.04828)
[ 1.98032] [ 0.09445]
R-squared 0.365383 0.387677
Adj. R-squared 0.309387 0.333649
Sum sq. resids 5224.583 2.521416
S.E. equation 12.39614 0.272322
F-statistic 6.525204 7.175425
Log likelihood -147.4670 -2.377115
Akaike AIC 7.971947 0.335638
Schwarz SC 8.144325 0.508015
Mean dependent 3.418684 0.013932
S.D. dependent 14.91657 0.333604
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.728393
Determinant resid covariance 5.386442
Log likelihood -139.8331
Akaike information criterion 7.885955
Schwarz criterion 8.316899
esbiitiinlesiklik
Date: 05/16/06 Time: 22:31
Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4
Included observations: 38 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: GDP PP
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 * 0.414710 20.35633 15.49471 0.0085
At most 1 4.46E-05 0.001693 3.841466 0.9648
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.414710 20.35463 14.26460 0.0048
At most 1 4.46E-05 0.001693 3.841466 0.9648
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Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

GDP PP
-0.013616 3.457941
0.024635 0.311832

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(GDP) 8.580178 0.038689
D(PP) -0.202979 0.000605
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -139.8331

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

GDP PP
1.000000 -253.9525
(47.5401)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(GDP) -0.116832
(0.02738)
D(PP) 0.002764
(0.00060)

6) gdp-scba

VEC

Vector Error Correction Estimates

Date: 05/16/06 Time: 22:37

Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4
Included observations: 38 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
GDP(-1) 1.000000
SCBA(-1) -155.6047
(21.8785)

[-7.11221]
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C 232.2924
Error Correction: D(GDP) D(SCBA)
CointEql -0.173199 0.005563
(0.03371) (0.00096)
[-5.13857] [ 5.78441]
D(GDP(-1)) -0.181314 0.003394
(0.21267) (0.00607)
[-0.85255] [ 0.55935]
D(SCBAC(-1)) -22.10705 0.588060
(7.46419) (0.21298)
[-2.96175] [2.76112]
C 4.373601 0.005538
(2.06769) (0.05900)
[2.11521] [ 0.09386]
R-squared 0.452268 0.504015
Adj. R-squared 0.403939 0.460251
Sum sq. resids 4509.289 3.671271
S.E. equation 11.51634 0.328601
F-statistic 9.358048 11.51681
Log likelihood -144.6695 -9.515746
Akaike AIC 7.824712 0.711355
Schwarz SC 7.997089 0.883733
Mean dependent 3.418684 0.025402
S.D. dependent 14.91657 0.447273
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.873927
Determinant resid covariance 7.104058
Log likelihood -145.0920
Akaike information criterion 8.162736
Schwarz criterion 8.593680
esbiitiinlesiklik
Date: 05/16/06 Time: 22:38
Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4
Included observations: 38 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: GDP SCBA
Lags interval (in first differences): 1 to 1
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
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No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.524098 28.31027 15.49471 0.0004
At most 1 0.002460 0.093604 3.841466 0.7596
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.524098 28.21667 14.26460 0.0002
At most 1 0.002460 0.093604 3.841466 0.7596
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):
GDP SCBA
-0.018042 2.807400
0.024275 0.271859
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(GDP) 9.599862 0.293371
D(SCBA) -0.308344 0.005029
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -145.0920

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

GDP SCBA
1.000000 -155.6047
(21.8785)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(GDP) 0.173199
(0.03371)
D(SCBA) 0.005563

(0.00096)
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7) gdp-imkbv

VEC

Vector Error Correction Estimates
Date: 05/16/06 Time: 22:43
Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4

Included observations: 38 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql

GDP(-1) 1.000000

IMKBV(-1) -1.97E-06

(1.9E-07)

[-10.3523]

C -1.990490

Error Correction: D(GDP) D(IMKBYV)

CointEql -0.348890 308869.1
(0.13342) (88063.4)
[-2.61504] [ 3.50735]
D(GDP(-1)) 0.193792 105681.0
(0.18726) (123602.)
[ 1.03489] [ 0.85501]
DIMKBV(-1)) -8.79E-07 -0.153942
(1.9E-07) (0.12564)
[-4.61713] [-1.22527]
C 4.300143 1917299.
(2.09797) (1384787)
[2.04967] [ 1.38454]
R-squared 0.395356 0.562340
Adj. R-squared 0.342005 0.523723
Sum sq. resids 4977.826 2.17E+15
S.E. equation 12.09986 7986648.
F-statistic 7.410474 14.56194
Log likelihood -146.5477 -655.7511
Akaike AIC 7.923566 34.72374
Schwarz SC 8.095943 34.89612
Mean dependent 3.418684 2040903.
S.D. dependent 14.91657 11572697
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.79E+15

Determinant resid covariance

7.04E+15
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Log likelihood -801.1521
Akaike information criterion 42.69222
Schwarz criterion 43.12316

Esbiitiinlesiklik

Date: 05/16/06 Time: 22:44

Sample (adjusted): 1996Q3 2005Q4
Included observations: 38 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: GDP IMKBV

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 * 0.314726 15.75560 15.49471 0.0457
At most 1 0.036020 1.394016 3.841466 0.2377
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.314726 14.36158 14.26460 0.0483
At most 1 0.036020 1.394016 3.841466 0.2377

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

GDP IMKBV
-0.067971 1.34E-07
0.015773 2.14E-08

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(GDP) 5.132944 1.628520
D(IMKBYV) -4544143. 660487.3
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1 Cointegrating Equation(s):

Log likelihood -801.1521
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
GDP IMKBV
1.000000 -1.97E-06
(1.9E-07)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(GDP) 0.348890
(0.13342)
D(IMKBV) 308869.1

(88063.4)
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EK 4: Granger Nedensellik Test Sonuclari

1. gdp — sml

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/16/06 Time: 18:27
Sample: 1996Q1 2005Q4

Included observations: 38
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Dependent variable: D(GDP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(SM1) 5.988735 1 0.0144
All 5.988735 1 0.0144
Dependent variable: D(SM1)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(GDP) 0.202630 1 0.6526
All 0.202630 1 0.6526
Sm1 gdp’nin Granger nedeni iken, gdp sm1’in Granger nedeni degildir.
2. gdp —sm2
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/16/06 Time: 18:32
Sample: 1996Q1 2005Q4
Included observations: 38
Dependent variable: D(GDP)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(SM2) 6.142953 1 0.0132
All 6.142953 1 0.0132

Dependent variable: D(SM2)
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Excluded Chi-sq df Prob.
D(GDP) 0.006298 1 0.9367
All 0.006298 1 0.9367
Sm?2 gdp’nin Granger nedeni iken, gdp sm2’nin Granger nedeni degildir.
3. gdp —std
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/16/06 Time: 18:36
Sample: 1996Q1 2005Q4
Included observations: 38
Dependent variable: D(GDP)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(STD) 5.527594 1 0.0187
All 5.527594 1 0.0187
Dependent variable: D(STD)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(GDP) 0.015309 1 0.9015
All 0.015309 1 0.9015
Std gdp’nin Granger nedeni iken, gdp std’nin Granger nedeni degildir.
4. gdp —sl
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/16/06 Time: 18:38
Sample: 1996Q1 2005Q4
Included observations: 38
Dependent variable: D(GDP)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(SL) 7.024229 1 0.0080




All 7.024229 1 0.0080

Dependent variable: D(SL)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(GDP) 0.123131 1 0.7257
All 0.123131 1 0.7257

sl gdp’nin Granger nedeni iken, gdp sI’nin granger nedeni degildir.

5. gdp —pp

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/16/06 Time: 22:31
Sample: 1996Q1 2005Q4

Included observations: 38

Dependent variable: D(GDP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(PP) 6.428871 1 0.0112
All 6.428871 1 0.0112

Dependent variable: D(PP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(GDP) 0.140011 1 0.7083
All 0.140011 1 0.7083

pp gdp’nin Granger nedeni iken, gdp pp’nin Granger nedeni degildir.

6. gdp-scba

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/16/06 Time: 22:40
Sample: 1996Q1 2005Q4

Included observations: 38
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Dependent variable: D(GDP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(SCBA) 8.771959 1 0.0031
All 8.771959 1 0.0031
Dependent variable: D(SCBA)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(GDP) 0.312869 1 0.5759
All 0.312869 1 0.5759
scba gdp’nin Granger nedeni iken, gdp scba’nin Granger nedeni degil.
7. gdp —spc
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/16/06 Time: 22:48
Sample: 1996Q1 2005Q4
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
SPC-SPC(-1) does not Granger Cause GDP-GDP(-1) 38 0.03657 0.84946
GDP-GDP(-1) does not Granger Cause SPC-SPC(-1) 0.07138 0.79091
Spc ve gdp arasinda Granger nedensellik yoktur.
8. gdp — spct
Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/16/06 Time: 22:50
Sample: 1996Q1 2005Q4
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
SPCT-SPCT(-1) does not Granger Cause GDP-GDP(-1) 38 0.01460 0.90453
GDP-GDP(-1) does not Granger Cause SPCT-SPCT(-1) 0.23919 0.62784

spct ve gdp arasinda Granger nedensellik yoktur.
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9. gdp-imkb100

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/16/06 Time: 22:53
Sample: 1996Q1 2005Q4

Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
IMKB100-IMKB100(-1) does not Granger Cause GDP-GDP(-1) 38 3.04187 0.08992
GDP-GDP(-1) does not Granger Cause IMKB 100-IMKB100(-1) 6.41580 0.01595
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%10 anlamlilik diizeyinde imkb100 gdp’nin granger nedeni ve %1 anlamlilik diizeyinde gdp imkb100’tin granger nedenidir. Yani

imkb100 ile GDP arasinda iki yonlii nedensellik vardur.

10. gdp-imkbv

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 05/16/06 Time: 22:44
Sample: 1996Q1 2005Q4

Included observations: 38

Dependent variable: D(GDP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(IMKBV) 21.31790 1 0.0000
All 21.31790 1 0.0000
Dependent variable: DOIMKBYV)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(GDP) 0.731039 1 0.3925
All 0.731039 1 0.3925

imkbv gdp’nin Granger nedeni iken, gdp imkbv’nin Granger nedeni degildir.



