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Sayfa Sayisi 194

Finansal gelisme, finansal sistemin niceliksel biiyiikliigliinden ve niteliksel
ozelliklerinden olustugu icin tek bir degiskenle Olgiillemez ve bu nedenle farkli
degiskenler finansal gelismenin bir 6lgiisii olarak kabul edilir. Bu nedenle ekonomik
bliylime ile finansal kalkinma arasindaki iliski iilkelere, 6rneklem donemine ve
finansal gelisme gostergelerine gore degisikenlik gosterebilir. Bu ¢alismanin amaci,
Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi, banka kredileri
acisindan 1998-2020 donemlerine ait aylik verileri kullanarak incelemektir. Bu amagla
calismada finansal olmayan sektore verilen banka kredileri finansal gelisme gostergesi
olarak dikkate alinmigtir. Ayrica, ekonomik bilylime ile banka kredileri arasindaki
iliski 6zel sektor ve kamu bankalar1 tarafindan krediler ac¢isindan da incelenmistir.
Diisiik ve yiiksek finansal baski donemlerinde ekonomik biiylime ile banka kredileri
arasinda asimetrik bir iligki olup olmadigini belirlemek i¢in Egik Degerli VAR modeli
kullandik. Analiz sonuglari, diisiik finansal stres donemlerinde 6zel banka kredisi ile
ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselligi oldugunu gostermektedir.
Ancak, finansal stresin yiiksek oldugu donemlerde sadece ekonomik biiyiimeden 6zel
banka kredisine yonelik tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmugtur. Diger taraftan,
kamu banka kredisi her iki rejimde de ekonomik biiylimenin Granger nedeni olarak
bulunmustur. Bu baglamda, yiiksek finansal baski donemlerinde kamu bankalari

ekonomik biiylimeye 6nemli bir katki saglamaktadir.

Anahtar Sozciikler: Banka Kredileri, Finansal Gelisim, Ekonomik Biiyiime, Finansal
Baskai.
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Financial development cannot be measured by a single variable because it
consists of the quantitative size and qualitative characteristics of the financial system
and hence different variables are considered as a measure of financial development.
Therefore, the relation between economic growth and financial development can vary
over the countries, sample periods, and financial development indicators. This study
aims to examine the relationship between financial development and economic growth
in Turkey by using the monthly data for the periods of 1998-2020 in terms of bank
loans. For this purpose, we consider bank credit to the non-financial sector as a
financial development indicator in the study. Furthermore, we also take into account
the relation between economic growth and bank credit that is provided by the private
sector and public banks. To determine whether there is an asymmetric relation between
economic growth and bank credits over the low and high financial stress periods, we
employ the Threshold VAR model. Empirical results show that although there is
bidirectional Granger causality between private bank credit and economic growth
during low financial stress episodes. However, we find only unidirectional causality
from economic growth to private bank credit during high financial stress periods. On
the other hand, public bank credit is determined Granger cause of economic growth in
both regimes. In this context, public banks provide an important contribution to

economic growth during high financial stress periods.
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GIRIS

Kiiresellesme beraberinde c¢ok c¢esitli tartismalarin kapilarini agmustir.
Kiiresellesme ile, finansal sektorlerin isleyis sekillerine yeni zorluklar ve kisitlamalar
gelmistir. Ancak diger yandan kiiresellesme, daha diisiik maliyetlerle daha iyi finansal

hizmetler vererek onlardan yararlanan iilkelere yeni firsatlar sunmaktadir.

1980°1i yillarda kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla biiylime stratejilerinde
cesitliliklere gidilmistir. Kiiresellesme siireci, serbestlesme gibi iktisat politikalarina
ek olarak, teknolojik yenilikler ile harmanlanarak hizli bir entegresyon siireci

baslatmistir.

Kiiresellesme, finansal sistemlere yonelik ulusal yaklagimi bozarak
uluslararasi yapiya kavusturmustur. 1960'larda artan ticaret, seyahat, gb¢ ve cari hesap
konvertibilitesi sermaye hesab1 kontrollerini onlardan kaginmaya istekli olanlar igin

daha az etkili hale getirdiginden, finansin kiiresellesmesi artmistir (Hanson vd. 2003).

Finansal sektor icerisindeki araglar, piyasalar ve araci kurumlarin tasarruf
oranlari, yatirim kararlar1 gibi gdstergelerine ek olarak yasanan teknolojik yenilikler
de birlestiginde ekonomik biiylimeyi etkileyebilecegi uzun yillardir tartisma konusu

olmustur.

Ekonomi literatiiriine bakildiginda, diger bircok dnemli faktore ek olarak, bir
tilkenin performansi, uzun vadeli ekonomik biiylimesi ve refahinin finansal gelisme
derecesiyle iliskili oldugu savunulmaktadir. Finansal gelisme, piyasalari, aracilari,
varlik yelpazesi, kurumlar1 ve diizenlemelerini igeren bir finansal sistemin biiytikliigii,
derinligi, erisimi, verimliligi ve istikrar1 gibi faktorlerle Olclilmektedir. Finansal
gelisme derecesi ne kadar yiiksekse, riskin ¢esitlendirilmesine izin veren finansal
hizmetlerin kullanilabilirligi o kadar genis olmaktadir. Bu ¢esitlendirme, bir iilkenin
uzun vadeli biiytime yoriingesini artirir ve nihayetinde finansal hizmetlere erisimi olan
tireticilerin ve tiiketicilerin refahini iyilestirmektedir. Finansal gelisim ve ekonomik
bliylime arasindaki baglanti, Joseph Schumpeter'in 20. yiizyilin baslarindaki
calismalarina kadar uzanmakta ve Ronald McKinnon ve Edward Shaw'a kadar ¢cogu

bilimadaminin arastirma alanina girmektedir (WEF, 2012: 4).



Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi artirmak ic¢in bir politika aract
olabilecegi diislincesi ile finansal piyasalarin gelisimi hizlanmigtir. Fakat, finansal
gelisim ve ekonomik biiyiimeyle arasindaki iliskinin yonii de siirekli tartisilmaktadir.
Gelisen literatiir sayesinde ¢esitli sonuglara ulasilmistir. Bu sonuglar; finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye yonelik, ekonomik bilylimeden finansal gelismeye
yonelik, iki yonlii nedensellik iligkisi ve iliski olmama durumu olarak
sayilabilmektedir. Ampirik literatiirdeki bulgular finansal gelisme ve ekonomik

biiylime arasindaki iliskinin iilkelere gore farklilik gosterdigine isaret etmektedir.

Bu caligmada banka kredileri ile ekonomik biiytime arasindaki iligki Tiirkiye
0zelinde kamu ve 6zel bankalarin mali olmayan kesime saglamis oldugu krediler
tizerinden incelenecektir. Ekonomik durgunluk doénemlerinde bankalar kredi
kosullarmi1  sikilagtirirarak  kredi vermede isteksiz = davranirken, genisleme
donemlerinde ise bankalar kredi hacmini genisletme meyilindedirler. Bununla birlikte
ozellike Covid-19 pandemi siirecinde, kisitlamalarin ekonomi iizerindeki etkisini
hafifletmek amaciyla kamu bankalarinin kredi hacmini genisleterek bu dongiiyii
tersine ¢evirdigi goriilmektedir. Bu baglamda, bu ¢alismada iki temel soruya cevap
aranmaktadir. Ilk olarak, banka kredileri ile ekonomik bilyiime arasindaki iliski kredi
kosullarmin sikilastig1 ve genisledigi donemlerde farklilasmaktamidir? Ikincisi ise, s6z
konusu farkliik kamu ve 06zel bankalar igin benzermidir? Literatiirde kredi
kosullarinin sikilastig1 ve genisledigi donemler farkli degiskenler ile dlgiilse de, bu
calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in hesaplanan finansal baski endeksi kredi kosullarinin
bir gostergesi olarak dikkate almmmistir. Ciinkii finansal stresin yiliksek oldugu
donemlerde bankalar lizerinde baski artmakta ve sermaye maliyeti yilikselmektedir.
Boylelikle bankalar daha yiiksek maliyetlerle kredi vermeye niyetli olduklarindan
kredi hacimleri diismektedir. Calismada finansal stresin diisiik ve yiiksek oldugu
donemlerde banka kredileri ile ekonomik biiyltime arasindaki iliski Esik Degerli
Vektor Otoregresyon (Threshold VAR-TVAR) yontemiyle incelenecektir. S6z konusu

modelde esik degisken olarak finansal bask1 endeksi kullanilacaktir.



BIRINCi BOLUM
KURAMSAL VE KAVRAMSAL CERCEVE

Kiiresellesme terimi, tarife, kota veya giimriik olarak herhangi bir kisitlama
olmamasi ve ekonominin demokratiklesmesi olarak tanimlanabilmektedir. Aslinda
kiiresellesme; iilkelerin ekonomileri, toplumlari, iletisimi, ticareti, gogt, kiiltiirleri ve
teknolojisiyle entegre oldugu bir siirectir. Dolayisiyla kiiresellesme dort unsurdan
olusabilmektedir. Bunlar; mallar ve hizmetler, emek, sermaye ve teknolojidir. Kiiresel
diinyaya dahil olmak o iilkenin ekonomik biiyiimesini etkileyebilecektir. Uluslararasi
Para Fonu'na (2008) gore kiiresellesme tartismali bir anlama sahiptir, sermaye ve
emegin hareketini saglayarak insan yaraticiligini teknolojiyle birlestiren tarihsel bir

stirectir (Ince, 2011: 2).

Finansal sistemin gelisimi ekonomik biiyiimeyi arttirarak tasarruf sahipleri ve
yatirimeilar arasindaki en temel aktarim kanali olarak kabul edilmektedir. Ote yandan,
finans sektdrii, tasarruf sahiplerinden yatirimcilara fon aktarimina ek olarak, mevcut

kaynaklarin da yatirimlara etkin dagitilmasini saglamaktadir.

Literatiirde uzun bir siiredir finansal piyasa gelisiminin ekonomik faktorler
tizerindeki etkisi incelenmektedir. Finansal piyasalarin ve finansal {iriinlerin
cesitlenmesindeki artis ve tasarruflarin dogru yatirim alanlara aktarilmasi, basta
ekonomik biiyiime olmak iizere pek ¢ok faktorii olumlu yonde etkileyebilmektedir. Bu
kapsamda calismada Tiirkiye 6zelinde finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski incelenecektir. Ilerleyen siirecte séz konusu iliskinin ozellikleri

irdelenerek, iliskinin yonii agiklanmaya caligilmistir.

Ekonomik biiyiime ve finansal gelisim iliskisi temelde dort hipoteze
dayanmaktadir. Bunlar, arz onciillii hipotez ve talep takipli hipotez olarak iki grupta
incelenmektedir. Arz onciillii hipoteze gore, finansal gelisim ekonomik biiyiimenin
artmasina katki saglamaktayken, talep takipli hipoteze gore ise ekonomik biiylime

finansal gelisimin artmasina katki saglamaktadir.

Iktisat yaziminda tartisilan bir diger konu, finansal kiiresellesmeye bagl

olarak ekonomik biiylimede herhangi bir degisiklik gerceklesip gerceklesmedigidir.



Daha agik bir sekilde, finansal serbestlik ve gelisen teknoloji, bilginin yayilmasini
hizlandirmakta ayni zamanda bilgi edinme maliyetlerini diisiirebilmektedir. Ote
yandan, diisen maliyetler finansal araglar1 daha cazip hale getirmekte ve kii¢lik
yatirimcilart giiclii yatirimlara tesvik edebilmektedir. Dolayisiyla artan yatirimlarin
tiretimi ve buna bagl olarak geliri artirmasi beklenmektedir ki, bu durum ekonomik

biiyiimenin itici giiclerinden biri olabilmektedir (Eren ve Ergin Unal, 2019: 529).

Finansal gelisim bir tilkenin finans sisteminde bulunan araglarin nitelik ve
nicelik bakimindan gelisimi olarak tanimlanabilmektedir. Niteliksel gelisimden kasit,
finansal sistemde bulunan kurumlarin ve araglarin etkinliginin artisidir. Diger yandan
niceliksel gelisim finansal derinlesme ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. Bu
durum, finansal kurumlarin sayica artis gostermesi ve araglarin da bir o kadar artisi
anlamima gelmektedir. Bu cerceveden bakildiginda finansal derinlesme, finansal

gelisimin alt unsuru olarak degerlendirildigi gézlemlenmektedir (Ozcan, 2013).

Finansal istikrar, riskler ve getiriler arasindaki denge olarak
aciklanabilmektedir. Bir finansal sistemin istikrar1 ve saglamligi, finansal gelismeyi
Olgmek i¢in 6nem arz etmektedir. Yiiksek diizeyde denetlenen ve diizenlenmis bir
finansal sistem cok istikrarli olabilir, ancak bu tiir kontrollii bir sistem, finansal
gelismeyi ve yeniligi (getirileri artirmaya ve riskleri azaltmaya yardimcei olan) esit
derecede engelleyebilmektedir. Buna karsilik, yenilik¢i, yiiksek denetim ve
diizenlemeye sahip bir finansal sistem de dengesiz hale gelebilir ve biiylime iizerinde
ciddi bir olumsuz etkiye neden olan kredi patlamalarini tetikleyebilmektedir (Adnan,
2011).

Finansal serbestlesme siireci li¢ temel asamadan olusmaktadir. Bunlar,
kurumsal alt yapmin saglanmasi, finansal derinlesme ve finansal genisleme
stirecleridir. Finansal liberallesme sonucunda, finansal hizmetler ile araglarin gesitlilik
gostermesi araglarin daha fazla ve etkin kullanilmasiyla finansal derinlesme
olugsmaktadir. Finansal derinlesme ise bir ekonomide; finansal baskilarin biiyiik oranda
azaldig1, organize ve dis piyasalarla iligki halinde olan finansal kurum, kuruluslarin ve
finansal arag¢ sayilarinin artmasi ve bu finansal arag ve ¢esitlerinin yaygin bir bigimde
kullanilabilmesi, kullanim  alanlarmin  da  yayginlik  gostermesi  olarak

tanimlanabilmektedir. Derinlesme ile, dogru ve uygulanabilir finansal politikalar
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sonucunda fon kaynaklari yaratilabilmekte ve olusan bu fon kaynaklarinin reel kesime
aktarilmaktadir. Kisaca finansal derinlesme, finansal hizmetlerin islevselligi ve yeni
finansal  teknolojilerin  uygulanmasi  siireci  olarak  tanimlanabilmektedir
(Mollaahmetoglu, 2016: 33-34).

Bu boliimde, finansal sistem hakkinda detayli bilgilere yer verilecektir.
Finansal sistemlerin ekonomik baglamda 6nemine deginilecek olup piyasa ve banka
tabanl sistemler hakkinda degerlendirme yapilacaktir. Ardindan finansal sistemlerin
fonksiyon ve islevleri islenecektir. Finansal sistemlerin ardindan piyasalar konusuna
giris yapilacak olup, piyasa tiirleri aktarilacaktir. Bu kapsamda, fon arz ve talep
stiresine gore finansal piyasalar, piyasalarin orgiitlenme durumlarina gore finansal
piyasalar, finansal varlik ihrag durumuna gore finansal piyasalar ve 6demelerin pesin
veya vadeli yapilmasina gore finansal piyasalar baglaminda tanimlamalara yer
verilecektir. Devaminda, Tiirkiye’de finansal sistemin gegirdigi degisiklikler donemler
bazinda ayrilarak 1980 Oncesi donem, piyasa ekonomisi donemi ve finansal
serbestlesme donemine deginilecektir. Son olarak finansal gelismisligin literatiirde
kabul goren gelismislik gostergelerine deginilecektir. Bu olciitlere miktar Slg¢iiti,
yapisal ol¢iit, finansal fiyatlarin gostergeleri, iiriin yelpazeleri ve degisim maliyetleri

gibi alt basliklar halinde agiklamalarina yer verilecektir.

1. 1. Finansal Sistem

Finansal sistem, ticari bankalar gibi ¢esitli finans kurumlarindan ve hisse-
tahvil piyasast gibi finans piyasalarindan olugsmaktadir. Finansal sistemin gelismesi
kaynaklarin verimli kullanimima ve dagitimma tesvik ederek ekonomik biiylimeyi
desteklemektedir. Finansal gelismisligin saglanmasi, rekabeti giiclendirerek, dinamik
verimliligi artirir ve yenilik¢i faaliyetleri tesvik ederek biiyiimeyi de desteklemektedir

(Estrada vd. 2010: 4-5).

Bir ekonomide finansal sistemin yapis1 Sekil 1’de gosterilmistir. Buna gore;
finansal sistem kisiler, kurumlar, piyasalar, araglar ve organizasyonlar gibi bilyiik bir
cergeveden olusan ¢esitli fonksiyonlarin gelistirilmesi goreviyle bu ¢ergevenin birlikte
islemesinden olusmaktadir. Finansal sistem igerisinde, fon arz edenler ve talep edenler,

finansal aracilar, araglar ve yasal diizenlemeler bulunmakta, tasarruflar yatimlara



aktarilmakta ve ¢esitli finansal araglar iiretilmektedir. Finansal sistem ayni zamanda
bir tilke ekonomisinin mikro ve makro performansini da belirleyebilmektedir (Afsar,
2007: 189).

Sekil 1. 1. Finansal Sistemin Yapisi

Yasal

Diizenlemeler

Fon Arz Finansal Fon Talep
Edenler Aracilar Edenler

Finansal

Araglar

Kaynak: Afsar, 2007.

Finansal sistemin en genel islevi ekonomik faaliyetleri engelleyen bilgi ve
islem maliyetlerini azaltmaktir. Diger Onemli islevleri ise asagidaki gibi

siralanabilmektedir (Demirgiig-Kunt ve Levine, 2008: 5):

e Olas1 yatirnmlar hakkinda 6n bilgi tiretmek ve sermayeyi tahsis etmek.

e Yatirimlar izlemek ve gerekli finansman sagladiktan sonra kurumsal
yoOnetim saglamak.

¢ Riskin ticaretini, ¢esitlendirilmesini ve yonetimini kolaylastirmak.

e Tasarruflarin birikimine yardimci olmak ve tasarruflar1 harekete
gecirmek.

e Mal ve hizmetlerin aligverisini kolaylastirmak.

Finansal sistemin yapist ve islevi tim diinyada karmasik bir yapi

sergilemektedir. Finansal sistem ozele inildiginde pek cok farkli tiirden kurumu



icermektedir. Bunlari; bankalar, yatirim fonlari, sigorta sirketleri, hisse senedi ve
tahvil piyasalart seklinde siralamak mimkiindir. Finansal sistem, tasarruf
sahiplerinden verimli yatirnm firsatlar1 olan insanlara yilda milyarlarca dolar
aktarmaktadir (Mishkin ve Serletis, 2011: 166). Finansal sistemin etkinligi, finansal
sistemin bes temel islevi yerine getirme kabiliyetine, finansal gelisme ise finansal

sistemin etkinliginin iyilestirilmesine olanak saglamaktadir.

Finansal sistemin islevlerini Estrada vd. (2010) ise asagidaki gibi

aciklamislardir:

- Finansal sistemler bilgi iiretir ve sermaye tahsis eder: Tasarruflarin
yatirimlara aracilik edilmesi, bireysel tasarruf sahiplerine sunulan bilginin
niteligine ve miktarina bagldir, ancak bireysel tasarruf sahiplerinin kendi
baglarina bilgi edinmeleri ¢ok maliyetli olabilmektedir. Bankalar gibi
finansal aracilar, olas1 yatirimlarla ilgili bilgileri bireysel tasarruf
sahiplerinden daha verimli bir sekilde toplar, isler ve iiretir. Daha fazla ve
daha iyi bilgilerle donanmis olan finansal aracilar sayesinde daha ¢ok
gelecek vaat eden sirketlere ve sektorlere yatirnm yapilabilmektedir.
Finansal aracilar ayrica en yeni teknolojileri ve irlinleri belirleyerek
yeniligi tesvik edebilmektedir.

- Ikinci olarak; yatirimlari izlemek ve gerekli olan finansman sagladiktan
sonra kurumsal yonetim saglamak: Bir firmadaki hissedarlar ve
alacaklilar, firmanin yoneticilerinin  sagladiklar1  fonlar1  nasil
kullandiklarimi etkili bir sekilde izleyebildikleri ve etkileyebildikleri,
diger bir ifadeyle kurumsal yonetisimi uyguladiklar1 6l¢iide, fonlar1 en
basta saglamak i¢cin daha fazla tesvike sahip olacaklardir. Finansal
aracilar, kurumsal yonetisimi gelistirerek biliyiime iizerinde olumlu bir
etkiye sahip olabilmektedir. Hisse senedi piyasalart ayn1 zamanda firma
yoneticilerinin ¢ikarlarint firma sahiplerinin ¢ikarlartyla uyumlu hale
getirmek i¢in giiclii bir rol oynayabilmektedir.

- Uciincii olarak; finansal araglar, aracilar ve piyasalar, riskin alim satimin,
korunmasini ve havuzlanmasin1 kolaylastirabilmektedir. Finansal

sistemler, firmalar ve endiistriler arasinda risk ¢esitlendirmesini miimkiin



kilarak, kaynaklarin tahsisini ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi
etkileyebilmektedir. Riskten kaginan tasarruf sahiplerinin, tek bir yeni
teknoloji veya iirlinden c¢ok yeni teknolojiler ve {irtinler portfoyiine
yatirim yapma olasilig1 daha yiiksek oldugundan, risk ¢esitlendirmesinin
yenilikg¢i faaliyet tizerinde de olumlu bir etkisi vardir.

- Dordiincii temel islev, finansal sistemler, yatirim i¢in farkli tasarruf
saglayicilarin tasarruflarini bir havuzda toplayarak harekete gecirmesine
yardimc1 olmaktadir. Tasarruflar1 daha iyi harekete gecirebilen finansal
sistemler, daha yliksek toplam yatirima, daha hizli sermaye birikimine ve
dolayisiyla daha hizli ekonomik biiylimeye yol agan daha biiyiik bir
tasarruf havuzu olusturabilmektedir.

- Besincisi ve son onemli islev; finansal araclar, aracilar ve piyasalar,
paranin islem maliyetlerini azaltarak uzmanlagmayi, yeniligi ve
biiyiimeyi tesvik edebilmektedir. Bu sayede yatirimcilarin belirli
faaliyetlerde uzmanlasmasini saglayabilmektedir. Artan uzmanlasma ve
teknolojik  yeniligin sonucunda daha hizli ekonomik biiyiime
saglanabilmektedir. Kredi kartlar1 ve otomatik para ¢ekme makineleri,

islem maliyetlerini azaltan iki finansal yenilik 6rnegidir.

Bir iilkenin finansal yapisi, finansal kurumlar, araglar, piyasalar ve finansal
sistemi yoneten kurallarin bir karigimi olarak nitelendirilmektedir. Ek olarak finansal
yap1, bir ililkede bulunan finans sektorii aracilarinin ve sermaye piyasasinin goreli
agirh@ (biytkligi ve faaliyetleri) olarak tanimlanabilmektedir. Bir finansal sistem,
aracilarin nispi paymin (biiylikliigii ve / veya faaliyetleri) sermaye piyasasindan daha
biiyiik olmasi durumunda banka bazli olarak tanimlanabilmektedir. Sermaye
piyasasinin pay1l daha biiyiikse sistem piyasa temelli olarak adlandirilmaktadir.
Finansal aracilar ve sermaye piyasalarinin 6zellik ve rolleri iilkeler nezdinde nemli
ol¢iide farklilik gosterse de, yine de literatiirde yaygin bi¢imde kullanilan bu banka ve
piyasa tabanli finansal sistem siniflandirmasi, dar ve biiyiik 6l¢iide toplu bir anlamda

da olsa, farkli finansal yapilari temsil etmektedir (Luintel vd., 2016: 96).

Finansal sistemler piyasa tabanli ve banka tabanli olmak {izere iki ana grup

altinda islenmektedir. S6z konusu gruplandirma, fon aktarimi saglayan kurum ve



kuruluslar ile kanallarin agirliklarina gore ayarlanmaktadir. Fon aktarimini finansal
aracilar (bankalar vb.) ile saglayanlar banka temelli, sermaye piyasas: yardimiyla
saglayanlar ise piyasa temelli sistem olarak adlandirilmaktadir. Bu gruplandirma
yapilirken goz Oniine alinan en temel farklilik finansal risk transferinin hangi bi¢imde
yapildig1 ve bu islem siiresince kullanilan aracilarin neler oldugudur. Ornegin, piyasa
tabanli sistemde tiirev Uriinler kullanilirken, banka tabanli sistemde mevduat

sigortalar1 gibi finansal araglar kullanilmaktadir.

Bir ekonominin finansal sistemi finansal piyasalar, finansal aracilar
(kurumlar) ve finansal diizenlemeler gibi ii¢ ana bilesenden olugmaktadir. Finans
sektoriiniin rolii, insanlarin para biriktirebilecekleri kanallar yaratmaktir. Finansal
sektorlin araci olarak rolii, onu ekonominin 6nemli bir pargasi haline getirmektedir.
Bir iilkedeki finans sektorii ne kadar gelismis olursa, paranin somut ve iretken
projelere aktarilma olasilig1 o kadar artar. Buna ek olarak, bu fonlarin kanalize edilme
sekli dnemlilik arz etmektedir. Finansal kurumlar, refahi yeniden olusturarak bilgi ve
sermayeye aktararak insanlarin tasarruflarini yatirnma doniistiirmekle gorevlidir.

Finansal kuruluslarin karsilastigi iki 6nemli sorun bulunmaktadir (Leonardo, 2010;

Aktaran: Bakhtiar, 2016):

- lIslem sorunmlari: Bankalar, yatinmcilarin parayr geri odeyememe
olasiligt da dahil olmak iizere belirli tehlikelerle karsi karsiya
kalabilmektedir. Buna ek olarak, bor¢ alanlara (yatirimcilara) borg
verenler (tasarruf edenler) tarafindan verilen parayr vermek zorunda
olduklar1 igin ahlaki tehlike sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Borg verenler
ve borg alanlar, yatirim projelerinin uygulanabilirligi ve dogas: ile ilgili
farkl1 bilgilere sahip oldugu i¢in bu sorun mevcut olabilmektedir.

- Bilgi sorunlari: Finansal sistemler tarafindan kullanilan tarama ve
havuzlama prosediirleri oldukga pahali olabilmektedir. Bankalarin isleyisi
i¢in 6l¢ek ekonomilerinden yararlanmak zorundadirlar. Finansal sistemler
biiylidiikge her iki sorunu da azaltabilmektedirler. Finansal aracilik
hizmetleri, teknolojik yenilik i¢in 6nemli ve gereklidir. Finansal kurumlar

ve piyasalar islem ve bilgi sorunlarindan etkilenebilmektedir. Piyasa



rekabeti, bilgi ve islem maliyetlerini azaltma gorevi séz konusu

oldugunda finansal sistemler tarafindan kullanilan ara¢ olmaktadir.

1.1.1. Piyasa Tabanh Finansal Sistem

Piyasa genel olarak arz ve talebin karsilastigi ve denge fiyatinin, yani
kaynaklarmn etkin bir sekilde tahsis edilmesini saglayan fiyatin belirlendigi ortamlar

olarak tanimlanmaktadir (Aydin, 2016: 51).

Fiziki veya elektronik yollarla bir araya gelerek belirli kurallar ¢ger¢evesinde
alim satim yapan yatirimcilar piyasa kavramlarinin en uygun ornekleri olmaktadir.
Piyasa, reel ve finansal (mali) piyasalar olarak ayrilmaktadir. Reel piyasa, mal ve
hizmetlerin arz ve talebinin karsilandig1 yer olurken, finansal piyasa, fon fazlasi olan

yatirimcilart fon ihtiyaci olanlara alternatif sundugu piyasalardir.

Piyasa temelli goriis, sermaye piyasalarini kurumsal yonetisim, kaynak
tahsisi ve ekonomik biiylimeyi tesvik etmede aracilardan tistilin olarak algilamaktadir.
Piyasa tabanli anlayista, biiyiik, likit ve iyi isleyen piyasalarin g¢esitlendirme yoluyla
risk yOnetimini ve risk azaltmalarini kolaylastirdigi savunulmaktadir. Sermaye
piyasalari, liretkenligi ve rekabet giiclinii artirmada hayati 6nem tasiyan yeni fikirleri,
arastirma ve gelistirmeyi ve risk sermayesini finanse etmede bankalardan daha {istiin

goriilmektedir (Luintel vd., 2016: 98).

Piyasa temelli finansal sistemlerin savunuculari, piyasalarin, risk iyilestirme
araclarinin daha zengin oldugunu ve daha kullanilabilir oldugunu savunmaktadir.
Banka tabanli sistemler, standartlagtirilmis durumlar i¢in ucuz, temel risk yonetimi
hizmetleri sunabilirken, piyasa tabanli sistemler {iriinleri uyarlamak i¢in daha fazla
esneklik saglamaktadir (Levine, 2005: 886).

1.1.2. Banka Tabanh Finansal Sistem

Finansal aracilar, firmalar konusunda bilgi saglamak, alacaklilarin kontrolii,

finansal risklerin azaltilmasi ve sistemin iyilestirilerek islem yapma kabiliyetini
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kolaylagtirma gibi gorevler iistlenmektedir. Bu kapsamda, bankacilik sisteminin de
gelistirilmesine katkida bulunmaktadirlar. Banka ve piyasalarin biiylimeye yaptigi
katkilarin Slgiilmesi literatiirde oldukca yer bulmustur. Ornegin, firmalarla yakin
baglar1 olan giiclii bankalarin, atomistik piyasalardan ¢ok firmalara borg¢larini yeniden
O0demeleri i¢in baski uygulamada daha etkili olabilecegini vurgulamaktadir (Levine,

2005: 882).

Banka temelli goriis, aracilarin kaynak tahsisini ve ekonomik biiyiimeyi
tesvik etmede finansal piyasalardan iistiin oldugunu savunmaktadir. Bu goriis, diger
durumlarin yani sira, iligki bankacilig1 (uzun vadeli borg veren-borg alan iligkisi) ve
bankalarin asimetrik bilgiyi ve ters se¢imi hafifletme kabiliyetini vurgulamaktadir.
Bankalarin yatirimlar1 sonradan izlemesinin ahlaki tehlikeleri azalttig1 goriilmekte ve
bankalarin da kurum sorunlarini ve kisa vadeyi ele aldig: diisiiniilmektedir. Ayrica
bankalar, sermaye piyasalarina erisimi olmayan kiigiilk ve orta Olg¢ekli isletmeler

(KOBI'ler) igin tek dis finansman kaynagidir (Luintel vd., 2016: 97).

Banka tabanli sistemlerin savunuculari, piyasaya dayali sistemlerin firmalar
hakkinda bilgi edinme ve yoneticileri denetleme konusunda yetersiz olduklarini
savunmaktadir. Dolayisiyla, kaynak tahsisine ve ekonomik performansa zarar
verdigini belirtmektedirler. Diger yandan, bankalar, piyasalarla ayni temel eksikliklere
sahip degildir. Boylece, firmalar1 aragtirmada, yoneticileri denetlemede ve endiistriyel
genislemeyi finanse etmede buna gore daha iyi bir is ¢ikarmaktadir (Levine, 2005:
883).

Mishkin ve Steris (2011), finansal piyasalari incelerken bilginin 6nemine de
deginerek 6nemli tanimlamalar yapmistir. Yazarlara gore, asimetrik bilgin finansal
piyasalarin 6nemli bir 6zelligidir ve bir tarafin bir islemde yer alan diger taraf hakkinda
dogru kararlar almak i¢in yeterli bilgiye sahip olmamasi seklinde tanimlanmaktadir.
Ornegin, bir sirketin yoneticileri kendilerinin diiriist olup olmadiklarim bilirler ya da
islerinin ne kadar iyi gittigi konusunda hissedarlardan daha iyi bilgiye sahiptirler.
Asimetrik bilgi ise ters se¢im ile ahlaki tehlike problemleri dogurmaktadir. Ters segim,
ilgili islem gerceklesmeden once meydana gelen asimetrik bir bilgi problemidir.
Dolayisiyla, istenmeyen bir sonug iiretme olasiligi en yiiksek olan taraflar, isleme dahil

olmay1 en ¢ok isteyecek taraflardir. Ornegin, biiyiik risk alanlar, bir krediyi geri
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o0deyemeyeceklerini bildikleri i¢in bor¢ almaya en istekli taraf olabilirler. Ters se¢im,
bir kredinin kotii bir kredi riskine girme olasiligini arttirdigindan, kredi verenler
piyasada iyi kredi riskleri olsa bile herhangi bir kredi vermemeye karar verebilir. Islem
gergeklestikten sonra ahlaki tehlike ortaya ¢ikar. Borg veren, bor¢lunun bor¢ verenin
bakis acisindan istenmeyen faaliyetlerde bulunma riskini tasir, ¢iinkii kredinin geri
ddenme olasihgini azaltir. Ornegin, borglular bir kez kredi aldiktan sonra, bagkasmin
parastyla oynadiklar1 i¢in biiyiik riskler iistlenebilirler. Ahlaki tehlike, kredinin geri
O6denme olasiligini diisiirdiigii icin, bor¢ verenler kredi vermemeye karar verebilir

(Mishkin ve Seteris, 2011: 171).

Bankalar ve piyasalar tasarruflar1 oldukga farkli sekillerde yatirima
yonlendirmektedir. Bankalar daha ¢ok bilangolar: tizerinden aracilik yapmaktadir.
Tasarruflar1 mevduat olarak alirlar ve genellikle borg¢lularla yakin iliskiler yoluyla,
esas olarak kredi seklinde fon saglarlar. Piyasalar, aksine, bor¢ ve hisse senetlerinin
ihrac edildigi ve islem gordigi gorevi iistlenerek tasarruf sahiplerini ve yatirimcilari
emsallerinden uzak tutar. Bankalar, iliskiler yoluyla edindikleri bilgileri kullanarak
asimetrik bilgi ve sozlesme uygulamasindan kaynaklanan sorunlarin iistesinden
gelebilir; piyasalar ise bunu s6zlesmeleri ve mahkemeler araciligiyla yapmaktadirlar
(Gambacorta vd., 2014: 21).

1.2. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, kiymetli evrak 6zelligi tasiyan belgelerin alinip satildigi
piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasalar kendi icerisinde ¢esitli kollara
ayrilmistir. Bunlar; fon arz ve talebinde bulunanlar, fon akimlarinin diizenlenmesinde
gorevli kurumlar ve diizenleyici idari ve hukuki kurallar1 igermektedir. Finansal
piyasalar temelde para ve sermaye piyasalarini da kapsayan daha genis bir kavramdir.

Bu ¢er¢evede finansal piyasalarin unsurlari asagidaki gibi siralanabilmektedir:
a) Fon arz edenler (tasarruf sahipleri)
b) Fon talep edenler (tiikketiciler/yatirimcilar)
¢) Yatirim ve finansman araglari

d) Yardimci kurum ve kuruluslar
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e) Idari ve hukuki diizen

Finansal piyasalar organize ve organize olmayan seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Tiirkiye nezdinde bakildiginda organize piyasalar; TC Merkez Bankasi
Piyasalar1 (Doviz Piyasasi, Para Piyasasi, A¢ik Piyasa Islemleri), Borsa Istanbul
Piyasalari, Bankalararasi Repo Piyasasi, Bankalararas1 TL Piyasasi, Takasbank
Piyasalari, organize olmayan piyasalar olarak ise Bankalararasi Tahvil Piyasasi,
Bankalararas1 D6viz Piyasasi, Serbest Doviz Piyasasi ve Serbest Altin Piyasasi
seklinde siralanabilmektedir. Ote yandan finansal piyasalar, fon arz ve talep siirelerine

gdre para ve sermaye piyasast olarak siniflandirilmaktadir.

Finansal piyasalar fon arz ve talepte bulunan her iki kesim i¢in de gerekli
kosullarin saglanmasina ve en uygun fon fiyatinin olusturulmasina yardimci
olmaktadir. Finansal piyasalarda fonlarin ihtiya¢ duyulan yerlere en uygun bigimde
aktarilmasi i¢in etkin isleyen finansal sisteme ihtiyag¢ vardir. Piyasanin adil, seffaf ve
giivenli bir ortamda islemesini saglamak i¢in kanunlarin ve idari diizenlemelerin
gerceklestirilmesi dnciiliigiinde, uygun fiyatlarla fon alim satim firsatlar artacaktir. Iyi
isleyen bir finansal sistem, islem maliyetlerini en aza indirerek, riskleri ¢esitlendirerek
ve finansal piyasanin likiditesini artirarak verimli yatirim faaliyetlerine fon aktarimi

konusunda 6nemli bir islev gorebilmektedir (Aydin, 2016: 51).

Asagida belirtilen bes Onemli Ozellik, finansal sistemlerin ekonomik
biiylimeye katkisini ele almada 6zellikle 6nem arz etmektedir. Bu baglamda finansal

sistemler (Levine, 2005: 869):

- Olas1 yatinmlar hakkinda 6nceden bilgi iiretme ve sermaye tahsis etme
ozelligine sahiptir.

- Finansman saglandiktan sonra, yatirimlari izleme ve kurumsal yonetisim
saglamada fikir saglayabilmektedir.

- Ticaretin  c¢esitlenmesini  saglamakta  ve  risk  yOnetimini
kolaylastirmaktadir.

- Yatinmlarin  hareketlerini  izleyerek  tasarruf elde  edilmesini
saglamaktadir.

- Mal ve hizmetlerin aligverisini kolaylastirmaktadir.
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Tiim finansal sistemler bu finansal fonksiyonlari saglarken hangi kategoride

ve hizmette ne kadar etkin oldugu kendi aralarinda farklilik saglamaktadir.

Cihak vd. (2012), finansal gelismeyi, bes temel finansal fonksiyonun

kalitesindeki gelismeler olarak tanimlamislardir. Bunlar;

1. Yatirimlar igin bilgi tlretmek ve bu bilgileri islemek ardindan
degerlendirmelere dayali olarak sermaye tahsis etmek.

2. Bireyleri ve firmalar1 incelemek, sermaye tahsis ettikten sonra kurumsal
yoOnetim saglamak.
Riskin ticaretini, ¢esitlendirilmesini ve yonetimini kolaylagtirmak.

4. Tasarruflari seferber ederek havuzlamak.

5. Mallarin, hizmetlerin ve finansal araglarin degisimini kolaylastirmak.

1.3. Finansal Piyasa Cesitleri

Ekonomideki hemen hemen her kesimin farkli amaglarla islem yaptigi
piyasalar ¢esitli formlarda siniflandirilmaktadir. Her piyasa i¢in degisime alinan varlik
farkli olmakla beraber piyasalarin kendilerine ozgii 0Ozellikleri ve kurumlar
bulunmaktadir. Diger taraftan piyasalarda islem yapan taraflarin da farklilik gosterdigi
bilinmektedir. Taraflarin farklilik gdstermesiyle birlikte, kamu kurumlar1 ve &zel
kurumlar1 hem alict hem satici pozisyonunda gorebilmek miimkiindiir (Uygurtiirk,

2018: 268).

Ekonomik sistemde kimi kurum, kurulus ve bireylerin paraya ihtiyaci olurken
kimi parasini yatirim olarak kullanmak isteyebilmektedir. Fona ihtiyaci olan kesim ile
fon arz edenlerin bu ihtiyaglarin1 karsilayabilmeleri igin finansal piyasalar devreye
girmektedir. Finansal piyasalar da kendi iginde cesitli tiirlere ayrilmaktadir. Bu
siiflandirma fon arz ve talebin siiresine gore, piyasalarin organize olma durumlarina

gore ve varlik ihrag etme durumlarina gore gesitli alt basliklarda degerlendirilmektedir.

1.3.1. Fon Arz ve Talep Siiresine Gore Finansal Piyasalar
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1.3.1.1. Para Piyasasi

Para piyasasi, kisa vadeli fon arz eden ve talep edenlerin karsilagtigi
piyasadir. Tanimdan da goriilecegi lizere para piyasalarinin belirleyici 6zelligi
islemlerin kisa vadeli fon akimlarindan meydana gelmesidir. Para piyasalar iginde
yiriitiillen iglemlerin vadeleri bir yildan kisa olacak sekilde vadelenmektedir. Bu
anlamda para piyasalarindan saglanan fonlar kredi bi¢iminde isletmelerin donen
varliklarinin finansmaninda yer almaktadir. Para piyasalarinin temel araglarini ticari
senetler olustururken, fon kaynaklarinin temel araglarini farkli mevduatlar

olusturmaktadir.

Para piyasasinda, likiditesi yiiksek riski az araglar bulunmaktadir. S6z konusu
araglara ornek olarak, hazine tahvilleri, finansman bonosu, mevduat sertifikasi, ¢ek,

senet ve repo verilebilmektedir (Yalta, 2011: 51).

1.3.1.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasalari; orta ve uzun vadede fon arz edenlerin ve talep edenlerin
karsilagtig1 piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Kuruluslar para piyasasi araglarini,
doner varliklarini finanse etmek i¢in kullanirlarken, sermaye piyasasi araglarini, orta
ve uzun vadeli yatirimlarini finanse etmek veya mevcut yatirimlarini artirabilmek igin
kullanabilmektedir. Sermaye piyasasina Ornek olarak hisse senedi ve tahviller
gosterilebilmektedir (Yalta, 2011: 51). Sermaye piyasalarinda kesin ve kat1 bir ayrim
olmamakla birlikte kisa vade olarak genellikle bir yildan daha kisa, orta vade 1 yildan

5 yila kadar, uzun vade ise 5 yildan daha fazla siire anlamina gelmektedir (Uygurtiirk,
2018: 269).

Sekil 1. 2. Sermaye Piyasalar1
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Sermaye Piyasalar1

Orgiitlenmemis
Menkul Kiymet ve
Kambiyo Borsasi

Uluslararasi Orgiitlenmemis
Sermaye Piyasalari Piyasalar

Anonim Sirket
Kurulusu Digindaki
Isletmelerin Alim
Satimi

— Tezgahiistii Piyasalar

Kaynak: Rodoplu, 1996: 65.

Kisacas1 sermaye piyasast, kisa siireli fonlarin uzun stireli fonlara dontistigi
piyasalardir. S6z konusu uzun siireli fonlarin da yatirima dontistiigii ve birikim elde
edenlerin gelir saglama istegi ile bankalarin kullanimina sunmalar1 ve bagkalarma
verme karsihiginda birikimi kullanma isteklerini karsilastiran ve amagla karsilikli
kosullarda anlasan kisi ve kurumlarin toplami olarak agiklanabilmektedir (Rodoplu,

1996: 66).

1.3.2. Piyasalarin Orgiitlenme Durumlarina Gére Finansal Piyasalar

1.3.2.1. Organize Piyasalar

Organize piyasalar, orgiitlenmis veya vadeli islem piyasast olarak da
anilmaktadir. Bu piyasalar alicilarin ve saticilarin oldugu, belli basli kurallar igerisinde
hiyerarsinin gerceklestigi, alim-satimin yapildigi piyasalar olarak
tanimlanabilmektedir. Organize piyasalara 6rnek bankalar verilebilir. Bu piyasalarda

yapilan islemler ise; Swap, Forwards ve Opsiyon olarak siralanabilmektedir.

Organize piyasalar yardimiyla menkul kiymetlerle ilgili bilgiler yatirimcilar
tarafindan kolay ve dogru bir bicimde elde edilmekte, alim-satim islemleri
kolaylasmakta ve maliyet tasarrufu saglanabilmektedir. Ote yandan borsalara kayith

menkul kiymetlerin alim-satim islemleri i¢in siirekli bir pazar olusturulmasi ile
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yatirnmeilar menkul kiymetleri islem saatleri igerisinde istedikleri vakit alip

satabilmektedir (Uygurtiirk, 2018: 279).

1.3.2.2. Organize Olmamis Piyasalar

Organize olmayan piyasalar, tezgahiistii piyasa olarak da bilinmektedir. Bu
piyasalarda finansal varliklar alinip satilmakta, belirli bir yer olmamakta, serbest
piyasalar olarak tasnif edilebilmektedir. Organize olmamis piyasalarin en onemli
ozelligi islem maliyetlerinin diisiik olmasidir. Ote yandan, bu piyasalarda riskin fazla

oldugu da bilinmektedir.

OTC (over the counter market) piyasalar1 genellikle, ticaretin piyasa aktorleri
tarafindan, farkli risk istah1 olan ve yiiksek oranda ozellestirilmis / yapilandirilmig
islemlere girme ihtiyaci olan yatirimcilara firsat saglayan telefon veya diger elektronik

araglar kullanilarak yapildigi merkezi olmayan piyasalar olarak tanimlanmaktadir

(losco, 2010).

Organize olmayan piyasalar diger piyasalardan farkli olarak belirli bir fiziki
islem yeri olmayan ve kendine has kurallar1 bulunan piyasalardir. Bu piyasalarda,
kotasyon kosullar1 organize olmus piyasalara gore nispeten daha esnektir. ABD’de
1971 yilinda kotasyon kosullart New York Borsasi (NYSE) ve Amerikan Borsasi’na
(AMEX) gore daha hafif olan elektronik islem platformu olarak NASDAQ faaliyete
baslamistir. NASDAQ zaman igerisinde hizlica gelismistir. Japonya’da 1976’da
JASDAQ ve Giiney Kore’de 1991’de KOSDAQ tezgahiistii piyasa olarak
faaliyetlerine baglamistir (Uygurtiirk, 2018: 280).

1.3.3. Finansal Varhk Thra¢ Durumuna Gére Finansal Piyasalar

1.3.3.1. Birincil Piyasalar

Hisse senedi ya da tahvil gibi menkul degerleri ihra¢ edebilen sirketler ve
tasarruf sahiplerinin karsilastig1 piyasalar birincil piyasalardir. Diger bir tanima gore,
hisse senedi ve tahvillerin ilk kez goriildigii ve ihragtan alindigi piyasadir. Bu
piyasalarda arada herhangi bir sirket bulunmayip yalnizca bir banka ya da araci

kurumun olmasi alimin birincil piyasadan olmasina engel degildir (Yalta, 2011: 52).
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Birincil piyasalar; finansal aract kurulustan bagslayarak tasinir degerlerin
aracilar vasitasiyla toptan satisini saglayan piyasalardir. Bagka bir ifadeyle, sermaye
piyasasinda bulunan alic1 ile tasiir degeri ¢ikaran gercek veya tiizel kisilerin
karsilastiklari piyasalar birincil piyasalardir. Bu agidan bakildiginda, birincil piyasalar,
anonim ortakliklarin kurulusu ya da sermaye artirimlari esnasinda, yatirim ihtiyaclari

i¢in olusturulan pay senetleri ile tahvillerin toptan bir bigimde satildigi piyasalardir
(Rodoplu, 1996: 66).

1.3.3.2. ikincil Piyasalar

Menkul kiymetini ihrag¢ yoluyla alanlar tekrar nakde ¢evirmek istediklerinde
ihra¢ kuruluna bagvuramazlar. Bu durum i¢in ikinci piyasalar nakde ¢evirme imkani
saglamaktadir. Ikincil piyasalar menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak talep
arttirmaktadir. Birincil piyasalar sermaye piyasasi 6zellikleriyle, ikincil piyasalar ise

menkul kiymetler piyasasi 6zellikleriyle islevlerini gergeklestirmektedir (Yalta, 2011:
52).

Finansal araclar bir kere birincil piyasada halka arz edildikten sonra ayni
finansal araglar tekrardan alim satima konu oluyorsa, ikincil piyasada islem gordigi

anlamina gelmektedir (Uygurtiirk, 2018: 269).

Sekil 1. 3. Birincil ve Ikincil Piyasalarda Fon Transferi

Menkul Menkul
Kiymetler Kiymetler
Fon Talep «—> Yatirim -« ik Fon Arz
1Elden|(ir “«—> Ezrllllj;?; «— > Edenler
etmeler .
(Is ) Nakit Nakit
Birincil Piyasalar
Menkt;l Menkul
Kiymetler Kiymetler
Finansal 4+—> Menkul < » Diger Fon
Piyasalar Kiymet Arz Edenler
< > Aracilar < >
Nakit Nakit
Ikincil Piyasalar

Kaynak: Saunders and Cornett (2009), Aktaran: Uygurtiirk (2018: 270).
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Yukaridaki sekle gore, birinci piyasada, 6zkaynaga veya borca dayali olarak
yeni menkul kiymetler ihra¢ eden isletmeler, sz konusu menkul kiymetlerini yatirim
bankalar1 yoluyla yatirnmcilara satmaktadir. Yatirimcilar isletmenin yeni ihrag¢ ettigi
menkul kiymetleri bedelini 6demek suretiyle satin alirlar. Bu islem siiresince menkul
kiymetler, isletmelerden yatirimciya, yatirimeilarin 6dedigi nakit ise isletmelere dogru
transfer edilir. ikincil piyasada ise daha énceden ihrag edilmis olan menkul kiymetler
finansal piyasalardan menkul kiymet aracilar1 vasitasiyla diger fon arz edenlere diger
bir ifadeyle diger yatirimcilara yonelmektedir. Ayni zamanda yatirimcilarin menkul
kiymetler i¢in d6dedigi miktarlar ise yine menkul kiymet aracilari vasitasiyla finansal

piyasalara aktarilmaktadir (Uygurtiirk, 2018: 270).

1.3.4. Odemelerin Pesin veya Vadeli Yapilmasina Gore Finansal

Piyasalar

1.3.4.1. Spot Piyasalar

Spot piyasalarin bir diger adi1 da nakit piyasalardir. Bu piyasalarda iglemler
pesin yapilir. Spot piyasalar, finansal varliklarin alim satim islemlerinin hemen
gergeklestigi piyasalardir. Dolayistyla, bu piyasalarda varligin teslimi ve 6demesi ayni
anda yapilmaktadir. Islemler gerceklesirken ddeme ve teslim arasinda gecen siire

oldukca kisa olmaktadir (Uygurtiirk, 2018: 268).

1.3.4.2. Vadeli (Tiirev) Piyasalar

Vadeli islem piyasalarinda alim-satima konu olabilecek varligin 6zelligi,
isleme iligkin sartlar ve vade baslangi¢ asamasinda belirlenirken, varligin teslimi ve
0deme vade igerisinde ya da sonunda gergeklesir. Forwards, futures, opsiyon ve swap
bu piyasalara 6rnek olarak gosterilebilmektedir. Vadeli islem piyasalarinda islem
tutarmin belli bir kismi yatirilmaktadir. Boylelikle, kiiciik bir teminat ile biiylik
miktarli bir sozlesmeye taraf olunabilmekte ve yatirimci kaldirag etkisinden
faydalanma imkani saglamaktadir (Uygurtiirk, 2018: 269). Vadeli piyasalarda
imzalanan sozlesmeye gore, fiziki teslim ve Odemeler anlasilan ileri bir tarihte

yapilmaktadir.
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1.4. Tiirkiye’de Finansal Sistem

1970’lerin basinda Bretton Woods sistemi yikilmasiyla finansal piyasalarda
da kiiresellesme basladig kabul edilmektedir. Ilgili donemde esnek kur sistemine
gecilerek kur degisimlerinden kaynaklanan para kazanma imkani ortaya ¢ikmistir. Bu
yolla, doviz piyasast hizli bir sekilde olusmustur. Gelismelerin 1s181nda, uluslararasi
sermaye hareketleri de hiz kazanarak finansal piyasalar arasinda karsilikli etkilesim

meydana gelmistir (Ganiev, 2014: 119).

1.4.1. 1980 Oncesi Donem

Osmanli toplumunun ticari faaliyetlerinin olduk¢a yaygin olmasma ve
bankacilik islemlerine gereksinim duyulmasina ragmen, bankacilik sistemi 19.
yiizy1lin ortalarina gelene kadar gelisim gdstermemistir. Insanlarin cogunun tarimsal
veya askeri mesleklerde olmas1 ve ayni vergiler almasi para ekonomisinin gelismesini
engellemistir. Piyasada, malin mal ile miibadelesi uzun yillar stirmiistiir (Siimer, 2016:

488).

1839 yili Tanzimat Fermani’ndan sonra, Osmanli Devleti harcamalarinin
gelirlerini agtig1 bir ddneme girmistir. Devletin finansman ihtiyaci Istanbul'da faaliyet
gosteren sarraf ve bankerlerden borclanarak karsilanmistir. Ardindan, Kirim
Savasi'nin sonunda Paris Barig Antlagmasi imzalanmis ve dis bor¢lanma imkanlari
artmistir. Kurulan Osmanli Bankasi’nin en temel amaci yabanci sermaye sahipleri ile

arasindaki dis borclarin alinmasi arasinda arabuluculuk yapmaktir (Yetiz, 2016: 110).

Osmanli Imparatorlugu déneminde az sayida gayrimiislim Ermeni, Rum ve
Musevi tarafindan yiiriitiilen banker ve sarraflik faaliyetleri zamanla bankacilik
islemlerine doniistiiriilmiistir. Esnaf ve tiiccarlara kredi saglama islevi agirlikli olarak
Galata'daki bankacilar tarafindan yerine getirilmistir (Stiimer, 2016: 488). Osmanl
Imparatorlugu'ndaki ilk banka 1847°de Galata bankerleri tarafindan kurulan Istanbul
Bankasidir. Ancak banka uzun siire faaliyet gosteremedi ve 1852'de faaliyetlerini
durdurarak tasfiye edilmistir. 1856°da kurulan Osmanli Bankasi, Osmanh
donemindeki bankacilik sektoriiniin baslangici olarak kabul edilmektedir (Yetiz, 2016:
110).
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1863 yilinda, daha uygun kosullarda ¢iftgilere tarimsal kredi saglamak i¢in
Memleket Sandiklar1 kurulmustur. Memleket sandiklarinin finansmani ilk olarak
imece usulii ardindan koyliiniin mal varligiyla orantili bigimde bugday vermeleriyle
desteklenmistir. Ardindan kurulus Menafi Sandiklar1 adiyla yeniden diizenlenmis yine
de beliren siipheler sebebiyle devamlilik saglayamamistir. Ardindan 1888 yilinda ilk
devlet bankasi olan Ziraat Bankasi faaliyetlerine baglamistir. Ardindan Menafi
Sandiklari’’nin tiim alacaklar1 Ziraat Bankasi’na devredilmis ve bankanin sermayesi

olusturulmustur (Yetiz, 2016: 111).

1932’ye gelindiginde 27 adet ulusal banka kurulmustur. Ilk olarak 1924°te is
Bankasiyla baslayan siireg, 1933’te Siimerbank, 1938’te Halk Bankasinin
kurulmasiyla devam etmistir. Ote yandan 1930 yilinda Merkez Bankas1 kurulmus ve
1933°te 2243 sayilit Mevduat: Koruma Kanunu, 1936’da 2999 sayil1 Bankalar Kanunu
gibi yasal diizenlemeler de vyiiriirliige koyulmustur. ilerleyen siiregte Ikinci Diinya
Savag1 bitmis, 6zel sektdr 6n plana ¢ikmistir. Bu kapsamda sirasiyla 1944°de Yap1 ve
Kredi Bankasi, 1946’da Garanti Bankasi, 1948°de ise Akbank gibi bir¢ok 6zel banka

kurulmustur.

1980 oncesi yillarda Tiirk finans sisteminin yogun baski altinda tutuldugu
tartismal1 bir konudur. Finansal baskinin ise ikraz faizi ve mevduat iizerine konulan
tavanlar ve negatif faiz hadleri oncelikli sektorlere siibvansiyonlu krediler, kredi
tayinlamasi, yiiksek vergileme, yiiksek rezerv/likidite orani, yiliksek aracilik
maliyetleri i¢ ige gegmis ortaliklarin ¢oklugu, banka portfoylerindeki profil diistikliigii,
merkezi hiikiimet ve KiT’lerin agik finansmana fazlasiyla basvurmasi, yurtici ve
yurtdig1 piyasa erisimlerine engeller koyulmasi gibi orneklerden meydana geldigi

diistiniilmektedir.

1.4.2. Piyasa Ekonomisi Donemi (1980-1999)

1970’11 yillarda gozlemlenen ekonomik sorunlar serbestlesme politikalarinin
hiz kazanmasinda temel olusturmustur. Ilgili yillarda iilkeler dis kaynak bulmakta
zorluk yasamis ve borg krizleri kaginilmaz olmustur. Kaynak yetersizliginin yasandigi

bu dénemde karsilasilan sorunlara ¢6ziim olarak finansal tasarruflar arttirtlarak yurtigi
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kaynaklarm kullanilmasi politikalar1 giindeme gelmis ve ¢ogu gelismekte olan {ilke bu

¢Oziimii kabul etmistir (Oktayer, 2009: 74).

1994 yilinda gézlemlenen ekonomik kriz bankacilik sektdriine olan giiveni
azaltmis buna karsilik tasarruf mevduatlari tamamiyle devlet garantisi altina alinmistir.
Ancak bu durum ekonomiyi olumsuz yonde etkilerken, haksiz rekabetin Oniinii agmis
ve piyasa disiplininin 6niinde engel olusturmustur. Bankalarin mevduatlara yiiksek
faiz getirmeleri kredi faizlerini de arttirarak kredi maliyetini de arttirmistir. Ote
yandan, 1994 krizi atlatilirken gelen yeni ulusal krizler ve dogal afetler ekonomideki
ciddi daralmalara yol agmistir. Bu durumdan etkilenen bankalar ise oldukc¢a yiiksek

riskler ile faaliyetlerini siirdiirmeye ¢alismislardir (Boyaciglu, 2003: 526-527).

1999 yilinda ekonomik faaliyet daralirken, bankalarin faaliyetlerinin
izlenmesi, denetlenmesi ve denetim sonucglarinin karara baglanmasi adimlar i¢in
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonu (TMSF) faaliyetlerine baslamistir. Yasarbank, Yurtbank, Egebank, Esbank ve
Interbank yoOnetimi tasarruf mevduat sigorta sistemine devredilitken, yatirim ve
kalkinma bankas1 olarak kabul edilen Birlesik Yatinm Bankasi’nin faaliyetine son
verilmistir (Yetiz, 2016: 114).

18 Haziran 1999°da Bankalar Kanunu’nda degisiklik ve diizenlemelere
gidilmistir. Bu vasitayla, Hiiklimet ile Uluslararasi Para Fonu arasinda imzalanan
Stand-by anlagmasinin da temeli olusmustur. 2000 yilna gelindiginde Stand-by
anlagsmasinin 6n kosullarinin yerine getirilmesi ve programin etkili bir bigimde
uygulanmasiyla faiz ve enflasyon diisiise ge¢mis, yurt disindan gelen sermaye girisi

artmis Ve yurtigi talep genisleme yoluna girmistir (Arabact, 2018: 31).

1.4.3. Finansal Serbestlesme Donemi (1999-2015)

2002 yilinda enflasyon diisiis egilimine girerken kisa vadeli faiz oranlar
indirilmistir. Ek olarak dalgalanmalarin 6nlenmesi i¢in doviz piyasasina miidahalede
bulunulmustur. Ilgili donemde TMSF’ye devredilen bankalarin birlesme, satis ve
tasfiyeleri gerceklesmistir. 2003 yilinda ise ekonomi toparlanma evresine gegmis ve
toplam banka sayis1 50 olarak kaydedilmistir. ilerleyen dénemde bankacilik sistemi

1yl performans gosterirken ekonomiye ve bankalara duyulan giiven de beraberinde
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artmistir. Ayrica, kotli durumda olan bankalarin TMSF’ye devri finansal yapinin

giiclenmesine katkida bulunarak rekabeti arttirmistir (Yetiz, 2016: 114).

2007°ye kadar olan donemde ekonomi ve bankacilik sektdrii yeniden
yapilandirmalar gerceklestirilmistir. Ote yandan, bankacilik sektdriine iliskin yasal
degisikliklerin uluslararas1 standartlara ve uygulamalara uyumlasma g¢abalari
saglanmistir. Bankacilik Kanunu’nda yapilan degisiklikler 2005 yilinda yasallagmistir.
Bankacilik sektoriine dair denetim ve diizenleme yetkileri Hazine Miistesarligi ve
Merkez Bankasi’ndan alimis, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’na

(BDDK) aktarilmistir (Arabaci, 2015: 34).

1.5. Finansal Gelismislik Gostergeleri

Finansal gelisim 6l¢iilmek istendiginde, finansal hizmetlerin saglanmasindaki
derinlik ve verimlilik derecesi gibi hesaba katilmasi gereken birkag faktore baglidir.
Finansal gelismeyi Olgen bir endekste, kalkinmanin gesitli yonleri, Sekil 4'de

gosterildigi gibi, i¢ genis kategoriye ayrilmistir (WEF, 2012: 5):

Sekil 1. 4. Finansal Gelismislik Endeksi

Kurumsal Cevre

__| Faktorler, Politikalar

ve Kurumlar Is Ortam

Finansal Istikrar

Bankacilik Finansal
Hizmetleri

Bankacilik Dig1

| Finansal Aracihik Finansal Hizmetler

Finansal Piyasalar

Finansal Gelisim Endeksi
|

Finansal Erisim

—  Finansal Erigim Kaynaklari

Kaynak: WEF, 2012: 4.
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- Faktorler, politikalar ve kurumlar: Finansal aracilarin, piyasalarin,
araglarin ve hizmetlerin gelistirilmesine izin veren temel 6zellikleri igerir.

- Finansal aracihik: Finansal aracilarin ve finansal hizmetler saglayan
piyasalarin ¢esitliligi, boyutu, derinligi ve etkinligini igerir.

- Finansal erisim: Bireylerin ve isletmelerin farkli sermaye ve finansal

hizmetlere erisimini kapsamaktadir.

Finansal gelisme, genellikle finansal aracilik hizmetlerinin niceliginde,
niteliginde ve verimliligindeki iyilesmeyi gosteren bir siire¢ olarak tanimlanir. Bu
stireg, birgok faaliyet ve kurumun etkilesimini igerir. Sonug olarak, tek bir 6lgiimle ele

alimmamaktadir (Abu-Bader & Abu-Qarn; 2008: 890).

Finansal gelismislik gostergeleri cesitli formlarda ele alinmis ve ekonomi
politikalarmin hayata gegirilmesinde biiyiik 6nem arz etmistir. Finansal sistemlerin
cok boyutlu dogasi, finansal gelismeyi O0lgmek icin c¢esitli gdstergeleri kullanma
ihtiyacin1 ortaya c¢ikarmaktadir. Ancak, finansal gelismeyi Ol¢gmek i¢in hangi
gostergenin / gostergelerin en uygun temsili saglayacagini belirlemek kolay bir is
degildir ve cevapsiz bir soru olarak kalir. Bu sebeple s6z konusu politikalarin
uygulanabilirligi ve etkinligi acisindan finansal gelismislik gostergeleri cesitli alt
basliklara ayrilarak degerlendirilmektedir. S6z konusu gostergeler, kredi akislarini,
likidite yonetimlerini, risk degerlendirmelerini ve parasal gostergeleri de kapsamalidir.
Bu amagla literatiirde miktar, yapisal, finansal fiyat, {riin yelpazesi, degisim

maliyetleri basliklariyla s6z konusu 6g¢iitler degerlendirilmektedir.

1.5.1. Miktar Olciitii

Parasal ve kredi toplamlarina dayali miktar gostergeleri, finansal gelisme ve
derinlesmenin geleneksel 6l¢iitlerinden biridir. Bunlar, bir ekonomide tasarruf ve kredi
araciliginin temsili Olciimleridir ve esas olarak pozitif reel faiz oranlariin
olusturulmasiyla temsil edilen gelismis fiyat sinyallerine yanit olarak artmalari

beklenir (Lynch, 1996: 7).

Parasal biiytikliikler olarak tanimlanan miktar olgiitleri, dar tanimli para arzi
olan M1; genis tanimli para arzi olan M2, M2Y ve M3 gostergelerinden tiiretilen
M1/GSMH, M2/GSMH, M2Y/GSMH, M3/GSMH gibi olgiitlerden meydana
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gelmektedir. Parasal biiyiikliikler, finansal gelismenin 6nemli bir gostergesi olarak
kullanilabilecegi gibi ¢esitli problemleri de iginde barindirmaktadir. Soyle ki, farkl
parasal bilyiikliiklerin finansal araciligin ¢esitli yonlerini temsil edecegini ve

birbirinden farkli hareket edebilecegini vurgulanmaktadir (Agir, 2009: 95).

Finansal sistemin gelisimini olgen temel gosterge M2 para arzidir. M2:
[M1(Dolasimdaki Parat+Vadesiz Mevduat)+Vadeli Mevduat]/Gelir] seklinde
tanimlanir.  Finansal piyasalarda bulunan mevduatlarin  ¢ogunun  doviz
mevduatlarindan olustugu dikkate alindiginda bu oran daha fazla 6nemli olmaktadir.
Oran, toplam finansal varliklarin gelirlere oranini temsil etmektedir ve ne kadar ytliksek
bulunursa, yaratilan fonlar o derece reel sektdriin fon taleplerini yerine getirdigi

anlamina gelmektedir (Orug ve Turgut, 2014: 110).

Finansal sistemin genel biiylikliigli, hem yerel para cinsinden hem de GSYIH
orani1 olarak finansal varliklarin degeri ile belirlenebilmektedir. Ancak finansal
varliklarin GSYIH'ye oranlanmasi finansal gelisme durumunun kiyaslanmasini
kolaylastirmakta ve farkli gelisme asamalarinda {ilkeler arasinda karsilastirma

yapilmasina olanak tanimaktadir (IMF, 2005: 16).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na gore para arzlar asagidaki gibi

Olgtilmektedir:
M1= Dolasimdaki Para + Vadesiz Mevduat (TL,YP)
M2= M1 + Vadeli Mevduat (TL,YP)
M3 = M2 + Repo + Para Piyasasi1 Fonlar1 + Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler

M2Y, para stogu M2'nin nominal GSYIH'ye oranini temsil eder. Gelismekte
olan iilkelerde, M2 stokunun biiylik bir kismi banka disinda tutulan ddvizlerden
olusmaktadir. Bu nedenle, M2 / GSYIH oranindaki bir artis, banka mevduatlarindaki
artistan ziyade yaygin bir para birimi kullanimini yansitabilir ve bu nedenle bankacilik
kurumlarinin finansal aracilik derecesini daha az gosterir. M2Y'deki artis, bir iilkeden
sermaye kacisini da gosterebilir ve bu nedenle ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde

etkileyebilmektedir (Abu-Bader ve Abu-Qarn; 2008: 890).
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Miktar Olgiitii olarak, kredilere iligkin biiyiikliikler de kullanilabilmektedir.
Bunlar, yurt i¢i toplam kredi ile 6zel sektore verilen kredilerden tiiretilebilecek olan
0zel sektore verilen kredilerin gelir icerisindeki payi, yurt i¢i kredi hacminin gelire
oran1 veya oOzel sektore verilen kredilerin toplam krediler igindeki payi gibi
gostergelerdir. S6z konusu gostergeler, finansal gelismenin temel 6lgiitleri olarak da
kullanilabilmektedir (Agir, 2009: 95).

Diger bir miktar Ol¢iitii ise sermaye piyasas1 gostergeleridir. Bunlar, piyasa
degeri orani, piyasadaki hisse senedi degerleri/GSYH orani, piyasadaki sirket sayisi
ornek gosterilebilmektedir (Agir, 2009: 98). Finansal sistemdeki sektorlerin gesitliligi
de yapisal Olgiitler altinda ele alinabilmektedir. Sigorta sektoriiniin gelisimi, briit
sigorta primlerinin GSYIH'ye oranindaki egilimler incelenerek olgiilebilmektedir.
Finansal sistemin genisligi, mevcut finansal kurumlarin kapsami agisindan da analiz
edilebilmektedir. Ornegin, bankacilik sisteminin sube ag1, dzellikle de toplam sube
sayis1 ve bin kisi bagina diisen sube sayis1 sistemin genisligini aktarabilmektedir. Son
olarak, kirsal ve kentsel alanlar arasinda veya farkli iller arasinda subelerin dagiliminin
bir karsilagtirmasi, bankacilik hizmetlerinin erisiminin bir goOstergesi olarak

degerlendirilebilmektedir (IMF, 2005: 17).

1.5.2. Yapisal Olgiitler

Finansal sistemin yapisinda gézlemlenen degisikliklerin ve finansal sistem
icinde bulunan alt birimlerin Oneminin saptanmasi, ekonomik biiylimenin
gbzlemlenmesi acisindan 6nemlidir. M2/M1 orami bu 6lgiitiin bir gdstergesi kabul
edilebilmektedir. ilgili gdstergedeki artis, ekonomi iginde bulunan finansal sisteminin

gelisme seviyesi ile dogru oranda armaktadir (Agir, 2009: 97).

Kurumsal ortam, finansal piyasalarin kalitesini etkileyen bir diger faktordiir.
Yasal ve kurumsal kalkinmanin yatirim ve tasarruf kararlarin etkileyebilecegi bir dizi
unsur bulunmaktadir. Hukuk sisteminin agik bir sekilde kanun ve diizeni olusturmasi,
yolsuzlugu en aza indirmesi veya miilkiyet haklarini etkin bir sekilde korumasi, piyasa
katilimcilarinin mali karar verme siirecini etkiler. Hukuk sisteminin miilkiyet haklarini
acikca tanimlamadigi veya soOzlesmelerin uygulanmasini garanti etmedigi

ekonomilerde, kredi faaliyetlerine yonelik tesvikler sinirlandirilabilir. Alacaklilar i¢in
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yasal korumalar ve muhasebe kurallariin giivenilirligi ve seffafligi, yabanci piyasa
katilimcilar: da dahil olmak lizere ekonomik temsilciler tarafindan alinan mali kararlari

da etkiler (Ito ve Kawai, 2018: 807).

1.5.3. Finansal Fiyatlar

Piyasa likiditesi, finansal piyasa gelisiminin kalitesini belirleyen ikinci bir
faktordiir. Yiksek likidite seviyeleri, piyasa katilimcilarinin varlik islemlerini ¢ok az
gecikmeyle, diisik maliyetle ve cari piyasa fiyatina yakin bir fiyatla
gerceklestirmesine olanak tanir. Boylelikle yiiksek likidite seviyeleri, varliklarin
verimli ve rekabetgi ticaretini miimkiin kilar ve bdylece mal ve hizmetlerin sorunsuz

degisimini kolaylastirir (Ito ve Kawai, 2018: 807).

1.5.4. Uriin Yelpazesi

Piyasa ¢esitliligi veya genisligi, bir finansal piyasanin kalitesini belirleyen
Oonemli bir faktordiir. Bir iilkenin finans piyasast ne kadar ¢esitli finansal araglar
sunabilirse, ekonomide risk paylasimi ve riskten korunma i¢in o kadar ¢ok arag
bulunur ve portfoylerin daha fazla risk g¢esitliligi saglar. Sermaye, finansal
piyasalardan daha uygun sinyaller gondererek ve daha verimli ve etkili sermaye tahsisi
ve birikimine yol agarak daha verimli ve rekabetci bir sekilde fiyatlandirilabilir. Daha
cesitli finansal piyasalar, ekonomik birimlerin zamanlar arasi tiiketimini de

kolaylastirir (Ito ve Kawai, 2018: 806).

Finansal araglarin piyasalarda oldugu gibi, para ve sermaye piyasasi araglari
olarak iki ¢esidi bulunmaktadir. Bu kapsamda, para piyasasi araglari; mevduat
sertifikasi, hazine ve finansman bonosu, teminat mektuplari gibi vadesi bir yilin altinda
olan, likit ve daha az maliyetli araclar olmaktadir. Sermaye piyasasi araglari ise vadesi
bir yildan fazla olan gelismis organize piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Sermaye
piyasasinin araglari, para piyasasindaki araglara gore daha fazla degisken olup riskleri
de fazla olan araglardir. Sermaye piyasasi araglari, vade yapilari bir yildan fazla olmasi
sebebiyle daha az likit varliklardir. Ornegin, tiiketici kredileri ve ticari krediler, hisse
senetleri, ipotek senetleri, devlet tahvilleri, tiikketici ve ticari krediler gibi araglar

sermaye piyasasi araglarina 6rnek gosterilebilmektedir (Agir, 2009: 99).
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1.5.4. Degisim Maliyetleri

Finansal sistemin sahip oldugu fonksiyonlarin bir cogu fon degisikliklerinden
kaynaklanan maliyetlerin diisiirlilmesine olanak saglamaktadir. Hizla biiyliyen
ekonomilerin gereksinimlerini karsilayacak yeni yatirim araglariyla finansal sistem,
mal ve hizmet ticaretini kolaylastirmakta, fonlara daha hizli ve ucuz ulasilmasini
saglamaktadir. Finansal sistemin bu 6zelliklerine ek olarak finansal kiiresellesmeyle
birlikte daha c¢ok ©on plana ¢ikmaktadir. Uzun donemli ekonomik biiyiimenin
saglanabilmesi i¢in aracilik maliyetlerinin minimize edilmesi bir &nkosul
niteligindedir. Finansal araciligin islem maliyetleri genel olarak faiz orami ile
ol¢iilmektedir. S6z konusu gosterge ise, kredi faiz orantyla mevduat faiz orani arasinda

olusan farktan olmaktadir (Agir, 2009: 100).

IMF (2005)’e gore finansal sistemin performansi ii¢ alt degisken ile
Olclilmektedir. Bunlar, rekabet, etkinlik ve likidite Olgiitleri olarak siralanmaktadir.
Rekabet olgiitii, finansal kurum sayisi, faiz oran1 yayilimlar1 ve finansal servislerin
fiyati, finansal aracilik oranlari ve Herfindahl endeksi® olarak siralanabilmektedir.
Etkinlik 6l¢iitli olarak, faiz orani yayilimlar1 ve aracilik fiyatlari (toplam varliklarin
yilizdesi olarak) ornek gosterilebilmektedir. Son olarak likidite Ol¢iitii ise, bir
bankacilik sisteminin nakit akislarina yonelik soklara dayanma yetenegini gosterir.
Likidite olgiitii olarak, iglem hacminin piyasa kapitalizasyonuna oran ile arz-talep

yayilimlar1 gostergeleriyle dlciilebilmektedir.

! Bir sektdrdeki tiim firmalarin pazar paylarimin karelerinin toplami Herfindahl Endeksidir
(HI). Herfindahl endeksi, piyasa yogunlagsma oraninin dlgiilmesini saglayan rekabet olgiitii olarak
kullanilabilen bir endekstir (IMF, 2005: 19).
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORUNUN GENEL YAPISI

2.1. Tiirkiye’de Bankacilik

Bankalar, ekonomik, toplumsal ve sosyal gelismelerin farkli farkh
donemlerinde c¢esitli formlarda ortaya c¢ikmis, koklii tarihe sahip kurumlardir.
Bankalar, sanayilesmeyi de karakterize eden modern teknolojilere dayali formlara
sahip olma acisindan 1980°li yillarda 6nem arz etmeye baslamistir. Ote yandan,
iktisadi yapmin koklii bir degisime gitmesi, tarimdan sanayi modeline gecis gibi
gelismeler 15181inda geleneksel yapidan sanayi modeline gecis gerceklesmistir. Bu
donemde finansman ihtiyacglarinin karsilanmasi biiylik ol¢iide bankalar vasitastyla
gerceklesmis ve iktisadi kalkinma ve biiyiimenin ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir

(Sahinkaya, 2006).

Bankalar, mevduatlar1 kabul eden, piyasadaki fonlari toplayan ve kaynaklari
fon gereksinimi olan ger¢ek ve tiizel kisilere, devlete kisa ve uzun vadeli kredi
bi¢iminde aktaran finansal kurumlar olarak tanimlanmaktadir. Bankalarin yaptigi

islemler asagida yer verilmistir (Yetiz, 2016: 107):
- Para ve kredi politikalarinin uygulamalarina katki saglamak.
- Finansal islemlerde aracilik saglamak.
- Menkul kiymet alim ve satimi iglemlerini gerceklestirmek.
- Kiymetli varliklarin korunmasini saglamak.
- Odeme alternatifleri saglamak.
- I¢ ve dis ticaret islemleri i¢in aracilik saglamak.

Bankacilik sektoriiniin giiclii yonleri asagidaki gibi siralanabilmektedir

(TKBB, 2019: 54):

- Sektorde yer alan yabanci sermaye pay1 ile know-how birikimi
- Kriz yonetiminde kendini kanitlayan yonetimler ile kurumsal bilgi

birikimi
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Teknolojik gelismelere ayak uydurabilen basarili uygulamalar ile yatirim
istaht
Giiclii sermaye yapisi ile yiiksek likidite ol¢iitleri

Karlilik ile biiylime performansini arttirma konusundaki potansiyel

Bankacilik sektoriiniin yarattig1 firsatlar asagidaki gibidir:

Konvansiyonel bankacilik disindaki finansal Kkurumlara biiyiime
potansiyeli saglamak.

Ekonomik istikrarin saglanmasi.

Ekonomik biiylimeyle paralel olarak kredi talebinin de artmasi.
Teknolojik yeniliklere ayak uydurma becerisine sahip olma.

Sektoriin kalifiye insanlar1 ¢ekebilme yetenegi olmasi.

Bankacilik sektoriiniin zayif yonleri ise;

Bankacilik  sektoriiniin - uzun vadeli bicimde makroekonomik
ongoriilerinin olmamast.

Ekonomik ve siyasi konulardan kaynakli oynakliklarin kaynak yapisina
etkisi.

Yiiksek kaynak maliyetleri sebebiyle, giiclii bor¢ 6deme performansina
karsin yatirim yapilabilir seviyesinin az olmasi.

Takipteki alacak hacminin artis trendinde olmasi.

Kayit dis1 ekonominin yarattigi zorluklarin olmasi.

1923 yilinda gergeklesen Izmir Iktisat Kongresi bankacilik sektoriiniin

gelisimine yon veren ilk calisma olmustur. Kongrede, yeni kurulan Cumhuriyetin
finansal kalkinma ile desteklenmesi kararlagtirilmistir. Bu karar ile, 1924 yilinda,
Tiirkiye Is Bankast kurulmustur. Tiirkiye Is Bankasinin o yillardaki gorevi,
gayrimenkul alim satimi1 yapmak, sinai ve ticari isler gerceklestirmek ve isletmelere
kredi agmaktir. Bunun yaninda, 1930 yilinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
kurulmus, 1931 yilinda faaliyetlerine anonim sirket olarak baglamistir (TCMB, 2015:

1929 yilinda Biiylik Buhran neticesinde bir ¢ok diinya ekonomisi ¢okiis

yasamustir. Tirkiye’de ise ilgili yillarda 6zel sektor birikimi yeterli olmadigindan,
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kamu agirhiginin fazlalhig: dikkat cekmektedir. Bu yillarda bankacilik sektorti, sermaye
birikiminin kamu bankalar1 vasitasiyla saglandigi ve sermaye birikiminin kamunun
belirledigi sektorlere kaydirildigi bir yapida olmustur (TCMB, 2015: 22).

Tiirkiye, ikinci Diinya Savasi’nin bitmesiyle devlet planlamasina ek olarak
kalkinmay1 da desteklemek amaciyla cesitli girisimlerde bulunmustur. 1933 yilinda
Stimerbank’in, 1935 yilinda Etibank’in ve 1938 yilinda Halk Bankasi’nin kurulmasi
bankacilik alaninda yasanan énemli gelismelerdendir (Cekin, 2019: 9). 1945 yilinda
savasin ardindan ulusal sermayenin olustugu, ticari etkinliklerin arttig1 ve
sanayilesmenin kendini gosterdigi gozlemlenmistir. Bu gelismelerle birlikte 6zel
bankalar da kurulmaya baslamis banka sayilar1 gitgide artmistir (TCMB, 2015:22).
1960’a kadar stiren ve 6zel sektdriin 6n plana ¢iktig siiregte 1944°te Yap1 ve Kredi
Bankasi, 1946°da Garanti Bankasi, 1948’de Akbank gibi 6zel sermayeli bankalar
faaliyetlerine baslamistir (Cekin, 2019: 9).

1960 ve 1980’11 yillar serbest piyasa politikalarinin birakildigi ve ekonominin
kalkinma planlar1 vasitasiyla yonlendirildigi donem olarak tanimlanabilmektedir. Bu
donemde, bankacilik sektorii dnemli Olciide devlet kontroliindedir. Ek olarak ilgili
yillarda, Tiirkiye’de sayica yeterli oranda ticaret bankasi oldugundan daha ¢ok yerel
bankalara oncelik verilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda, 6zel durumlar haricinde
yeni yabanci banka ve ticaret bankasi kurulusuna miisaade edilmemistir (TCMB,
2015: 22). 1960’larda uygulanmis olan liberal ekonomi politikalar1 vasitasiyla
ekonomideki yasanan dengesizlik ve durgunluk durumlarimin 6niine gegilememistir.
Bu sebeple 1960 ve 1980 yillar arasinda politika degisikligine gidilmis ve bankacilikta
planli donem baslamistir. Bu donemde kamu denetimi etkisindeki bankalarin sayisi
artmamis yalnizca mevcut bankalarin mevcut sube sayilarinda artig saglanmistir. Diger
taraftan, 6zel bankalarin ¢ogu holding bankaciligina doniismiistiir. Planli donemdeki
uygulamalarla birlikte ilgili yillarda besi kalkinma bankasi, ikisi ise ticari banka olmak
tizere yedi banka kurulmustur. Bunlar; 1962 yilinda T.C. Turizm Bankasi’nin
kurulmasi, 1963’te Sinai Yatirnm ve Kredi Bankasmin kurulmasi, 1964’te Devlet
Yatirim Bankasi ve ayni yilda Tiirk Dis Ticaret Bankasi’nin kurulmasi, 1968’de Tiirk
Maden Bankasi’nin kurulmasi, 1976’da Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirrm Bankasi ve

1977°de Arap Tiirk Bankasi olarak siralanabilmektedir (Giilen, 2015: 11).
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1960°dan sonra 6zel sektor odakli politikalar yeniden geri planda kalarak
devlet planlamasina énem verilen bir donem baglamistir. Devlet bu donemde, faiz
oranlari, doviz kurlar1 gibi gostergeleri kontrol etmeye g¢abalamis ve faaliyetteki
bankalarin da destegini istemistir. Ayn1 dénemde bir ¢ok yabanci bankanin kuruldugu
da s6z konusu olmustur. 1970’li yillara gelindiginde ekonomide gézlemlenen digsal
kosullarin kotiilesmesi, Kibris harekati ve yasanan petrol krizi finansal piyasalarda da
cesitli zorluklar1 beraberinde getirmistir. Bu donemde, negatif reel faizler gergeklemis
ve krediler oncelikli sektorlere kaydirilmistir. Bu gelismelere ragmen, bankalarin

bilangolari biiyiiyerek varlik ve kredi hacimleri genislemistir (Cekin, 2019: 10).

24 Ocak 1980 kararlar1 disa acilma ve serbest piyasaya gecisin onemli bir
dontim noktasidir. Bu donemde, bankacilik sektoriinde 6nemli gelismeler saglanarak
finansal serbestlesmenin onii agilmistir. Vadeli mevduat ve kredilere yonelik faiz
oranlar1 ve bankacilik sektoriiniin uluslararasi piyasalar tizerinden fon tedarik edilmesi
serbest birakilarak yeni bankalarin kurulmasi kolaylastirilmistir. Bu sayede, yabanci
bankalarin kurulmasi i¢in uygun ortam hazirlanarak, yerel bankalarin da doviz
cinsinden islem yapmalar1 kolaylastirilmustir. Ote yandan, tiim bankalarin uluslararas
kriterlere uygun yapilanma ic¢ine girmesine olanak saglayacak yasal diizenlemelere

gidilmistir (TCMB, 2015: 23).

1981 yilna gelindiginde, kiiciik bankalar ve kurumsal denetimden uzak olan
bankerler arasindaki rekabet artmigtir. Bu durum, faiz oranlarinin birden yiikselmesine
yol agmustir. 1982 yilinda faiz artislar1 en {ist seviyeye tirmanmistir. Bu siireg, bazi
kiiglik bankalarin ve bazi araci kurumlarin iflas etmesiyle sonug¢lanmis ve finansal
sistemi krize siiriiklemistir. 1983 Ocak ayinda faiz oranlar1 tekrar Merkez Bankas1’nin
kontroliine alinmigtir. Mevduat ve kredi faiz oranlarinin 1987 yilinin ortalarina kadar
devlet tarafindan belirlendigi sistem, 1988 yilinin sonuna dogru tekrar serbest

birakilmistir (Oktayer, 2009: 76).

1980 yilinda gerceklesen serbestlesme sonucu banka sayilar artis gostermis
ve sektor onemli bir yere sahip olmustur. Gelismeleri izleyen yillarda, 1981°de
sermaye piyasast kanununu ¢ikmig, 1983’te Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK)
kurulmustur. 1986 yilinda ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)

faaliyetlerine baslamistir. Bdoylelikle, tiirlii finansal araglar gelismeye baslayarak
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tasarruf sahiplerinin degerlendirecegi olanaklar artig gostermistir. Diger taraftan, 1986
yilinda TCMB biinyesinde para piyasasinin ¢esitli alt piyasalari; 1986°da bankalararasi
para piyasasi, 1987°de acik piyasa islemleri, 1988’de doviz piyasasi ve 1989°da altin
piyasasi faaliyete baglamistir. 2000 yilinda ise TMSF (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
Yonetmeligi) yiiriirlige konmustur (TCMB, 2015: 23).

2000 yilma gelindiginde kroniklesen yiiksek enflasyon sorununun
diistiriilmesi ve ekonomide siirdiiriilebilir bir bliylimenin saglanmasi1 amaglanmustir.
Bu kapsamda bir program yiiriirliige konmustur. Programa gore, siki maliye politikasi
ve kapsamli yapisal reformlar uygulanmasi amaclanmistir. Programin uygulanmaya
baslamasiyla birlikte faiz oranlar1 hizla gerilemis, kamu agiklarinin daraltilmasi ve
yapisal reformlar alanlarinda 6nemli adimlar atilmistir. Fakat taahhiitlerin yerine
getirilememesiyle birlikte kamu borcunun yeterince diismemesi neticesinde 2000

yilinin sonunda giiven ortami azalmaya baslamistir (TCMB, 2015: 25).

2001 yilindaki krizin bitmesiyle bankacilik sektoriinde toparlanmanin
olusmas1 2003 yilina kadar devam etmistir. Krizin ardindan TMSF’ye aktarilan
bankalara ek olarak birlesmelerin de yasandig1 gézlemlenmistir. S6yle ki, 2000 yilinda
banka sayist 79 iken, 2003 yilinda 55’e gerilemistir. 2003 yilinda, ii¢ adet kamu
bankasi kalmistir. Bu yillardan itibaren (Tablo 2.1.) 6zel ulusal mevduat bankalarin
say1s1 azalirken yabanci mevduat bankalari ise 2005°ten itibaren artmistir. 2013 yilina
gelindiginde kalkinma ve yatirim bankasi sayist 13 iken, katilim bankas1 sayis1 4’te

kalmistir (TCMB, 2015: 27).

Tablo 2. 1. 2000-2013 Yillart Boyunca Banka Sayilari

2000 | 2003 | 2005 | 2007 | 2009 | 2011 | 2013
Toplam Banka Adedi 79 55 51 50 49 48 49
Mevduat Banka Adedi 61 36 34 33 32 31 32
Kamu Bankalari 4 3 3 3 3 3 3
Ozel Bankalar 28 18 17 11 11 11 11
TMSF Biinyesindeki Bankalar 11 2 1 1 1 1 1
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Yabanct Bankalar 18 13 13 18 17 16 17
Kalkinma / Yatirirm Bankalari 18 14 13 13 13 13 13

Katilim Bankalari - 5 4 4 4 4 4
Kaynak: BDDK, 2020.

Tiirkiye Bankalar Birligi’nin 2020 yilinda yayimlamis oldugu rapora gore,
2020 Mart itibariyle Tiirkiye’de 34 mevduat bankasi ile 14 yatirim ve kalkinma
bankas1 olmak {iizere toplam 54 banka faaliyetlerini siirdiirmektedir. Mevduat
bankalarinin 3’ kamu sermayeli, 9’u ise 6zel sermayeli olarak belirtilmistir. Son
olarak, 6 tane katilim bankasi1 faaliyet gostermektedir. Tablo 2.2.°de bankalarin

sayisina iliskin bilgilere yer verilmistir.

Tablo 2. 2. Son 3 Yil itibariyle Banka Sayis1

2018 2019 2020
Mevduat Bankast 34 34 34
Kamu Sermayeli Bankalar 3 3 3
Ozel Sermayeli Bankalar 9 9 9
Yabanci Sermayeli Bankalar 20 21 21
TMSF’ye devredilen 1 1 1
Yatirim ve Kalkinma Bankalari 13 13 14
Katilim Bankalari 5 6 6
Toplam 52 53 54

Kaynak: TBB (2020).

2018 ve 2019 yilinda bankalardaki sube sayilari toplam 198 tane azalmis ve

11.378 tane olarak belirlenmistir. S6z konusu azalmanin nedeni olarak mevduat
bankalar1 gosterilebilir. Ozel sermayeli mevduat bankalarinda 178, yabanci mevduat
bankalarinda 74 ve kamu sermayeli mevduat bankalarinda 11 sube kapanirken,

kalkinma ve yatirim bankalarinda 8 ve katilim bankalarinda 57 yeni sube agilmistir

(TBB, 2020).

Tablo 2. 3. Bankalardaki Sube Sayis1

2018 2019 Degisim
Mevduat Bankasi 10.400 10.137 -263
Kamu Sermayeli Bankalar 3.718 3.707 -11
Ozel Sermayeli Bankalar 3.963 3.785 -178
Yabanci Sermayeli Bankalar 2.718 2.644 -74
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TMSF’ye devredilen 1 1 0
Yatirim ve Kalkinma Bankalari 54 62 8
Katilim Bankalari 1.122 1.179 57
Toplam 11.576 11.378 -198

Kaynak: TBB (2020).

Tablo 2.4’teki verilere gore; 2019 yili itibariyle, mevduat bankalarinin sahip
oldugu aktiflerin sektor i¢indeki payi yiizde 87, yatirim ve kalkinma bankalarinin pay1
yiizde 7, katilim bankalarinin pay1 ise yiizde 6 olarak kaydedilmistir. Ote yandan kamu
sermayeli mevduat bankalarinin sahip oldugu aktiflerin pay1 ylizde 34, 6zel sermayeli

mevduat bankalarinin pay1 yiizde 31 ve yabanci sermayeli mevduat bankalarinin pay1

yiizde 22 olarak 6l¢iilmiistiir.

Tablo 2. 4. Banka Gruplarmin Sektor Paylari

Aktifler Krediler Mevduat

(%) (%) (%)
Mevduat Bankasi 87 87 92
Kamu Sermayeli Bankalar 34 36 37
Ozel Sermayeli Bankalar 31 30 32
Yabanci Sermayeli Bankalar 22 21 23
Yatirim ve Kalkinma Bankalari 7 8 0
Katilim Bankalari 6 5 8
Sektor Pay1 100 100 100

Kaynak: TBB (2020b).

Dijital bankacilik sistemi gelisiminden bu yana bankacilik sektoriinde 6nemli

bir yere sahiptir. 2019 yil sonu itibariyle dijital bankaciliga yonelik islemleri kullanan
kisi sayis1 51 milyona ulasmistir. Ayn1 donemde internet bankaciligi ile yapilan iglem
hacmi bir onceki yila gore yiizde 18 artis gostererek, 6.4 trilyon TL olmustur. Mobil
bankacilik ile yapilan islem hacmi ise yiizde 31 artig gostererek 4.7 trilyon TL olmustur
(TBB, 2020).

Tablo 2. 5. Dijital Bankacilik Sistemine iliskin Gostergeler

2018
44.182

2019 Degisim (%)
51.014 15

Aktif Kullanan Miisteri Sayist (Bin Kisi)
Yapilan Islem Hacmi (Milyar TL)
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Internet Bankacilig 5.570 6.420 18

Mobil Bankacilik 3.543 4.658 31
Kaynak: TBB (2020).

Tiirkiye’de bankacilik sektori, 640 Milyar Euro aktif biyikligiyle AB
tilkeleri nezdinde 13. sirada yer almaktadir. Avrupa Birligi ortalamasi ise 1.548 Milyar
Euro olarak dl¢iilmiistiir. Tiirkiye’de banka aktiflerinin GSYIH’ye oran1 %105 olarak
hesaplanmis ve bu oran Avrupa Birligi ortalamasinin altinda yer almaktadir. Kredilerin
aktife orani Tiirkiye’de %62 iken, AB ortalamasi1 %67’dir. Mevduatin pasifler icindeki
payr Tirkiye’de %53 iken AB iilkelerinde ortalama %54’tiir. Ote yandan
Ozkaynaklarin aktife oran1 Tirkiye’de %11 iken AB ortalamast %8’tir. Son olarak,
Tiirkiye’de her 100.000 kisiye 14 adet sube ile 257 galisan diiserken, Avrupa Birligi
tilkelerinde ortalama olarak 27 adet sube ile 652 ¢alisan diismektedir (TBB, 2020).
Tablo 2. 6. Avrupa Birligi ve Tiirkiye Segilmis Banka Karsilagtirmalari

Birim AB Ortalamas1 | Tiirkiye
Aktifler Milyar Euro 1.548 640
Aktiflerin GSYH’ya orani Yiizde 273 105
Krediler Milyar Euro 897 396
Kredilerin GSYH’ya orani Yiizde 158 68
Mevduatlar Milyar Euro 840 337
Mevduatlarin GSYH’ya orani Yiizde 148 55
Ozkaynaklar Milyar Euro 122 70
Ozkaynaklarin Aktiflere orani Yiizde 8 11
Niifusun personel sayisina orani Kisi 652 257
Niifusun sube sayisina orani Adet 27 14

Kaynak: TBB, 2020.

2.2. Bankacilik Tirleri
2.2.1. Mevduat Bankacihig

Mevduat bankalar1 kar amaci giiden finansal kurumlar olarak adlandirilir.
Mevduat bankalariin en temel iglevi topladiklar fonlar1 kredi bigiminde fon ihtiyaci
olanlara kullandirmaktir. Mevduat Bankaciligi; Bankacilik Kanunu’na gére, mevduat
kabul ederek ve kredi kullandirarak faaliyetler gosteren kurum ve kuruluslar ile yurt
disinda bu 6zellikteki kurum ve kuruluslarin Tiirkiye’deki subelerine tanimlamaktadir.
Dolayistyla, bankalarin topladigt mevduatlar1 krediye cevirebilmesi amaciyla insa

edilmistir. Mevduat bankalar1 vasitasiyla kiigiik tasarruf sahipleri tasarruflari
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degerlendirebilmekte, yiiksek fon talep edenler de ihtiyag duyduklar1 fonlara
kolaylikla erisebilmektedir (Giirkan, 2018: 305). 2020 itibariyle Tiirkiye’de faaliyette

bulunan mevduat bankalar1 asagidaki gibidir:

Tablo 2. 7. 2020 Itibariyle Tiirkiye’de Mevduat Bankalar

Mevduat Bankalan
Akbank T.A.S. Denizbank A.S. JP Morgan Chase | Turkish Bank A.S.
Bank National
Association
Alternatifbank Deutsche Bank Mufg Bank Turkland Bank
A.S. A.S. Turkey A.S. A.S.
Anadolubank A.S. Fibabanka A.S. Odea Bank A.S. Tirk Ekonomi
Bankas1 A.S.
Arap Tirk Habib Bank QNB Finansbank | Tirkiye Garanti
Bankas1 A.S. Limited Istanbul A.S. Bankas1 A.S.
Tiirkiye Merkez
Subesi
Bank Mellat HSBC Bank A.S. Rabobank A.S. Tiirkiye Halk
Bankas1 A.S.
Bank of China ICBC Turkey Societe Generale | Tiirkiye Is Bankasi
Turkey A.S. Bank A.S. S.A. A.S.
Burgan Bank A.S. Ing Bank A.S. Sekerbank T.A.S. | Tiirkiye Vakiflar
Bankas1 T.A.O.
Citibank A.S. Intesa Sanpaolo T.C. Ziraat Yap1 ve Kredi
S.P.A. Bankas1 A.S. Bankas1 A.S.

Kaynak: BDDK, 2020

Mevduat bankalari, fon arz ve talep edenleri bulusturmak tizere ¢ok cesitli

alanlarda faaliyetlerine devam etmektedir. Yukaridaki tablodan da anlasilacagi iizere
Tiirkiye’de faaliyette bulunan 33 mevduat bankasi, kamu bankasi, yerli 6zel banka ve
yabanci banka olmak iizere ¢esitli formlara sahiptir. S6z konusu bankalarin {i¢ tanesi

kamusal sermayeli, dokuz tanesi ise 6zel sermayelidir.

Mevdutlarin krediye doniisiim oranlari Eyliil 2020 itibariyla 1.03 olarak
gerceklesmistir. Sekil 2.1.°de 2012 yilindan giinlimiize bu oranlar1 gormek
mimkiindiir. Sekil 2.1.’e gore, toplam kredi tutarina katilim ve yatirim bankalari

tarafindan verilen krediler eklenmemistir.

Sekil 2. 1. Kredi Mevduat Orani (2012-2020)
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Kaynak: BDDK, 2020.
2.2.2. Kalkinma ve Yatirnm Bankaciligi

Kalkinma ve yatinm bankaciligi, 6zel ve resmi kurum, kuruluslarin
yatirimlarina finansman saglamak i¢in faaliyetlerini sunan bankalar olarak adlandirilir.
Bu bankalar, ticari bankalarda oldugu gibi katilim ve mevduat fonu kabul
etmemektedir. IMKB ve iller Bankasi gibi bankalar bu banka tiiriine drnek olarak
gosterilebilmektedir. Kalkinma bankalari, gelismekte olan iilkelerde sermaye
yetersizligi bulunan firmalara ya da bazi endiistriyel firmalarin gergeklestirecegi yeni
yatirnmlara kaynak ve teknik yardimda bulunarak endiistriyel gelismeyi de
hizlandirmak amaciyla ¢alismaktadirlar (Arabaci, 2018: 29).

Kalkinma bankalariin baslica fonksiyonlar1 asagidaki gibidir (Tiiba, 2020:
5);

- Kurumsal finansman destegi saglamak ( Ornegin, Factoring, Forfaiting,
Ozel Kaynak Temini, Yeniden Yapilandirma ve Borg Yapilandirma vb.).

- Yatiimlar i¢in orta ve uzun vadeli bigimde fon temin etmek.

- Ulke i¢indeki kaynaklar1 sanayi sektdriine dogru yonlendirmek.

- Sermaye piyasalarinin gelismesine katkida bulunmak.

- Girisimcilere teknik ve idari yardimda bulunmak.

- Kalkinma planlarin1 uygulamayi kolaylastirmak ve konulan plan

hedeflerinin gergeklestirilmesine katki saglamak.
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- Yabanci iilkelerde bulunan finansman kurum ve kuruluslarindan
saglanacak doviz ve teknik yardimi sanayi sektoriine kaydirmak.

- Yeni yatirnm alanlarinda ve yeni fikirlerin desteklenmesine (internet
ticareti vb.) onciiliik yapmak.

- Yabanci iilkelerdeki kaynaklardan teknik ve mali destek almak.

- Yabanci sermayeyi yeni yatirimlara tesvik etmek.

Kalkinma ve yatirim bankacilig1 birbirlerini tamamlayan iki farkli bankacilik
tirtidiir. Kalkinma ve yatirim bankalari piyasada fon fazlasi bulunan kisi ve kurumlarin
transferlerine aracilik etmektedir. Kalkinma bankalar1 devlet destegi ile kurulan bir
bankacilik 6rnegidir. Buna karsilik yatirim bankalar1 ise genellikle 6zel sektor
destegiyle kurulmaktadir. Kalkinma bankalar1 yalnizca sinai yatirimlara katilim
gostermekteyken, yatinm bankalari; fiziki yatirnmlara ek olarak menkul kiymet
portfoyii de islemektedir. Yatirim bankalari; fon aktarimini serbest piyasa kosullarinda
yapmaktayken, kalkinma bankalar1 fon aktarimmi planli ve giidimli piyasa
mekanizmasi yapmaktadir. Son olarak, kalkinma bankalarinin mali islevi kurumlara
orta ve uzun vadede kredi vererek istiraklerde bulunan bankalar olurken, yatirim
bankalari, sermaye piyasasi nezdinde aracilikta bulunan finansman kurumlari

olmaktadir (Tiiba, 2020).

Tablo 2. 8. Tiirkiye’de Faaliyette Bulunan Kalkinma ve Yatirim Bankalari

Kalkinma ve Yatirnm Bankalan
Aktif Yatirim Golden Global Nurol Yatirim Tiirkiye Kalkinma
Bankas1 A.S. Yatirim Bankasi Bankas1 A.S. ve Yatirim
A.S. Bankasi A.S.
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Bank of America GSD Yatirim Pasha Yatirim Tiirkiye Sinai
Yatirim Bank A.S. Bankas1 A.S. Bankas1 A.S. Kalkinma Bankasi
A.S.

Bankpozitif Kredi | iller Bankas1 A.S. Standard

ve Kalkinma Chartered Yatirim

Bankas1 A.S. Bankas1 Tiirk A.S.

Diler Yatirim Istanbul Takas ve Tiirkiye Thracat

Bankas1 A.S. Saklama Bankasi Kredi Bankasi

A.S. A.S.

Kaynak: BDDK, 2020.

2.2.3. Katihm Bankacilhigi

Katilim bankalar1 da tipki mevduat bankalart gibi fon toplamak, topladiklar
fonlar1 kullandirmak iizere hareket etmektedir fakat bunu daha farkli bigimde
gerceklestirmektedir. Katilim bankaciliginin temel islevi faiz geliri elde etmek
istemeyen tasarruf sahiplerinin tasarruflarini finansal sisteme entegre etmektir. Katilim
bankalari, degerlendirilen fonlardan elde ettikleri kar ve zarardan tasarruf sahipleri ile
paylasilmas1 temeline dayanmaktadir. Bilhassa Islam iilkelerindeki tasarruflarin

Tiirkiye’ye cekilmesi noktasinda katilim bankalar1 biiyiik 6neme sahiptir (Giirkan,

2018: 307).

Tiirkiye’de ilk olarak 1983 yilinda 6zel finansal kurum olarak hizmet veren
katilim bankalar1, 2005 yilinda bankacilik kanunu kapsamina alinarak asil adi olan

katilim bankacilig1 adiyla faaliyetlerini siirdiirmeye baglamistir.

Katilim bankalari, ¢esitli sebeplerle ekonomiye eklenmeyen fonlarin faizsiz
bankacilik ilkeleri ile ekonomiye eklenmesine katkida bulunmak, faizden kaginan
uluslararasi fonlara aracilik saglamasi ve geleneksel bankacilik hizmetlerinin
sunulmasi hususunda mevduat bankalarina segenek olarak sunulmus ve bankacilik

sektoriinde gesitleme yapma imkani saglamistir (Pehlivan, 2016: 298).

Katilim bankaciligi, asagida siralandigi gibi yeni driinler ile finans ve

sermaye piyasalarina segenek kazandirmstir:

Katilim Endeksleri ve Katilim Endeksine Dayali Borsa Yatirim Fonlar1

Tekafiil (katilim sigortasi)

Karz-1 Hasen (faizsiz 6diin¢/borg)

Murabaha (finansal alim-satim islemi)
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- Mudarebe (emek ve sermaye ortakligi)

- Musareke (Kar ve zarar ortakligi)

- Istisna

- Sukuk (faizsiz kira sertifikasi)

- Selem (pesin paraya karsilik veresiye mal satisi)

- Yatinm Vekaleti

Katilim bankalarinin ¢alisma prensibi temelde faizi yasaklamak ve
spekiilasyonlara gecit vermemektedir. Katilim bankaciligi, kar/zarar ortaklig1 iizerine
kurulmustur. Katilim bankaciliginin sundugu {iriinlerin bazilari ortaklik benzeri
sozlesmeler niteliginde olurken bazilar1 ise bor¢ benzeri niteligindedir. Ornegin,
mudaraba ve miisaraka ortaklik esasina dayanmakta; icara, selem, murabaha ve istisna
bor¢ benzeri niteligindeki sozlesmelerdir. Katilim bankalar1 bir taraftan mevduat
bankalartyla benzer diizenleme ve denetim kosullarinda degerlendirilirken 6te taraftan
dini referanslara gore calismaktadir. Bu o6zelligi ile konvansiyonel bankaciliktan

farklilastig1 goriilmektedir (Sakarya vd. 2013).

Katilim bankalar1 temelde cari hesaplar ile katilma hesaplar1 vasitastyla fon
toplama islemi yapmaktadir. Cari hesaplar, arzu edildigi zamanda kismen ya da
tamamen geri ¢ekilebilen ve karsiliginda da hesap sahibine herhangi bir eksisi
olmayan, anapara ddemesi taahhiit eden hesaplar olarak tanimlanmaktadir. Ote yandan
katilim bankalar1 tipki mevduat bankalari gibi cari hesaplara yatirilan fonlar iizerinden
Merkez Bankasi’nin belirledigi oranda rezerv orami ayirmak zorundadir. Katilma
hesaplari, yatirilan fonlarin ¢ekilmesinden ortaya ¢ikacak kar veya zarardan pay alma
segenegi sunmaktadir. Son olarak, katilma hesaplarinda miisteriye 6nceden belirlenen
bir getiri miktar1 kadar 6deme taahhiidiinde bulunmazken, yatirilan paranin da

korunmasini garanti edememektedir (Giirkan, 2018: 308).

2019 yil sonu itibariyla Tiirkiye’de 6 katilim bankasi faaliyetlerine devam
etmektedir. Bu bankalar; Albaraka Tiirk, Tiirkiye Finans, Kuveyt Tiirk, Vakif Katilim,
Ziraat Katilim ve Emlak Katilim’dir. Bu bankalarin, toplam sube sayist 1.179’dur.
2019 yili aralik ay1 itibariyle, katilim bankalarinda toplam ¢alisan personel sayisi bir
onceki yila nazaran %2.5 oraninda artis géstermis ve say1 16.040 olarak raporlanmistir
(TKBB, 2019: 60).
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Tablo 2. 9. Katilim Bankaciliginin Temel Gostergeleri (Milyon TL)

2018 2019 Degisim (%)
Toplanan Fonlar 137.220 215.456 57,4
TL olarak Toplanan Fonlar 60.626 91.145 50,3
YP olarak Toplanan Fonlar 67.790 106.533 57,2
YP olarak Kiymetli Madenler 8.804 18.305 107.9
Kullandirilan Fonlar 124.562 149.476 20,0
Toplam Aktifler 206.806 284.459 37,5
Ozkaynaklar 16.780 21.767 29,7
Net Kar 2.097 2433 16.,0
Kaynak: TKBB, 2019: 61.
Tablo 2. 10. Katilim Bankalarinin Gelisimi ve Sektordeki Pay1
Toplam Aktifler Degisimi (%0) Sektorel Pay: (%)
(Milyon TL)
2015 120.252 15,27 51
2016 132.874 10,5 49
2017 160.136 20,5 4,9
2018 206.806 29,1 5,3
2019 284.459 37,5 6,3

Kaynak: TKBB, 2019: 61.

2.3. Tiirkiye’de Bankaciik Sektoriiniin Ekonomik Biiyiime Uzerine

Etkisi

Ekonomik biiyiimeyi etkileyebilecek birgok faktér bulunmakla birlikte
bankacilik sektorii bu agidan biiyiik 6nem arz etmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerin finansal sistemi biiyiik Olglide bankacilik sektoriine dayanmaktadir.
Bankacilik sektorii ekonomik biiyiime icin ihtiyag duyulan fon ve tasarruflarin
toplanmasina katkida bulunarak bir ¢ok projenin hayata gecirilmesine de olanak
saglamaktadir. Sektoriin digindan kisilerin ve kurumlarin ise alinmasi ile iilke
tasarruflart artmis, bu tasarruflar ise sermaye birikimini destekleyerek, kredi
mekanizmalari ile ekonomik biiylime ve istihdam yaratmistir (Turgut ve Ertay, 2016:
115).

Igsel biiyiime literatiirii, finansal sektdr hizmetlerinin sermaye birikimi ve
teknolojik yenilik tizerindeki etkisi aracilifiyla uzun vadeli ekonomik biiyiime i¢in
finansal gelismenin 6nemini de vurgulamaktadir. Bu hizmetler, tasarruflar1 harekete

gecirmeyi, yatirimlar hakkinda bilgi edinmeyi ve kaynaklari tahsis etmeyi, yoneticileri
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izlemeyi ve kurumsal kontrolii saglamayr ve risk iyilestirmeyi kolaylastirmay1
icermektedir (Abu-Bader & Abu-Qarn; 2008: 888). Finansal sistemin, ekonomik
bliylimeyi arttiracagr veya sinirlandiracagi fikirleri temelinde iki 6nemli goris

bulunmaktadir. Bunlar arz 6nciillii hipotez ve talep takipli hipotezdir.

Talep takipli hipoteze gore, ekonominin reel kesiminde yer alan yatirimei ve
tasarruf sahiplerinin taleplerine finansal kurumlarin ve hizmetlerin cevap vermesi
tizerinde sekillenmistir. Buna gore, finansal sistemdeki gelismeler, iktisadi biiyiime
siirecindeki en 6nemli sonu¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal hizmetlere olan
talep ¢ikt1 biiylimesi ile likidite giiciiniin artmasina bagli olmaktadir. Bu baglamda,
GSYIH nin biiyiime oran1 ne denli hizl1 olursa, girisimlerin fon ve finansal aracilik
ihtiyaglar1 da o denli biiylik olmaktadir. Arz onciillii hipoteze gore ise finansal
sistemdeki gelismelerin uzun donemde biiyiime siirecini tesvik edecegi

ongoriilmektedir (Yiice vd. 2013: 113).

Sekil 2.2'de gosterildigi gibi, belirli piyasa siirtiismelerinin finansal
sOzlesmelerin, piyasalarin ve aracilarin ortaya c¢ikisin1 nasil motive ettigini ve bu
finansal diizenlemelerin, tasarruf ve tahsis kararlarin1 ekonomik biiyiimeyi etkileyen

bes temel finansal islevi nasil sagladigi agiklanmaktadir.

Sekil 2. 2. Finansal Gelisimin Ekonomik Biiylimeyi Etkileme Yollari
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Piyasa Surtiismeleri (Bilgi Sorunlarr)
(Islem Sorunlar)

Finansal Piyasalar ve Aracilar

4 )

Tasarruflarin harekete gegirilmesi.
Kaynaklarin ayrilmasi.
Kurumsal kontroliin saglanmasi.
Risk yonetiminde kolaylik saglanmasi.

Mal ve hizmet alim satiminda kolaylik
saglanmasi.

\- J

Sermayenin Birikimi
Teknolojik Yenilik

Ekonomik Biiylimenin Gergeklesmesi

| J

Kaynak: Levine, 1997: 691.

Levine (1997) finansal sistemin ekonomik biiyiimeyi etkileme siirecini
yukaridaki sekil yardimiyla agiklamistir. Buna gore s6z konusu bes islev asagidaki gibi

acgiklanmaktadir:
- Mal ve hizmet ahsverisini kolaylastirma:

Ekonominin biiyiimesi i¢in finansal sistemlerin en temel iglevi mal ve hizmet
aligverisini kolaylastirmaktir. Bu hedefle ¢esitli modeller kullanilmaktadir. Teknolojik
yeniliklerin takibi ve uygulamasi da bu asamada 6nemli olmaktadir. Boylelikle, belirli
bir iilkedeki yenilikleri diizenleyerek ve kendi ekonomilerine entegre edilerek
ekonomik biiyiime hizlandirilabilmektedir. Ote yandan, finans sektorii sermaye

birikimi yardimiyla, yatirimlar i¢in mevcut olan para miktarini artirma veya azaltma
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yetenegine sahip bir sistemdir.  Odemelerin almabilecegi ve o6denebilecegi
platformlara sahip olarak, bilgi ve islem sorunlarinin ¢éziilmesini saglarlar. Sonug
olarak, finans sektorii {irin ve hizmetlerin aligverisini kolaylastirmanin yani sira
bliylimeye, yenilige ve uzmanlagsmaya da olanak tanimaktadir. Finans sektoriindeki

yeniliklerin artmasiyla bilgi ve islem sorunlari biiyiik 6l¢iide azaltilabilmektedir.
- Finansal kurumlarn riski azaltmaya yardimci olmasi:

Finansal kurumlarin sahip oldugu bu rol likidite riski ile bireysel riski ele
alarak degerlendirilmektedir. Likidite riski karli olan yatirimlarin ¢ogunun uzun
vadede sermaye tutmasi gerektigidir. Finans kurumlari, insanlarin likiditenin getirdigi
soklardan kagimmalarina izin vermekte ve tasarruflarinin daha verimli kullanilacagini
ongormektedir. Bireysel risk ise, projelerle gelen belirsizlikle baglantilidir. Bu tiir
risklerin varligi, insanlar sermaye degerlerini dogrudan veya dolayli olarak
degistirebildikleri i¢in finans sektdriine olan ihtiyaci giindeme getirmektedir. Her iki
risk tiirli de lilkeler, bolgeler, endiistriler, firmalar ve projeler ile ilgili olabilmektedir.
Finans kuruluslari, gesitlendirme hizmetleri sunarak riskleri azaltmaya yardimeci
olmaktadir. Bu sayede, kaynak tahsis yeteneklerini artirirken insanlara daha fazla

tasarruf etmeleri i¢in kolaylik saglanabilmektedir.

- Finansal Kuruluslarin Kurumsal Kontroliin Saglanmasina Yardimci

Olmasr:

Finansal sistemler, ahlaki riskleri azaltma hedefiyle islemektedir. Finans
kuruluslar1 ve 6zellikle bankalar, kredilerin dogru kisilere verilmesini ve maksimum
faydanin saglanmasi igin galisirlar. Cogu finans kurulusundaki tarama sistemleri
oldukca katidir ve sistemin tehlikeye atilmadigindan emin olarak sermaye
korunmaktadir. Alacaklilarin ve paydaslarin, kurumlarin sermayelerini nasil
kullandiklarinm1 ve yoneticilerin bir firmanin degerini en iist diizeye ¢ikarmasini nasil
etkili bir sekilde etkileyip izleyebilecekleri, kullanimi, tahsisatlar1 ve tasarruflarin nasil
yapilacagimi yoneten kararlari biiyiik dl¢tide etkilemektedir. Finans kuruluslari, etkili
kurumsal yonetim mekanizmalarindan yararlanmaya c¢alismaktadir. Kurumsal

yonetim, kaynaklarin kullanimi ve tahsisi s6z konusu oldugunda bir sirketin
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verimliligini artirdig1 i¢in ¢ok Onemlidir. Buna ek olarak, tasarruf sahiplerinin

inovasyonu ve iiretim girisimlerini finanse etme istekliligini artirir.

- Finansal sistemlerin, fon tahsisi ve olas1 yatirimlarla ilgili bilgileri

derlemesi:

Finansal sistemlerin bu rolii, finansal sistemlerin o sirada hangi projelerin
mevcut oldugu ve hangilerinin uygulanabilir oldugu hakkinda bilgi edinme {izerine
kuruludur. Finans kurumlarina karli ve riski biyiik 6l¢iide azaltilabilen projelere
yatirim yapma yetenegi verilmektedir. Bireysel diizeyde para biriktiren Kkisiler,
maliyetler yiiksek oldugu icin pazardaki, yoneticilerdeki ve firmalardaki kosullar
hakkinda kolayca bilgi edinemez. Bu nedenle, hangi yatirimin onlara sermayelerine
kabul edilebilir bir getiri saglayacagi sdylenemez. Finans kuruluslari, uzmanlagmanin
yani sira Olgek ekonomilerinden de en iyi sekilde yararlanarak bilgi maliyetini
diisiirebilirler. Ote yandan iiretim icin en verimli teknolojinin se¢ilmesi ve yeni {iretim
stireclerinin kullanilmasi finansal sistemler igin 6nem arz etmektedir. Finansal
sistemdeki hisse senedi piyasalar1 ayrica gesitli sirketler hakkinda bilgi liretmede

onemli bir rol oynamaktadir.

- Finansal sistemlerin tasarruflarin biriktirilmesi ve seferber

edilmesine olanak saglamasi:

Yatirim igin sermaye elde etmek amaciyla bir dizi tasarruf sahibinden
sermaye elde etmenin bir yolu olarak insanlar1 tasarruf etmeye seferber etmek oldukga
zordur. Tasarruf siireci sirasinda bilgi ve islem sorunlarinin iistesinden gelinmesi
gerekir. Bir lilkedeki finansal sistemlerin varlig, tasarruf sahiplerinin fazla nakitlerini
finans kurumlarma yatirma istekliligini artirmaya yardimci olur. Devlet diizeyinde bir
sigorta yapisinin varligi, finansal sistemlerin bu 6zel islevini kolaylastirmaya yardimet1
olur. Insanlarin tasarruf etmesini saglayan finansal sistemler, finansal sektordeki
boliinmezlikleri yenerek, dlcek ekonomilerinden yararlanarak ve tasarruflar artirarak
tilkede ekonomik kalkinmay: destekler. Boliinemez projeler yiiriiterek, bircok
insandan tasarruf saglayabilen finansal sistemler, riskli projelere girebildik¢e

cesitlenebilir (Bakhtiar, 2016; Levine, 1997).

2.3.1. Banka Kredileri — Biiyiime iliskisi
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Usug (2016), bankacilik kredilerini asagidaki gibi tanimlanmstir;

“Kredi degerliligi konusunda bir karara ulasabilmek icin gerekli ve ilgili
goriilen cesitli bilgi ve etkenlerin degerlendirilmesi sonucunda kredi talebinde
bulunan bir gercek yada tiizel kisiye, yasalar ve banka kredi politikasi géz éniinde
bulundurularak, ihtiyaca uygun diisecek tutar ve vadede para, garanti veya kefalet

vermek seklinde taninan olanak yada limittir.”

Bankacilik Kanunu'nun 48. maddesine goére kredinin tanimi "Bankalarca
verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro,
kabul gibi gayrinakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve
benzeri sermaye piyasasi araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir
sekil ve surette verilen odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi
gecmis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayrinakdi
kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli iglem
ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler,
ortaklik paylart ve Kurulca kredi olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba
bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir" seklinde yapilmistir (Usug,
2016).

Krediler tasarruflarin krediye doniistiiriilmesini ve ekonomide paranin
degisim araci olarak kullanilmasinda biiyiik fayda yarattig1 i¢in finansal gelismenin
gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Gelismis iilkelerin ekonomik gdstergelerine
bakildiginda finansal sistemde bulunan hane halki, isletmeler ve diger ekonomik
birimlerin krediler ile finanse edildigi gorilmiistiir. Krediler, tasarruflarin etkin
dagitimina katkida bulundugu, tasarruflarin yatirimlara aktarilmasini sagladigi, eksik
bilgileri de azaltarak islem maliyetlerini disiirdiigi ve finansal islemlerin
gerceklesmesini saglayarak ekonomik biliylimeye onemli katkida bulunmaktadir

(Senel, 2020: 811).

Eyliil 2020 doneminde, 3,555 milyar TL olarak raporlanan toplam kredi tutar1
iginden 2,280 milyar TL, Tiirk parasi kredilerden 1,275 milyar TL ise yabanci para
kredilerden olusmustur (BDDK, 2020).

Sekil 2. 3. Krediler (2012-2020, Tiirk Parasi ve Yabanci Para)
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Kaynak: BDDK, 2020.

Sekil 2. 4. Kredilerin Dagilimi

Tiiketici Kredileri
ve Kredi Kartlari

‘ 22%

Kredilerin igerisinde yer alan kurumsal ve ticari kredilerin pay1 %54

Kaynak: BDDK, 2020.

oranindadir. KOBI kredilerinin pay1 %24 ile ikinci siradayken tiiketici kredilerinin

(kredi kartlar1 da dahil) pay1 %22 olarak ger¢eklesmistir.

Sekil 2. 5. Kredi Tiirlerinin Yillar igindeki Seyri (2012-2020)
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Sekil 2.6’da yillar itibariyla kredi tiirlerinin gelisimini yilizde olarak
belirtmektedir. Eyliil 2020°de; kurumsal ve ticari krediler 1.908 milyar TL, KOBI
kredileri 848 milyar TL ve son olarak tiiketici kredileri (kredi kartlar1 da dahil) 799

milyar TL oldugu gérilmektedir.

Sekil 2. 6. Bireysel Kredi Kartlarinin Geligimi
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Kaynak: BDDK, 2020.

Kamu bankalarinin faaliyet amaglarindan biri de ekonomik biiyiime ve
kalkinmaya katki saglamaktir. Ayrica, kamu bankalari, 6zel bankalar tarafindan

finanse edilemeyen yatirimlara da fon saglama amacini tasimaktadir. Ancak bu durum
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kiiglik ve orta bliylikliikte isletmeler de dahil olmak {izere 6zel kesimin diglanmasina
sebep olmustur. Kamu bankalar1 bir ¢ok iilke i¢in biitge agiklarinin finansmaninin
saglanmasinda biiylik rol oynamistir. Bu kapsamda hiikiimete kullandirilan kredi ve
borglanma senetlerinin, bankalarin toplam aktifleri i¢indeki pay1 da artmistir. Ote
yandan, kamu bankalari, kamu iktisadi tesebbiislerine de dnemli derecede finansman

kaynag1 olmustur (Ugarkaya, 2006: 12).

Ceylan ve Durkaya (2010), Tirkiye’deki yurti¢i kredi hacmi ve ekonomik
biiylime iligskisine deginmislerdir. Bu baglamda, 1998-2008 {icer aylik verileri ele
alarak Granger nedensellik analizi yapmislardir. GSYIH ve 6zel bankalarin yurticine
yonelik agmis oldugu toplam kredileri ele aldiklar1 ¢alismada ekonomik biiyiimeden

kredilere dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptamiglardir.

Mercan (2013), 1992-2011 iiger aylik GSYIH ve yurtigi kredi hacmini ele
almiglardir. Ele alinan 6rnekleme gore uzun donem analizinde kredi hacmi, ekonomik
biiylime tizerinde istatistiksel olarak pozitif etkiye sahiptir. Kisa déonemde bu etki
negatif ¢ikmistir. Ote yandan gergeklestirilen Granger nedensellik bulgularina
bakildiginda ekonomik biiylime ve kredi hacmi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik

iligkisi oldugu bulunmustur.

Akpansung ve Babalola (2011), 1970-2008 doneminde Nijerya'da bankacilik
sektorii kredisi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu kapsamda,
Granger nedensellik testi, regresyon modelleri i¢in Iki Asamali En Kiiciik Kareler
(TSLS) tahmin modeli kullanmiglardir. Granger nedensellik testinin sonuglari,
GSYIH’den 6zel sektor kredisine ve endiistriyel iiretim endeksinden GSYIH’ye tek
yonlii nedensel iliskinin oldugu bulunmustur. Yapilan regresyon modelleri, 6zel sektor
kredisinin ele alinan doénem boyunca ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini

gostermektedir.

Guerra (2017), Meksika i¢in banka kredileri ve ekonomik biiyiime iligkisini
arastirmistir. Calismada VAR model yardimiyla 2001Q1 - 2016Q4 donemi ele
alinmistir. Elde edilen bulgulara gore, bankacilik kredilerinin biiylime orani tizerinde
olumlu bir etkisi oldugu bulunmustur. Bulgulara arz tarafindan degerlendirdiginde,

verilen kredilerin, makroekonomik performansla ilgili bankacilik beklentilerinin bir
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cevabi oldugunu, dolayisiyla GSYH biiylimesi, hanehalki ve firmalarin elde ettikleri
gelir beklentilerine gore kredi bankacilig1 politikasina yon veren temel bir degisken
oldugunu vurgulamistir. Sonuglar1 talep odakli degerlendirdiginde ise bankacilik
kredisi, liretim gergeklestikten sonra hanehalklar1 ve firmalar i¢in bir 6deme aracidir.
Bu nedenle, hanehalkinin kredi talebi, yeni iretilen mal ve hizmetlerin, kredi
bliylimesinin GSYH biiylimesine gore gecikmeli bir degisken olmasinin nedeni

olabilmektedir.

Caporale ve Helmi (2018), Islami bankalar tarafindan saglanan kredi hacmi
ile GSYIH arasindaki nedensel iliskiyi iki ayr1 model ilr incelrmislerdir. ilk olarak
Islami bankalarin olmadig1 bankacilik sistemi 7 gelismis iilke i¢in (Arjantin, Brezilya,
Sili, Kosta Rika, Ekvator, Guatemala ve Peru) ve ikinci olarak hem islami hem de
konvansiyonel bankalarin oldugu 7 farkli gelismekte olan iilke i¢in (Endonezya,
Tiirkiye, Iran, Singapur, Urdiin, Tunus ve Malezya) iilkeleri karsilastirmistir.
Sonuglara gore, Islami bankalarin bulundugu iilkelerde kredi hacminden GSYiH’ye
yonelik uzun vadeli nedensellik bulunmaktadir. Islami bankalarin olmadig: iilkelerde
kisa vadeli nedenselligin de oldugu bulunmustur. Zaman serilerinden sonra panel

metodolojisi ile de bu bulgulara erismislerdir.

Senel (2020), Tiirk Bankacilik sektorii ile uluslararasi bankacilik sektoriiniin
karsilagtirmasin1 2010-2018 yillarin1 baz alarak yapmustir. Bu kapsamda Tiirkiye’de
faaliyet gosteren bankalarin; toplam kredileri, takipteki kredileri ve mevduatlar ile
bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Bulgularina gore,
GSYIH/Banka Aktifleri, mevduatin krediye déniisiim oram ve takibe diisen kredi
oranlar1 gelismis iilkeler ortalamasindan diisiik, gelismekte olan iilkelerle aym

seviyede oldugu saptanmuistir.

2.4. Finansal Gelismislik — Ekonomik Biiyiime Iliskisine Yénelik
Ampirik Literatiir

Thangavelu ve James (2004), Avustralya igin 1960 ve 1999 donemini ele
almiglardir. Calismada ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iligkiyi banka
bazl1 ve piyasa bazli finansal yapilara ayirarak incelemistir. Bu kapsamda, birim kok,

esbiitiinlesme, nedensellik metodolojisi kullanilmistir. Kisi basma diisen gelir,
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M2/GSYIH ve o6zel sektor kredileri/GSYIH kullanilan calismadan elde edilen
sonuclara gore, finansal piyasalardaki gelismeler ekonomik biiylimeyi destekler
niteliktedir. Sonuglar, finansal aracilarin ve finansal piyasalarin, ekonomik biiyiime
iizerinde farkli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Ote yandan ampirik bulgulara
gore, ekonomik biliylimeden finansal aracilarin gelisimine dogru nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Nedensellik iligkilerinin yaninda, ekonomik biiylimeden finansal

piyasalara herhangi bir nedensellik bulgusu bulunmamustir.

Ghirmay (2004), 13 Afrika iilkesini ele aldigi ¢alismada finansal gelisim
ekonomik biiylime iliskisine odaklanmigtir. Calismada 1974-2004 araligini baz alarak
reel GSYIH ve finansal aracilar tarafindan 6zel sektdre verilen krediler kullaniimistir.
Hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik modeli kullanilarak yapilan analizlerden
elde edilen bulgulara gore, kullanilan tilkeler ve yillar itibariyle finansal gelismeden

ekonomik biiytimeye yonelik bir nedensellik bulunmustur.

Abu-Bader ve Abu-Qarn (2005), 1960-2001 yillar1 bandinda Misir igin
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Analiz
i¢in, kisi basna diisen reel GSYIH, yatinmlarm GSYIH'ye orani, para stok orani,
M2’nin GSYIH’ye orani, 6zel sektor banka kredilerinin nominal GSYIH’ye orani
kullanarak egbiitiinlesme, VECM ve Granger nedensellik testi uygulamislardir.
Analizden elde edilen bulgulara gore, yatirimlardaki bir birimlik artis Misir’in
ekonomik performansinda toplarlanmaya yol agtigi goriilmektedir. Ek olarak,
ekonomik biiylimeyi hizlandirmanin anahtarinin finansal sektor gelisiminin

arttirilmasi olarak vurgulamislardir.

Kandir vd. (2007), Tirkiye i¢in ¢eyrek doénemlik veriler (1987-2007) ile
ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi ele almiglardir. Calismada
kullanilan degiskenler, IMKB islem hacminin milli gelire orani, IMKB islem gérme
orani, 6zel sektdre verilen banka kredilerinin milli gelire oram1 ve IMKB piyasa
degerinin milli gelire oranidir. Johansen esbiitiinlesme analizi, Granger nedensellik
analizi ve hata diizeltme modelleri yardimiyla incelenen verilerden yola ¢ikarak

Tiirkiye’de talep takipli hipotezin gegerli oldugunu vurgulamislardir.
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Ang ve Mckibbin (2007) galismalarinda Malezya i¢in 1960 ve 2001 yillarini
ele almislardir. Esbiitiinlesme ve granger nedensellik analizlerinin uygulandig:
calismada ozel sektdr kredileri, M3 para arzi ve nominal GSYIH kullanilmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara gore, finansal liberallesmenin finansal sektor
gelisimini tesvik etmede olumlu bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ek olarak,

finansal derinlik ve ekonomik gelisme arasinda ayn1 yonlii iliski bulunmustur.

Hurlin ve Venet (2008), finansal gelisme ve biiyiime iliskisini 1960 yilindan
2000 yilina kadar olan dénem boyunca 63 iilkeyi ele alarak arastirmiglardir. Panel
nedensellik analizi kullanilan ¢alismada nominal GSY1H, &zel ve mevduat bankalart
tarafindan verilmis kredi toplamlar1 ve M3 gostergelerini kullanmislardir. Elde edilen
bulgulara bakildiginda finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye yonelik bir

nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir.

Jalil ve Ma (2008), ¢alismalarinda 1960 ve 2005 yillart i¢in Pakistan ve Cin’i
ele alarak finansal gelisme ve ekonomik biiylime iliskisini ele almiglardir. Calismada
M2/GSYIH oram, mevduat yiimliiliikleri/GSYIH orani ve 6zel sektdr kredilerini
kullanmiglar ve degiskenler arasindaki iliskiyi ARDL metodolojisi ile aragtirmislardir.
Analiz sonuglar finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif yonli iliski

oldugunu gostermektedir.

Nazlioglu vd. (2009), Tiirkiye i¢in 1987:1 ve 2007:1 yillar1 aralig: i¢in iicer
aylik veriler kullanarak finansal gelisme ve yatirimlar arasindaki iligkiyi ekonomik
biiyiimeyi de ele alarak aragtirmiglardir. Esbiitiinlesme, Granger nedensellik testi ve
ARDL modeli kullanilan ¢alismada yatirnm gostergesi olarak, Sabit sermaye
yatirimlart/GSYIH orani, devlet yatirimlari/GSYIH oram ve 6zel yatirimlar/GSYIH
oranlar1 kullanilmistir. Finansal gelisme gdstergesi olarak ise, M2Y nin milli gelire
orani, bankacilik mevduat yiikiimliiliklerinin milli gelire orani, yurtigi kredilerin milli
gelire orani, 6zel sektor kredilerinin milli gelire orani, yurtici kredilerde 6zel sektor
kredisinin pay1 ve likit ylikiimliiliklerin milli gelire oran1 kullanilmigtir. Elde edilen
sonuglara gore, uzun vadede yatirim ve finansal gelisme arasinda gii¢lii bir pozitif
iliski bulunmustur. Kisa vadede ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
oldugu ve s6z konusu nedenselligin devlet yatirimlarindan finansal gelismeye yonelik

oldugu saptanmustir.
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Caporale vd. (2009), 1994-2007 yillar1 i¢in 10 AB iilkesini ele alarak finansal
gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini dinamik bir panel model gercevesinde ele
almiglardir. Elde edilen bulgulara gore, ilgili iilkelerin hisse senedi ve kredi
piyasalariin yeterince gelisim gdstermemesi sebebiyle ekonomik biiylimeye
Katkilarnin siirli oldugu ortaya c¢ikmistir. Ote yandan, finansal gelismelerin
yasanmasi ve aktif bir bankacilik sektdriiniin islemesi ekonomik biiylimeyi de
desteklemektedir. Uygulanan nedensellik testine goére, finansal gelismeden ekonomik

biiytimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Hassan vd. (2011), 168 gelismekte olan iilkeyi 1980-2007 nezdinde
incelemislerdir. Panel regresyon ve panel ayristirma modeli kullanarak finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif iliski oldugu ve kisa dénemde ise
degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin oldugu saptanmistir. Calismada
finansal gelisme gostergesi olarak, yurtici banka kredileri, yurtigi 6zel sektor kredilert,
M3 para arzi, yurt i¢i tasarruf oranlari, GSYIH/ticaret hacmi, devletin nihai tiikketim

harcamalar dikkate alinmistir.

Ince (2011), ¢alismasinda Tiirkiye i¢in 1980-2010 yillik verileriyle ekonomik
biiyiime ile finansal gelisme arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Calismada degiskenler
olarak, hisse senedi piyasasi biiyiikliigii, mevduat oranlari, 6zel sektor kredileri ve 6zel
sektdr kredileri/GSYIH oranlari, GSYIH ve toplam kredi oranlari ile M2 oranlar1 ele
alinmistir. Granger test yontemi ile egbiitiinlesme testlerinin yapildigi modelden elde
edilen ¢ikarimlara gore, finansal gelismeden ekonomik biilylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi s6z konusudur. Son olarak, Tirkiye i¢in arz onciillii hipotez ele

alinan donem itibariyle kisa donemde gecerli olmaktadir.

Gounder (2012), Fiji’nin 1970-2005 yillar1 i¢in finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi ele almistir. Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli
kullanilarak olusturulan modelden elde edilen bulgulara gore, uzun vadeli bir iligki
saptanmistir. Ek olarak, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye yonelik bir

nedensellik oldugu saptanmustir.

Carby vd. (2012), Barbados i¢in 1946-2011 yillar araligin1 baz almistir.
Finansal gelisim ve ekonomik biiytime iligkisini VECM ve VAR modellerini
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kullanarak arastirmislardir. Bu kapsamda ele alinan gostergeler M2/GSYIH oran,
toplam krediler/GSYIH orani ve reel GSYIH’dir. Bulgulara gore, kisa donemde
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru tek yonlii, uzun dénemde ise

degiskenler arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Simwaka vd. (2012), Dogu Afrika iilkesi Malawi’deki finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1980-2010 donemi i¢in ARDL
Sinir Testi Yaklasimi uygulanan ¢calismada, sektor gelismislik gostergeleri olarak; 6zel
sektor kredilerinin GSYiH’ye orani, GSYIH, 6zel sektor kredilerinin yurti¢i kredilere
orant kullanilmistir. Sonuglara bakildiginda, uzun vadede finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir pozitif iliski oldugu
saptanmigtir. Granger nedensellik testine gore, ekonomik biiylimenin finansal
gelismenin Granger nedeni oldugu, finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye yonelik
bir nedensellik iliskisi olmadig1 goriilmiistir. Diger bulgulara bakildiginda, ekonomik
biiyiime ile banka mevduatlar1 arasinda GSYIH'nin yiizdesi olarak zayif bir iligki

bulunmaktadir.

Yiice vd. (2013), 44 iilke i¢in finansal kalkinma ve iktisadi biiyiime iliskisine
odaklanmislardir. Bu kapsamda, esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini kullanarak
1980 — 2011 donemini ele almiglardir. Esbiitiinlesme sonuglarina gore, Avusturya,
Danimarka, Barbados, Hong — Kong, BAE ve Israil disindaki iilkelerde finansal
kalkinma ve biiylime arasinda esbiitiinlesik iliskilerin var oldugu saptanmistir. Granger
nedensellik test sonuglarinda ise toplam 31 iilkede (talep takipli veya arz onciillii)
nedensellik iliskilerine ulasilmistir. Ote yandan, ele alman iilkeler i¢inde BAE,
Finlandiya ve Polonya’da ise ilgili degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli ¢ift

yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Ayadi vd. (2013), Giiney Akdeniz bolgesindeki 11 iilkeyi ele alarak finans
sektorii ve ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu kapsamda, panel
veri analizi yardimiyla 1984-2010 donemini ele almislardir. Calismada sektoriin hem
niteliksel hem de niceliksel Ozelliklerini de ele almiglardir. Bu kapsamda, reel
GSYIH’daki yiizde degisim, dzel sektdr banka kredileri, bankalarin mevduat hesabu,
borsadaki islem hacmi ve borsadaki sirketlerin isletme sermayesi kullanilmistir. Elde

edilen bulgulara gore, 6zel sektore ve banka mevduatlarina verilen kredinin biiyiime
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ile olumsuz iliskili oldugunu, yani bolgede kredi tahsisi sorunlart ve zayif finansal
diizenleme ve denetim oldugunu gostermektedir. Ek olarak, borsa biiyiikliigliniin ve
likiditenin, oOzellikle kurum kalitesi diisiik oldugunda biliyiimede Onemli bir rol
oynadig1 saptanmistir. Son olarak, hem yerli hem de yabanci yatirimlarin, ekonomik

biliylimeye 6nemli 6l¢iide katkida bulundugu bulunmustur.

Turgut ve Ertay (2015), Tiirkiye i¢in bankacilik sektorii ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskileri ele almislardir. 2003 ilk donemi ve 2013 son dénemine kadar olan
siireyi ele alan calismada Granger nedensellik ve Esbiitiinlesme testi uygulanmistir.
Calismadan ¢ikarilan sonuglara gore, bankacilik sektoriinden ekonomik biiylimeye
yonelik bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Dolayisiyla, bankacilik sektorii,

ekonomik biiylimenin 6nemli bir tetikleyicisi olabilmektedir.

Karahan vd. (2018), Tiirkiye’de bankacilik kredileri ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi 2002 ile 2016 yillar1 arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik testi
yardimiyla arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore, banka kredi hacmindeki
genislemeler ve ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonli nedensellik iligkisi

saptanmuistir.

Eren ve Ergin Unal (2019) ¢alismalarinda Tiirkiye igin 1999:1 ile 2018:1
donemini kapsayan c¢eyreklik veriler ile finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiye odaklanmistir. ARDL sinir testi, Toda Yamamoto ve Hatemi-J
testleri yapilan ¢alismada ekonomik biiylimeden finansal gelismislige dogru bir iliski
oldugu saptanmistir. Calismada ekonomik biiyiime degiskeni olarak GSYIH’deki
bliyiime oranlari, finansal gelisme gostergesi olarak da 6zel sektoriin kullandigi

kredilerin GSYIH’ye oran1 Ve para arzinin (M2) milli gelire oran1 kullanilmustir.

Aydm (2019), Kirilgan Besli iilkelerinin finansal gelisme ile ekonomik
bliyiimeleri arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme testi ile arastirmistir. Ele alinan
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski bulunmus, finansal gelismislik
seviyesindeki artisin, iilkelerin bilylime oranlara pozitif bir katki sagladig: tespit
edilmistir. Yazara gore, ilgili iilkelerde finans piyasasin giiclendirecek uygulamalarin
desteklenmesi, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilmesinde olumlu bir katki

saglayacaktir.
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Skare vd. (2019), Polonya i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi 1990-2018 yillar1 arasinda iger aylik veriler kullanarak ele
almiglardir. Calismada finans sektoriiniin bor¢ verme yapisi farkli bir yorum katilarak,
toplam krediler iginde hanehalk:i ile firmalarin payir yardimiyla yer almaktadir.
Calismada kullanilan diger gostergeler; reel GSYIH, sermaye stok fiyati, beseri
sermaye, issizlik, ihracat ve ithalat toplamlari, GSYIH daki endiistri payi, sabit
yatirimlar, 6zel sektor kredileri, hisse senedi kapitalizasyonu, faiz oranlari, banka
kredileri/mevduat orani, banka varlik getirileri, banka Z-Skoru degiskenleridir. VECM
modelden elde edilen sonuglara gore, uzun vadeli ampirik iliskinin istatistiksel olarak

anlaml1 oldugu ve serilerin uzun hafiza 6zelliklerine sahip oldugu vurgulanmastir.
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UCUNCU BOLUM
AMPIRIK ANALIZ

Bu boliimde banka kredileri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski Tiirkiye
Ozelinde kamu ve 6zel bankalarin mali olmayan kesime saglamis oldugu krediler
tizerinden incelenecektir. Ekonomik durgunluk donemlerinde bankalar kredi
kosullarmi1  sikilagtirirarak  kredi  vermede isteksiz davranirken, genisleme
donemlerinde ise bankalar kredi hacmini genisletme meyilindedirler. Bununla birlikte
Ozellike Covid-19 pandemi siirecinde, kisitlamalarin ekonomi tizerindeki etkisini
hafifletmek amaciyla kamu bankalarimin kredi hacmini genisleterek bu dongiiyii
tersine ¢evirdigi goriilmektedir. Bu baglamda, bu ¢alismada iki temel soruya cevap
aranmaktadir. i1k olarak, banka kredileri ile ekonomik bliylime arasindaki iligki kredi
kosullarinin sikilastig1 ve genisledigi dénemlerde farklilasmaktamidir? ikincisi ise, s6z
konusu farklilik kamu ve Ozel bankalar i¢in benzermidir? Literatiirde kredi
kosullariin sikilastigi ve genisledigi donemler farkli degiskenler ile Slgiilse de, bu
calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in hesaplanan finansal baski endeksi kredi kosullarinin
bir gostergesi olarak dikkate alinmistir. Ciinkii finansal stresin yiiksek oldugu
donemlerde bankalar iizerinde baski artmakta ve sermaye maliyeti ylikselmektedir.
Boylelikle bankalar daha yiliksek maliyetlerle kredi vermeye niyetli olduklarindan

kredi hacimleri diismektedir.

Kredi kosullarinin sikilagtigt ve genisledigi donemler finansal baskinin
yiikseldigi ve azaldig1 donemlere tekabiil etmekte ve bu nedenle finansal stresin diisiik
ve yliksek oldugu donemlerde banka kredileri ile ekonomik biiylime arasindaki iliski
Esik Degerli Vektor Otoregresyon (Threshold VAR-TVAR) yontemiyle
incelenecektir. S6z konusu modelde esik degisken olarak Cevik vd. (2013) tarafindan
hesaplanan finansal baski endeksi kullanilacaktir. Analize gecilmeden dnce asagida
ekonometrik metodoloji hakkinda bilgi verilecek olup Vektor Otoregresyon (VAR) ve
TVAR modeli incelenecektir. Ardindan ele alinan degiskenler aktarilarak veri seti ve
model hakkinda bilgi verilecektir. Diger bir asamada ise, seriler analize uygun hale

getirilecek ve analiz bulgulari raporlanacaktir.
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3.1. Veri Seti ve Model

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski 1998 Ocak ile 2020
Temmuz donemi igin aylik veriler ile incelenecektir. Bu kapsamda, ekonomik biiyiime
gostergesi olarak sanayi tiretim endeksi ve finansal gelisme gostergesi olarak mevduat
bankalar1 tarafindan saglanan yurti¢i kredi hacmi dikkate alinmistir. Ayrica kredi
hacmi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin kamu ve 6zel mevduat bankalarina
gore farklilagip farklilasmadigini belirlemek amaciyla, kamu ve 6zel mevduat banklar
tarafindan verilen yurtici krediler ayr1 ayr1 incelenmistir. Sanayi tiretim endeksi Diinya
Bankasi1 Kiiresel Ekonomik Monitor veri tabanindan elde edilmistir. Mevduat
bankalarina ait kredi hacmi TCMB Elektronik Veri Dagitim sisteminden elde edilmis
olup Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullanilarak reel hale getirilmistir. Serilerin birim
kok icermesi ve potansiyel mevsimsel etkileri icinde barindirmasi nedeniyle yillik
biiylime oranlar1 hesaplanmis ve analizlerde bu sekilde kullanilmistir. Finansal baski
endeksi Cevik vd. (2013) tarafindan 6nerilen yontem ve degiskenler dikkate alinarak
hesaplanmistir. Bu baglamda finansal baski endeksinin bilesenleri olarak; kur baski
endeksi, bankacilik sektdrii hisse senedi piyasast endeksinin volatilitesini, hisse senedi
piyasasmin (BIST 100) volatilitesini, kisa vadeli borglar, iilke risk primi ve finansal
islemler dengesi dikakte alinmis ve temel bilesenler analizi kullanilarak finansal baski

endeksi hesaplanmistir. Asagida seri agiklamalarina deginilmistir:
SUE : Sanayi iiretim endeksinde yillik biiylimeyi,

KH_T: Mevduat bankalar1 tarafindan verilen yurti¢i kredi hacmindeki
bliylimeyi,

KH_O: Ozel ve yabanci mevduat bankalar1 tarafindan verilen yurtici kredi

hacmindeki yillik biiylimeyi,

KH_K: Kamu mevduat bankalar1 tarafindan verilen yurti¢i kredi hacmindeki

yillik biiylimeyi,
FBE: Finansal Baski Endeksini temsil etmektedir.

3.2. Ekonometrik Metodoloji
3.2.1. Duraganhk Analizi
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Zaman serisi ile yapilan ¢alismalarda analiz i¢in yapilmasi gereken ilk adim
serilerin duraganligimni 6lgmektir. Duraganlik, model sonucglarinda sahte regresyon
sorununun ortadan kaldirilmasi, tutarli ve dogru tahmin sonuglarina ulasabilmek i¢in
onemli bir adimdir. Yapilan duraganlik analizleri neticesinde, ortaya c¢ikan

bulgulardan hareketle serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir.

Dickey ve Fuller (1979, 1981) zaman serilerindeki duraganlig1 gézlemlemek
amaciyla birim kok testi sunmuslardir. Test, zaman serisi degiskenlerinin, otoregressif
(AR) stireg ile ifade edilip edilemeyecegini ortaya koymakta olup, test neticesinde hata
teriminde otokorelasyon saptanmasi halinde zaman serileri birinci dereceden

otoregressif siirecle ifade edilmemektedir (Ozcan ve Ar1, 2013: 111).

Bir serinin rassal yiirliylis goOstermesi birim kok icerdigi anlamina

gelmektedir. Dickey ve Fuller duraganlik denklemini asagidaki gibi aciklamistir:
Y= Ye1+ Ut (3.1)
Ut (0, 02) : beyaz giiriiltii hata terimi
Y= pYe1+ Ut (3.2)
Hipotez ise asagidaki gibi kurulmaktadir:
Ho: p = 1 = Seri Duragan Degildir.
Hi: p < 1 = Seri Duragandir.

Ut : ortalamast sifir, varyanst degismeyen, ardisik bagimli olmayan, olasilikli

hata terimidir. Bu hata terimi “beyaz giiriiltii hata terimi” olarak anilmaktadir.

Eger hesaplanan-t degeri, 0.01, 0.05 ve 0.10 kritik-t degerlerinden daha

kiiclikse Ho reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir.

Dickey-Fuller test modelinin 3 tane varsayimi bulunmaktadir Bunlardan ilki
sabitin ve trend etkisinin olmadigi, ikincisi deterministik trendin olmadig1 ve sabitin
oldugu ticlinciisii ise trend ve sabitin oldugu tiim deterministik bilesenleri ve stokastik

kismi igermektedir.

Calismada ADF testinin yaninda Phillips ve Perron (1988) tarafindan

gelististirilen birim kok testi yapilacak ve sonuglarin saglamasi yapilacaktir.
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3.2.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

1970’11 yillara kadar makro ekonomik biiyiikliikler arasindaki iligki genis
ekonometrik modeller vasitasiyla incelenmekteydi. Bununla birlikte 1980’li yillardan
itibaren bu yaklasim birgok nedenden dolay: terkedilmeye baslanmistir. Ornegin,
Bretton Woods Sisteminin ¢okmesi ve biiyiik ¢apli finansal krizler gibi dnceden
bilinmeyen dissal soklara bagli olarak s6z konusu modellerin diisiikk Ongorii
performansi sunmasi ve Sims’sin (1980) biiyiik 6l¢ekli Keyneysen modellere getirmis
oldugu elestiriler Vektor Otoregresyon (VAR) modellerinin kullanilmasini 6n plana
cikarmigtir. Biiyiikk Olgekli esanli ekonometrik modellerden farkli olarak VAR
modelde tiim degiskenler i¢sel olarak ele alinmaktadir (Tar1, 2006: 434).

Bu nedenle VAR modelde 6nsel olarak degiskenler iizerinde igsel digsal
ayrimi yapilmamakta ve sistem yaklasimi ¢ergevesinde herbir degisken kendi ve diger
degiskenlerin gecikmeli degerleri lizerinden tahmin edilmektedir (Henriques ve
Sadorsky, 2008:1000). VAR modelinin matematiksel model formu asagidaki gibidir:

Y :Aiyt—1+”.+Apyt—p+BXt+€t (3.3)

Denklem (3.3)’te yt i¢sel degiskenler vektori, x: dissal degiskenler vektort,
A, ..., Ap ve B tahmin edilen katsayilar matrisi ve &t sag taraf degiskenleriyle iligkisiz

seri korelasyonsuz hata terimlerini ifade etmektedir.

Klasik regresyon modellerinden farkli olarak, VAR modelde tahmin edilen
katsayilar direk olarak yorumlanmamaktadir. Bu nedenle degiskenler arasindaki
dinamik iliskiler, nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi

yontemleri kullanilarak tespit edilmektedir.

Istatistiki agidan nedensellik, zaman serisi degiskeni igin bir sonraki donemin
tahmini degerleri ile kendisinin ya da ilintili bir bagka zaman serisi degiskeninin
geemis donem degerlerinden etkilenerek elde edilmesi olarak tanimlanabilmektedir.
Granger nedensellik ise, bir X degiskeni, bagka bir Y degiskenine, hem X hem de Y’deki
bilgi veri iken, eger Y degiskeni sadece X’e ait gecmis degerlerin kullanimiyla tahmin
edilirse Granger nedeni oldugu seklinde ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle X

degiskeninin gecmis degerlerine ait bilgi sahibi olma, Y degiskeninin daha kesin bir
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bicimde Ongoriilmesine olanak sagliyorsa X degiskeni, Y degiskeninin Granger

nedenidir seklinde yorum yapilmaktadir (Takim, 2010: 12).

Granger nedensellik testi i¢in kurulan model gelece§in tahminini degil
nedensellik smnamalarin1 gergeklestirmeyi saglar. Bu sebeple degiskenler oncelikle

filtrelenmeli veya duraganlagtirilmalidir (Engle ve Granger, 1987);
Iki Degiskenli VAR model asagidaki gibi gosterilir:
Ye=on+ 2ty BiXe i + 221 §Y eyt (3.4)
Xe=o1+ 22 0 Xy + 221 vV j+ exe (3.5)

Nedenselligin analizinde asagida belirtilen Ho ve Hi hipotezlerinin
anlamliliklar1  degerlendirilmektedir. Buna gore Ho hipotezinin reddedilmesi

durumunda degiskenler arasinda nedensellik iligkisi bulundugu ortaya ¢ikmaktadir.
Ho: 27, B; =0 veya X, Yi'nin nedeni degildir.
Hi: 27, B; # 0 veya Xy, Y¢'nin nedenidir.

Yukaridaki hipotezlerden de anlasildigi tlizere, VAR modelde Granger
nedensellik sinamasi otoregresif degiskenlere sifir kisitlamasi konularak Wald testi ile
yapilmaktadir. Bu baglamda, Yt ve X; gibi iki zaman serisi arasinda X¢’ten Y¢’ye yonelik
nedensellik iliskisi olup olmadigini belirlemek amaciyla Y¢'nin bagimli degisken
oldugu modelde X¢’in gecikmeli degerlerine sifir kisidi konmakta ve X¢’in gecikmeli
degerlerinin topluca istatistiksel olarak anlamli bulunmasi durumunda X: Y¢'nin
Granger nedeni degildir sifir hipotez reddedilmektedir. S6z konusu nedensellik iligkisi
Y¢'nin gelecekte alacagi degerleri ongérmeye calisirken Xi’in gecikmeli degerlerinin
modele dahil edilmesinin daha basarili ongorler verecegini gdsermektedir. Klasik
Granger nedensellik analizinde serilerin duragan olmasi gerekmekte ve modele X¢’in
ka¢ gecikmeli degerinin dahil edilmesi hususunun bilinmesi gerekmektedir. Bu
nedenle, VAR model tahmin edilirken optimal gecikme sayis1 Akaike bilgi kriterine

gore belirlenmektedir.

Etki-tepki analizi sistemdeki degiskenlerin kendi ve diger degiskenlerde
ortaya ¢ikacak beklenmedik soklara vermis oldugu tepkileri gostermektedir. Zaman

serilerinde hata terimleri soklar1 ifade ettiginden, etki-tepki analizi sistemde yer alan
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her bir degiskenin hata terimine verilen pozitif ve negatif soklara verilen tepkilerin
tamamin1 yansitmaktadir. Bu baglamda etki-tepki analizinde soku veren degisken
etkiyi gosterirken, soku alan degisken ise tepkiyi gostermektedir. Iki degisken
arasinda degiskenlerden birinin digerine neden oldugu yargilamasina dayali olarak

yapilan bu analiz “etki-tepki” analizi olarak adlandirilir (Tar1, 2006:435).

Bununla birlikte, 6zellikle son yillarda yapilan ¢aligmalar makroekonomik
degiskenler arasinda iliskinin her zaman dogrusal olmadigini ve 6zellikle 6rneklem
dénemi uzadikc¢a politika degisiklikleri, krizler ve dogal afetler gibi bircok nedenden
dolay1 degiskenler arasindaki iliskilerin farklilagabilecegini belirtmektedir. Bu
baglamda c¢alismada finansal kosullarin iyi ve kotii oldugu donemlerde kredi
olanaklarinin ve buna bagli olarak kredi hacminin farklilasabilecegi varsayimi altinda
kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasindaki iliski dogrusal olmayan yontem olan
TVAR modeli ile ayrica analiz edilecektir. Bu nedenle Balke (2000) tarafindan
gelistirlen asagidaki TVAR model dikkate alinmistir:

Y, = A'y, +B'[L]y , + (A%, +B* (L) vy )1 [s4 > 7]+u, (3.6)

Denklem (3.6)’da V: i¢sel degiskenler vektoriinii gostermekte ve | gosterge
fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Modelde s esik degikeni, d esik degisken i¢in
gecikme faktoriinii ve y esik degeri gostermektedir. Buna gore, t-d doneminde finansal
baski1 endeksi esik degerin iistiinde oldugunda fonksiyon bir degerini alirken, finansal
baski endeksi esik degerin altinda oldugunda fonksiyon sifir degerini almaktadir. BY(L)

ve B2(L) gecikme polinomunu, At ve A? esanli terimleri gostermektedir.

Banka kredileri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin finansal baskinin
diisiik ve ytliksek oldugu donemlerde degisip degismedigini belirlemek amaciyla (diger
bir ifadeyle s6z konusu degiskenler arasinda bir esik deger etkisi olup olmadigim
anlamak amaciyla) bir dogrusallik testinin yapilmasi gerekmektedir. Eger esik deger y
onceden bilinmis olsa idi, sifir hipotez olan A2 = B%(L) = 0 esitligi geleneksel F testi
ile arastirilabilirdi. Bununla birlikte, esik degerli modellerde esik deger Onceden
bilinmedigi icin geleneksel F testi uygulanamamaktadir. Bu nedenle oncelikle
orneklem doneminin basindan ve sonundan belirli sayida gozlem degeri (6rneklemin

%15°1) atilarak, esik degiskenin aldig1 tiim degerler dikkate alinarak model tahmin
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edilmekte ve modelin hata kareleri toplami en kiigiik yapan deger esik deger olarak
dikkate alinmaktadir. Bu esik degere bagl olarak rejimler boyunca tahmin edilen
katsayilarin ayn1 oldugu sifir hipotezi altinda Wald istatistigi hesaplanmaktadir. Balke
(2000) en biiyiik Wald istatistigi (sup-Wald), ortalama Wald istatistigi (avg-Wald) ve
tissel Wald istatistigi (exp-Wald) olmak iizere ii¢ farkl: test istatistigi Onermistir. Test
istatistikleri asimptotik dagilmadigi i¢in degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmede
dogrusal olmayan modelin daha iyi sonug verdigi sifir hipotezi hakkinda karar vermek
icin 0zyineleme yontemi kullanarak hesaplanmis p-degerleri kullanilmaktadir. Buna
gore sifir hipotezin reddedilmesi durumunda TVAR modelin VAR modele gore daha
iistlin sonu¢ verdigi sOylenmekte ve finansal baski esik degerine gore ekonomik

biiylime ile kredi hacmi arasindaki iliski asagidaki gibi modellenmektedir:

Y, =C +6Y,, +---+U; egers_, > y(Yiksek finansal baski rejimi ) 57
Y, =C*+67y,, +---+U’ egers_g [ y(Normal finansal baskirejimi) '
Denklem (3.7)’de y: sanayi liretim endeksi ve banka kredilerini igeren icsel

degikenler vektoriinii, s finansal baski degiskenini gostermektedir. Calismada esik

degerin optimal gecikme sayisi i¢in 1 ve 2. gecikme dikkate alinmis ve

3.3. Analiz Sonuglari

Ozel ve kamu bankalar1 tarafindan mali olmayan kesime saglanan yurtici
kredilerin toplam kredileri iginde orani Sekil 3.1°de gosterilmistir. Sekil 3.1°deki
veriler 6zel sektdor mevduat bankalariin kredi hacmi agisindan sektérdeki oraninin
%350’den fazla oldugunu gostermektedir. Diger taraftan kamu bankalar1 tarafindan
saglanan kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 6rneklem doneminin baginda %40’ lar
civarindayken, bu oran daha sonrasinda azalarak %30’lar seviyesine kadar azalmistir.
Bununla birlikte 6zellikle 2010’lu yillardan itibaren kamu bankalarinin toplam kredi
hacmi icindeki payr gittikce artmaya baslamis ve 2020 yilinda tekrar %40’lar

seviyesine ulagsmustir.

Sekil 3. 1. Kamu ve Ozel Mevduat Bankalar1 Kredi Hacmi Oranlari
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Analizin ilk asamasinda Tiirkiye ekonomisi igin 1997 ile 2020 donemleri
arasinda finansal baski1 endeksi hesaplanmis ve endeksin aldig1 degerler Sekil 3.2°de
gosterilmigtir. Sekil 3.2°deki degerler incelendiginde, finansal baskinin resesyon
donemlerinden Once artmaya basladig1 ve endeksin resesyon donemlerinde pozitif
oldugu diger donemlerde ise genelde negatif degerler aldig1 goriilmektedir. Ozellikle
1998-2002 yillart arasinda finansal baskinin oldukc¢a yiiksek oldugu net bir sekilde
goriilmekte ve endeksin en yiiksek degere 2001 yilinin ortasinda ulasmaktadir. Bu
sonug teorik beklentiler ile uyumludur ¢ilinkii s6z konusu donemde hem Tiirkiye’de
hem de diger gelismis ve gelismekte olan lilkelerde ¢ok sayida finansal kriz ortaya
cikmigtir (2000 ve 2001 Tirkiye krizi, 1996-1997 Giineydogu Asya krizi, 2000
Amerika dot.com krizi, 2001 Arjantin krizi gibi). 2001 yilinin sonundan itibaren
endeks diismeye baslamis ve 2009 yilina kadar negatif degerler almigtir. Bununla
birlikte, 2007-2008 kiiresel finansal krize bagli olarak Tiirkiye’de finansal baski
artmaya baglamis ve endeks 2009 yilinda pozitif olmustur. Bu tarihten itibaren endeks
tekrar diismiis ve 2018 yilina kadar yatay bir seyir izlemistir. 2018 yilinin
baslangicindan itibaren doviz kurlarina yonelik spekiilatif atakla birlikte finansal bask1
tekrar artmaya baslamis ve 2019 yilinda endeks pozitif degerler almistir. Bu sonuglar,
hesaplanan endeksin Tiirkiye ekonomisindeki onemli olaylar1 yakalamada basarili
oldugunu gostermekte ve ekonomik durgunluk déonemlerinde endeks yiikselmektedir.
Bu nedenle finansal baski endeksinin yliksek oldugu doénemlerde kredi kosullarinin
sikilastig1 ve endeksin diisiik oldugu donemlerde kredi kosullarinin gevsek oldugunu

ifade edebiliriz.
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Sekil 3. 2. Finansal Bask1 Endeksi
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Not: Tarali alan Harding ve Pagan (2002) yontemine gore hesaplanan resesyon dénemlerini
gostermektedir.

Calismada oncelikle yillik biiyiime orani seklinde hesaplanan sanayi tiretim
endeksi ve banka kredileri degiskenlerinin biitiinlesme dereceleri ADF ve PP birim
kok testleri ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 3.1°de gosterilmistir. Tablo 3.1°deki
sonuglara gore, serilerin duragan olmadigini belirten sifir hipotez ADF testine gore
%10 6nem diizeyinde, PP testine gore %5 dnem diizeyinde reddedilmistir. Bu sonuglar

serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. 1. ADF ve PP Birim K6k Test Sonuglari

Degiskenler ADF PP
SUE -2.683*** -4.028***
KH_T -1.802* -2.337**
KH_O -1.819* -2.321**
KH_K -1.962** -2.514**

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki olarak anlamlilig1 gostermektedir. Bilgi
kriteri Ol¢iitii olarak AIC kullanilmistir.

Daha sonra iki degiskenli VAR modeller tahmin edilmis ve sirasiyla Granger
nedensellik testi ve etki-tepki analizleri yapilmistir. Kredi hacmi ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik testi sonuglart Tablo 3.2°de gosterilmistir. Tablo 3.2°de yer alan
sonuglara gore, optimal gecikme sayisi toplam kredi hacmi ve sanayi liretim endeksi

i¢cin kurulan modelde 12, 6zel banka kredi hacmi ile sanayi iiretim endeksi arasinda
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kurulan modelde 11 ve kamu bankalar1 kredi hacmi ile sanayi iiretim endeksi arasinda
kurulan model i¢in 2 olarak belirlenmistir. Nedensellik sonuglart incelendiginde,
sanayi tiretim endeksinden toplam kredi hacmi ile 6zel mevduat bankalar1 kredi hacmi
degiskenlerine yonelik %1 6nem diizeyinde nedensellik iliskisi bulunmustur. Bununla
birlikte toplam kredi hacmi ile 6zel mevduat bankalari kredi hacmi degiskenleri %5
Onem diizeyinde sanayi iiretim endeksinin Grenger nedeni olarak belirlenmistir. Diger
taraftan, kamu bankalar1 kredi hacmi ile sanayi iiretim endeksi arasinda %5 Onem
diizeyinde karsilikli nedensellik iliskisi bulunmustur. Granger nedensellik testi
sonuglari, ele alinan 6rneklem dénemi i¢inde kredi hacmi ile sanayi iiretim endeksi
arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi oldugu gostermekte ve s6z konusu bu
iligkinin bankalarin 6zel ya da kamu bankasi olmasina gore degismedigini

belirtmektedir.

Tablo 3. 2. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Gecikme Sayisi Test Istatistigi p-degeri
SUE—->KH T 12 28.323 [0.005]
KH T — SUE 12 23.655 [0.022]
SUE—>KH O 11 40.576 [0.000]
KH O — SUE 11 22.134 [0.023]
SUE - KH K 2 7.688 [0.021]
KH K — SUE 2 6.438 [0.040]

Not: Gecikme say1st Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir. Optimal gecikme say1sinda model stabil
bulunumus ve hata terimlerinin otokorelasyonsuz oldugu belirlenmistir.

Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii tespit edebilmek amaciyla etki-tepki
analizi yapilmis ve sonuglar Sekil 3.3’te gosterilmistir. Sekil 3.3’te yer alan sonuglar
Kopp vd. (1996) tarafindan onerilen genellestilmis etki-tepi analizi sonuglaridir. Bu
sonuglara gore, sanayi iiretim endeksinde beklenmedik bir artis ortaya ¢iktiginda kredi
hacmi pozitif tepki vermekte ve bu tepkiler 10 ay boyunca istatistiksel olarak
anlamlhidir. Sanayi liretim endeksinin kredi hacminde beklenmedik bir artisa vermis
oldugu tepki genelde pozitif olmasina ragmen, bu tepkilerin istatistiksel olarak
anlamlilig1 bankalarin 6zel ya da kamu olmasia gore degiskenlik gostermektedir.
Ornegin, sanayi iiretim endeksinin &zel mevduat bankalarinin kredi hacmindeki
beklenmedik bir artisa vermis oldugu tepki ilk iki ay boyunca istatistiksel olarak

anlamli iken, kamu bankalarinin kredi hacmine vermis oldugu tepki ikinci aydan
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itibaren istatistiksel olarak anlamli olmakta ve bu durum besinci aya kadar devam

etmektedir.

Sekil 3. 3. Dogrusal VAR Modele Dayanan Etki Tepki Analizi Sonuglari

KH_T'nin SUE'ye T epkisi 04 SUE'nin KH_T'ye Tepkisi
034
02

01 Bas

00

KH_O'nun SUE'ye Tepkisi 04 SUE'nin KH_O'ya Tepkisi

03

KH_K'nin SUE'ye Tepkisi 044 KH_K'nin SUE'ye Tepkisi

Not: Kesikli ¢izgi %95 6nem diizeyinde giiven sinirlaridir.

Kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yiiksek ve diisiik
finansal baski dénemlerinde farkli olup olmadigini arastirmak amaciyla TVAR model
tahmin edilmis ve daha sonrasinda TVAR modelin dogrusal VAR modele gore daha
iyi sonu¢ verip vermedigi ii¢ farkli Wald testi ile arastirilmistir. Ug¢ modelin
tahmininde dogrusal VAR modelde kullanilan gecikme sayis1 dikkate alinmistir. Egik
degisken i¢in en uygun gecikme sayist ise bir olarak bulunmustur. Toplam kredi
hacminin dikkate alindigr modelde esik deger -0.186, 6zel sektor kredi hacminin
dikkate alindig1 modelde esik deger -0.262 ve kamu bankalar1 kredi hacminin dikkate
alindigr modelde esik deger -0.007 olarak bulunmustur. Bu sonuglar, 6zel sektor
mevduat bankalar1 agisindan yliksek finansal baski donemi i¢in daha diisiik bir endeks
degerinin oldugunu, kamu bankalarinin ise daha yiiksek bir finansal baski diizeyini
dikkate aldigim1 gostermektedir. Wald testi sonuglari ise TVAR modelin dogrusal
VAR modele gore %S5 anlamlilbik diizeyinde daha {istiin sonug¢ verdigini

gostermektedir.
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Tablo 3. 3. Esik Deger Etkisi i¢in Wald Testi Sonuglar

Model d |y Sup-Wald Avg-Wald Exp-Wald

SUEveKH T |1 |-0.186 |128.270[0.042] | 69.671[0.269] | 59.298 [0.050]
SUEve KH O |1 |-0.262 |120.857[0.056] | 66.666[0.373] |55.596 [0.064]
SUEveKH K |1 |-0.007 |64.760 [0.009] 19.261 [0.023] | 27.192[0.011]

Not: Parantez i¢indeki degerler 1000 tekrarli 6zyineleme sonucu elde edilen p-degeridir.

Rejimlere gore Granger nedensellik sinmasi sonuglar1t Tablo 3.4.°te
gosterilmigtir. Tablo 3.4’teki sonuglara gore, normal finansal baski rejiminde kredi
hacmi ile ekonomik biiylime arasinda %1 Onem diizeyinde karsilikli nedensellik
iligkisi bulunmustur. Diger taraftan, yiiksek finansal baski rejiminde kredi hacmi ile
ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iliskisi mevcut degildir. Ozel mevduat
bankalar1 acisindan sonuglar incelendiginde ise, normal baski rejiminde kredi hacmi
ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi varken, yiiksek
finansal baski rejiminde sadece ekonomik biiyiimeden kredi hacmine yonelik bir
nedensellik iligskisi s6z konusudur. Bu sonug, 6zellikle finansal baskinin arttigi
donemlerde, 6zel bankalarin ekonomik biiylime performasina goére kredi hacmini
degistirdigini gostermektedir. Kamu bankalar1 agisindan nedensellik testi sonuglar
incelendiginde ise tam tersi bir durumun oldugu goriilmektedir. Buna gore, sanayi
tiretiminden kredi hacmine yonelik her iki rejimde bir nedensellik iligkisi mevcut
degilken, kredi hacmi her iki rejimde de sanayi iiretiminin Granger nedeni olarak
belirlenmistir. S6z konusu nedensellik iliskisi normal finansal baski rejiminde daha
giiclii bir sekilde reddedilirken, yiiksek finansal baski rejiminde %10 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug ise, kamu bankalar1 tarafindan mali olmayan

kesime saglanan kredilerin gerek resesyon gerekse genisleme donemlerinde ekonomik

biiylimeyi 6nemli derecede etkiledigini gostermektedir.

Tablo 3. 4. Rejimlere Gore Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Normal Finansal Baski | Yiiksek Finansal Baski
Yonii Rejimi Rejimi

SUE—->KH T 38.697 [0.000] 17.225 [0.141]

KH T — SUE 39.128 [0.000] 13.440 [0.337]
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SUE > KH O | 28.940 [0.000] 28.016 [0.003]
KH O — SUE | 43.252 [0.000] 9.648 [0.562]
SUE —» KH_K | 0.842[0.659] 4.534 [0.103]
KH K—SUE | 13.635[0.001] 5.208 [0.073]

Not: Gecikme sayis1 Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Rejimlere gore degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek i¢in etki-
tepki fonksiyonlar1 hesaplanmis ve bankalarin sahiplik durumlarina gére sonuglar
Sekil 3.4’te gosterilmistir. Toplam ve 6zel mevduat bankalar i¢in bulunan sonuglara
gore, normal finansal baski rejiminde gerek toplam kredi hacmi gerekse 6zel mevduat
bankalar1 kredi hacmi sanayi iiretim endeksinde beklenmedik bir soka pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir. Benzer sekilde, sanayi iiretim endeksinin
toplam ve 6zel sektdr mevduat bankalar1 kredi hacminde beklenmedik bir artisa pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli tepki verdigi gozlemlenmistir. Diger taraftan, yiiksek
finansal bask1 rejiminde toplam kredi hacminin ve sanayi iiretim endeksinin vermis
oldugu tepkiler istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir. Ozel mevduat bankalarmin
kredi hacmi ise sanayi liretim endeksinde beklenmedik bir artistan olumlu etkilenerek

s6z konusu soka pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir.

Kamu mevduat bankalar1 icin elde edilen sonuglar diger sonuglardan farklilik
arz etmektedir. SOyle ki, kredi hacmi her iki rejimde de sanayi iiretim endeksinde
beklenmedik bir artisa olumlu tepki vermektedir. Bununla birlikte, normal finansal
baski rejiminde kredi hacminin vermis oldugu tepki istatistiksel olarak anlamli
degilken, yiiksek finansal baski rejiminde tepkiler dordiincii aydan sonra istatistiksel
olarak anlamli olmaktadir. Sanayi iiretim endeksi her iki rejimde kredi hacmindeki
beklenmedik bir artiga pozitif ve istatisitksel olarak anlamli tepki vermektedir. Normal
finansal baski rejiminde bu tepkiler 10 ay boyunca istatistiksel olarak anlamli iken,

yuksek finansal baski rejiminde ikinci ayda istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, normal finansal baski rejiminde
sanayi Uretim endeksi ile toplam ve 6zel mevduat bankalar1 kredi hacmi arasinda
karsilikli bir etkilesim s6z konusuyken, kamu mevduat bankalar1 agisindan kredi
hacminden sanayi iiretim endeksine yonelik bir iliski bulunmustur. Yiksek finansal
baski rejiminde, toplam kredi hacmi ile sanayi iiretim endeksi arasinda anlamli bir

iligki bulunamamistir. Sanayi iiretim endeksi 6zel mevduat bankalari tarafindan
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saglanan kredi hacminden anlamli bir sekilde etkilenmezken, kredi hacmi sanayi
tiretim endeksinde beklenmedik bir artisa olumlu tepki vermektedir. Kamu mevduat
bankalar1 acisindan ise degiskenler arasinda karsilikli bir iliski s6z konusudur. Bu
sonuglara gore, ekonominin genisleme doneminde iken (kredi kosullarinin daha
gevsek oldugu donemlerde) kredi hacmi ile sanayi {iretim endeksi arasinda karsilikli
bir etkilesim mevcutken, daralma donemlerinde (kredi kosullarinin daha siki oldugu
donemlerde) kamu mevduat bankalarinin biiyiimeye katki yaptigir sdylenebilir. Bu
baglamda yiiksek finansal baski donemlerinde kamu bankalarinin iistlendigi rol

ekonomik biiylime agisindan hayati bir 6nem tasimaktadir.

Sekil 3. 4. TVAR Modele Dayanan Etki Tepki Analizi Sonuglari
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Finansal gelisim ve ekonomik biiylime iliskisi bir ¢ok perspektiften ele
aliarak incelenmistir. Cesitli ¢alismalar finansal gelismeden ekonomik biiylimeye
dogru (arz yonlii) bir nedensellik bulurken, ¢esitli ¢alismalar ise ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye dogru (talep yonlii) bir nedensellik iliskisi bulmuslardir. Ote
yandan bazi ¢caligmalar ¢ift yonlii iliskiye vurgu yaparken herhangi bir iliski bulmayan
caligmalar da literatiirde bulunmaktadir. Dolayisiyla konu {iizerinde fikir birligi
bulunmamasiyla birlikte ele alinan gostergelerin ortaya koydugu sonuglarin para

politikalarinin etkinligi acisindan dnemli oldugu goriilmektedir.

Finansal sistemlerin en temel amaci fon fazlasi bulunan kesimden fon eksigi
olan kesime yonelik fon transferlerinin gergeklestirilmesidir. Bankalar bu amaca
yonelik bir ¢ok c¢alisma gerceklestirmektedir. Ornegin, yabanci kaynaklar ve
6zkaynaklardan toplanan fonlari, fon ihtiyaci olan kurumlara kredi saglayarak 6nemli
bir islevsellik saglayabilmektedirler. S6z konusu krediler ise, ekonomik biiylimenin
istikrara kavugmasi i¢in 6nemli bir yol sunmaktadir. Bu c¢alismada ise ekonomik
biliylimenin saglanmasi i¢in kredi kosullarinin yaptigir katkinin degerlendirilmesi
amaglanmistir. Krediler, toplam sektor kredileri ve kamu ile 6zel banka kredileri

baglaminda da ele alinarak incelenmistir.

Bu ¢aligmada banka kredileri ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin yonii
Tirkiye baglaminda arastirilmistir. Bu kapsamda 1998 Ocak ve 2020 Temmuz donemi
icin aylik veriler yardimiyla s6z konusu iligki incelenmistir. Ekonomik biiyiime
gostergesi olarak sanayi Uretim endeksi gostergesi ve finansal gelisim gostergesi
olarak ise mevduat bankalar tarafindan saglanan yurtigi kredi hacmi kullanilmistir.
Calismada ek olarak s6z konusu iliskinin kamu ve 6zel mevduat bankalarina gore

farklilik gosterip gostermedigi ayri ayri olarak da incelenmistir.

Ele alinan donem neticesinde bir ¢ok etkenin degerlendirilmesi gerektigi
goriilmiistiir. Ornegin ele alinan degiskenlerin politika degisiklikleri veya yasanan kriz
donemleriyle farklilik saglayabildigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada
degiskenler arasindaki iliski dogrusal olmayan yontem olan TVAR metodolojisi ile ele

alinmastir.
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Calismada ilk olarak kredi kosullarinin sikislastigi ve gevsedigi donemlerin
belirlenmesi iizerinde durulmustur. Bu amagcla, Tiirkiye ekonomisi i¢in hesaplanan
finansal baski endeksi kredi kosullar1 hakkinda bilgi vermistir. Endekse bakildiginda
resesyon donemlerinden 6nce endeksin artmaya basladig1 diger donemlerde ise negatif
degerler aldig1 goriilmiistiir. Ornegin, 1998-2001 yillar1 arasinda finansal baskinin
oldukea yiiksek oldugu, 2001 yilinin sonundan itibaren ise endeksin diismeye basladigi
ve 2009 yilia kadar negatif degerler aldig1 goriilmiistiir. 2009 yilinda tekrar pozitif
olan endeks 2018 yilina kadar yatay bir seyir izlemistir. 2018 yilindan itibaren
gozlemlenen doviz kuru ataklar1 endeksin artmasina sebep olarak 2019 yilinda pozitif
degerler aldig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla, hesaplanan finansal baski endeksi Tiirkiye
ekonomisinin ele alinan donem igerisinde gecirdigi doniisiimleri ve ekonomik
durgunlugun oldugu dénemleri gostermede yardimei olmustur. Calismanin devaminda
ele alinan degiskenler i¢in iki degiskenli VAR model kurularak nedensellik iligkisi test

edilmistir.

Kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasindaki dogrusal VAR modelden elde
edilen nedensellik sonuglari incelendiginde, sanayi iiretim endeksinden toplam kredi
hacmi ile 6zel mevduat bankalar1 kredi hacmi degiskenlerine yonelik nedenselligin
anlamli oldugu bulunmustur. Ayrica, toplam kredi hacmi ile 6zel mevduat bankalar
kredi hacmi degiskenleri de sanayi liretim endeksinin Grenger nedeni oldugu
bulunmustur. Kamu bankalar1 kredi hacmine bakildiginda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla, kredi hacmi ile sanayi iiretim endeksi
arasinda karsilikli bir nedensellik iligskisinin bankalarin 6zel ya da kamu bankasi

olmasina gdre degisim gostermedigi saptanmustir.

Kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasindaki iliski dogrusal olmayan
yontemlerden TVAR modeline gore tahmin edilmis ve klasik VAR model ile iistlinliik
gosterip gostermedigi de incelenmistir. Bu baglamda yapilan Wald testi ile TVAR

modelinin daha iistiin sonuglar verdigi goriilmiistiir.

TVAR modelden elde edilen bulgulara gore, finansal baskinin normal oldugu
donemlerde kredi hacmi ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Finansal baski endeksi arttiginda ise s6z konusu iliskinin kayboldugu

dolayisiyla herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmektedir. Ozel ve kamu
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bankalar1 agisindan sonuglar degerlendirildiginde 6zel mevduat bankalarinin normal
baski rejiminde kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli bir nedensellik
iliskisi bulunurken, baski ylikseldiginde yalnizca ekonomik biiytimeden kredi hacmine
yonelik bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Kamu bankalarinda ise sonuglar
degisiklik gostermistir. Kredi hacmi ve ekonomik biiylime arasinda normal ve ytiksek
rejim donemlerinde de nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ote yandan kamu
bankalarindan ekonomik biiylimeye dogru her iki rejimde de anlamli iliski s6z
konusudur. Sonug olarak, kamu bankalar1 ekonomik daralmalarin oldugu durumlarda

da toparlayici rol iistlenmekte ve biliylimeye tesvik etmektedir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’deki finansal sistem igerisinde
bankacilik sektoriiniin  6nemi vurgulanmistir. Bankacilik sektoriiniin - sagladigi
kredilerin ekonomik biiylime iizerinde etkisi bulundugu, ozellikle resesyon
donemlerinde kamu bankalarmin verdigi kredilerin ekonomik biiyiimeye katki

saglayacagi sdylenebilmektedir.
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