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OZET

Galismamizda finansal gelisme iktisadi buytme iliskisi incelenmektedir.
Finansal sistemin etkinligini ve blyumesini etkileyen uygulamalari igcine alan
finansal politikalar, gelismekte olan Ulkelerde tasarrufiarin arttirimasi, para ve
sermaye piyasalarinin gelisimi, ekonominin degisik sektorleri arasindaki kredi
dagihminin etkin olarak kullaniimasi amacini gergeklestirmeye yonelik

uygulanir.

Tasarruflarin finansal olmayan aktiflerden, likit finansal aktiflere kaymasi
ekonomik bUyume ve finansal istikrara isaret eder. Boylelikle ekonomik
kalkinmayla yeni tip finansal araglar ortaya ¢ikar ve yavas yavas finansal

aracilik faaliyetlerine katthrlar.

Gelismekte olan Ulkelerde ekonomik kalkinmia amaci igin  bazi
donemlerde uygulamaya konan finansal kontrofler, 1980 oncesi Turkiye'de
oldugu gibi amacindan saparak buyume hizini olumsuz etkilemisg, finansal
sektorl daraltmistir.  Sonralari  uygulamaya konain finansal piyasalarin
liberalizasyonuna yonelik uygulamalarla finansal kontrollere son vermistir.
Boylelikle yabanci finansal hizmetlerin Ulkeye girmesiyle yaratilan rekabet

ortami etkin bir finansal sistemin olusmasina yardimct olmusgtur.

Finansal aracihk faaliyetlerinin gesitienmesi ve finansal aracilik
faaliyetlerine glvenin artmasi tasarruflarin  finansal sisteme akmasiyla,
yatirimlan etkilemis ve yatinmlarin verimlilik artigi ile ekonomik blyumede

ilerlemelerin kaydedildigi sonucuna ulasiimistir.



ABSTRACT

Relation between financial development and economical improvement is
searched in our study. Financial politics include the applications effect the
growth and effeciency of financial system. They are applied in order to increase

investment, to improve money market, to distribute credits between various

sectors of economy.

Shift of investments from nonfinancial actives to liquid financial actives
means economical growth and financial stability. As a result new financial

instruments appear and they participate financial activities step by step.

The financial controls applied for economical improvement in developing
countries shrink the financial sector and effect the growth rate negatively like
before 1980 in Turkey. These financial controls are given up and new liberal
applications exist in the economy. Competitive market created by foreign

financial services has resulted an effective financial system.

The trust for various financial instruments caused to the flow of
investments to financial system and new investments are made and their

productivity resulted economic growth.



GIRIS

Ekonomik buyume ve finansal gelisme arasindaki iligskinin énemi inkar
edilemez bir gergéktir. Bu galismada gelismekte clan Ulkelerde ve Tirkiye'de
finansal sistemin gelismesi, etkinligi, verimiili¢i ve 1980 sonrasi Turkiye'de
parasallasmanin seyri konusunda bazi sonuglara ulagiimaktadir. Ulkede
yasanan ekonomik istikrarsizliklar buylk olgide finansal sistem uzerindeki
yogun baskilardan kaynaklanmaktadir. Finansal sistemin liberalizasyonu igin,
faiz oranlan uzerindeki kontrollerin kaldirilmast, zorunlu karsilik oranlarinin
dusUriimesi gibi cesitli uygulamalari igine alan politikalar ele alinmistir.
Turkiye'nin bu donemde gosterdigi finansai gelismenin seyri gesitli sayisal
gostergeler yardimiyla ifade edilmekte ve dnceki dénemlerle karsilastirmalari
yapiimaktadir. Ozellikle finansal sistemin i¢inde agirlikli paya sahip bankacilik
kesiminin incelenen dénem itibariyle yapilan finansal reformiart uygulamada
temkinli davranist ve bu sektordeki yogun rekabet ortaminda Turk
bankaciliginin  modernizasyon yonundeki cnemli gelismeleri irdelenmistir.
Calismamizin amacl incelenen donemde finansal gelisme iktisadi buyume

iliskisinin yoni hakkinda ortaya ¢ikan sonuglar degeriendirilecektir.

Calisma bu amaca yonelik olarak iki baitimden olugsmaktadir. Birinci
bolimde genel olarak gelismekte olan Ulkelerde finansal sistemin énemi ve
finansal sistemin fonksiyonlari {zerinde durulacaktir. Bu bolumde ayrica
finansal sistemin tasarruflar, yatirimcilar ve kamu agiklari Uzerinde meydana
getirdigi etki belirtilerek, finansal sistemin gelismekte olan Glkelerdeki 6nemi
ortaya konacaktir. Tasarruflarin finansal sistem araciliftyla yatirimlara kanalize

edilmesi sonucu finansal gelisme {izerindeki olumlu etkisi ele alinacaktir. Daha



sonra gelismekte olan Ulkelerde uygulanan finansal kontrol politikalarinin kisa
ve uzun doénemli sonuglari degerlendiriiecektir. Finansal kontrollerin ve
baskilarin ekonominin biyume hizt ve finansal sektor Gzerindeki etkileri ortaya

konacaktlr.

Ikinci bolimde ise ilk olarak Turkiye'de finansal sistemin yapisi lzerinde
durulacaktir. Ozellikle 1980 sonrast uygulamaya konan istikrar ve yapisal
degisim programinin finansal sistem Uzerindeki etkisi incelenecektir. Bankalar
sistemindeki gelismelerle birlikte banka digi kesimlerin, dzellikle sirketler kesimi
ve kamu kesiminin finansal yapisi incelenecektir. Bu bdlimun bir diger
kisminda finansal sistemin gelismislik dlizeyinin belilenmesinde yol gosteren
Tirkiye'de parasallagma gostergelerinin seyri ¢esitli oransal hesaplamalarla ele
alinacaktir. Incelenen donem itibariyle Turkiye'nin parasallagma derecesi
hakkinda sonuglara varilacaktir. Daha sonra finansal gelisme, iktisadi buyime

iliskisi ele alinarak, gesitli istatistiki testlerle bu iliski test edilmektedir.

[kinci bodlumden sonra finansal gelisme, iktisadi buyime iligkisinin test
edilmesi sonucunda bu ikili arasindaki iligkinin yonu hakkinda sonuca

variimaktadir.

[ ]



I. BOLUM

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE FINANSAL GELISMENIN
ONEMI

A) Finansal Sistemin Yapisi

Finansal sistem bir bitlin olarak bir ¢ok aracin, kurumun ve piyasanin
birlikteligiyle olugur. Finansal kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri ve
bankerlerden, tefeciler, rehinciler, yatirrm foniari ve borsalara kadar c¢esitli
kurumlari kapsar. Finansal araglar tanimi ise, bozuk para, banknot, tahvil ve
hisse senetleri gibi bilinen araglarin yani sira swap gibi daha butinsel
araglarinda bulundugu genis bir alani igine alir. (swap: finansal riskten korunma
yontemi.)' Bu finansal araglarin iglem gérdiigu piyasalar resmi olarak
diuzenlenmis olabilecekleri gibi (tahvil ve hisse senedi borsalari gibi) resmi bir

dizenlemeden yoksun da olabilirler. (kurumsal clmayan piyasalar gibi)

"lker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa, 1994, 5.054



Kurumsal olmayan piyasalar yani curb market, tefeciler, memur
yardimlasma sandiklari gibi yasal dizeniemeiere bagh olmayan kurumiar

kapsar.

Finansal sistem en basit sekliyle finansal hizmetleri kullananlar (talep

edenler) ve bu hizmetleri sadlayanlar (arz edenler) olarak ikiye ayrilabilir.

1. Finansal hizmetleri kullananlar (talep edenler)

Finansal kurumlarin amaci halka, isletmelere ve deviete hizmet
satmaktir. Finansal kurumlarin sundugu hizmetlerin kullanicilari ile arasindaki
sinirlar her zaman agcik olarak gorilemez. Hane halki sektoru kuguk firmalar ve
bireylerden olusur. Bunlarin ddemelerde bulunma ihtiyaglarina bagh olarak
temel finansal ihtiyaglari kendini gosterir. Haﬁe halki sektorl icerisinde
odemeler icin likit aktifler ve kuglk ¢aplt yatinmlar iginde kredi talep
edilmektedir. Bu sektor finansal hizmetleri talep ederken islemlerde kolaylik,
basitlik, likidite ve giiven arar. Hane halki bir bitiin olarak ele alindiginda, kendi
- yatinmlarini gergeklestirdikten sonra, borg verebilecegi bir kaynak fazlasina
sahip olur. Bundan dolay! hane halki sektorli elinde tutabilecedi uygun bir
finansal aktif talep eder. Alt gelir gruplarinda bu talep genis dlglde nakit ile
karsilanabilir. Banka mevduatlari da daha az bir élglide de olsa bu talebe cevap
verebilir. Gelir yiikseldikge sigorta ve hayat sigortasi ve 6zel emeklilik primleri
gibi anlagmal tasarruflar da 6nemli hale gelir. Ayrica hane halki sektord krediye
de ihtiyag duyabilir. Ornegin bazi saticilar gunitk mal stoklarini koruyabilmek
icin kisa doénemli finansman ihtiyaci duyabilirler. Ozellikle gelismekte olan

Ulkelerde hane halki sektérinin finansal kurumiart, kendilerinin  kredi



agilabilecek guvenilirlilikte olduklarina ikna etmeleri gugtur. Bundan dolayt bu
sektor isletme faaliyetlerine dair her hangi bir kayit ve ipotek istemeyen fon
sahiplerini tercih ederler. Bu fon sahipleri de genellikie aile, arkadas ya da o

bolgedeki tefeciler veya rehincilerden olusur.

Refah diizeyi yliksek hane halklari ve isletmeler daha karmasik finansal
gereksinim igindedirler. Bunlar ¢ek ve havale, ylksek miktarlarda mevduat,
doviz alim ve satim iglemleri, teminat mektuplar gibi daha bir ¢ok finansal araci
kullanirlar. Bu sektor net anlamda borgludur. Yani stoklarini ve isletme
sermayesi gereksinimini finanse etmek igcin kisa vadeli krediye, sermaye
genislemesini finanse etmek igin de uzun vadeli fonlara ihtiyag duyar. Sonug

olarak toplam finansal aktiflerin blyuk bolumu bu sektorun elinde bulunur.

isletmelerden olusan sektdr kamu ve 6zel kesim firmalarini igermektedir.
Kamu kurumlari genellikle sermaye yodun islerde faaliyet gosterdikleri igin,
gelismekte olan Ulkelerde imalat sanayiinde faaliyet gosteren bir ¢ok buyik
firma kamu mulkiyetindedir. Kamu girisimlerinin ¢oguniugu kar gudusuyle degil,
mal ve hizmetleri uygun fiyatta arz etmek ve istihdam yaratmak amaciyla

kullaniimiglardir.

Bu kurumlar godunlukla zarar ettijinden. kendi kazanglari yatirimiarin
finanse etmemis, i¢ ve dig piyasalardan oldukga borglanmak zorunda
kalmislardir. Bundan dolayi ulusal tasarruflar Gzerinde bu zararlar yuk halini
almistir. Biylk sirketlerin baziari finansal ihtiyaglarini tamamiyla kendi
biinyelerinden kargilayabildikleri gibi, baz finansal hizmetleri de arz

edebilirler.(ticari amagh kredi vermeleri gibi) Sirketler kendi hisse senetleri ve



tahvillerini tedavule gikararak, finansal piyasalarta direkt baglanti kurabilirler. Bu

direkt finansman geli§mekie olan Ulkelerde ¢ok az duzeydedir.

Devlet finansal sistemin hem duzenleyicisi hem de musterisidir. Kamu
sektoru gelismekte olan ulkelerde ¢codu kez borgludur. Finans.al sistemi cari ve
yatirim harcamalarina fon saglamak amaciyla kulianir. Gelismis ttkelerde kamu
sektoriniin butge agiklari halka tahvil satisi ile gelismekte olan ulkelerde
bankalardan borglanilarak kapatiimaktadir. Gelismekte olan Ulkelerde
bor¢lanma ilgili ulkenin Merkez Bankasi’'ndan saglanmakta ve bu da baz paray!
arttirmaktadir. Asiri parasal buyimeden kaynaklanan enflasyon, faiz oranlari
dusuk dizeyde tutuldugu igin, gelismekte olan tikelerde finansal sistemin
gelisimini geciktiren onemli bir faktor olmustur. Hukumetler gelismekte olan
tlkelerde finansal sistemi ekonomik amaglt ve diger amaglar igin
kullanmiglardir. Genellikle siibvanse edilmis faiz oranlarindan selektif kredilerle
tercih edilen sektorlere kredi kullandiritmigtir. Gelismekte olan ulkelerin
cogunda kamu kesimi kendi bankalarina ve diger finansal kurumlara sahiptir.
Devlet kaynak tahsisinde direkt rol alabilmektedii. Para politikasi finansal
sistem aracihd ile yuratildiginden, kamu kesirninin, Ulkedeki yatirimlarin

miktari ve dagilimi tUzerinde etkisi buyuktdr.

2. Finansal Hizmetleri Sunanlar

Finansal sistem Ulkeden Glkeye farklilik gostermekle beraber, Merkez
Bankas! diginda beg ana grupta toplanan finansai kurumlara sahiptir;

1) Mevduat ve kredi kurumlari
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2) Anlagmali tasarruf kurumlari

3) Yatirim fonlari

4) Degerli kagit piyasalart

5) Organize olmamis piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar

olarak siralanabilir.

Geligmis ilkelerin finansal sistemlerinin yapisi ile gelismekte olan
Ulkelerin bazilarinin finansal yapilarinin karsilagtinimasi sonucu gelismekte
olan Ulkelerde bankalar, gelismis ulkelere gore, tum finansal aktiflerin daha
buyuk bir oranini ellerinde bulundurdukliari ortaya ¢ikar (%48 ve %37). Analize
Merkez Bankasi da dahil edildiginde, gelismekte olan ulkelerde bankacilik
sisteminin finansal sektdr igindeki roli daha iyi ortaya c¢ikmaktadir. Merkez
Bankalari gelismekte olan Ulkelerde toplam finansal aktiflerin %20’sini ellerinde
bulundururken, bu oran geligmis Ulkelerde %3 dizeyindedir. Merkez Bankasi
yasal para birimini tedavile sirme ve geneliikle finansal sistemi denetlemenin
yaninda kamu kesimine ve diger bankalara bankacilik hizmetleri sunarlar.
Banka dis! finansal kurumlar ve anlasmali tasarruf kurumlari gelismis Ulkelerde
gelismekte olan Ulkelere gore toplam finansal aktiflerin daha blyuk bir oranin

ellerinde tutarlar.

Farkli finansal kurumlar hem birbirlerinin tamamlayicisi, hem de
birbirlerinin rakibi finansal hizmetler sunarlar. Mevduat toplayan kurumlar
ddeme araglari ve likit aktiflere iligkin kolayliklar sunarken, anlagmall tasarruf
kurumlari musterilerinin uzun vadeli ihtiyaglarini karsilayan likit olmayan
tasarruf imkani sunarlar. Yatinm fonlan ise kiigtk yatirimcilara profesyonel

yoneticiligin ve riski genis tabana yaymanin faydalarini hizmet olarak sunarlar.



Krediler agisindan ise, ticari bankalar geleneksel olarak ticari gereksinim igin
kredi saglarlar. Ancak, uzun vadeli kredilerden de gelir saglarlar. Kalkinma

bankalar! ve leasing sirketleri yatinnmlar i¢in uzun vadeli kredi saglayan finansal

araciardir.

Anlasmali tasarruf kurumiart ve yatinm fonlar, topladiklart fonlar
yatirmak igin uygun araglari para ve sermaye piyasalari araciligi ile saglarlar.
Ticari bankalar ise, piyasay olusturanlara ve katilanlara 6deme araci ve kredi
sadlayarak, finansal piyasalarin igleyisini kolaylastiririar, farkl finansal kurumlar
ve piyasalar kit kaynak konumundaki tasarruflar igin farkh araglar sunarak
rekabet ederler. Para ve sermaye piyasalan soz konusu araglari arz edenler
arasindaki rekabeti arttirirlar. Para piyasas! sinirli sayida subeye sahip olan
ticari bankalarin mevcut tim fonlara ulasmasini sadlar. Ticari bankalar, baytk
sirketlere kredi vermede uzmanlasmis oldugundan bu tur kredilerin piyasasinda

rekabet ¢ok olabilir.

Sonug olarak; etkin bir finansal sistem icin rekabete ihtiya¢ vardir, sistem
bunun igin genis hizmetler demeti sunmahdir. Bankalarin buyumesi ve
yayginhgi sinirfanmamall, kamu otoritesi para ve sermaye piyasalarini ve diQer
finansal kurumlari tegvik ederek, rekabeti arttirmalidir. Rekabetin tegviki igin,
kugiik olgekli finansal sisteme sahip Ulkelerin, yabanci finansal hizmetierin
Ulkeye girisine imkan saglamasi gerekir. Gelismekie olan Ulkelerin gogu bu
agidan etkinlikten uzak bir finansal sisteme sahiptir. Etkin bir finansal sistem,
mali kaynaklari mobilize eden ve en iyi kullanilacak yerlere tahsis ederek
ekonomik bllyumeye destek olur. Boylelikle ekonomi kalkindikga, finansal

sistemde kalkinir.

g
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B) Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Finansal sistemin 4 temel fonksiyonu vardir;
1. Degisim ve muhafaza araci olan paranin hizmet gérmesini saglar.
2. Tasarruf sahiplerinden fonlarin toplanip, yatinmiara kanalize olmasini
saglayan mekanizmay galistirir.
3. Risk transferini ve tabana yayihmini gergeklestirir.

4. Ekonomik istikrar igin bazi araglar saglar.

1. Finansal Aracihk

Onceleri bireyler arasindaki ticaret, para olmaksizin, pahali ve verimsiz
olarak takas yoluyla yapiimaktaydi. Ekonomide uzmanlagma arttigi zaman
takasta kullanilan mallarin yerini bir takim finansal araglar almistir. Gegen
yuzyilda tum Ulkelerde Merkez bankalarinin kurulmastyla ilk kullanilan finansal
arac nakit paradir. Piyasalar genisledikge ve uzmanlasma arttikga yeni bir
finansal arag olarak transfer edilebilir fonlar ortaya ¢ikmistir. Kalkinma
sirecinde bu fonlarin ilk tiirii vadesiz ve daha soriraki vadeli mevduatiardir. Likit
finansal aktifler olarak bilinen vadeli ve vadesiz mevduatlar, mevduat sahibi

acisindan finansal aktif niteliginde iken ticari bankalarin borcudur.

Gelismekte olan ulkelerde tasarruf sahiplerinin finansal aktiflere dogru

yonelmesi veya onlardan kagmasi finansal politikalarin  basarisi  veya
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basarisizhginin altinda yatan temel faktorierden olabilir. Ornegin fiziksel aktifler
ya da finansal olmayan aktiflerden finansal aktiflere ve ozellikle likit finansal
aktiflere dogru surekli bir kayma sadece ekonomik buyume degil ayni zamanda

ekonomik istikrara da isaret etmektedir.

Geligmekte olan ulkelerin gogunda likit finansal aktifler toplam finansal
aktiflerin buyuk bir bolimuni olustururken, gelir artisi devam ettikge ve finansal
sistem olgunlastikga likit finansal aktiflerin disindaki finansal aktifler daha fazla
onem kazanir. Bu aktifler vadeli ve vadesiz mevduatlardan daha az likit olan
tahvil ve hisse senedi gibi nakde gevrilmesinde zarar riski tasiyan aktiflerdir.
Gelirin artmasiyla, genigleyen finansal aktiflerin daha biyik bir bolimu hisse
senedi ve tahviller bigiminde elde tutulur. Ulkedeki tum finansal aktiflerin
GSYiH'ya orani (finansallasma orani) bu siireg igerisinde yiikselir.? Bu oran

érnedin; Kanada'da ve Japonya'da cok yilksek dederlere ulasmistir.®

Farkli ekonomik sartlar ve politikalar finansal gelismede oldukga farkli
safhalar ile sonuglanabilir. Ancak genelde finansal faaliyetlerin toplam
ekonomik faaliyetlere gore kisi basina gelir arttikga arttigini sdylemek

mumkindur.

2. Para ve Para Stoku

Finansal gelisme devam ettikge, finansal sistemin finansal aracilik

yapma fonksiyonu da gelisir. Finansal aracilik sureci gok sayidaki tasarruf

? Baki PIRIMOGI.U-ilyas SIKILAR, Tiirkiyc’de Finansal Gelisme ve Bkonomik Biiylime,
Yayinlanmig Aragtirma, Iskischir, 1991, 5.2
* Gillis PERKINS, Roemer SNODGRASS, Economics of Development, 1994, s. 334
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sahibinden vyatinmcilara aktariimasi islemlerinden olugur.  Ekonomik
kalkinmanin ilk asamalarinda aracilik faaliyetleri daha ¢ok ticari bankalarca
gerceklestirilir. Ekonomik kalkinma sirecinde yeni tip finansal aracilar ortaya
cikar, bunlar yatiim bankalari, sigorta sirketleri ve hisse senedi ve tahvil
borsalaridir. Ancak gok ve gesitli sayidaki aracinin, basaril bir finansal aracilik
fonksiyonunu yerine getirdigi sdylenemez, sorun sunulan hizmetlerin kalitesinde

ve sistemin etkin ¢alisip g:all§mad|§;!ndad|r.4

3. Risk Aktarimi ve Yayilmasi

Finansal sistemin diger bir fonksiyonu da riskin tabana yayilmasiyla risk
transferinin saglanmasidir. Bireysel olarak tasarruf sahipleri ve yatirimcilar
riskten kaginma egilimindedirier. Ancak riskten kaginma isteginin derecesi
bireyler arasinda farklilik gosterir. Risk c¢ok sayida birey arasinda
yayllmadi§inda tasarruf sahipleri ve yatirmciiar Ustlendikleri yiksek riskten
oturti daha yiksek getiri talep edebilirler. Bundan dolayi iyi ¢alisan bir finansal
sistemin riski gok sayida birey arasinda yaymaya imkan taniyacak araglar
sunmasi gerekir. Sistem farkh derecelerde risk tasiyan ok gesitli aktifleri
bireylere sunabilecedi gibi, risk yonetimi ve belirienmesinde uzmanlasmis
kurumlar bireylerin tercihlerine gore risk tayinini gergeklestirebilirler. Tam
anlamtyla c¢alisan finansal sistemin riskten otirl saglanacak ekstra primleri

sifira digtrmesi gerekir.

1 Gillis PERKINS, Roemer SNODGRASS, Economics of Development, 1994, 5. 337



4. istikrar

Finansal sistem ekonomik faaliyetlerde istikrari saglamaya yonelik
araglar saglar. Her ekonomi uretim, istihdam ve fiyatlarda zaman zaman
dalgalanmalarla karsilasir ve kamu otoritesi buniari 6nlemek igin para arzini
etkileyen politikalarla gesitli kararlar uyguiar. Geligmekte olan Ulkelerde igsizlik
problemi parasal genigleme ile kontroli mimkin olan bir istikrarsizlik olmadig!
igin finansal politikalarin bu Ulkelerde istikrar amact ile kullanimi geneliikle

enflasyonun kontroliine yonelik gabalar Uzerinde yoguniagir.

C) Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Sistenin Onemi

1. Finansal Sistem ve Tasarrufiar

Tasarruflar Uretken kapasitenin ve dolayisiyla gelirin hangi oranda
buyliyebilecegini belirler. Hizli biylyen gelismekte olan tlkelerin tasarruf orani
yavas buyliyen Ulkelere gore daha ylksektir. Tasarruf oramini belirleyen
faktorler ise; toplam gelirin artis orani, nifusun yag bilesimi, tasarruf
aliskanliklarindan olusur. Ote yandan sosyal glveniik sistemi, vergiler ve kamu

aciklari da tasarrufian etkileyen faktorler arasindacir.

Finansal degiskenlerin tasarruflar Uzerindeki etkisi ise; likitide ve finansal

piyasalara ulagmadaki kolayhk finansal araglari tasarrufeular icin cazip hale

12



Ortalama yatinm vérimliligji yiksek hizla blyuyen, daha geligmig finansal
sisteme sahip Ulkelerde énemli miktarda yksektir. (ortalama yatinm verimiiligi,
GSYiH'daki degisimin yatinmlara oramidir) Bu durum finansal kalkinma ve
ekonomik buyime arasinda bir iligki oldugunu gdsterir. YUksek faiz oranlar
tasarruflarin finansatlagmasini sadlar ve bundan dotayr finansai geiisme
tzerinde olumiu etki yaratir. Uygun proje segiminde finansal aracilar segicl
davraniriarsa, daha ylksek orandaki araciiik nitelikli yatinmiara sebep oiur ve

bundan dolay yatinmiarin ortalama verimliligi yUkseimis olur.

Tablo 1
Reel Faiz Oranlanina Goére Gruplandininug Ulkelerin Ekonomik

Gostergeleri

1965 - 1973 1874 - 1985
Gostergeler Pozitif Negatif  Pozitif Negatif
Reel Faiz Orani 3.7 -13.7 3.0 -13.0
GSYiH Buyume Orani 7.3 46 56 1.9
M3/GSYiH 289 291 40.3 30.5
Yatinm/GSYiH 21.4 21.4 26.9 23.0
AGSYIiH/Yatinmiar 367 217 227 6.2
AMSfTasarruﬂalr 18.7 6.4 16.6 -0.9
Enflasyon Orani 22.2 40.2 20.8 50.3

Kaynak: GELB, Financial Policies ..., s. 28

Tablo-1 Ulkeleri negatif veya pozitif reel faiz oramina sahip olmalarina
gore iki donemde gruplamaktadir. Pozilif reel faiz coraniarina sahip grup

digeriyle karsilagtinldiginda itk grubun dustk enflasyon orant, gelismis finansal



Ortalama yatinm verimiiligi yuksek hizia blytyen, daha gelismis finansal
sisteme sahip Ulkelerde énemli miktarda yuksektir. (orlaiama yatinm verimliligi,
GSYiH'daki degisimin yatinmlara oranidir) Bu durum finansal kalkinma ve
ekonomik buyime arasinda bir iligki oldugunu gésterir. YUksek faiz oranlar
tasarruflarin  finansailasmasini sadiar ve bundan dolayr finansai geiisme
zerinde olumlu etki yaratir. Uygun proje segiminde finansal aracilar segici
davraniriarsa, daha yuksek orandaki araciiik nitetikli yatinmiara sebep oiur ve

bundan dolay: yatinmiarin ortalama verimliligi yukselmis ofur.

Tablo 1
Reel Faiz Oranlanina Gore Gruplandininig Uikelerin Ekonomik

Gostergeleri

1965 - 1973 1974 - 1985
Gostergeler Pozitif Negatif  Pozitif Negatif
Reel Faiz Orany 3.7 137 3.0 -13.0
GSYiH Buyume Orani 7.3 456 56 1.9
M3/GSYiH 28.9 29.1 40.3 30.5
Yatinm/GSYiH 21.4 21.4 26.9 230
AGSYIH/Yatinmlar 36.7 217 227 6.2
AM3/Tasarruflar 18.7 6.4 16.6 -0.9
Enflasyon Orani 22.2 40.2 20.8 50.3

Kaynak: GELB, Financial Policies ..., s. 28

Tablo-1 Ulkeieri negatif veya poxzitif reei faiz oraruna sahip olmalarina
gore iki donemde gruplamaktadir. Pozitif ree {aiz oranianna sahip grup

digeriyle karsilastiriidiginda itk grubun dustk enflasyon orant, gelismis finansal



Sekil 2

O Geligmekte Olan

B Geligmis Ulkeler

Merkez Ticari Diger Dig

Bankasi Bankalar Yurt igi Kaynak

Gelismekte olan ilkelerde agidin %47'si Merkez bankasindan borglanilarak,
%15’ yurtici finansal kurum ve piyasalardan, %381 ise yurt digindan
borglanilarak finanse edilmistir. Sanayilesmis Ulkeler ise kamu agiklarini banka
disi finansal kurumlar ve piyasalar aracilidi ile finanse ederken, agigin yaklasik
%12’si icin Merkez bankasi kaynaklarina bagvurmusiardir. Gelismekte olan
Ulke hikumetleri, Ulkedeki finansal sistem ihtiyaglara yetecek dlgude
gelismediginden, kamu agiklarinin finansmaninda Merkez bankasi kaynaklarina
yonelmislerdir. Merkez bankalari da agiklari para basarak finanse ettikge
enﬂésyon da gitgide yiikselmigtir. Gelismekte olan Ulkelerde ortalama enflasyon
orani yillik %10'dan (65-73 yillar), %26'ya (74-82) 1983-88'de ise %51'e
yiikselmistir. Gelismis Ulkelerde de 70'li yillarda yukseler enflasyon 80'li yiliarda
%4 civarinda tutulabilmistir. Geii§mekte olan ulkelerin yaklasik yarasi tek
rakamli enflasyon yasarken, son yillarda iki ve G¢ rakamit enflasyon yagayan
tlke sayisi artmistir. Ornegin 1983-88 yillarinda Arjantin, Brezilya, Peru gibi
(ilkelerde yillik ortalama enflasyon orani %110’un uzerinde gergeklesmistir. Her
ne kadar bu oranin sebebi ard arda yapilan devaliiasyonlar gibi gorinse de

kamu agi§! finansmani bu siregte en onemli rol oynamaktadir. Hangi sekilde
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olursa olsun kamu aciklarinin yurtici kaynaklardan finansmani finansal sistem
Uzerinde bir vergi etkisi yaratmaktadir. Kamu sektorinin bu sekilde ozellikle
Latin Amerika Ulkelerinde GSYIH'nin yaklasik %5'i kadar gelir sagladigi goraldr.
Bu llkelerde enflasyon vergisine matrah teskil eden baz paranin GSYiHnin
yaklasik %10’u oldugu g6z dniine alinirsa enflasyon vergisinin kamu kesimine
yarattigi gelirin boyutu daha iyi anlasilir. Bazi hikimetler kamu kesimi
borgclanmasinin enflasyonist etkilerini distrmek igin tedbirler alsalar da,
gercekte bu onlemler, kendi yapilar iginde enflasyonist iken finansal aracilik
islemleri Uzerinde caydirici etkiye sahiptir. Ornegin Arjantin para stokunun asiri
genislemesiyle dnlem olarak vadesiz mevduat zorunlu karsilik oranini %70'e
kadar ¢ikardi. Ancak zorunlu karsiliklarin Merkez bankasina zoruniu kredi
ahlamlna geldigi dusinilurse, bu 6nlemin enflasyonist ve finansal sistemi
daraltici etkisi ortaya gikar. Diger taraftan gelismekte olan bir gok ulke ticari
bankalar, sigorta sirketlerini ve diger finansal kurumlar digtk faizli devlet
tahviline yatinm yapmaya zorlamiglardir. Bu iki onlemde ozel yatinm

harcamalari ve finansal aracilik Gzerinde crowding-out etkisi yaratmistir.

A

D) Finansal Sistemin Kontrol Mekanizmasi

1. Finansal Piyasalardaki Kontroller

Gelismekte olan ulkeler yonelik 1980 oncesi yapilan g¢alismalarda
ulagilan sonug, finansal kontrollerin ve baskilarin akonominin reel buylime

hizint  disurdigint ve finansal sektorin plyUkiGgund ekonominin reel



sekidrine orania daralttifh seklindedir. Aslinda bir kalkinma stratejisi olarak
kabul edilen finénsal sistemin kontrol altinda bulundurulmasina yénelik
uygulamalar kalkinma strecini durdurmug veya genis diglde yavasglatmigtir.
McKinnon ve Shaw finansal baski altinda oldugu kabul edilen ekonomiler
uzerinde calismalar yapriglardir.  McKinnon finansal  baskilari, banka
kredilerinin yogun olarak korumaya alinmig imalat sanayi ve kamu kurumiarinin
faaliyetlerinin finansmaninda kullanidigi ve bankaciigin kirsal kesime hizmet
vermede yetersiz kaldigi durum olarak belirtirken®, Shaw faiz orani ve déviz
kurlarini kapsayan finansal piyasalardaki duzensizlikler olarak tarnmiamistir.®
Genis  anlamda, finans(al piyasalara deviet muadahalesi  olarak
adlandirabilecegimiz bu yakiagim, gelismekie olan Gikelerde oldukga yaygin bir
uygulama seklidir. Yapilan aragtirmalarda Latin Amerika tlkeierinde finansal
piyasalarda faiz oraniarina kamu mudahalesi veya bagka bir deyisle faiz
oranlarimn kontroli séz konusudur. 19701 yillann basinda yapilan bir bagka
aragtirma ise incelerien 10 Uikenin hepsinde faiz oranlar idari karariaria
belirlenmekteydi. Konu edilen Glkelerde finansal sektdrlerin gu ézelliklerinden

baziarin tasidigini belirtmek gerekir;
— Bankalarin agacaklari kredi Gzerinde, kredi faiz oranlari tavaniar uygulamast

— Bankailarin mevduatlara o6deyecekleri faiz oranlarn Gzerinde bir tavan

uygulamasi ve boylelikle faiz oranlanmn  disik duzeyde tutuimast

— Bankalanin  kendilerine  yatirlan  mevduatiar  nedeniyle, ayirmak
yukomialugunde olduklari  zoruniu  kargihik oranlarim  yuksek dizeyde

peiirlemesi

5 Ronald McKinnon, Money and Capital in Economic Development, Washington 1973, 5. 68,69
¢ Edward Shaw, Financial Deepaning in Economic Development, Newyork 1973, s. 3
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Gelismekte olan ulkelerin finansal baski politikalarina neden gerek
duyduklari ve ne gibi beklentileri oldugunu belirtmek gerekir. Onceleri
uygulanan finansal baski politikalar ile finansal sistem Uzerinde her hangi bir
sekilde baski yaratmak degil, getirilen ¢esitli sinirlamalar ile kontrol altinda
tutmakti. Finansal kisittamalar kamuya ylksek miktarda avantaj saglayacak
finansal kurum ve aracilarin gelisimini tesvik edecek ve bazi kurum ve
aractlarin gelisim sirecini engelleyecektir. Ekonomik kalkinma agisindan énemi
buylk olan bankacilik sistemine gétirilen kontroller, bankacilik sisteminin yerine
getirmek yukimluligunde oldugu zorunlu karsiliklar ve bankacilarin
portfoylerinde bulundurmakla ylikimli oldugu kamu tahvili gibi uygulamalar
seklinde kendini gosterir. Bu sekillerde biriken fonlar kamuya g¢ok dugslk faiz
maliyetiyle aktarilacak sekilde dlizenlenebilir. Ayni sekilde sermaye piyasalari
da piyasada yapilan islemlerin vergilendiriimesiyle, sermaye kazanglarina 6zel
vergi oranlarinin uygulanmasiyla ve yeni yasal dizenlemelere gidilmesiyle
baski altinda tutulabilir. Boylelikle 0zel kesimden kamuya yeteri kadar
nakledilemeyen avantajlarin, uygulanan faiz orani tavanlariyla temin edilmesi
sadlanir. Yurt i¢i kaynaklar kamu kesimine aktariimis olur. Tim bunlarin yani
sira sektorel kredi politikalari da finansal kontrollerin bir aracidir. Faiz tavani
uygulamalariyla disik diizeyde tutulan faiz oranlari sayesinde kamunun
oncelik verdigi yatirimlar tesvik edilebilir. Boylelikle finansal kontrollerin

yayginlasmasinin kamu kesimine fon saglamayi amagladigi gértlmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde finansal sistemin kontrol altinda alinmasina
gerekge olarak gosterilen faktorlerin en onemlisi, bu Ulkelerin ¢ogunda idari
mekanizmadan kaynaklanan gerekgelerle, vergileri dogrudan yukseltmede

gesitli zorluklarla kargilagiimasidir. Boylelikle dolayll vergileme araglarina
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yonelmeleridir. Merkez bankasinda faizsiz getirisi olmayan veya dusuk faiz
geliri getiren bir hesapta tutulan ticari bankaiarin zorunlu Kkarsilikiar
enflasyonun ylksek oldugu durumlarda gelir yaratacaktir. Boylelikle kamu

kesimi bu tir dolayl vergilerle para kullanma olanag: bulacaktir.

Finansal sistemin kontrol altina alinmasindaki bir baska faktor;
gelismekte olan Ulkelerin finansal sistemlerin gelisememis bir yapiya sahip
olmasi, piyasalarda goriilen duzensizliklerin giderilmesi igin kamu mudahalesini
gerektirmistir. Ayrica, finansal kontroller, gelirin sermayedarlardan borglulara
aktariimasini saglayacak bir gelir dagilimi politikas: i¢in arag konumundadir.
Finansal sistemde meydana gelebilecek calkalanmalarin, finansal sistemin

kontrol altina alinmasiyla ekonomik istikran saglamada etkili olacagi

gorilmustir.”

Finansal kontroller Ulkedeki belirli siyasi gruplarin ve gikar g¢evrelerinin
faaliyetlerini arttirmak igin kullanilabilir. Boylelikle belirli gevrelere verilen
krediler resmi yetkililerin giiciini arttirabilmektedir. Kit kaynaklar Gzerinde yetki

sahibi olan kamu otoritelerinin birokrasi iginde guglenmeleri saglanir.

Uygulanan finansal kontrol politikalarinin  bagarih  olarak kabul
edilebilmesi, finansal sistemdeki fonlarin yiksek oranlarda kamu kesimine

aktarilabilmesi sonucu ortaya ¢tkar.

7 ilyas SIKLAR, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik istikrar,
Tez, 1991, 5. 39
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2. Finansal Piyasalardaki Kisitlamalarin Uzun Donem Etkisi

Finansal piyasalarda uygulanan kontrol politikalari ve nominal faiz
oranlari uzerindeki tavanlar, ozellikle ekonominin enflasyonist soklarla
karsilastigi donemierde istikrart bozucu etkiler gostermektedir. Bu sonug
sadece gelismekte olan Ulkeler igin degil sanayilesmis Ulkeler iginde gegerlidir.
Gelismekte olan Ulkelerde faiz oranlari lzerine konan tavan uygulamalari
enflasyonun hizlandigi donemlerde finansal varlikilardan kagist baslatacak ve
istikrari bozucu portfoy kaymalari ortaya g¢ikacaktir. Boylelikle uygulanan
- finansal kontrol politikasi, enflasyonist soku buyutecek ve amacina

ulasamayacaktir.

Finansal kontrol politikacilarinin diger olumsuziuklari da, zorunlu karsiiik
oranlari, yiksek enflasyon ve faiz oranlarina uygulanan kontrollerin uzun
dénemde finansal sistemin blyukligu Gzerinde yaptig! daraltici etkidir. Banka
kesiminin Merkez bankasinda duslk faiz oraninda bulundurdugu zorunlu
karsiliklarinin degerini kaybetmesiyle, ugranilan deger kaybi agtiklari krediler
uygulanan faiz orani tavanlarn nedeniyle de telafi edememektedirler. Bu
durumda bankalarin finansal sistem iginde kalmasinin sebebi mevduat faiz
oranlarinin  tavan uygulamasinin genellikle enflasyon oraninin altinda
kalmasidir. Mevduatlarin reel getirisi negatif oldugu i¢in de bankalardan
mevduatlar gekilir. Sonugta finansal kontrol politikasi olarak uygulanan yiksek
zorunlu karsilik orani ve faiz oraniarinin kontrol altinda tutulmasi bankacilik

sisteminin fonksiyonlarini yerine getirebilmesini kisitlar.
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Finansal kontrol politikalarinin bu olumsuz etkileri yani sira daha uzun
donemde neden olabilecegi onemli olumsuziukiarda vardir. Uygulanan
politikalara bagh olarak olusan yapt finansal sistemin buyukliglu Uzerinde
daraltici etkiye bagli olarak kredi arzinda daralmaya yol acgarken, hizlh
enflasyona ragmen dusik diizeyde tutulan faiz oranlarina bagh olarak kredi
talebinde genislemeye yol agmaktadir. Sonugta kit bir kaynak olan sermayenin
bolisiminde kredi tayinlamasi olarak bilinen tahsis yontemi kullaniimaktadir.
Kredi tayinlamasi acgilacak kredinin buyuklugu, kredi karsiiginda alinacak
teminatin niteligi, bankacilik sistemi Gzerindeki siyasi baskilar, kredi verilecek
firmanin piyasadaki imaji seklinde gorilebilir. Ancak finansal piyasalarda
uygulanan kontrol sonucunda baslayan kredi tayinlamasi ile agilan kredilerden
yiksek getiri saglamak igin risk yliklenme istegi zayif olacaktir. Kredi veren
kurum ve bankalar bdylelikle az gelismis Ulkelerde geleneksel ve dugsuk
miktarda krediye ihtiyag duyan yatirimlan tercih ederek riskten kaginacaklardir.
‘DU$Uk faiz oranlari ile ucuz hale gelen sermaye, sermaye yogun teknikleri
tesvik edecek ve boylelikle gelismekte olan Ulkeler kendi Gretim imkanlarinin
altinda kalacaklardir. Finansal kontrollerin gelismekte olan Ulkelerde, dusik
verimlilikle galisan geleneksel Uretim tekniklerinin yiksek verimlilikle g¢aligan
modern Uretim teknikleriyle birlikte faaliyette buiunmalarina yani ekonomik
yapida ikilige neden olacadi McKinnon tarafindan ileri suriimustir. Boylelikle,
kontroller teknolojik olarak farkh dretim tekniklerinin beraber kullaniimasina
sebep olmakta ve geIir’ esitsizligi ve disiuk yatirim etkinligini beraberinde
getirmektedir. (Bu sonug modern Uretim tekniklerinin daha gok gelir yarattigi
varsayimi altinda gegerlidir.) Ayrica tercih edilen sermaye yogun uretim
teknikleri isguicli piyasasinda dengesizlikler yaratacag: gibi, is glcu talebini de

disirecektir. Vasifsiz is glcl Ucretleri digme egilimine girecek ve Ucretlerde
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blyUk farkiilikiar kendini gosterecektir. Boylelikle gelismekte olan Ulkelerde bu
kontroiier sonucu ekonomik etkiniikien uzakiasiidi§i 6nemii bir unsur oiarak

karsimiza gikacaktir.

Yukarida beiirttigimiz finansal kisitiamalanin uzun donemdeki olumsuz
etkilerine iiave olarak, kisitiamaiann ve konirolierin ekonomik bUyumeye
kaynak teskil eden yatinmiar igin gereken tasarruf ve sermaye Dbirikimini
azaitiigi  dolayisiyla ekonomik bUyUmeyi oiumsuz yonde etkiiedigi
belirtiimektedir. Mevduat faiz oraniarinin dugtk dizeyde beiirienmesine neden
oian kontrolier tasarrufian finansal kurumiardan diger iasarruf bigimierine
kaydirmaktadir. (Aitin gibi) Boyielikie tasarruflar yatinmiarn finansmaninda
kullamiamamaktadir. Bankalarin kredi hacminde daraimaiar meydana geldigi
gibi kredi ihtiyaci kargilanamayan firmaiar Uretimden g¢ekiimeye baslayacaktir.
Faiz oranlanndaki artisianin tasarruflan finansai sisteme yoneltmekie oldugu ve
yatinmiar Gzerinde olumiu etkiier yapti§i gorastni de bu baglamda belirtmek

yerinde olacaktir.

Sonugta, gelismekte olan Ulkelerde uyguianan finansal kontrol
politikalarin uzun donemde gosterdigi olumsuziukiarn ortadan kaldirabiimek

amactyia liberalizasyona gidiimelidir.
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Il. BOLOM

TURKIYE’DE FINANSAL GELISME

A) Finansal Sistemin Yapisi

1980 oncesi yillarda Tark finans sistemi baski altinda tutulmaktayd:.
Finansal baski su unsurlardan olugsmaktaydi; éncelikli sektérlere subvansiyoniu
krediler, finansal gelirler ve islemlerin yiksek oranda vergilendiriimesi, finansal
olmayan sirketlerin dogrudan hisse senedi yoluyla finansmana bagvurmak
yerine banka kredilerine bagvurmalan, geligmemis sermaye piyasalari, yabanci
bankalarin yurtici piyasalara girigsine engel koyuimas, yabanci aktif tutmaya
getirilen kisitlamalar vs. 1970lerin sonlanna dogru dig kaynak daralmasi ve
borg krizleri kargisinda i¢ tasarruf oranlarini arttiracag ileri surdlen finansal
serbestlesme, ekonomik y6netimlerce benimsenmeye baslandi. Tarkiye uzun

yillar uyguladigr gelisme ve sanayilegsme modelinden kopmadan, degisen i¢ ve

24



dis kosullarin zorladi§1 “uyum’u ertelemeye calistt. Sonugta Turkiye'nin dig
. e . . . A

finansman gereksinimini hig bir bati Ulkesi, uluslararas: finans kurulus/ve banka
tek basina karsilamaya yanagmadi. Turkiye'den istenen iktisat politikasinda

istenilen degisimi saglamastyd.

-1980 Sonrast Finansal Gelisme

1980’lerin basinda uygulamaya konulan istikrar ve yapisal degisim
programi finansal piyasalarin liberalizasyonuna olanak tanityacak politikalar
icermekteydi. Finansal sektdre uygulanan reform programinin ana amacl
finansal tasarruflarin arttinimastyla birlikte finansal kaynaklarin dagihminda ve
kullaniminda verimliligin  sadlanmasidir. Programin uygulanmasi Dinya
Bankasi ve IMF’nin anlasmasi ¢ergevesindeki destegivle gergeklesmis ve kisa
vadeli hedefi olan ekonomiye istikrar kazandirma konusunda bir lgide basaril
olmustur. izleyen bir ka¢ ay iginde de IMF ve Diinya Bankasi'na gonderilen
istek mektuplanyla, g yillik destek anlagmast igin gerekli olan adim atiimig
oldu® Mart 1980'de Diinya Bankasi ile 200 milyon dolarhk ilk odemesi,
sonradan 75 milyon dolarlk eki ile ilk “Yapisal Uyum Kredisi” (Structural
Adjustment Loan, kisaca SAL) sozlegsmesi imzalandi. SAL1 ile baglayan
Yapisal Uyum Programi SAL 2 (1981, 300 milyon dofar) SAL 3 (1982, 304,5
milyon dolar), SAL 4 ( 1983, 300,8 milyon dolar), SAL5-1 ve SAL5-2 ile surdu
ve alinan bu krediler timuyle kullaniidi. Ancak SALlarin sayisi arttikga Dunya
Bankas’nin sartlari kurumsal ogeleri daha fazla icermeye basgladi. Ozellikle

SAL5-1'deki anlasma prosediirinde taahhit ediler kurum ve politika degisimini

 {yzctin Onder ve digerleri, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, inansal Yapr ve Politikalar, {stanbul,
1993, s. 121
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garanti etmek amaciyla Besinci Bes Yillik Kalkinma Planinin hedefleri ile
stratejilerinin Yapisal Uyum Programi'na uygun olarak tamamlanmasi sarti
getirildi. Kapsami geregi “Mali Sektor intibak Kredisi” olarak adlandirilan SAL5-
2'nin ardindan 1988’de 400 minovn dolarlik ikinci Mali Sektér intibak Kredisi

anlasmasi imzalandi.

Boylelikle, ihracat tesviklerinden ithalatin serbestlestirimesine, Katma
Deger Vergisinden ozeliestirmeye kadar uzanan ¢ok genis bir iktisat politikasi
alani Yapisal Uyum Programi dogrultusunda bigimlendi. Ancak ikinci Mali
Sektor Uyum Kredisinden sonra (1988), Turkiye igin kredi anlagsmasini devam

ettirmek guglesti.

1980 sonrasi finans sektorindeki yeniliklerle, Turkiye'de finans sektoru
icinde agihiklt payr olan bankacilik sisteminin yeri korunmustur. Yapilan
reformlar bankacilik sistemini onemli olglide etkilemistir. Ayrica 1982
“bankerter” skandahyla banka-digi finans sektorinuin yipranmast, kamu
denetimine acik olan ve halkin glivenini korumay! basaran ticari bankalar
guclendirmistir. 1985 yilinda bankacilik sistemini dogrudan etkileyen mevzuat
degisikiiklerinin yani sira Turk bankacilik sisteminin guglenmesi amaciyla
Bankalar Kanunu'nda degisiklikler yapiimistir (1985). Bankalarin kayitlarina
bagimsiz denetim kuruluslarinca denetleme zorunlulugu getirilmigtir. Finansal
yenilikleri uygulayicilar, bankacilikta rekabeti tegvik etmek igin, sektore giristeki
onemli bazi vyasal engelleri ortadan kaldirmislardir. Boylelikle rekabet
politikasinin amact, bankaciligi yeni ve 6zellikle yabanci firma girislerine agmak
olmustur. 1980%erin ilk yarisinda Tirkiye'ye gelen yabanci bankalardan

kaynaklanan yogun rekabet ortaminda Tirk bankalart modernizasyon
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yoninden 6nemli adimlar atmislardir’ (Bilgisayara dayali sistemlere
gégilm@tir). 1989 yilinda Turkiye Ekonomisinin disa acgiima surecinin
tamamlanmasina yonelik, 6nemli bir karar alinmis, doviz iglemleri ve sermaye

hareketleri tamamen serbest birakilmistir.

Tork finans sistemini uluslararast piyasalara entegre etmek amaciyla
1980'li vyillarda yasal duzenlemeler yapiimaya devam edilmistir.’® Bu

dazenlemelerle birlikte 1989’da sermaye hareketleri serbest birakilmigtir.

Finansal serbestlesmenin incelendigi ddénemde ideal bir tempoda
gerceklestigini sOylemek gercekgi olmaz. Hukimet 1983-1987 yillarinda
serbestlesmis bir finansal sistemin kurum ve kurallarini olusturmaya, 1987-
1989 yillarinda da olusturulan kurum ve kurallara islerlik kazandirmaya calisti.
1990l yillara gelindiginde ddéviz ve kambiyo rejimindeki yenilikler disinda,
finansal yeniliklere gésterilen ilginin yeterli olmadigi géruida. Oyle ki; kurumsal
yapida eksiklik ve yetersizlikler varsa, finansal serbestlesme politikalarinin
uygulanmasinda zaman zaman geriye donusgler yasanabilecekti. Yonlendirilmis
finansal piyasalardan, serbestlesmeye gecisin kolay olmayacag gdzden
kagmamalidir. Bu suregte finansal serbestlesmenin temel dogrultusundan
uygulayicilarin sapma gostermemesi gerekir. ideal temponun
yakalanamamasinin sorumiusu, Turkiye ekonomik ydnetiminden cok, kredilere

koyduklari sartlardan dolayi IMF ve Dunya Bankasi'dir."”

1991 Ekim'de hukimet finansal yeniliklere su katkilarn getirmistir,

’ Tirkiye Bankalar Birligi Yaywu, Bankacilar Dergisi, 1996, say1 16, s. 14

' Dr. Sudi APAK, Uluslararasi Bankacilik ve Finansal Sistemler, istanbul, 1993, s. 108
" [zzettin ONDER ve digerleri, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yapt ve Politikalar,
Istanbul, 1993, s. 127
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~ Sermaye Piyasasi Kanunu degistirilerek, SPK'nin duzenleyici gorev ve
yetkilerinin arttiriimasi (Mayis 1992)

— SPK’nin gikaracag bir teblige dayanitarak, bankalarin agtigi ihtiyag kredileri
karsiliginda, varhda dayali menkul kiymet ihracina cnay verilecek (Temmuz
1992)

— Portfoylerinin en az 1/4'G hisse senedinden olusan yatirim fonlarina, vergi

yasalarindaki degisiklikle, vergi muafiyeti taninmasi (Temmuz 1992)

Boylelikle bankalarin, variga dayali menkul kiymet gibi orneklerde

gorlldugu gibi, yeni olusan finansal arag piyasalarinda gesitli islevier kazandig!

séylenebilir. "

-Faiz Hadleri ve Vade Yapist

Suphesiz finansal sektori etkileyen en 6nemii degisiklik pozitif reel faiz
haddine gegistir. istikrarsiz olan faiz hadleri 1 Temmuz 1980°'de serbest
birakiimistir. 1981 ve dncesinde negatif olan faiz hadleri, 1982'de pozitife
doniismus ve gbk kisa surede yiliksek dizeylere tirmanmistir. Merkez Bankasi
gidimiindeki faiz politikasi 1986'ya kadar reel mevduat faiz oranlarinin ilimh
dlgiilerde pozitif veya negatif olmasini saglamistir. 1986'da nominal faiz hadleri
enflasyon oranindaki gerilemeye paralel olarak disirulmus ise de enflasyon
oranmindaki dnemli gerileme reel mevduat faizierini (ve onun paralelindeki kredi
faizlerini) yeniden tirmandirmisgtir. 1986 yili 1982 yilindaki kriz boyutiarina

ulasmamigsa da, finans sektorinin ciddi sikintilarla yuz yuze geldigi bir yil

12 Gteven 1. Davis, Mikemmel Bankacilik, Ankara, 1994, s. 49
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olarak geg¢mistir. 1987'deki gevsek para politikast uygulamasi bu sikintilari
gidermis ve mutedil olgude negatif mevduat faizlerine geri donulmustir.
Segimler sonrasi istikrar denemesi siki para politikasiyla faiz hadlerini
yukseltmis, 1988 sonunda bankalarin faiz yarismasi Merkez Bankasi tarafindan
frenlenmistir. Sonugta vadeli mevduat reel faiz hadleri pozitif olmus, bu gelisme
1989-1990'da sirketler kesimine ¢ok yuksek kredi faizleri ile yansimisgtir. 1990
yihindan sonra bankalarin vadeli mevduat faiz haddini az ¢ok enflasyona
endeksleme ve yeni faiz yarisindan uzak durma konusunda 6zenli davrandiklari

soylenebilir.

Dévizle birimlendirilmis aktifler, 1984-85'e kadar diger finansal araglarin
pek godunda yiksek reel getiri saglamistir. Ancak bu tir aktiflerin yerlegikler
icin alternatif bir plasman kaynag! olmasi, 1984 vyilindaki kambiyo rejimi
diizenlemesi sonrasinda gergeklesmistir. 1985-1937 ddneminde uygulanan
kontroliu faiz ve ‘kur politikasi siliresince yurt ici faiz hadleri ve kur genellikle
paralel yonde seyretmigtir. 1988-1992 doneminde ise yurt i¢i faiz hadleri ile
kurun genellikle aykiri yonlerde hareket ettigi izlenmektedir. Bu olgunun temel
nedenleri arasinda Merkez Bankasi’nin faiz ve kur belirlemek Uzere yeni
modelleri uygulamaya aktarmasi ve daha onemlisi, sermaye hareketlerini
serbestlestiren kambiyo dizenlemeleri sayilabilir. 1988-1992 deneyimi,
makroekonomik istikrara ulasmamis bir ekonomide kambiyo rejimi
serbestlesmesinin faiz hadleri ve kuruda istikrarsizhga ittigini, faiz ve kur
“feedback’lerin (geri itilim) ise makroekonomik istikrarsizligi daha da arttirdigini
disiindirmektedir. 1989-1990 yillarinda ekonomik Girimierin yabanci paraya

13

yonelmeleriyle Turk Lirasi cinsinden finansal sistem kaglUlmustir.™ Buna

" Bankalar Birligi Yayini, Bankacilar Dergisi, 1996, sayi 16, 5.17
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kargilik déviz cinsinden mevduatlarin tirmanisa gegtidi goralmustir. 1994 yilina
gelindiginde para piyasasindaki sikinti doruk noktasina ulagmisgtir ve Turk Lirasi
aktiflerin vade yapisi kisalmistir. 1991 yilinda Turk Lirasi olarak mevduatin
yaklasik yarisi 3 ayltk mevduattan olusmustur. (Mevduat faizleri, 3 ayhk vadeli

mevduat itibariyle %140’lara uzanan yukselmeler gésterm@tir.)14

Bu kosullar altinda ticari bankalar kesiminin uzun vadeli krediler ve diger
finansal aktiflere yonelmelerini beklemek gergek¢i olmaz. Sonugta finansal
kesimin karar ufku giderek kisa vade ile sinirflanmaya baglamis ve yaklagim

dogal olarak Gretim ve yatirim kararlarina olumsuz etkiler yapmistir.

-Finansal Yapida Derinlesme

1980 sonrasi gelismeler finansal sektoriin yeniden yapilanmasina
biylimesine ve derinlesmesine olumlu katkilar yapmigtir(Tablo 2). 1985 yilinda
M1 (dolagimdaki para+tvadesiz mevduat)in milli gelire orani %7,6'ya, M2
(M1+vadeli mevduat)nin milli gelire orani da %21,4’e yukselmigtir. 1985 yili
sonras! bu oranlar diisme egilimi gdstermektedir. (1994 yilinda sirasiyla %5,3
ve %15,1) Finansal sektérde buyume dar tamimii parasal blyikluklerden cok
genis tanimli bilyukliklerle ifade edilmektedir. Ornegin finansal aktiflerin
GSMHa orani bityiime egilimindedir. Bu oran 1980 yilinda %21,2 seviyesinden
1994 yilinda %49,5 seviyesine ylukselmistir. Ne var ki 19801 yillarin sonundan
itbaren yeniden biylyen makroekonomik dengesizlikler finansal sektoru

olumsuz yonde etkilemistir. Bunun en énemli sebebini de hizla buyuyen kamu

" {.T.0., Aylik Ekonomik Rapor, [stanbul, 1994-3
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agiklart olugturmustur. Kamunun, kaynak temini icin finansal sistemden kaynak
talep etmesi finansal sektdr Gzerinde baskilara neden olmustur. Bu baskilarin
hafifletimesine ybnelik olarak hem 06zel kesim hem de kamu kesimi dis
borglanmaya agdirhk vermis, boylelikle i¢ talebe dayall olarak bulyime
strdlrGlebiimigtir. Ancak i¢ dengelerin yaninda dis dengeler de bozulmaya
basglamugtir. Bdylelikle ddviz cinsinden mevduatlart igeren M2 Y blyUmistar,
M2Y’nin GSMH'ya oraninin 1980 yiinda %15,3 seviyesinden, 1994 yilinda

%30,0 seviyesine ylUkseldigi géralmustar.

Hizla buytyen makro dengesizliklerin yerli ve yabanci yatinmcilarin
beklentilerini olumsuz ydnde etkilemesi, enflasyonist beklentilerin artmas! ve
Turk Lirasindan kagisin hizianmas finansal sektorde 1994 yilinin ilk aylarinda
ciddi bir krize neden olmustur. Piyasalarda vade yapisi kisalmis faiz oranlar

yukselmig, Tark Lirasinin deger kaybi hizlanmistir.

Tablo 2
Finansal Yapida Derinlegme Goéstergeleri

1980-1995(%)

1980 1985 1990 1994

M1/GSMH 12,3 7,6 6,9 53
M2/GSMH 15,3 21,4 17,3 151
M2Y/GSMH 15,3 23,6 21,0 30,0
MVS/GSMH 21,2 28,4 33,1 49,5

Kaynak: Bankalar Birligi Yaynlar
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-Bankalar Sistemindeki Gelismeler

1980’1 yillar ve 6zellikle sermaye hareketleri serbestlegmesini izleyen 14

yil bankalar sisteminde 6nemli sayisal geligmeler gostermistir.

Tablo 3

Tiirkiye’de Bankalann Sayisal Geligimi

1980 | 1985 | 1990 | 1994
TICARET BANKALARI | 40 47 56 55
KAMU 12 12 8 6
OZEL 24 20 25 29
YABANCI 4 15 23 20
KALKINMA ve YATIRIM 3 3 10 12
BANKALARI

KAMU ' 3 3

OZEL | - - 4 6
YABANCI - - 3 3
TOPLAM 43 50 66 67

Kaynak: T.C.M.B. Gg aylik bultenieri ve bankalar bi'rﬁé.i" yaymlarx

Bu dénemde ¢ok sayida az subeli banka ve yatinm bankasi sisteme
girmigtir. 1980 yihinda 43 olan banka sayisi, 1935 yilinda 50'ye 1920 yilinda
66'ya yukselmistir. 1993 yilinda 70 olan banka sayist 1994 yilinda 3 bankanin

faaliyetine son veriimesiyle 67'ye gerilemistir.
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Ticari banka grubunda yer alan kamu bankalari her trli bankacilik
hizmeti vermekle birlikte tarim, konut, tekstil gibi alanlarda ihtisaslasmistir. Ozel
ticari bankalar grubunda yer alan bankalari cok subeli buytk mevduat
bankalari ve az gubeli ihtisas bankalari olarak iki gruba ayirmak mumkandir.
Her turlG bankacihik hizmetini veren birinci grupta yer alan bankalar yaygin bir
sube agina ve mevduat agirlikh bir kaynak yapisina sahip bankalardir. ikinci
grupta yer alan bankalar ise dis ticaret ve yatinm bankacilig alaninda

ihtisaslagnug, baydk sehir ve ig merkezlerinde az sayida subeye sahip
bankalardir.

Tarkiye'de 1994 yilinda 20 yabanci banka faaliyet gdstermekteydi.
Kalkinma ve yatinm bankalarinin sayisi son yillarda artis gostermistir. 1994
yilinda 12, 1995 yilinda rakam 14’e ¢ikmistir.’”® Bu bankalardan 8 tanesi 1987
sonrasinda kurulmustur. 1994 rakamlarina gére kalkinma ve yatinm
bankalarimin 3'G kamu sermayeli, 6's1 6zel sermayeli, dijer 3'G ise yabanc
sermayeli bankalardir. 1995 yilinda 69 olan banka sayisindaki artts incelenen
dénemin bltuninde blytk oranda yabanci bankalarca gergeklestirildi. Ozel
ticari banka sayis1 30'a, yukselirken, kamu bankalarinda onemli bir artis
gerceklesmemigtir. Mevduat bankalarinin gelisim seyrinin incelenmesi bankalar

kesiminin sagladig ilerlemeyi daha iyi ifade etmektedir.'®

1980'de 6ze! bankalarin toplam aktif ve mevduati icinde en bayik bes
bankanin paylar: sirasiyla %63,4 ve %69,4 idi. 1994 yilina gelindiginde oranlar

'S T.C M.B. Ug Aylik Biilten, 1996-1

' Tiirkiye Bankalar Birligi Yaym, Bankacilar Dergisi, istanbul, 1996, s.15
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%54 ve %56,3'e gerilemistir. Toplam krediler icindeki paylari ise %71,2'den
59,2'ye gerileme kaydetmistir. ilk on bankanin sektdr paylari incelendiginde de
sirastyla %79,82 ve %81,5'lik oranlar gorlir. 1980 ythna goére bu oranlarda
dikkat ¢eken bir diisme egilimine girmistir. Bu rakamlar sonucunda orta ve
kiiglk olgekli bankalarin, blylk olgekli bankalardan daha hizli blyudugina
sOyleyebiliriz. Sektore yeni giri§lérin beklenen rekabeti arttirici etkisi ancak
kisithi olarak faaliyet gosteren alanlarda kendini gosterebilmistir. Yerli ve
yabanci yeni giriglerin etkisi, daha ¢ok yeni profesyonel davranis bigimlerinin

yayilmasinda ve Urun yeniliklerinde gozlenmektedir.

Finansal sektore ve bankacilik sistemine yonelik reformlarla birlikte
banka sube sayisinda 1985 sonrasi donemde artis gozlenmistir. 1990 yilina
gelindiginde ise artis ayni duzeyini korumustur. Nitekim 1985 yilinda 6292 olan
sube sayisi 1990 yilinda 6560 olmus, daha sonra azalarak 1993 yilinda 6228'e
1994 yihinda G¢ bankanin kapatimasindan sonra 6104'e gerilemistir. 1995
yilinda gelindiginde ise 134 artarak 6221 rakamina ulasmistir.'” 1994 yilindan
sonra dikkati geken en onemli gelisme, az subeli bankalar grubunda yer alan

pek ¢ok bankanin sube sayisini arttirmasi yonundek! ¢abalaridir.

Sube sayisindaki azalmayla birlikte bankaciik alaninda kaydedilen
teknolojik ilerlemeler ve verimliligin arttirimasi yonindeki ¢aligsmalar sonucu
daha az personel ile daha hizli ve daha yaygin hizmet vermeyi ilke edinen
bankalarin istihdami (personel sayisi) azalma gostermistir. 1980 oncesi

donemden, 1980 sonrasinda bankalarda ¢alisanlarin sayisi hizli bir artigtan

"7 Kasim EREN, Avrupa Birliginde ve Tiirkiye'de Bankacilik, Istanbul, 1996, .86

34



sonra (sirastyla 117.537'den, 154.089'a) azalma egilimine girmigtir."® 1994 yili
sonuna dogru 139.046 rakamiyla gerileme kaydediimistir. 1995'te kuguk

bankalarin sube sayilarindaki artisa paralel olarak bankalarla ¢alisanlarin sayisi

144.793’e ¢ikmistir.

Mevduat bankalarinin varhk dagihminda ise soyle bir takim gelismeler

gorulmustur,

— 1980’lerde dikkati ¢eken en garplél gelisme Tirk Lirasinin toplam aktif
igindeki pay! dismdistir. (1980 sonrasi mevduat zorunlu kargilik oranlarinin
dusurulmesi etkili olmustur)

— Ozellikle 1984 yilinda kambiyo rejiminin serbestlesmesi sonucu, banka doviz
varliklarinda genisleme goruimustur.

— Toplam aktiflerin iginde kredi pay! surekli gerileme kaydederken oGzellikle
kredi portfoyl igindeki tuketici kredilerinde hizli artiglar meydana gelmistir.
(1986'da toplam aktifler igindeki pay1 %1 iken 1992'de %5'e ¢ikmistir) 1994

yihinda artis %9'lara ulagsmistir.

Yukumliluk dagiliminda ise;

— Turk Lirasi mevduati ve vadesiz mevduat payinda daralmalar gozlenirken,
dovizle birimlendirilmis yikiumiiliklerde artis kaydedilmistir. Tark Lirasi
mevduatinin toplam kaynaklar icindeki payi 1985 yilinda %57'den, 1994
yilinda %30'a gerilemis, buna karsilik yabanci para mevduati payi %7'den,

%33'e yukselmistir.

¥ Tuncay ARTUN, Tiirk Bankacilik Sisteminde Gelir-Gider Analizi, Ankara, 1996, 5.294
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- 1994 yili basinda doéviz piyasalarinda gorilen dengesizlik, Turk Lirasinin dig
degerint bayik 6lclide gerilettiginden, mevduat gerilemesi sonucu mevduat
faiz oranlan yiksek degerlere ¢gitkmisgtir.

- Bankalarda kredi/mevduat oranlan 1980lerin ortalanna kadar hizla

gerilemistir."®

Bankalarin son yillarda kredi stoku icindeki pay: ise; 1994 yihinda ticarn
bankalarin kredi stokundaki payr %74 iken 1995 yilinda %84’e ulasmistir.
Kalkinma ve yatinm bankalarinda ise kredi arzi artigi %39 seviyesinde

gerceklesmistir. Merkez bankasi kredilerinde ise azalma seyri gérilmektedir.”

[zlenilmesi gereken de@igsmelerden biri de kredi ve avanslarin hangi
sektorlere ve kurumsal kullanicilara dagitildigidir. Mevduat bankalari, yatinm
ve kredi bankalan ve T.C. Merkez Bankasi'ndan olusan bankalar sistemi
1980'de kredi stokunun %38ini kamu kesimine yani kamu girisimlerine
vermigtir. Daha sonra 1992'ye gelindiginde kamu girisimlerinin  Merkez
Bankasr'ndan kredilendiriimesi frenlenmistir. Bu kredi daralmasi oOzellikle
KiT'leri hedef almistir. 1980'de toplam kredi stokunun %33'0nG kullanan kamu

girisimleri 1992'de %9'a gerilemistir.

Oransal dagihm krediler bazinda degil, avanslar bazinda da
hesaplandiginda Merkez Bankas’min kamu girigiminin (6zellikle KiT'lerin)
finansmanina istekli olmadigr goértlar. Avanslar iginde kamu kesiminin payi
1980'de %41den 90larda %25 gerilemigtir. Onceleri KIT sisteminin

¥ fzzcttin ONDER ve digerleri, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yapi ve Politikalar,
Istanbul, 1993, s. 140

®TO, Aylik Ekonomik Rapor, 1995-4,5.105
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finansmaninda payi buylk olan kalkinma ve yatirm bankalari giderek 6zel
kesimin finansmanima yonelmiglerdir. Kamu yénetiminin kendi harcamalarindaki
rahat tavrt KiT'lerin 90'larda itildigi bunalimin sebeplerindendir. KiT'ler yuksek
faizli i¢ ve dig krediler ile ticari borglanmalar sonucunda finansman ihtiyaclarin

giderdiler.

Banka sisteminin sekidrel kredi dagihminda, fiziksel olarak Uretken
sektorlere yonelen kredilerin ciddi boyutta daralma gosterdigi gériimektedir.
(sanayi ve tanm sektérinde 1980°den 90l yillara kadar 27 puanlik daralma
goraldu.) Buna karsilik ihracat kredilerinde oransal genigleme kaydedilmistir.
(Ornegin 1980'de %4, 1991'de %18) Hizmet kesimindeki kredilerin oransal pay!
da yUkselmistir. (1980°de %4, 91’de %11)

-Sirketler Kesiminin Finansal Yapisi

Banka digi finansal kesimin, &zellikle 1980 sonrasi oOzel sirketler
kesiminin maliyet ve karhlik durumu incelendiginde su sonuglar orlaya
cikmaktadir. 1982'lerde 80 6ncesi doneme gore firmalarda hammadde ve faiz
giderlerinin satig hasilatl icindeki payinda sirasiyla 5 ve 4 puan artis
goralmastar. Fakat Ucret ve maaglar ile kar ve amortisman paylarinin toplami
olan gayri safi i¢ kaynaklarin pay: sirasiyla 3 ve 10 puan gerilemistir. Ancak
hammadde payinin yikselisi, KITlerden sadlanan girdilerin fiyatlarindaki ani
artiglara, faiz giderlerindeki artis nominal faizlerin serbest birakilmasina
baglanabilir. Ucret payi gerilemesi, bu iki maliyet 6desindeki artislari
dengeleyemediginden, sirketlerin igletme fazlalar orani 1980Qler dizeyine

inmig, bu krizden borglanarak kurtulmayt amaglayan firmalar 1982'deki finansal
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krizin esigine gelmislerdir. Ara girdilere yapilan 6demeler 1985'e kadar artma
edilimde ise de ithalatin serbestiegtiriimesi, koruma oranlarinin disurilmesi,
reel devallasyonun yavaglamasi ile azalma egilimine girmistir. Maas ve
ucretlerin Uretim degeri igindeki payi gerileme kaydederek 1987'de 1982
rakamlarinin altina inmistir. Faiz 6demelerinin tUretim degeri igindeki payt 1986
yiinda gok yikselmekle birlikte, yaklasik olarak 1987 yilinda 1982 seviyesine
gerilemistir. (Uretim degeri, iISO'nun yayinladigi “lretimden satlslar"s,iSO’ya
bagh buyuk firmalarda izlenen (Uretim/satig) oraninin yillik ortalamasi ile
carparak elde edilmis degeri ifade etmektedir) 1988'den 90’li yillar sonrasina
kadar girdi paylari dismeye devam etmistir. Maas ve Ucretlerin payi ise 90'h
yillarda 1987'dekinin Uzerine ¢ikmistir. Firmalarin faiz ddemeleri bu donemde
gerek borglanma gereklerinin azaltiimaya ¢alismasti, gerekse pazarlik gligleriyle

azaltilmistir. 80'li yillarin rakamlarinin altinda seyretmistir.

Buyuk firmalarin kisa sureli borglarinin toplam berg icindeki payr 1980l
yillarda ¢ok az degisim gostermis ve 1980’lerin ortalarina dogru yuksek
duzeyini korumustur. Kuguk firmalarin ise blyik firmalara gore, daha yuksek
kisa vadeli borg oranlarina sahip oldugu gorulmektedir. 1980’lerde bu yukselis
artmaya devam etmistir. Blyilk firmalarda ise belirgin bir degisiklik goze
carpmamaktadir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu gozetimindeki 81 sirketin
borglari igindeki banka borglari payi 1980'lerde gerileme egilimi gostermektedir.
Kiguk firmalardaki bu gerileme buyuk olcide uzun vadeli banka borglarinin
daralmasi sonucudur. 1980’lerdeki finansal serbestlesme, hala firma ol¢eginin
6nemli bir parametre kabul edilmesinden dolay! kiguk firmalarin uzun vadeli

finansman kaynaklarina ulasmasini kolaylastirmamistir. Ozetle blyiik sirketler
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kesiminin, finansal serbestlesme sonrasinda hala 1980'terin basinda oldugu

gibi borg¢larinin buyUk bir bolumunun kisa vadeli oldudu gortlimektedir.

Ayrica istanbul Ticaret Odasinin yapti§i bazi arastirmalarda 1980’den
sonra kredi kullanma oranlarinda artis izlendi§i gorulmustur. Yapilan
arastirmalara konu olan sirketlerin  sadece %18,8% banka kredisi
kullanmaktadir. Nakit darligi ¢ekildiginde, basvurulan kaynaklar ise %46,3 ile
esnaftan alinan borglar, %30,6 ile banka kredileri %23,1’ide diger kaynaklar
olarak belirtilmistir. Arastirmada 0z sermaye disinda basvurulan oncelikli
kaynaklar ise soyle siralanmaktadir; borglanma %69,3, kredi %20,1 ve diger
kaynaklar %10,7. Bu sayilan kiguk firmalar kesiminin esas itibariyle buyuk

firmalar ve ikincil olarak da bankalar kesiminden borglandiklarini

gostermektedir.

-Kamu Kesiminin Finansal Yapisi

Kamu kesiminin bashca finansman sorununu ise kronik aciklar
olusturmaktadir. 1980'den sonra bu soruna farkit yollarla ¢ozum getirimeye
calistimistir. 1983 yilina kadar ciddi bir vergi reformu igin firsatlar her ne kadar
dederlendirilemediyse de, tahsilati hizlandirmaya yonelik onlemler alinmistir.
1994 yilina kadar vergi hasilati iki kati kadar da olsa artmamistir. Ayrica 1‘980
déncesi devralinan ve kismen surdurilen kamu yatinm projeleri stokunun
kaynak ihtiyaglan dolayisiyla kamu  yatirimian/GSMH  orant  fazla
geriletiiememistir. Buna karsilik ozellikle reel tcret ve maaglarin baski altinda
tutulmas! sonucunda cari harcamalarin GSMK'dski payr dismustar. Bu

egilimler kamu tasarruf agigi oraninda hem de kamu kesimi borglanma
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gereginde azalmaya neden olmustur. 1987 yilina dogru dolaysiz vergi
gelirlerindeki azalma, kamu gelirlerinde asinmaya yol aginca dolaylt vergi yuki
(KDV) arttinlmigtir. Toplam kamu harcamasi oranlan fazla dedismemis ancak
nominal harcamalarin bilegimi, yatirim harcamalari lehine cari harcamalar
aleyhine deg@ismigtir. (Donem hiukiumetlerinin ulusal ve kentsel alt yapiyr hizla
geligtirme tercihi etkili olmustur.) Ayrica kamu kesimi yurt i¢i islemlerinde
gereken fazlay: saglayamiyorsa, kamu kesiminin yurt icinden (ya Merkez
Bankasi'ndan, ya da tahvil ihraci yoluyla araci mali kesimden borglanmasi
geregi ortaya ¢ikacak ve boylesi bir borg birikimi borcun parasallagmasi yoluyla
enflasyonist baskilar doguracaktir. Belirtilen bu bor¢ birikiminin bir borg
sarmalina dénugme tehlikesi vardir. EJer ulusal para reel olarak deger
yitiriyarsa ve kamu borglarina uygulanan reel faiz haddi ekonominin blyime
hizint agiyorsa, ig borg/GSMH orani strekli olarak artacaktir. 1987 yilina dogru
bdyle bir i¢ bor¢ sarmalinin baglangig kosullan olusmustur. Takiben ekonomiyi
istikrara kavusturma amaciyla siki maliye politikast 6nlemieri alinmistir. Bu
politika gelirler artinlarak degil, harcamalar kisilarak uygulanmak istenmistir.
1988’de kamu harcanabilir gelir oram fazla degismedigi halde, kamu tasarruf
acigi ve kamu kesimi borglanma geregi 1987 seviyesinin altina inmistir.
1989'da dis sermaye hareketierinin serbestlesmesi kamu harcanabilir gelirini
asindirmig, kamu harcanabilir geliri/fGSMH orani 1992’de 1987 ortalamasinin
altina dasmustur. Bu gerileme, verimiiliklerini arttirma amaci ile hic¢ bir girisim
yapiimayan ve i¢ ve dis borg tuzagina dismesine g6z yumulan KiT'lerden
kaynaklanmaktadir. Maas ve Ucretlerdeki reel artigtan etkilenen (i¢ ve dis borg
faizi de etkilidir) kamu cari harcamas/GSMH orani 1992'de artmistir.”’

! {zzettin ONDER ve digerleri, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi Finansal Yapi ve Politikalar, Istanbul,
1093, 5.157
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| Boyle bir finansal ortamda ulusal bankacilik sisteminin marjinallesmesine
de imkan saglanmis olmaktadir. Kamu acgiklart dogrudan dig borglanma ile
finanse edilemedidi zaman, bankacihk kesimi giderek artan oranda kamu
kesimi ihtiyaclarina yonelme zorunda kalmaktadir. Yetersiz kredi hacminin
- baskistyla 0zel finans ve firmalar kesimi distan daha gok kaynak arar duruma
gelmektedir. Nitekim Turkiye'nin 1992'den 1994 sonuna kadar dig borcu
y’akla§|k 10 milyar dolar artmig, bunun yaklagik 5 milyar dolar kamu kesimine,
4 milyar dolan ticari bankalara, 1 milyon dolann da firmalar kesimine
yc§'>nelmi§;tir.22 1993 yili ortalarinda tahmin edildigi gibi kamu kesimi finansmani
sorununun vergi reformu ile ¢ézilemeyecedinin anlagiimasi Gzerine KIT
sisteminin, 1994 yilindan itibaren ortadan kaldinimasiyla sonuca gidilecegi
anlagiimigtir.

1994 yihnda istikrar paketinin devreye sokulmasi, siki para politikasi
uygulamalanyla, kamu sektori borglanma gereginin GSMH'ya oraninin 1994
yiinda 5 puan kadar dusmesi énemli basaridir. Ote yandan kamu sektori
tasarruflarimin GSMH orani son 5 yilda dugme egilimine girmistir.®® Bir diger
ifadeyle son 5 yilda kamu sektérunun tuketim harcamalar harcanabilir gefirini
asmaya baslamigtir. Bunun yam sira 6zel tasarruflanin GSMH'ya orani ayni
dénemde artis egiliminde olmasina ragmen bu artis kamu tasarruf azaligini
telafi edecek seviyede degildir. Boylelikie toplam yurtici tasarruflarin GSMH'ye
orani dasis gostermistir. 1994 mali krizi sonucu uygulamaya konan programiar
dogrultusunda butce fazlasina ragmen, yurt igi borg stokunun GSMH’ye orani

da faiz oranlarinin yiksek seyri nedeniyle artmistir. Bu gelismeler kamu agigini

2 Merkez Bankasi, Ug Aylik Biilten, 1996-1,s. 101
* Tarkiye Bankalar Birligi Yaymi, Ayhk Bilten, 1996-2, 5.6
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azaltmak igin daha baska adimlar atiimasi geregini ortaya koymaktadir ki,

bunun bir yolu da ézellestirmeden gegmektedir.*

B) Finansal Sistemin Geligmiglik Diizeyi

Bu boélimde finansal sistemin geligmiglik dlzeyi ¢esitli parasallagma
gostergeleri ele alinarak Turkiye igin 1980 dénemi sonrasi seyri izlenecekfir.
Gantmiz ekonomilerinde para, parasallasma ve finansal aracihgin ekonomik
yapi ve iktisadi faaliyetler Uzerindeki etkisi ve bunun 6nemi tamamen
benimsenmigtir. Cok genel bir ifadeyle, ekonomideki parasallasmanin
yoguniasmas: ig bolumu ve Uretimde uzmanlasmay:i tesvik edecegdi gibi bunun
beraberinde otomatik olarak toplam Gretimi ve dolayisiyla geliri de arttiracaktir.
Bu yUzden parasallagsma derecesi yuksek bir ekonominin, bu oranin dasuk
oldugu bir ekonomiye gére sahip oldugu c¢esitli Gstanlukleri ve avantajlan
olacaktir. Turkiye’de parasallasmaya iligkin cesitli gdstergeler incelenerek
iktisadi  buyUmeye katkisi olabilecek finansal degiskenlerin tarumlanmasi
calismamizin amacini ortaya koyacaktir. Burada parasallasmaya iliskin cesitli
Olcttler Turkiye baglaminda incelenerek bunlarin 1980 sonrasi incelenen
doénemdeki seyri ele alinmaktadir. Boylelikle Turkiye'de parasallasmanin seyri

ve derecesi konusunda bir takim sonuglara ulasiimaktadir.

¥ Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymu, Aylik Bitlten, 1996-2, s. 8
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1. Tirkiye’deki Parasallagsma Gostergelerinin Seyri

Finansal gelisme-iktisadi buyume iligkisine 1sik tutacak olan finansal
kalkinma slUrecinde onemli kabul edilen c¢esitli gostergelerin seyrinin
incelenmesi ve ekonominin parasallasma derecesi hakkinda sonuglar elde
edilmesi, iligkinin agikhkla irdelenmesi aglsmdah yarar saglayacaktir.”” Burada
ekonomide parasallasmanin gostergeleri olarak finansal aracilik orani, M2/M1

orant, nakit orani ve para talebinin gelir esnekligi kullanilacaktir.”®

-Finansal aracilik orani

Finansal aracilik orani, bir ekonomideki finansal gelismeyi ifade eden
global bir buylklik olarak tanimlanabilir. Ulkedeki toplam finansal degderlerin
gayri safi yurt igi hasilaya (GSYiH) boliinmesi ile hesaplanir. Finansal aracilik

orani (FIR) Turkiye i¢in su sekilde hesaplanmistir;

FIR= (M2+Finansal Kesimin Elindeki Tahviller+Finansal Kesim Sermaye

Hesaplar)/GSYiH

Esitlikte yer alan M2 genis tanimli para arzini ifade etmekte ve

M2=C+DD+TD+FD

2 flyas SIKILAR, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve iktisadi Biyiime™, Alyon iktisadi ve idari
Bilimler Fakiltesi Yilligr, 1992, s.159-182
%6 Parasallagsma gostergeleri hesaplamalarinda kullanilan veriler, bu boliim sonunda verilmistir.
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seklinde hesaplanmaktadir. Esitlikteki;

C= Dolagimdaki para miktarini
DD= Ozel kesime ait toplam vadesiz mevduatlari
TD= Ozel kesime ait toplam vadeli mevduatiar

FD= Yurt iginde yerlesiklere ait doviz hesaplarini ifade etmektedir.

FIR orani bir ekonomideki finansal sektdrun kurumsallasma derecesini
gostermesi sebebiyle finansal araciliin gostergesi olarak gosterilebilecek
nitelige sahiptir. Bu oranin 1980 sonrasi incelenen dénemde yillara gére seyri

ve gozlenen degisimler Tablo 4 ve sekil 2'de goriimekiedir.

FINANSAL ARACILIK ORANI

Sekil 2

04 +
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Tablo 4

Yillar FIR

1980 0.181218
1981 0.194839
1982 0.257657
1983 0.257087
1984 0.270898
1985 0.271513
1986 0.299033
1087 0.319292
1088 0.323159
1989 0.3284486
1990 0.300085
1991 0338264
1992 0.346469
1993 0.384549
1994 0.373445

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, Ug Aytik Biiltenleri

Finansal aracilik orani 1980 yilinda en dusuk duzeye (0,18) ulagmistir.
1980 sonras! hizla buytyen oranin 1993 yilinda en yiksek degere ulastiktan
sonra (0,38) dusus surecine girdigi gozlemlenmektedir. Enflasyon oraninin
tirmanisa gegfigi yillarda finansal aracilik orani distis surecine girmektedir. Bu
durumda enflasyonun altin ve gayrimenkul gibi varlik bigimlerini finansal
varliklardan veya para balarslarindan daha cazip hale getirerek finansal
aracilik orani lzerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucunu cikarabiliriz.
1980 yiindan sonra Turkiye'deki finansal kurumsallasmanin ve dolayisiyla
parasallagsmanin hiziandigini gostermesi nedeniyie finansal aracilik oraninin bu

donemden sonra gosterdigi seyir oldukea ilgingtir.
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~-M2/M1 Orani

Genis tanimh para arzinin (M2) dar tanimii para arzina (M1) oranini, bir
ekonomide halkin finansal kurumlar kullanimin: gosteren bir degisken olarak
ifade etmek mimkindir. M2/M1 oraminin yikselmesi gelismekte olan bir
ekonomide daha ylksek bir oranda tasarruf gergeklestigini gésterir. Ayni
zamanda tasarruflar yatinmlara baglayan, diger bir ifadeyle tasarrufgular ve
yatinmcilar arasinda yer alan finansal aracilanin rolunin gelistigini gosterir.
Tablo 5 ve gekil 3'te goruldugu tzere 1980 yilindan itibaren artma egilimine
giren M2/M1 orani gegici dusUslere ragmen 1994 vilina gelindiginde artis

gostererek yaklagik olarak ikiye katlanmigtir.

M2/M1 ORANI!

Sekil 3
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Tablo 5

Yillar M2/M1

1980 1.245G23
1981 1.671166
1982 1.922322
1983 1.822302
1984 2.447875
1985 2.815339
1986 2.952290
1987 2.952608
1988 3.377227
1989 3.141926
1990 3.195806
1991 3.8591895
1992 4.208653
1993 4.817876
1994 5.620665

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, U¢ Aylik Bilteni

Bu oran izlenen faiz politikasindan etkilendiginden, ornegin 1986-1988
yillarinda reel faiz oranlarindaki disme egilimi M2/M1 oranindaki yavasglamanin
nedeni olarak disundlebilir. Ayrica bu oran bankacilik sistemine duyulan
glivenle de yakindan iligkilidir. 1983 yilinda M2/M1 oraninin bir énceki yila gore
yaklasik %12 disisU bir tur para kagisinin etkisi olarak dugtnulebilir.

Sonug olarak, bu oranin gelismis finansal sisteme sahip Ulkelerde 4 ile 6
arasinda degistigi ifade edilecek olursa, M2/M1 orant 1980 yilindan, izlenen
dénem sonuna kadar 6nemli gelismeler gostererek, ekonomide

parasallasmanin hizlandigini ortaya koymaktadir. (Ozellikie 1990 yili sonrasi
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istikrarli bir artis gostermektedir) M2/M1 orani en az finansal aracilik orani

kadar onemii bir gosterge olarak kabul edilebilir.

-Nakit orant (C/M1)

Finansal yapinin gelismislik duzeyi dikkate alinmaksizin, her
ekonomideki nakit talebi, ozellikle para ¢arpaninin belirlenmesinde onemli bir
unsur olarak karsimiza ¢ikar. Gelismekte olan Ulkelerde ise kapsami oldukga
sinirht olan finansal aktif segeneklerine bagli olarak halkin egilim ve tercihlerini
dogrudan yansitmasi nedeniyle daha da onemlidir. Dolagsimdaki paranin (C)
dar tanimh para arzina bolinmesi ile hesaplanan nakit oraninin, ekonomik
refah dlzeyi arttikga, gelistirilen 6deme ve aktarma mekanizmalarina bagl
olarak dusmesi beklenir. Bunlara ilaveten halkin finansal kurumlari daha gok
kullanmasi ve bu kurumlara olan glvenin artmasi nakit oraninin dismesinin
nedenleri arasinda sayilabilir. incelenen dénemde C/M1 orani zaman zaman
dalgalanmalar gostererek 1989 yilindan sonra artma sirecine girmistir. (Tablo

6 ve sekil 4)
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NAKIT ORANI

Sekil 4
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Tablo 6

Yillar ’ NAKM1

1980 0..344564
1981 0.350920
1982 0.349959
1983 0.339893
1984 0.396255
1985 0.423678
1986 0.393607
1987 0.412214
1988 0.409852
1989 0.399814
1990 0.446007
1991 . 0.457636
1992 0.463570
1993 0.463477
1994 0.492164

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, Ug Aylik Bultenleri

1980 vyilindan itibaren, finansal piyasalarda uygulamaya konan
liberalizasyona yonelik onlemlerin de etkisiyle nakit orani (C/M1) dusme
e@ilimindedir. Nakit oraninin 1989 yilindan itibaren yikselme egilimine girmesi
bir taraftan enflasyon oranina ve bu konudaki bekleyiglere, diger taraftan artan
oranda bir parasallagsmanin gelismekte olan bir Glkede baslangigta nakit oranini
arttirmasina baglanabilir. Parasallagsmanin gittikge yogunlagmasinin nedeni
banka kullanimina iliskin aligkanliklarin bigimlenmesinden ¢ok para kullanimina
iliskin aligskanliklarin ediniimesi olarak duslnilebilir. Bir diger faktor olarak

hizlanan enflasyonun nakit talebini arttirmasi da gozden kagmamalidir.
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-Para Talebinin Gelir Esnekligi

Para talebinin gelir esnekligi reel gelir ve reel balans talebi arasindaki
iliskiyi gdsterir. Bu olgit halkin geliri arttik¢ca daha az veya daha gok reel balans
bulundurma konusunda tercihlerini ortaya koymasi nedeniyle dnemli bir
gosterge olarak kabul edilmektedir. incelenen bu iki degisken arasindaki iligki
gelismekte olan bir Ulkede ekonomik istikrara bagli olarak délgalanma
gosterebildigi gibi, gelismis bir lilkede s6z konusu iligki daha istikrarh bir yapi
icindedir. incelenen dénemdeki para talebinin gelir esnekligine iligkin katsayilart
dar ve genis tanimh para arzi kavramlari igin asagidaki formuller araciligi ile

hesaplanmistir;

A Ml .GSY"Hl
o P p
S =| sy M
A2 SO
P P
A M2 GSYIH |
o P P
Su GSYIH X =3
L |

Yukaridaki esitliklerdeki:

g= ligili para stoku tanimina iligkin esneklik katsayisini
p= ilgili fiyat indeksini
ifade etmektedir. Elde edilen esneklik katsayilari Tablo 7 ve sekil Ste

gorulmektedir.
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GELIR ESNEKLIiGi

Sekil 5
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Tablo 7

Yillar E1 E2

1980 NA NA

1981 1.787075 0.639840
1982 -2.590010 -6.077957
1983 2.685801 0.596333
1984 -3.046799 0.940261
1985 -0.382864 0.839886
1986 1.534112 1.852333
1987 1.438141 1.440157
1988 -1.291165 0.775367
1989 2.316923 1.316561
1990 0.099528 0.216049
1991 -0.283319 2.768422
1992 -0.151846 2174410
1993 0.871276 1.875619
1994 2.365951 0.284889

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, Ug Aylik Biltenleri
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Teorik olarak parasallasma ve ekonomide daha ¢ok para kullanma
surecinde esneklik katsayisinin 1'den blytk olmasi gerekmektedir. Esneklik
katsayilarinin genel olarak 1'den bliyiik degerler almasi, parasallasmanin yani
sira sanayilesme ve tarim sektorinden, sanayi sektorune isgucu aktariminin da
etkili oldugu bir surecin sonucudur. M2 para stoku tanimi igin hesaplanan
esneklik katsayisinin 1983 yilindan sonra pozitif degerler gostermesi halkin
geleneksel tasarruf bigimlerini terk ederek vadeli mevduatlara yoneldigini

gostermektedir.

Dort baslik altinda incelenen parasallasma gostergelerinin 1980 sonras!
donem ic¢indeki genel egdilimleri irdelenmekte ve zaman zaman gorulen
gerilemeler ile birlikte Turkiye'de ekonomik bUyumenin yani sira finansal
gelismenin de yasandidi ortaya ¢ikmaktadir. Ele alinan tum gdstergeler 1980
sonrasi bu gelismenin hiz kazandiinin gosterirken, bu gelismeyi finansal
sistemde liberalizasyona yonelik kararlarin etkiledigi gortlmektedir. Ayrica
incelenen donemde soz konusu gostergelerin tamamini olumsuz yénde
etkileyen temel unsurun enflasyon oldudu karsimiza g¢ikmaktadir. Bundan
dolayt hizli  enflasyon donemlerinde incelenen gostergeler normal
degerlerinden buylk dlgide sapmalar gostermektedir. Turkiye'de 1980 sonrasi,
yapisal dedisim donemi oldugundan, ekonominin parasallasma gostergeleri de
hizla degismektedir. Bu durum finansal gelisme-iktisadi buyume iligkisinin

onemini bir kez daha ortaya koymaktadir.
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obs NAKyT VDSZMV M1 M2 TAHVYL SERMAY
1980 225.0000 428.0000 653.0000 813.0000 60.00000 88.00000
1981 286.0000 529.0000 815.0000 1362.000 112.0000 89.00000
1982 428.0000 795.0000 1223.000 2351.000 194.0000 189.0000
1983 570.0000 1107.000 1677.000 3056.000 213.0000 313.0000
1984 783.0000 1193.000 1976.000 4837.000 687.0000 481.0000
1985 1138.000 1548.000 2686.000 7562.000 1328.000 708.0000
1986 1650.000 2542.000 4192.000 12376.00 1879.000 1051.000
1987 2592.000 3696.000 6288.000 18566.00 3450.000 1937.000
1988 3819.000 5499.000 9318.000 31469.00 6424.000 3851.000
1989 7299.000 10957.00 18256.00 57359.00 11311.00 6994.000
1990 12209.00 15165.00 27374.00 87482.00 15025.00 16680.00
1991 18564.00 22001.00 40565.00 156548.0 30013.00 28044.00
1992 31373.00 36304.00 67677.00 284829.0 47409.00 50209.00
1993 53933.00 62433.00 116366.0 560637.0 81584.00 99670.00
1994 105418.0 108775.0 214193.0 1203907. 156371.0 103062.0
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1980 5303.000
1981 8022.000
1982 10611.00
1983 13933.00
1984 22167.00
1985 35350.00
1986 51185.00
1987 75019.00
1988 129175.0
1989 230370.0
1990 397178.0
1991 634431.0
1992 1103843.
1993 1929250.
1994 3918491.

67731.00
101997.0
171095.0
265105.0
582573.0
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C) Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime

Finansal gelisme-iktisadi biyime iligkisini test etmeyi amaglayan bu
bolimde uygulanan yontemleri incelemeye gecmeden 6nce kullanilan
degigkenlerin, bu degiskenlere iligkin verilerin ve bunlarin kaynaklarinin
belirtimesinde yarar vardir. Yapilan istatistiki testierde kullanilan tum veriler (g
aylik bazdaki verilerdir. Bundan dolayl yapilan testlerde, aksi belirtiimedigi
slirece, “periyod” sozcugu ile “U¢ ayhk donem” ifade edilmektedir. Kullanilan
tum finansal degiskeniere ait ham veriler ise T.C. Merkez Bankasi
kaynaklarindan, diger tim veriler ise Devlet istatistik Enstitist kaynaklarindan

yararlanilarak elde edilmistir.

Testlerde kullanilan degiskenler finansal degiskenler ve iktisadi
degiskenler olmak Uzere iki grupta toplanabilir. Finansal gelismeyi ifade ettigi

kabul edilen degiskenleri soyle siralayabiliriz;

M1= Dar tanimh para arzini
M2= Genis taniml para arzini
KREDILER= Finansal sektériin toplam kredi hacmini
OZEL KREDI= Ozel kesime kullandirilan topiam kredileri
FIN= Yurti¢i toplam finansal buyuklugu
ifade eder. Ekonominin reel sektorini ifade etmek igin ise su degdiskenler

kullanimistir;

Y= Gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH)
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Kby= Kisi basina reel GSYiH'y

temsil etmektedir.”’

incelenen istatistik test yontemi toplam dort asamadan olusmaktadir. ilk
asama, kullanilan degiskenlere iliskin zaman serilerinin transformasyonu ile ilgili
iken dider U¢ asama cesitli istatistiki testlerden olugsmaktadir. Ug asamada
gergeklestirilen istatistiki testlerde, istatistiki anlamda gecerlilik kazanamayan
degiskenler analizin diginda birakilarak sonuca gidiimektedir. Testlerde biiyiime
trendinin varhgi, ilgili degiskenin ortalamasinin zaman iginde degismesine
neden oldugundan, zaman serilerindeki varyasyonun tamamen tesadiifi olmasi
ve sistematik bir bilesen icermemesi gerekmektedir. Istatistik literatiirinde
“white noise” olarak adlandirilan bu &6zellige sahip serilerin elde edilebiimesi igin
uygulanabilecek yontem Box-Jenkins yontemi, ya da diger adiyla ARIMA
modelidir. White noise serilerinin elde edilmesinde oéncelikle serilere iliskin
varyasyonun zaman i¢inde dalgalanmasini onlemek ve varyansin sabit hale
getiriimesi saglanmalidir. Bu amagla seriler e tabanina goére logaritmik hale
getirilmelidir. Daha sonra ise verilerin trendden arindirilabilmeleri icin gerekli
olan fark islemi, diger bir ifadeyle logaritmik hale getirilen gbzlemlerin
birbirinden g¢ikariimasi igslemi yapilmaktadir. Fark alma islemi Ug¢ ayhk verilerin
kullaniimasi nedeniyle gereken yerde mevsimlik olarak da uygulanabilir.
Boylelikle uygun bir ARIMA modelini tahmin edebilmek igin on sart olan
duragan serilerin elde edilmesinde, gerektigi dururmiarda mevsimlik fark igin;

SY1:| n Yr! n Y(.4,

normal ilk fark icin;

7" Testlerde kullantlan veriler bu bolim sonunda yer almaktadar.
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DYI:SYt-SYM

ve normal ikinci fark icin;

DDYt: DY(" DYt.1

islemleri uygulanmistir. Boylelikle duragan hale getirilen seriler ARIMA modeli
igin girdi olugturmaktadir. Elde edilen seriler “y" ile gdsterilirse, Box-Jenkins

(ARIMA) yontemi igin genel model;

Y1=CD1Y[.1 + (D2Y1.2 + o + (I)th.p + g + Q480 9281.2 + ... + eqS{.q

seklinde ifade edilebilir. Yukarida €'t normal hata terimlerini ®i ve 6i ise tahmin
edilecek AR ve MA parametrelerini gostermektedir. Genel modelden hareketle,
kullanilan tim degiskenlere iliskin zaman serileri igin tahmin edilen ARIMA (p,

d, q) (P,D,Q) modelleri tablo 8 gosteriimektedir. (Caligmada mevsimlik farka ve

normal ikinci fark kullaniimamistir.)

Tablo 8

Anima Modeli Bilegenleri

DEGISKENLER| p d q P D Q
Y 2 1 1 0 0 0

KBY 2 1 0 0 0 0

M1 1 1 1 0 0 0

M2 2 1 1 0 0 0

FIN 2 1 2 0 0 0
KREDI 2 1 2 0 0 0
OZEL KREDI 1 1 1 0 0 0
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p. otoregresif parametre derecesi

d: normal fark derecesi

g: hareketli ortalama parametre derecesi

p: mevsimlik otoregresif parametre derecesi

D: Mevsimlik fark derecesi

Q: mevsimlik hareketli ortalama parametre derecesini ifade etmektedir.

Boylelikle zaman serileri white noise durumuna geldikten sonra, bu
serileri kullanarak finansal ve iktisadi degiskenler arasinda varsa iligkinin
saptanmasini ve iligkinin yoninin belirlenmesini gosteren ikinci asama
incelenmelidir. Bu amagla kullanilan yontem c¢apraz korelasyon analizi olarak
adlandinimaktadir. Capraz korelasyon analizi gesitli zaman birimlerinde (lag)

her hangi iki degisken arasindaki birlikte degisimin olguslni tespit edebilmek

amaciyla kullaniimaktadir.?®
Capraz korelasyon su sekilde tanimlanmaktadir;

Py (K)= Yxg(K)oXGY (K= ... +3, 42, +1, O igin)

yukaridaki esitlikte

Yay(K)= E [(Xe-1ie) (Yer-ty))

seklinde hesaplanmaktadir. Esitliklerde py x ve y degiskenleri arasindaki
gapraz korelasyonu, Y, x ve y degiskenleri arasindaki kovaryansi, pix ve py ise

sirastyla white noise zaman serilerine iliskin aritmetik ortalamalar temsil

¥ Analizlerce iliskin veriler Ekler’de belirtilmigtir.
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etmektedir. Capraz korelasyon simetrik olmayacagi icin, hem ileriye dogru

(pozitif)y hem de geriye dogru (negatif) periyotlar igin gapraz korelasyon

fonksiyonlari hesaplanmaktadir. Nicelik olarak biyik bir geri-capraz korelasyon

katsayisi cari y; deg@iskeninin x, degiskeninin ge¢mis degerleri tarafindan

belirlendigini gosterirken, nicelik olarak bulyik bir ileri-capraz korelasyon

katsayisi ise cari y, degiskeninin x, degiskeninin gelecekte alacagi degerlerin

belirleyicisi oldugunu ifade eder. Diger bir ifadeyle cari x degiskeni, i

degiskeninin gegmis degerleri tarafindan belirlenir. (Tablo 9)

Tablo 9

Gapraz Korelasyon Analizi Sonuglar

BAGIMSIZ DEGISKEN | BAGIMLI DEGISKEN LAG
iktisadi Degiskenler
1Y M1 4,7,8,10
2.Y M2 3,6,8,9 10, 11, 15
3Y FIN 3,6,8, 11
4Y KREDI 2,3,4,5,7,10,14,15
5Y OZEL KREDI 2.3,4,7,8,10, 14, 15
6. KBY M1 4,7,8,10, 16
7. KBY M2 0,1,3,4,5,6,8,9, 10, 11,15
8. KBY FIN 3,4,5,6,8,9, 15
9. KBY KREDI 2,3,7,15
10. KBY OZEL KRED) 0,2, 3,4,6,7,8,10,15
Finansal Degiskenler
11. M1 Y 1,4,7,8,15, 16
12. M2 Y 2,4,5,6,9 11,15
13. FIN Y 2,6,89
14. KREDI Y 1,3,5,9
15. OZEL KREDI Y 5,9, 13, 14
16. M1 KBY 1,4,6,7,8, 12,15, 16
17. M2 KBY 0,2,5,6,7,8 11
18. FIN KBY 2,6,7,8,9 16
19. KREDI KBY 1,2,5,6,9 16
20. OZEL KREDI KBY 0,5,13, 14
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Bundan sonraki asamada, onceki testteki laglara iliskin olarak belirlenen
¢apraz korelasyon katsayilarinin, istatistiki olarak anlamhliklarinin test edilmesi
‘gerekmektedir. Bunun igin x° testi uygulanmistir. Bu test, ele alinan iki degisken
zaman igerisinde birbirlerinden bagimsiz iseler, bu noktadaki gapraz korelasyon

fonksiyonunun sifir olmast gerektigini belirtmektedir. Teste iliskin katsay!;

k=0
seklinde hesaplanmaktadir. Burada;

m= ¢apraz korelasyon adedini,
n= gozlem sayisini

r’= capraz korelasyon katsayisini belirtmektedir.

Bu testte s6z konusu periyotiar igcin “periyvodun kapsadigl tum c¢apraz
korelasyon katsayilarinin sifira esit oldugu” seklindeki bos hipotez x> dagilimi
ile test edilmektedir. Boylelikle bog hipotezin reddediimesi ve alternatif hipotezin
kabul edilmesi iki degiskenin birbirinden bagimsiz olmadiginin kabullni

gerektirecektir. Hesaplanan x° katsayilari Tablo 10'da veriimektedir.
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Tablo 10

Gapraz Korelasyon Katsayilan igin x* Testi

Y Y Y Y Y KBY | KBY | KBY | KBY | KBY

LAG| ™M1 M2 FIN KRE. OZKR M1 M2 FIN | KRE. | OZKR
-16| 21.87| 31.55*) 17.84 34.88%| 31.51%; 20.19*|35.68*{30.18%|32.40%| 26.54*
-12{ 18.58| 27.63*| 15.02 27.53%| 25.27* 17.32:30.58%| 16.82]25.79*| 20.79
-81 11.23| 16.25% 11.53 22.95%) 19.02* 10.17119.37%| 12.74(22.86" ] 16.24"
-4} 497 2.80 375 19.11*)  14.69* 579} 5.24] 3.69)18.52*)12.01*

4] 7.96 2.89 2.82 2.53 0.82 478 3.82) 243| 445 111
8|18.31%| 15.07| 16.73* 12.10 12.741 17.64*1 14.09|2049*|16.20*| 12.29
12121.25") 19.68| 28.90 16.13 15.43 2087 17.92130.81%| 20.21| 14.23
16127.29%| 23.05] 32.34" 18.18 22.50 2563) 21.49)35.22%) 2417 18.44

.E;) %95 Guvenilirlik duzeyinde istatistiki olarak aniamiidiy,

Yukaridaki tabloda (*) isaretli de@erler %9% guvenilirlik derecesinde 1lgili

katsayinin sifirdan farkh oldugunu géstermekiedir. Eununla birlikte izah edilen

test sonucunda istatistik anlamda gegerli olan iliskiler ve yapilar kolayca

izlenebilmesi agisindan Tablo 11’de dzetlenmistir.
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Tablo 11

x* Test Sonuglan

BAGIMSIZ BAGIMLI LAG

DEGISKENLER DEGISKENLER
1Y M2 3,6,8,9 10,11, 15
2Y KREDI 2,3,4,5,7,10,14,15
3.Y OZEL KREDI 2,3,4,7,8,10, 14, 15
4. KBY M2 1,3,4,5,6,8,9,10, 11, 15
5. KBY FIN 3,4,5,6,8,9 15
6. KBY KREDI 2,3,7,15
7. KBY OZEL KREDI 2,3,4,6,7,8,10,15
8. M1 Y 1,4,7,8,15, 16
9. FIN Y 2,6,8,9
10. M1 KBY 1,4,6,7,8
11. FIN KBY 2,6,7,8,9,16
12. KREDI KBY 1,2,5,6

Bu noktadan sonra analizin ulagsmas! gereken sonug, yapilan testler
aracithigr ile Dbelirlenen lag vyapilarinin  regresyon analizi yardimiyla
dogrulanabilmesidir. Bu konuda kullanilabilecek bilinen bir ydontem F testidir. Bu
test elde edilen regresyon esitliginin bir butin olarak, belirli bir anlamhlik
duzeyinde gegerli olup olmadigini ifade etmektedir. Diger bir deyigle esitligin
elde edimesinde kullanilan degiskenlerin  dogru  olarak  belirlenip

belirlenmedidini gésterecektir. Regresyon analizinde normal en kuguk kareler
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yontemi kullaniimis ve %S85 guvenilirlik dizeyinde anlamh sonug¢ veren

regresyon esitlikleri ve ilgili lag yapilari Tablo 12°'de gosterilmistir.

Tablo 12

Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh | Bagimsiz Katsayilar Lag F R?* |Yorum
Degigken | Degisken
M2 Y 0,518, -0,241, 0, 6, 8, 3,60* | 0,20 | Talep
245 11 izleyici
KREDI Y -0,891 5 7,98 10,13 | Tliz
OZKRED] Y 0,862 14 3,10~ | 0,07 | T.iz
FIN KBY 0,496, 0,446, 0,290 | 68,9 8,36 | 0,34 | T.iz
Y M1 -0,125,-0,162, |4,7,8,| 4,62* | 0,30 | Arz. it.
0,107, 0,162 10
KBY M1 -0,164, -0,127 4,7 3,77* | 0,13 | Arz. it
KBY FIN -0,245, -0,278, 6,8, 9| 3,78 | 0,20 | Arz it
-0,203
KBY KREDI -0,172 2 10.25* | 0,16 | Arz. it.

(*) %5 dizeyinde anlamli

(**) %10 duzeyinde anlamii

Bu boélumde uygulanan istatistik testler sonucunda elde edilen sonuglar

Tablo 13'de gorilmektedir.
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Tablo 13

Ozet Analiz Sonuglari

FINANSAL DEGISKENLER
EKONOMIK M1 M2 FiN KREDI | OZKREDI
DEGISKENLER
Y Arz itici | Talep |Bagmsiz| Talep Talep
izleyici izleyici | izleyici
KBY Arz ftici |Bagimsiz |Feedback| Arz itici | Bagimsiz
T. izleyici  : Talep izleyici iligki
Arz itici - Arz iticl iligki
Bagimsiz  : Bagimsiz iligki
Feedback : Cift yonlu iliski

Kullantlan iki ekonomik blyume olgutinden ilki oian GSYIiH ile finansal
gelismenin olgiiti olarak kabul edilen bir dizi dediskenden biri olan FIN
arasindaki iliski tamamen badimsizdir. Ayrica ikinci ekonomik biyume olgutu
olan KBY ile M2 ve OZEL KREDI finansal degiskenleri arasindaki iligkide
tamamen bagimsizdir. Aralarinda anlamh bir iliski bulunan 8 degisken ciftinden
ligll arz itici, Ggu talep izleyici 6zellik gosterirken, biri de hem talep izleyici hem
de arz itici dzellikleri birlikte gdstermektedir. Boylelikle KBY ile toplam finansal

buyukluk (FIN) arasindaki etkilesim gift yonlii olarak karsimiza gikmaktadir.

Bu calismada amag finansal gelisme ve iktisadi buyume arasindaki

iliskiyi incelemek ve varsa bu iligkinin derecesi ve yoriunu tespit etmektir. Tablo
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13'de finansal gelismenin bir gdstergesi kabul edilen M1 degiskeninin GSYiH ile
arasindaki iligki arz itici bir ozellik tasimaktadir. Nakit ve vadesiz mevduatlarin
toplamindan olusan para arzindaki degisme (M1), GSYIHH'1 1 ile 25 yil icerisinde
etkilemektedir. Diger taraftan m1, diger bir ekonomik blyume olgutu olarak
kullanilan kisi basina reel GSYIH (KBY) ile yukaridaki iliskinin tersine az itici bir
ozellik gostermektedir. Yani M1'de gozlenen degismeler yaklasik 1 ile 2 yil (4
ve 7 periyod) icerisinde kisi basina reel GSYiH'da degismelere neden
olmaktadir. Bu durum para politikasina iliskin olarak aiinan tedbirierin toplam
talep Uzerindeki etkisinin uzunca bir donem gerektirdigine ve para politikasinin
iktisadi buyumenin desteklenmesinde bir arag kullaniimasinin mimkan olmakla
birlikte ekonominin diger dengeleri Uzerinde etkisinin de ¢ok iyi hesaplanmasi
gerektigine isaret etmektedir. Sonugta, Turkiye’de parasallagsmanin ekonomik

buyumeyi etkiledigini belirtmek gerekmektedir.

Kullanilan genis tanimli para arzi (M2), dar tanimli para arzina ek olarak
Turk lirasi ve doviz Uzerine agilan vadeli mevduatlari da igerecek sekilde
tanimlamistir. Boylelikle M2 degiskeni finansal aracihgin bir gostergesi olarak
kabul edilebilir. Tablo 13'te 6zetlenen sonuglara gére GSYIiH (Y), M2 genis
tanimli para arzi Uzerinde 1,5 ile 3 yil icerisinde etkili olmustur. Bu sekliyle M2
ile GSYIH (Y) arasindaki iligki talep izleyici nitelik tagimaktadir. GSYiHda
meydana gelen hizlanma vadeli mevduatlarda artisa neden olacaktir.
Tirkiye'deki ekonomik gelisme, finansal aracih§in artmasini saglayacak bir

unsur olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Analizler sonucu iktisadi bliyime gostergeleri ile anlamli iligki gosteren

bir diger finansal degigken FIN'dir. (yurt igi finansal buyuklik) FIN Tablo 12'deki
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(4) nolu esitlige gore talep izleyici, (7) nolu esithge gore ise arz itici bir dzellik
gostermektedir. Bu tr iligkilerin gegerliligi ayri olarak test edilmek zorundadir.
Galismamizda dissallik testi olarak bilinen yonteme dayanilarak analizi
gerceklegtirecegiz. Baluman  butunlaga acisindan ayrintiya  girilmeksizin

sonuglar su sekilde 6zetlenmektedir:

Tablo 14
DISSALLIK TESTI SONUGLARI

Bos Hipotezier F*
1. KBY degiskeni FIN degiskenine neden olmamaktadir. 2,52
2. FIN degiskeni KBY degiskenine neden oimamakiadir, 3,28

Burada elde edilen her iki F* oram da %95 guvenilirlik dizeyinde bos
hipotezlerin reddedilerek aiternatif hipotezlerin, kabuitn gerektirmektedir.
Boylelikle her iki degisken arasindaki iligki ¢ift yonladir (feedback). Genis
tanimh para arzi, finansal kesimin toplam tahvil mikiari ve finansal kesimin
sermaye hesaplarini iceren FIN'deki degisim 1,5 ile 3 yii igerisinde kigi basina
GSYIH'y! (KBY) etkilemektedir. Kisi bagina GSYiH'da (KBY) meydana gelen

degismelerde ayni sure igerisinde FIN’e yansimaktacir.

Finansal gelismenin bir diger gostergesi ofan kamu kesimine
kullandiritan  kredileri de igeren toplam kredi hacmini ifade eden KREDI
degiskeni ile GSYIH (Y) arasinda talep izieyici bir iliski vardir. GSYiH'da (Y)

yaklagik 1,5 yi igerisinde gézlenen degismeier toplam kredi hacminde

67



degismelere neden olmaktadir. Kisi basina reei GSYIiH ile ise yukandaki
tligkinin tersine arz itici bir iliski gorilmektedir. Kredi hacminde 1 yil igerisinde
meydana gelen degdismeler, kigi basina reel GSYiH (KBY)y: etkilemektedir.
Iktisadi biylime gostergesi olan GSYiH (Y) ile OZEL KREDIler arasindaki iligki
ise talep izleyici 6zellik gostermektedir. Kamu kaynakl 6zel kesim kredilerini de
icine alan Gzel kesim toplam kredi hacmi (OZEL KREDI), GSYiH'da 3,5 yil
icerisinde meydana gelen degismelerden etkilenerek, degisim gastermektedir.
Boylelikle, 6zel kesime kullandiriian kredilerin, iktisadi faaliyet hacmindeki
dalgalanmalardan etkilendigi sonucuna varabiliriz. Bu durumda karar alicilarin,
finansal kurumiar aracilig ile kredi hacmindeki gelismeleri tesvik etmeleri ve bu

yondeki dnlemlere agirlik vermeleri gerektigini belirtmek gerekir.
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9738.000
10166.00
10534.00
11748.00
13774.00
15587.00
17077.00
19103.00
21675.00
24072.00
26528.00
28889.00
31954.00
34391.00
36660.00
40513.00
45936.00
49455.00
52384.00
60032.00
72409.00
82473.00
90681.00
104726.
124546.
140570.
154331.
177522.
210203.
227045.
233598.
236186.
234809.
232221.
231257.
233185.
238031.
242408.
245630.

PO OFHEFNIPRAANWROOOOOOO

81.96051%
94.23528
105.8628
116.7934
127.4959
138.2531
149.1812
160.223¢
170.0141
179.6089
191.8215
206.6331
214.3821
220.783¢C
244.6990
285.0934
320.8192
349.544¢6
388.2329
436.687¢8
480.1340
524.2480
567.5973
626.2789
672.921%
715.1496
786.4312
885.9C60
947.2867
997.3346
1136.754
1364.585
1547.162
1692.978
1945.025
2300.146
2583.200
2822.491
3226.265
3760.720
4058.578
4142.104
4165.542
4130.045
4076.062
4046.362
4061.325
4120.750

M1

9306.000
10544.00
12401.00
15767.00
18232.00
19215.00
23958.00
26190.00
31398.00
29139.00
32652.00
38315.00
40565.00
44437.00
52996.00

M2

10707.00
11374.00
121983.00
13677.00
14490.00
15669.00
16642.00
19360.00
23953.00
29889.00
33479.00
38744.00
46369.00
50899.00
57439.00
62285.00
71660.00
96800.00
114409.0
132701.0
156548.0
187482.0
222460.0
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222501.9
255625.2
264353.5
272503.6
273026.7
265895.4
255625.3
248521.5
249017.1
257139.6
265788.0
271347.1
275890.2
279194.3

58.74000
59.06400
59.38500
59.70400
60.02800
60.35900
60.68800
61.01400
61.34600
61.68400
61.80100
61.92100
62.58600
63.79300

59579.00
67677.00
79818.00
91761.00
102976.
116366.
118471.
147680.
205630.
214193.
241763.
302526.
364970.
376288.

[eReNoNeoNoNoNoNeoNoNe]

259270.
284830.
344128.
380060.
436079.
506637.
626257.
846472.

[eReleoNoNoRoNoNe]

1062651.
1203907.
1481744.
1710299.
2087164.
2415070.



obs KAKRE OZKRE KREDI SERMA TAHVIL FIN
1980.1 445.0000 431.0000 876.0000 97.00000 38.00000 666.0000
1980.2 488.0000 488.0000 976.0000 100.0000 41.00000 732.0000
1980.3 567.0000 558.0000 1125.000 141.0000 50.00000 921.0000
1980.4 637.0000 689.0000 1326.000 152.0000 60.00000 1094.000
1981.1 673.0000 743.0000 1416.000 163.0000 72.00000 1115.000
1981.2 731.0000 856.0000 1587.000 156.0000 69.00000 1284.000
1981.3 804.0000 989.0000 1793.000 149.0000 95.00000 1509.000
1981.4 828.0000 1231.000 2059.000 155.0000 112.0000 1904.000
1982.1 894.0000 1208.000 2102.000 215.0000 129.0000 1969.000
1982.2 928.0000 1333.000 2261.000 254.0000 157.0000 2223.000
1982.3 977.0000 1417.000 2394.000 305.0000 156.0000 2561.000
1982.4 930.0000 1738.000 2668.000 381.0000 194.0000 3129.000
1983.1 926.0000 1795.000 2721.000 412.0000 207.0000 3057.000
1983.2 919.0000 1993.000 2912.000 543.0000 218.0000 3337.000
1983.3 1007.000 1997.000 3004.000 5A3.0000 212.0000 3460.000
1983.4 1088.000 2338.000 3426.000 806.0000 213.0000 4307.000
1984.1 1092.000 2471.000 3563.000 873.0000 303.0000 4610.000
1984.2 1189.000 2679.000 3868.000 9(8.0000 384.0000 5102.000
1984.3 1199.000 2799.000 3998.000 934.0000 433.0000 5600.000
1984.4 1068.000 3164.000 4232.000 1048.000 687.0000 6540.000
1985.1 1277.000 3285.000 4562.000 1111.000 858.0000 7406.000
1985.2 1359.000 3864.000 5223.000 1214.000 994.0000 8419.000
1985.3 1667.000 4184.000 5851.000 1223.000 1079.000 9379.000
1985.4 1939.000 5175.000 7114.000 1332.000 1472.000 10346.00
1986.1 2750.000 7466.000 10216.00 1239.000 1640.000 11250.00
1986.2 3029.000 8328.000 11357.00 1156.000 1734.000 11900.00
1986.3 3503.000 9423.000 12926.00 1268.000 1706.000 12943.00
1986.4 3918.000 10750.00 14668.00 1574.000 2267.000 14548.00
1987.1 4798.000 11980.00 16778.00 179%2.000 2327.000 15493.00
1987.2 5249.000 13120.00 18369.00 1934.000 2337.000 16464.00
1987.3 5999.000 14500.00 20499.00 2297.000 3222.000 19196.00
1987.4 6751.000 16140.00 22891.00 2881.000 4153.000 21524.00
1988.1 7478.000 17200.00 24678.00 33382.000 4503.000 23510.00
1988.2 8166.000 18170.00 26336.00 3709.000 4757.000 25108.00
1988.3 8914.000 20580.00 29494.00 4396.000 5241.000 28997.00
1988.4 9722.000 24450.00 34172.00 5401.000 6932.000 36286.00
1989.1 7263.000 23090.00 30353.00 5424.000 7888.000 43201.00
1989.2 8366.000 24221.00 32587.00 567$.000 9225.000 48383.00
1989.3 9624.000 26869.00 36493.00 6002.000 10186.00 54932.00
1989.4 11708.00 33263.00 44971.00 7725.000 12356.00 66451.00
1990.1 11442.00 36543.00 47985.00 8610.000 13680.00 73189.00
1990.2 13145.00 42544.00 55689.00 9609.000 13996.00 81044.00
1990.3 14084.00 47116.00 61200.00 10042.00 15389.00 87716.00
1990.4 15894.00 59507.00 75401.00 13137.00 16955.00 101752.0
1991.1 18378.00 63088.00 81466.00 15714.00 20283.00 132797.0
1991.2 19422.00 70352.00 89774.00 17662.00 23256.00 155327.0
1991.3 23742.00 77244.00 100986.0 18725.00 30058.00 181484.0
1991.4 28237.00 83543.00 111780.0 193325.00 33964.00 209847.0
1992.1 63250.00 140529.0 203779.0 39590.00 48310.00 275382.0
1992.2 83730.00 160710.0 244440.0 46240.00 52810.00 323510.0
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obs KAKRE OZKRE KREDI SERMA TAHVIL FIN
1992.3 102110.0 192318.0 294428.0 54540.00 62610.00 376420.0
1992.4 118200.0 235417.0 353617.0 58470.00 77690.00 420990.0
1993.1 114943.0 273700.0 388643.0 61490.00 96070.00 501688.0
1993.2 112821.0 307510.0 420331.0 65490.00 112200.0 557750.0
1993.3 158902.0 353495.0 512397.0 71670.00 120400.0 628149.0
1993.4 253106.0 411846.0 664952.0 80030.00 120600.0 707267.0
1994.1 258271.0 379088.0 637359.0 88281.00 125733.0 840271.0
1994.2 366985.0 395211.0 762196.0 89053.00 205411.0 1140936.
1994.3 407759.0 414861.0 822620.0 90756.00 208111.0 1361518.
1994.4 460374.0 550330.0 1010704. 99670.00 207264.0 1510841.
1995.1 527359.0 685680.0 1213039. 182053.0 359241.0 2023038.
1995.2 582734.0 767521.0 1350255. 230200.0 386593.0 2327092.
1995.3 496374.0 905747.0 1402121. 282098.0 404323.0 2773585.
1995.4 518452.0 1052412. 1570864. 314514.0 376589.0 3106173.
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SONUG

Geligsmekte olan tlkelerde finansal gelisme-iktisadi hayume iliskisinin ele
alindigi onceki bélimde, finansal degiskenler ile iktisadi katkinma degiskenleri
srasinda, talep izleyici bir iliski oldugu yolundaki hipotezieri destekleyen
sonuglara ulagildigr gibi, gelismekte olan Ulkelerde finansal piyasalardaki
serbestlesmenin iktisadi kalkinmayr hizlandirdichi yani arz itici seklindeki
hipotezleri destekleyen sonuglarda elde edilmistir. Calismada elde edilen
sonuclarin yaklasik yarisi arz itici 6zellik gosterirken, diger yarist talep izleyici
nitelik tasgimaktadir. Yani hem finansal gelismenin  ekonomik baylimeyi
beraberinde getirdigini destekler sonuclar elde ediimig, hem de ekonomik
blyGmeyle birlikte finansal gelisimde ilerlermelerin saglanacad gorinusi

destekler neticeler elde edilmistir.

Finansal kalkinma sUrecini  hizlandiracak  énlemlerin alinmasi,
uygulanmast ve 1980 o6ncesi Turkiye'de gériidiicu (zere finansal sistemin
gelisim sUrecini engelleyen unsurtann ortedan  kaldinimasina yonehk
uygulamalaria ekonominin guclt bir blyGme trendine girdigi sonucuna
ulagiimaktadir.  Ornegin finansal sistemde faiz oranlarn  ve sermaye
hareketlerine getirilen kisitlamalarin kaldinimasiry amaglayan serbestlesmeye
gecilmistir. Faiz oranlan Uzerindeki kisitiamalarin kalkmasi ve faiz oranlarinin
hmh 6lgllerde pozitif olmasi finansal sisteme kanalize olan tasarruflars
artirmistir. Boylelikie hizli bir finansat gelisme yatinmiann verimliligini arttirarak

ekonomik blyimeye katkida bulunmaktadir.

1980 sonrast finansal piyasalarda uygulanan liberalizasyon onlemieri
finansal sistemin oOzellikle bankacihk kesiminin Uzerinde olumlu  etkiler
yapruigtir. Boylelikle tasarruflarla yatinmcilar arasinda yer alan finansal
aracilarin rolunin gelismesi bankacilik sistemine duyuian gvenin arttirimasini

saglamistir. Ayrica bankacilik kesimindeki islem hizirvn arttiriimas) 6deme ve



aktarma mekanizmalarinin gelismesi (ATM kartlar gibi) finansal sistemin hizli

gelismesine ivme kazandirarak, yayginhdin arttiracaktir.

Finansal sistemde etkinligin saglanmasi icin rekabete ihtiyag vardir.
Ozellikle kuguk ¢lgekii finansal sisteme sahip Glkelerin yabanci finansal
hizmetlerin Glkeye girisine olanak taniyarak rekabeti tesvik etmeleri yarariidir.

Cunkt ekonomik kalkinma surecinde finansal sistemde de kalkinma olmahdir.

Tasarruf araglarinin gelistiriimesi ve tasarruf sahiplerinin bu araglara
yonelmesini 6zendirecek dnlemlerle finansal sistem olgunlasmakta, tahvil hisse
senedi gibi finansal aktifler 6nem kazanmaktadir. Finansal faaliyetlerin artig

kigi basina gelirde meydana gelen artisa paralellik géstermektedir.
Sonug olarak, gelismekie olan Ulkelerde uygulamaya konan ekonomi

politikalaninin etkinligi dogrultusunda finansal gelisme ve ekonomik blyume

iliskist birbirini destekler sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
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LS // Dependent Variable is DY

Date: 2-01-1996 / Time: 14:31

SMPL range: 1982.2 - 1995.4

Number of observations: 55

Convergence achieved after 9 iterations

COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT 2-TAIL SI1G.
C -0.0089708 0.0212073 -0.4230042 0.6741
MA(4) -0.9281815 0.0443781 -20.915310 0.0000
AR(1) 0.5435055 0.0972564 5.5883802 0.0000
AR(4) 0.1765396 0.0991065 1.7813123 0.0808
R-squared 0.517820 Mean of dependent wvar -0.004187
Adjusted R-squared 0.489456 S.D. of dependent var 0.058048
S.E. of regression 0.041477 Sum of squared resid 0.087737
Log likelihood 99.07875 F-statistic 18.25653
Durbin-Watson stat 2.171505 Prob(F-statistic) 0.000000
IDENT RESID
Date: 2-01-1996 / Time: 14:32
SMPL range: 1981.2 - 1995.4
Number of observations: 59
Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
* | . [ * | [ 1 -0.058 -0.058
| *% | [* . [ 2 0.116 0.113
| * | | * | 3 0.081 0.095
* | | * | . | 4 -0.097 -0.103
[ | I {5 0.019 -0.014
| | | | 6 -0.032 -0.015
| * | | * | 7 0.056 0.073
* | | * | . | 8 -0.093 ~-0.095%
* | | * | I 9 -0.076 -0.102
. x| | LEx ] 10 -0.113 -0.120
SRR | LEX [ 11 -0.153 ~-0.123
| | [ j 12 -0.009 -0.003
| * | [ %% | 13 0.081 0.128
| | . | | 14 0.020 0.033
| | * | } 15 0.005 ~-0.040
| | * | | 16 -0.018 -0.055
| | { { 17 -0.000 0.012
* | | * | j 18 -0.051 -0.046
* | | % | [ 19 -0.069 -0.124
] | * | { 20 0.014 -0.054
Box-Pierce Q-Stat 6.07 Prob 0.9988 SE of Correlations 0.130
Ljung-Box Q-Stat 7.38 Prob 0.9952
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LS // Dependent Variable is DKBY

Date: 2-01-1996 / Time: 14:33

SMPL range: 1981.2 - 1995.4

Number of observations: 59

Convergence achieved after 3 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0458089 0.03072391 1.4907373 0.1416
AR(1) 0.5209646 0.11120697 4.6845270 0.0000
AR(4) 0.2851550 0.1103672 2.5836941 0.0124
R-squared 0.496893 Mean of dependent var 0.059931
Adjusted R-squared 0.478925 S.D. of dependent var 0.059494
S.E. of regression 0.042946 Sum of squared resid 0.103286
Log likelihood 103.5424 F-statistic 27.65418
Durbin-Watson stat 2.032417 Prob(F-statistic) 0.000000

IDENT RESID

Date: 2-01-1996 / Time: 14:34
SMPL range: 1980.2 - 1995.4
Number of observations: 63

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac

| * | [ * [ 1 0.075 0.075

| * | | * ] 2 0.089 0.084

| * | | * | 3 0.092 0.081

| | | ' 4 -0.004 -0.023

| | ! ] 5 -0.000 -0.013

* | | * | | 6 ~-0.079 ~-0.085

| * | | * | 7 0.041 0.056

| * | % | 8 0.051 0.061

* | [ * | | 9 -0.069 -0.071

* % | | *% | j 10 -0.131 -0.148

* | . | * | | 11 -0.114 -0.101

[ %%, | | %% | 12 0.145 0.203

| *% | | FoR & | 13 0.192 0.256

| * I | | 14 0.046 0.021

| * | * | | 15 0.053 -0.085

| * ] | [ 16 0.107 0.020

| | | * ] 17 0.037 0.066

* | | f | 18 -0.092 -0.036

* | | * | | 19 -0.059 -0.089

| % | i | 20 0.102 0.029

Box-Pierce Q-Stat 10.41 Prob 0.9601 SE of Correlations 0.126
Ljung-Box Q-Stat 13.27 Prob 0.8654
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LS // Dependent Variable is DMl

Date: 2-01-1996 / Time: 14:35

SMPL range: 1982.2 - 1995.4

Number of observations: 55

Convergence achieved after 4 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0054931 0.0078617 0.6987202 0.4878
MA(1) -0.2698454 0.1364244 -1.9779849 0.0532
AR(4) -0.3573534 0.1277673 -2.7969092 0.0072
R-squared 0.202350 Mean of dependent var 0.005227
Adjusted R-squared 0.171671 S.D. of dependent var 0.086913
S.E. of regression 0.079101 Sum of sqguared resid 0.325365
Log likelihood 63.03722 F-statistic 6.595763
Durbin-Watson stat 1.970384 Prob(F-statistic) 0.002800

IDENT RESID

Date: 2-01-1996 / Time: 14:35
SMPL range: 1981.2 - 1995.4
Number of observations: 59

Box-Pierce Q-Stat 7.82 Prob 0.9930 SE of Correlations 0.130
Ljung-Box QQ-Stat 9.46 Prob 0.9770
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LS // Dependent Variable is DM2

Date:
SMPL range:

2-01-1996 / Time:
1982.2 - 1995.4
Number of observations:

55

14:36

Convergence achieved after 4 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0035981 0061096 0.5889251 0.5585
MA(7) -0.3346924 .1515638 -2.2082607 0.0317
AR(1) 0.2187316 .1105647 1.9783131 0.0533
AR(4) -0.5256585 .1131165 -4.6470540 0.0000
R-squared 0.391079 Mean of dependent var 0.001506
Adjusted R-squared 0.355260 S.D. of dependent var 0.073644
S.E. of regression 0.059133 Sum of squared resid 0.178332
Log likelihood 79.57297 F-statistic 10.91823
Durbin-Watson stat 1.832636 Prob(F-statistic) 0.000012
IDENT RESID
Date: 2-01-1996 / Time: 14:36
SMPL range: 1981.2 - 1995.4
Number of observations: 59
Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
] | * | | * | 1 0.046 0.046
| . | * | | * | 2 0.091 0.089
| LRx | * % | | 3 -0.138 -0.147
[ * | | * | | 4 -0.097 -0.094
| | *% | | * % | 5 0.131 0.173
| * | | * | | 6 -0.063 -0.084
| * | | * | i 7 -0.039 -0.099
[ | | | * {8 -0.015 0.052
| | | . | * | 9 0.036 0.064
| * | | LRE 10 -0.043 -0.125
i { | i [ 11 -0.020 -0.010
| * | . | | | 12 -0.049 0.015
| | %%, | jFox { 13 0.151 0.142
A | * | P& | 14 0.106 0.055
| | * [ | % | 15 0.092 0.069
| * | | * | | 16 -0.071 -0.063
| .ox | | | 17 -0.071 -0.032
| LRk . | *k ! | 18 -0.132 -0.141
[ j*%, | [ *% | 19 0.124 0.167
| | | * | 20 -0.032 -0.049
Box-Pierce Q-Stat 9.08 Prob 0.9819 SE of Correlations 0.130
Ljung-Box Q-Stat 11.70 Prob 0.9261
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LS // Dependent Variable is DFIN

Date: 2-01-1996 / Time: 14:37

SMPL range: 1982.2 - 1995.4

Number of observations: 55

Convergence achieved after 13 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0031723 0.0093301 0.3400082 0.7353
MA(1) 0.1463882 0.1218137 1.2017384 0.2351
MA(4) -0.5964102 0.1261878 -4.7263707 0.0000
AR(2) 0.2048229 0.1233461 1.6605543 0.1031
AR(4) -0.0393387 0.1510238 -0.2604803 0.7956
RQSquared 0.256548 Mean of dependent var 0.002765
Adjusted R-squared 0.197071 S.D. of dependent var 0.064604
S.E. of regression 0.057889 Sum of squared resid 0.167558
Log likelihood 81.28670 F-statistic 4.313451
Durbin-Watson stat 2.095571 Prob(F-statistic) 0.004481

IDENT RESID

Date: 2-01-1996 / Time: 14:37
SMPL range: 1981.2 - 1995.4
Number of observations: 59

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac

I . % | * | | 1 -0.083 -0.083
| . * | * | | 2 -0.058 -0.065
i . * | * | | 3 -0.049 -0.060
| - | l | 4 0.028 0.015
| . % | * | | 5 -0.041 -0.045
i . | .k | 6 -0.098 -0.108
l Fedok | | Fedkkk | | 7 -0.257 -0.288
l | * | . | 8 0.050 -0.032
| N | | % | 9 0.146 0.110
| - | | [ 10 0.006 0.010
R . % | I | 11 -0.044 -0.036
| - 0* | |+ . | 12 0.090 0.058
I . | R* | | %% | 13 0.152 0.123
I - f* | | * | 14 0.097 0.097
| . % | b* . | 15 -0.044 0.048
| - | . R, | 16 0.022 0.133
| R | LEK | 17 -0.135 -0.117
| . x| | kx| | 18 -0.099 -0.155
| . | | % | 19 0.012 0.058
| | | | * | 20 -0.001 0.097
Box-Pierce Q-Stat 11.09 Prob 0.9438 SE of Correlations 0.130

Ljung-Box Q-Stat 13.87 Prob 0.8370
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LS // Dependent Variable is DKREDI

Date:

SMPL range: 1982.2 -

Number of observations:

2-01-1996 / Time:

14:38

1895.4

Convergence achieved after 4 iterations

COEFFICIENT STD. ERROR T~-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0030367 0.0212658 0.1427994 0.8870
MA(4) -0.6283773 0.2560671 ~-2.4539555 0.0177
MA(8) -0.4306307 0.2249899 -1.9140005 0.0614
AR(1) 0.0464070 0.1125820 0.4122063 0.6820
AR(4) -0.1415138 0.2206108 -0.6414635 0.5242
R-squared 0.372543 Mean cf dependent wvar 0.000835
Adjusted R-squared 0.322347 S.D. of dependent var 0.133612
S.E. of regression 0.109989 Sum of squared resid 0.604878
Log likelihood 45.98509 F-statistic 7.421692
Durbin-Watson stat 1.708474 Prob(F-statistic) 0.000090
IDENT RESID
Date: 2-01-1996 / Time: 14:38
SMPL range: 1981.2 -~ 1995.4
Number of observations: 59
Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
| | % I I % [ 1 0.054 0.054
I | | [ | 2 0.024 0.021
I | | | ] 3 -0.000 -0.003
| * | [ L% | 4 -0.107 -0.108
| | | ! | 5 -0.011 0.001
| | | | f 6 0.005 0.011
| | * ] [ * | 7 0.061 0.062
! | | | i 8 0.014 -0.004
| | %% | Pk {9 0.182 0.181
! * | | * ] 10 -0.085 -0.109
l S | | % | 11 0.057 0.080
g Kokok | ] kA K | 12 -0.206 -0.231
| k| | * | | 13 -0.151 ~-0.082
| * | | LK | 14 -0.094 -0.123
| * | [ # | | 15 -0.104 -0.071
4 | %% | | * | 16 0.120 0.074
| | * | ! | 17 0.041 0.034
| * | [ *K | | 18 -0.099 -0.175
| | | {7 ] 19 -0.011 0.064
| | * | | * | 20 0.084 0.082
Box-Pierce Q-Stat 10.66 Prob 0.954¢6 SE of Correlations 0.130
Ljung-Box Q-Stat 13.91 Prob 0.8351
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LS // Dependent Variable is DOZKRE
Date: 2-01-1996 / Time: 14:39

SMPL range: 1981.4 - 1995.4

Number of observations: 57

Convergence achieved after 5 iterations

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0032050 0.0146301 0.2190688 0.8274
MA(4) -0.9564614 0.0224696 -42.566865 0.0000
AR(2) 0.1511773 0.0984751 1.5351820 0.1306
R-squared 0.494291 Mean of dependent var 0.001333
Adjusted R-squared _ 0.475561 S.D. of dependent var 0.127553
S.E. of regression 0.092372 Sum of squared resid 0.460757
Log likelihood 56.43169 F-statistic 26.39043
Durbin-Watson stat 2.000144 Prob(F-statistic) 0.000000
IDENT RESID
Date: 2-01-1996 / Time: 14:39
SMPL range: 1981.2 - 1995.4
Number of observations: 59
Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac

| I |

| | |

*| | *|
* | I *|

| I I

| I -

. *' i _**'
***I I ***l
I I |

| I |

| * I .
**l ] **'ki
* | | x|

| * | . qx

*’ l ***l
* | | Kk |

| | * |

| I | *

| * I |

| * | LR
Box-Pierce Q-Stat 10.45 Prob 0.9593
Ljung-Box Q-Stat 13.39 Prob 0.8599

84

18 0:038 0.062
19 0.078 -0.013
20 0.101 -0.167




Date: 2~01-1996 / Time: 14:42
SMPL, range: 1980.1 - 1995.4
Number of observations: 59

11 -0.021 -0.093
12 0.004 -0.096
13 -0.024 0.044
14 -0.078 -0.001
15 ~-0.026 -0.153
16 -0.106 -0.152
17 -0.056 -0.116
18 -0.189 -0.029
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Date: 2-01-1996 / Time: 14:42
SMPL range: 1981.2 - 1995.4
Number of observations: 59

I I
| l
| |
| |
| |
| *| |
| *‘k***l . l
| - b |
| LR |
! SRR l
| . I**** l
| |
| |
| l
| |
| |
| I
! |
I l
| |
| |

Sk |
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Date: 2-01-1996 / Time: 14:43
SMPL range: 1981.2 - 1995.4
Number of observations: 59

COR{RY,RFIN(-1i)} COR{RY,RFIN{+i)})} i lag lead
| | % | | % I 0 0.042 0.042
| | | . | 1 0.030 0.038
| x| . | LRk f 2 -0.070 -0.191
; | %% | * | | 3 0.222 -0.048
| | | | | 4 -0.023 0.034
| * | | . | 5 -0.064 -0.023
| *ok | | | %ok ko [ 6 -0.252 0.380
| | | * | | 7 0.021 -0.093
l Kok | | *kok | . 8 -0.195 -0.201
| * | | | & FkA K ] 9 -0.099 0.356
| | % | * | | 10 0.062 -0.099
| *% | | | * | 11 -0.138 0.061
] | | [ | 12 -0.001 0.001
| | | | % | 13 -0.034 0.059
| | | | | 14 0.023 0.019
‘ | * | * | | 15 0.089 -0.058
| | % | * | | 16 0.086 -0.042
| | * | A | 17 0.059 -0.033
| | | j & | 18 -0.003 0.153
| o | | * [ 19 -0.007 0.096
I Fkk | | | !
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Date: 2-01-1996 / Time: 14:43
SMPL range: 1981.2 - 1995.4
Number of observations: 59

COR{RY,RKREDI(-1i)} COR{RY,RKREDI(+i)} i lag lead
| | * I | * | O 0.057 0.057
| - | *% | | 1 0.006 -0.124
| ek | I * | | 2 -0.313 -0.074
| | kK x | | %% | 3 0.417 0.118
| LR | . | 4 -0.130 0.026
I | * | *kkkok | | 5 0.105 -0.354
i | * | * | | 6 0.058 -0.039
i LR | * | | 7 -0.136 -0.065
| | | | * | 8 0.016 0.041
I N | | %%, | 9 -0.021 0.182
l R | | | 10 0.146 0.018
| | * | | % | 11 0.066 0.073
| | * I | | 12 0.091 0.020
i [* . | ! | 13 0.052 0.031
| . EE | | | 14 0.118 -0.013
| Fhk | | | | 15 -0.197 -0.004
I * | | | % | 16 -0.042 0.074
| | | | | 17 -0.037 0.034
| wk | | I | 18 -0.133 0.000
| * | | | | 19 -0.054 -0.008
| * | | | * | 20 -0.122 0.081
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Date: 2-01-1996 / Time: 14:44
SMPL range: 1981.2 - 1995.4
Number of observations: 59

COR{RY, ROZKRE( +1i)) i lag
| * | 0 0.077

| | 1 -0.075

* | | 2 -0.298

| * | 3 0.288
. | 4 -0.203
*kk KK | | 5 0.042
.k | 6 0.098
1 | 7 -0.136

| * | 8 0.123
L | 9 0.026

| * | 10 0.223

| * | 11 0.035

| | 12 0.094
B | 13 0.048
ELE | 14 0.113
L | 15 -0.173
| | 16 -0.038

* | | 17 -0.055

| { 18 -0.091

* | | 19 -0.078

| | 20 -0.058
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Date:

SMPL range:

2-01-1996 / Time:

Number of observations:

14:45

1981.2 - 1995.4

59

COR{RKBY, RM1(+i)) i
P Y

| %% | 1

I | 2
x|, I3
i**. ] 4
*. | 5

| % . | 6

. I**** I 7
***l ' 8
* | | 9

| i 10

. *| | 11
kK| | 12
| | 13

| | 14
x| | 15
LAk | | 16
k| | 17
| | 18

| * | 19
i I 20

0.057
-0.152
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Date: 2-01-1996 / Time: 14:45
SMPL range: 1981.2 - 1995.4
Number of observations: 59

COR{RKBY,RM2(~-1)} COR{RKBY,RM2(+i)} i lag lead
| *% | | * % | | 0 -0.161 -0.161
| * % | | * | | 1 -0.142 -0.091
| | | * % | | 2 0.008 -0.146
| | ** | | ] 3 0.120 -0.012
| LR | | * | 4 -0.140 0.052
| LERE ! | * i 5 -0.160 0.110
| Kok kok k| | | ok | 6 -0.353 0.313
[ . | | CEAY | 7 0.006 -0.135
| * %k | | * | | 8 -0.210 -0.114
| LEK . I . | * . | 9 -0.146 0.083
| | *kdeok ! . I . | 10 0.291 0.018
| kK | | %%, | 11 -0.137 0.156
| | | * | | 12 -0.006 -0.053
| * | | I | 13 -0.044 -0.036
| | | * ] | 14 -0.017 -0.078
| | %% i * | | 15 0.157 -0.100
| | | * | [ 16 0.013 -0.073
! | | . | . | 17 -0.002 -0.027
| | [ [ %%, j 18 -0.011 0.121
[ * | | | * | 19 -0.065 0.094
| *k | | | * i
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Date: 2-01-1996 / Time: 14:49
SMPL range: 1981.2 - 1995.4
Number of observations: 59

-



Date: 2-01-1996 / Time: 14:50
SMPL range: 1981.2 - 1995.4
Number of observations: 59

COR{RKBY ,RKREDI (-1 )} COR{RKBY, RKREDI (+i)) i lag lead
| | * [ . | 0 0.090 0.090
| - | LRE [ 1 -0.015 -0.146
| Kkkdok | | *k | | 2 -0.396 -0.178
| . | % %k | | * [ 3 0.333 0.075
| ol | - | 4 -0.084 0.036
| | * | *kokdk ok | [ 5 0.085 -0.366
| | | LK | 6 -0.030 -0.125
! *% | | * | | 7 ~-0.180 -0.079
] | | | * | 8 0.016 0.076
| | | | x % | 9 -0.034 0.156
| | | * | | 10 0.051 -0.054
| | * | | * | 11 0.051 0.059
! | % | | % | 12 0.081 0.060
| | | | | 13 0.030° 0.017
| | | * | | 14 0.012 -0.084
| *kk | | | | 15 -0.222 0.004
! | [ | *% | 16 0.004 0.132
| | | | * | 17 -0.026 0.047
| LRk | | I | 18 -0.177 -0.027
| * | | [ | 19 -0.071 0.016
| * | | | * | 20 -0.062 0.096
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date: 2-01-1996 / Time: 14:50
SMPL range: 1981.2 - 1995.4
Number of observations: 59
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LS // Dependent Variable is RY

Date: 2-01-1996 / Time: 15:41
SMPL range: 1983.4 - 1995.4
Number of observations: 49
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0010066 0.0052346 0.1922901 0.8484
RM1(-4) -0.1248326 0.0664814 -1.8777083 0.0671
RM1(-7) -0.1621935 0.0706346 -2.2962345 0.0265
RM1(-8) 0.1074837 0.0728129 1.4761638 0.1470
RM1(-10) 0.1625400 0.0719139 2.2602022 0.0288
R-squared 0.295827 Mean of dependent var 0.001083
Adjusted R-squared 0.231812 S.D. of dependent var 0.041716
S.E. of regression 0.036563 Sum of squared resid 0.058821
Log likelihood 95.23634 F-statistic 4.621170
Durbin-Watson stat 1.910282 Prob(F-statistic) 0.003346
LS // Dependent Variable is RKBY
Date: 2-01-1996 / Time: 15:43
SMPL range: 1983.1 - 1995.4
Number of observations: 52
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -3.388E-05 0.0059206 -0.0057221 0.9955
RM1(-4) -0.1637674 0.0757255 -2.1626454 0.0355
RM1(-7) -0.1265652 0.0802866 -1.5764177 0.1214
R-squared 0.133262 Mean of dependent var 0.000557
Adjusted R-squared 0.097885 S.D. of dependent var 0.044860
S.E. of regression 0.042608 Sum of squared resid 0.088957
Log likelihood 91.85712 F-statistic 3.766892
Durbin-Watson stat 1.924688 Prob(F-statistic) 0.030079
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LS // Dependent Variable is ROZKRE
Date: 2-01-1996 / Time: 15:36

SMPL range: 1984.4 - 19985.4

Number of observations: 45

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERRO T-STAT 2-TAIL SIG.
C -0.0012788 0.0139209 -0.0918608 0.9272
RY(-14) 0.8626550 0.4892903 1.7630739 0.0850
R-squared 0.067416 Mean of dependent var -0.002929
Adjusted R-squared 0.045728 S.D. of dependent var 0.095379
S.E. of regression 0.093173 Sum cf squared resid 0.373294
Log likelihood 43.96893 F-statistic 3.108429
Durbin-Watson stat 1.950731 Prob(F~-statistic) 0.084994

LS // Dependent Variable is RFIN
Date: 2-01-1996 / Time: 15:37
SMPL range: 1982.3 -~ 1995.4
Number of observations: 54

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C -0.0002621 0.0065322 -0.0401208 0.9682
RKBY(-6) 0.4963980 0.1490051 3.3314168 0.0016
RKBY (-8) -0.4456758 0.1447295 -3.0793710 0.0034
RKBY(-9) 0.2900962 0.1451179 1.9990377 0.0511
R-sqguared 0.333963 Mean cf dependent var 0.000229
Adjusted R-squared 0.294001 S.D. of dependent var 0.056201
S.E. of regression 0.047222 Sum of sguared resid 0.111496
Log likelihood 90.31165 F-statistic 8.356967
Durbin-Watson stat 1.784626 Prob(¥-statistic) 0.000133
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LS // Dependent Variable is RM2

Date: 2-01-1996 / Time: 15:34
SMPL range: 1984.1 - 1995.4
Number of observations: 48
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0065575 0.0076964 0.8520233 0.3988
RY(-6) 0.5186745 0.1843241 2.8139274 0.0073
RY(-8) -0.2407306 0.1849599 -1.3015288 0.1999
RY(-11) 0.2446045 0.1885096 1.2975700 0.2012
R-squared 0.196942 Mean of dependent var 0.005922
Adjusted R-squared 0.142188 S.D. of dependent var 0.05749%5
S.E. of regression 0.053251 Sum of squared resid 0.124769
Log likelihood 74.75078 F-statistic 3.596845
Durbin-Watson stat 2.035435 Prob(F-statistic) 0.020748

LS // Dependent Variable is RKREDI

Date: 2-01-1996 / Time: 15:35
SMPL range: 1982.3 - 1995.4
Number of observations: 54
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROCR T-STAT 2-TAIL SIG.
C 0.0343239 0.0128339 2.6744747 0.0100

RY(-5) -0.8915838 0.3157154 -2.8240113 0.0067
R-squared 0.132973 Mean of dependent var 0.037071
Adjusted R-squared 0.116299 S.D. of dependent var 0.100035
S.E. of regression 0.094038 Sum of squared resid 0.459844
Log likelihood 52.05530 F-statistic 7.975040
Durbin-Watson stat 1.972491 Prob(F-statistic) 0.006708

97



LS // Dependent Variable is RKBY
Date: 2-01-1996 / Time: 15:48
SMPL range: 1983.3 -
Number of observations: 50

1995.4

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERRCR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0005382 0.0059637 0.0902512 0.9285
RFIN(-6) -0.2451022 0.1122855 -2.1828481 0.0342
RFIN(-8) -0.2783006 0.1197331 -2.3243425 0.0246
RFIN(-9) -0.2029990 0.1209540 -1.6783149 0.1001
-squared 0.197701 Mean cf dependent var 0.001419
Adjusted R-sqguared 0.145377 S.D. of dependent var 0.045530
S.E. of regression 0.042091 Sum of squared resid 0.081495
og likelihood 89.53405 F-statistic 3.778416
Durbin-Watson stat 2.080935 Prob(F-statistic) 0.016634
LS // Dependent Variable is RKRBY
Date: 2-01-1996 / Time: 15:49
SMPL range: 1981.4 - 1995.4
Number of observations: 57
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
C 0.0059232 0.0055412 1.0689470 0.2898
RKREDI(-2) -0.1718686 0.0536904 -3.2011079 0.0023
R-squared 0.157051 Mean of dspendent var 0.000378
Adjusted R-squared 0.141724 S.D. of dependent var 0.042894
| S.E. of regression 0.039738 Sum of sguared resid 0.086851
Log likelihood 103.9889 F-statistic 10.24709
Durbin-Watson stat 1.713973 Prob(F-statistic) 0.002276
Null hypothesis: F-statistic Probability
RKBY is not Granger Caused by RFIN 2.525455 0.0287
RFIN is not Granger Caused by RKBY 3.282755 0.0076
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