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Oz

Gayri safi milli gelir ile finansal gostergeler iilkelerin gelismisligi hakkinda onemli verilerdir. Ulkeler,
bu gdstergeler esas almarak simiflandirilmg olsalar da, temelde diger sosyal gostergeler de belirleyici-
dir. Bu ¢aligma, soz konusu gostergelerden banka mevduat ve krediler ile gayri safi milli gelir ve hisse
senetleri piyasasindaki islem hacmi degiskenleri arasindaki etkilesimi aragtirmak amaciyla yapilmisgtir.
Ek olarak, analiz déneminde yasanan 2008 krizinin degiskenler iizerinde yapisal kirilma yapip-
yapmadigr arastirilmigtir. Calisma kapsamina bu dort degiskenin 2002 ile 2011 arast donem verileri
alimmgtir. Analizde kullamlan temel ydntem, vektdr otoregresif (VAR) modeldir. Elde edilen
sonuclara gore, uzun dénemde banka mevduat hacmi en digsal, ikinci en az digsal degisken menkul
krymetler borsast igslem hacmi olmugstur. Buna karsilik, beklendigi gibi, en yiiksek digsallik milli ge-
lirdir. Milli gelir, 6nemli oranda dis faktorlere baglidir. Elde edilen bu sonugclar genel teori ve diger
calismalarla benzerdir. Ayrica deiskenlerin diger degiskenlere katkist snemli diizeydedir. Ote yandan,
bankalar mevduat: 2004 iin ilk ceyregi ile 2006 mn ilk ceyreginde ‘kirilma’ yasanugtir. Buna karsilik
banka kredileri 2008’in iiciincii ¢eyreginde ‘kirilma’ yasamigtir. Boylece, 2007 sonbaharinda baslayan
kiiresel kriz mevduatlara kriz 6ncesi yansirken, kredilere sonrasinda yansimistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, mevduat ve kredi hacmi, islem hacmi, gayrisafi milli gelir,
vektor otoregresif (VAR) model
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Interaction of National Income, Banking Credit,
Deposit Volume and Stock Exchange Transaction
Volume

Abstract

Gross national income and financial indicators are important data on the development of countries.
Although countries are classified on the basis of these indicators, other social indicators are also deter-
minative. This study was conducted to investigate the interaction between bank deposits and loans
and the trading volume variables in the gross national income and equities market. In addition, it was
investigated whether the 2008 crisis experienced during the analysis period had structural refraction
on the variables. The data for the period between 2002 and 2011 of these four variables were taken into
the scope of the study. The basic method used in analysis is the vector autoregressive (VAR) model.
According to the results, bank deposit volume in the long term was the most external, and the second
least external variable was the stock exchange trading volume. In contrast, as expected, the highest
externality is national income. National income depends significantly on external factors. These re-
sults are similar to General Theory and other studies. In addition, the contribution of variables to
other variables is significant. On the other hand, banks ‘deposits experienced’ breakdowns " in the first
quarter of 2004 and the first quarter of 2006. In contrast, bank lending experienced a ‘break-even’ in
the third quarter of 2008. Thus, the global crisis that began in the fall of 2007 reflected deposits before
the crisis, while loans were reflected after.

Keywords  Banking, deposit and credit volume, transaction volume, gross national product,
vector autoregressive model
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Giris

Glintimiiz ekonomik sartlarinda finansal piyasalarin onemi Oylesine
artmistir ki bu piyasalardaki gelismeler reel tiretimdeki gelismelere gore
daha yakindan izlenir hale gelmistir. Yan sira, gelismis bir¢ok tilkenin
finansal sektor piyasa degerleri, milli gelirlerinin gok iizerinde seyreder
olmustur. Bu durum, tabiidir ki, bu alandaki yatirnmcilarin hem nitelik-
sel hem de niceliksel anlamda ilgisini arttirmaktadir. Bu gelisim, sadece
bu tilkelerin degil gelismekte olan iilkelerinde gerek arastirma kaynakla-
rini, gerekse de diisiinsel kaynaklarini finans piyasalarma dogru kay-
dirmaktadir.

Ulke igi tasarrufun yatirrma ve nihayet gayri safi yurt ici hasilaya et-
kin bicimde doniisebilmesi, sermaye piyasalarinin saghkli calismalari ile
dogrudan ilgilidir. Bu yiizden goreli olarak daha kit sermaye stokuna
sahip bulunan gelismekte olan {ilkeler agisindan, finans piyasalarinin
gelisimini hizlandirmak 6zel ve 6nemli ¢aba sarfi gerektirmektedir. Ge-
lismekte olan bir {ilke konumundaki Tiirkiye de, finansal piyasalarin en
onemli aktorii bankalardir. Diger yandan, 1985 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB)'nin kurulmasiyla baglatilan sermaye piyasala-
rin1 gelistirme yoniinde ciddi gabalar sarf edilmis, derinligin artirilmasi
amaciyla dzellikle 2010 sonrast donemde Borsa Istanbul A.S. (BIAS) in
kurulmasi, altin bankaciligi, kira ve altin sertifikalarnin gelistirilmesi
gibi 6nemli yapisal diizenlemeler gerceklesmistir.

Finansal piyasalarin, gelismis tiim diinya {ilkelerinde oldugu gibi
Tiirkiye’de de en 6nemli 6gesi, bankalardir. Bankalar, yatirimcilara basta
ellerindeki kiigiik-bliylik her tiir tasarrufu belli bir faiz karsihiginda
‘mevduat’ olarak toplama ve yine belli bir faiz karsiliginda ‘kredi” olarak
kullandirma alternatifi sunan finansal kurumlardir. Bunlar, yatirima
tercihinde, tiim tilkelerde genelde ilk siralarda yer alir. Finans piyasala-
rinda onemli bir bagka iiriin, ‘menkul deger yatirimlar1’dir. Bu konuda,
Tiirkiye’de orgiitlenmis ilk kurum, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
olup, yeni ad1 Borsa Istanbul’dir. Baglangictan bugiine oldukga inisli ve
cikigh seyir izleyen menkul kiymetler borsasi, donem donem yatirimci-
sima onemli kazanglar saglamasina karsilik, 6zellikle kiigiik tasarruf sa-
hiplerine daha fazlasiyla kayiplar yasatmisgtir.
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Menkul kiymet piyasalarindaki islem hacmi gostergesi, finansal piya-
salarin gelismesi ve derinlesmesi agisindan 6nemli bir gosterge olarak
kabul edilir. Diger yandan, bu gosterge banka mevduat ve kredi hacmi
ile gayri safi yurt i¢i hasilas1 arasinda pozitif yonlii bir iliskiden s6z edi-
lebilir. Nihayet, kisilerin milli gelirden aldiklar1 pay artikca, nisbi olarak
tasarruf olanaklar1 da artar. Yani sira, piyasalar derinlestikce menkul
deger yatirimu tercihleri de artacaktir. Ancak, 6zellikle yaklasik son yirmi
yilda, bu ii¢ gostergede 6nemli gelismeler yasanmasina karsilik, IMKB
islem hacminde tilke ekonomisinin biiyiikliigii ile uyumlu bir Slgege ve
derinlige ulagilamamuistir. 2000°1li yillarin baslarinda borsadaki yatirimci
sayist 600 bin seviyesinden 1 milyon 500 bine kadar yiikselmistir.
1998’deki Asya Krizi ve ardindan yasanan Rusya Krizi ile 1850 seviyele-
rine kadar diisen borsa 100 endeksi 1999 yilinin sonunda 15 bin 250 sevi-
yesinden kapandi. 2000 yilinin hemen basinda 20 bin seviyesinin {izerini
goren endeks o gilinlerden baslayarak Eyliil 2001’e kadar yeniden 7100
seviyelerine kadar diistii. 2003 yilinin sonlarina gelindiginde ise hala 15
bin seviyelerindedir (Erding, 2004, s.6). Bugiin ise, durum bundan farklh
degildir. Ornegin, 2019 yili Mart sonu itibariyla Borsa Istanbul’daki top-
lam yatirimar sayisi 1 milyon 170 bin 725’tir (Merkezi Kayit Istanbul,
2019: 10). Yatirimar sayisi, yaklasik yirmi yil oncesine gore, geridedir.
Bircok nedeni olmasina karsilik, en 6nemli nedenlerinden biri, 6zellikle
kiictik bireysel yatirrmcilarin inisli ¢ikisli/dalgali, spekiilasyonlarin yo-
gunlastig1 donemlerde ciddi kayiplara ugramasi, borsadan uzaklasmasi-
dir

Bu calismada, finansal piyasalarin istikrar1 ve gelismesi agisindan te-
mel finansal gosterge olan banka mevduat ve kredi hacmi ile arastirma
dénemini kapsaya ismiyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi iglem
hacmi ve biitiin bu temel gostergelerin ardindaki temel gosterge gayrisa-
fi yurt i¢i hasila (milli gelir) arasindaki etkilesim, 2002-2011 donemi veri-
leri 1s181nda incelenmistir. Donemin tercih edilmesinde, yatirimcilarin
borsadan uzaklasmasina neden olan yogun ve ¢ok ciddi siyasi, ekono-
mik, sosyal, hatta dogal sarsintilarin yasanmis olmasi etkili olmustur.
Bunlardan birkagi asagidadir;

Tiirkiye, 2000'1i yillara once iki biiytik (17 Agustos 1999 Golciik ile ar-
dindan 12 Kasim 1999-Diizce’de yasanan) depremle girmistir. Baz1 kay-
naklarda farkli olmakla birlikte ¢ok sayida (resmi rakamlara gore 18 bin
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civarinda) can kayb1 ve belirlenemeyen tutarda ekonomik kayip yasan-
muigtir.

Ayn1 donemde, tilke 90’1 yillardan intikal eden biiyiik ekonomik
krizlerle ugrasmak zorunda kalmistir. Hentiz, bu krizler giderilmeden
ozellikle bankacilik sektoriinden kaynaklanan Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizleri patlak vermistir. Yirmiden fazla bankanin batmasiyla sonugla-
nan siireg, sektoriin yeniden yapilandirilmasi zorunlulugunu getirmis,
ancak tahribatin toplam maliyeti o giintin milli gelirinin 1/3’{inii asarak
53,6 milyar dolara ¢ikmistir (BDDK, 2010, s.57).

2002’in sonlarinda yeni bir donemin esiginde gerceklesen se¢im sonu-
cunda iktidar degismis ve AK Parti hiikiimet kurmustur. 2007’de Cum-
hurbagkanligi Se¢im donemi oldukga calkantili ge¢cmistir. Donemin Ge-
nelkurmay Bagkani 27 Nisan’da bir bildiri yayimlayarak secime miidaha-
le yapmaya tesebbiis etmis, ancak iktidarin kararli durusu sonucu teseb-
biis geri tepmistir.

Yurt icinde bunlar yasanirken, disarda da onemli gelismeler ortaya
citkmigtir. 1980’lerden 6nce bilinmeyen tezgahiistii tiirev tiriinler 2006"ya
gelindiginde 400 trilyon dolar1 asarak (Ferguson, 2011, s.11) diinyadaki
varliklar1 defalarca satinalmaya yetecek diizeye ulasmis, 2007’ye gelin-
diginde ise bu dayanilmaz siskinlik Amerika’da Mortgage Krizi olarak
patlak vermistir. (jyle ki, siireg, o kadar hizli yayilmis kisa zamanda
(2008) tiim diinyay1 sarmis ve 2009'da biiyiik durgunluga dontiserek
Kiiresel Finansal Kriz halini almistir. Gelismis tilkeler, basta Avrupa
tilkeleri olmak tizere biiyiik daralmalar ve sosyal calkalanmalar yasan-
mustir. Nihayet, bu daralmalar Tiirkiye’ye dis ticaretteki en 6nemli paza-
r1 olan Avrupa tilkeleri tizerinden az ¢ok yansimigtir. Ancak, biitiin bu
olumsuz konjonktiire karsin, donem ekonomik agidan basarili gegmistir.

Literatiir Ozeti

Tiirkiye’de banka mevduat ve kredileri ile gayrisafi yurtici hasila, eko-
nomik biiytime iligkisinin arastirildigr ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir.
Yanu sira, bu gergevede istihdam iliskisi gibi sektorel iligkilerin arastiril-
dig1 calismalar da vardir. Ancak, menkul kiymetler borsasinda gercekle-
sen islem hacmini kapsayan galismaya pek rastlanilmamistir. Yapilan
calismalarda, konu benzerligi yaninda, kullanilan istatistik model ve
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testler arasinda da benzerlik dikkat ¢cekmektedir. Bunlardan bir kismina
asagida deginilmistir.

Tiirkiye ekonomisinin enflasyon, milli gelir, doviz kuru, para arz1 ve
faiz oranlar1 degiskenlerine ait 1987: 01-2002: 04 donemine ait tiger aylik
veriler kullanilarak yapilan bir ¢alismada, soz konusu degiskenler ara-
sindaki iliski VAR model ile incelenmistir. Analiz sonuglarina gore faiz
oraninin hem doviz kuru, hem para arzi, hem de enflasyonu etkileyen
kritik bir degisken oldugu, para arzimnin enflasyonu dogrudan, doviz
kurunun ise dolayli olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Var model-
den elde edilen varyans ayristirmasi sonuglarina gore, enflasyonu en ¢ok
etkileyen iki degisken doviz kuru ve faiz orani olarak tespit edilmistir.
Etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarma gore faizleri kontrol etmenin doviz
kurunu sabitlemeye oranla daha uygun bir enflasyonla miicadele arac
olabilecegine isaret edilmektedir. Yazar, bu bulgunun déviz kurunu ¢ipa
olarak kullanan istikrar programlarmin uygulandiklar1 ekonomilerde
makro dengeleri etkileyen krizlerle sonuclanmis olmasi deneyimiyle
uyum iginde oldugunu vurgulamaktadir (Isik, 2005, s.341).

Tiirkiye ekonomisinin 1990-2003 yillarini1 kapsayan donemdeki kamu
aciklarmin, temel ekonomik degiskenler iizerinde olusturdugu makroe-
konomik etkilerinin incelendigi bir calismada, kamu biitge agiklarimin
makro etkilerini test etmek amaciyla model kurulmus ve vektor otoreg-
resyon analizi yontemi kullanilmistir. Yapilan uygulamada 1990-2003
yillar1 arasinda biitge agiklarindaki artistan cesitli yonlerde etkilendigi
sonucuna varilmistir. Milli gelir; biitce ac1g1, faiz farki, déviz kuru ve cari
islemler acig1 degiskenlerindeki artistan olumlu etkilenmistir. Bu degis-
kenlerdeki degisiklikler milli geliri arttirici olmustur. Analiz sonucuna
gore, milli gelir M2 degiskeninden ters yonde etkilendigi goriilmiistiir
(Direkgi, 2006, 5.134).

14.03.2008 tarihinde iktidardaki Ak Parti’ye kars1 acilan ve 30.07.2008
tarihinde sonuglanan kapatma davasmn Tiirkiye riski tizerine etkisi
VAR model kullanilarak bir ¢calismada belirlenmeye ¢alisilmistir. Bloom-
berg’den temin edilen, 02.01.2004-30.07.2009 tarihleri arasinda yer alan
ve giinliik verilerden olusan 1444 adet veri ile Tiirkiye'nin 5 yillik
spreadleri, Dow Jones Endeksi, 2030 vadeli Tiirkiye gosterge Euro-
bondu'nun faizi, Tiirkiye yurtici gosterge faizi, IMKB 100 Endeksi Vola-
tilitesi ile agilan kapatma davas: i¢in kullanilan kukla degiskenlerin
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etkilesimi arastirilmis, Granger nedensellik testi sonuglarina gore,
gosterge faiz ile IMKB volatilitesi; Dow Jones Endeksi ile yurtdist
piyasalarda islem goren 2030 vadeli gosterge Tiirkiye eurobondu; Tiirki-
ye 5 yillik CDS spreadindeki degisimler arasinda ve Tiirkiye CDS'i ile
Dow Jones ve 2030 vadeli gosterge Tiirkiye eurobondun degiskenleri
arasinda Granger nedenselligi tespit edilmistir. Sonu¢ olarak davayi
temsil eden kukla degiskenin Tiirkiye CDS spreadleri tizerinde istatis-
tiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig ve Tiirkiye CDS spreadlerini
etkileyen en 6nemli iki degiskenin Dow Jones Endeksi ve 2030 vadeli
Tiirkiye gosterge eurobond faizi oldugu belirlenmistir (Ersan ve Giinay,
2009, s.21).

Tiirkiye ekonomisi i¢in Taylor Kuralinin gegerliliginin test edildigi
bir calismaya doviz kuru da dahil edilerek genisletilmesi suretiyle gelis-
mis {ilkeler icin gegerli olan Taylor Kurali’'min Tiirkiye icin gecerliligi
‘Genisletilmis Taylor’ bilgi setini olusturan degiskenler kullanilarak aras-
tirllmast amaglanmigtir. Calisgmada mevcut literatiirden farkli olarak
Taylor Kurali'nin gegerliligi cesitli faiz oranlarina gore model denemeleri
yapilarak test edilmistir. Bu amagla, aragtirmada 1986:5-2010:9 dénemini
kapsayan aylik veriler kullanilarak VAR yontemiyle analiz yapilmistir.
Sonug olarak; Tiirkiye'nin para politikas1 araci olarak MB'nin kisa vadeli
krediler i¢in 6ngordiigii reeskont faiz orani temel alinarak yiiriitiildii-
giinde Taylor Kurali kapsaminda beklentiler daha uygun sonuglar orta-
ya konulabilecegi tahmin edilmistir. Bir para politikas1 arac1 olarak rees-
kont faiz orani kisa vadeli faiz olarak alinmasi durumunda Taylor Kura-
I1'nin gegerli oldugu sonucuna varilmistir (Lebe ve Bayat, 2011, s.95-112).

Tiirkiye’de banka kredi kanalinin isleyisini VAR model yardimiyla
analiz etmek i¢in yapilan bir ¢alismada 1990:01-2008:11 donemi aylik M2
para arzi, bankalararas: gecelik faiz orani, mevduat bankalar1 toplam
mevduatlari, mevduat bankalar1 toplam kredileri, sanayi iiretim endeksi,
tiiketici fiyat endeksi ve mevduat bankalar1 toplam menkul kiymet port-
foyleri degiskenleri verileri kullanilmigtir. Analiz sonuglarma gore, para
politikas1 degiskeni olarak gecelik faiz oranlar1 segildiginde banka kredi
kanalinin etkin ¢alismadig1 sonucuna varilmistir. Para politikas: sokun-
dan sonra banka kredi kanaliyla sanayi iiretiminin baslangi¢ doneminde
ayn1 yonlii tepki vermis olmas: teoriye uygun bir sekilde gerceklestigi,
ancak bu donemden sonra sanayi iiretiminin banka kredilerinden
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bagimsiz olarak dalgalanmasi bagimhilik ilkesinin gegerliligini kuskulu
duruma diistirdtigti belirtilmistir. Para politikas1 degiskeni olarak M2
para arz1 tercih edildiginde ise banka kredi kanalinin etkin calistigina
iliskin bulgulara ulasilmistir. Bagimlilik ilkesinin etkin ¢alismasmna bir
kanit olarak para politikas1 sokundan sonra toplam kredilerle toplam
sanayi iiretiminin esanli daralmasi gosterilmistir. Sonugcta, para politikasi
degiskeni olarak para arzi, gecelik faizle karsilastirildiginda, daha etkin
bir politika degiskeni oldugu bilgisine ulasilmistir (Peker, Canbazoglu,
2011, s.139).

Tiirkiye’de mevduat, banka kredileri ve ekonomik biiyiime arasinda-
ki karsilikli etkilesimin arastirildigi bir calismada 1998:1- 2012:1 do-
nemine ait tiger aylik veriler kullanilmistir. Kredi, mevduat ve ekonomik
biliyiime arasindaki nedensellik iligkisi Granger Nedensellik Testi ile
arastirlmistir. Calismadan elde edilen bulgular, mevduatlardan hem
ekonomik biiytimeye hem de kredilere dogru, ekonomik biiyiimeden ise
kredilere dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermistir (Vurur,
Ozen, 2013, 5.117-131).

Mevduat bankalar1 yurtici kredi hacmi ile gayri safi yurti¢i hasila
arasindaki iligki 1998-2012 donemi tiger aylik verileri kullanilarak analiz
edilen bir ¢alismada, yapisal kirilmaya izin veren Zivot-Andrews birim
kok testi, Gregory-Hansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik
testi kullanilmistir. Yapilan analizler neticesinde, her iki serinin birinci
mertebeden duragan oldugu ve aralarinda uzun doénem iligkisinin
bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir. Uygulanan Granger nedensellik testi
sonrasinda ise iki seri arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamistir
(Tuna, Bektas, 2013, s.139).

Yurtici kredi hacminin ekonomik biiytime tizerindeki etkisi 1992-2011
donemi ii¢ aylik verileri kullanilarak Sinir Testi yaklagimiyla yapilan bir
arastirmadan elde edilen ampirik kanitlara gore, degiskenler arasinda es-
biitiinlesmenin oldugu tespit edilmistir. Buna gore, uzun dénem analiz-
inde kredi hacminin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi teorik beklen-
tilerle uyumlu bir sekilde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bulun-
mustur. Kisa donem analizinde ise hata diizeltme teriminin katsayisi
istatistiki agcidan anlamli ve negatif bulunmustur. Dolayisiyla degisken-
ler arasinda ortaya c¢ikan sapmalar uzun donem denge diizeyine
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yakinsamaktadir. Nedensellik testinde kredi hacmi ve ekonomik
biiylime arasinda ¢ift yonlii iliski tespit edilmistir (Mercan, 2013, s.54).

Tiirkiye’de bankacilik sektorii toplam kredi hacminin, istihdam ve
ekonomik biiylime tizerindeki etkileri, Carrion-i-Silvestre vd. (2009)
¢coklu yapisal kirilmali birim kok testi, Maki (2012) ¢oklu yapisal
kirilmali egbiitiinlesme testi ve dinamik en kiiglik kareler ydntemi
yardimiyla inlenmistir. 2000:Q1-2012:Q4 doénemi verileri kullanilarak
yapilan analiz sonucu, Tiirkiye’de kredi hacmindeki artiglarin istihdam
ve ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi tespit edilmistir (Gocer vd.,
2015, s.65).

Ekonomik biiyiimeyi etkileyen ekonomik faktorler iginde bankacilik
sektoriiniin yeri 6nemlidir. Basta, para politikalar1 ve parasal kontrol icin
bir kanal olmak yaninda, ekonominin yeniden yapilanmasinda ve uzun
donemli stirdiiriilebilir makroekonomik istikrarin saglanmasinda etkili
bir aractir. Bu yaklasimdan hareketle yapilan bir ¢alismada, Tiirkiye
ekonomisi 6zelinde bankacilik sektorii ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliski aragtirilmistir. Calisma, Granger nedensellik ve Esbiitiinlesme
modeli ile gerceklestirilmis ve Tiirkiye ekonomisine ait 2003:Q1-2013:Q4
arasindaki zaman serisini kapsayan GSYIH ile banka kredilerine ait ticer
aylik veriler kullanilmigtir. Elde edilen bulgular, bankacilik sektoriinden
ekonomik biiytimeye dogru nedensellik iligkisini ortaya koymustur.
Bankacilik sektoriiniin ekonomik biiytimenin belirleyicisi olabilecegi,
etkin bir arag olarak kullanilabilecegi belirlenmistir (Turgut ve Ertay,
2016, s.114-128).

Finansal gelisme ile biiylime arasindaki iligki iizerine yogunlasan
arastirmalarin 6nemli bir boliimiinde banka kredilerindeki genislemenin
ekonomik biiytimeyi tetikledigi belirlenmistir. Ancak, ekonomik
biiytimenin banka kredi hacmini artirici yonde etki yarattigini iddia
eden iktisatgilar da vardir. Bunlar, banka kredileri ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisinin yonti hakkinda farkli diistinmektedirl-
er. Bu diistinceden hareketle yapilan bir ¢alismada, banka kredileri ile
ekonomik biiytime arasindaki iliski Esbiitiinlesme ve Nedensellik ana-
lizleri cercevesinde 2002:1 ile 2016:4 donemi verileri kullanilarak
incelenmistir. Calisma sonuglarina gore banka kredi hacmindeki
genisleme ile ekonomik biiytime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir (Karahan vd., 2018, s.25).
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Tiirkiye igin 2003Q1-2017Q4 arasindaki doneme ait geyreklik veriler
kullanilarak finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini
incelemek amaciyla yapilan bir ¢alismada finansal gelisme gostergesi
olarak yurti¢i kredi hacmi kullamilirken ekonomik biiyiime gostergesi
olarak reel gayrisafi yurti¢i hasila kullanilmistir. Calismada birim kok
testleri, Johansen egbiitiinlesme testleri ve Granger nedensellik analiz-
inden yararlanilmistir. Analiz sonuglarinda, yurtici kredi hacmi ile
ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligskinin oldugu ve yurtici
kredi hacminden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedenselligin
oldugu tespit edilmistir (Kilig, 2018, s.1036).

Analiz Konusu Finansal Gostergeler

Calisma kapsamindaki finansal gostergeler {izerine agiklamalar
asagidadir.

Banka Kredileri

Banka kelime anlami olarak italyanca kokenli olup “sira, tezgah” anla-
mina gelen “Banco” kelimesinden tiiremistir (Yetiz, 2016, s.5). Genel
anlamiyla bankalar, fon talep eden kesimi fonlar1 kanalize eden yatirim
firsatlar1 yaratan ve finansal sistem ile ekonomisinin etkinligini saglama-
da 6nemli roller tistlenmis finansal piyasa kurumlari olarak kabul edil-
mektedir. Bir ticari bankay1 diger mevduat kurumlarindan farkli kilan
yonii, ticari bankalarin sahibinin veya sahiplerinin istegi iizerine tigtincii
kisilere vadesiz mevduatlar sunabilme o6zelligidir (Uludag ve Arican,
2001, s.200). Bu mevduatlar, bankanin karin1 maksimize etmesi icin yo-
netilmesi gereken yiikiimliiliikler olurken, mevduatlarin borg (kredi)
olarak verilmesi suretiyle olusan varliklarin da yonetilmesi gerekir. Do-
layisiyla, bankalarin temel faaliyet alanina uygun olarak mevduat sahip-
leri ve bor¢ alanlar arasinda araci olarak hareket etmeleri olusturmakta-
dir (Heffernan, 2005, s.1).

Tanimda ifade edildigi tizere, bankalarin en temel faaliyetlerinden bi-
ri olan kredi, herhangi bir kisi veya kuruma para vermek ya da parasin
sonra almak kaydiyla ona mal vermeyi kabul etmek ya da alinacak bir
mal, yapilacak bir hizmetin yerine getirilmesine kefalet etmek, garanti
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etmek seklindeki uygulamadir (Parasiz, 1997, s.173). Plasman olarak da
tanimlanan ‘kredi'nin olugmasi i¢in kredi kullanan(borglu), kredi ve-
ren(alacakli), devredilen satin alma giicii veya verilen garanti(kefalet),
siire(vade), giiven ve saygimnlik (itimat ve itibar), risk, teminat (garanti)
ve gelir gibi 6gelere sahip olmasi esastir. Bankalarin en 6nemli ve temel
gelir kaynagi, kredilerdir. Bankalar zaman zaman ‘kredi” kaynakl ciddi
rekabete girebilmektedirler. Bu rekabet, kredi cesitlerini ¢ogaltma veya
faiz oranlarini diisiirme yonlii olabilmektedir. Ancak bankalar kredi
verirken belirli prensiplere ve prosediirlere bagl kalmaktadir. Bu pren-
sip ve prosediirler, sigorta, dokiimantasyon standartlar1 ve giivenlik,
problemli kredilerin geri alinmasi, kanuni kisitlamalar ve uyum, kredi
fiyatlama, miisterilerin finansal bilgileri ve kredilerin yeniden degerlen-
dirilmesi olarak ifade edilmektedir (Sakar, 2011, s.7).

2000li yillarin baglarinda yasanan ‘finansal kriz’'le birlikte, biiytik
kayiplar yasayan bankacilik sektoriinde ‘yeniden yapilanma’ giindeme
gelmis, ciddi reformlar gergeklesmis ve 6nceki donemlere nazaran 2010’a
gelindiginde oldukga gii¢lii bir yap1 ortaya ¢ikmistir. Bu siiregte, gok
onemli yabanci sermaye girisi olmus ve finansal sektoriin gelismesi
yoniinde katki saglanmigtir (Karacaoglan, 2011, s.113).

Mevduat Hacmi

Banka plasmanlari, yani kredileri i¢cin en 6nemli kaynak olan mevduat,
bankalara istendigi zaman veya belirli bir siirenin sonunda, geri alinmak
diistincesiyle yatirilan para ve ceklerdir. Buna karsiik, mevduat sa-
hiplerine de “mudi” denilmektedir. Paray1 yatiran bu kisiler yatirdiklar:
para kadar bankadan alacakli durumuna gegerler. Bankalarin, faaliyetle-
rini yiirtitmede kullandiklar1 temel kaynak, topladiklar1 mevduatlardir.
Bu kaynak veya fonlar1 kullanarak ihtiyag sahiplerine kredi agarlar.
Kredi faizi ile daha diisiik olan mevduat faizleri arasindaki fark,
bankanin esas faaliyet kazancini olusturur.

Gergek ve tiizel kisiler, sinirli da olsa gelir ve servetlerinin bir kismin
en likit ara¢ olan ve kullanilma serbestligi saglayan nakit para olarak
yanlarinda tutmayi tercih ederler, biiyiik kismini ise cari yada vadeli
mevduat seklinde bankalarda tutarlar. Boylece, bir yandan ¢alinma ve
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kaybolmaya kars1 korunurken yarni sira karpayi/faiz geliri saglanmas: da
miimkiin olur.

Asagidaki tabloda Tiirk Bankacilik Sistemi'nde yer alan bankalarin
toplam mevduat ve kredilerinin 2002-2011 aras: degisimi yer almaktadir.

Tablo 1: 2002-2011 Dénemi Tiirk Bankacilik Sistemi’ndeki Mevduat ve Kredi Gelisi-
mi (1.000.-TL)

Yillar Mevduat Artig Kredi Artis Kredi/Mevduat
2002 145.594 - 54.860 - 0,38
2003 164.923 0,13 72.169 0,32 0,44
2004 203.385 0,23 107.615 0,49 0,53
2005 261.948 0,29 160.005 0,49 0,61
2006 324.069 0,24 228.141 0,43 0,70
2007 371.927 0,15 293.928 0,29 0,79
2008 472.695 0,27 384.417 0,31 0,81
2009 522.415 0,11 418.684 0,09 0,80
2010 631.119 0,21 554.128 0,32 0,88
2011 695.501 0,10 682.900 0,23 0,98

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/ AylikBulten/Basit.aspx, Erisim: 05/10/2018

Tabloda, dikkat ¢eken 6nemli nokta, 2001 krizi sonrasi baglayan ‘ye-
niden yapilanma’ siireci” sonrasinda, yeni saglikli bir yapiya kavusmus
oldugudur. Kriz oOncesi 81’e kadar wulasan banka sayisi, 2011°e
gelindiginde 48’e inmistir. Buna karsilik, tiim makro gostergelerde (kredi
ve mevduat gibi) oldugu gibi aktiflerde 133.5 Milyar TL."den 2012 Ocak
ayinda 1.213.7 Milyar TL.’ye dogru yiikselmistir. Ancak, daha 6nemlisi,
2002'lerde mevduatin yarisindan daha azi krediye doniisiirken, 2011
sonunda neredeyse yiizde 100’e yaklasarak, bankalarin esas isine,
aracilik fonksiyonlarina dondiigiinii gostermektedir (Tiryaki, 2012,
s.161).

Bu arada, bankacilik sistemi, yine ‘yeniden yapilanma siireci'nin
olumlu etkisiyle, dis diinyaya acilmis ve ¢ok sayida yabanct yatirimci
talebiyle karsilasmistir. Bunlardan bir kismi gerceklesmis ve 2005 yilinda
Tiirkiye’de yerlesik olmayanlarin ‘halka arz edilmeyen Odenmis
sermaye’deki paylar1 %14,6 iken, 2012 sonunda %27,8 olarak
gerceklesmistir. Diger yandan, ‘halka arz edilen” yaklasik %15 oraninda-
ki banka sermaye hisselerinin de, IMKB'nin diger hisselerinde oldugu
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gibi Onemli kismimin yabanci yatinmcilarin portfdyiinde oldugu
bilinmektedir (TBB, 2013: 260). Yine, yabanci bankalarin, bankacilik sis-
temi toplam aktifleri igindeki payr 2002 yilinda %3,11 iken, 2010
Eyliil'tinde %13,7’ye yiikselmistir (Karacaoglan, 2011, s.81).

IMKB Islem Hacmi

Borsa, alic1 ve saticillarin ekonomik varliklarin alim satimini yapmak
tizere toplandiklar1 ve hiikiimet denetimi altindaki piyasadir. Borsada
islem gorecek mal ya da ekonomik varliklarin bazi 6zelliklere sahip
olmalar1 gerekmektedir. Bu oOzelliklerin basinda belirli standartlara
ayrilabilmesi, homojen nitelikte olmas1 ve biiylik miktarlarda saglana-
bilme o6zellikleri gelmektedir. Islem gérecek mallarin borsada bizzat
bulundurulmasi gerekmemektedir. Islemler genellikle drnek miktarlar
iizerinden yapilmaktadir. Borsada islem goren ekonomik varligin (mal,
menkul deger, doviz) belirli bir giinde veya anda piyasadaki arz ve talep
giiclerine gore olusan fiyatina ‘piyasa degeri’ denir (Ertugrul, 2008,
s.152).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Menkul Kiymetler Borsalari
Hakkinda 91 sayili kanun hiikmiinde kararname uyarinca 1985 yilinda
kurulmus, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak
kullanan ve Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun gozetim ve denetimi altinda
olan tiizel kisiligi haiz bir kamu kurum iken, 3 Mart 2013 tarihinde ku-
rulan Borsa Istanbul A.S.ne (BIAS) doniismiistiir. Borsa Istanbul, resmi
calisma giinlerinde faaliyette bulunmaktadir. BIAS ayni zamanda, bir
meslek kurulusu gibi tiyeleri bulunmakta, islem yapmaya da bunlar
yetkilidir. Menkul kiymet borsalarinda, en temel gostergeler, islem
hacmi, islem miktar1 ve islem goren sirket sayisi ile bunlarin halka
acgiklik oranlaridir. Bu gostergeler, borsalarin en bagta derinligi olmak
iizere, seffaflik, bilgi edinebilirlik, spekiilasyondan uzak olmak gibi ni-
telikleri saglar. Islem miktari, bir piyasada, bir seansta ya da belli bir
donemde almip satilan (el degistiren) menkul kiymet adedidir. Islem
hacmi ise, gergeklesen her sozlesmedeki islem miktari ile islem fiyatinin
carpilmasi sonucu bulunan hacimdir. Tiim paylarin islem hacimleri top-
lami, Pay DPiyasas’min  toplam islem  hacmini  olusturur
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(https://www .borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla_Borsa_ve_S

ermaye_Piyasasi.pdf, Erisim: 20/06/2019).

Borsadaki islem hacmi, borsada biitiin firmalara ait hisse senetlerinin
belirli bir giindeki toplam alisveris miktarini ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle, o giin borsada ne miktar para dondiigiinii gosterir. Islem hacmi
borsadaki gelismeleri ortaya koyan énemli gostergelerden biridir. Belirli
bir giinde borsanin ne kadar “sig” ya da “derin” oldugu, diger gosterge-
lerle birlikte, islem hacminden anlasilmaktadir. Menkul kiymetlerin alim
satiminda ‘islem hacmi’ olarak ¢esitli dl¢iiler mevcuttur. Bunlar;

e Kiimiilatif islem Hacmi; kumiilatif islem hacmi kullanilacak verinin
yapisina gore haftalk, aylk veya yillik olarak degisiklik
gostermektedir. Ornegin, haftalik veriler ile gahisildiginda, hisse
senedinin giinliik islem hacimlerinin toplami alinir ve haftalik ver-
ilere ulasilmis olunur.

e Devir Hizy; her bir hisse senedi igin islem gorme oranimi ifade et-
mektedir.

o Kiimiilatif Devir Hizy; gilinliik devir hizi1 degerinin toplanmasiyla
haftalik, aylik veya yillik veri yapilar1 kiimiilatif devir hiz1 olarak
elde edilir.

e Toplam Islem Hacmi; hisse senetleri icin gerceklesen islemlerdeki
her emrin igerdigi her bir hisse senedi sayisi ile her bir islem fiyatinin
carpilmasiyla elde edilen sonuglarin toplamidir.

o lIslem Sikligs; hisse senedinin bir gln i¢inde yapilan alim satim
say1sl islemlerini ifade etmektedir.

e lslem Yapilan Giin Sayisy; borsada bir yil iginde resmi olarak islem
yapilan toplam giin sayisini ifade etmektedir.

e Tablo 2’de, 2002-2011 dénemi IMKB'nin toplam islem hacmi ile bu
yillarda IMKB’de iglem goren sirket sayilar1 yilsonlar itibariyla yer
almaktadar.
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Tablo 2: IMKB’de Islem Géren Sirket Sayist ve Toplam Yillik Islem Hacmi (2002-
2011) (Bin TL.)

Yillar IMKB’de islem Goren Sirket Sayisi IMKB islem Hacmi Artis
2002 288 106.301 -
2003 285 146.642 0,37
2004 297 208.413 0,42
2005 304 269.931 0,29
2006 316 325.151 0,20
2007 319 386.681 0,18
2008 317 332.614 -0,13
2009 315 482.534 0,45
2010 331 635.664 0,31
2011 368 695.337 0,09

http:/lwww.imkb.gov.tr, 25/01/2012, http://www.kap.gov.tr, Erigim: 25/10/2018

Tabloda dikkat ¢eken nokta, donem boyunca borsada hisseleri islem
goren sirket sayisi fazla artmamis olmasina ragmen islem hacmi artisi
2008 kriz yili disinda istikrarhidir. Ote yandan, Ozellikle son (2009 ve
2010) yillardaki artis oldukga timit verici gortinmektedir.

Gayri Safi Milli Gelir/Hasila

Calismada kullamilan bir baska degisken ‘Gayrisafi Milli Hasila'dir
(GSYIH). Belirli bir donem (genellikle 1 y1l) icinde ulusal bir ekonominin
yarattig1 (nihai) mal ve hizmetler toplaminin para ile ifadesi GSYiH’yl
verir (Alkin, 2009, s.53).

Tiirkiye'de milli gelir istatistikleri, 1950'li yillarin basindan bu yana
diizenli olarak TUIK tarafindan hazirlamip yayimlanmaktadir. S6z ko-
nusu stire igerisinde Tiirkiye'de milli gelir istatistikleri {i¢ kez giincel-
lenmistir. Bu giincellemelerin ilki 1973 yilinda, ikincisi 1993 yilinda,
ticlinciisti ise 8 Mart 2008 tarihinde yapilmistir. Ancak 2008 yilinda
yapilan giincellemede, geriye doniik diizeltmeler daha kisa tutulmustur.
Yeni milli gelir serisinde 1998 y1il1 temel yil olarak alinmis, 1998 yili 6nce-
si igin herhangi bir calisma yapilmamistir. Dolayisiyla 1998 yili ile
birlikte eski seri ile yeni seri arasindaki baglanti kopmustur.

Yeni milli gelir serisinde 1998 yili sabit fiyatlar1 kullanilmakta ve
iiretim bazinda faaliyet kollari itibarryla katma deger biiytikliikleri Nace
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Rev. 1 siniflamasina gore verilmektedir. Ayrica, s6z konusu seride faali-
yet kollar itibariyla katma deger biiytikliikleri temel fiyatlarla
hesaplanmaktadir. Temel fiyatlarla katma deger biiytikliikleri, mal ve
hizmet tiretimi tizerinden alman dolayh vergileri kapsamamaktadir.

Tiirkiye ekonomisi, 2003 sonrasi diinya konjonktiiriiniin de destegi ile
gliclii bir biiyiime donemine girmistir. Makroekonomik istikrar: siirekli
kilacak, ekonomiyi esnek, etkin ve iiretken bir yapiya kavusturacak
yapisal reformlarla birlikte uygulamaya konulan siki para ve maliye
politikalar;, ekonomide giiven ve istikrar1 biiyiik Olgiide saglamustir.
2002-2007 doneminde ytiiksek biiyiime oranlar1 gerceklesmis, ihracatta ve
iiretimde yiiksek oranl artislar saglanmis, enflasyon oranlar1 diismiis,
mali disiplin goreceli de olsa saglanmustir. Yapisal olarak biiyiime do-
nemlerinde cari agig1 da artan Tiirkiye ekonomisinde, kriz oncesi do-
nemde kiiresel likidite bollugu sayesinde finansman sorunu
yasanmamuistir (Acar, 2013:17).

2001 krizi sonrasinda, biiytime oram 2002'de %6,2, 2003'te %5,3 ve
2004'te ise %9,4 ile zirve yapmustir. Daha sonra, 2005'te %8,4 ile nispi bir
yavaglama egilimi gosteren GSYIH biiylime orani, 2006'da %6,9'a,
2007'de %4,7'ye ve 2008'de de %0,7’ye gerilemistir. Boylece, gegis siireci
olarak tanimlanabilecek 2003-2007 déneminde, yillik ortalama %6,9 gibi
yiiksek bir biiyiime performansi yakalanmistir. 2009'da ise, 2005’'ten bu
yana yapisal nedenlerin etkisiyle goriilen nispi yavaslamanmn yani sira
kiiresel krizin olumsuz etkilerinin de katkisiyla GSYIH %4,8 oraminda
kiictilmiis, Tiirkiye ekonomisi igin zor bir yil olmustur. Kriz, finansal
kaynakli olsa da etkileri en ¢ok reel sector tizerinde hissedilmistir. Ancak
Tiirkiye’nin 2001 yilinda yasadigi kriz sonrasinda uyguladigi yapisal
reformlar, iilkenin kamu maliyesi ve bankacilik sektorii altyapisini
glclendirmis, krizden daha smirh diizeyde etkilenmesini saglamistir
(Acar, 2013, s.17).

GSYIH'daki bu biiyiime, tabii olarak vatandaglarin cebindeki paraya,
dolayisiyla da sosyal yasantisina yansimstir. Fert bagina milli gelir 2002
yilinda sadece 3.529 dolar iken Cumhuriyet tarihinde ilk defa 2008 yilin-
da 10.000 dolarin tizerine ¢ikmistir (Babacan, 2010: 190). Fert basina milli
gelirin artmasi, beraberinde vatandaslarin hem tasarruf hem de (menkul
veya gayrimenkul) yatirrm yapma imkanlarinin artmasi anlamina gelir.
Diger bir agidan, bir tilkedeki milli gelirdeki biiyiime, vatandaslarin
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yapmis oldugu harcama, tiretim, yatirim gibi temel ekonomik faali-
yetlerdeki artisin bir ifadesi oldugundan, GSYIH degiskeni diger
degiskenlerin de degisik diizeylerde hem etkeni hem de edilgenidir.

Tabloda goriildiigii gibi, Tiirkiye, 2000'li yillarin basinda kendine 6zgii
nedenlerden kaynaklanan kriz ile 2007 yilimin sonlarinda dis diinyadan
kaynaklanan kiiresel finansal krize ragmen 2002-2011 dénemini “parlak
bir dénem’ olarak gegcirdigi aciktir.

Tablo 3. Gayri Safi Yurtici Hastla - GSYIH (Cari ve Sabit Fiyatlaryla)

Yillar GSYIH (Cari) (Milyon TL) Cari Biiyiime (%) ((;i;;?n‘if)’“) gz‘;lﬁme )
2002 350.476 - 72519 -
2003 454.781 2976 76338 526
2004 559.033 2292 83.485 9.36
2005 648.932 16.08 90.499 8.40
2006 758.391 16.86 96.738 6.89
2007 843.178 11.18 101.254 4,66
2008 950.537 12.73 101.921 0.65
2009 952.635 0.22 97.003 482
2010 1103.750 15.86 105.885 9.15
2011 1294.893 1731 114.873 848

Kaynak: TUIK, Erisim: 20/12/2018

Calismanin bu kismina kadar degiskenlerle ilgili genel bilgiler ver-
ilmistir. Bundan sonraki kisminda finansal piyasalarin istikrar1 ve
gelismesi acisindan onemli gostergeler olan milli gelir, banka mevduat
ve kredi hacmi ile IMKB islem hacmi arasindaki etkilesim incelenmistir.
Calisma, 2002-2011 dénemi olup, konjonktiir etkisini azaltmak amaciyla
ticer aylik veriler kullanilarak yapilmistir. Calismada kullanilan istatis-
tiksel analiz yontemi ise, vektor otoregresif(VAR) modelidir. Model
hakkinda kisa bilgi asagidadir.

Calismada Kullanilan Ekonometrik Yontemler
Calismada, zaman serileri analizlerinde 6nemli bir konu olan degisken-
lere ait zaman serilerinin duragan olmalari, yani birim kok icermemeleri

ozelligi, birim kok testi ile belirlenmistir. Ardindan, dénemde ortaya
cikan yapisal degisikliklerin testi yapilmistir. Nihayet, analiz Vektor
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Otoregresyon (VAR) Modeli ve Granger Nedensellik Testi kullanilarak
tamamlanmistir. Yontemler hakkinda kisa bilgi asagida verilmistir.

Birim Kok Testleri

Zaman serileri analizlerinde dikkat edilmesi gereken en Onemli
konulardan bir tanesi, ele alinan degiskenlere ait zaman serilerinin du-
ragan olmalari, bir bagka deyisle birim kok icermemeleri 6zelligidir. Ser-
ilerin birim kok igerip icermedikleri gesitli testlerle tespit edilmektedir.
Ancak literatiirde yaygin olarak kullanilan birim kok testleri Dickey ve
Fuller (Dickey ve Fuller, 1979, s.427-431) tarafindan gelistirilmis
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ve Phillips-Perron tarafindan
gelistirilen (Phillips ve Perron, 1988, 5.335-346) (PP) Birim kok testidir.
Her iki test de literatiirde yaygin olarak kullanilip teorik bilgi kaynaginin
genis oldugu icin bu ¢alismada testlere ait teorik bilgi verilmemistir.

Zivot-Andrews (ZA) Yapisal Kirilma Testi

1929 Biiyiik Buhranmmin ve 1973 Petrol Krizinin ekonomide onemli
yapisal degisikliklere neden oldugunu saptayan Perron (1989, 1990), bu
amagla yapisal degisiklikleri goz oniinde bulunduran alternatif bir birim
kok testi gelistirmistir. Perronun gelistirdigi yonteme gore ekonomide
gerceklesen yapisal degisiklikler onceden bilinmektedir. Zivot ve An-
drews (1992), Perron’'un test istatistigini farkli sekilde ele almislardir.
Perron, ekonomide gergeklesen kirilmay1 digsal olarak almakta ve
onceden bilindigini varsaymaktadir. Zivot ve Andrews digsallik var-
sayimi sorgulamuslar ve yerine yapisal kirilmanin tam olarak bilinmedigi
durumu ya da yapisal kirilmanin igsel olarak gergeklestigi durumu
incelemislerdir. Zivot ve Andrews, bu amagla yapisal kirilmay test ede-
bilmek igin ti¢ farkli birim kok testi gelistirmistir (Korkmaz ve Cevik,
2008, 5.157-178) :

k
Ay, = u* +0°DU, (1) + pit+aly, , + ZC,AAYH +e
. = 3.1
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k
AY, = u® + Bt +y°DT (D) +a®y,, + D COAY,  +&
. = (3.2)

Ay, = u° +6°DU, (1) + Bt +y°DT, (A1) +a°y, , +Zk:cj°Ayt_j +€,
. 1= (3.3)

Olas1 kirilma yili olan TA, Denklem (3.1)’'de TA<t ise DU«(A)=1, diger
durumlarda sifir degerini alan kukla degiskendir. Benzer sekilde
Denklem (3.2)’de t>TA ise De*(A)=t-TA, diger durumlarda sifir degerini
alan kukla degiskeni temsil etmektedir. Denklem (3.1) sabitte kirilmay,
Denklem (3.2) trendde kirilmay1 ve son olarak Denklem (3.3) sabit ve
trendde kirilmay1 incelemektedir. Test uygulanirken, gozlem dénemin-
deki her bir yil olasi kirilma yili olarak almarak kukla degiskenler
olusturulup, a katsayismnin t istatistikleri elde edilmektedir. Biitiin
gozlem donemlerinin tiimii i¢in uygulandiktan sonra a katsayisinn t
istatistiginin minimum elde edildigi y1l olast kirilma yil1 olarak belirlen-
mektedir. Elde edilen t istatistikleri mutlak degerce kritik degerden
biiyilikse serinin yapisal kirilmayla birlikte duragan oldugunu belirten
alternatif hipotez kabul edilir.

Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

Esanli denklem sistemlerinde elestirilen belirlenme probleminin ortadan
kaldirilmasi igin Sims (Barisik ve Cevik, 2010, s.162-164) tarafindan gelis-
tirilen VAR model, biitiin degiskenlerin ilk etapta icsel olarak kabul
edildigi bir modeldir. Sims, esanli modelleri belirlemenin saglanmasi i¢in
cogu kez degiskenlerin i¢sel-digsal ayrimi ve parametreler iizerinde kisit-
lama koymada keyfi davranildigr konusunda elestirerek, biitiin degis-
kenlerin icsel olarak kabul edildigi VAR modeli gelistirmistir (Granger,
1969, 5.424-438).

VAR modelleri, yapisal model {izerinde herhangi bir kisitlama getir-
meksizin dinamik iligkileri verebilmekte ve bu sebeple zaman serileri
icin siklikla kullanilmaktadir (Davidson ve MacKinnon: 1999, s.585).
Modelin diger avantajlar1 ise, hangi degiskenin igsel (endogenous) han-
gisinin digsal (exogenous) degisken oldugu seklinde on bir varsayima
ihtiya¢ duymamasi, bdylece verilerin daha fazla 6zelliginin yakalamasini
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saglayarak ¢ok zengin bir yap1 sunarken, geleneksel yapisal modellerden
daha iyi tahmin yapmasidir (Brooks, 2008, s.291-292 ). I¢sel/endojen de-
gisken, degeri modelin igerisinde belirlenip aciklanirken, digsal/egzojen
degisken, degeri modele disaridan verilen degisken olarak tanimlanir.

g degiskenli, p gecikme sayili VAR modelinin genel matematiksel no-
tasyonu asagidaki gibidir:

P
Y=o+ Y, @+,
- (1)

(1) numaral esitlikte Yt (Ixg) boyutlu degisken vektorii, a (1xg)
boyutlu sabit terim, ®@jj=1,2,...,p igin (gxg) boyutlu katsay1 matrisi ve Ut
ise sifir ortalamal1 ve sabit varyansh (1xg) boyutlu hata terimi vektoriinii
temsil etmektedir.

VAR modelin tahmininden elde edilen parametrelerin yorumlanmasi
yerine, sistemin tahmininden elde edilen artiklar analiz edilerek gelecege
iliskin yorumlar yapilabilir. VAR modelden elde edilen hatalara bir
standart sapmalik sok verildiginde diger degiskenlerin bu soka karsi
verdikleri tepkiler, etki-tepki analizi ile belirlenir. Ayrica belirlenen bir
donem sonunda ele alinan bir degiskenin diger degisken ya da degisken-
ler tarafindan ytizde kacinin agiklandigini gosteren varyans ayristirmasi,
VAR modelin yorumlanmasinda 6ncelik kazanmaktadir.

Granger Nedensellik Testi

Granger tarafindan gelistirilen Granger nedenselligi, VAR modelde yer
alan degiskenlerden bir ya da daha fazlasinin digerlerinin “Granger ne-
deni degildir” hipotezini test etmek igin kullanilan yaygin kullanilan bir
testtir (Davidson ve MacKinnon, 1999, s.588). Zaman serileri ile yapilan
calismalarda nedensellik kavrami oldukga 6nemlidir. Granger tarafindan
1969 yilinda baslatilan iktisatta nedensellik testleri, uzun dénemli zaman
serilerinde, duragan olma ve mevsimsel etki tasimamas: kosuluyla de-
giskenler arasinda nedenselligi belirlemektedir (Brooks, 2008, 5.298).

Granger edensellik testi, iki degiskenli zaman serisi i¢in asagidaki
denklemler yardimiyla elde edilir:
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p p
Y =d,+ Z(I)th—j + Z(pjxt—j + Uy
o =1 =1

)
P p

X =@, +Z(pjxt—j +Z¢th—j + Uy,
= =y

. )
Yukaridaki esitliklerde p gecikme sayisidir. Bu esitliklerde dikkate
deger olan varsayim uii ve uz hata terimlerinin birbirinden bagimsiz
olmasidir. (2) numaral esitlik icin test edilen bos hipotez “X, Y'nin
Granger nedenidir” seklindedir. (3) numarali esitlik i¢in bos hipotez ise

“Y, X'in Granger nedenidir” seklindedir.
Ampirik Bulgular

Bu ¢alismada yapilan uygulamada IMKB islem hacmi, Tiirkiye’de faali-
yet gosteren bankalardaki toplam kredi hacmi ile toplam mevduat hacmi
ve Tiirkiye'ye ait gayri safi yurt ici hasila (1998 yili sabit fiyatlariyla) ol-
mak tizere dort degisken arasindaki etkilesim incelenmistir. Veriler
TCMB'nin elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmis olup 2002-
2011 donemi tiger aylik verilerden olusmaktadir. Bilindigi gibi, serileri
olas1 degisen varyans ve kismen de otokorelasyona kars1 koruyabilmek
icin serilerin logaritmik dontisiimleri almmaktadir (Albayrak, 2008,
s.116). Dolayisiyla bu calisma kapsaminda veriler analize dogal logarit-
malari alinarak devam edilmistir.

Zaman serileri analizinde degiskenler, tiger aylik bazda oldugu igin
mevsimsel etki arastirilmis ve bu etki Tramo-seat yontemiyle arindiril-
mistir. S0z konusu degiskenlere ait zaman serilerinde trend etkisi de
Hodrick-Prescott filtresi ile arindirilmistir. Son olarak serilerde birim
kokiin varligi, diger bir deyisle duraganlik, Diizeltilmis Dickey-Fuller,
Phillips-Perron ve Zivot-Andrews testleri ile arastirilmistir.

2008’de Amerika Birlesik Devletleri'nde bas gosterip kisa siirede tiim
diinyay1 etkisi altina alan global finansal kriz, bu ¢alisma kapsaminda ele
alman degiskenlerin donemleri arasinda yer aldigindan, serilerde yapisal
kirilma olup olmadigr Zivot-Andrews Yapisal kirilma testi ile aragtiril-
mustir.

Calisma kapsamindaki degiskenlerin duraganlik testleri olan ADF ve
PP test sonuclar1 Tablo 4’de gosterilmistir. Buradaki sonuclara gore
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LnIMKB ve LnMevduatHacmi degiskenleri diizey degerlerde, LnGSYIH
ve LnKrediHacmi degiskenleri birinci farklarda duragan olduklari hem
ADF hem de PP testi sonuglari ile tespit edilmistir.

Tablo 4. Degiskenlerin ADF ve PP Testi Sonuglari

ADF Test Sonuglari PP Test Sonuglar

Diizey Birinci Diizey Birinci

Deger Farklar Deger Farklar
LnGSYIH* 2.538(-29417*  -4.963(2.941) 2.019(-2.938) -4.917(-2.941)
LniMKB -4.768(-2.938) - -4.660(-2.938) -
LnKrediHacmi -2.782(-2.943) -6.020(-2.941) -2.706(-2.938) -6.049(-2.941)
LnMevduatHacmi  -3.628(-2.938) - -3.644(-2.938) -

*'Ln’ ifadesi degiskenlerin dogal logaritmas alinng halini temsil ettigini belirtmektedir.
***MacKinnon 0.05 6nem diizeyine karsilik gelen kritik degeridir.

2008’de baslayan global krizin etkisinin, ¢alisma kapsaminda ele ali-
nan degiskenlerde yapisal kirilmaya yol agip agmadigi Zivot-Andrews
testi ile arastirilmistir. Calismanin ilk asamasinda serilerin trend etkisi
Hodrick-Prescott filtresi ile arindirildig icin yapisal kirilma sabitli ve
trendli ve sabitli modeller icin arastirilmistir. Test sonuglar1 Tablo
5’dedir. Buradaki sonuglara gore sabitli model i¢cin LnMevduatHacmi
degiskeninde yapisal kirilma dikkate alinarak yapilan birim kok testinde
sabitli model i¢in 2006 y1ilinin birinci ¢eyregi kirilma yili olarak one cikip,
sabitli ve trendli modeller i¢in 2004 yilinin birinci ¢eyregi kirilma yil
olarak one ¢ikarak serinin birim kok igerdigini belirten bos hipotez red-
dedilememektedir. LnKrediHacmi degiskeni icin sabitli ve trendli mo-
delde kirilma yil1 2008 yilinin {igiincii ceyregi olarak belirlenip serinin
diizey degerde duragan olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 5: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Model* Sabitli ve Trendli Model**
LnGSYiH -4.826 (2008Q2) -6.999(2008Q04)
LniMKB -5.222 (2003Q4) -5.261 (2006Q3)
LnKrediHacmi -5.012 (2008Q2) -4.535 (2008Q3)
LnMevduatHacmi -4.431 (2006Q1) -4.435 (2004Q1)

*Sabitli model i¢cin 0.05 6nem diizeyinde kritik deger -4.80"dir.
**Sabitli ve trendli model i¢cin 0.05 6nem diizeyinde kritik deger -5.08"dir.
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Degiskenlerin birim kokleri incelenip hangi diizeyde duragan olduk-
lar1 tespit edildikten sonra, VAR model igin gerekli olan nedensellik ve
digsallik testi sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir. Granger tarafindan gelis-
tirilen digssallik/nedensellik testi, degiskenlerin birbirlerinin Granger
nedeni olup olmadiginm tespit etmede kullanilmaktadir. Tablo 6’daki
sonuglara gore, 0.05 onem diizeyinde;

LnMevduatHacmi degiskeni ALnGSYIH'nin;

LnIMKB degiskeni ALnKrediHacmi'nin ve

LnMevduatHacmi, ALnKrediHacmi'nin

Granger nedeni olarak tespit edilmistir.

Tablo 6. Granger Nedensellik/Digsallik Testi Sonuglari

Hipotezler Test Test Istatistigi'nin
Istatistigi Olasilik Degeri

LnIMKB, ALnGSYIH'nin* Granger nedeni degildir. 1.990504 0.3696

ALnKrediHacmi, ALnGSYIH nin Granger 0.534190 0.7656

nedeni degildir.

LnMevduatHacmi, ALnGSYiH’nin Granger 6.930818 0.0313

nedeni degildir.

ALnGSYIH, LniIMKB’'nin Granger nedeni degildir. 2.722271 0.2564

ALnKrediHacmi, LniIMKB’ nin Granger nedeni degildir. 2.493802 0.2874

LnMevduatHacmi, LniMKB'nin Granger 2.892262 0.2355

nedeni degildir.

ALnGSYIH, ALnKrediHacmi’nin Granger 1.065125 0.5871

nedeni degildir.

LniMKB, ALnKrediHacmi’nin Granger 7.512033 0.0234

nedeni degildir.

LnMevduatHacmi, ALnKrediHacmi’nin 12.34105 0.0021

Granger nedeni degildir.

ALnGSYIH, LnMevduatHacmi'nin Granger 0.696429 0.7059

nedeni degildir.

LnIMKB, LnMevduatHacmi’nin Granger 5.445715 0.0657

nedeni degildir.

ALnKrediHacmi, LnMevduatHacmi'nin 2.273458 0.3209

Granger nedeni degildir.

*A, Serilerin birinci farklarim gostermektedir.

VAR model i¢gin gerekli gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in se¢im kri-
terleri Tablo 7’da verilmistir. Tablo 7’'daki sonuglara gore, olabilirlik ora-
ni, son tahmin hatas1 ve Hannan-Quinn bilgi kriterine gore en uygun
gecikme sayisi iki olarak VAR model olusturulmustur.
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Tablo 7. VAR Model i¢in Uygun Gecikme Sayst

Son Hannan-
Gecikme Olabilirlik Tahmin Akaike Schwarz Quinn
Sayisi Orani Hatas Bilgi Kriteri Bilgi Kriteri Bilgi Kriteri
0 NA 1.67e-11  -13.46234 -13.28277* -13.40110
1 36.94372 1.21e-11  -13.79508 -12.89723 -13.48889
2 31.69239* 9.11e-12* -14.12160 -12.50546 -13.57045*
3 15.38944 1.26e-11  -13.91326 -11.57882 -13.11715
4 12.59471 1.93e-11  -13.71295 -10.66023 -12.67188
5 19.94200 1.65e-11 -14.30577*  -10.53476 -13.01975

Sekil 1’de VAR modelin artiklarma verilen * 2 standart sapmalik sok
karsisinda diger degiskenlerin nasil tepki verdigini gosteren etki-tepki

fonksiyonlar1 yer almaktadir. Granger nedensellik testi sonuglar ile be-

raber etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde;

ALnGSYIH degiskenine verilen *2 standart sapmalik sok
karsisinda LnMevduatHacmi degiskeni ikinci dénem sonuna
kadar duragan, ikinci donemden ticiincii donem sonuna ka-
dar artis, tiglincii donemden besinci doneme kadar ise azalis
yoniinde tepki vermektedir.

LnMevduatHacmi degiskenine verilen 1 2 standart sapmalik
sok karsisinda ALnGSYTH degiskeni ise ikinci doneme kadar
azalis, ikinci donemden dordiincii doneme kadar artis yo-
niinde tepki vermektedir.

ALnKrediHacmi'ne verilen T2 standart sapmalik sok karsi-
sinda LnIMKB degiskeni ikinci doneme kadar artis, ikinci do-
nemden sonra azalis yoniinde tepki vermektedir.

LnIMKB’ye verilen T2 standart sapmalik sok kargisinda
ALnKrediHacmi degiskeni ikinci doneme kadar artis, ikinci
donemden dordiincii doneme kadar azalis yoniinde tepki
vermektedir.

ALnKrediHacmi'ne verilen *2 standart sapmalik sok karsi-
sinda LnMevduatHacmi ikinci doneme kadar duragan, ikinci
donemden {i¢lincli doneme kadar artig, liglincii dénemden
sonra ise azalig yoniinde tepki vermektedir.
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e Son olarak LnMevduatHacmi degiskenine verilen T2 stan-
dart sapmalik sok karsisinda ALnKrediHacmi degiskeni azalis
yoniinde tepki vermektedir.

LniMKB'nin LnMev duatHacmi'ne tepkisi LniMKB'nin d(LNGSY iH)'y e tepkisi LniMKB'nin d(LnKrediHacmi)'ne tepkisi
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Sekil 1: VAR Modelden elde edilen Etki-Tepki Fonksiyonlart

VAR modelden elde edilen bir diger analiz de ‘varyans ayristirma
analizi’dir. Bir degiskenin degiskenliginin, ele alinan dénem sonunda
ylizde kac¢inin diger degisken tarafindan agiklandig1 bu analiz yardimiy-
la elde edilir.

Tablo 8 VAR modele dahil edilen dort degiskenin yirmi donem igin
varyans ayristirma sonuglarini gostermektedir. VAR modelde dikkat
edilmesi gereken onemli bir husus, degiskenlerin digsaldan i¢sele dogru
siralanmasidir. Varyans ayristirma analizinde, birinci dénem sonunda
degiskenligin tamami kendisi tarafindan agiklanan degisken en digsal
degiskendir. Tablo 8deki sonuglara incelendiginde asagidaki bulgular
dikkat cekmektedir;
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IMKB isleme Hacmi: Birinci donem sonunda degiskenliginin tama-
m1 (%100'1) kendisi tarafindan agiklanan degisken LniMKB degiske-
nidir. Bunun anlami, modeldeki en dissal degisken bu degisken ol-
masi anlamina gelmesidir. LniIMKB'nin degiskenliginin, gelecek
yirmi donem sonunda, %69.04'ii kendisi tarafindan aciklanirken
%19.7’si LnMevduatHacmi, %6.19'u ALnGSYIH ve geri kalan kismu
ALnKrediHacmi tarafindan agiklanmaktadir.

Bankalar Mevduat Hacmi: LnMevduatHacmi'nin yirmi dénem so-
nundaki degiskenliginin %84.97’si gibi 6nemli kism1 kendisi tarafin-
dan aciklanirken %7.57’si ALnIMKB tarafindan, %3.78’i ALnGSYIH
tarafindan ve geri kalan kismi ALnKrediHacmi tarafindan agiklan-
maktadir. Bu degiskenin, ilk donemde, etkilesim iginde oldugu tek
degisken ‘IMKB Islem Hacmi’ olup, digerleriyle herhangi bir etkile-
simi goriilmemistir. Ancak, etkilesim de oldukca (sadece %1.96) dii-
suktr.

Gayrisafi Yurtici Hasila (Milli Gelir): ALnGSYIH'nin yirmi dénem
sonundaki degiskenliginin sadece %43.5'i kendisi tarafindan agikla-
nirken, %35.72’si ALnIMKB tarafindan, %19'u LnMevduatHacmi ta-
rafindan ve geri kalan kism1 ALnKrediHacmi tarafindan agiklanmak-
tadir. Bu degiskenin, ilk donemde ‘Banka Kredi Hacmi'ne ‘duyarsiz’
olmasi1 dikkat cekerken, diger degiskenlerden IMKB Islem Hacmine
kars1 onemli bir ‘bagimlilik’ gostermesi dikkat cekmektedir. Ancak,
ilk donemdeki bu yiiksek oranl (%41,45) bagimliligin giderek azal-
masi da bir baska 6nemli noktadir. Yani, Milli Gelir'in uzun dénem-
de IMKB Islem Hacmi'ne duyarhiligi zayiflamaktadir. Ne var ki, di-
ger degiskenlere kars1 bagimlilig1 uzun vadede en fazla olan degis-
ken GSYIH'dur.

Bankalar Kredi Hacmi: Son olarak, ALnKrediHacmi degiskeninin
yirmi donem sonundaki degiskenliginin %48.45’i kendisi tarafindan
aciklanirken  %30.02’si LnMevduatHacmi tarafindan, %17.94'
LnIMKB tarafindan ve geri kalan kismi ise ALnGSYIH tarafindan
acgiklanmaktadir. Bu degisken, ilk donemde IMKB Islem Hacmi'ne
onemli bir bagimlilik icinde bulunmakta, hatta ikinci donemde bu
daha da artmaktadir. Ancak, sonraki donemlerde yavas yavas bir
azalis gostermekte, buna karsihk diger degiskenlerin bagimlili:
artmaktadir.
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Tablo 8: VAR Modeldeki Degiskenlerin Varyans Ayristirma Sonuglar

LniMKB’nin Varyans Ayrigtirmasi

Donem LnIMKB LnMevduatHacmi ALnGSYIH ALnKrediHacmi
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 91.83304 3.224009 4.180415 0.762531
3 73.62594 17.24010 4.740702 4.393260
4 71.49649 18.97994 5.203159 4.320413
5 69.83709 18.98637 6.177204 4.999340
6 69.23038 19.59464 6.125069 5.049915
7 69.12780 19.65805 6.183283 5.030864
8 69.10898 19.65860 6.183090 5.049329
9 69.06871 19.69167 6.185012 5.054610
10 69.07113 19.69051 6.185036 5.053321
11 69.05899 19.69440 6.192189 5.054425
12 69.04783 19.70548 6.191332 5.055358
13 69.04595 19.70648 6.192357 5.055216
14 69.04537 19.70636 6.192613 5.055663
15 69.04536 19.70634 6.192640 5.055661
16 69.04542 19.70630 6.192627 5.055653
17 69.04536 19.70634 6.192652 5.055649
18 69.04527 19.70644 6.192646 5.055652
19 69.04525 19.70644 6.192655 5.055651
20 69.04524 19.70644 6.192660 5.055654
LnMevduatHacmi’nin Varyans Ayristirmasi
Doénem LnIMKB LnMevduatHacmi ALnGSYIH ALnKrediHacmi
1 1.962774 98.03723 0.000000 0.000000
2 7.876524 91.94081 0.114987 0.067682
3 7.087166 87.01924 3.343536 2.550059
4 7.137942 86.39747 3.761524 2.703066
5 7.444267 85.41346 3.733036 3.409241
6 7.489281 85.19177 3.725170 3.593777
7 7.542386 85.05577 3.768569 3.633274
8 7.573726 84.99518 3.763265 3.667828
9 7.572164 84.98410 3.776807 3.666931
10 7.575038 84.97548 3.782885 3.666597
11 7.574762 84.97533 3.782908 3.666996
12 7.575587 84.97286 3.783399 3.668157
13 7.575577 84.97270 3.783435 3.668291
14 7.575832 84.97201 3.783411 3.668744
15 7.575839 84.97193 3.783469 3.668766
16 7.575857 84.97183 3.783533 3.668783
17 7.575856 84.97183 3.783530 3.668788
18 7.575860 84.97181 3.783542 3.668789
19 7.575861 84.97181 3.783543 3.668789
20 7.575862 84.97180 3.783543 3.668791
ALnGSYIH’in Varyans Ayristirmasi
Donem LnIMKB LnMevduatHacmi ALnGSYIH ALnKrediHacmi
1 41.45011 0.963073 57.58681 0.000000
2 36.56407 18.73964 44.44418 0.252115
3 36.23315 18.83133 4453014 0.405380
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4 35.82119 18.61996 44.20523 1.353618
5 35.87805 18.69359 43.93199 1.496375
6 35.90620 18.73009 43.74329 1.620421
7 35.77555 18.88726 43.58553 1.751662
8 35.72580 18.99783 43.52539 1.750982
9 35.72941 18.98648 43.51526 1.768851
10 35.72539 18.99152 43.51443 1.768664
11 35.72440 18.99858 43.50843 1.768590
12 35.72395 18.99942 43.50806 1.768565
13 35.72331 19.00000 43.50726 1.769433
14 35.72336 19.00013 43.50707 1.769444
15 35.72339 19.00006 43.50697 1.769583
16 35.72329 19.00022 43.50688 1.769611
17 35.72325 19.00032 43.50682 1.769608
18 35.72325 19.00032 43.50682 1.769616
19 35.72325 19.00032 43.50682 1.769618
20 35.72325 19.00032 43.50682 1.769618
ALnKrediHacmi'nin Varyans Ayristirmast

Dénem ALnIMKB LnMevduatHacmi ALnGSYIH ALnKrediHacmi
1 13.17493 4.464018 4.037214 78.32384
2 21.18951 14.06975 2.862234 61.87850
3 19.86962 24.10681 3.509049 52.51453
4 17.79533 29.09692 3.001760 50.10599
5 17.43342 30.17027 3.339605 49.05670
6 17.91115 29.77147 3.585156 48.73223
7 17.88714 29.86436 3.589364 48.65913
8 17.95664 29.96538 3.578035 48.49995
9 17.94681 30.00665 3.575888 48.47065
10 17.93796 30.02342 3.573747 48.46487
11 17.94051 30.02131 3.576474 48.46170
12 17.94174 30.02210 3.578320 48.45784
13 17.94053 30.02536 3.578084 48.45602
14 17.94049 30.02652 3.578172 48.45482
15 17.94061 30.02643 3.578217 48.45474
16 17.94062 30.02642 3.578219 48.45473
17 17.94070 30.02642 3.578223 48.45466
18 17.94069 30.02647 3.578228 48.45461
19 17.94068 30.02650 3.578226 48.45459
20 17.94067 30.02651 3.578229 48.45459

Tartisma ve Sonug

On yili bulan bir déonemde analiz kapsamindaki degiskenlerde ortaya
cikan degisimin en yiiksek oranda kendisi tarafindan aciklandigr degis-
ken ‘Bankalar Mevduat Hacmi’, en diisiik oranda agiklandig1 degisken
ise GSYIH'dir. Buna gore, GSYIH degiskeni, diger degiskenlerle 6nemli
bir iliski veya bagimlilik i¢inde gortinmektedir. Yine uzun doénemde,
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diger ti¢ degiskendeki degisimi aciklamada en diisiik orana sahip degis-
ken ‘Bankalar Kredi Hacmi’ goriilmektedir.

Boylece, ‘Bankalar Mevduat Hacmi’, diger degiskenlerdeki degisimi
aciklama kapasitesi, digerlerine gore en giiglii degisken olarak belirlenir-
ken, ‘Bankalar Kredi Hacmi'nin diger degiskenlerdeki degisimi agiklama
kapasitesi, digerlerine gore en zayif degisken oldugu tespit edilmistir.

Analiz kapsamindaki degiskenlerde uzun donemde ortaya ¢ikan de-
gisimlerin, diger degiskenlerle olan iligkisi asagidaki gibi 6zetlenebilir;

a- Tlk dénem sonunda ortaya ¢ikan degiskenliginin tamami kendisi
tarafindan agiklanan tek degisken, sadece IMKB islem Hacmi’dir.

b- ‘Bankalar Mevduat Hacmi'nin yirmi dénem sonundaki degiskenli-
ginin %84.97’si gibi 6nemli kismu kendisi tarafindan aciklanmakta ve en
yliksek aciklama giicii olarak dikkat ¢ekmektedir. Boylece, diger degis-
kenlere, uzun dénemde en az bagimlilik gosteren degisken ‘Bankalar
Mevduat Hacmi’ olmustur. Buna karsilik, beklendigi gibi GSYIH'nin
yirmi doénem sonundaki degiskenliginin sadece ¢ok az bir (%43.5) kismi1
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Uzun donemde ise, en fazla bagimli-
ik gosterdigi degisken ise IMKB Islem Hacmi’dir.

c- ‘Bankalar Kredi Hacmi” degiskeninin uzun donemdeki degiskenli-
ginin %48.45’lik kismi kendisi tarafindan aciklanirken, ‘Bankalar Mev-
duat Hacmi'nden kaynaklanan degisim orami %30u asmakta, %181ik
kismi ise, ‘IMKB Islem Hacmi’ tarafindan aciklanmas: dikkat cekmekte-
dir.

Bu arada, ¢alisma kapsamindaki degiskenlerle olusturulan VAR mo-
delde, diger degiskenler tarafindan en fazla etkilesimin hissedildigi de-
giskenin ‘Bankalardaki Kredi Hacmi’” oldugu tespit edilmistir. Granger
nedensellik testi sonuglarina gore, ‘Bankalardaki Kredi Hacmi'nin IMKB
Islem Hacmi'nin ve Bankalardaki Mevduat Hacmi'nin Granger nedeni
oldugu bulunmustur. VAR modelden elde edilen etki-tepki fonksiyonla-
r1, bu sonuglarin teoriye ve dnceki ¢alismalara uygunlugunu gostermek-
tedir.

Bu calismanin ortaya koydugu diger énemli nokta; 2002 yiliin son
aylarinda baglayan ve giintimiizde de gorevi devam eden mevcut hii-
kiimetin ekonomi ve finansal sistem icindeki politikalarinin, bir bakima
incelenmesi ve degerlendirilmesi yapilmistir. 2002-2011 donemlerini
kapsayan bu analiz dénemi iginde patlak veren ve halen etkileri kismen
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de olsa stiren 2008 kiiresel krizi bulunmaktadir. Bu krizin, ¢alisma kap-
samindaki degiskenlerde neden oldugu, ‘yapisal kirilma’ test edilmistir.
Test sonucunda, ‘Bankalar Mevduat Hacmi’, 2004 yilinin ilk geyregi ile
2006 yilinin ilk g¢eyreginde ‘kirilma’ yasadig: tespit edilmistir. ‘Bankalar
Kredi Hacmi'nde ise, 2008 yiliin tiglincii ¢eyregi ‘kirilma donemi” ola-
rak belirlenmistir. Béylece, 2007 yili1 sonbaharinda baslayan kiiresel kriz
‘Bankalar Mevduat Hacmi'ne kriz Oncesi yansirken, ‘Bankalar Kredi
Hacmi'ne krizin baslamasindan itibaren yansimistir.

Calisma sonunda ulasilan sonuglar, basta ekonomik politika belirleyi-
cileri olmak {izere, yatirimcilar, isletme yoneticileri, arastirmacilar ve
ilgili bircok kesim icin 6nemli ve yararhdir. Kit olan kaynaklarin en ve-
rimli ve etkinlikte kullanilmasi, her tiir finansal gostergelerin digerleri ile
olan iligkisi, bagimlik veya digsalliklarinin bilinmesini zaruri kilmakta-
dir. O nedenle, karar vericilerin basta politik tercih ve stratejiler ile islet-
me stratejilerini olusturma asamasinda, istatistiksel/bilimsel arastirma
sonuglarim goz oniinde bulundurmalar: yararh olacaktir. Ancak, bu ¢a-
lisma kapsamindaki degiskenler oldukca simirli oldugundan, bunlarin
yeterli olmadig da asikardir. Esasen, siyasi veya iktisadi tercih veya stra-
tejiler icin bir ¢ok degiskenin daha analize dahil edilmesi halinde ¢ok
ozel kararlarin belirlenmesinde saglanacak katki ve sonugta elde edilecek
yarar daha da artabilecektir.
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EXTENDED ABSTRACT

Interaction of National Income, Banking Credit,
Deposit Volume and Stock Exchange Transaction
Volume

*

Mustafa Canbaz
Afyonkarahisar Health Science University

Gross national income and financial indicators are important data on the
development of countries. Although countries are classified on the basis
of these indicators, other social indicators are also determinative. This
study was conducted to investigate the interaction between bank depos-
its and loans and the trading volume variables in the gross national in-
come and equities market. In addition, it was investigated whether the
2008 crisis experienced during the analysis period had structural refrac-
tion on the variables. The data for the period between 2002 and 2011 of
these four variables were taken into the scope of the study. The basic
method used in analysis is the vector autoregressive (VAR) model.

In a period of ten years, the variable that revealed the highest rate of
change in the variables covered by the analysis is the variable with the
lowest deposit volume. Accordingly, the GDP variable appears to have a
significant relationship or dependence with other variables. Again, in the
long term, Banks' Credit Volume is the variable with the lowest rate in
explaining the changes in the other three variables. Thus, while the Ca-
pacity of Banks Deposits to explain changes in other variables is deter-
mined as the strongest variable compared to others, the Capacity of
Banks Loan Volume to explain changes in other variables is found to be
the weakest variable.

The relationship between long term changes in variables within the
scope of analysis and other variables can be summarized as follows;

* At the end of the first period, the only variable explained by itself is
the ISE Trading Volume.

84.97% of the volatility of the Banks' Deposit Volume at the end of the
twenty-term period is explained by itself and attracts attention as the
highest disclosure power. Thus, degisken Banks Deposits Volume "was
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the variable that showed the least dependence on other variables in the
long run. However, as expected, only a small part (43.5%) of the variabil-
ity of GDP at the end of the twenty periods is explained by itself. In the
long run, the most dependent variable is the ISE Trading Volume.

* While 48.45% of the long-term variability of the Banks Loan Volume
variable is explained by itself, the change rate arising from the Banks
Deposit Volume exceeds 30%, and 18% is explained by the ISE Transac-
tion Volume.

Meanwhile, in the VAR model formed with the variables within the
scope of the study, it was found that the variable with the most interac-
tion among other variables was Credit Volume in Banks. According to
the results of Granger causality test, it is found that the ISE Transaction
Volume of Banks' Loan Volume and the Deposit Volume of Banks are
the Granger Causes. The effect-response functions obtained from the
VAR model demonstrate the relevance of these results to theory and
previous studies.

Another important point revealed by this study; The policies of the
current government in the economic and financial system, which started
in the last months of 2002 and continues to serve today, have been exam-
ined and evaluated in a way. During this analysis period, which covers
the period of 2002-2011, there is a 2008 global crisis that erupted and still
has partial effects. The structural break caused by this crisis in the varia-
bles covered in the study was tested. As a result of the test, it was deter-
mined that Banks Deposit Volume experienced a break in the first quar-
ter of 2004 and in the first quarter of 2006. In the Loan Volume of Banks,
the third quarter of 2008 was determined as the breaking period. Thus,
the global crisis that started in the autumn of 2007 was reflected in the
Banks Deposit Volume before the crisis, while the Banks' Credit Volume
was reflected since the onset of the crisis.

The conclusions reached at the end of the study are important and
useful for economic policy makers, investors, business managers, re-
searchers and many other stakeholders. The use of scarce resources in
the most efficient and effective manner and the relationship of all finan-
cial indicators with others make it necessary to know their dependency
or externality. For this reason, it will be useful for decision makers to
consider the results of statistical / scientific research, especially in the
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stage of forming political preferences and strategies and business strate-
gies. However, it is obvious that these variables are not sufficient as the
variables in this study are quite limited. In fact, if many variables are
included in the analysis for political or economic preferences or strate-
gies, the contribution and ultimately the benefit to be made in determin-
ing very specific decisions may increase.
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