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DERGI HAKKINDA

10.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, finansal sektor ile ilgili Turkce veya
Ingilizce yazilmis, literatlre katkida bulunacak 6zgiin makalelerin yer aldigi yilda iki
kez yayimlanan hakemli bir Dergidir.

Derginin yayimlanmasiyla; akademisyenler, profesyoneller, arastirmacilar ve politika
yapicilar arasindaki iletisimin ve bilgi paylasiminin artirilarak, finansal piyasalarin et-
kin calismasina katki saglanmasi amaglanmaktadir.

Yayimlanmak Uzere Dergiye gonderilen makalelerin baska bir yayin organinda ya-
yimlanmamig ya da yayimlanmak Uzere génderilmemis olmasi gereklidir. Bilimsel
kongre ve sempozyumlara bildiri olarak sunulmus calismalar Dergide yayinlanabil-
mektedir. Bir yazar ayni anda birden fazla makale ile Dergiye basvuruda bulunamaz.
Ayniyazarin bir takvim yili icinde en fazla (¢ makalesi degerlendirmeye alinmaktadir.

Dergiye gonderilen makaleler, editorler tarafindan Kurum gorev alani ve Derginin
kapsadigi konular ile stireci devam eden makale sayisi, icerik ve sekil yéninden
degerlendirilir. Editorler tarafindan olumlu g6ris bildirilen makaleler iki bagimsiz
hakeme génderilir. iki hakem raporu arasinda géris ayriligi olusursa, makale Gclin-
cU bir hakeme gonderilir. Hakemlerden gelen rapor dogrultusunda bu makalelerin
yayimlanmasina, yayimlanmamasina ya da diizeltilmesine editorler tarafindan karar
verilir. Dlzeltme istenilmesi durumunda, yazarin ilgili dizeltmeleri yaparak en kisa
stre icerisinde Dergiye gondermesi gerekmektedir. Ampirik calismalarda, gerekli
goruldigl hallerde, yazardan kullandidi veri ve bilgisayar kodlari istenebilir.

Editorler tarafindan olumsuz gorls bildirilen makaleler hakeme génderiimez ve ya-
zarlarina bilgilendirmede bulunulur. Yazarlara makalelerini Dergiye gonderdikleri
tarihten itibaren en gec iki ay icerisinde sonuca iliskin bilgi verilir.

Yayimlanmasi uygun gorilen makaleler editorlerin belirledigi siraya gore yayimlanir.
Yayimlanmasi kabul edilen makalelerin bitln haklari BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar Dergisine aittir. Makalelerde belirtilen distince ve goruslerin tamamindan
yazarlari sorumludur ve s6z konusu dustince ve gorisler Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumunu baglamaz.

Dergiye yayimlanmak tzere génderilen makaleler icin gdnderme, degerlendirme ve
basim slreclerinde yazarlardan herhangi bir Ucret talep edilmemektedir. Dergide
yayimlanmasi uygun bulunup yayimlanan makaleler icin yazarlarina makale basina
telif Ucreti ddenmekte ve yazarlara makalesinin yayinlandigi sayidan basili olarak bes
adet gonderilmektedir.

Acik erisimli bir Dergi olan BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisinde yayim-
lanan tim makalelere Derginin internet sitesi Gzerinden herhangi bir lcret éden-
meden erisilebilmektedir. Dergide yayimlanan makaleler énceden izin alinmadan
okunabilir, indirilebilir ve tam metinlerine baglanti verilebilir. Dergide yayimlanan
makalelerden kaynak gosterilerek alinti yapilabilir.

Dergiye gdnderilen makalelerde, COPE (Committee on Publication Ethics — Yayin
Etigi Komitesi)'un hakemler, yazarlar ve editorler icin uluslararasi standartlari dik-
kate alinmakta ve makalelerin arastirma ve yayin etigine uygunluguna dikkat edil-
mektedir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisinde yayimlanmak Gzere génderilecek-
makalelerin, bddkdergisi@bddk.org.tr adresine elektronik ortamda gdnderilmesi
gerekmektedir.
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Likidite Riski YOonetiminde
Vadesiz ve Vadeli Mevduatlarin
Davranissal Modellenmesi

Celal Oztiirk*
Cemal ibig*

0z

Bu calismada, Jarrow-Deventer (1998) Modeli yaklasimi Gizerinden mevduat hacimleri makro eko-
nomik ve finansal degiskenlerle modellenmistir. Kalkbrener-Willing (2014) metodolojisine gére Monte
Carlo similasyon ydntemi uygulanarak gelecek bes yillik dénem icin %99 giiven diizeyinde ¢ekirdek
mevduat tutarlari ve davranigsal vade yapilari tahmin edilmistir. Ocak 2012 - Aralk 2019 dénemi
arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Ampirik bulgular, mevduat hacminin Amerikan Dolari Turk Lirasi
(USD/TRY) doviz kuru ve piyasa faiz orani degiskenleriyle istatistiksel olarak aciklandigini ve gercek
kisi mevduatlarin ticari kisi mevduatlara oranla ¢ekirdek mevduat oranlarinin daha ylksek oldugunu
gostermektedir. Benzer sekilde, vadeli mevduatlarin vadesiz mevduatlara, Turk Parasi (TP) mevduat-
larin ise Yabanci Para (YP) mevduatlara oranla daha ylksek ¢ekirdek mevduat oranina sahip oldugu
bulgularina ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Likidite riski, cekirdek mevduat, davranigsal model.

JEL Siniflandirmasi: G21, G32, C53.

Abstract - Behavioral Modelling of Non-Maturing and Time
Deposits in Liquidity Risk Management

In this study, deposit volumes have been modelled with macro-economic and financial variables
using the Jarrow-Deventer (1998) Model. Core deposits and liquidity term structure, similarly the
Kalkbrener-Willing (2014) methodology, have been estimated at 99% confidence level for the next
five-year period using the Monte Carlo simulation techniques. The study covers monthly data between
January 2012 and December 2019. As a result, empirical evidence indicates that the deposit volumes
have been statistically explained with United States (US) Dolar/Turkish Lira foreign exchange rate
and market interest rate variables. The results also show that the core deposit ratios of retail are
higher than corporate’s. Likewise, it has been proven that time deposits have a higher core ratio than
non-maturing deposits and, similarly Turkish currency deposit ratio compared with foreign currency
deposit.

Keywords: Liquidity risk, core deposit, behavioral modelling.
JEL Classification: G21, G32, C53.
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1. Giris

Bankalar faaliyetleri dolayisiyla bircok finansal ve operasyonel risklere maruz kal-
maktadir (Hull, 2015). S6z konusu riskler sermaye yeterlili§gi acisindan kredi riski,
piyasa riski ve operasyonel risk olarak siniflandirlmaktadir. Bu risklere karsilik olusa-
bilecek potansiyel zararlar Basel kriterlerine gore sermaye bulundurularak énlenebil-
mektedir. Ancak, likidite riski gibi aktif pasif uyumsuzlugu kaynakli olusan riskler icin
sermaye ayrilmasi olasi zararlari énlemede yetersizdir (Fiedler, 2012; Matz ve Neu,
2007). Bu nedenle likidite riski, yeterli dizeyde likit varlik bulundurarak aktif pasif
uyumsuzlugu, nakit akis ve likidite riski yaratan bilanco ici ve bilanco disi kalemlerin
davranissal analizleriyle ydnetilmelidir (BDDK, 2016).

Bu dogrultuda, likidite riskinin likit varliklarin degerinin degisimine ve nakit akislari
kaynakli yikimldltklerinin yerine getirilememesine bagli iki bileseni bulunmaktadir.
ilk bilesen piyasa likidite riskini digeri ise fonlama likiditesi riskini ifade etmektedir
(Nikolaou, 2009).

Likidite riski bankacilik krizlerinin temel kaynagi olmamasina karsin genellikle
sonucu olmaktadir (Chiaramonte, 2018). Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizin ne-
denlerine bakildiginda temel kaynak likidite riski olmamasina karsin Bear Stearns
ve Lehman Brothers iflasinin en biylk nedeni aktif pasif uyumsuzlugu, likiditesi du-
suk varliklardaki asiri yogunlasma ve yukimliliklerini yerine getirebilecek dizeyde
yeterli likit varliklarinin olmamasindan kaynaklanmistir. Bilango yapilarinin yani sira
fonlama sagladiklari karsi taraflarin glvenlerini kazanamamasi nedeniyle yeterli liki-
diteyi piyasadan da saglayamamislardir (Lehman Brothers Examiner’s Report, 2010;
Mishkin, 2011). Ayni zamanda, Turkiye 2001 bankacilik krizinde Demirbank’in asiri
derecede bono ve tahvil portféyline yatirrm yapmasi, bankanin gerekli likiditeyi piya-
sadan ve Merkez Bankasindan saglayamamasi nedeniyle likidite sikisikli§r yasamis ve
iflasiyla sonuclanmistir (BDDK, 2010). Bu érnekler basli basina likidite riskinin banka
yonetimleri agisindan en 6nemli konulardan biri olmasi gerektigini gostermektedir.

Bu dogrultuda kuresel finansal krizle birlikte denetim otoriteleri ve hikimetler
likidite riskine iliskin cesitli dizenlemeler getirerek bankalarin likidite soklarina karsi
daha dayanikli olmasini amaclamislardir (Bank for International Settlements, 2008).
Bunlardan biri stiphesiz Basel tarafindan yayimlanan “Saglam Likidite Riski Yonetimi
ve Gozetimi ilkeleri” bir digeri ilerleyen yillarda getirilen “Likidite Karsilama Orani”
ve “Net istikrarli Fonlama Orani” diizenlemeleridir. S6z konusu oranlar her ne kadar
bankacilik sektord acisindan stratejik metrikler olsa da likidite riskinin yonetimi icin
stres testi uygulamalari, cesitli icsel metriklerin takibi ve nakit akislarina iliskin davra-
nissal analizlerin yapilmasi gerektigi agiktir (Choudhry, 2012).

C. Oztiirk, C. ibis, “Likidite Riski Yénetiminde Vadesiz ve Vadeli Mevduatlarin Davranissal Modellenmesi”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 1-26



Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yayimlanan “Li-
kidite Riskinin Yonetimine iliskin Uygulama Rehberi“nde acikca goriilmektedir ki;
likidite riskini etkileyen faktorlerin davranigsal kaliplarinin izlenmesi, analiz edilmesi
ve kullanilan modellerin ampirik kanitlarla desteklenmesi dnemlidir. Ancak, yine ayni
rehberde belirtildigi gibi bu tlr modeller icin standart teknikler ve varsayimlar bu-
lunmamaktadir. Bu durum bize gdstermektedir ki; basarili bir sekilde likidite riskini
Olgmek ve yonetmek icin icsel modeller kullaniimali, varsayimlar istatistiksel model-
lerle desteklenmelidir (BDDK, 2016). Ayrica, dlzenleyici kuruluslar i¢csel modellerin
standart modellere gore daha iyi sonug verdigini ve i¢sel modellerin kullaniimasi ge-
rektigini belirtmektedir (European Cental Bank, 2021). Likidite riskinin &l¢tlmesinin
yani sira etkin bir likidite riski yonetimi icin s6z konusu rehbere tam uyum gostermek
onemlidir. Likidite riskinin yonetimine iliskin alinabilecek tedbirler “Likidite Acil Eylem
Plani” ile kapsamli bir sekilde olusturulmalidir.

Mudilerin mevduatlarini istedigi anda ¢ekebilme hakkina sahip olmasi risk yoneti-
mi agisindan en biyUk sorunu olusturmaktadir. Bu durum mevduatlarin géomdala bir
opsiyon (embedded options) icerdigini gostermektedir (Gilkeson vd.,1999). O'Brien
vd. (1994), Hutchison ve Pennacchi (1996), Selvaggio (1996), Jarrow ve Deventer
(1998), O'Brien (2000), Elkenbracht ve Nauta (2006) vadesiz mevduatlarin tahmini-
ne yonelik calismalar yapmistir. Kalkbrener ve Willing (2004) ise digerlerinden farkli
olarak hem mevduat hacim modellerine hem de ¢ekirdek mevduat ve likidite vade
yapisina iliskin metodoloji dnermektedir. Vadeli mevduat tarafinda ise Edmister ve
Merriken (1989), Hannan ve Berger (1991), Cooperman vd. (1991), Neumark ve
Sharpe (1992), Hutchison ve Pennacchi (1996), Gilkeson ve Porter (1998) ve Gilke-
son, Porter, vd. (2000) mevduat fiyatlamasini ve mevduat hacmini etkileyen faktérle-
rin belirlenmesine yonelik calismalar yapmistir. Bunlarin yani sira mudilerin vadesinde
mevduati yenileyip yenilemeyecegine iliskin “Musteri Kayip Analizi“ne (Churn Analy-
sis) dayall cesitli model calismalari bulunmaktadir. Ancak, s6z konusu analizler risk
yonetimi faaliyetlerinden ziyade mdsteriyi elde tutmaya ve yeni musteri kazanimina
yonelik pazarlama stratejisi calismalarina destek amagl yapilmaktadir (Guliyev ve
Tatoglu, 2021).

Mevcut model calismalarinda mevduat hacmi, mevduat faiz orani ve piyasa faiz
oranlarinin cesitli stokastik yontemler kullanarak tahmin edilmesine dayanmaktadir.
Ancak, Tlrk bankacilik sisteminde vadesiz mevduatlara faiz 6denmemektedir. Diger
taraftan vadeli mevduatlara iliskin yapilan modellerde musteri kayip orani hesaplan-
maktadir. Yapilan ampirik calismalarda uzun vadeli mevduatlarin erken ¢cekme opsi-
yonuna daha duyarl oldugu gortlmektedir (Gilkeson, Porter, vd., 2000). Turk ban-

C. Oztiirk, C. ibis, “Likidite Riski Yénetiminde Vadesiz ve Vadeli Mevduatlarin Davranigsal Modellenmesi”,
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kacilik sisteminde mevduatlarin kalan vadesinin 30 giniln altinda seyretmesi erken
cekme opsiyonun distk oldugunu gdstermektedir (TBB, 2020). Bankalar tarafindan
tarihsel veri Gzerinden yapilan vadeli mevduat analizleri de bu durumu destekle-
mektedir (Ziraat Bankasi, 2020; Halk Bankasi, 2020). Ayni zamanda, mevduatlarin
davranissal analizlerinin segmentler bazinda yapilmasi gerekmektedir (BDDK,2016).

Bu cercevede, banka bilancolarinin pasif tarafta blytk kismini olusturan vadesiz
ve vadeli mevduatlara iliskin likidite riski perspektifiyle davranissal modeller kurgu-
lanarak cekirdek mevduat ve mevduat erime profillerinin tahmin edilmesi amaglan-
maktadir. Yontem olarak Jarrow-Deventer (1998) Modeli yaklasimi Gzerinden gercek
kisi ve ticari kisi ile TP ve YP segmentleri bazinda mevduat hacimleri makro ekonomik
ve finansal degiskenlerle analiz edilmistir. Cekirdek mevduat ve davranissal vade ya-
pisi, Kalkbrener-Willing (2014) metodolojisine gére Monte Carlo simtlasyon yontemi
uygulanarak gelecek bes yillik dénem icin %99 glven dizeyinde cekirdek mevduat
tutarlari ve davranissal vade yapilari tahmin edilmistir. Calisma dénemi Ocak 2012 -
Aralik 2019 arasindaki aylik verileri kapsamaktadir.

Calisma sonucunda, segment farketmeksizin vadesiz mevduatlarin gelisiminde
USD/TRY déviz kurunun etkili oldugu gorilmustir. Vadeli mevduat tarafinda ise
Turk lirasi gergek kisi vadeli mevduatlarin piyasa faiz oranlari ile agiklanirken Tark
lirasi ticari vadeli mevduatlar hem USD/TRY doviz kuru hem de piyasa faiz oranlari ile
istatistiksel olarak aciklanmistir. YP vadeli mevduatlarin ise otoregresif strecg izledigi
bulgularina ulasiimistir.

Turk bankacilik sisteminde vadesiz ve vadeli mevduatlarin davranigsal modellen-
mesine iliskin yayimlanmis ampirik bir model calismasina rastlanilmamistir. Bu calis-
manin hem Turkce literatlire hem de risk yoneticilerine uygulama agisindan katki
saglayacagi degerlendirilmektedir.

Calismanin ikinci boliminde, kavramsal cerceve sunulmustur. Uclincli bolim-
de, literatlr taramasi yapilmistir. Dérdincd bolimde veri, degiskenler ve metodoloji
aciklanmistir. Besinci bdlimde ampirik sonuclara yer verilmistir. Altinci ve son bé-
Iimde de sonug ve gelecek calismalara iliskin degerlendirmelerde bulunarak ¢alisma
tamamlanmistir.

C. Oztiirk, C. ibis, “Likidite Riski Yénetiminde Vadesiz ve Vadeli Mevduatlarin Davranissal Modellenmesi”,
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2. Kavramsal Cerceve

Likidite riski yonetimi acisindan vadesiz ve vadeli mevduat modellemesindeki te-
mel amag, toplam mevduat portfoyldnin cekirdek ve degisken olarak ayristirilmasi ve
erime profilinin ¢ikariimasina dayanmaktadir. Mevduatlar Griin tipine ve segmentlere
gore farkli karakteristik 6zellikler gosterebilmektedir. Bankalarin fiyatlama davranis-
larinda musterinin bireysel, ticari resmi olmasi, mevduatin vadesi ve mevduat tutari
belirleyici olmaktadir. Yurt disi bankalardan farkli olarak Turk bankacilik sisteminde
vadesiz mevduatlara genellikle faiz 6denmemektedir. Bu nedenle vadesiz mevduat-
larin faize olan hassasiyeti cok diuslk seviyede bulunmaktadir.

Yeni musteri kazanimi ve fiyatlama politikalarina gére bankalar farkli mevduat fa-
izi sunabilmekte ve bu durum mdusteri tercihlerini etkileyerek mevduat buydkliginin
artmasina ya da azalmasina neden olmaktadir. Ancak, bankalarin uyguladigi fiyatla-
ma stratejilerinin yani sira, musterilerin bankayla olan iliskisi, bankanin itibar riskinin
artmasi, finansal kosullarinin kotilesmesi gibi nedenlerle misteriler faiz oraninin ayni
ya da daha disiUk sunulmasina ragmen kamu bankalarini ya da daha blyuk 6lcekli
dzel bankalari tercih edebilmektedir. Ozellikle yatirmailarin risk istahinin azaldig dé-
nemlerde daha dlstk faiz sunulmasina ragmen mdsterilerin daha guvenilir Griinlere
yatirim tercihi nedeniyle mevduat hacminin arttigi gézlenebilmektedir. Bu tlr davra-
nislarin modellenmesinin zorlugu nedeniyle olagantstl durumlarda model sonucla-
rinda sapmalar s6z konusu olabilmektedir.

Akademik literatlr incelendiginde genellikle modellerin vadesiz mevduatlarin tze-
rinde yogunlastigi gorilmektedir. Genel olarak vadesiz mevduatlarin modellenme-
sinde Portfoy Replikasyon Modeli ve OAS (Option Adjusted Spread) Modeli olarak iki
farkli yaklasim bulunmaktadir (Castagna ve Fede, 2013). Portfoy Replikasyon Mode-
lini kisaca su sekilde aciklayabiliriz. ilk olarak toplam mevduat cekirdek ve cekirdek
olmayan sekilde ayriimaktadir. Cekirdek mevduat bono ve para piyasasi portféyl
ile durasyon dikkate alinarak hedge edilir. Cekirdek olmayan kisim ise ¢ok kisa stre-
de ¢ikacagi varsayildigi icin durasyonu genellikle bir giin olarak kabul edilir. Portfoy
Replikasyon Modelinde mevduat gelisimini etkileyen risk faktorler (mevduat faiz ora-
ni, piyasa faiz orani vb.) sabit olarak kabul edilirken OAS yaklasiminda s6z konusu
degiskenler stokastik modeller ile gelecekteki hareketi tahmin edilir. Bankalarda en
cok kullanilan ve akademik literatlirde sik¢a rastlanan modeller asagida listelenmistir
(Moody's Analytics, 2014):
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*  Hutchinson ve Pennacchi (1996)

* Jarrow ve Van Deventer (1998)

e Schurle (1998)

e O'Brien (2000)

* Replicating Model (Antoine Frachot, 2003)
e Kalkbrener ve Willing (2004)

* Elkenbracht ve Nauta (2006)

Kisa vadeli faiz oranlarinin modellenmesinde ise literatlirde bir cok model bulun-
makla birlikte temel olarak denge ve arbitraj modelleri olarak iki gruba ayrilmaktadir.
Faktor modelleri, tam getiri egrisi modelleri, piyasa modelleri gibi ¢esitli amaclar icin
kullanilan kisa vadeli faiz oranlari modelleri bulunmaktadir (Sisman, 2007). Tuckman
ve Serrat (2012) “Fixed Income Securites” ve Hull (2017) “Options , Futures and
Other Derivatives” adli eserlerinde kisa vadeli faiz oranlarinin modellemesine detayli
bir sekilde yer vermislerdir. Vadesiz mevduatlarin modellenmesine iliskin literatlrde
ve banka uygulamalarinda kisa vadeli faiz oranlarinin modellenmesinde Vasicek ve
Hull-White modellerinin yaygin olarak kullanildigi gérilmektedir.

Belirli bir zamandaki risksiz faiz orani ¢ok kisa sureli déneme uygulanan faiz orani
olarak kabul edilir. Bu nedenle risksiz faiz orani siklikla anlik faiz orani ( instantenous
short rate) olarak tanimlanir (Hull, 2017). Finansal araclarin fiyatlamasinda kullanilan
risksiz faiz oranlarinin risk notral siirece uygun olarak hareket ettigi varsayimi Gizerin-
den faiz oranlar asagidaki sekilde formdle edilir.

R(t,T) = —ﬁln E[e~™T)] (1)

R(t,T) vadeye kalan streye (T-t) gore (t) anindaki stirekli bilesik faizi gosterirken
(E) beklenen degeri, (F) ise (T-t) zaman araliindaki ortalama faiz oranini ifade
eder.

Bu formul Uzerinden faiz orani (r) asagidaki sekilde hareket ettigi varsayilir.
dr = m(r)dt + s(r)dz (2)

(dr) faiz orani degisimi, (dt) zaman degisimi (yil), (dz) ortalamasi (0) ve standart
sapmasi /dt olan normal dagilima uygun rassal degiskeni ifade etmektedir.
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Denklemde ilk degisken deterministik hareket meyili (drift) iken, ikinci degisken
stokastik volatilite degiskenini gostermektedir. Deterministik ve stokastik volatilite
degiskeni parametrelerinin degistirilerek modeller farkllastirimaktadir. Yaygin ola-
rak kullanilan modellerin denklemleri asagida gésterilmistir (Hull, 2017).

m(r)= al(b—r);s(r) = ¢ Vasicek Modeli
m(r)= a(b—r);s(r) = o/r CIR Modeli
m(r)=6(t) +ar;s(r) = ¢ Hull - White Modeli

Cekirdek mevduatin tahmin edilmesine yonelik ise literatirde ve uygulamada ce-
sitli yontemler bulunmaktadir (Moody’s Analytics, 2014; Bank of Japan, 2014; Kalk-
brener ve Willing, 2004).

Hareketli Ortalama Yontemi: Belirli bir ge¢mis donem dikkate alinarak he-
saplanan hareketli ortalama degeri cekirdek mevduat olarak kabul edilmektedir.
Ornegin son alti ayin hareketli ortalamasi cekirdek mevduat kabul edilirken toplam
mevduattan, hesaplanan cekirdek mevduatin cikariimasiyla da degisken mevduat
elde edilir. Bu yontem herhangi bir istatistiksel varsayima dayanmamasi ve tamamen
Oznel kararlara gore ilgili periyotun secilmesi nedeniyle tavsiye edilmemektedir.

Normal Dagilim Yaklagimi: Ay sonlar mevduat bakiyesinin ortalama ve stan-
dart sapmasinin hesaplanmasina dayanan bir yontemdir. Ornegin son bir yillik tarih-
sel veri Uizerinden hesaplanan ortalama ve standart sapma degerlerine goére %99 alt
bant degeri ¢ekirdek mevduat tutari olarak kabul edilir. Toplam mevduatin ¢ekirdek
mevduata bolinmesiyle cekirdek mevduat rasyosu hesaplanir.

En Kiiciik Kareler Yontemi: Tarihsel veri Gzerinden mevduat blyukligu, faiz
oranlari, makro ekonomik degiskenler kullanilarak regresyon tahmin modeline da-
yanmaktadir. Toplam mevduat buyikligine verilen %99 (2.33 standart sapma) sok
sonucunda hesaplanan deger ¢ekirdek mevduat olarak hesaplanir.

3. Literatiir Taramasi

Literatlrde likidite ve faiz riski agisindan vadesiz mevduat hacimlerinin davranissal
vadelerinin tahmin edilmesine iliskin bircok model bulunmaktadir. Hutchison ve Pen-
nacchi (1996) mevduat faiz oranlari ile mevduatin durasyonunu tahmin etmislerdir.
Jarrow ve Deventer (1998), Hutchison ve Pennacchi (1996) yaklasimindan farkl ola-
rak kisa vadeli faiz oranlarinin tahmininde Heath-Jarrow-Morton (HJM) modelini baz
almislardir. O'Brien (2000) mevduat faizleri asimetrik davranis sergiledigini belirterek
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piyasa faiz oranlari hareketlerini modele dahil ederek mevduat faizlerini tahmin et-
mistir. Kisa vadeli faiz oranlarinin tahmininde Cox, Ingersoll, Ross (CIR) modeli kulla-
nirken mevduat hacim modelinde gelir degiskenini de dahil etmistir. Elkenbracht ve
Nauta (2006) faiz riskinden korunmak amaciyla mevduat faiz oranlari ile yatirrm ge-
tirisi (investment return) arasindaki marji dengelemeye calisan iki yeni dinamik hedge
stratejisi gelistirmislerdir. Kalkbrener ve Willing (2004) gecmis calismalara benzer
olarak U¢ yapisal blogu olan (piyasa faiz oranlari, mevduat faiz oranlari ve mevduat
hacmi) likidite ve faiz riski yonetimi icin stokastik model gelistirmislerdir. Gelistirilen
mevduat hacim modeli Hutchison ve Pennacchi (1996) ve Selvaggio (1996) calisma-
larina benzerlik gostermektedir. Kalkbrener ve Willing (2004) mevcut modellerden
farkl olarak Monte Carlo simUlasyonu yontemiyle mevduatin likidite vade yapisini
hesaplamistir.

Vadeli mevduatlarin modellenmesine iliskin olarak ise Gilkeson, Porter, vd. (2000)
erken cekilislerin faiz oranlarina ve seviyesine olan duyarliidini analiz etmislerdir.
Mdsteri davranislarina yonelik olarak mevduat faiz oranlari ve mevduatin vadesinin
arttikca erken cekilme oranlarinin da arttigina dair dnemli bulgulara ulasmislardir.
Edmister ve Merriken (1989), Hannan ve Berger (1991), Cooperman vd. (1991) piya-
sa faiz oranlarinin yikselmesine karsin mevduat faizlerinin daha yapiskan oldugunu
ispatlamislardir. Gilkeson, Porter, vd. (2000) mevduat sertifikas (Certificate of De-
posit) ile hazine bonosu faizleri arasindaki marjin beklenen faizlerin seviyesi ve faiz
oranlarinin zimni oynakli§i (implied volatility) ile negatif iliskili oldugu sonuclarina
ulasmislardir. Diger taraftan, banka mevduatlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi-
ne yonelik olarak literatiirde cesitli ekonometrik ve istatistiksel yaklagimlarin kullanil-
digi gorilmektedir. Ngula (2012), Eriemo (2014), Mashamba vd. (2014), Pitonaka-
va (2016), Ozen, Grima, vd. (2018), Yakubu ve Abakor (2020) calismalarinda piyasa
faiz orani, enflasyon, ekonomik buylme, reel faiz orani, kullanilabilir gelir, genis
para arzi degiskenlerinin mevduat hacimlerini arttirdigi sonuclarina ulasmislardir. Ote
yandan, Mashamba vd. (2014) enflasyon ile piyasa faiz oranlarindaki marjin mevdu-
at hacimlerini negatif etkiledigini géstermistir. Paraschiv ve Schirle (2010) vadesiz
mevduatlari, piyasa faizi ile mevduat faizi arasindaki marjla aciklamislardir.

4.2. Degiskenler

Mevduat hacmini aciklamasi beklenen bagimsiz degiskenlere Tablo 1'de yer ve-
rilmistir.

C. Oztiirk, C. ibis, “Likidite Riski Yénetiminde Vadesiz ve Vadeli Mevduatlarin Davranissal Modellenmesi”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 1-26



Tablo 1. Mevduat Modelinin Olusturulmasinda Kullanilacak Olasi Degiskenler

Degisken | Aciklama Gosterim
V_1 Mevduat Blytkliginin Logaritmasi log (Vr
)

V_2 Mevduat Blytkligu Bir Donem Gecikmesinin Logaritmasi

log (V:—y)
V_3 Tirk Lirasi Piyasa Faiz Orani

T _TRY
V_4 Turk Lirasi Piyasa Faiz Orani Degisimi

Ty — Ti_q_TRY

V_5 Turk Lirasi Piyasa Faiz Orani Bir Donem Gecikmesi
Ty—q_TRY
V_6 Amerikan Dolari Piyasa Faiz Orani
;_USD
V_7 Amerikan Dolari Piyasa Faiz Orani Degisimi
e — Tp—1_USD
V_8 Amerikan Dolari Piyasa Faiz Orani Bir Donem Gecikmesi
Ty_1_USD
V_9 Tdrk Lirasi Azami Aylik Mevduat Faiz Orani max dg-m TRY
V_10 Tirk Lirasi Azami 3 Aylik Mevduat Faiz Orani Im
max _d;"_TRY
V_11 Amerikan Dolari Azami Aylik Mevduat Faiz Orani 1m
max _d,"_UsD
V_12 Amerikan Dolari Azami 3 Aylik Mevduat Faiz Orani Im
max _d;"_UsD
v 13 Tdrk Lirasi Kamu Bankalari Azami Aylik Mevduat Faiz _
- Orani max _dfm“-lm_TRY
v 14 Tdrk Lirasi Kamu Bankalari Azami 3 Aylik Mevduat Faiz
- Orani max _dfmm‘am_TRY
Vv 15 Amerikan Dolari Kamu Bankalari Azami Aylik Mevduat _
- Faiz Orani max _dfm“'lm_USD
v 16 Amerikan Dolari Kamu Bankalari Azami 3 Aylik Mevduat
- Faiz Orani max _dfmm-am_USD
V.17 g’:;ill_ir'\ja;jll(amu -Mevduat Azami Aylik Mevduat Faiz max _r:ifm”-lm_TRY i
max _d.™_TRY
V_18 Tark Lirasi Ortal Aylik Mevduat Faiz O Im
_ Urk Lirasi Ortalama Ayl vduat Faiz Orani dl™ TRY
V_19 Tark Lirasi Ortalama 3 Aylik Mevduat Faiz Orani Im
d ™ _TRY
V_20 Amerikan Dolari Ortalama Aylik Mevduat Faiz Orani 1im
d;™_usb
V_21 Amerikan Dolari Ortalama 3 Aylik Mevduat Faiz Orani Im
d™_USD
Turk Lirasi Piyasa Faiz Orani Aylik Mevduat Faiz Orani .
V22 Marj r._TRY —d ™ TRY
J t t
V 23 Amerikan Dolari Piyasa Faiz Orani Aylik Mevduat Faiz _
— Orani Marji 1, USD — d:‘m_USD
V_24 TCMB Fonlama Miktari

TCMB.F,

C. Oztiirk, C. ibis, “Likidite Riski Yénetiminde Vadesiz ve Vadeli Mevduatlarin Davranigsal Modellenmesi”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 1-26




10

V_25 TCMB Fonlama Maliyeti TCMB.7,

V_26 TCMB Fonlama Maliyeti Aylik Mevduat Faiz Orani Marji TCMB.1, — d:'m
V_27 TCMB Fonlama Maliyeti Enflasyon Mariji TCMB.r, — cpi,
V_28 Amerikan Dolari Turk Lirasi Kuru USDTRY,

V_29 Amerikan Dolari Tdrk Lirasi Kuru Gecikmesi USDTRY,

V_30 Gayri Safi Yurt ici Hasila Biyime Orani gdp,

V_31 Enflasyon Orani cpi,

V_32 Trend Faktorl t

4.3. Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Modellenmesi

Uygulamada yaygin olarak kullanilmasi ve ortalamaya donis hareketi (mean re-
verting) icermesi nedeniyle Vasicek Modeli tercih edilmistir (Kérdel, 2017; Domin ve
Stavren, 2019; Onalan,2009). Denklem (2) tzerinden model parametreleri tekrar
yazilirsa;

dr =a(b — r)dt+ odz (3)

seklinde Vasicek Modeli olusturulur. Modelde goérildigu Uzere oncelikli olarak
tahmin edilmesi gereken parametreler bulunmaktadir. Modelde (a) ortalama geri
doénds hizini, (b) faiz oraninin uzun dénem ortalamasini ve (&) volatiliteyi géster-
mektedir.

Model parametrelerinin tahmin edilmesinde farkli yaklasimlar bulunmakla birlikte
“Geleneksel Akademik Yaklagim” yontemi tercih edilmistir.

Bu yontemde parametreler regresyon denklemi ile ifade edilmekte olup yeni
denklem

dr=A+Br+ ¢ (4)
seklinde olusturulabilir.

Modelin parametre tahmininde Ocak 2009 - Aralik 2017 donemleri arasinda
Tdrk lirasi faiz orani icin USD/TRY Swap verim egirisine ait glin sonu kapanis deger-
leri kullaniimistir. Regresyon tahmini yapilirken verilerin aylik ortalamalari alinarak
frekans donlsima yapilmistir. Modelin validasyonu icin Ocak 2018 - Aralik 2019
dénemi arasindaki model sonuclari analiz edilmistir. Kisa dénem faiz oranlarinin se-
ciminde faiz oranlarinin mevduat buyUkligund agiklama gicl ve regresyon tahmin
sonuclarr dikkate alinmistir.
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4.4. Mevduat Buyiikliginin Modellenmesi

Jarrow ve Van Deventer modelinde mevduat blyikligidnin lognormal dagilima
gbre hareket ettigi varsayilmaktadir (Jarrow ve Deventer, 1998). Bu model Uzerin-
den hareketle mevduat buyUkliginin modellenmesinde coklu regresyon modeli
kullanilmistir.

Genellestirilmis denklem asagidaki sekilde ifade edilirse,

log (V,) = C{-I_Jgi‘xl +JGEXE + 19533 + "'+ﬁ::—3X:z—f + ﬁ;;—it +ﬁ;:103 (Vr—e) T oZ,
Z~N(0,1) (5)

a , 3; ve @ model parametrelerini, X aciklayici degiskenler (finansal, makro eko-
nomik ve demografik degiskenler), V,_; mevduat blyuklugi gecikmesini goster-
mektedir.

Mevduat blyUkliginin modellenmesine iliskin olasi degiskenler Uzerinden
“Adimsal Secim Yontemi” ile mevduat blyUkligunia en iyi agiklayan degiskenler be-
lirlenmeye calisiimistir. Model bazinda degiskenlerin korelasyon analizleri yapilarak
en yuksek korelasyonlu degiskenden baslanarak regresyon denklemleri olusturul-
mustur.

Modelin parametre tahmini Ocak 2012 - Aralik 2018 dénemleri arasindaki 84
gozlem ile yapilirken 2019 yili icindeki 12 gozlem ile modelin validasyonu gercekles-
tirilmistir. Model parametre tahmininde “En Kucuk Kareler Yontemi” kullaniimistir.
Modelde kullanilan degiskenlerin seciminde istatistiksel olarak anlamli olmalarinin
yani sira model seciminde F istatistigi ve R-kare dederleri dikkate alinmistir. Ayrica,
modellerin 6rneklem disi tahmin glcl dikkate alinarak uygun degiskenler modele
dahil edilmistir.

Modeller vadeli ve vadesiz mevduat, gergek kisi ve ticari segmenti ile TP ve YP
bazinda kurgulanmistir. Calisma kapsaminda olusturulan modeller asadida listelen-
mistir:

Model_1: Gergek Kisi Vadesiz Mevduat TP

Model_2: Gergek Kisi Vadeli Mevduat TP

Model_3: Gergek Kisi Vadesiz Mevduat YP

Model_4: Gercek Kisi Vadeli Mevduat YP

Model_5: Ticari Vadesiz Mevduat TP

Model_6: Ticari Vadeli Mevduat TP

Model_7: Ticari Vadesiz Mevduat YP

Model_8: Ticari Vadeli Mevduat YP
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4.5. Cekirdek Mevduat ve Mevduat Likidite Profilinin Olusturulmasi

Model parametreleri Ocak 2012 - Aralik 2019 dénemleri arasindaki veri setine
gore tekrar tahmin edilmistir. Tahmin edilen parametrelere gére Monte Carlo simU-
lasyonu yontemiyle gelecek 60 ay icin 10.000 simulasyon olusturulmustur. USD/
TRY ddviz kuru similasyonu ise Geometric Brownian Motion (GBM) modeline gére
yapilmistir. Bu kapsamda, Kalkbrener ve Willing (2014) metoduna benzer olarak
mevduat blyUkliginin zaman ve simllasyonlara gére matrisi olusturularak mevdu-
atin belirli bir glven dlzeyine gore en dislk ulasabilecedi degderi hesaplanmaktadir
(Kalkbrener ve Willing, 2014). Matematiksel olarak ifade edilirse,

Mi(t) = [{]{‘liilr Vi(s) (6)

Vi(s) s vadesinde i’ ninci simiilasyona gére hesaplanan mevduat biyikligina,
M®(t) her bir vadeye denk gelen minimum mevduat biyiikligini gdstermektedir.
Mevduat blyUkligundn vadeye gdre similasyonlari asagidaki matris formunda gds-
terilirse,

Mr =[M1(t)r"' rMN(tj] (7)

M, vektorl [0,t] periyodu boyunca olasi mevduat buydkliklerinden meydana
gelmektedir.

Mevduat likidite profili ise,

denklemi ile ifade edilebilir. Burada my,1(t), M, vektériiniin [Np]:inci elemen-
tindeki degerini gostermektedir. TSL(t,p) vade periyotlarina goére (1-p) olasilikla en
dustk mevduat buyukligund gostermektedir. Bu calismada p degeri 0,01 olarak
kabul edilip %99 guven dizeyinde olasi en dusik mevduat buyuklikleri modellen-
mistir.

Modellerin parametre tahminlerinde, simdlasyon ve grafiklerin olusturulmasinda
(R) yazilimi kullanilmustir.

5. Ampirik Sonuclar
5.1. Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Modellenmesi

Yapilan analizler sonucunda kisa dénem faiz orani olarak gecelik faiz oranlari
(O/N) secilmis ve asagidaki tabloda modelin parametre sonuclari gosterilmistir.
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Tablo 2. Vasicek Modeli Parametre Sonuclari

Model Ortalamaya Déniis (a) | Uzun Vadeli Faiz Orani (b) | Oynaklik (e}
TRY-O/N 1,0508 0,0821 0,0231

Vasicek Modeli ile tahmin edilen parametreler similasyona sokulurken Cholesky
ayristirmasi uygulanmistir. Similasyon bes yillik dénem icin 10.000 kez tekrarlanmis,
ortalama (mean), en yuUksek (tail.99) ve en dlstk (tail.01) %1'lik degerler elde
edilmistir. 2018 yili Agustos ayinda yasanan kur soku nedeniyle swap faizleri ve
piyasa faizlerinde hizli ylkselisler yasanmis ve yil boyu devam etmistir. Grafik 1'de
gorilecegi tUzere 2018 yili dncesine gore yapilan tahmin sonuglari, faiz oranlarini
%8-9 seviyelerinde beklenirken hizli bir yikselis ile %30 seviyelerinin Gzerine ¢ikmistir.
2019 yili tibariyle uzun dénem ortalamalarina geri donls egiliminde oldugu gézlen-
mektedir. Vasicek Modeline gbre olusturulan similasyon sonuglarinin konjoktirel
degisiklikler ve gecici soklari disinda uzun dénem beklentilerini yansittigi ve gercekle-
sen piyasa faiz oranlarini yakaladigi gortlmektedir.

Grafik 1. Faiz Orani Similasyonu

30% =
20% -
=
=
© pe- i
N ot —
© e
L ——
0% = : : :
2010 2015 2020
Yl
Actual_Observations mean tailo1 tail 99

5.2. Mevduat Hacminin Modellenmesi

Calismada regresyon tahminleri yapilmadan 6nce aciklayici degiskenler ile mev-
duat hacimlerinin etkilesimleri kapsamli olarak korelasyon analizi ile incelenmistir.
Turk lirasi vadeli mevduatlar piyasa faiz oranlari ile yiksek korelasyona sahip iken
mevduat faiz oranlari ile daha distk korelasyonlu oldugu gorilmektedir. Ote yan-
dan, vadesiz mevduatlar ile piyasa faizleri arasinda dusik korelasyon bulunmaktadir.
Enflasyon ve GSYH degiskenleri ise mevduatlar ile cok dislk korelasyona sahiptir.
Modeller kurgulanirken s6z konusu korelasyon etkileri ve ilgili degiskenlerin donem
gecikmeleri de dikkate alinarak regresyon tahminleri yapilimistir.
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Tablo 3'te regresyon sonuglari yer almaktadir. Vadesiz mevduat modelleri USD/

TRY doviz kuru ve trend faktorl degiskenleriyle istatistiksel olarak aciklanmistir. USD/

TRY déviz kurunun artmasi Turk lirasi vadesiz mevduatlari azaltirken YP mevduatlari
arttirmaktadir. Gergek kisi mevduatlarda s6z konusu etki daha yiksek gorilmekte-
dir. Diger taraftan, YP ticari vadesiz mevduatlar USD/TRY déviz kuru artislarina bir
dénem gecikmeli olarak tepki vermektedir. Tlrk lirasi vadeli mevduatlar hem piyasa
faiz oranlari hem de USD/TRY déviz kuru degiskenleriyle agiklanmaktadir. Ancak, YP
vadeli mevduatlar otoregresif streg izlemektedir.

Tablo 3. Regresyon Tahmin Sonuclari

Bagimsiz

Mod-

2. Model_1 | Model_2 | Model_3 Model_5 | Model_6 Model_7 | Model_8
Degiskenler el 4
Sabit Terim 6,387*** |2,499* 1,871*** | 1,164* 16,999*** |10,264*** | 5583*** |2,346**
(1,736)  [(1,323) |(0,8142) |(0,448) |(2,425) (2,019) (1,621) (0,926)
0,737*** 10,906*** | 0,917*** | 0,954*** | 0,298*** 0,595*** 0,757*** | 0,905***
log (Vi_y) (0,072)  [(0,050) |(0,035) |(0,018) |(0,101) (0,079) (0,071) (0,037)
-0,052*** 0,020** -0,071%**
USDTRY: | (0,009) (0,011) (0,021)
0,042%** 0,036***
USDTRY: | (0,015) (0,013)
-1,024%**
7e_TRY (0.262)
0,08**
Te_ i _TRY (0,051)
0,006*** |0,001** 0,012*** | 0,004***
3 (0,001 |(0,001) (0,001) (0,001)
Model Performans Olciitleri
Hatalarin Stan-
dart Sapmasl 0,035 0,011 0,053 0,023 0,075 0,029 0,086 0,047
(RSE)
RE 0,9935 0,9976 0,969 0,972 0,9434 0,987 0,822 0,877
F istatistiéi 4081 10930 1266 2843 444 1495 187,2 584,7

Not: ***, ** * sirasiyla %99, %95 ve %90 glven araliginda istatistiksel anlamliligi gosterirken parantez icerisindeki

degerler standart hatalari ifade etmektedir.
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Tahmin edilen parametre sonuglarina gore regresyon denklemleri asagidaki sekil-
de olusturulmustur.

Model_1 : Gergek Kisi Vadesiz Mevduat TP

V,= V. exp (6,387 — 0,052USDTRY, + 0,006t + 0,0367Z,) (9)

Model_2 : Gergek Kisi Vadeli Mevduat TP

3

V%% exp (2,449 4+ 0,0867,_, TRY,+ 0,001t+ 0,011Z,) (10)

r t—1

Model_3 : Gergek Kisi Vadesiz Mevduat YP

V%% exp(1,870 + 0,020USDTRY, + 0,053Z,) (11)

Ve = Vea

Model_4 : Gercek Kisi Vadeli Mevduat YP

V.= V. %% exp(1,164+ 0,023Z,) (12)

Model_5 : Ticari Vadesiz Mevduat TP

V. = V.5 exp (16,999 — 0,0715USDTRY + 0,011t +0,075Z,) (13

Model_6 : Ticari Vadeli Mevduat TP

V. = V"™ exp (10,264 — 0,042USDTRY, — 1,024r, TRY, + 0,004t + 0,029Z,) ( 14 )

t—1

Model_7 : Ticari Vadesiz Mevduat YP

V, = v 07" exp (5,583 + 0,036USDTRY, + 0,086Z,) (15)

£—1
Model_8 : Ticari Vadeli Mevduat YP

0,905

Vv, = V. "% exp (2,346 +0,047Z,) (16)

5.3. Model Validasyonu

Calisma kapsaminda olusturulan modellerin gecerlili§i érneklem ici ve 6rneklem
disinda geriye dontk olarak test edilmistir. Tablo 3'te yer verilen RSE degerleri mode-
lin standart sapmasini gostermektedir. RSE degerin yiksek olmasi gerceklesenler ile
tahmin edilenler arasindaki sapmalarin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ornegin,
Model_5 ve Model_7'de RSE degeri yiksek olmasi nedeniyle gergeklesen ile tahmin

edilen arasindaki farklar acilmaktadir. Ancak, Grafik 2'de gosterildigi Gizere gercekle-

sen ile tahmin edilen degerlerin blyuk 6lctde tutarli oldugu gorilmektedir.

C. Oztiirk, C. ibis, “Likidite Riski Yénetiminde Vadesiz ve Vadeli Mevduatlarin Davranigsal Modellenmesi”,
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Grafik 2. Model Bazinda Gerceklesme ve Tahmin Degerleri
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5.4. Cekirdek Mevduat ve Mevduat Vade Profilinin Olusturulmasi

Piyasa faiz oranlari similasyonu icin Vasicek Model parametreleri tekrar tahmin

edilmis ve parametre degerleri Tablo 4'te gdsterilmistir. Uzun vadeli faiz oranlari

%39,84 olarak tahmin edilirken aylik oynaklik degderi %4,59 olarak hesaplanmistir.

Tablo 4. Piyasa Faiz Orani Simiilasyon Model Parametreleri

Parametre

TRY Faiz Orani

Ortalamaya DonUs (a)

Uzun Vadeli Faiz Orani (b)

Oynaklik (&)

0,5026
0,0984
0,0459

Tahmin edilen parametrelere gore olusturulan piyasa faiz orani ve USD/TRY déviz

kuru simdlasyonu grafiklerine asagida yer verilmistir.

1 6 C. Oztiirk, C. ibis, “Likidite Riski Yénetiminde Vadesiz ve Vadeli Mevduatlarin Davranissal Modellenmesi”,
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Grafik 3. Piyasa Faiz Oranlari ve D6viz Kuru Similasyonu

Panel A: Turk Liras| Faiz Orani Panel B: USDTRY Déviz Kuru

3% -
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Mevduat Biyukliigi Simiilasyonu

Regresyon parametreleri Ocak 2012 — Aralik 2019 dénemleri arasindaki veri seti

icin tekrar tahmin edilmis ve yeni parametrelere gore olusturulan modeller asagida

listelenmistir:

Model_1 : Gergek Kisi Vadesiz Mevduat TP

S LMD TIL
7= v

exp (7,013 — 0,051USDTRY, + 0,007t + 0,038Z,)
Model_2 : Gergek Kisi Vadeli Mevduat TP

= .*0,898
V.= v

exp (2,671 — 0,008r,_, TRY, + 0,0001t+ 0,01:
Model_3 : Gergek Kisi Vadesiz Mevduat YP

= _AD,906
V.= v

exp(2,118 + 0,024USDTRY, + 0,051Z,)

Model_4 : Gercek Kisi Vadeli Mevduat YP

A0.966
V-1

v, exp(0,842 + 0,022Z,)
Model_5 : Ticari Vadesiz Mevduat TP

V.= V" exp (17,312 — 0,069USDTRY, + 0,012t + 0,076Z,)
Model_6 : Ticari Vadeli Mevduat TP

7 ,EeTE
V=

1 exp (8,221+ 0,021USDTRY, — 0,541r,  +0,003t +0,032Z,)

C. Oztiirk, C. ibis, “Likidite Riski Yénetiminde Vadesiz ve Vadeli Mevduatlarin Davranigsal Modellenmesi”,
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Model_7 : Ticari Vadesiz Mevduat YP

~ A 0,734
V= vl

exp (6,083 + 0,039USDTRY, + 0,083Z,) (23)

Model_8 : Ticari Vadeli Mevduat YP

_ ,"0,9565
Vo=

exp (1,0773 + 0,06787Z,) (24)

Yeni olusturulan parametre tahminlerine gére model bazinda similasyon sonug-
lart Grafik 4'te gosterilmistir.

Grafik 4. Model Bazinda Mevduat Simiilasyon Sonuglar
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Model similasyon sonuclari Gzerinden metodoloji béliminde belirtildigi sekilde
olasi mevduat buyUkllklerinin (t) anindaki %99 glven dlzeyindeki en disik mevdu-
at tutarlari hesaplanmis ve (t) anindaki ortalama mevduat buyukliklerine bélinerek
erime ylUzdeleri bulunmustur. Grafik 5'de model bazinda likidite riski erime ylzdeleri
gosterilmistir. Likidite riski erime ylUzdeleri Gzerinden her bir vade grubundaki olasi
cikis yuzdelerine Tablo 5'te yer verilmistir. “1M Vade Dilimi“nde yer alan oranlar bir
aya kadar olan degisken mevduat ylzdelerini gostermektedir. Bir ay sonrasi vade
dilimlerindeki oranlar ise cekirdek mevduatin vadeler bazindaki erime ylzdelerini ifa-
de etmektedir. Ornedin, Model_1 kapsaminda cekirdek mevduat %91,03 olarak
hesaplanirken degisken mevduat %8,97 olarak hesaplanmistir. Cekirdek mevduatin
iki aylik vade diliminde %2,84 'nln ¢ikabilecegdi, Ug¢ aylik vade diliminde ilave %2,45
cikabilecegi ve izleyen aylarda cikis oranlari tabloda gosterilmektedir.
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Grafik 5.

Model Bazinda Likidite Riski Erime Profili
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Tablo 5. Model Bazinda Vadeye Gore Mevduat Cikis Yiizdeleri
Model_1| Model_2 | Model_3| Model_4| Model_5| Model_6| Model_7| Model_8
™ 8,97% 3,01% | 11,44% 513%| 16,67% 7.53% 18,00% 14,70%
2M 2,84% 1,05% 4,20% 1,99% 1,20% 2,08% 4,47% 5,23%
3M 2,45% 0,68% 2,56% 1,45% 1,48% 1,08% 2,37% 3,65%
6M 2,73% 0,36% 1,58% 0,96% 0,61% 0,95% 0,56% 2,34%
M 6,54% 0,95% 5,87% 2,59% 2,76% 3,13% 3,20% 5,96%
12M 6,07% 0,40% 3,72% 1,45% 1,96% 2,23% 2,33% 3,01%
18M 4,50% 0,08% 3,78% 1,09% 1,08% 1,88% 2,22% 1,83%
2Y 7,37% 0,15% 6,23% 1,38% 5,24% 2,09% 3,02% 2,77%
3Y 8,74% 0,11% 7,67% 1,05% 4,13% 2,98% 4,20% 1,81%
4y 14,60% 0,10%| 12,10% 1,10% 10,40% 3,80% 8,00% 1,60%
5Y 35,20% 93,07% | 40,82% | 81,78% | 54,47% 72,24% 51,63% 57,09%

Model calismasi 6zetlenirse, 2012-2019 yillari arasinda aylik veriler Gizerinden ger-

cek ve ticari, vadeli ve vadesiz ile TP ve YP ayrimlarinda toplam sekiz model kurgu-

lanmistir. Modelde logaritmik mevduat hacimleri, mevduat hacimlerinin bir dénem

gecikmeli logaritmasi, makro ekonomik degiskenler ve trend faktori ile coklu reg-

resyon yontemi kullanilarak agiklanmaya calisiimistir. Parametre tahmini yapildiktan

sonra mevduat hacimleri Monte Carlo simdlasyonu yontemiyle gelecek 60 ay icin

10.000 kez simile edilmistir. Simulasyon sonuclari Uzerinden her bir ay icin %99

guven duzeyinde en kétl olasi mevduat bakiyeleri tahmin edilmis ve tahmin edilen
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degerler ilgili donemdeki beklenen ortalama bakiyelere oranlanarak cekirdek mev-

duat oranlari hesaplanmistir. Model calismasinda elde edilen bulgular asagida 6zet-

lenmistir.

20

Makro ekonomik degiskenlerden USD/TRY doviz kuru ve piyasa faiz oranlari
disindaki degiskenler mevduat hacmini agiklamada yetersiz oldugu gorilmus-
tar.

Vadesiz mevduatlarin beklendigi gibi piyasa faiz oranlarina duyarsiz oldugu
teyit edilmistir.

Trend fakt6érl TP mevduatlarin agiklanmasinda etkili iken YP mevduatlarda
anlamsiz oldugu gorulmastdr.

TP ticari mevduatlar, piyasa faiz oranlar artarken yatay seyir izlemesine rag-
men faizlerin disus trendi patikasina girdiginde yiksek korelasyon ile arttig
gorulmustdr.

Gergek kisi ve ticari segment fark etmeksizin YP vadeli mevduatlar herhangi
bir makro ekonomik degiskenle aciklanamamistir. Bu nedenle YP vadeli mev-
duatlar otoregresif stokastik strec izlemektedir.

Cekirdek mevduat oranlari (aylik) asagidaki sekilde tahmin edilmistir.
- TP Gergek Kisi Vadesiz Mevduat %91,03
« TP Gergek Kisi Vadeli Mevduat %96,99
« YP Gergek Kisi Vadesiz Mevduat %88,56
« YP Ger¢ek Kisi Vadeli Mevduat %94,87
« TP Ticari Vadesiz Mevduat %83,33
« TP Ticari Vadeli Mevduat %92,47
« YP Ticari Vadesiz Mevduat %82,0
« YP Ticari Vadeli Mevduat %85,30

Vadeli mevduatlarin beklendigi gibi ¢ekirdek mevduat oranlari daha ylksek
iken vadesiz mevduatlarin ise daha oynak olmasi nedeniyle cekirdek mevduat
oranlarinin daha distk oldugu gordlmdastur.
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* Benzer sekilde gergek kisi mevduatlarin beklendigi gibi cekirdek mevduat
oranlari daha yuksek iken ticari mevduatlarin daha oynak olmasi nedeniyle
cekirdek mevduat oranlarinin daha distk oldugu teyit edilmistir.

* Benzer sonuglar TP ve YP ayrimi iginde gegerli olup TP mevduatin cekirdek
mevduat oranlari YP mevduatlara gore daha yuksek hesaplanmistir.

6. Sonuc

Bu calismada banka mevduatlarinin segmentler bazinda ¢ekirdek mevduat ve
likidite vade yapilari tahmin edilmistir. Yapilan calismalar sonucunda USD/TRY ddviz
kuru ve piyasa faiz oranlari disindaki makro ekonomik degiskenlerin mevduat hacmi-
ni agiklayamadigi tespit edilmistir. S6z konusu bulgular Paraschiv (2012) ile Prandan
ve Paneru (2017) calismalarinin sonuglariyla benzerlik gdstermektedir. Vadesiz mev-
duatlar beklendigi gibi piyasa faiz oranlarina karsi duyarsizdir. Ancak, son yillarda
bankalar yeni musteri kazanimina yonelik olarak belirli bir sire icin gegerli vadesiz
mevduatlara faiz édedikleri Urlnler ¢ikarmaktadir. Bu tlr drlnlerin yayginlasmasi
vadesiz mevduatlarin faize olan duyarliigini degistirecektir. Ote yandan, segment
fark etmeksizin vadesiz mevduatlar USD/TRY doviz kuru ile aciklanabilmektedir. Tdrk
bankaciliginda mevduat sahiplerinin déviz kuruna olan duyarlili§gi bu sonucu dogur-
maktadir. TCMB (2021)’in bulgulari bu sonuclari desteklemektedir. Diger taraftan,
Turk lirasi vadeli mevduatlarda piyasa faiz oranlari ile aciklanmakta iken yabanci para
mevduatlar otoregresif stirec izlemektedir. Ozen, Grima, vd. (2018)'in piyasa faiz
oranlari ile mudi davranislarini inceledigi calismalarda benzer bulgulara ulasmislardir.
Cekirdek mevduat oranlarinda ise beklendigi gibi gercek kisilerin ticari segmente,
vadeli mevduatin vadesiz mevduata, TP hesaplarin YP hesaplara gore daha yiksek
oldugu teyit edilmistir. Benbachir (2016)'in bireysel ve ticari segmentleri kapsaminda
yaptigi sonuclarla paralellik géstermektedir.

Bankalar icsel verilerle yapacaklari risk kontrol amacli model calismalarinda soz
konusu bulgulari dikkate alarak analizler yapmasi énemlidir. Ozellikle, USD/TRY do-
viz kuru ve piyasa faiz oranlari degiskenlerine modellerde yer verilmelidir. Bankalar,
mevduatlar icin davranissal modeller olustururken kendi tarihsel verilerini kapsam-
Il bir sekilde analiz edip uygun gozlem arali§gini belirlemelidir. Tim modele dayali
tahminlerde oldugu gibi hangi veriyle calisilacagi ¢cok 6énemli bir konudur. Model
girdisini olusturan veride problem olmasi durumunda, en iyi model kurgulanmis olsa
bile hatali sonug elde edilmesi kaginilmazdir. Bu nedenle bankalar mevcut teknik alt
yapilarini tim musteri bilgilerini iceren tarihsel mevduat verisine ulasabilecek sekilde
gelistirmelidir.
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Banka bazinda kurgulanacak modellerde veri frekansi, modele dahil edilecek
makro ekonomik degiskenler, makro ekonomik degiskenlerin modellenmesi ve sto-
kastik streclerin secimi model sonuclarini etkilemesi olasidir. Bankalar daha saglikli
sonuclar elde etmek icin icsel raporlama amaciyla kullandiklari mdsteri segmentleri
(Bireysel, Ticari, KOBI, Kurumsal, Ozel Bankacilik vb.), belirli vade dilimleri ve yeni
kazandiklar mUsteriler gibi farkli gruplar bazinda model calismasi gerceklestirebilir.
Ayni zamanda, s6z konusu model kurgularinda bankanin mevduat fiyatlama politi-
kalarini ve blylme stratejilerini, olasi regulasyon degisikliklerini modele dahil etmesi,
daha tutarli sonuclar elde etmesini saglayacaktir.

Galismamizda normal kosullar altinda likidite riski agisindan vadesiz ve vadeli mev-
duatlarin cekirdek oranlari ve erime profilleri tahmin edilmistir. Stres kosullari altinda
model kurgulanmak istendiginde stres periyodunun belirlenerek soklara gére mo-
deller olusturulabilir ve stresli cekirdek mevduat oranlari elde edilebilir. ilave olarak
calismamizda %99 gliven diizeyinde hesaplamalar yapilmistir. icsel veriler analiz edi-
lerek daha dlstk glven duzeyi (%95) ya da kuyruk riskini kapsayacak sekilde daha
yUksek guven dizeyiyle de tahminler yapilabilir. Verilerin istatistiksel dagilimi tahmin
edilerek stokastik slreci normal dagilima gére uygulamak yerine kuyruk olasiliklari
dikkate alan Student'in t dagilimina gére simdilasyonlar olusturulabilir.

Bu calismada kullanilan veri seti kapsam itibariyle ylzyilin salgini olarak nitelendi-
rilen COVID-19 etkilerini icermemektedir. Salgin déneminde alinan regulasyonlarin
musteri davranislarini etkiledigi beklenmektedir. Ancak, yeni dizenlemelerin uygula-
maya aliniyor olmasi ve para politikasina iliskin belirsizlikler nedeniyle salgin donemi
calisma kapsami disinda tutulmustur. Ozellikle 2021 yili sonu itibariyle getirilen kur
korumali mevduat dizenlemesinin vadesiz ve vadeli mevduatlardaki gomuli opsiyo-
nun fiyatlamasina yonelik yapilacak calismalar literatlire dnemli katki saglayacaktir.
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Bu calismada, Turkiye'de finansal sistem icerisinde tabana en fazla yayilmis finansal aktor olan bankacilik
sektorliniin temel fon kaynagr olan mevduatlarin tiketici ve yatirim kredilerine dontsiim oranlarinin ekonomik
blylime Uzerinde olusturdugu nihai etkinin sonuclarinin ampirik olarak incelenmesi amaclanmaktadir. Calis-
mada, Turkiye'de 2006:C1-2020:C4 dénem araliginda toplam mevduatlarin toplam kredilere dontstiminde
tuketici ve yatinrm kredilerinin déntisim oranlarinin ekonomik biylime Uzerinde olusturdugu etkiler, teorik
olarak Solow blylime modeline bankacilik sektori verileri dahil edilerek gelistirilen iki farkli model yardimiyla
incelenmektedir. Zaman serisi analizlerinden hareketle elde edilen bulgularda Tirkiye ekonomisinin biyimesin-
de tuketici kredilerinin negatif, yatinm kredilerinin ise pozitif etkiler yarattigi belirlenmektedir. Sonuclar, Turkiye
ekonomisinde blylime motifi olarak tiiketimi dnceleyen ve destekleyen kredi yaratma mekanizmasinin biytime
Uzerinde olumlu etkiler olusturmadigini, aksine kisa dénemli yaratilan canlanmanin uzun dénemde negatif
etkiler dogurdugunu gostermektedir. Calisma, tasarruflarin yeterli dizeyde olmadigi Turkiye'de strdurilebilir
ekonomik buylme icin tliketimi Onceleyen kredilendirme formundan yatirimi 6nceleyen ve tesvik eden kredilen-
dirme formuna dénlsecek mekanizmalarin isletiimesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar, mevduatlar ve krediler, ekonomik blyiime, zaman serisi analizleri.

JEL Siniflandirmasi: G10, G21, 040, C32.

Abstract - The Growth Effects of Deposit to Loan Conversion in
Turkey; Is Consumption Drawn? Is Investment Prompted?

In this study, it is aimed to empirically examine the results of the final effect of the conversion rates of
deposits, which are the main fund source of the banking sector as is the most widespread financial actor within
the financial system in Turkey, to consumer and investment loans on economic growth. In the study, the ef-
fects of the conversion rates of consumer and investment loans on economic growth in the conversion of total
deposits to total loans during the 2006:Q1-2020:Q4 period in Turkey were examined theoretically with the help
of two different models developed by including the banking sector data to the Solow growth model. In the
findings obtained from the time series analysis, it has been determined that the consumer loans have negative
effects and the investment loans have positive effects on the growth of the Turkish economy. The results show
that the credit creation mechanism prioritizing and supporting the consumption as a growth motif in the Turk-
ish economy, does not have positive effects on growth, on the contrary, the short-term revival has negative
effects in the long term. The study reveals that it is necessary to operate the mechanisms that will transform
from a crediting form prioritizing the consumption to a crediting form prioritizing and encouraging the invest-
ment for sustainable economic growth in Turkey where savings are not at a sufficient level.
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1. Giris

BUylme sorusu, aslinda yeni bir sey degildir, aksine ekonomistlerin her zaman
ilgisini ceken ve mesgul eden cok eski bir sorun olup; simdi mi gelecek mi sorununa
yeni bir kilif giydirmedir. “Toplum kaynaklarini mevcut buglinki ihtiyag ve zevkleri ile
gelecek yilin, gelecek on yilin, gelecek neslin ihtiyaglar arasinda nasil paylastirmali-
dir” sorusu 6nem arz etmektedir (Tobin 1964: 1). Bununla birlikte ekonomik buyu-
menin sirrnin tam olarak ¢ézulememis olmasi, yani ayni girdi dizeyinin farkli ¢ikti
seviyesine yol acmasi, Ulkelerin ekonomik blylime deneyimlerinin modellenmesi bu
alanda pek ¢ok teorik ve ampirik arastirma yapilmasina neden olmaktadir. Literatlre
onemli katkisi bulunan teorik ve ampirik arastirmalarda biylme Uzerine basta ser-
maye olmak Uzere isglcinun etkileri dikkate alinmakta ve blylme iktisadinin evrim
slirecinde; makroekonomik istikrar, etnik ve dinsel farklilik, fiziksel ve ekolojik cevre,
disa aciklik gibi sosyal ve ekonomik degiskenler arasinda finansal piyasalarin gelis-
misligi de bu sirec icinde yerini almaktadir. Ekonomik biydme ile finansal piyasala-
rin gelismisligi arasindaki iliskiyi konu olan arastirmalar yirminci ytzyilin baslarindan
itibaren iktisatcilarin dikkatini cekmeye baslamis olsa da (Schumpeter 1912; Gurley
1955; Gerschenkron 1962; Patrick 1966; Goldsmith 1969; McKinnon ve Shaw 1973)
gercek anlamda teorik ve ampirik katkilar 1990l yillardan itibaren (Bencivenga ve
Smith 1991; Levine 1991; Pagano 1993; Demetriades ve Hussein 1996; Becsi ve
Wang 1997; Shan, Morris ve Sun 2001; Al-Yousif 2002; Beck ve Levine 2004; Chris-
topoulos ve Tsionas 2004; Ferreira 2008; Wu, Hou ve Cheng 2010; Chen, Wu, ve
Wen 2013; Cernohorsky 2017) ortaya ¢ikmaktadir. Finansal gelismenin ekonomik
blylime Uzerindeki rolliinl inceleyen teorik ve ampirik arastirmalar, Ulkelerin sahip
olduklari finansal piyasalarin niteligi (bankacilik veya hisse senedi piyasalari) ve bU-
yuklugindeki farkliliklarin, tlkelerin neden farkli oranlarda biyiduklerini aciklama
glctne sahip oldugunu gostermektedir (Durusu Ciftci, 2015: 2-3).

Ekonomik sistem, reel sektor ve finansal sektor olmak Uzere iki temel bilesen-
den olusmaktadir. Reel sektdrde yatirim ve Uretim faaliyetleri, finansal sektdrde ise
reel sektdrde gergeklestirilen faaliyetlerin fonlama sireci gerceklesmektedir. Finansal
sektor fon aktarim mekanizmasini sermaye piyasasl ve para piyasasini kullanarak
isletmektedir. Her piyasa kendine 6zgl kurum, arac ve yontemlere sahiptir (Karahan
vd., 2018: 26). Gelismis ekonomilerde finansal sistemin fon toplayan en énemli ku-
rumu bankalardir. Bankalar topladiklari fonlari fon talep eden tarafa aktarmaktadir.
Bankalarin temel faaliyetlerinden biri olan krediler ticari isletmeler icin yatirm kredisi
olabilecegdi gibi gercek kisiler yani tiketiciler icin konut, tasit ve genel ihtiyaglarin te-
darik edilmesi maksadiyla tlketici kredisi de olabilmektedir (Ibicioglu ve Karan 2009:
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12). Ulke ekonomilerinin ve finansal sistemin en 6nemli aktori olan bankalar, farkl
kaynaklardan sagladiklari fonlari ve 6zellikle tasarruf birikimiyle olusan mevduatlari,
ekonomide fon ihtiyaci olan birimlere kredi mekanizmasi araciligiyla aktarmaktadir.
Ulke tasarruf dizeyinin distk olmasi, bankalarin kredi arzinin azalmasina, dolayl
olarak da bankalarin aracilik faaliyetlerinin etkinliginin azalmasina neden olmaktadir
(Isi vd., 2016: 10).

Bankalarin ekonomik biylmeye olan etkilerinin teorik temelleri, finansal sektor
ile reel sektdr arasindaki etkilesim, finansal sektérin ekonomik biyimeye olan etki-
lerine dayandirilarak incelenmektedir (Tunay 2012: 24). Literatlrde finansal sekto-
rin Ulkelerin ekonomik blylime slrecine sagladiklari katkilar ¢cok sayida ampirik ¢alis-
manin konusunu olusturmaktadir. Yapilan calismalar iktisadi islevlerini yerine getiren
finansal sistemlerin uzun vadede ekonomik blylimeye olumlu katkilar saglayacagini
gostermektedir (Mercan, 2013: 55).

Ekonomik faaliyetlerin temel amaci, tlkenin ekonomik blylmesini ve refah sevi-
yesini arttirmaktir. Finansal piyasalarin derinlesmesi ve etkinliginin arttirilmasi gugli
ekonomik blylimenin saglanmasi acisindan kilit bir role sahiptir. Kasim 2000 ve Su-
bat 2001 finansal krizleri Turk finans sisteminde finansal reformlari zorunlu kilmistir.
Krizler sonrasinda uygulamaya konulan ekonomik ve finansal reformlar, finansal pi-
yasalarda hizli bir dontstim ve gelisime neden olmustur. Tirkiye'de ekonomik bU-
ylimenin en 6nemli finansal piyasa aktori olan bankacilik sektori icin reformlar ve
dizenlemeler sonrasinda yeni Bankacilik Kanunu 2005 Ekim‘de yururlige girmistir.
Calismanin temel motivasyonunu 2005 sonrasinda yeni bir dondsim saglanan ban-
kacilik sektortiinin aracilik faaliyetlerinin gerek fon kaynaklarinin toplanmasi gerekse
fon kaynaklarinin tahsisi araciligiyla ekonomik biytme Gzerinde olusturdugu etkile-
rin sonuclarinin ampirik olarak incelenmesi olusturmaktadir. Bu baglamda calismanin
bankacilik sektérinidn ekonomik biylime Uzerine etkilerini konu edinen calismalara
muhtemel katkilar Ug baslik altinda ifade edilmektedir. Birinci olarak bankacilik sek-
torl, temel girdisi olan toplam mevduatlarin temel ciktisi olan tiketici ve yatirm
kredilerine dondsim oranlariyla calismada temsil edilerek modele dahil edilmektedir.
Ekonomik blylmenin finansmani icin ulusal tasarruf ve yabanci fon kaynaklarinin
bilesenini olusturan toplam mevduatlar ile fon kaynaklarinin etkin kullanimini gos-
termesi agisindan kredilerin tiketim kredilerine mi yoksa reel ekonomik blylmeyi
saglayan yatirim kredilerine mi déntstyor oldugunu gostermesi acisindan énemlidir.
ikincisi, ekonomik gelismisligin temel gdstergelerinden kabul edilen sabit sermaye
yatirimlari modelde degisken olarak temsil edilmektedir. Ekonomik ve finansal re-
formlar sonrasinda gelisen Tirkiye ekonomisi icin isglici basina dlisen sabit sermaye
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yatinmlari gelisimini ve ekonomik blyime iliskisini gdstermektedir. Uclincisi, ca-
lisma kistasimiz olarak belirlenen 2006:C1-2020:C4 donemi icinde yeni bankacilik
kanununun yurirlige girmesiyle banka statlisi kazanan katilim bankalari ¢alismada
yer almaktadir. Bu baglamda bankacilik sektérd tim araci kurumlariyla calismada
temsil edilmektedir.

Turkiye'de finansal sistem icerisinde %84 aktif blylklik pay oraniyla (TBB, 2021:
32) finansal piyasalari temsil eden bankacilik sektortnin iki temel unsuru mevdu-
atlar ve kredilerdir. Bu noktadan hareketle calisma toplam mevduatlarin tiketici ve
yatirm kredilerine dénisim oranlari, isglici basina disen sabit sermaye yatirimlar
ve faizin ekonomik blylmeyi temsilen isglcl basina reel gayri safi yurtici hasila
Uzerinde olusturdugu nihai etkinin sonuglarinin zaman serisi analiziyle ampirik acI-
dan incelenmesini amaclamaktadir. Bu amacla calisma, Solow blylme modeline
tasarruflarin yatirim ve tiketim kredilerine dontisimu eklenerek icsel blylime modeli
formunda 2006:C1-2020:C4 donemini incelemektedir.

Girisi takiben ikinci bélimde finansal piyasalar ile bankacilik sektorinin ekono-
mik blylime Uzerine etkilerini konu edinen literatlrin gelisim sureci ile ampirik ¢a-
lismalar 6zetlenmekte ve calismanin literatiirdeki konumu belirtilmektedir. Uclinci
bolimde Solow blytime modelinden hareketle gelistirilen model ve yontem ile ca-
lismanin veri setleri tanitilmakta ve ekonometrik metodolojisi aciklanmaktadir. Bu
bolimde, bankacilik sektérd, is glict basina diisen sabit sermaye yatirimlari ve faizin
ekonomik blylme Uzerindeki etkileri incelenmekte ve ¢alismanin ampirik bulgulari
tartisiimakta ve calismanin literatirdeki yeri dederlendiriimektedir. Dérddncl ve son
bolimde ampirik sonuclar ile uygulanan politikalarin degerlendiriimesi yapilarak one-
riler sunulmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

iktisat literatiiriinde ekonomik buyiimenin incelendigi calismalar Klasik dénem
oncesi Merkantilizm ve Fizyokrasi dénemine kadar uzanmakla birlikte, modern eko-
nomik blytme teorilerinin ¢ikis noktasi Ramsey (1928)'in hanehalklarinin dénemler
arasi optimizasyon kararlarini matematiksel olarak analiz ettigi calismasina dayandi-
rilmaktadir. Harrod (1939) ve Domar (1946), Keynesyen analiz ile ekonomik blyU-
menin unsurlarini birlestirmeye calistiklari modelleri blyUk ilgiyle karsilanmaktadir.
Solow (1956) ve Swan (1956) es zamanli fakat birbirlerinden bagimsiz olarak yap-
tiklari calismalariyla ekonomik biylme literatliriine gercek ve en buytk katkiyr sag-
lamaktadir. Samuelson (1958), Diamond (1965), Cass (1965) ve Koopmens (1965)
gibi Neo-Klasik blylme teorisyenleri de Solow ve Swan gibi uzun dénem ekonomik
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blyldmenin kaynagdini, modelin disindan belirlenen teknolojik gelismeyle gercekles-
tigini soylemektedir. Ancak bu modellerde teknolojik gelismenin kaynadinin agikla-
namamasi ve modellerin ampirik calismalarinin zayif olmasi nedeniyle, 1970’li yilla-
rin baslarinda ekonomik blylme teorileri etkin calisma alani olma 6zelligini kismen
kaybetmektedir. Romer (1986), Lucas (1988) ve Rebelo (1991)'nun calismalari ile
1980’li yillarin ortasindan itibaren buyime teorileri tekrar dikkatleri Gzerine cekmeye
baslamaktadir. Yeni ekonomik blylime dénemi veya i¢sel blyime donemi olarak
adlandirilan bu yeni dénemde; teknoloji, beseri sermaye, kamu harcamalari, ulus-
lararasi ticaret, finansal gelisme, kurumsal yapi, sosyal ve kultirel etmenler gibi ko-
sullardan hangilerinin icsel bdylimede etkin oldugu ortaya konmaya calisiimaktadir
(Durusu Ciftci, 2015: 7).

Ekonomik bilylimenin hangi kosullara bagl olarak gerceklesmekte oldugu, yani
ayni girdi duizeyinin farkli ¢ikti seviyelerine yol agmasinin temel nedenlerini saptamak
amaciyla ulkelerin ekonomik biylime deneyimlerinin modellenmesi bu alanda pek
cok teorik ve ampirik arastirma yapilmasina neden olmaktadir. Literatiire énemli
katkisi bulunan teorik ve ampirik arastirmalarda blylime Uzerine basta sermaye ol-
mak Uzere isglclnUn etkileri dikkate alinmakta ve biytme iktisadinin evrim streciyle
birlikte makroekonomik istikrar, etnik ve dinsel farkllik, fiziksel ve ekolojik cevre, disa
agiklik gibi sosyal ve ekonomik degiskenler arasinda finansal piyasalarin gelismisligi
de bu slrecte yerini almaktadir. Schumpeter (1912) faaliyet amacini yerine getiren
finansal aracilarin Gretimde etkinlik ve verim arttirici yenilik¢i teknolojilere fon akta-
rimi saglayarak yatirmcilarin desteklenmesi, ekonomik blylimenin artmasina katki
saglayacagina dair yaklagimiyla finansal gelisme ve ekonomik blylme arasindaki
ilk teorik iliskiyi tespit etmektedir (Becsi ve Wang, 1997: 51). Robinson (1952) ise
Schumpeter (1912)’in yaklagsiminin aksine, yatirim faaliyetlerinin artmasiyla biytyen
ekonominin kredi gereksinimi artarak, finansal sektoriin gelismesine ve blyimesine
neden olacagini ileri sirmektedir (Mercan, 2013: 56).

1950’ler ile 1960’larda ortaya ¢ikan Neo-Klasik Blylime Teorileri glinimuz eko-
nomik buylme literatlrine oncilik etmektedir. Teknolojik gelismenin dissal oldugu
varsayimina dayanan bu teoriler, temelde [Y=fA(K, L)] Gretim fonksiyonundan fay-
dalanarak, sermaye birikiminin ekonomik blytme Uzerindeki roliini vurgulamakta-
dir. Solow (1956) makalesinde modelinin temel cikis noktasini Gretimde emek ve
sermayenin birbirleri yerine ikame edilebilecekleri varsayimina dayandirarak acikla-
maktadir. Swan (1956) cikti/sermaye orani ile blylime iliskisini grafikler araciligiyla
aciklarken, garantili ve dogal blylime oranlari arasindaki iliskiyi sistematize ederek
Harrod modelinden farkini ortaya koydugunu belirtmektedir (Durusu Ciftci, 2015:
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22-23). Gurley (1955), Gerschenkron (1962), Shaw (1967) ve Goldsmith (1969) ca-
lismalarinda teorik cerceveyi tam olarak ortaya koyamasalar da, finansal aracilik faa-
liyetlerinin reel sektoriin fon taleplerini karsilayabildikleri dlctide o Glkenin ekonomik
blylme oraninin da ayni 6lclide yiksek olacagini dile getirmektedirler (Mercan ve
Peker, 2013: 94). Patrick (1966), finansal gelisme ile ekonomik bilylime arasinda
cift yonlu iliskiyi gdstermeye calismaktadir. Talep-takipli hipotez altinda, ekonomik
blylme girisimcilere sagladigi yeni firsatlarin degerlendirilmesi amaciyla dis kaynak
gereksinimi dogurarak, finansal hizmet taleplerinin artmasina neden olacagini ileri
slrmektedir. Arz-6nclli hipoteziyle de modern finansal sistemlerin etkin ¢alismasi,
finansal kaynaklarin daha verimli yatirm alanlarina yonlendirilmesini saglayarak eko-
nomik blylime Uzerinde daha blyUk pozitif katkilar ortaya cikacagini belirtmektedir
(Cestepe ve Yildirm, 2015: 15).

Ekonomik blUylmenin artmasi kosuluyla finansal serbestlesme desteklenmelidir
teziyle McKinnon (1973) ve Shaw (1973), devletin banka sistemine uyguladidr si-
nirlandirmalarin yatirimlar Uzerinde hem nitelik hem de nicelik olarak negatif etki-
lere neden olacagini ileri sirmektedir (Altintag ve Ayricay, 2010: 74). Ancak Stiglitz
(1980) ve yeni yapisalci olarak isimlendirilen bir grup iktisatci, finansal serbestlesme
hipotezinin mali piyasalarda krizlere neden olacagini iddia ederek bu hipoteze 6nem-
li elestirilerde bulunmaktadir. 1990l yillarda King ve Levine'in (1993a ve 1993b) on-
cUligund yaptigr bir grup iktisatgi tarafindan finansal serbestlesme gorisu yeniden
gl¢ kazanmaya baslamaktadir. Levine (1997), finansal sistemin temel fonksiyonlarini
sermaye birikimini arttirmak ve verimliligi ylkseltmek olarak tanimlamaktadir. Finan-
sal sistemin araciligiyla tasarruflar daha verimli alanlara kaydirlmakta ve riskler ¢e-
sitlendirilmektedir. Bu yaklasimin temelini finansal yenilikler ve teknolojik gelismeler
belirlemektedir (Tunay, 2012: 25).

Bencivenga ve Smith (1991), literatlire gore bir ekonomide finansal araciigin
kapsaminin reel ekonomik buyime Uzerinde 6nemli bir belirleyici oldugunun ileri
sUrllmesine dikkat cekerek, finansal aracilarin varligi ve yoklugu durumunda eko-
nomik blylmeyi analiz etmektedir. Modelde finansal piyasalarin ekonomik biyime
Uzerindeki etkisi bankacilik sektérinln etkinligi Gzerinden analiz edilmektedir. Ban-
kalar aracilik faaliyetleriyle ekonomide verimsiz ve likit varliklar olarak elde tutulan
tasarruflarin payini azaltmakta ve sermayenin yanlis tahsisini engellemektedir (Ben-
civenga ve Smith, 1991: 195-196). Pagano (1993), finansal gelismenin ekonomik
blylume Uzerindeki potansiyel etkilerini analiz etmek amaciyla, en basit icsel blylime
modelini temel alarak, toplam ¢iktinin, toplam sermaye stokunun dogrusal bir fonk-
siyonu oldugu “AK"” modelinden, Yt = AKt faydalanmaktadir. Modele gére finansal
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gelisme ekonomik buyldmeyi kisa ve 6z bir sekilde Ug yolla etkileyebilir; 1) yatirima
aktarilan tasarruf oranini artirarak, 2) sermayenin marjinal verimliligini artirarak, 3)
0zel tasarruf oranini artirarak. Bu sonuglar, finansal aracilarin ekonomik blyime
Uzerindeki olumlu etkilerini gostermektedir (Pagano, 1993: 614-622).

Wu, Hou ve Cheng (2010), finansal kuruluslarin ekonomik blyime Uzerindeki po-
tansiyel etkilerini gdstermek amaciyla Pagano (1993) modelini temel alarak; basit ve
tek sektorll bir i¢sel blylime modelini AK modeli yardimiyla analiz etmektedir. Mo-
delde firmalarin sabit getiri oranina sahip sermaye ile ciktiyr Urettikleri varsayilmakta-
dir. Toplam sermaye stoku, Lucas (1988)'da oldugu gibi fiziksel ve beseri sermayenin
bir bilesimi olarak kabul edilmektedir. Wu vd. (2010), sermaye yapisi teorilerine gore,
firmalarin yatirim fonlarinin kaynagini birikmis kazanglar (i¢ finansman), dis borglar
(tipik olarak banka kredileri) veya dis 6z sermaye finansmani (Myers, 1984 ile Myers
ve Majelf, 1984) oldugunu belirtmektedir. Firmalar icin dig finansman kaynaklari
olan finansal aracilar ve borsa, yatirimlarini finanse etmede 6nemli rol oynamak-
tadir (Frank ve Goyal, 2003: 217-248). Basit icsel blylime modelinden hareketle
gelistirilen modele dahil edilen bankacilik ve hisse senedi piyasalarinin ekonomik bu-
ydme Uzerindeki etkileri, 1976-2005 ddnemini kapsayan 13 Avrupa Birligi Glkesinin
panel veri setine dayanarak analiz edilmektedir. Elde edilen bulgularda bankacilik
gelisimi, hisse senedi piyasasi gelisimi ve ekonomik blylime arasinda uzun vadeli bir
iliski tespit edilmektedir. Hisse senedi piyasasi ekonomik biylime Uzerinde pozitif
etki olustururken, bankacilik piyasasini temsil eden iki degiskenden finansal derinlik
ekonomik blylme Uzerinde negatif ve ticari bankalarin risk cesitlendirmesi ve bilgi
hizmetlerinin iyilestirilmesi istikrarli bir ekonomik gelismeyle sonuclanmaktadir (Wu
vd., 2010: 879-891).

Demetriades ve Hussein (1996), Shan, Morris ve Sun (2001) ve Al-Yousif (2002),
finansal gelisme ile ekonomik bUylme arasindaki iliskiyi uluslararasi karsilastirmalar
yaparak incelemekte ve iliskinin tek yonlt degil karsilikli etkilesim seklinde ortaya
ciktigini tespit etmektedir. Finansal gelisme ile ekonomik blydme arasinda iliski ol-
madigini ileri siren az sayida calisma bulunmaktadir. Lucas (1988)'a gore ekonomik
blylimenin iki kaynagi vardir. Birincisi fiziksel sermaye ve digeri beseri sermayedir.
Bir ekonominin blylime hizini ve gelismislik dizeyini bu iki dlctt belirlemektedir.
Lucas'a gore finansal gelismenin ekonomik biylime Uzerinde 6nemli bir etkisi bulun-
mamaktadir. Lucas’in goruslerini destekleyen az sayida ampirik ¢alisma bulunmakta-
dir. Al-Yousif (2002), 30 Ulke Uzerinde yapmis oldugu calismasinda finansal gelisme
ile ekonomik buylme arasinda dnemli bir etkilesim olmadigi sonucuna varmaktadir.
Shan ve Morris (2002), finansal gelisme ile ekonomik blylme arasindaki iliskiyi in-
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celedikleri calismalarinda; ¢cogu Ulkede finansal gelisme ile ekonomik blyimenin es
zamanli gerceklestigini ve birbirleriyle nedensellik iliskisinin bulunmadigini tespit et-
mektedir (Kandir vd., 2007: 316-317).

Ekonomik blylmenin finansal piyasalarin gelismisligi, cesitliligi ve derinligiyle ilis-
kilendirilerek yapilan calismalarda 1990°I yillar sonrasinda teorik literatiiriin ampirik
calismalarla zenginlestirildigi gértlmektedir. Alfaro vd. (2003), 1990-2002 ceyrek
dénem verileriyle, Sili'de parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredilendirme
kanalinin makroekonomik kosullar Gizerinde bagimsiz ve 6nemli bir etkiye sahip oldu-
gunu ve uluslararasi ampirik kanitlarla tutarllik gésterdigini tespit etmektedir (Alfaro
vd., 2003: 1-20). Beck ve Levine (2004), 1976-1998 donemi icin beser yillik verilerin
ortalamasi alinarak 40 Ulke Uzerine genellestirilmis momentler yontemiyle, hisse se-
nedi piyasalari (borsa) ve bankalarin ekonomik blylme Uzerindeki bagimsiz etkile-
rini incelemektedir. Ulkelere 6zgl etkiler ve potansiyel icsellikler kontrol edildikten
sonra verilerin degerlendirilmesinde finansal gelismenin ekonomik blylime Uzerin-
deki pozitif rolinU ortaya koyan teorilerle tutarlilik gosterdigini ortaya koymaktadir
(Beck ve Levine, 2004: 423-442 ). Christopoulos ve Tsionas (2004), 1970-2000 yillik
veri setleriyle 10 gelismekte olan Ulke Uzerine yaptiklari ¢alismada, finansal derinlik
ile cikti arasinda kisa vadede nedensellik iliskisi olmadigi ve etkinin uzun vadeli ol-
dugunu goéstermektedir (Christopoulos ve Tsionas, 2004: 55-74). Ferreira (2008),
birinci dengeli panel 1980C2-1998C4 ceyrek dénem verileri ile 11 eski AB Ulkesini
(Liksemburg, Danimarka, irlanda ve isvec haric) ve ikinci dengeli panel 1999C2-
2002C4 ceyrek donem verileriyle 24 AB Ulkesini (Liksemburg harig) kapsayan, AB
Uye ulkeleri arasinda finansal aracilik faaliyetleri ile ekonomik biylime arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Birinci panel veri seti bulgularina gére finansal kuruluslarin
etkinliginin ekonomik bilyiime tizerinde pozitif etkisini tespit etmektedir. ikinci panel
veri seti analiz bulgularinda yurtdisi finansal yiktimluliklerde ve yabanci alacaklilara
bagimliligin artmasi Uretken faaliyetlerin finansmanina olumsuz etkisiyle ekonomik
blyUmede negatif etki olusturmaktadir (Ferreira, 2008: 512-527).

Cetin (2012), Dlinya Bankasi'nin Ulkeler icin gelir gruplari siniflandirmasini dikkate
alarak Ust-orta gelir grubuna ait Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Malezya, Meksika,
Panama, Romanya ve Turkiye ekonomileri icin 1980-2009 yillik veri setleriyle sabit
sermaye yatirmlari ile ekonomik blylime arasindaki iliskiyi zaman serisi analizleriy-
le ampirik acidan incelemektedir. Calisma bulgulari, sadece Malezya ekonomisi icin
sabit sermaye yatirmlari ile ekonomik blylme arasinda uzun dénemli pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski ortaya koyarken, hata dizeltme modeli (Vektdr)
tahmin sonuclarina gére kisa dénemli herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamakta-
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dir. Malezya icin bu sonucun ortaya ¢ikmasi Harrod-Domar, Lewis, Rostow, Rebelo,
Uzawa ve Lucas gibi iktisatgilarin ortaya koyduklari teorik agiklamalar ile uyumluluk
gostermektedir (Cetin, 2012: 211-230). Chen vd. (2013), 1978-2010 yillik veri se-
tiyle Cin'in 28 bdlgesi icin, her bolgenin kendi ekonomik ve mali kosullarini dikkate
alarak finansal gelisme ve ekonomik blylUme arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi
incelemektedir. Bulgular Cin'in gelismis bolgelerinde finansal gelismenin ekonomik
blylme Gzerinde dnemli 6l¢lide olumlu etkilerini gosterirken, daha az gelismis bol-
gelerde 6nemli 6lclide olumsuz etkiler gostermektedir. Arastirma bulgularina gore,
dusuk gelirli bolgelerde finans ile ekonomi arasinda negatif bir iliski varken, yiksek
gelirli bolgelerde pozitif iliski bulunmaktadir (Chen vd., 2013: 1-12). Chinweoke vd.
(2015), 1994-2013 yillik veri setiyle Nijerya'daki ticari banka kredilerinin ekonomik
blylme slrecinde tarim ve imalat sektorl Gzerine etkilerini arastirmaktadir. Calisma
tarim ve imalat sektortine yonlendirilen ticari banka kredilerinin, Nijerya ekonomisi-
nin Gretim seviyesini arttirarak ekonomik buylme sirecine dnemli bir pozitif etki ya-
rattigini ampirik olarak ortaya koymaktadir (Chinweoke vd., 2015: 29-36). Korkmaz
(2015), 2006-2012 yillik veri seti ve panel veri analiziyle rastgele secilen 10 Avrupa
Ulkesi icin bankacilik sektdrt tarafindan saglanan yurtici kredilerin enflasyon ve eko-
nomik blylme etkilerini analiz etmektedir. Calisma ilgili Glkelerde yurtici kredilerin
enflasyonu etkilemedigini ancak ekonomik blylimeyi etkiledigini ampirik olarak test
etmektedir (Korkmaz, 2015: 57-69).

Tunay (2016), 2000-2013 yillik veri setiyle 19 islam iilkesinde faaliyet gdsteren
Islami bankalarin sermaye olusumu ve ekonomik bilyime etkilerini analiz etmekte-
dir. Islami bankalardan sermaye olusumuna dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
bulunurken, ekonomik blydmeden mevduatlara ve kullandirilan fonlara dodru ne-
densellik iligkileri oldugunu tespit etmektedir (Tunay, 2016: 485-502). Cernohorsky
(2017), 2004-2015 ¢eyrek donem veri setiyle Cek Cumhuriyeti bankalari tarafindan
saglanan kredi cesitlerinin ve olusan etkilerinin zaman &lciminin ekonomik buyu-
me etkilerini analiz etmektedir. TUketici kredileri disindaki bitln kredilerin ekonomik
blylime Uzerinde pozitif etkisi vardir ve etki iki veya dort ceyrek zaman dilimi son-
rasinda gorulmektedir (6zellikle alti aylik bir gecikmeyle). Cernohorsky elde ettigi
bulgularda tiketici kredileri disinda analiz edilen kredilerin, ekonominin gelisimi tze-
rinde belirli bir zaman gecikmesiyle olumlu etkiler dogurdugunu ortaya koymakta-
dir (Cernohorsk)’/, 2017: 34-48). Rehman (2018), 1985-2016 yillik veri setiyle Suudi
Arabistan’da bankacilik sektori gelisimi ve borsa piyasasi gelisimi temelli finansal
blylime ile ekonomik blylime arasindaki iliskiyi incelemektedir. Elde edilen bulgu-
lar bankacilik sektoriinin gelismesi ve ekonomik blydmenin nedensel baglantilarini
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dogrulamaktadir (Rehman, 2018: 1-15).

Literatlr incelemelerinde Turkiye 6zelinde yapilan teorik ve ampirik calismalar
detaylandirildiginda finansal sektdr bankacilik ve hisse senedi piyasasi olarak am-
pirik calismalara dahil edilmekte ve ekonomik blylme Uzerindeki etkileri farkl de-
Jiskenlerin temsiliyle analiz edilmektedir. Kar ve Pentecost (2000), 1963-1995 yillik
veri setiyle Tlrkiye'deki finansal gelisme ile ekonomik blylme arasindaki iliskiyi in-
celemektedir. Bulgular Tlrkiye'de ekonomik biylmeden finansal gelismeye dogru
daha glcli nedensellik iligskisi gostermektedir. Turkiye'de ekonomik blylimenin tim
amaclarinin finansal gelismeye neden olacadini iddia etmek ampirik calismanin bul-
gulariyla tutarliik gostermektedir (Kar ve Pentecost, 2000: 1-21). Kandir vd. (2007),
1988-2004 Uger aylik veri setiyle Turkiye'de finansal gelisme ile ekonomik biyime
arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Bulgulara goére finansal gelisme ile ekonomik
blyUme arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmamakta ve 6zel sektére verilen ban-
ka kredileri ekonomik biylme UGzerinde anlamli bir etki olusturmamaktadir. Yapilan
analiz sonuclarina gére bankacilik sektérii ve IMKB'nin ekonomik bilyiime tizerinde
onemli bir katki saglamamasi, stirdirdlebilir bir ekonomik biylimeyi gerceklestirebil-
mek igin yeterince gelismis ve iyi isleyen bir finansal sistemi gerekli kilmaktadir (Kan-
dir vd., 2007: 311-326). Bayraktutan ve Arslan (2008), 1980-2006 yillik veri setiyle
Turkiye'de sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik blyime arasindaki uzun dénem
iliskisini arastirmaktadir. Calisma uzun dénemde Tirkiye'de sabit sermaye yatirimla-
rinin sermaye birikimine katkisinin dnemli boyutta olmadigini géstermektedir. Ancak
bulgular Tlrkiye ekonomisi agisindan sabit sermaye yatirmlarinin ekonomik blylime
Uzerinde pozitif yonde bir etki olusturdugunu ortaya koymaktadir (Bayraktutan ve
Arslan, 2008: 1-12).

ibicioglu ve Karan (2009), 2004:4-2009:2 aylik veri setiyle Tiirkiye'de tiketicilerin
kredi talebinin faiz oranlarina karsi duyarlligini incelemektedir. Bulgular Tlrkiye'de
faiz oranlarinin tiketici kredi talebini etkileyen ¢nemli bir faktér oldugunu ortaya
koymaktadir. Calisma tuketici kredilerinin, tiketim ve yatinm harcamalari Gzerinden
milli geliri, talep enflasyonu Uzerinden enflasyon gibi makroekonomik blytklikleri
etkilemesi acisindan 6nemli oldugunu gostermektedir (Ibicioglu ve Karan, 2009: 11-
30). Altintas ve Ayricay (2010), 1987:C1-2007:C4 Ucer aylik veri setiyle Tlrkiye'de
finansal gelisme ve ekonomik blylme arasindaki iliskiyi incelemektedir. Arastirma
sonucu finansal gelismislik politikalarinin etkisinin reel faiz oranindan daha buyuk
olmasinin, Turkiye ve benzeri gelismekte olan Ulkeler icin reel gelirin artmasinda
fonlarin maliyetinden ziyade fonlarin bulunabilirliginin daha fazla katki saglayabile-
cegi gorusunu desteklemektedir. Ayni zamanda bu sonu¢ Mckinnon- Shaw hipote-
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zine gore, reel faiz oranindaki artisin finansal tasarruflar ve reel geliri destekleyecegi
yonindeki gorUsleriyle paralellik gostermektedir (Altintas ve Ayricay, 2010: 71-98).
Tunay (2012), 1986:C4-2011:C3 ceyrek veri setiyle Turkiye'de bankacilik sektdrindn
ekonomik blytume Gzerindeki etkilerini incelemektedir. Bulgular, bankalarin bldyime
strecine onemli katkilarinin oldugunu ve bu katkilarin statik degil dinamik oldugu-
nu ve dogrusal olmadigini modelde kurulan degiskenlerin pozitif ve anlamli katsayi
degerleriyle gostermektedir. Modelde finansal krizleri yansitan finansal stres endeksi
etkisinin olumsuz oldugu negatif ve anlamli katsay! degerlerinden anlasiimaktadir.
Bu baglamda krizler bankalarin fon transfer faaliyet strecini olumsuz etkileyerek
ekonomik performansin diismesine neden olmaktadir (Tunay, 2012: 23-35).

Mercan (2013), 1992:C1-2011:C3 Ucer aylik veri setiyle Tlrkiye'de toplam yurti-
¢i kredi hacmi genislemesi ile ekonomik blylme arasindaki iliskiyi arastirmaktadir.
ARDL modelinin ampirik bulgularina gére toplam yurtici kredi hacmindeki %10 luk
bir artis %5.2 oraninda ekonomik blyime Uzerinde pozitif etki olusturmaktadir.
Granger nedensellik analizi sonucu cift yonli nedensellik gdstermektedir. Ancak
toplam kredi hacmindeki artis ekonomik blylmeyi arttirsa da tlketime yonelik kre-
di taleplerinin yukselmesi cari acik riskinin buylmesine neden olmaktadir. Cari acik
riskinin olusmamasi ve slrdUrdlebilir blylmenin sadlanabilmesi icin yurtici kredi hac-
minin kontrol altinda tutulmasi ve kredilerin tiketim kredisi yerine yatirim amagli
kredilere yonlendirilmesi bliytk dnem tasimaktadir (Mercan, 2013: 54-71). Vurur ve
Ozen (2013), 1998:C1-2012:C1 veri setiyle Tirkiye'de mevduat ile kredi, kredi ile
ekonomik blyiime ve mevduat ile ekonomik blylime arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmaktadir. Bulgular banka mevduatlarindan ekonomik buyimeye, ekonomik
blylmeden banka kredilerine ve banka mevduatlarindan banka kredilerine dogru
tek yonlU nedensellik iliskisi gostermektedir. Ekonomik biylmenin mevduat hacmi
tzerinde bir etki olusturmamasi, banka mevduatlarinin ekonomik biytmenin bir ne-
deni oldugu Turkiye'de blydmenin dis kaynaklarla saglandigini distinddrmektedir
(Vurur ve Ozen, 2013: 117-131). Tandogan ve Ozyurt (2013), 1981-2009 yillik veri
setiyle Turkiye'de ekonomik blylime ve bankacilik sektori ile strddrdlebilir ekono-
mik kalkinma ve bankacilik sekt6rl arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bulgular banka-
callik sektoriinden ekonomik blylmeye dogru tek yonli ve strdlrilebilir ekonomik
kalkinmaya dogru nedensellik iliskisi gostermektedir. Turkiye'de bankacilik sektori
bireysel ihtiyaclarin finansmanina sagladigr énemli katkiyla beseri gelisime destek
vermektedir. Beseri gelisimi artirma faaliyetleri insan yasaminin kalitesini yukselte-
rek Gretim streclerinin verimliligini arttirmaktadir (Tandogan ve Ozyurt, 2013: 49-
80). Mercan ve Peker (2013), 1992:1-2010:6 aylik veri setiyle Tirkiye'de finansal
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gelismenin ekonomik blylme Uzerine etkilerini incelemektedir. Bulgular analizde
kullanilan degiskenler arasinda dogrudan veya dolayl olarak bir iliski bulundugunu
gostermektedir. TUrkiye'de finansal sektorin gelismesi, finansal araglarin cesitlenme-
sine, finansal sektor ile strekli karsilikli etkilesim icinde olan reel sektérin taleplerini
karsilayacak kaynaklarin olusumunu saglayarak ekonomik blylmenin artmasina ne-
den olmaktadir (Mercan ve Peker, 2013: 93-120). Tiryaki (2014), 1999-2014 dénemi
veri setiyle Tlrkiye'de bireysel krediler (tlketici kredileri ve kredi kartlar) ile diger
kredilerin ekonomik blytme ve cari hesap denge iliskisini incelemektedir. Tuketici
kredileri toplam talep etkisiyle ekonomik blyime tzerinde pozitif etki olusturmakta
ancak cari hesap dengesi Uzerinde (cari agik) olusturdugu negatif etki daha buytk
gerceklesmektedir. Bu baglamda bulgular Tirkiye'de ekonominin temel problemi
haline gelen cari acik sorununun ¢ézimdiinde, basta bireysel krediler olmak Uzere
toplam kredi kisitlamalarinin dnemli oldugunu vurgulamaktadir. Ancak bireysel kredi
ve kredilerde olusacak daralmanin ekonomik blylme Uzerinde olusturacadi negatif
etkininde dikkate alinmasi gerekmektedir (Tiryaki, 2014: 55-74).

Gocger vd. (2015), 2000:C1-2012:C4 ceyrek veri setiyle Turkiye'de bankacilik sek-
tord toplam kredi hacminin istihdam ve ekonomik blyime Uzerindeki etkilerini ince-
lemektedir. Elde edilen sonuglar kredi hacminde %71 oranindaki artis issizlik oranini
%3.23 puan azaltirken, gayrisafi yurtici hasila %0.28 oraninda artis gostermektedir.
Bu baglamda issizlik oranini azaltmak ve ekonomik buyiumeyi arttirmak amaciyla
bankacilik sektérl kredi hacmi bir politika araci olarak kullanilabilmektedir. Ancak,
kredi hacmi buylmesi istihdam ve ekonomik biylme Uzerinde etkili oldugu kadar
enflasyon ve cari islemler agidi Uzerinde de etkili olmaktadir. Bu durumda enflasyon
ve cari a¢igl arttirmadan istihdam ve ekonomik blylimeyi gerceklestirmenin yolu, ya-
tirim ve ihracata yonelik kredilere 6ncelik verilmesiyle yani secici kredi uygulamalariyla
mumkin olabilmektedir (Goger vd., 2015: 65-84). Isil vd. (2016), 2008:1-2016:7 ay-
lik veri setiyle TUrkiye'de tasarruflarin yatirma donusttrilmesinde banka kredilerinin
rollinl incelemektedir. Arastirma iki ayri model Uzerine kurgulanmaktadir. Bagimii
degisken toplam krediler ile kredi arzini etkileyen bagimsiz degiskenlerin regresyon
modeliyle dederlendirilmesi yapilmaktadir. Arastirma bulgularina gére Turkiye'de ta-
sarruf dlizeyinin distk olmasi, degisken faiz oranlari, tahsili geciken alacaklarin olus-
turdugu risk ve tasarruflarin krediye dontdsiminde yasanan zorluklar, bankalarin
tasarruflari yatinma doénUstdrme sureclerini, kredi arzini ve hacmini etkilemektedir.
Bankalar tarafindan saglanan kredi sisteminin isleyisindeki etkinligin azalmasi yati-
rimlarin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Hem kredilerin hem de yatirimla-
rin arttirilabilmesi icin mevduatlarin artmasi blytk énem tasimaktadir (Isil vd., 2016:
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9-31). Cestepe ve Yildirim (2016), 1986:C1-2015:C3 ddnemi icin Tlrkiye'de finansal
gelisme ve ekonomik blylime arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bulgular finansal ge-
lisme ile ekonomik biytime arasinda cift yonli nedensellik iliskisinin varligini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda finansal piyasalarin etkinligini artiracak gerekli ydnetme-
lik ve dizenlemelerin yapilmasi kosuluyla, ekonomik blylimeden finansal gelismeye
dogru nedensellik iliskisinin gelecekte ortadan kalkmasi beklenmektedir (Cestepe ve
Yildirim, 2016: 12-26).

Altundz (2016), 1997:1-2014:4 donemi aylik veri setiyle Turkiye'de bankacilik
sektorl faiz oranlari ile tlketici kredilerinin ekonomik blylme iliskisini incelemek-
tedir. Nedensellik analizi bulgularinda faiz orani kredilerin nedeni olup tek yonli ve
ekonomik blytme ile krediler arasinda cift yonli nedensellik iliskisi tespit etmekte-
dir. Regresyon analizi bulgulari faiz orani ile kredi hacmi arasinda negatif iliski ve
ekonomik buylme arasinda pozitif iliski gostermektedir. Sonuca gore tiketici faiz
oraninda 1 birim azalma tlketici kredi hacmini 0.076 birim azaltirken, ekonomik
blylimede 1 birimlik artis kredi hacmini 0.88 birim arttirmaktadir. Bu sonuclar izle-
necek para politikasinda faiz oraninin énemini vurgulamaktadir. Faiz oranlari kredi
hacmi genislemesinin ya da daraltiimasinin hedeflendigi durumlarda énemli bir politi-
ka araci olmaktadir. izlenecek politikaya bagli olarak da ekonomik biiyiime (izerinde
negatif veya pozitif etki ortaya ¢ikmaktadir (Altundz, 2016: 145-157). Karahan vd.
(2018), 2002:C1-2016:C4 donemi ceyrek veri setiyle Tlrkiye'de banka kredileri ile
ekonomik buyldme iliskisini incelemektedir. Bulgular ekonomik blyldme ile banka
kredileri arasinda uzun dénemli ve cift yonli nedensellik iliskilerin varligini ortaya
koymaktadir. Banka kredi hacmiyle ekonomik blylme arasindaki ¢ift yonlu etkilesi-
min olmasl, uzun dénemde milli gelir seviyesinin arttirilmasinda olumlu dénginin
saglanmasi amaciyla banka kredi hacmini arttirmaya yonelik para politikasi uygula-
malari blytk 6nem tasimaktadir (Karahan vd., 2018: 25-35). Kamaci vd. (2018),
2005:C4-2017:C1 donemi Ucger aylik veri setiyle Turkiye'de kredi hacminin para arz
ve ekonomik biylme Gzerindeki etkilerini arastirmaktadir. Bulgular Turkiye'de talep
takipli hipotezle uyumluluk géstermektedir. Yurtici kredi hacmi, para arzi ve ekono-
mik blylUme arasinda uzun dénemli es-butdnlesik bir iliskiyi ortaya koymaktadir. So-
nuclar Turkiye'de ekonomik blylmenin finansal gelismeyi hizlandirdigi dolayli olarak
kredi hacminin de artmasinda etkili oldugunu gdstermektedir (Kamaci vd., 2017:
400-409). Kocak (2018), 2005:C4-2015:C2 dénemi ceyrek veri setiyle Tiirkiye'de Is-
lami finans ile ekonomik biytime iliskisini incelemektedir. Bulgular Turkiye'de islami
bankacilik ve finans sisteminin ekonomik buyime etkilerinin finansal literatlrdeki
arz yonlU hipotezin gecerliligini desteklemektedir. Elde edilen bulgular Turkiye'de
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islami bankacilik ve finans sisteminin ekonomik biiyime tzerinde énemli ve anlam-
I bir etki olusturdugunu ortaya koymaktadir (Kocak, 2018: 67-91). Kandemir vd.
(2018), 2007:C4-2015:C4 donemi ceyrek veri setiyle Turkiye'deki katiim bankalari
tarafindan kullandirilan sektérel krediler ile ekonomik biylme arasindaki iligkiyi in-
celemektedir. Bulgularda katilim bankalari tarafindan finansal kuruluslar disinda ka-
lan sektorlere kullandiriimis olan krediler ile ekonomik blyime arasinda nedensellik
iliskisi tespit edilmektedir. Bu baglamda sonuglar katilim bankalari sektérel kredileri
ile ekonomik blylime arasinda 6nemli ve yakin bir iliski oldugunu gostermektedir
(Kandemir vd., 2018: 19-30).

Gonkar vd. (2018), 2007:C4-2015:C2 dénemi ceyrek veri setiyle Tlrkiye'deki mev-
duat bankalari toplam kredileri ile katilim bankalari toplam kredilerinin ekonomik bu-
ylme ve sabit sermaye yatirimlari arasindaki nedensellik iliskisini arastirmaktadir. Bul-
gularda mevduat bankalari toplam kredileri ile ekonomik blyldme arasinda cift yonlu
ve sabit sermaye yatirimlari arasinda tek yénli nedensellik iliskisi tespit edilmektedir.
Katiim bankalari toplam kredileri ile ekonomik blylme arasinda dogrudan bir ne-
densellik iligkisi bulunmazken sabit sermaye yatirmlarina dogru tek yonli nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Bununla birlikte ekonomik biyime ile sabit sermaye yatirm-
lari arasinda cift yonll nedensellik iliskisi ortaya cikmaktadir. Bu baglamda katilim
bankalari toplam kredilerinin sabit sermaye yatirmlari kanaliyla ekonomik blyimeyi
dolayli olarak etkiledigi ifade edilmektedir (Conkar vd., 2018: 1-11). Bas ve Kara
(2018), 2008:1-2018:5 donemi aylik veri setiyle Turkiye'de bankacilik sektori kredi
hacmi ile ekonomik biylme arasindaki iligkiyi incelemektedir. Analiz bulgulari banka-
cllik sektorl kredi blylimesi kisa ve uzun donemde Turkiye'deki ekonomik blylime
Uzerinde pozitif etki géstermektedir. Ancak, ekonomik biylime Uzerinde olusan po-
zitif etkinin strddrdlebilir olmasi icin banka kredilerinin tiketim kredisi olarak degil
yatirm kredisi olarak verimli yatirrm alanlarina yonlendirilmesi kritik dneme sahiptir.
2008 Kiresel Krizi, yuksek ve etkin olmayan kredi blylmesinin yalnizca finansal
sistemi degil, reel sektori de etkileyecek sekilde kiresel bir krize neden olabilecegini
gostermistir. Bu baglamda banka kredilerinin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasi
bilyUk 6nem tasimaktadir (Bas ve Kara, 2018: 44-55).

Kronolojik bir siralama ile kisa 6zeti verilen ulusal ve uluslararasi teorik ve am-
pirik literatdrde finansal sistemin ekonomik blylUme Uzerindeki etkileri bankacilik
sektorl ve hisse senedi piyasasini temsil edecek farkli alt degiskenlerin ekonomik
blylUme Uzerindeki etkileri zaman serisi ve panel veri analizleriyle ampirik olarak
incelenmektedir. Literatiir degerlendirildiginde, analizlere dahil edilen degiskenlerin
finansal sektort temsilen bankacilik sektorl veya hisse senedi piyasasi ile tiketim
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ya da yatinm kredilerinin etkileri baglaminda incelendigini, sermaye birikimi, faiz ve
enflasyon gibi makroekonomik buyukltklerin ise farkli calismalara konu edildigi gdz-
lemlenmektedir.

3. Calismanin Model ve Yontemi, Veri Seti ve Ekonometrik Meto-
dolojisi

Bankacilik sektorl ekonomik biylimeye etkisini temel girdisi olan toplam mev-
duatlarin temel ¢iktisi olan toplam kredilere dondsimu kanaliyla gdstermektedir.
Bu calisma Turkiye 6zelinde finansal piyasalari temsilen bankacilik sektérinin top-
lam mevduatlarinin tiketici ve yatirrm kredilerine déntsiminin ekonomik biytime
Uzerindeki nihai etkilerinin tiketim ya da yatirim kanaliyla mi gerceklestigini tespit
etmeye calismasi baglaminda farklilik géstermektedir. Ampirik modele makroekono-
mik blyUkltk olan isglcl basina disen sabit sermaye yatirmlari ve faizin ekonomik
blylUmeyi temsilen isglicl basina reel gayri safi yurtici hasila Uzerinde olusturdugu
etkilerinin ayni modelde incelenmesi ve sonugclarinin gosterilmesi amaclanmaktadir.
Ayrica galismada, 2005 Ekim Bankacilik Kanunu sonrasi dénemin incelenmesi ve veri-
lere tim bankalarin dahil edilerek sektoriin tamaminin temsil edilmesi ve etkinliginin
gosterilmesi de hedeflenmektedir. Bu amaclar dogrultusunda calismada, Solow bi-
ylime modeli yeni bir model tahminiyle genisletiimekte ve 2006:C1-2020:C4 done-
mi icin degiskenlerin iliskisi ekonometrik olarak incelenmektedir. IMF ve TCMB veri
tabanindan elde edilen Turkiye ekonomisine iliskin ceyrek dénemlik zaman serileri-
nin logaritmik formlariyla birim kok test sonuglarina gére Johansen Es-BUtlnlesme
ve Granger Nedensellik testleri yapilarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun vadeli
etkilesim ve nedensellik iliskileri analiz edilmektedir. Calismada Turkiye'deki toplam
mevduatlar icindeki tliketim ve yatirm kredi oranlarinin, faiz oranlarinin ve isgtct
basina reel sabit sermaye yatirimlarinin; isglcli basina reel blylime Uzerindeki uzun
donemli etkilerini incelemek Gzere kurulan model es-bltlinlesme katsayilari Dinamik
En Klcuk Kareler Yontemi (DOLS) ve Tam Duzeltilmis En Kiglk Kareler Yontemi
(FMOLS) yontemleriyle tahmin edilmektedir. Model sonuclari incelendiginde faiz
degiskeninin model sonuglarini olumsuz etkiledigi tespit edildiginden faiz degiskeni
modelden dislanarak model yeniden kurulmaktadir. Calisma bulgularindan hareketle
Turkiye'de surdurulebilir ekonomik bldylmenin saglanmasi amaciyla ydrGttlen kredi
politikalarinin nihai hedefleme amac ve kapsaminin belirlenmesine katki saglayaca-
g1 degerlendirilmektedir. Dolayisiyla bu bélimde, Turkiye'deki mevduatlarin krediye
dondsdm oranlarinin blylime Uzerine etkilerini Solow blylime modelinden hareket-
le gelistirilen yeni bir model tahminiyle incelemeyi amaclayan calismanin model ve
yontemi, veri seti ve zaman serisi analiz yontemlerinin ekonometrik metodolojisi alt
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bélimlerde agiklanmaktadir.
3.1. Model ve Yontem

Calisma Turkiye'deki mevduatlarin krediye dondsiim orani, sabit sermaye yatirim-
lari ve faiz degiskenlerinin ekonomik blylime Uzerindeki etkilerini gdstermek ama-
clyla Solow bilylime modelinden hareketle olusturulan yeni bir model tahminiyle
ampirik olarak test etmeyi amaclamaktadir. Solow blylime modeli, bir ekonomide
sermaye stokundaki blylime, isgliciindeki blylime ve teknolojideki gelismenin birbir-
leriyle nasil bir etkilesim icinde olduklarini ve ekonominin toplam mal ve hizmet cikt
diizeyini nasil etkiledigini ortaya koymak amaciyla olusturulmaktadir (Mankiw, 2017:
215). Solow" a gdre ¢iktl, girdi orani Lt olan iki Uretim faktorl sermaye ve emek yar-
dimiyla Uretilmekte ve teknolojik olasiliklar Gretim fonksiyonuyla temsil edilmektedir
(Solow, 1956: 66).

Solow modeli ¢iktinin sermaye stoku ve isgiicine bagh oldugunu ifade eden ol-
cege gore sabit getirili Cobb-Douglas toplam Uretim fonksiyonu ile baglamaktadir;

Yr:f[Kr,Lr): AK L, (1)

Solow modelinin 6lcege gore sabit getiriye sahip tretim fonksiyonu; ekonomide-
ki tim miktarlari isglctnin bulyUkligine gére analiz etme imkani saglamaktadir.
Modelde t zamanindaki ¢ikti Y ise, isglicl basina ¢kt Yt/Lt'dir ve bu da yt seklinde
gosterilmektedir. Benzer sekilde isglicl basina disen tiketim harcamasi ct= Ct/Lt ve
isglcl basina yatinm it= It/Lt ile gdsterilmektedir. Solow modelinde ¢cok énemli rol
oynayan sermaye-is gucl orani seklinde tanimlanan isglicl basina sermaye miktari
kt=Kt/Lt ile ifade edilmektedir. Bu baglamda 1 nolu denklemi isglicii basina disen
Uretim fonksiyonuna dénustirebilmek amaciyla denklemin her iki tarafi Lt'ye bélin-
digiinde asagidaki esitlik elde edilmektedir (Mishkin, 2018: 149).

T AK, L AK,
v, = E =t = 2R = g, @)

Solow modelinde dissal veri kabul edilen A degiskeni yerine 6zellikle Mckinnon
ve Shaw (1973), ekonomik blylmenin kosulunu finansal serbestlesmeye baglaya-
rak ekonomik blylme formlarinin evrim gecirdiginden bahsetmektedir. Finansal
serbestlesme ile olusan reel faiz oranlari tasarruf miktarinin ve yatirimlarda kullanila-
cak fon kaynak miktarinin artmasina neden olmaktadir. Pozitif reel faiz oranlarinin
ekonomik biylme Gzerinde olusturdugu etkiler farkli ampirik calismalarla da test
edilmektedir. Finansal serbesti tasarruflari, yatirimlari ve toplam faktor verimliligini

arttirarak ekonomik biylmeyi artirmakta oldugunu ampirik calismalar da ortaya ¢i-
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karmaktadir. Béylece 1980’lerde i¢sel blylime teorileri yikselise gecerken, buradan
hareketle bu modelde isglicli basina disen sabit sermaye yatirimlari ve faiz kontrol
degiskenler olarak modelde yerini almaktadir. Diger bir ifadeyle, gerek icsel blylime
teorisyenleri gerekse ampirik literatlirde ekonomik blylime Gzerindeki etkileri analiz
edilmek istenen tasarruflarin krediye donlsim oranlari ve faiz degiskeni fonksiyona
eklenerek yeni model denklemi asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Model1: y, ==%, =%, ki (3)
Model-2: y, ==, =, k,, (4)

Calismada mevduatlarin krediye dondsim oranlarinin blylime etkileri arastirilir-
ken, Neo klasik formda yer alan sermaye ve isglici kontrol degisken olarak modele
dahil edilmekte ve esitligin her iki yani isglcliine bolinmek suretiyle isglict basina
dlsen sabit sermaye yatirimlari ve isglct basina disen gelir ile faiz oranlari degis-
kenleri olarak model kurulmaktadir. isglicii basina diisen reel gayri safi yurtici hasila
Uzerinde olusturdugu uzun doénemli nihai etki yonini ve biyikligini belirlemek
amaciyla tanimlanan arastirma modeli zaman serisi analiz yontemleri kullanilarak ¢
asamada tahmin edilmektedir. Zaman serisi analizleri yapilirken serilerin duraganlik
kosulu, hem sahte tahminci sorunundan kurtulmak hedeflendiginden hem de mo-
delin tahmini sirasinda kullanilan ekonometrik metodolojiyi belirleyen temel unsur
oldugundan baslangicta modelde kullanilan serilerin duraganlik derecesi yapisal de-
gisimlerin dikkate alindigi ve alinmadigr birim kok testleriyle arastiriimaktadir. Bu adi-
mi takiben ikinci asamada, birim kok testleri sonucuna gore degiskenler arasi uzun
dénem iliskiler, yapisal degisimleri dikkate alan ve almayan es-bitlinlesme testleriyle
incelenmektedir.

Daha sonra es-bitlnlesik oldugu belirlenen modelde bagimsiz degiskenlerin ba-
gimli degisken Uzerindeki uzun donemli etkilerinin yonU ve blyUklugu es-batinlesik
serilerde etkin sonuclar verebilen dinamik tahmincilerle EViews.10 paket programi
kullanilarak analiz edilmektedir. Es-bitlnlesme katsayilari belirlenmis olan seriler son
asamada nedensellik testleri kullanilarak modelde bulunan degiskenlerin etkilesim
yonleri arastirilmaktadir.

3.2. Veri Seti

Ekonomik blylme gostergesi olarak calisan kisi basina reel gayri safi yurtici hasila
(RGDP/IG), mevcut mal ve hizmet Uretim kapasitesi gostergesi olarak sabit serma-
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ye yatinmlart (RSER/IG), bankacilik sektdéri mevduatlarin kredilere donlsim orani
gostergeleri, mevduatin tiketim kredilerine déntsiim orani (TK/M) ve mevduatin
yatirm kredilerine dontsim orani (YK/M) ve mevduat ve kredilerin sektorler arasi
dagilimi ve reel ¢ikti dlizeyi Uzerinde etkisini gostermek icin faiz (1) ile analizde temsil
edilmektedir. Calismada tiketim ve yatirnm kredilerinin mevduatlara oraninin buyu-
me Uzerinde etkisini dlcebilmek amaciyla bankacilik sektéri mevduat ve kredi veri
setleri modelde yer almaktadir.

Uygulama asamasinda arastirma modelimize dahil edilen degiskenler, modeldeki
degisken simgeleri ile veri kaynaklari Tablo 3.1'de verilmektedir.

Tablo 3.1. Arastirmada Yer Alan Degiskenler

Degisken Simge  Veri Kaynadi
Reel Gayri Safi Yurt ici Haslla RGDP
IMF DATA ACCESS TO MACROECONOMIC &
Reel Sabit Sermaye Yatirimlari RSER
FINANCIAL DATA
Faiz I

Toplam Tiketim Kredileri Miktari ~ TK

Toplam Yatirm Kredileri Miktari YK TCMB-EVDS (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Toplam Mevduat Miktari M Elektronik Veri Dagitim Sistemi)
Aktif isgiicti Miktari IG

Kaynak: IMF Data Access to Macroeconomic & Financial Data Kaynak Linki: https://data.imf.org/. TCMB Elektronik

Veri Dagitim Sistemi (EVDS) Kaynak Linki: https://evds2.tcmb.gov.tr/

Veri seti olusturulurken bankacilik sektorindeki toplam mevduatlar ve toplam
krediler, birikimi saglanan toplam fon kaynaklarrile kullandirilan fon kaynaklari teme-
linde olusturulmaktadir. Bankacilik sektoriinde katilim bankalari aracilik faaliyetlerini
bankacilik kanunu kapsaminda islami usuller cercevesinde gerceklestirmektedir. Ka-
tiim bankaciligi ilkeleriyle toplanan toplam fon kaynaklari yine ayni usuller ve kaide-
ler icerisinde mal alimina yénelik fon taleplerinin karsilanmasinda kullaniimaktadir.
TCMB elektronik veri tabanindan elde ettigimiz katiim bankalarina iliskin toplam
katihm fonlari ve kullandirilan toplam fon kaynaklari verileri, toplam mevduat ve
toplam kredi veri setlerine dahil edilmektedir.

Bankalar tarafindan kullandirilan krediler bireysel kredi ve firma kredileri olarak
iki ana baslik altinda toplanmaktadir. Bireysel krediler; “konut, tasit ve ihtiyag kredi-
lerinden olusan tuketici kredileri ile kredi kartlari bakiyesi” olarak ikiye ayrilmaktadir.
BDDK ve TCMB tarafindan yayinlanan aylik, haftalik ve glnlik raporlarda toplam
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kredilere ve bireysel kredilere iliskin detayl bilgiler elde edilebilmektedir. Ancak fir-
malara ve kamuya kullandirilan krediler noktasinda bir takim problemlerle karsilasil-
maktadir. Bu nedenlerden 6tlrli BDDK ve TCMB bankasi toplam kredi verilerinden
bireysel kredi verileri ¢ikartilarak ticari ve kurumsal krediler elde edilmektedir (Yildirim
GUngodr, 2012: 10). Toplam tiketim kredileri ve toplam yatirim kredileri veri setleri
yukarida detayi verilen kosullar dikkate alinarak olusturulmaktadir.

3.3. Veri Analizi

Calismanin bu kisminda veri analizi sonucunda tespit edilen sonuclar, grafikler ve
tablolar yardimiyla yorumlanmaya calisiimaktadir.

3.3.1. Tanimlayici istatistikler

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait betimleyici istatistikler Tablo 3.2.'de su-
nulmaktadir. Gdzlemlenen veriler; Tirkiye'deki Gayrisafi Yurtici Hasilanin is Giictine
orani, Sabit Sermaye Yatirimlarinin is Giiciine orani, Tiketici Kredilerinin Mevduata
orani, Yatirnm Kredilerinin Mevduata orani ve Faiz verileri seklinde g6sterilmektedir.
ilgili veriler logaritmik hale dénustrildikten sonra analize dahil edilmektedir. Gayri-
safi Yurtici Haslla ve Sabit Sermaye Yatirimlari reel verilerle ifade etmektedir.

Tablo 3.2. Degiskenlerin Tanimlayia istatistikleri

Degiskenler Ortalama  Medyan Maksimum  Minimum Standart Sapma
RGDP/IG 2.567597 2.561338 2.876124 2.271557 0.127235
RSER/IG 1.273113 1.285066 1.607624 0.719183 0.188610
TK/M -1.271600 -1.266786 -1.014348 -1.563499  0.155679
YK/M -0.451888 -0.342884 -0.090823 -0.976298  0.297660
| 2.115579 1.981001 3.113515 0.405465 0.637935

Tablo 3.2 incelendiginde érneklem déneminde degiskenlerin ortalama ve ortanca
degerlerinin buyukligu agisindan sirasiyla RGDP/IG, |, RSER/IG, YK/M ve TK/M sek-
linde siralandigi gortlmektedir. Bu durum érneklem déneminde en yiiksek ortalama
ve ortanca degerlerini RGDP/IG, | ve RSER/IG degiskenlerinin aldigini belirtirken, en
dusik ortalama ve ortanca degerlerinin ise YK/M ve TK/M degiskenlerinde oldugu-
nu gostermektedir. Bununla birlikte tablo incelendiginde, degiskenlerin maksimum
ile minimum degerleri arasindaki farki belirten standart sapma dederleri acisindan
buytkten kictge dogru I, YK/M, RSER/IG, TK/M ve RGDP/IG seklinde siralandig
gorilmektedir. Bu durum orneklem déneminde maksimum, minimum ve standart
sapma degerlerindeki oynakligin en fazla | degiskeninde oldugunu belirtirken, en az
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ise RGDP/IG degiskeninde meydana geldigini ortaya koymaktadir.

Degiskenlere ait grafikler asagida Sekil 3.1'de verilmektedir. Bu grafikler Tablo

3.2'de sunulmus olan tanimlayici istatistiklere ait rakamsal verileri dogrulamakta ve

zamansal davraniglarini da géstermektedir.

Sekil 3.1. Degiskenlere Ait Grafikler
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RGDP/IG grafiginde isglcl basina reel blylime, RSER/IG grafiginde is glcl ba-

sina reel sabit sermaye yatirimlari, TK/M grafiginde mevduatlarin tiketim kredisine

donltstim orani, YK/M grafiginde mevduatlarin yatinm kredisine dénlsim orani ve |

grafigiyle de faiz verileri gosterilmektedir.
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3.3.2. Birim Kok Testleri ve Sonuclari

Zaman serilerini, ortalamadan gosterdikleri sapmalara gére, duragan ve duragan
olmayan seriler olarak ikiye ayirmak mimkuindir. Arastirmada kullanilacak zaman
serileri, ortalamasinda ve varyansinda simetrik degismeler gosteriyorsa veya peri-
yodik dalgalanmalardan arinmissa bu zaman serileri duragan zaman serileri olarak
adlandiriimaktadir. Bircok istatistiki test serinin duraganli§gi 6n kabullyle yapilabil-
mektedir. Analize dahil edilen zaman serileri eger duragan degilse, bazi teknikler kul-
lanilarak (fark alma gibi) duradan hale getirildikten sonra analizler yapilabilmektedir.

Bu nedenle, zaman serisi verileri kullanilan bu calismada tanimlanan modelde
ilgili serilerin duraganlik durumu GLS (Dickey-Fuller), ADF (Augmented Dickey-Fuller)
Birim Kok Testleriyle arastirimakta ve sonuglar Tablo 3.3'te gosterilmektedir.

Tablo 3.3. DF-GLS, ve ADF Birim Kok Test Sonuclari

Seviye DF-GLS ADF

Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
RGDP/IG 0.54 -1.99 -0.19 -3.11
RSER/IG -0.10 -1.84 -0.52 -1.79
TK/M -0.76 -0.64 -1.45 -1.78
YK/M -0,15 -0.74 -1.53 -0,12

I -1.76 -1.82 -1.89 -1.85

1. Fark

RGDP/IG -6.38* -9.36” -12.17* -12.10*
RSER/IG -2.96* -4.49% -4.38% 4.41*
TK/M 2.07** -3.87* 6.17* -6.83*
YK/M -3.82* -5.06”* -4.81% -5.13*

I -5.81* -6.08* -6.09* 6.11%

Kritik Degerler

%1 -2.61 -3.75 -3.56 -4.13
%5 -1.95 -3.17 -2.92 -3.49

Not: Hesaplanan test istatistikleri dninde bulunan “*" ve “**" isaretleri degis-
kenlerin sirasiyla % 1 ve % 5 6nem dizeyinde duragan oldugunu belirtmektedir.
Optimal gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriteri kullanilarak otomatik olarak tespit
edilmistir.
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Eger bir zaman serisi analizinde kullanilan degiskenler duragan degillerse bu de-
giskenlere dayanilarak yapilan tahminlerin sahte regresyon icereceginden tutarli so-
nuglar vermeyebilecegi kabul edilmektedir. Birim kok testleri bulgulari Dickey-Fuller
(DF-GLS) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testleriyle %1 ve %5'lik kritik deger-
lerde analiz edildiginde tanimli modeldeki tim degiskenlerin baslangicta Sabit ile
Sabit+Trend formlarinda seviye dederinde [I(0)] duragan olmadiklar ancak birinci
fark alma yoluna gidildiginde her iki formda da birinci farklarinda [I(1)] duragan
olduklari tespit edilmektedir. Bu sonuca, DF-GLS ve ADF birim kok testlerinde degis-
kenler icin [I(1)] dizeyinde hesaplanan test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden
%1 veya %5 dnem diizeyinde mutlak olarak blyuk olmasindan, degiskenler duragan
degildir temel hipotezlerinin reddedilmesinden anlasilabilmektedir.

3.3.3. Es-Biitiinlesme Testi ve Sonuclari

Calismada tanimli modele dahil edilen seriler ayni seviyede [I(1)] duragan hale
geldiginden ilgili seriler bir es-bitlinlesme analizine dahil edilerek degiskenler ara-
sinda uzun dénem es-bitinlesme iliskisi Johansen Es-Butiinlesme testleriyle arastiril-
maktadir. Johansen es-bltlinlesme testinde dlzey verileri kullanilarak modele dahil
edilen degiskenler arasinda es-bltlnlesik bir veya birden fazla vektor olup olmadigi
tespit edilmektedir.

Es-butlinlesme testi yapiimadan énce kurulan modele ait VAR gecikme sayisi be-
lirlenerek es-bltlnlesme analizine dogru sekilde dahil edilmesi dnemlidir. Yapilacak
es-bltlinlesme analizi sonuglari gecikme uzunluguna duyarli olarak degisecedinden
belirlenen gecikme uzunlugunun hatali olmasi analizin sonuclarinin yanls hesaplan-
masina sebep olabilmektedir (Ozsahin, 2017: 601-619).

Gecikme sayisi belirlenirken; calismada tanimlanan model icin kurulan VAR mo-
dellinde optimal gecikme uzunluklari Olabilirlik Oran Testi (LR), Son Tahmin Hatasl
(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan Quinn (HQ)
bilgi kriterlerinden ¢cogunlugu hangi gecikme sayisini gosteriyorsa ilgili gecikme sa-
yisini kullanmak model agisindan daha guvenlidir. Nitekim calismada kurulan VAR
modelinde optimal ve otokorelasyon icermeyen gecikme uzunlugu 3 olarak tespit
edilmektedir.

Bu kapsamda, VAR(3) modeli kurularak Johansen Es-Biitinlesme analizleri, iz
(Trace) ve Maksimum Ozdeger (Max- Eigen Value) Test istatistiklerine gére elde
edilmektedir. Bulgular Tablo 3.4'de sunulmaktadir.
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Tablo 3.4. Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonuclari

iz istatistigine Gore Es-bitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0%* 0.767291 142.5615 79.34145 0.0000
r<1* 0.472660 59.45729 55.24578 0.0203

Maksimum Oz Deger istatistigine Gére Es-biitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 0.767291 83.10417 37.16359 0.0000
r<t* 0.472660 36.47484 30.81507 0.0091

Tablo 3.4 sonuclar incelendiginde, Johansen es-biitiinlesme testi sonucunda iz
Istatistigine ve Maksimum Ozdeger istatistigine gore testler benzer sonuclar ortaya
koymaktadir. Her iki test sonucunda da test istatistigi degerleri kritik degerden bu-
yuktdr. %5 anlamlilik dizeyinde modelde iki ko-entegrasyon vektéri bulunmaktadir.
Bu nedenle Johansen es-bitlinlesme testiyle ulasilan sonuclara bakarak RGDP/IG,
RSER/IG, TK/M, YK/M, | serilerinin uzun dénemde birbirlerini etkiledigini sdylemek
mUmkin olmaktadir. Diger bir ifadeyle es-bitinlesme test sonuclari, modelde ta-
nimli degiskenler arasinda kisa donemde olusmasi muhtemel sok etkilerinin uzun
donemde ortadan kalkacadini ve serilerin hareketlerinin birlikte devam edecegini
gostermektedir.

3.3.4. Uzun D6énemli Es-Biitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Calismada tanimli modelle seriler arasinda uzun dénemli iliskiler es-bitinlesme
testleriyle saptandiktan sonra es-bitlinlesme denklemindeki katsayilarin hangi
yontemle tahmin edilmesi gerektiginin belirlenmesi dnem arz etmektedir. Nitekim
uzun doénemli katsayilarin tahmininde OLS (Ordinary Least Squares) gibi geleneksel
yontemlerin kullanilmasi agiklayici degisken(ler) ile hata terimi arasindaki i¢sellik ve
otokorelasyon nedeniyle sapmali olabilmektedir. Bu nedenle es-bitinlesme denk-
lemindeki katsayilarin tutarl bir sekilde tahmin edilebilmesini saglayan cesitli yon-
temler onerilmektedir. Bu yontemlerden es-bitlinlesme denklemindeki katsayilarin
sapmasiz ve beklentiler cercevesinde tutarli bir sekilde tahmin edilmesini saglayan
Kao ve Chiang (2000) ile Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilen DOLS (Dynamic
Ordinary Least Square) ve FMOLS (Full Modified Ordinary Least Square) yontemleri
ampirik analizlerde yaygin olarak kullanilan yontemler arasinda 6ne ¢ikmaktadir.
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Bu dogrultuda, FMOLS yénteminin OLS gibi standart sabit etkili tahmincilerdeki
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarindan kaynaklanan sapmalari duzeltebi-
lecegi ve DOLS yonteminin ise modele dinamik unsurlari dahil ederek statik reg-
resyondaki dzellikle i¢sellikten kaynaklanan sapmalari giderebilecegi belirtiimektedir.
Boylelikle duragan olmayan zaman serileri icin kullanilabilen FMOLS ve DOLS tah-
mincilerinin, es-bltlnlesme denklemindeki uzun dénem katsayilarinin sapmasiz ve
tutarh bir sekilde elde edilmesine olanak sagladigi kabul edilmektedir (Yalginkaya,
2017:192-193).

Calismada, Turkiye'de toplam mevduatlar icindeki tiketim ve yatirim kredi oranla-
rinin, faiz oranlarinin ve isglict basina reel sabit sermaye yatirimlarinin; isglict basina
reel bldylme Uzerindeki uzun dénemli etkilerini incelemek Uzere kurulan model es-
bitlnlesme katsayilari DOLS ve FMOLS ydntemleriyle tahmin edilmektedir. Model
sonuclari incelendiginde faiz degiskeninin model sonuclarini olumsuz etkiledigi tespit
edildiginden, faiz degiskenini modelden dislayarak model yeniden kurulmaktadir.
Tlketim ve yatinm kredilerinin mevduatlara oraninin ve isgucl basina reel sabit ser-
maye yatirimlarinin; isglicl basina reel ekonomik blytme Uzerindeki uzun dénemli
etkilerini incelemek tzere kurulan yeni model DOLS ve FMOLS ydntemleriyle tahmin
edilmektedir. Yeni modelin sonuclari Tablo 3.5te raporlanmaktadir.

Tablo 3.5. FMOLS ve DOLS Sonuglari

FMOLS
Degiskenler Katsayi Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
ARSER/IG 0.461703* 0.055175 8.368020 0.0000
ATK/M -0.130502* 0.048532 -2.688980 0.0095
AYK/M 0.095726* 0.036019 2.657625 0.0103
C 1.861677 0.094007 19.80370 0.0000
DOLS
Degiskenler Katsay! Standart Hata tstatistigi Olasilik
ARSER/IG 0.274553* 0.045233 6.069739 0.0000
ATK/M -0.066538** 0.029663 -2.243109 0.0300
AYK/M 0.141526* 0.029584 4.783876 0.0000
C 2.210774 0.066953 33.01977 0.0000

Not: Modellerde degiskenler icin hesaplanan katsayilarin dnlindeki “*" ve “**" isaretleri katsayilara ait t-istatistiklerinin
sirastyla %1 ve %5 6nem dlzeyinde anlamli oldugunu belirtmektedir. “A” simgesi ilgili degiskenlerin birinci devresel
farklarinin model tahminlerinde kullanildigini géstermektedir.
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Tablo 3.5'deki sonuglar analiz edildiginde, FMOLS ve DOLS tahmincilerinin calis-
mada tanimlanan modeldeki aciklayici degiskenlerin katsayilarinin yonu, buydklaga
ve anlamlilik dizeyleri ile modellerin aciklayici glict ve tanisal test bulgulari agisindan
benzer sonuglar ortaya cikardigini géstermektedir. Bu kapsamda, isgticl basina reel
ekonomik blyldmenin bagimli degisken oldugu bu modelde; isglict basina reel sa-
bit sermaye yatirimlari ve mevduatlarin yatirrm kredilerine déntsiim orani agiklayici
degiskenleri katsayilarinin pozitif yonli ve istatistiki agidan %1 6nem dizeyinde an-
lamli olduklari gorilmektedir. Buna karsilik, mevduatlarin tiketim kredilerine dénu-
sim orani agiklayicl degiskeninin katsayisinin negatif yonli ve istatistiki acidan farkli
onem dizeylerinde (%1 ve %5) anlamli oldugu séylenebilmektedir. Arastirma bul-
gulari, 2006-2020 déneminde mevduatlarin yatirm kredilerine dénlsim oraninda
ve isglcl basina reel sabit sermaye yatirmlarinda meydana gelen artislarin Turkiye
ekonomisi icin isglict basina reel ekonomik biyldme performansini pozitif ve istatisti-
ki agcidan anlamli bir sekilde etkiledigini gostermektedir. Ancak mevduatlarin tiketim
kredilerine dondsiim oraninin, isgicl basina reel ekonomik blylmeyi negatif ve
istatistiki agidan anlamli bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Bu sonuglar, calismanin temelini olusturan RSER/IG, TK/M ve YK/M aciklayici
degiskenlerinin katsayilari acisindan incelendiginde, isglicl basina reel sabit sermaye
yatirmlarinda, mevduatlarin tiketim kredilerine dontsim oraninda ve mevduatlarin
yatiim kredilerine déntsiim oraninda meydana gelen artislarin diizeyini gdsteren
RSER/IG, TK/M ve YK/M endekslerinin katsayilarinin FMOLS ve DOLS tahmincileriyle
sirasiyla (0.461), (-0.130), (0.095) ve (0.274), (-0.066), (0.141) olarak hesaplandigini
gostermektedir.

3.3.5. Nedensellik Testi ve Sonuclar

Es-bltlnlesme testi yaparak RGDP/IG, RSER/IG, TK/M, YK/M, degiskenleri ara-
sinda bulunan uzun donemli iliski tespit edilmekte ve sonrasinda yapilan FMOLS ve
DOLS testleriyle de es-butlnlesme katsayilari belirlenmektedir. Ancak yapilan analiz-
lerle belirlenen bu sonuglar, modelde kullanilan degiskenlerin etkilesim yonleri hak-
kinda bilgi vermemektedir. Bu asamada serilerimiz Gzerinde Granger nedensellik tes-
ti yaparak degiskenler arasindaki etkilesimin yoni ortaya cikarilmaya calisiimaktadir.
Tablo 3.6'da 6nceden belirlenen 3 gecikme uzunlugu temel alinarak isgiict basina
reel ekonomik blylme, sabit sermaye yatirimlari, bankalarda toplanan mevduatlarin
tlketim ve yatinm kredilerine donlsim oranlari degiskenleri arasindaki Granger ne-
densellik testi icin hesaplanan modeller gosterilmektedir.
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Tablo 3.6. Pairwise Granger Nedensellik Test Sonuclar

Nedenselligin Yonii F Degeri Olasilik Degeri
RSER/IG ——— RGDP/IG 24.9378 5.E-10
RGDP/IG ——— RSER/IG 29.0239 5.EM1
TK/M RGDP/IG 0.41293 0.7444
RGDP/IG ——— TK/M 3.35543 0.0260
YK/M ————> RGDP/IG 3.02371 0.0381
RGDP/IG ———> YK/M 3.62268 0.0192

Not: *, **, sirasiyla %1 ve %5 dizeyinde énemlidir. Gecikme uzunlugu minimum AlC(lag3) degerine gdre belirlenmistir.

Bulgularda RGDP/IG'den RSER/IG ve YK/M'ye dogdru %1 ile %5 anlamhlik dU-
zeyinde cift yonlt nedensellik iliskisi tespit edilmektedir. Bu durum Turkiye'de is-
gucu basina reel biydme oraninin mevduatlarin yatirm kredilerine dénlstm orani
ve isglcl basina sabit sermaye yatirimlarindaki artistan olumlu yonde etkilendigini
gostermektedir. Cift yonli nedensellik iliskisi oldugundan mevduatlarin yatirm kredi-
lerine dondsim orani ve isglict basina sabit sermaye yatirimlari da isglcl basina reel
blylUme oranindaki artistan olumlu yonde etkilenmektedir. Granger nedensellik testi
bulgularinda ortaya cikan diger bir sonug da, RGDP/IG'den TK/M'ye dogru %5 an-
lamlilik dizeyinde tek yonli nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu durum, Tarkiye'nin
isglcl basina reel blylme oraninda artis saglamak icin mevduatlarin tiketim kredi-
lerine doénlstim oranina daha az ihtiyac oldugunu gdstermektedir.

Nedensellik analizi, zaman icinde iki olaydan hangisinin daha dnce meydana gel-
digini ifade etmektedir. RGDP/IG'den TK/M'ye dogru tek yonli nedensellik iliski-
sinin bulunmasi, ekonomik blylmenin bankalarda toplanan mevduatlarin tiketim
kredilerine déntsiimiinden daha dnce gerceklesmekte oldugunu gdstermektedir.
Sabit sermaye yatirmlarinin artmasi ve bankalarda toplanan mevduatlarin yatirim
kredilerine déntsmesiyle ekonomik blyldme arasinda ise uzun donemde es bitln-
lesik bir yapinin oldugunu ve degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerini beslediklerini
gostermektedir.

3.3.6. Calismanin Literatiirdeki Yeri

Bu calisma kapsaminda elde edilen bulgular, finansal piyasalarin gelismisligi ve
ekonomik blylime Uzerine yapilmis olan ulusal ve uluslararasi literatdr ile uyumlu-
luk gostermektedir. Finansal piyasalarin gelismisligi, aracilik faaliyetleri, kapsam ve
etkinliginin ekonomik blylume Uzerinde pozitif etkilerinin test edildigi uluslararasi
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calismalardan Gurley ve Shaw (1955, 1967), Gerschenkron (1962), Patrick (1966),
Goldsmith (1969), Mckinnon (1973) ve Shaw (1973), Levine (1997), Bencivenga ve
Smith (1991), Alfaro vd. (2003), Beck ve Levine (2004), Wu, Hou ve Cheng (2010),

uyumluluk gostermektedir. Ozellikle calisma bulgularinin Pagano (1993)'nun finan-
sal gelismenin ekonomik blylime Uzerinde olumlu ve olumsuz yonde etkiler olustu-
racagini belirledigi calismasiyla uyumluluk gostermektedir. Finansal gelisme ekono-

mik bldyUmeyi; (i) yatirima aktarilan tasarruf oranini artirarak, (ii) sermayenin marjinal
verimliligini artirarak, (iii) 6zel tasarruf oranini artirarak, pozitif yénde etkilemektedir.
Bu Uc¢ kosulla olusan pozitif etki sonuglarina, calismanin ampirik bulgularinda da
rastlanmakta; sabit sermaye yatirmlari ve yatirrm kredilerinin ekonomik blytime-
yi pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Pagano’ya gore risk paylasimindaki ve
hanehalki kredi piyasasindaki gelismeler tasarruf oranini olumsuz etkileyebilir ¢ikari-
miyla da uyumlu olarak, tlketici kredilerinin ekonomik buylime Uzerindeki negatif
etkileri uyumluluk gostermektedir. Tiketici kredilerinin ekonomik blylmeyi negatif
etkiledigini ortaya koyan Cernohorsky (2017)'nin Cek Cumhuriyeti Gzerine yapmis ol-
dugu ampirik analiz bulgulariyla da paralel sonuclar elde edildigi g6zlemlenmektedir.

Bu calisma, Turkiye 6zelinde finansal piyasalarin gelismisliginin ekonomik blyime
Uzerindeki etkilerinin incelendigi Kar ve Pentecost (2000), Altintas ve Ayricay (2010),
Mercan ve Peker (2013), Goger vd. (2015), Isil vd. (2016), Kamaci vd. (2018), Mer-
can (2013), Tiryaki (2014) ampirik calismalariyla paralellik gostermektedir. Ayrica
Turkiye'de uzun dénemde sabit sermaye yatirimlarinin sermaye birikimine katkisinin
ve ekonomik blylme Uzerinde pozitif yonde etkilerinin ortaya ¢iktigi bulgular, Bay-
raktutan ve Arslan (2008) tarafindan yapilan ¢alismayla da uyumluluk géstermekte-
dir.

Ancak literatlirde finansal piyasalarin gelismisliginin ekonomik blydme Uzerinde
onemli bir etki olusturmadigi ya da karsilikli bir etkilesim icinde olmadiklarini gés-
teren calismalar da bulunmaktadir. Lucas (1988), Al-Yousif (2002), Shan ve Morris
(2002) yapmis olduklar calismalarda tespit ettikleri bulgular ile mevcut calisma ara-
sinda benzer bulgular elde edilmemektedir. Calismada elde edilen bulgular da finan-
sal piyasalarin reel ekonomik biylme Uzerinde olusturdugu etkiler ve nedensellik
iliskileri baglaminda sonuclar farkliik géstermektedir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Turkiye'de finansal sistem icerisinde tabana en fazla yayilmis finansal aktor ban-
kacilik sektor olup finansal piyasalari %84 aktif blyuklik pay oraniyla temsil etmek-
tedir. Bu baglamda tasarruflarin etkin bir sekilde birikiminin saglanmasinda gucli ve
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fonksiyonel bankacilik sistemi énem arz etmektedir. Bankalarin topladiklari mevdu-
atlar kredi mekanizmasinin islemesiyle yeniden ekonomik sisteme kazandiriimakta-
dir. Bankalar ticari ve yatinnm kredileriyle girisimcilerin Gretim ve yatirrm yapmalarina
olanak saglamaktadir. Uretim ve yatinma dénusen krediler tlkenin sermaye stoku-
nun ve Uretim kapasitesinin artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan bankalarin
tlketicilere sagladigi krediler de bireylerin tiketim faaliyetlerinin strekliligini saglaya-
rak piyasada toplam talebin canli kalmasini saglamaktadir. Piyasada olusan talebin
sUrekliligi ve canliligi girisimcilerin kar beklentisini artirarak, Uretim ve yatirim seviye-
sini yUkseltmektedir. Sonug olarak bankalar sagladiklari tiiketim, isletme ve yatirm
kredileriyle ekonomide canlilik olusturarak, kisa ve uzun vadede ekonomik buyimeyi
arttirma ve hizlandirma dzelligine sahiptir.

Bu calismanin temel amaci Tlrkiye'de finansal piyasalarin ana aktori olan banka-
cllik sektérd toplam mevduatlarinin tiketici ve yatirim kredilerine dénlstim oranlari,
isgucl basina dusen sabit sermaye yatirimlari ve faizin ekonomik blyimeyi temsilen
isgUcl basina reel gayri safi yurtici hasila Uzerinde olusturdugu nihai etkinin sonucla-
rini ampirik olarak incelemektir. Ekonometrik analiz icin degiskenler arasindaki iliski-
ye yonelik ampirik uygulamaya elverisli bir model tahmin edilmektedir. Ekonometrik
analizlerde es-butlinlesme testi yapilarak degiskenler arasinda bulunan uzun dénemli
iliski tespit edilmekte ve sonrasinda FMOLS ve DOLS testleriyle de es-bitlinlesme
katsayilari belirlenmektedir. Arastirma bulgulari, inceleme déneminde isgiict basina
reel sabit sermaye yatirimlarinda meydana gelen %1'lik bir artisin, isglct basina
reel gayrisafi yurtici hasila Gzerinde hangi yontemle tahmin edildigine bagh olarak
uzun dénemde yaklasik %2.7 ile %4.6 oranlari arasinda bir artis meydana getirdigini
gostermektedir.

Mevduatlarin tliketim kredilerine donlsim oraninda meydana gelen %1°lik bir
artis, isglcl basina reel gayrisafi yurtici hasila Uzerinde hangi yéntemle tahmin edil-
digine bagl olarak uzun dénemde yaklasik %0,66 ile %1.30 oranlar arasinda bir
azalisa neden olmaktadir. Mevduatlarin yatirm kredilerine déniisiim oraninda mey-
dana gelen %71'lik bir artis, isglicl basina reel gayrisafi yurtici hdsila Gzerinde hangi
yontemle tahmin edildigine bagli olarak uzun dénemde yaklasik %0,95 ile %1,4
oranlari arasinda bir artis meydana getirmektedir.

Ayrica calismada Granger nedensellik testi yapilarak degiskenler arasindaki etkile-
simin yonU ortaya cikariimaya calisiimaktadir. Bulgularda, RGDP/IG'den RSER/IG ve
YK/M'ye dogru %1 ile %5 anlamlilik dizeyinde ¢ift yonli nedensellik iliskisi bulun-
maktadir. Bu durum Tarkiye'de isglicl basina reel blyime oraninin mevduatlarin ya-
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tinm kredilerine déntismesi ve sabit sermaye yatirmlarindaki artistan olumlu yonde
etkilendigini gostermektedir. Cift yonli nedensellik iliskisi, sabit sermaye yatirimlari
ile mevduatlarin yatirm kredisine déntismesinin isglict basina reel blylime oranin-
daki artistan olumlu yonde etkilendigini gostermektedir. Granger nedensellik testi
bulgulariyla ortaya cikan diger bir sonug; RGDP/IG'den TK/M'ye dogdru %5 anlamlilik
dizeyinde tek yonli nedensellik iliskisinin tespit edilmesidir. Bu durum, Tdrkiye'nin
buyldmek icin mevduatlarin tiketim kredisine déntismesine daha az ihtiya¢ duydugu-
nu ortaya koymaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular, Tirkiye ekonomisinde blylime motifi olarak tu-
ketimi onceleyen ve destekleyen kredi yaratma mekanizmasinin biylime Utzerinde
olumlu etkiler yaratmadigini, aksine kisa dénemli yaratilan canlanmanin uzun doé-
nemde negatif etkiler dogurdugunu goéstermektedir. Tasarruflarin yeterli dizeyde
olmadig Turkiye'de, Dlnya Bankasi tarafindan hazirlanmig olan Dinya Kalkinma
Gostergeleri raporuna gore 1987-2019 yillari tasarruf diizeyi ortalamasi Gst-orta ge-
lirli Glke gruplarinda %32,15 iken Tirkiye'de %23,22 dir. Ayni rapora gdre yatirimlar
acgisindan bulundugu grubun ortalamasi %27,55 iken Turkiye %25,14 oraniyla grup
ortalamasinin altinda kalmaktadir. Turkiye ekonomisinin strddrdlebilir blyime igin
tlketimi dnceleyen kredilendirme formundan ziyade yatirimi tesvik eden ve destek-
leyen kredilendirme formlarina dénlsecek mekanizmalar isletmesi gerektigi agiktir.
Aksi takdirde kit tasarruflarin yatirima aktariimayarak tiketime kanalize edilmesinin
diger bir olumsuz yansimasl, tasarruf aciklarini karsilamak Uzere ithalata yonelimle
kroniklesen dis ticaret aciklari ve bunun kimulatif toplami olan giderek artan borg
yUkU sorununun devam edecedi bir yapinin ortaya ¢ikmasidir. Bu yapinin strdirile-
bilir olmadidi yasanan deneyimlerden hareketle gozlenmektedir. Tasarruf dizeyinin
yukseltilemedigi Tlrkiye ekonomisinde tlketimi kolaylastiran genislemeci politika uy-
gulamalarinin kisa donemde ekonomik biyime Uzerinde olumlu etkiler yaratsa da
uzun vadede blylimeyi olumlu etkilemedigi agikca gorilmektedir.

Calisma doénemini kapsayan surec icerisinde toplam krediler icerisinde tlketici kre-

dilerinin ortalama blyuklugl %30'lar civarinda olup, tiketici kredilerinin icerisinde
konut kredilerinin ortalama buytklugu ise %35'ler civarindadir (BDDK, 2020: 12). Bu

baglamda genelde tiketime ve 6zelde de konut/insaata dayall bldylUmeyi destekle-
yen uygulamalarin kit kaynaklarin strddrilebilir blylimeyi dncelemedigi gézlenmek-

tedir. Bu tUr uygulamalarla blylime saglansa da bunun istihdam yaratmama 6zelligi
sergiledigi son yillarda dusurdlemeyen issizlik rakamlarindan deneyimlenmektedir.
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Ayrica arastirma iki temel model Gzerinden ekonometrik analizlerle calisilmak-
tadir. Finansal piyasalarda karar alma mekanizmasinin isleyisinde belirleyici faktor
faizdir. Faiz gerek toplanan fonlarin miktarini gerekse fon kaynaklarinin etkin ve
sektorel dagilimini belirlemektedir. Ancak modele bagimsiz degisken olarak eklenen
faiz, model sonuclarini olumsuz etkilemesi nedeniyle modelden ¢ikariimistir. Buradan
hareketle calisma finansal piyasalarda faizin etkinliginin ve ekonomik blyime Uze-
rinde olusturdugu etkilerinin farkli ampirik calismalarla ortaya ¢ikariimasi gerekliligini
dogurmaktadir.
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Turkiye’de Hanehalki Nakit Kullanimini
Belirleyen Faktorler
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Bu calismada alisverislerdeki 6demelerde nakit kullaniminda etkili olan faktorler
TCMB tarafindan 2020 yilinda gerceklestirilen Nakit Kullanim Aliskanliklari Anketi verileri
kullanilarak arastirilmistir. Probit model; demografik faktorlerin, isleme iliskin 6zelliklerin
ve nakde iliskin tutum ve yargilarin kisilerin nakit ile ddeme yapma tercihinde belirleyi-
ci oldugunu goéstermektedir. Calismanin ana bulgusu; demografi ve islem ¢zelliklerine
ek olarak, nakdi diger 6deme yontemlerinden ayiran 6zelliklerden kaynaklanan tutum
ve yargilarin nakit kullanma tercihinde aciklayici olusudur. Sonuclar, nakit kullandiginda
bltce kontroll saglanacagini ve nakdin diger 6deme ydntemlerine gore daha givenli ol-
dugunu distinenlerin nakit kullanma olasiliginin daha ylksek oldugunu gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Nakit, 6deme araci tercihi, nakit ile 6deme.
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Abstract - Factors Affecting Household Cash Usage in Turkey

This study investigates cash usage in POS transactions by analyzing the data of the
Methods of Payment Survey conducted by CBRT in 2020. The probit model shows that
demographic factors, transactional characteristics, and attitudes judgments towards
cash affect individuals' preference to pay with cash. The main finding of the study is
that attitudes and judgments arising from the features of cash that distinguish cash
from other payment methods are explanatory, in addition to demographic and transac-
tion characteristics. The results demonstrate that the individuals stating that cash usage
contributes to budget controlling and safety are more likely to use cash.
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1. Giris

Bir 6deme isleminin gerceklesmesi icin alici ve saticinin, satin almaya konu olan
mal/hizmete iliskin fiyat, nitelik ve miktar gibi hususlar Gzerinde mutabik olmasi ge-
rekmektedir. Ancak mal/hizmete iliskin s6z konusu mutabakat, 6demenin zamani,
yeri ve ddeme yontemi Uzerinde mutabakat saglanmadigi middetce yeterli olma-
yacaktir. Bu nedenle hem alici hem de saticinin mutabakati ile ortaya ¢ikan 6deme
araci tercihi, ddemenin asli unsurlarindan biridir (Kahn, v.d., 2014).

Odeme araci denildiginde akla ilk gelen araclardan birisi stphesiz nakittir. Nakit
kullanimina iliskin yapilan calismalar incelendiginde, nakit ile kayrt disi ekonomi iliski-
sinin arastirmacilarca irdelendigi goridlmektedir. Literatlrdeki calismalar nakdin kimi
kupdrler agisindan kayrtdisilik ile iliskilendirilebilecegini, ancak genel anlamda kayit-
disi ekonominin kripto paralar ve dark-web gibi alternatif kanallara sahip oldugunu
ve nakit talebinin cogunlukla iktisadi gdstergelerle aciklanabildigini géstermektedir
(Deutsche Bundesbank, 2019; Takala vd., 2010, Seitz vd., 2018). Bu durum nakit
talebinin genel olarak yasal, kayith ekonomiden kaynaklandigi kabullyle, bireylerin
nakit talebinde etkili olan faktorlerin irdelenmesini gerektirmektedir.

Elektronik 6demelerde son yillarda yasanan gelismeler ve alternatif 6deme arag-
larinin ortaya ¢ikmasi, kullanicilarin gittikce daha fazla sayida 6deme araci arasindan
secim yapmasina neden olmaktadir. Odeme araci tercihinde, farkli ddeme araclari-
nin tercih edilmesi ile ortaya ¢ikan 6dinlesmeler belirleyicidir. S6z konusu 6dunles-
meler ise ddeme araglarinin sahip oldugu 6zellikler ile bir yandan birbirlerinden farkli
faydalar ortaya koymalari ve bir yandan da farkli risk ve maliyetler dogurmalarindan
kaynaklanmaktadir. Odeme araci tercihini ele alan iktisadi literatir incelendiginde,
cogunlukla bir islemin nakitle mi yoksa nakit haricinde elektronik bir 6deme araci ile
mi gerceklestirildiginin, fayda-maliyet analizi cercevesinde ele alindigr gorilmekte-
dir. Ancak, dogrudan s6z konusu fayda ve maliyetlere iliskin nesnel bir analiz, 6de-
me araci tercihlerini anlamak icin yeterli degildir. Odeme araci seciminde etkili olan
faktorler, fayda-maliyet 6zelinde gerceklestirilen nesnel analizlere ek olarak, islemin
niteligi, 6deme noktasinin niteligi, karar alicinin 6zellikleri (demografik ve psikolojik/
sosyal) gibi daha genis bir yelpazede ele alinmalidir (Pietrucha ve Maciejewski, 2020).

Nakdin islem araci olmasinin yaninda, ayni zamanda deger saklama araci olarak
da kullaniliyor olmasi, dogrudan édeme noktasindaki kullanimini lgmek Gzere 6l-
clm yontemlerinin gelistirilmesini gerektirmektedir. Bu amacla, bireylere ait 6deme
islemlerini iceren ve nakdin nasil ve nerede kullanildigini dlcen anketler, dnemli bi-
rer veri kaynag olarak karsimiza ¢ikmaktadir (O'Brien, 2014). Bu kapsamda merkez
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bankasi 6deme araci tercihlerini ve nakit kullanim aliskanliklarini 6lgmek amaciyla
o6deme gunliklerini de dahil ederek anketler uygulamaktadirlar. S6z konusu anket
sonuclari kamuoyu ile paylasiimakta ve ayni zamanda akademik calismalara konu
olmaktadir. S6z konusu anket sonug raporlarina; Kumar vd. (2019), Kim vd. (2020),
Almanya Merkez Bankasi (2017), Esselink ve Herndndez (2017), ile Rusu ve Stix
(2017) ile Macaristan’da 6¢deme aliskanliklarini konu edinen Vegso vd. (2018) érnek
olarak verilebilir.

Bu calismada, alisveris 6demelerinde nakit kullanim tercihinde etkili olan faktorler
TCMB tarafindan 2020 yilinda gergeklestirilen Nakit Kullanim Aliskanliklari Anketi
verileri kullanilarak arastirilmistir. S6z konusu veri seti ile 6deme aninda nakit kulla-
nim tercihinde etkili olan faktorlerin analizinde probit model kullaniimistir. Calisma
ile Turkiye'de nakit kullaniminda etkili olan faktorlerin belirlenmesi ve nakit talebinin
gelecegine iliskin bir cerceve sunulmasi amaclanmaktadir. Nakde iliskin tutum ve
yargilarin nakit ile ddeme Uzerindeki etkisini ele almasi yoni ile bu calisma Turkiye
6zelinde yapilan calismalar agisindan 6zgin olma 6zelligi tasimaktadir.

Bu cercevede; ikinci bolimde nakit kullanim tercihinde etkili olan faktorlere iligkin
literatlir taramasina yer verilmistir. Uctincti béliimde Tairkiye Nakit Kullanim Aliskan-
liklart Arastirmasi (TNKAA) cercevesinde elde edilen verilere iliskin tanimlayici istatis-
tikler sunulmustur. Nakit kullanim tercihinde etkili olan faktorlerin probit model ile
analizi ise calismanin dérdinci bolimuinde yer almaktadir. Son bélimde ise sonuc-
lara yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliumde, ddeme araci tercihinde etkili olan faktorleri ele alan literatUr, nakit
kullanim aliskanliklari anketi ve 6deme gunligu verilerini kullanarak nakit tercihini
konu edinen calismalar 6zelinde 6zetlenmistir.

Bounie ve Francois (2006) nakit kullanim aliskanliklari anketi verisiyle Fransa’'da
bireylerin nakit, cek ve banka karti kullanimlarini cok degiskenli logit model cerce-
vesinde ele almislardir. Calismanin sonucunda, (i) islem Ozelliklerinin 6deme araci
tercihinde temel belirleyici oldudu, (ii) harcama yapilan Grin grubunun ve harcama
yerinin 6deme araci tercihinde etkili oldugu, (i) harcamanin buytklugu arttikga nakit
kullanma ihtimalinin dustigd, (iv) yiyecek ve icecek sektdrlerinde nakit ile alisveris
yapma ihtimali daha yiksekken, diger tim Urtin gruplarinda ¢ek ve banka karti ile
6deme yapma ihtimalinin daha yuksek oldugu, (v) klcuk isletmelerde nakit kullanma
ihtimalinin daha yUksek oldugu, (vi) alisveris yapilan ginin ise 6deme araci tercihin-
de etkili olmadigi bulunmustur.
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Jonker (2007) Hollanda Merkez Bankasi tarafindan 2004 yilinda gerceklestirilen
Kamuoyu Algi Anketi verileri ile gerceklestirmis oldugu calismasinda, probit model
kullanarak, kredi karti, banka karti, elektronik clizdan ve nakdin 6demelerde kulla-
nilmasinda etkili olan faktdrleri analiz etmistir. Anket sonuglari, bireylerin 6deme
noktasindaki nakit tercihlerinde, nakdin hizli 6deme imkdni ve harcama kontrolu
saglamasi Ozelliklerinin etkili oldugunu gdstermektedir. Probit model sonuglari, (i)
yasin ddeme araci tercihinde etkili oldugunu, en geng yas grubunda (15-24) yer alan
genclerin 6demelerini daha ¢cok nakitle gerceklestirdigini, 25-34 yas arasindaki genc-
lerin ise yasllara gore nakdi daha az kullandigini, (i) kredi karti kullaniminin yasla
arttigini, (i) egitim durumu, cinsiyet ve gelir durumunun 6édeme davranisi Gzerinde
etkili oldugunu, gelir ve egitim seviyesi arttikca kartli 6demelerin daha fazla tercih
edildigini (Bu durum nakdin harcama kontroli saglamasi faydasinin distk gelirli ke-
simler icin daha anlamli bulunmasi ile iliskilendirilmistir.), (iv) nakit kullanimmnin bol-
geler arasinda farklilastigini gdstermektedir.

Von Kalckreuth vd. (2009) Almanya’da ddeme gUunliugua verilerini kullanarak 6de-
me araci tercihini ve kullaniminda etkili olan faktorleri cok degiskenli probit model
cercevesinde ele almistir. Calismanin sonucunda (i) islem 6zellikleri ve kisisel 6zellikle-
rin, (ii) nakit ve kullaniminin alternatif maliyetinin, (i) bir 6deme aracinin 6zelliklerine
iliskin kullanim tercihlerinin nakit kullanimi Gzerinde etkili oldugu sonucuna ulasiimis-
tir. Ayrica sonuglar, yashlarin daha genc olanlara gére daha fazla nakit kullandigini
gostermektedir (58 yas UstU bireylerin, 6demelerinin, tutar bazinda ylizde 74'Un
nakit ile gerceklestirirken 58 yas altinda bu oran ylzde 59 seviyesinde cikmistir.).
Calismada, hirsizliktan korkanlarin daha fazla nakit kullandiginin bulunmasi kisilerin
kartlarini caldirma durumunda ugrayacaklari kaybin nakit caldirdiklari durumda ugra-
yacaklari kayiptan daha fazla oldugunu dustndukleri seklinde yorumlanmistir.

Schuh ve Stavins (2010), Boston FED tarafindan gerceklestirilen 6deme tercihi
anketi verileri ile gerceklestirmis olduklari ¢calismada, 6deme araci tercihini ve 6deme
aracinin tercih edilme sikligini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Sonuglar, édeme
aracl tercihinde yas, gelir ve cinsiyetin oldukca etkili oldugunu gostermektedir. Ayri-
ca, internet kullaniminin nakit haricindeki 6deme araclari icin etkili oldugu bulunur-
ken, nakit kullanimi Gzerinde etkili olmadigi sonucuna ulasilimistir. Diger taraftan,
kullanim kolayli§gi ve harcamalari kontrol etme gldUsinin bireylerin nakit kullani-
minda etkili oldugu bulunmustur.

Arango vd. (2012), 6deme gunliguni de iceren, 2009 Yili Kanada Odeme Yon-
temleri Anketi verilerini ele alan calismada, logit model yardimiyla, nakit kullanimini
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belirleyen faktorleri ele almistir. Sonuglar, 55 yas Ustd bireylerin diger yas gruplarina
gore nakit kullanma olasiiginin daha yuksek olduguna isaret ederken, bu yas gru-
bunda kredi karti sahibi olanlarin nakit kullanma olasiliginin daha distk oldugunu
gostermektedir. Ayrica, 6deme buylkligu arttikca nakitle ddeme ihtimalinin azal-
digl, gunUn basinda daha fazla nakde sahip olanlarin nakit kullanma ihtimalinin
daha ylksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzin istasyonlari, dayanikli mallar ve
seyahat icin yapilan harcamalarda nakit kullanma olasili§gi daha distk bulunurken,
yiyecek-icecek ve eglence harcamalarinda nakit kullanma olasiiginin arttigr goral-
mustir. Calismada, kredi karti sahiplerinin nakit kullanma ihtimalinin daha disuk
oldugu bulunurken, 6deme araci tercihinde hiza énem verenlerin, nakit ile 6deme
yapma ihtimalinin digerlerine kiyasla ylzde 20 daha fazla oldugu sonucuna ulasiimis-
tir. Ayrica, 6deme araci tercihinde Ucretlerden ve sahtecilikten kaginmak isteyenlerin
de nakdi tercih ettigi gortimustir. Nakit ile ne kadar harcama yapildiginin kolayca
takip edilebilmesi, bitce kontroll nedeniyle nakdin 6demelerde tercih edildigini gds-
termektedir.

Eschelbach ve Schmidt (2013), Bundesbank’in 2011 yilinda gerceklestirmis oldu-
gu 6deme davranislarini konu edinen anket sonuglarini kullanarak édeme aninda
nakit kullanim tercihinde ihtiyat glddsintn ne derece etkili oldugunu probit model
ile incelemislerdir. Sonuglar, bireylerin beraberinde bulundurdugu nakdin, 6deme
araci olarak nakit tercihinde etkili oldugunu gosterirken, bu nakdin tamamini kullan-
may! tercih etmedigini gostermektedir. Ayrica, ddeme tutari arttik¢a nakit kullanma
olasiiginin disttgu ve dayanikli tiketim mallari satan alisveris noktalarinda ve petrol
istasyonlarinda nakdin daha az tercih edildigi sonucuna ulasiimistir.

Bagnall vd. (2014) 7 Ulkenin (Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya,
Avusturya, Fransa, Hollanda ve Kanada) 6édeme gunligu verilerini inceledikleri calis-
mada nakit kullaniminin Glkeler arasinda farklilastigi bulgusuna ulasmislardir. Calis-
manin sonuglari, ddeme tutari arttikca nakit kullaniminin distidgini gostermektedir.
Ozellikle distik tutarll édemelerde nakit kullanimi agirliktadir. Sosyo-demografik (yas,
gelir ve egitim) degiskenlerin nakit kullanimini etkiledigi bulunurken, kisilerin nakdi
kabul edilirligi, dusik maliyeti ve kullanim kolayligi nedeniyle tercih ettigi sonucuna
ulasilmistir. Nakit haricinde tercih edilen 6deme yéntemleri sinirli sayida olup, 6de-
me noktasinda nakit kabull, nakit kullanim tercihinde belirleyici olmaktadir. Arango
vd. (2016) ise, Kanada, Fransa, Almanya ve Hollanda icin 6deme glnligu verileri-
ni ele alan calismada optimal nakit yonetim modeli similasyonu gerceklestirmistir.
S6z konusu similasyonlar, nakit cekme ve harcama davranisini konu edinmektedir.
Simulasyonlar sonucunda, ddemeyi gerceklestirmek Uzere yeterli miktarda nakde
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sahip olunmasi durumunda, 6demenin nakit ile gerceklestirildigi bulunmustur. Ayri-
ca, tiketicilerin ihtiyaten yanlarinda belirli bir miktarda nakit bulundurma egiliminde
olduklari bulgusuna ulasiimistir.

Fransa Merkez Bankasi (2018), ECB tarafindan 2017 yilinda uygulanan nakit kul-
lanimini konu alan anket verileri ile Fransa'da sosyo-demografik 6zellikler ve igsleme
iliskin ozelliklerin nakit kullanimi Gzerindeki etkisini ele alan bir calisma yayinlamistir.
Galisma sonucunda, sosyoekonomik faktorlerin 6deme araci tercihi Gzerinde az da
olsa etkili oldugu bulgusuna ulasiimistir. Kadinlarin nakit kullanmasi erkeklere gore
daha az olasi bulunurken, sadece 751-1000 euro arasi gelir kazanmanin nakit kulla-
niminda etkili oldugu gortlmistdr. Sonuglar, yas arttikca nakit kullaniminin artmadi-
gini, ancak kart kullaniminin distigini gostermektedir. Ayrica, 6grencilerin kendi
hesabina calisanlardan daha az nakit kullandigi bulunmustur. Diger taraftan, 6deme
tutari arttikca nakdin ddemelerden aldigi payin distigu gézlenmektedir. Calismanin
ana bulgusu, islem 6zelliklerinin, sosyo-demografik 6zelliklere gore nakit kullanimi
Uzerinde daha fazla etkili oldugudur.

Fujiki ve Tanaka (2018) Japonya’da uygulanan Hanehalki Finansman Anketi'nin
2007-2014 doénemi verilerini kullanarak, bireylerin ev ve isyeri gibi yerlerde nakit sak-
lama davranislarini ve guinlik harcamalarda 6deme araci tercihinde etkili olan faktor-
leri ele almistir. Multinominal logit model sonuclarina gére, 5 milyon yenin Ustinde
geliri olan ve finansal varliklara yatirrm yapanlarin daha fazla nakit sakladigi goru-
IGrken, finansal okuryazarlik arttikca saklanilan nakit miktarinin arttigi gézlenmistir.
Calisma sonucunda, tutarin 6deme araci tercihinde etkili oldugu, 1000 yen (9 ABD
dolari) ve alti tutarlarda; nakit, kredi karti ve elektronik paranin, 10.000 yen ve Uzeri
tutarlarda ise nakit ve kredi kartlarinin tercih edildigi gorilmustir. Sonuglara gore
harcanabilir gelir ve finansal varliklar arttikca kartla gerceklestirilen islemler artmak-
tadir. Finansal okuryazarligi gorece yiksek olan ve disik maliyetli online bankaciliga
erisimi olan kesimlerin kart kullaniminin daha yiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calismada, nakdin karta gére kullaniminin kolay olmasinin ve harcama kontroliine
imkan tanimasinin nakdin 6demelerde daha fazla tercih edilmesine neden oldugu
belirtilmistir.

Van der Cruijsen ve Plooij (2018) Hollanda’da alisveris noktalarinda 6deme araci
tercihinde belirleyici olan faktorleri ele alan calismalarinda, zaman icinde kullanici-
larin ddeme davranisinda gozlenen degisimi ortaya koymustur. Sonuclar; guvenlik,
hiz, maliyet ve kullanim kolayliginin farkli 6deme araglarinin tercihinde belirleyici ola-
bildigini, ancak gtvenlige iliskin kaygilarin hem nakit hem de kartlar agisindan belirle-
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yici oldugunu gostermektedir. Ge¢mis yillarla karsilastirildiginda da guvenligin diger
Ozelliklere kiyasla kullanicilar tarafindan daha fazla g6z éniinde bulunduruldugu géz-
lenmistir. Diger taraftan, sGpermarket, restoranlar, araba park alanlari ve ulasim har-
camalarinda, guvenlik endisesiyle daha fazla nakit kullanildi§i sonucuna ulasiimistir.

Fujiki (2020) Japonya'da nakit talebi ve finansal okuryazarlik iligkisini probit model
cercevesinde inceledigi calismada, finansal okuryazarlik arttikca kisilerin daha fazla
miktarda nakit bulundurdugu, 6te yandan bulundurulan diger finansal varliklarla bir
arada degerlendirildiginde ise nakdin payinin finansal okuryazarlikla dustigd bulgu-
larina ulasmistir.

Pietrucha ve Maciejewski (2020) ihtiyat gldUstyle nakit talebini ele aldiklar ¢a-
lismalarinda, kartli ve mobil 6deme ydntemlerini tercih eden bireylerin, s6z konusu
o6deme yontemlerinin teknik sebeplerle gerceklememesi durumunun géz 6niinde
bulundurarak, beraberlerinde belirli miktarda nakit tasimaya devam ettiklerini gos-
termektedir. Calismada bu durum, alternatif 6deme araclarina talep artsa dahi, nak-
de olan talebin sifira inmeyeceginin bir gostergesi olarak nitelendirmistir. Baska bir
deyisle, alternatif 6deme araclari ile ilgili teknik problemler yasanmasi durumunda,
nakdin s6z konusu ddemenin gerceklestiriimesinde kullanilmak Gzere talep edildigi
vurgulanmaktadir.

3. Nakit Kullanim Aliskanliklar Anketi

TNKAA, bireylerin nakit bulundurma ve kullanma aliskanliklarini, nakit ve alterna-
tif 6deme araclari arasinda yaptiklari tercihleri ve bu tercihlerin arkasinda yer alan
nedenleri belirlemek amaciyla, 2020 yilinda yliz ylze soru anket formu ve 6deme
glnlGgu tutma formu kullanilarak gerceklestirilmistir. Arastirma, Tirkiye geneli ntfu-
su temsil etmek Uzere, 26 alt bolgede yer alan illerde (iBBS-istatistiki Bélge Birimleri
Siniflandirmasi Dizey 2 — NUTS2), dengeli nifus dagilimi gozetilerek, tim sosyo-
ekonomik ve egitim gruplarini kapsayacak bir 6rneklem ile 16 yas lzeri kadin ve
erkek fertler nezdinde uygulanmistir. Arastirmanin saha calismasi, 15 Eylil-12 Ekim
2020 tarihlerinde tamamlanmistir. Anket formu 2.400 kisiye, 6deme ginligad formu
ise 1.537 kisiye uygulanmistir. Katiimailar 4 giin boyunca (Cuma, Cumartesi, Pazar,
Pazartesi) yapmis olduklari harcamalari 6deme glnligine kaydetmislerdir. 1537 ki-
sinin doldurdugu 6deme glnliklerinde, tim kisilerce kaydedilen toplam islem sayisi
7.185ir.
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Gergeklestirilen aligverislerin  adet bazinda ylzde 89,5'inin nakitle, ylzde
10,4’UnUn ise kredi ve banka kartlari ile gerceklestirildigi gortlmektedir (Grafik 1).
Ote yandan, tutar bazinda dagiimda ise nakit ve kartli 6demelerin paylari sirasiyla
yaklasik ylzde 76 ve ylzde 24°tlr. Diger taraftan, EFT/havale ve 6n yliklemeli kart-
larin kullaniminin hem adet hem de tutar bazinda oldukca sinirli oldugu goérilmekte-
dir. QR kodu ve NFC'nin ise katilimcilar tarafindan kullanilmadidi gézlenmistir.

Grafik 1: Aligverislerin Adet ve Tutar Bazinda Odeme Yéntemlerine Gére Dagilimi
(%)
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Nakit ile gerceklestirilen islemlerin tim islemlerden aldigi paylar kart sahipligi du-
rumu gozetilerek degerlendirildiginde, nakit ile gerceklestirilen édemelerin cogunlu-
gunun kart sahipleri tarafindan gerceklestirildigi gérilmektedir (Grafik 2). Bu durum
nakit ile 6demenin finansal dislanmadan degil, bir tercihten kaynaklandigi savini des-
teklemektedir.

Grafik 2: Adet ve Tutar Bazinda Nakdin Tiim islemlerden Aldig Pay (%)
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Birim basina alisveris tutari incelendiginde ise kartli harcamalar igin s6z konusu
degerin nakit ile gerceklestirilen islemlere gore oldukca yiksek oldugu gorilmektedir
(Grafik 3). Banka ve kredi karti igin birim aligveris tutari sirasiyla, 108 ve 119 TL, nakit
icin ise 43 TL seviyesindedir. EFT/havale ile gerceklestirilen islemler icin birim tutar 92
TL olarak gerceklesmistir (Grafik 3).

Grafik 3: Odeme Yoéntemleri icin Birim Aligveris Tutar (TL)
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Odeme araal tercihinin demografik faktorlere gore degisimi, gerceklestirilen alis-
veris 6demelerinde kullanilan 6deme yontemi dagdilimini gésterecek bicimde Grafik
4'de sunulmustur. Adet bazinda gergeklesen islemleri yansitan s6z konusu veriler,
erkeklerin kadinlara gore, bekarlarin ise evlilere gére daha yuksek oranda nakit kul-
landiklarini gdstermektedir. Ote yandan 16-24 yas araligindaki katilimcilar ile 55 yas
Ustd katiimallarin 6demelerini nakitle gerceklestirme oraninin diger gruplara gore
yUksek oldugu gézlenmistir. Meslek gruplarinin 6deme araci tercihlerinin farkhlastigi,
nakdi gérece en az kullanan meslek grubunun kendi hesabina calisanlar oldugu go-
rlmdstlr. E§itim duzeyi azaldikca nakdin 6demelerden aldi§i pay dismektedir. Gelir
dagiliminda ilk yizde elli diliminde yer alanlar nakdi diger gruplara gére daha ytksek
oranda kullanmaktadir. Bolgeler arasi farklilk dikkat ¢ekmekte ve Glneydodu Ana-
dolu Bdlgesi ile Karadeniz Bolgesi yuksek nakit kullanim orani ile diger bdlgelerden
ayrismaktadir.
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Grafik 4: Adet Bazinda Odeme Yéntemi Tercihinin Demografik Ozelliklere Gére Da-
gihmi (%)
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Harcamalarin adet bazinda ylzde 37'si marketlerde ylizde 27si ise gazete bayii,
firin, eczane gibi geleneksel satis noktalarinda gergeklesmistir. S6z konusu iki kalemi,
restoran, ulasim-nakliye, semt pazari ve yari dayanikli tiketim mallari takip etmekte-
dir. Kiralama, konaklama ve egitim kurumlari, en distik paya sahip alisveris noktalar
olmustur (Grafik 5).

Grafik 5: Alisveris Noktalarinin Adet Bazinda Aldigi Paylar (%)

m Adet Bazinda Dagilim

o 5 10 15 20 25 30 35 40

Market 37.0
Geleneksel satis noktasi, esnaf
Restoran/Cafe
Ulasim, nakliyve ve tasima

Semt pazari/Seyyar Satici

Yari dayanikl taketim mallar (givim vb.)
Ev disi hizmet sunulan yerler (Kuafor vb.)
Eglenme, dinlenme, kultarel faal.

Benzin istasyonu

Sahisa (Uran satis) yapan kisilere ddeme)
Saghik Kurumu

Dayanikli tiketim mallar (buzdolabi vb.)
Otomatik satis makinesi

Online alisveris

Ev ici verilen hizm etler

Egitim kurumlar icin gidilen mekan

Konaklama

Her tarla kiralama

72 S. Gevik, M. Dogrukok, “Turkiye'de Hanehalki Nakit Kullanimini Belirleyen Faktorler”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 63-86



Katiimailara nakde iliskin tutum ve algilarinin dl¢tlmesi amaciyla kimi tutum ve
yargi cimlelerine katilma durumlari sorulmustur. ilgili veriler katiimcilarin yashilar gibi
toplumun kimi kesimleri icin nakitsiz bir dinyada yasamalarinin olduk¢a zor olaca-
gini degerlendirdigini géstermektedir (Grafik 6). Nakit tagimanin hem bazi 6deme-
leri gerceklestirilmek Uzere bir zorunluluk oldugu, hem de nakit tasimanin kisilerin
kendilerini 6zguvenli hissetmelerini sagladigi yargilarina, katilimcilarin yaklasik yizde
90 oraninda katildiklari gortlmektedir. Katiimcilarin nakdi hem harcamalari kont-
rol etmek, hem de cocuklara para ile ilgili egitim vermek icin etkili bir arag¢ olarak
degerlendirdigi anlasiimistir. Ote yandan, imkan oldugunda nakit yerine elektronik
o0demeyi tercih etme yargisinin, kimi harcamalarin zorunlu olarak nakitle gercek-
lestirildiginin ve gelecekte yeni ddeme ydntemlerinin nakdin yerini alacagina iliskin
yargilara gore daha disuk oranda kabul gérmesi, nakdin gelecegine iliskin olumsuz
yargilarin, kisilerin kendi davranis bicimlerinden daha cok, yaygin séylemlere iliskin
degerlendirmelerinin sonucu olduguna isaret etmektedir.

Grafik 6: Nakde iligkin Tutum ve Algilara Katilma Durumu (%)
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Katiimcilara 6deme ydntemi olarak nakdi tercih etmelerinde etkili olan faktorler
soruldugunda beraberlerinde bulundurduklari mevcut nakit miktarinin belirleyici ol-
dugu hususunda yaklasik yizde 95 oraninda mutabakat oldugu gérilmustir (Grafik
7). Ayrica harcama yapilan yer ve harcama tutarinin biyGikligu, yizde 90'in Gzerin-
de mutabik olunan diger faktorler olarak dne ¢cikmaktadir.

Grafik 7: Odeme Araa Olarak Nakit Tercihinde Etkili Olan Faktorlerin Katilimcilar
Bazinda Degerlendirmesi (%)
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4. Nakit Kullanim Tercihinde Etkili Olan Faktorlerin Ekonometrik
Analizi

TNKAA verileri nakdin yaygin bicimde kullanildigini, demografik degiskenler, de-
me araci sahipligi ve 6deme noktalarinda 6deme araci tercihinin farklilastigini goster-
mektedir. Bu durum, alisveris noktalarinda gerceklestirilen bir ddeme isleminin nakit
ile gerceklestirilmesinde etkili olan faktérlerin analiz edilmesini gerektirmektedir. ilgili
literatlrde s6z konusu faktorlerin analizinde probit ve logit modellerin tercih edildigi
gorulmustlr. Hata teriminin probit modelde normal dagilima sahip oldugu, logit mo-
delde ise lojistik dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir. iki model de birbirine olduk-
ca yakin sonuclar vermekle birlikte, marjinal etkilerin yorumlanmasinin daha kolay ve
anlasilabilir olmasi nedeniyle, bu calismada probit model kullanilmistir. Calismanin bu
bolimunde islemin nakit ile gerceklestiriimesinde etkili olan faktorler probit model
cercevesinde incelenecektir.
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Probit modellerde bagimli degisken, iki farkli deger alabilmektedir. Bu calismada,
6deme glnlGgu verilerine gore bir islemin nakit ile gercekleme durumunu yansitan
bagimli degisken, nakit kullaniminda 1 diger 6deme ydntemlerinde ise O degerini
almaktadir. Probit modelinde bagimli degisken (v, ) su sekilde modellenmektedir:

*
¥i

Tk Bixg + v (1)

Bu denklemde ¥ gizli bir degisken, x;; aciklayici degigkenler ve v; normal da-
gilima sahip hata terimidir. y; g6zlenemeyen gizli degisken oldugundan gercekte
g6zlenebilen ikili nakit kullanma degiskeni, ¥;, ile aralarindaki iliski asagidaki sekilde
modellenmektedir.

B 1 egery; =0
B { 0 diger durumlarda

(2)

Buna gore, hata terimlerinin normal dagildigi varsayimi altinda nakit kullanma

L

olasiigr asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
k 3
Pr(y,= 1) =Pr(y/ =0) =Pr Zﬁ’}-xi}- +v,=0|=Pr(vy, = —Z,{?}-xi}-j
j=1 j=1
=1- 'i’(_zj::lﬁ}'xijj (3)

Probit modeli tahmin edilirken, calismanin 6deme araci “tercihini” konu edinmesi
ve en az bir adet kredi ya da banka kart sahibi olmayanlar icin nakit ile 6demenin bir
tercih olarak degerlendirmesinin mimkun olmadigi gézetilerek, kart sahibi olmayan-
larin gergeklestirmis oldugu islemler veri setinden digslanmistir. Ayrica, demografik
veriler arasinda yer alan gelir seviyesini bildirmeyenler de veri setinden dislanarak,
modele gelir dahil olmak lzere tim demografik degiskenlerin dahil edilmesi sagdlan-
mistir.

Bagimli degiskenin bir islemin nakit ile gergeklesme durumu oldugu modele; (i)
yas, cinsiyet, medeni durum, egitim durumu gibi demografik faktorler, (ii) islemin
gerceklestigi glin, bolge, alisveris noktalari gibi islem &zellikleri ve (iii) nakde iliskin
tutum ve yargilar dahil edilmistir. Boylece bir islemin nakit ile gerceklesme olasiligini
etkileyen faktorler islem ve islemi gerceklestiren bireyin 6zelliklerinin ve nakde iliskin
tutum ve yargilarin bir araya getirilmesi ile ele alinmis olacaktir. Modelde yer verilen
degiskenler Tablo I'de, tanimlayici istatistikler Tablo II'de yer almaktadir.

Tablo lll'de bir islemin nakit ile gerceklesme olasiligi icin tahmin edilen probit
modelinin sonuclari sunulmaktadir. Veri seti her bir katilimcini birden fazla islemini
icerdigi icin hata terimi kisi bazinda kiimelenerek analiz gerceklestirilmistir. Sonuclar-
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da, diger tim agiklayici degiskenler sabitken, islemin nakitle gerceklesme olasiliginda

aciklayici degiskenin etkisini gdsteren marjinal etkiler (dy/dx) ve standart hatalar

sunulmustur. Karsilastirma gruplari segilirken, s6z konusu degiskenin, ilgili gruptaki

ortalama durumu yansitmasi ya da nakit ve kartl 6demelerin dengeli dagiim gos-

terdigi durum baz alinmistir. Boylece diger gruplarin ortalama duruma gore nasil
farklilastigi gosterilmek istenmistir.

Tablo 1: Modelde Yer Alan Degiskenler

Demografik Ozellikler:

Cinsiyet

Gelir

Meslek

Egitim

Hane Mevcudu

Medeni Durum

Erkekse O, kadinsa 1 degerini alan kukla degisken

Odemeyi gerceklestiren kisinin gelirini gésteren stirekli degisken

Katilimcl, issiz, Gcretli calisan, emekli ve serbest meslek mensubu
gruplarindan birinde yer aldiginda 1, degilse O dederini alan 4
kukla degisken

Katilimcinin en son mezun oldugu okul, eger lise alti ise “dlstk”,
lise ya da ylksekokul ise “orta”, lisans ve Uzeri ise “ylksek” olarak
nitelendirilmek Uzere 1, degil ise O degerini alan 3 kukla degisken

Hanede yasayan kisi sayisini gosteren slrekli degisken

Evliise 1, bekarsa 0 degerini alan kukla degisken

islem Ozellikleri:

Alisveris Tutan

Tutar/Gun Basi Para Orani
Bozuk Para ihtiyac
Ciizdanda Tasinan Ort. Tutar

Alsveris Noktalar

islemin Gergeklestigi Giin

Cografi Bolge

Gergeklesen islemin TL tutarini gésteren strekli degisken

islem tutari ile glin basinda ciizdanda bulundurulan nakit paranin
oranini gosteren surekli degisken

islemin bozuk para transferini gerektirmesi durumunda 1, degil
ise 0 degerini alan kukla degisken

Katilimcilarin olagan bir glinde beraberlerinde bulundurduklarini
ifade ettikleri TL tutar g6steren surekli degisken

Bir islemin ilgili grupta yer almasi durumunda 1, degilse 0 degerini
alan 11 kukla degisken

Katilimailarin harcamalarini gerceklestirdigi 4 giin igin, harcama
ilgili ginde gerceklesmisse 1, degil ise 0 degerini alan 4 kukla
degisken

Katilimcinin yasadigi cografi bolgeyi gdsteren, katiimcinin yasadigi
bolgede 1, degil ise 0 degerini alan 7 kukla degisken

Nakde iliskin Tutum ve
Yargilar:

Modelde yer alan her bir yargiya katilma durumuna gore,
katiliyorum ise 1, katilmiyorum ise O degerini alan 19 kukla
degisken
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Tablo 2: Degiskenlere iliskin Tanimlayia istatistikler

g:g 2;?;:::” Carpikhk | Basikhk
Cinsiyet
Kadin 0,50 0,50 0,00 1,00
Erkek 0,50 0,50 0,00 1,00
Gelir 4.680 2.446 2,37 13,32
Meslek
issiz 0,27 0,45 1,02 2,04
Ucretli 0,54 0,50 0,15 1,02
Serbest 0,10 0,30 2,68 8,22
Emekli 0,09 0,29 2,83 9,00
Egitim
Dusuk 0,46 0,50 0,16 1,03
Orta 0,43 0,49 0,27 1,07
Yiksek 0,11 0,31 2,52 7,33
Hane Mevcudu 3,29 1,22 0,09 2,69
Medeni Durum 0,56 0,50 0,26 1,07
Yas
16-24 Yag Arasl 0,20 0,40 1,50 3,26
25-39 Yas Arasi 0,34 0,47 0,67 1,45
40-54 Yas Arasl 0,28 0,45 0,95 1,91
55 Yas Ustii 0,18 0,38 1,71 3,93
Alisveris Noktalar
Esnaf 0,27 0,44 1,04 2,08
Market 0,37 0,48 0,54 1,29
Yari Dayanikli 0,03 0,18 5,27 2,87
Semt Pazari 0,06 0,24 3,72 1,48
Restoran 0,13 0,33 2,22 5,94
Eglence 0,01 0,1 9,14 8,46
Ev Disi 0,02 0,14 7,01 5,01
Ulasim 0,06 0,24 3,66 1,44
Benzin 0,01 0,10 9,44 9,01
Saghk 0,06 0,79 12,38 154
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Digerleri 0,09 0,29 2,82 2,82
islemin Gerceklestigi Giin

Cuma 0,30 0,46 0,82 1,68
Cumartesi 0,24 0,43 1,16 2,35
Pazar 0,19 0,40 1,51 3,28
Pazartesi 0,25 0,43 1,20 2,44
Cografi Bolge

Akdeniz 0,11 0,31 2,48 7,17
Karadeniz 0,06 0,23 3,89 1,61
Ege 0,12 0,33 2,30 6,27
Dogu Anadolu 0,05 0,23 3,92 1,64
Glneydogu Anadolu 0,08 0,26 3,21 1,13
ic Anadolu 0,17 0,37 1,76 4,12
Marmara 0,41 0,49 0,35 1,13
Nakde iligkin Tutum ve Yargilar

Kuptr eksikligi var 0,13 0,34 2,19 5,80
Kasa gibi yerlerde nakit bulunduruyorum 0,20 0,40 1,47 3,15
Nakit Kullanma Durumu (Nakit ve Kart)

Gogunlukla nakit kullantyorum 0,61 0,49 0,44 1,19
Gogunlukla kart kullaniyorum 0,08 0,28 2,99 9,92
Nakit yaslhlar icin gerekli 0,92 0,28 -3,03 1,02
Uzun vadede nakit yok 0,85 0,36 -1,97 4,89
S;]rr;lgga?ﬂimeler icin nakit tasimak 0,90 0,30 2,64 797
Nakit bitce kontroll saglar 0,82 0,38 -1,71 3,93
Dijital yerine nakit ile 6demeyi tercih ederim | 0,75 0,43 -1,14 2,31
Baska yontem yoksa nakit ile 6derim 0,74 0,44 -1,11 2,24
Nakit hastaliklari bulastirabilir 0,84 0,36 -1,89 4,59
Hizli 6deme icin nakit kullanirim 0,96 0,20 4,55 2,17
Guvenli 6deme icin nakit kullanirm 0,94 0,23 -3,76 1,51
Kolay 6deme icin nakit kullanirim 0,94 0,24 3,64 1,42
Maliyeti distk oldugu icin nakit kullanirim 0,89 0,32 2,45 7,01
Her yerde kabul edildigi icin nakit kullaninm | 0,94 0,24 -3,59 1,39
Odemelerimde gizlilik sagladigi icin nakit 0,88 0,32 2,40 6,77

kullanirim
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Tablo 3: Probit Regresyon Sonuclari

Demografik Ozellikler dy/dx Standart Hata
Cinsiyet (Karsilastirma Grubu: Erkek) -0,03 (0,013)
Gelir 0,000002 (0, 000001)
Meslek (Karsilastirma Grubu: Serbest)

issiz 0,07*** (0,026)

Ucretli 0,04** (0,019)

Emekli 0,06** (0,029)
Egitim (Karsilastirma Grubu: Orta)

Disiik -0,002 (0,014)

Yiksek -0,04** (0,018)
Hane Mevcudu 0,001 (0,006)
Medeni Durum (Karsilastirma Grubu: Bekar) -0,02 (0,014)
Yas (Karsilastirma Grubu: 25-39 Yas)

16-24 Yas Arasl 0,05** (0,021)

40-54 Yas Arasl 0,02 (0,015)

55 Yas Ustii 0,02 (0,021)
islem Ozellikleri
Alisveris Tutar -0, 0005*** (0, 00071)
Tutar/GuUn Basi Para Orani -0,01 (0,008)
Bozuk Para ihtiyaci -0,06* ** (0,013)
Clizdanda Tasinan Ort. Tutar 0, 00003* (0, 00002)
Alisveris Noktalari (Karsilastirma Grubu: Saglik)

Esnaf 0,17*** (0.048)

Market 0,03 (0.045)

Yari Dayanikli -0,01 (0.047)

Semt Pazari 0,15*** (0,051)

Restoran 0,02 (0,047)

Edlence 0,004 (0,054)

Ev Disi 0,08 (0,058)

Ulasim 0,09*** (0,039)

Benzin -0,04 (0,049)

Digerleri 0,08* (0,051)

islemin Gerceklestigi Giin (Karsilastirma Grubu: Pazar)
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Pazartesi 0,02* (0,013)
Cuma 0,007 (0,011)
Cumartesi 0,0008 (0,012)
Cografi Bélge (Karsilastirma Grubu: Marmara)
Akdeniz 0,04** (0,019)
Karadeniz 0,07*** (0,026)
Ege -0,07*** (0,019)
Dogu Anadolu -0,04 (0,031)
Glineydogu Anadolu 0,16*** (0,053)
ic Anadolu 0,04** (0,001)
Nakde iligkin Tutum ve Yargilar
Kuptr eksikligi var -0,01 (0,016)
Kasa gibi yerlerde nakit bulunduruyorum 0,03** (0,015)
Nakit Kullanma Durumu (Nakit ve Kart)
Cogunlukla nakit kullaniyorum 0,06*** (0,013)
Cogunlukla kart kullaniyorum -0,01 (0,019)
Nakit yashlar icin gerekli 0,02 (0,023)
Uzun vadede nakit yok -0,01 (0,020)
Gunltk 6demeler icin nakit tasimak zorundayim -0,003 (0,021)
Nakit bltce kontroli saglar 0,04** (0,019)
Dijital yerine nakit ile 6demeyi tercih ederim -0,01 (0,015)
Baska yontem yoksa nakit ile 6derim -0,03** (0,016)
Nakit hastaliklari bulastirabilir -0,01 (0,017)
Hizli 6deme icin nakit kullanirm 0,002 (0,034)
Guvenli 6deme icin nakit kullanirm 0,05* (0,031)
Kolay 6deme icin nakit kullanirim -0,01 (0,035)
Maliyeti dstik oldugu icin nakit kullanirm -0,05** (0,024)
Her yerde kabul edildigi icin nakit kullanirm -0,002 (0,027)
Odemelerimde gizlilik sagladigr icin nakit kullanirim 0,02 (0,023)
Pseudo R? 0,26
Sabit Terim 0,38
Gozlem Sayisi 4.811
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ilgili literattirde de yer verildigi Gzere demografik dzellikler aligveris Gdemelerinin
nakit ile gerceklestiriimesinde etkili olmaktadir. Yas, modelde anlamli ¢ikmistir. Yas
gruplari ele alindiginda, 16-24 yas arasindaki bireylerin 25-39 yas grubuna gére nakit
kullanma olasiliklarinin daha yiksek oldugu gérilmustir. Bu bulgu, 15-24 yas arasi
bireylerin nakit kullanma olasiliginin daha yuksek oldugunu gésteren Jonker (2007)
calismasi ile uyumludur. Ancak, model sonuclarinda kadinlarin erkeklere gore nakit
kullanma ihtimalinin farklilik géstermedigini gorilmustir. S6z konusu bulgu, Arango
vd. (2012) ve Eschelbach ve Schmidt (2013) ile uyumludur.

Sonuclar, hanehalkinin gelir seviyesinin nakit kullanma ihtimalini degistirmedigini
gostermektedir. Meslek gruplarina bakildiginda, sonuglar serbest meslek grubunda
yer alan katilimcilara gore, issiz, Ucretli ve emekli grubunda yer alan katilimailarin
nakit kullanma ihtimallerinin daha yuksek oldugunu gdstermektedir. Betimleyici is-
tatistiklerle de uyumlu olan bu bulgu, nakit disi 6deme araclarinin serbest meslek
mensuplarinca diger gruplara gore daha fazla tercih edildigini géstermektedir. Bu
bulgu, kendi hesabina calisanlarin nakit kullanma olasiiginin daha duislk oldugunu
gosteren Fujiki (2020) calismast ile de uyumludur.

Ayrica sonuclarda, egitim seviyesi nakit kullaniminda belirleyici olan bir diger fak-
tor olarak ¢ikmistir. Yiksek egitim seviyesine sahip katilimcilarin bir islemi nakit ile
gerceklestirme olasiliklarinin orta egitim grubunda yer alanlara gére daha distk
oldugu gorilmektedir. Ote yandan distk egitim grubunda yer almanin, orta egi-
tim grubunda yer almaya gore nakit kullanimi Gzerinde bir etkisinin olmadigi gorul-
muUstUr. Bu bulgu ilgili literatlrde yer alan calismalardaki sonuclarla értiismektedir.
Arango vd. (2012) ile Eschelbach ve Schmidt (2013) egitim seviyesinin nakit kullani-
mi Uzerinde etkisi olmadigi bulgusuna ulassa da Bagnall vd. (2014) orta ve ylksek
egitim seviyesinin nakit kullanma ihtimalini distrddgd bulgusuna ulasmistir. Benzer
sekilde Bounie ve Francois (2006)'ya gore de distk egitim grubunda yer almak
ddeme aracl tercihinde agiklayici olmamakta, ancak egitim seviyesi arttikca nakit
yerine diger 6deme araclarini kullanma ihtimali artmaktadir. Baska bir deyisle, ilgili
literatdr de yUksek egitim seviyesinde nakit kullanma olasiliginin daha distk oldugu
bulgusunu desteklemektedir. Ancak, sonucglar hane mevcudunun nakit kullaniminda
anlamli olmadigini géstermektedir. Bu bulgu, Schuh ve Stavins (2010)'un hanehalki
blyUklugundn islemin nakit ile gerceklesme olasiligi Gzerinde etkili olmadidi bulgusu
ile uyumludur.

Islem 6zelliklerinin bir islemin nakit ile gerceklesme olasiligini etkiledigi gériilmek-
tedir. Sonuglara gore; Bagnall vd. (2014), Fransa Merkez Bankasi (2018), Von Kalc-
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kreuth vd. (2009) ile uyumlu sekilde, alisveris tutar arttikca islemin nakit ile gercek-
lesme olasiligr dismektedir. Ayrica, Arango vd. (2012) ile uyumlu sekilde, clizdanda
tasinan ortalama tutar arttikca islemin nakit ile gerceklesme olasiliginin arttigr gordl-
mustdr. Bouhdaoui vd. (2012) calismasinin sonuglarina benzer sekilde, islemin nakit
ile gerceklesmesi durumunda bozuk para ihtiyacinin ortaya ¢ikacag tutarlar icin ise
nakit kullanma olasiligi azalmaktadir. Model bulgularina gore, Pazartesi giinu, Pazar
gunudne gore bir islemin nakit ile gergeklesme olasiligi daha yuksektir.

ilgili literatir (Arango vd., 2012; Bagnall vd., 2014; Bounie ve Francois, 2006;
Eschelbach ve Schmidt, 2013; Van der Cruijsen ve Plooij, 2018) ile uyumlu sekil-
de, bir islemin nakit ile gerceklesme ihtimalinin alisveris noktalarina gore farklilastig
gordlmustir. Saglik harcamalari karsilastirma grubu olarak alindiginda, esnaf, semt
pazari ve ulasim harcamalarinin nakit ile gerceklesme ihtimalleri daha yUksektir. Ay-
rica magazalar, egitim harcamalari, otomatik satis makinalari, konaklama ve her tir
kiralama 6demelerini iceren “digerleri” grubu harcamalarinin da nakit ile gercekles-
me ihtimallerinin ylksek oldugu gdrtlmektedir. Ayrica, ddemenin gerceklestigi bol-
gelere gore islemin nakit ile gerceklesme olasiiginin degistigi gdzlenmistir. islemin
nakit olarak gerceklesme ihtimalinin, Marmara Bolgesinde gerceklesmesine gore,
Akdeniz, Karadeniz ve ic Anadolu ve Giineydogu Anadolu Bélgesinde daha yiiksek
oldugu, bununla birlikte Ege Bolgesinde ise daha distk oldugu gozlenmistir.

Model sonuclari bir islemin nakit ile gerceklesmesinde, nakde iliskin tutum ve
yargilarin etkili olabilecegini gostermektedir. S6z konusu sonuclara gore, kasa gibi
yerlerde nakit bulunduran, baska bir deyisle nakdi islem gerceklestirmeye ek olarak
ihtiyaten bulunduran, bireylerin bir islemi nakit ile gerceklestirme ihtimali, kasa gibi
yerlerde nakit bulundurmayanlara gore daha yuksektir.

Ankette kendilerini cogunlukla nakit kullanicisi olarak nitelendiren bireylerin ger-
ceklestirdigi islemlerin nakit ile gerceklesme olasiliginin, nakit ve karti dengeli bir
bicimde kullandigini belirtenlere gore yiksek oldugu gorilmistir. Ote yandan, al-
ternatif 6deme yontemlerinin yoklugunda ddemelerini nakit ile yaptigini belirtenle-
rin gerceklestirdigi islemlerin nakit ile gerceklesme olasiligi daha dislktir. Ayrica,
nakdin dusudk maliyetli oldugu icin tercih edildigini belirtenler icin nakit kullanma
ihtimalinin daha dustk oldugu goérilmektedir. Alternatif 6deme araglarinin maliyet
haricinde sundugu faydanin bu durumda rol oynamis olabilecegi degerlendirilebilir.

Nakdin butce kontroll sagladigini distinenlerin islemlerini nakit ile gerceklestirme
olasiliginin daha yiksek oldugu gorilmustir. Bu bulgu, Arango vd. (2012) ile Schuh
ve Stavins (2010) calismalarinin, nakdin harcama kontroliine imkan sagladigi bulgu-
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su ile 6rtismektedir. Modelde anlamli ¢ikan bir diger degisken ise glivenli ddeme icin
nakdin tercih edilmesi durumudur. Van der Crujsen ve Plooij (2018) calismasinda da
gorildugu Gzere, nakdin glvenli ddeme imkani sagladigini dustinenler icin islemin
nakit ile gerceklesme olasiligi daha yUksektir.

5. Sonuc

Bu calismada hanehalki nakit kullanimini belirleyen faktorler incelenmis ve probit
modeli cercevesinde bir islemin nakit ile gerceklesmesinde etkili olan faktorler ortaya
konulmustur. Bireylerin alisverislerde ddemelerini nakit ile gerceklestirmelerinde et-
kili olan faktorlerin ortaya konulmasi, Turkiye'de islem amacl nakit talebinin belirle-
yicilerinin ortaya konulmasini saglamis ve ayrica nakit kullanimini belirleyen faktorler
g6z 6nlnde bulundurularak, nakdin kullanicilara sundugu imkanlar ve bu imkanlar
cercevesinde nakit talebinin gelecegdine iliskin bir degerlendirme elde edilmesi hedef-
lenmistir.

Bu cercevede, calismada yer verilen model, nakit kullaniminda etkili olan faktor-
ler, demografi ve islem &zelliklerine ek olarak, nakde iliskin tutum ve yargilar icer-
mektedir. Model sonuclari; yas, meslek grubu, egitim seviyesi gibi demografik 6zel-
liklerin islemlerin nakit ile gerceklesmesinde agiklayici oldugunu géstermistir. Benzer
sekilde, islem tutari, islemin bozuk para gerektirme durumu, ctizdanda tasinan nakit
ile islemin gerceklestigi giin, alisveris noktasi ve cografi bolge de islemlerin nakit ile
gerceklesmesinde etkili olan anlamli deg@iskenler olarak ¢ikmistir.

Ote yandan demografik faktorlere ve islem 6zelliklerine ek olarak, nakde iliskin
tutum ve yargilarin modele dahil edilmesi, bir 5deme araci olarak nakdin kendine has
ozelliklerinin nakit ile ddeme yapma tercihindeki etkisini ortaya koymustur. Kendile-
rini nakit kullanicisi olarak nitelendirenlerin nakit kullanma olasiliginin yiksek olmasi
ve baska bir ddeme yontemi yoksa nakit kullandigini belirtenler icin nakit kullanma
olasiiginin duslk olmasi, nakit kullanma davranisinin alternatif 6deme araclari igin
altyapr eksikliklerinden kaynaklanmadigi seklinde yorumlanabilecektir.

Nakdin butge kontroli sagladigi ve glvenli oldugu yargilarini paylasanlar icin 6de-
menin nakitle gerceklesme ihtimalinin daha yiksek oldugunun goérilmesi, nakdin
kendisini diger ddeme araclarindan ayiran ozellikleri ile talep edildigini gostermek-
tedir. Nakit fiziksel formu ile bankalar disindaki kesimin kredi riski sifir olan merkez
bankasi parasina erisimini saglamaktadir. Ayrica nakit ile ddemelerin gerceklesmesi
icin dijital ya da elektronik altyapilara ihtiyac duyulmamaktadir. Bu nedenle, nakit ile
dijital risklere maruz kalmadan guvenli bir sekilde 6deme gerceklestirilebilmektedir.
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Yine nakdin fiziksel formunun bir sonucu olarak, harcanan ve kalan miktar kolayca
gdzlemlenebilmekte ve nakit bltce kontroll agisindan avantaj saglamaktadir.

Nakdin dogrudan fiziksel formunun sonucu olan &zelliklerinin ddemelerde nakit
tercihinde etkili olmasi g6z oniine alindiginda, degisim araci olarak nakdin kullanil-
masinin, nakdin kendine 6zgl Ozellikleri ile devam edecedi yargisina ulasilabilecektir.

Not: Bu calismada belirtilen gorUsler yazarlara ait olup, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'ni baglayici nitelik tasimaz.
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1. Giris

Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) uzun ve farkli bir tarihe sahiptir (Carroll, 1999;
Freeman ve Hasnaoui, 2011). Her ne kadar KSS uzun bir gecmise sahip olsa da
KSS'nin herkes tarafinda kabul edilen ve evrensel bir tanimi bulunmamaktadir (Dahl-
srud, 2008; Chen ve Wang, 2011; Freeman ve Hasnaoui, 2011). Avrupa Komisyonu
(2001), KSS'yi firmalarin sosyal ve cevresel kaygilarini génUlli olarak ticari faaliyetle-
rine ve paydaslari ile olan iliskilerine entegre ettikleri bir kavram olarak tanimlamak-
tadir (Commission of the European Communities, 2001). Bu tanim, genis bir tanim
olarak kabul edilmesine ragmen cesitli Glkelerde cesitli arastirmacilar (Davis ve Bloms-
torm, 1966; Sethi, 1975; Jones, 1980; Carroll, 1991; McWilliams, Siegel ve Wright;
2006) tarafindan yapilan calismalarda KSS farkl sekillerde tanimlanmaktadir. Farkls
arastirmacilar tarafindan yapilan bu tanimlar arasinda bazi ortak yonler bulunmakta-
dir. Bu ortak yonler ise cogunlukla gonilli davranis ve paydas odakli yonlerdir.

KSS faaliyetleri veya KSS'ye yonelik uygulamalar bugiin bircok gelismis (ABD,
Almanya, Avustralya, Belcika, Fransa, Hollanda, ingiltere, isvec ve italya) ve gelis-
mekte (Turkiye) olan Ulkelerde izlenmektedir. Zaman icinde yatirmailar, toplum, sivil
toplum kuruluslari, tiketiciler gibi paydaslar tarafindan yapilan baskilar sonucunda
firmalarin bu tur faaliyetlere 6Gnem verdikleri gorilmektedir. Dolayisiyla KSS énemi-
ni ve etkisini sdrdlren ve blylimeye devam eden bir kavram olmaktadir (Carroll,
1999, 2016). KSS'nin artan bu énemi, akademik alanda da ilgi gérmektedir. Aras-
tirmacilar arasinda artan ilgi, KSS ve cesitli firma 6zellikleri arasindaki baglantiyr in-
celeyen calismalarin ortaya ¢clkmasi sonucunu dogurmustur. Agudelo, Johannsdottir
ve Davidsdottir'a (2019) yaptiklari calismada Science Direct, Pro Quest ve Web of
Science'ta 2010 yilinda KSS konusunda 7.311 bilimsel ¢alisma oldugunu, 2017 yilin-
da ise bu sayinin 10.331'e oldugunu ifade etmislerdir. KSS'nin firma karliligi, firma
performansi, 6zsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti, sermaye maliyeti, finansal kisitlari ve
risk derecesi Uzerindeki etkisine yonelik yapilan bu calismalar, KSS faaliyetlerinin, fir-
malara cesitli faydalar saglayabilecegini ortaya koymustur. KSS'nin firmaya sagladigi
faydalar arasinda riski azaltmasi (Lee and Faff, 2009), pozitif ahlaki sermaye yarat-
masl (Godfrey, 2005), 6zsermaye maliyetini azaltmasi (El Ghoul, Guedhami, Kwok
ve Mishra, 2011), bor¢ maliyetini azaltmasi (Yeh, Lin, Wang ve Wu, 2020), rekabet
avantajl yaratmasi (Porter ve Kramer, 2006), bilgi asimetrisini azaltmasi (Reverte,
2012) ve finansal performansi artirmasi (Waddock ve Graves, 1997) gosterilebilir.
Bu calismalarin sonuclari ile birlikte KSS'nin artan énemi ve firma performansi Gze-
rindeki olasi etkileri ortaya konulmaktadir. Ayrica yatirimcilarinin toplum ve cevreye
karst duyduklari endiseleri sonucunda KSS gibi finansal olmayan bilgilere 6nem veren
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yatirimcilarin ortaya ¢ikti§i gorilmektedir. Bu yatirimailar, risk-getiri anlayisi yerine fir-
malarin toplum ve cevre Uzerindeki etkilerine gore yatirim karari vermektedir. Sonuc
olarak bu tir yatinmcilar, sadece sosyal acidan sorumluluk gésteren ve bu yonde
faaliyetlerini gerceklestiren firmalari destekleyerek bu firmalarin musterisi veya yati-
rimcisi olmaktadir. Dolasiyla KSS'nin firmaya sagladigi cesitli faydalar ve yatirimcilar
arasinda artan éneminden dolayr daha fazla firma bu tur faaliyetlere Gnem vererek
KSS'yi firmanin cesitli yonlerine dahil etmek istemektedir.

KSS'nin 6zsermaye maliyetini azaltmasi, bor¢ maliyetini azaltmasi, bilgi asimetrisi-
ni azaltmasi, finansal performansi ve firma itibarini artirmasi gibi faydalar saglamasi
ile birlikte firma riskini de olumlu yénde etkilemesi beklenmektedir. Zira, bu yonde
yapilan calismalarin cogu KSS'nin firma riski Gzerinde azaltici bir etkisi oldugunu or-
taya koymaktadir. Jo ve Na (2012), KSS ile firma riski arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismada ABD'de alkol, tutiin, oyun gibi sektorlerde faaliyet gosteren firmalari ele
almislardir. Arastirmacilar, KSS katilimi ile firma riski arasinda negatif bir iliski bulmus-
lar ve bu negatif iliskinin KSS'nin sagladidi sigorta benzeri bir koruma, risk yénetimini
ve bilgi seffafligini gelistirmesi veya finansal piyasalara erisimi kolaylastirmasindan
kaynaklanabilecegini ileri sirmusglerdir. Bu sonuglara gore bu tir sektérlerde yer alan
firmalarin Urdnlerinin cevreye, insana ve topluma zarar vermesine ragmen KSS fa-
aliyetlerinde bulunarak risklerini azaltabileceklerini gostermektedir. Diger bir deyis-
le KSS faaliyetleri, bu tir firmalarin risk yonetimi ¢abalarina yardimci olmaktadir.
Mishra ve Modi (2013), KSS ile sistematik olmayan risk arasindaki iliskiyi inceledik-
leri calismada KSS'nin firma riski Gzerinde anlamli bir etkisi oldugunu bulmusglardir.
Galismanin sonuglarina gore pozitif KSS, firma riskini azaltirken negatif KSS, firma
riskini artirmaktadir. Burada ifade edilen pozitif KSS, firmalarin cevre veya topluma
karsi faydali faaliyetlerinin performansidir. Negaif KSS ise ¢evre veya toplum igin za-
rarli olabilecek ya da yapilmasi istenmeyen faaliyetlerden elde edilen performanstir.
Ornegin, geri donisime &nem veren veya kirliligi dnlemeye yonelik faaliyetlerde
bulunan bir firma pozitif puan alirken cevreye zarar verebilecek faaliyetleri olan veya
ozan tabakasini incelten kimyasallar Greten bir firma negatif bir puan almaktadir.
Liu ve Lu (2019), KSS'nin firma performansi ve riski Uzerindeki etkisini ve bu iliskide
itibarin rollinU incelemislerdir. Arastirmacilar, KSS'nin firma itibari ve firma perfor-
mansi ile pozitif, firma riski ile negatif iliskili oldugunu ileri sirmuslerdir. Ayrica firma
itibarinin, KSS'nin firma performansi ve riski Gzerinde etkisinde araci gorevi gordigu-
nu ifade etmislerdir. Diger yandan bazi calismalar (Nguyen ve Nguyen, 2015), KSS
boyutlarinda yer alan bazi kategorilerin firma riskini pozitif yonde etkiledigini ileri
sUrmustUr. Bu sonuclara gore KSS, daha ylksek firma riski ile iliskilidir. KSS ve risk
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arasindaki iliskiye donik bu sonuglar, hem firma hem de yatirmci agisindan énem
arz etmektedir. Firma agisindan bakildiginda KSS'nin firma riski Gzerindeki pozitif ya
da negatif etkisi, firmalarin KSS'ye yonelik stratejilerini etkileyebilmektedir. Dolasiyla
firma riskini distrmek isteyen firma yoneticileri, KSS'nin firma riski Gzerindeki farkli
etkilerini dikkatli bir sekilde incelemeleri gerekmektedir. KSS'nin firma riskini azalt-
masi, firma yoneticilerini bu tur faaliyetlere 6zendirebilmektedir. Tersi bir durum ise
firma ydneticilerinin KSS konusunda daha dikkatli davranmasini gerektirmektedir.
Yatirimal agisindan bakildiginda ise yatirimcilar KSS'nin firma riski Gzerindeki farkls
etkilerini g6z 6niinde bulundurarak bu yonde yatirim karari alabilir veya portfoylerini
bu yonde olusturabilirler. KSS'nin firma riski Gzerinde pozitif bir etkisi olmasi yani
riski artirmasi durumunda yatirimcilar, KSS performansi yiksek olan firmalari tercih
etmeyebilirler. KSS'nin risk Gizerinde negatif bir etkisi olmasi durumunda ise portfoy
riskinin dlstrmek isteyen yatirmcilar, KSS performansi ylksek firmalari portféylerine
dahil edebilirler. Dolasiyla firmalarin KSS faaliyetlerinde bulunarak risklerinin disurtp
distremeyecekleri, yatirimcilarin ise KSS performansi yiksek firmalara yatirm yapa-
rak performanslarini artirip artirmayacaklari sorusu ortaya c¢ikmaktadir. Bu soruya
yanit aramak, bu calismanin temel katisi olacaktir. Ayrica Turkiye literatlrinde KSS
ile risk arasindaki iliskiye dénlk yapilan herhangi bir calismaya rastlaniimamistir. Bu
durum, literatirde bu alanda bu bosluk oldugunu ve bu calismanin, bu boslugu dol-
durma acisindan énemli oldugunu gostermektedir.

Bu calismanin amaci, firmalarin KSS performansinin toplam, sistematik ve siste-
matik olmayan risk Gzerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu amagla 2009-2020 yillari
arasinda Borsa istanbul'da faaliyet gésteren ve kurumsal yonetim derecelendirmesi
yaptiran firmalar ele alinmistir. Calismanin amacina uygun olarak panel veri analiz
yontemi tercih edilmistir. Ayrica icsellik sorunundan kaginmak icin aciklayici degis-
kenlerin bir yil gecikmeli degerleri de dikkate alinmistir. Yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgular, Borsa istanbul'da KSS performansinin firma riski tizerinde bir
etkisi olmadigini gostermektedir. Diger bir deyisle KSS performansi ile toplam, siste-
matik ve sistematik olmayan risk arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski buluna-
mamistir.

Bu calismanin geri kalan bdlimleri su sekilde olusturulmustur: Birinci bolimde
mevcut literatir gdzden gecirilmis ve hipotezler gelistirilmistir. Uclincli bolimde
kullanilan degiskenler ve modeller detaylandiriimistir. Dérdiinct boélimde analizler
sonucunda elde edilen bulgular gdsterilmistir. Son olarak besinci bélimde sonuglar
degerlendirilmis ve gelecek calismalar icin Oneriler yapilmistir.
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2. Literatiir ve Hipotez

KSS ile firma riski arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar, iki farkli gorUs ileri sir-

mektedir. Birincisi, risk azaltma goristdir. Bu gorise gore KSS performansi ile firma

riski arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Risk azaltma gorisu, KSS performansi-
nin, gesitli paydaslar arasinda ahlaki sermaye veya itibar yaratarak firma riskini disdr-

digunu ileri sirmektedir (Bouslah, Kryzanowski ve M'Zali, 2018). Diger bir deyisle
KSS, firmalari faaliyetlerinden dolayr kamuoyundan olusabilecek koti niyetlerden

korumaktadir. Ornegin, KSS performansi yiiksek olan bir firmanin, cevreyi ve toplu-

mu olumsuz yonde etkileyebilecek bir olaya kazara karismasi durumunda paydaslar
arasinda yaratilan itibar veya ahlaki sermayeden dolayi bu olaydan rakiplerine gore
daha az etkilenmesi beklenmektedir.

Bu yonde yapilan calismalarin cogu, KSS ile firma riski arasinda negatif bir iligki
oldugunu ortaya koymaktadir. Bazi calismalar (Salama, Anderson ve Toms, 2011; Jo
ve Na, 2012; Albuquerque, Koskinen ve Zhang, 2018; Liu ve Lu, 2019), KSS ile sis-
tematik risk arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bazi calismalar (Mishra ve Modi, 2013;
Benlemlih, Shaukat, Qui ve Trojanowski, 2018) ise KSS ile sistematik olmayan risk
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hem sistematik hem de sistematik olmayan risk Gze-
rine yapilan bu calismalardan elde edilen sonuclar, KSS performansinin, sistematik ve
sistematik olmayan risk Gzerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Di-
ger bir deyisle, yiksek KSS performansi disuk sistematik ve sistematik olmayan risk
ile sonuclanmaktadir. Dolasiyla risk azaltma gorlsi ve bu gorisi destekleyen ampi-
rik sonuclara paralel olarak calismanin birinci hipotezi asagidaki gibi olusturulmustur:

H1. KSS ile firma riski (toplam, sistematik ve sistematik olmayan risk) arasinda
negatif bir iliski vardir.

Ikinci goris ise asiri yatinm gorisidir. Bu goris, risk azaltma gorisiinin aksine
KSS performansi ile firma riski arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri sirmektedir
(Bouslah, vd., 2018). Burada yer alan temel fikir, firma yoneticilerinin KSS faaliyetle-
rini kendi ¢ikarlari yéntnde kullanmasidir. Bu ydneticiler, sosyal ve cevresel konulara
onem verenlerin destegini alma veya kisisel itibar olusturma adina maliyeti yiksek
olsa bile bu tir faaliyetlere asiri yatirrm yapabilirler. Dolasiyla ylksek maliyet, firma
veya hissedarlar icin yuksek risk kaynadi olarak ortaya cikabilmektedir. Sonug olarak,
KSS faaliyetleri firma riskini artirabilmektedir. Bu sonucu elde eden calismalar az sa-
yida olmasina ragmen bazi calismalardan elde edilen sonuclar, KSS ile risk arasinda
pozitif bir iliski olabilecegini géstermektedir. Bouslah, Kryzanowski ve M'Zali (2013),
KSS boyutlar altinda bazi kategorilerin firma riski Gzerindeki etkisini incelemislerdir.
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Arastirmacilar, gesitliligin riski pozitif yonde etkiledigini ileri stirmuslerdir. Benzer se-
kilde Nguyen ve Nguyen (2015), cesitlilik ve calisan iliskilerinin, ytksek riskle iliskili
oldugunu ileri sirmuslerdir. Bu calismalardan elde edilen sonuglar, KSS'nin firma
riski ile iliskisinin pozitif olabilecegini gdstermektedir. Dolayisiyla asiri yatirrm gorisu
ve bu gorisi destekleyen ampirik sonuglara paralel olarak calismanin ikinci hipotezi
asagidaki gibi olusturulmustur:

H2. KSS ile firma riski (toplam, sistematik ve sistematik olmayan risk) arasinda
pozitif bir iliski vardir.

3. Veri ve YOontem
3.1. Veri ve Orneklem

Calismanin érneklemi, 2009-2020 yillar arasinda Borsa istanbul’da faaliyet goste-
ren ve kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan firmalari kapsamaktadir. Bilanco
yapilari farkl oldugundan banka, finansal kiralama, yatirnm, faktoring, sigorta, gayri-
menkul yatirim ve yatirim ortakhidi gibi mali kuruluslar érneklemden cikarilmistir. So-
nug olarak calismanin érneklemi 37 firma ve 339 gézlemden olusmaktadir. Calisma-
nin érnekleminde yer alan firmalara iliskin finansal veriler, verilerin dagitiimasi ve ya-
yinlanmasi konusunda Borsa istanbul'dan yetki alan Finnet'ten (www.finnet.gen.tr)
alinmistir. Finansal olmayan bilgiler (KSS) ise Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegdi’'nin
resmi sitesinden (www.tkyd.org) ve firmalarin Kurumsal Yoénetim Derecelendirme
raporlarindan alinmistir.

3.2. Bagiml Degisken

Calismanin bagimli degiskeni, firma riskidir. Firma riskini temsilen lg¢ gdsterge
kullanilmigtir. Bunlar; toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risklerdir.
Toplam risk, daha 6nce yapilan calismalar (Jo ve Na, 2012; Bouslah, vd., 2013; Cui,
Jo ve Na, 2017; Benlemlih, vd., 2018; Bouslah, vd., 2018) ile uyumlu olarak ginlik
getirilerin standart sapmasi ile dlctimastdr. Gunlik hisse senedi getirileri ile hesap-
lanan standart sapma daha sonra vyilliklandirilarak analize dahil edilmistir. Yilliklan-
dirmada bir yilda 252 islem glnU oldugu varsayiimistir. Ayrica asagida gosterilen
model (CAPM) yardimiyla elde edilen betalar ve hata terimlerinin standart sapmalari
sirastyla sistematik risk ve sistematik olmayan riski temsilen kullaniimistir (Salama,
vd., 2011; Cui, vd., 2017; Benlemlih, vd., 2018):

Rit:ai+ﬂiRmt+ei (1)
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R,, t glnlnde i hisse senedinin getirisini; g, i hisse senedinin sistematik riskini
(beta); R,,, t glninde piyasa portféyunin (BIST 100 Endeksi) getirisini; «,, sabit
terimi ve e,, hata terimini géstermektedir.

3.3. Bagimsiz Degisken

Bu calismanin ana bagimsiz degiskeni firmalarin KSS performansidir. KSS perfor-
mansinin 6lciml zordur. Bunun iki nedeni vardir (Galant ve Cadez, 2017). Birincisi,
KSS kavraminin teorik anlami Gizerinde bir fikir birliginin olmamasidir (Dahlsrud, 2008;
Chen ve Wang, 2011; Freeman ve Hasnaoui, 2011). ikincisi, KSS kavraminin kismen
heterojen boyutlara sahip ¢ok boyutlu olmasidir (Carroll, 1979, 1991; Schwartz ve
Carroll, 2003). Dolayisiyla bu alanda yapilan arastirmalar sonucunda farkli yaklasim-
lar s6z konusu olmaktadir. Bu yontemler genellikle itibar endeksleri (MSCI KLD 400
Sosyal Endeksi); icerik analizleri ve anket yoluyla 6lcme yontemleridir. KSS perfor-
mansi, genel olarak kamuya acik bilgiler, anketler, uzman gorasleri, yillik faaliyet
raporlari, internet sayfalari, firmalarin ilgili politikalari, yiz ylze gérismeler ve buna
benzer veri toplama ydntemleri yardimiyla farkli uzman kuruluslar veya arastirmacilar
tarafindan dlcilmektedir. Ornegin, Thomson Reuters, firmalarin yillik faaliyet rapor-
lari, web siteleri, KSS raporlari gibi cesitli kaynaklardan yararlanarak firma degerleme
ve puanlama sUrecini guclendirme amaciyla firma seviyesinde 400'den fazla 6lcut ile
KSS hakkinda bilgi toplamaktadir. Olclitlerden elde edilen bilgiler, tic boyut ve on ka-
tegori altindan toplanmaktadir. Bunlar; Cevresel boyut (kaynak kullanimi, emisyon,
yenilik), kurumsal boyut (ydnetim, hissedarlar, KSS stratejisi) ve sosyal boyut (isglcd,
in haklari, toplum, Urdn sorumlulugu) olmaktadir. Her bir kategorinin toplam KSS
puani icindeki agirliklari, kategorideki gosterge sayisina baghdir. Ornegin, toplamda
100 gosterge ve kaynak kullanimi kategorisinde 10 gdsterge yer aliyorsa bu katego-
rinin, toplam KSS puani icindeki agirligi, 10/100 seklinde hesaplanmaktadir. Boyut
agirhgi ise boyut icin yer alan her bir kategori agirliginin toplamindan olusmaktadir
(Thomson Reuters, 2018).

Bu calismada KSS performansini temsilen, bazi kuruluglar (Kobirate, Saha gibi)
tarafindan hesaplanan Kurumsal Yonetim Notlarinin “Menfaat Sahipleri” bashgi
altindaki puanlar kullaniimistir. Firmalarin Kurumsal Yonetim Derecelendirme Ra-
porunu hazirlayan bu kuruluslar, genel olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK)
03.01.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan [I-17.1 sayili Kurumsal
Yonetim Tebligi'nde belirtilen kriterleri temel almaktadirlar.
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Bu tebligde Kurumsal Yénetim ilkeleri, dért baslk altinda gdsterilmektedir. Bu
basliklar; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim
kurulu basliklaridir. Menfaat sahipleri bashdi altinda; (1) menfaat sahiplerine iliskin
sirket politikasi, (2) menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin desteklenmesi,
(3) sirketin insan kaynaklari politikasi, (4) musteriler ve tedarikgilerle iliskiler ve (5)
etik kurallar ve sosyal sorumluluk basliklari yer almaktadir (SPK, 2014). Firmalarin
Kurumsal Yonetim Notunu hesaplayan kuruluslar genel olarak bu maddeleri dikkate
almaktadirlar. KSS tanimi ve uluslararasi kuruluslar tarafindan firmalarin KSS perfor-
manslari hesaplanirken temel alinan KSS boyut ve kategorileri distindldtglinde bu
maddelerin KSS performansini temsilen kullanilabilecegini géstermektedir. Elbette
bu maddeler, bir firmanin KSS performansini tam olarak yansitmayacaktir. Clnki
KSS ¢ok boyutlu bir yapidan olusmaktadir. Bu durum, bu calismanin sinirliigini gos-
termektedir. Ancak Turkiye'de firmalarin KSS performanslarini dlcen bir kurulug veya
endeks bulunmadigindan bu sinirlama kaginilmaz olmaktadir.

3.4. Kontrol Degiskenleri

Daha 6nce yapilan calismalari (Salama, vd., 2011; Jo ve Na, 2012; Mishra ve
Modi, 2013; Nguyen ve Nguyen, 2015; Albuquerque, vd., 2018; Liu ve Lu, 2019)
takiben firma riskini etkileyebilecek firmaya 6zgu ¢esitli faktorler kontrol degiskenler
olarak analize dahil edilmistir. Tahminlerde yer alan kontrol degiskenleri sunlardir:
Kaldirag (KAL), toplam borclarin toplam varliklara bdlinmesi seklinde hesaplanmistir.
Bazi calismalar (Benlemlih, vd., 2018), kaldirag ile firma riski arasinda pozitif bir iligki
oldugunu ileri stirmektedir. Blydklik (BUY), buylklik gostergesi olarak toplam var-
liklar kullanilmistir. Toplam varlik degerleri yiksek oldugundan bu degerlerin dogal
logaritmasi alinmistir. Bouslah, vd. (2018), firma blyukligi ve firma riski arasinda
negatif bir iliski oldugunu ileri stirmektedir. Karlilik (ROA), karlilik gdstergesi olarak
aktif karlilk orani kullanilmistir. Karlihdi dislk olan firmalarin daha riskli oldugu ileri
sUrllmektedir (Mishra ve Modi, 2013). Diger bir kontrol degisken defter degeri/
piyasa degeri (DD/PD) oranidir. Bazi calismalar (Bouslah, vd., 2018) DD/PD ile firma
riski arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri sirmektedir.

2009-2020 yillar arasinda regresyon analizinde kullanilan bagimli, aciklayicl ve
kontrol degiskenler icin ortalama, medyan, maksimum, minimum standart sapma
ve gozlem degerleri Tablo 1'de goOsterilmektedir. Panel A'da firma riskini temsilen
kullanilan gostergelere iliskin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir. Gunlik getiriler
ile hesaplanan yilliklandiriimis toplam riskin ortalamasi 0.374 iken medyan degeri
0.355tir. CAPM yardimiyla hesaplanan sistematik risk ve sistematik olmayan riskin
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ortalamasi sirasiyla 0.774 ve 0.020°dir. Medyan degerleriise 0.753 ve 0.019'dur. Risk
gOstergelerinin standart sapmalari sirasiyla 0.124, 0.250 ve 0.008'dir. Tablo 1'de yer
alan Panel B, ana aciklayici degisken olan kurumsal sosyal sorumluluk performansi
ile ilgili tanimlayici istatistikleri gostermektedir. Buna gore KSS ortalamasi 0.936 iken
medyan dederi 0.959'dur. KSS gostergesinin standart sapmasi ise 0.065'tir. Ayrica
KSS, en yuksek (0.995) ve en disuk (0.663) degerler arasinda degismektedir. Son
olarak Panel C, calismada kullanilan ve daha dnce ifade edilen kontrol degiskenlere
iliskin tanimlayici istatistikleri gdstermektedir. Kaldirag, bulyukltk, defter degeri/pi-
yasa degeri ve karlilik degiskenlerinin ortalamalari sirasiyla 0.524, 21.891, 0.801 ve
0.047 iken standart sapmalari ise 0.203, 1.622, 0.538 ve 0.093"t(r.

Tablo 1. Degiskenler icin Ozet istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Maksimum  Minimum  Std. Sap. Gd&zlem

Panel A. Bagimli degiskenler icin tanimlayici istatistikler

Toplam risk 0.374 0.355 1.206 0.113 0.124 423
Sistematik risk 0.774 0.753 1.652 0.161 0.250 419
Sistematik Olmayan risk 0.020 0.019 0.076 0.006 0.008 423

Panel B. Kurumsal sosyal sorumluluk icin tanimlayici istatistikler

Kurumsal sosyal sorumluluk 0.936 0.959 0.995 0.663 0.065 339

Panel C. Kontrol degiskenler icin tanimlayici istatistikler

Kaldirag 0.524 0.536 0.998 0.024 0.203 436
Buyukluk 21.891 22.074  25.017 17.093 1.622 436
Defter degeri/piyasa degeri 0.801 0.691 3.553 0.004 0.538 422
Karllik 0.047 0.030 0.995 -0.344 0.093 436

3.5. Regresyon Modeli

KSS performansinin, firma riski Gzerindeki etkisini arastirma amaciyla bu ¢alisma-
da panel veri modelleri tercih edilmistir. Calismada ilk olarak havuzlanmis EKK modeli
uygulanmistir. Havuzlanmis EKK modeli asagidaki gibi gdsterilebilir (Baltagi, 2013):

FR,=a+X,B+u, (i=1,..,N;t=1,..,T) (2)

FR,, firma riskini (toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk); X, ,
agiklayicr degiskenleri (kurumsal sosyal sorumluluk performansi, kaldirag, buyukluk,
defter degeri/piyasa degeri ve karlilik); a ve 3, tahmin edilecek parametreleri; u, ise

hata terimini gdstermektedir.
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Model (2), firmanin t yilindaki riskinin, yine t yilindaki KSS performansi ve diger
kontrol degiskenler ile ilgili oldugunu gostermektedir. Ancak érneklemde yer alan
firmalarin kurumsal yénetim derecelendirme raporlari yilin farkli aylarinda agiklandigi
gorllmektedir. Bazi firmalarin derecelendirme puanlar yilin basinda ilan edilirken
bazi firmalarin puanlari ise yilsonunda ilan edildigi gérilmektedir. Ayrica icsellik so-
runundan da kaginmak icin aciklayici degiskenlerin bir yil gecikmeli degderleri modele
eklenmistir (Albugquerque, vd., 2018). Dolasiyla uygulanan ikinci model asagidaki
gibi gosterilebilir:

FR,=a+X],_B+u, (izl,...,N;tzl,...,T) (3)

Havuzlanmis EKK modelinde sabit ve edim parametrelerinin degismedigi, birim
ve zamana gore sabit oldugu varsayllmaktadir (Tataoglu, 2016). Ancak bdyle bir
yaklasim, dislanmis degisken yanliligina neden olabilir. Diger bir deyisle firmaya 6zg
gozlenemeyen etkiler disarida birakilmis olabilir. Bundan dolayl gézlenemeyen birim
ve zaman etkileri modele dahil edilmelidir. Model (2 ve 3) asagidaki gibi yeniden
dizenlenmistir:

FR,=a+ X+ +v, +u, (i=1...N;t=1..,T) (4)

FR,=a+X/_[f+u+v,+u, (i=1...N;t=1..,T) (5)

u; ve v, gozlenemeyen birim ve zaman etkilerini gostermektedir.

4. Bulgular
4.1. Korelasyon Katsayilar

KSS ve firma riski arasindaki olasi iliskiyi incelemek icin ilk olarak Tablo 2 ve Tablo
3'te degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari gésterilmistir. Tablo 2°de degisken-
lerin gecikmesiz degerleri yer alirken Tablo 3'te agiklayici degiskenlerin bir yil gecik-
meli degerleri yer almaktadir.
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Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari (Gecikmesiz)

(M ) 3) (4) () (6) (7) )

(1) Toplam risk 1

(2) Sistematik risk 0.466" 1

(3) Sistematik olma- 0957 0235 1

yan risk

giiﬁlrtﬂfa' osval 5206 0,000 0.319™ 1

(5) Kaldirag 0.053  0.194° 0013 0304 1

(6) Biiyiikliik 0.157" 0.201"" -0.230"" 0.391"" 0.336™ 1

(7) Defter degeri/

; . 0.128" -0.037 0.153"" -0.406""" -0.325"" -0.156""" 1
Piyasa degeri

(8) Karlilik -0.145"" -0.092" -0.129" 0.203"" 0.032 0.090" -0.356"" 1

Not. *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli katsayiy! ifade etmektedir.

Tablo 2'de yer alan katsayilara gore KSS ile tim risk gostergeleri arasinda negatif
bir iliski vardir. KSS ile iki risk gostergesi (toplam risk ve sistematik olmayan risk) ara-
sindaki iliski istatistiksel olarak anlamli iken KSS ile sistematik risk arasindaki iliski an-
lamli degildir. Kaldirag, tim risk gostergeleri ile pozitif iliskilidir. Ancak bu iliski icinde
sadece sistematik risk ile olan iliski anlamlidir. BUyUklUk ile toplam risk ve sistematik
olamayan risk arasinda negatif ve anlamli bir iliski; sistematik risk arasinda pozitif
ve anlamli bir iliski vardir. Defter degeri/piyasa dederi ile toplam risk ve sistematik
olamayan risk arasinda pozitif ve anlamli bir iliski; sistematik risk arasinda negatif ve
anlamsiz bir iliski vardir. Son olarak karlilik ile tim risk gostergeleri arasinda negatif
ve anlamli bir iliski vardir. Tablo 3'te yer alan korelasyon katsayilari Tablo 2'deki so-
nuglarla benzerlik gostermektedir. Hem Tablo 2 hem de Tablo 3'te yer alan sonucla-
ra gore regresyon analizlerinde kullanilan agiklayici degiskenler arasinda korelasyon
katsayilarinin dustk oldugu goridlmektedir. Distk korelasyon katsayilari, regresyon
sonuclarina etki edebilecek olasi ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigini
gostermektedir (Gujarati ve Porter, 2012). Clnkl agiklayicl degiskenler arasinda en
yUksek korelasyon katsayisi -0.411"dir.
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Tablo 3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari (Gecikmeli)

(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)
(1) Toplam risk 1
(2) Sistematik risk 0.484"" 1
(3) Sistematik olmayan 0956 0251 1
risk
(4) Kurumsal sosyal 0286 -0.006 -0.312 1
sorumluluk
(5) Kaldirag 0.063 0.176"" 0.039 0.2777" 1
(6) Blyukluk -0.187"" 0.169"" -0.256"" 0.363"" 0.3517" 1
(7) Defter degeri/Pi- 4 593 9037 0364 -0.410™ -0.315™ -0.171"" 1
yasa degeri
(8) Karlhlik -0.180"" -0.014 -0.220"" 0.237"" 0.072 0.118" -0.411"" 1

Not. *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli katsayiyi ifade etmektedir.

4.2. Panel Veri Analizi Sonuclari

KSS ile firma riski arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla olusturulan modellerin
tahmin sonuclari Tablo 4 ve Tablo 5'te gdsterilmektedir. Tablo 4 ve 5'te yer alan
sonuclar, havuzlanmis EKK (HEKK) ve sabit etkiler (SE) modellerinden elde edilen
tahmin sonuglarini gostermektedir. Her iki tabloda da bagimli degisken; toplam risk,
sistematik risk ve sistematik olmayan risklerdir. Tablo 4'de aciklayici degiskenlerin
gecikmesiz degerleri kullanilirken Tablo 5'te aciklayici degiskenlerin bir yil gecikmeli

degerleri kullaniimistir.

Tablo 4. Panel Veri Sonuclari (Gecikmesiz)

Bagiml Degisken Toplam Risk Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
HEKK SE HEKK SE HEKK SE

KSS -0.510"" 0.170 -0.534" -0.315 -0.029™" 0.012
(0.105) (0.149) (0.248)  (0.403)  (0.006) (0.010)

KAL 0.105™" 0.045 0.200™" -0.151 0.006™"" 0.004
(0.032) (0.054) (0.076)  (0.147)  (0.002) (0.003)

BUY -0.007 -0.034" 0.033" -0.002 -0.001™" -0.002"""
(0.004) (0.013) (0.010)  (0.036)  (0.000) (0.001)

DD/PD 0.005 -0.0477 -0.022 -0.045 0.001 -0.003™"
(0.012) (0.012) (0.029)  (0.032)  (0.001) (0.001)

ROA -0.106 0.054 -0.341" -0.548""  -0.004 0.008
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(0.079) (0.076) (0.186)  (0.204)  (0.005) (0.005)

Sabit 0.939" 0.961"" 0.474" 1.261 0.059""" 0.060"""
(0.109) (0.320) (0.257) (0.868)  (0.006) (0.020)
F istatistigi 9.683™" 11.074™ 6.045"" 6.465""  11.1817 9.186"""
R kare 0.127 0.668 0.083 0.541 0.144 0.625
F istatistigi (SE) 9.925™ 6.050"" 7.827"
Firma sayisi 37 37 37 37 37 37
GOzlem 339 339 338 338 339 339
2009- 2009-
Zaman 2009-2020 2009-2020 2009-2020  2009-2020
2020 2020

Not. HEKK, havuzlanmis en kigcik kareler yontemini; SE, sabit etkiler modelini gostermektedir. KSS, kurumsal sosyal
sorumluluk puanini; KAL, finansal kaldirag oranini; BUY, firma blyukligini; DD/PD, defter degeri/piyasa degeri oranini
ve ROA, aktif karlilik oranini gdstermektedir. *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli katsayiyi
ifade etmektedir.

Tablo 4'te yer alan HEKK yéntemi yardimiyla elde edilen tahmin sonuclarina goére
KSS katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug, KSS performansi-
nin risk Uzerinde azaltici bir etkisi oldugunu gdstermektedir. Diger bir deyisle firma
KSS faaliyetlerinde bulunarak toplam riskini, sistematik riskini ve sistematik olmayan
riskini dusurebilmektedir. Ancak daha once ifade edildigi gibi HEKK modellerinde
firmaya 6zgu gdzlenemeyen etkiler disarida birakiimis olabilmektedir. Bundan dolayi
gbzlenemeyen birim ve zaman etkileri modele dahil edilip anlamli olup olmadiklar
kontrol edilmelidir. Clnku firmaya 6zgu gozlenemeyen &zelliklerin firma riskini etki-
leme ihtimali bulunmaktadir. Bu amacgla sabit etkiler modeli tercih edilmis ve birim ve
zaman etkilerinin anlamli olup olmadiklari F testi ile test edilmistir. F test sonuglarina
gore kesit ve zaman etkilerinin anlamli oldugu gorilmektedir. Tablo 4'te yer alan
sabit etkiler modeli sonuglarina gére KSS katsayisi, toplam risk ve sistematik olmayan
risk icin pozitif, sistematik risk icin negatif ¢ikmistir. Ancak elde edilen bu katsayilar
istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolasiyla HEKK yontemi modeli ile tahmin edi-
len sonuclar, SE modeli yardimiyla elde edilen sonuclardan farkli cikmistir. Ornegin,
HEKK modelinde KSS katsayisi, toplam risk icin negatif ve anlamli iken SE modelinde
pozitif ve anlamsiz ¢gkmistir. Bu sonug, tahmin sonuglarinin gtvenirligi agisindan goz-
lenemeyen firma Ozelliklerinin dikkate alinmasi gerektigini géstermektedir.

Ayrica i¢sellik sorunundan kaginmak icin aciklayici degiskenlerin bir yil gecikmeli
degerleri modellere eklenmistir. Aciklayici degiskenlerin bir yil gecikmeli degerlerinin
kullanildigi tahmin sonuclari Tablo 5'te gdsterilmektedir.
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Tablo 5. Panel Veri Sonuclari (Gecikmeli)

Bagiml Degisken Toplam Risk Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
HEKK SE HEKK SE HEKK SE

KSS -0.321""  0.176 -0.417 0.009 -0.017" 0.008
(0.106) (0.163) (0.262) (0.447) (0.006) (0.010)

KAL 0.147"" 0.175™" 0.194" -0.371" 0.009™" 0.015™"
(0.034) (0.060) (0.084) (0.165) (0.002) (0.004)

BUY -0.012""  -0.062"" 0.026" -0.028 -0.001™" -0.004™
(0.004) (0.015) (0.011) (0.041) (0.000) (0.001)

DD/PD 0.051" 0.037"" -0.008 -0.044 0.004™" 0.003™"
(0.012) (0.013) (0.0317) (0.036) (0.001) (0.001)

ROA -0.045 -0.027 -0.093 -0.227 -0.004 -0.001
(0.090) (0.087) (0.223) (0.237) (0.005) (0.006)

Sabit 0.809"" 1.451"" 0.514" 1.636 0.049™" 0.094™"
(0.114) (0.362) (0.283) (0.991) (0.007) (0.023)

F istatistigi 13.105""  10.405™"" 3.390™ 5.855™"" 19.652""" 8.667"""

R kare 0.180 0.673 0.054 0.536 0.248 0.631

F istatistigi (SE) 8.464™" 5.852°" 5.849™"

Firma sayisi 36 36 36 36 36 36

GOzlem 304 304 304 304 304 304

Zaman 2010-2020 22;2 2010-2020 2010-2020 2010-2020 2010-2020

Not. HEKK, havuzlanmis en kiiclik kareler yontemini; SE, sabit etkiler modelini gostermektedir. KSS, kurumsal sosyal
sorumluluk puanini; KAL, finansal kaldirag oranini; BUY, firma blydklGgunt; DD/PD, defter degeri/piyasa degeri oranini
ve ROA, aktif karlilik oranini gostermektedir. *, **, *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli katsayiy

ifade etmektedir.

Tablo 5'te birim ve zaman etkilerinin anlamliligini test eden F testine gdre her

iki etki de anlamli cikmistir. Dolaslyla sabit etkiler modelinden elde edilen sonuclar

yorumlanacaktir. Buna gore KSS katsayisi; toplam risk, sistematik risk ve sistematik

olmayan risk icin anlamsiz ¢cikmistir. Diger bir deyisle KSS performansinin, firmanin

toplam riskini, sistematik riskini ve sistematik olmayan riskini istatistiksel olarak et-

kilemedigi gordlmektedir. Bu sonuclara kurulan hipotezler reddedilmekte, alternatif

hipotezler kabul edilmektedir. Ayrica risk gostergeleri ile kontrol degiskenler olarak
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kullanilan firma riskini etkileyebilecek firmaya 6zgl cesitli 6zellikler arasinda birkag
onemli iliski Tablo 5te gosterilmistir. Bunlardan birincisi, kaldirag (KAL), sistematik
risk ile negatif iliskili, toplam risk ve sistematik olmayan risk ile pozitif iliskilidir. Bu
sonug, kaldirag orani yiksek olan firmalarin, daha yiksek toplam risk ve sistematik
olmayan riske ve daha disUk sistematik riske sahip olma egilimde oldugunu gdster-
mektedir. ikincisi, firma buyGklugi (BUY), her (g risk géstergesi ile negatif iliskilidir.
Firma buydkligu ile sistematik risk arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamsiz iken
toplam risk ve sistematik olmayan risk arasindaki iliski %1 anlamlilik dizeyinde an-
lamlidir. Dolasiyla buytk firmalarin toplam risk ve sistematik olmayan riskinin daha
dustk oldugu soylenebilir. Uclinclsi, defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) katsayisi,
toplam risk ve sistematik olmayan risk icin pozitif ve %1 anlamlilik dizeyinde anlamli
iken sistematik risk icin anlamsizdir. Bu sonug, DD/PD orani yiksek olan firmalarin
toplam risk ve sistematik olmayan risk acisindan daha riskli oldugunu géstermekte-
dir. Son olarak karliik (ROA) kontrol degiskenin firma riskini etkileme olasili§i daha
dustk oldugu gorilmektedir. Karlilik katsayisi, tlm risk gostergeleri igin istatistiksel
olarak anlamsizdir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu calismanin amaci, KSS performansinin firma riski Uzerindeki etkisini arastir-
maktir. Bu amacla 2009-2020 vyillari arasinda Borsa istanbul'da faaliyet gdsteren ve
kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptiran firmalar ele alinmistir. Firma riskini tem-
silen Ug¢ goOsterge kullaniimistir.  Bunlar; toplam, sistematik ve sistematik olmayan
risklerdir. Toplam risk, glnlik getirilerin standart sapmasi ile hesaplanmistir. CAPM
yardimiyla elde edilen betalar ve hata terimlerinin standart sapmalari ise sirasiyla
sistematik ve sistematik olmayan riskleri temsilen kullaniimistir. KSS performansini
temsilen Kurumsal Yonetim Notlarinin “Menfaat Sahipleri” bashgdi altindaki puanlari
kullaniimistir. Ayrica firma riskini etkileyebilecek kaldirag, buytklik, karlilik ve defter
degeri/piyasa degeri oranlari kontrol degiskenler olarak kullaniimistir. Calismanin
amacina uygun olarak panel veri analiz yéntemi tercih edilmistir. Calismada ilk olarak
havuzlanmis EKK modeli uygulanmistir. Firmaya 6zgl gozlenemeyen 6zelliklerin fir-
ma riskini etkileme ihtimalinden dolayi ikinci olarak sabit etkiler modeli uygulanmis-
tir. Ayrica firmalarin kurumsal yénetim derecelendirme raporlari yilin farkl aylarinda
yayimlanmasindan dolayi aciklayici degiskenlerin bir yil gecikmeli degerleri alinarak
tekrardan analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular, Borsa
istanbul’'da KSS performansinin firma riski tizerinde bir etkisi olmadigini gdstermek-
tedir. Diger bir deyisle KSS performansi ile toplam, sistematik ve sistematik olmayan
risk arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Dolasiyla alternatif
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hipotezler desteklenmektedir. Elde edilen bu sonugclar, bazi calismalarin sonuclari ile
uyumluluk gdstermektedir. Humphrey, Lee ve Shen (2012) calismalarinda KSS ile
sistematik olmayan risk arasinda anlamli bir iliski olmadigint ileri sirmdsglerdir. Benzer
sekilde Benlemlih, vd., (2018) yaptiklari ¢calismada cevresel ve sosyal agiklamalar ile
sistematik risk arasinda herhangi bir iliski olmadigini ifade etmislerdir.

Calismanin bulgulari, hem yoénetici hem de yatirimci acisindan 6énemli etkileri ola-
bilir. Firmanin 6zsermaye maliyeti hesaplanirken sistematik riskin (beta) ana para-
metrelerden biri oldugu distnuldiginde firma yoneticilerin KSS stratejilerini, mali-
yet acisindan artis veya azalis olmadan uygulayabilirler. Bdylelikle firma ydneticileri,
KSS konularina dnem veren sorumlu yatirmcilari kendine ¢ekerek yatirimer tabanini
genisletebilirler. Diger yandan portfdyleri icin secim yapan yatirimcilar, genel olarak
hisse senetlerinin risklerini dikkate almaktadirlar. Bazi yatirmcilar, portfoy riskini di-
strmek icin KSS performansi ylksek firmalari secebilmektedir. Ancak bu bulgular,
KSS performansina dayali olarak secim yapmanin, portfdy riskini yonetmeye yardim-
¢l olamayabilecedini gostermektedir.

Bu calismada firmalarin toplam KSS performanslari dikkate alinmistir. Ancak
KSS'nin farkli boyutlari kapsamasindan dolayi her bir boyutun firma riski Gzerindeki
etkisi farkli olabilmektedir. Nitekim Bouslah, vd., (2013), KSS boyutlarindan bazila-
rinin firma riskini pozitif bazilarinin ise negatif yonde etkiledigini ileri strmdaslerdir.
Benzer sekilde Nguyen ve Nguyen (2015) yaptiklari calismada KSS boyutlar altinda
yer alan her bir kategorinin, firma riski Uzerinde esit bir adiriga sahip olmadigini
ifade etmislerdir. Bu kategorilerden bazilari risk ile iliskili iken bazilari anlamsiz ¢cikmis-
tir. Dolaslyla gelecek calismalarda toplam KSS performansi yerine KSS boyutlarinin
risk Gzerindeki etkisinin incelenmesi bu konuya daha farkli bir bakis acisi getirecegi
beklenmektedir. Ayrica KSS'nin her bir boyutunda yer alan maddeler incelenerek
firmalarin hem toplam hem de her bir boyutu icin KSS performanslarini gésteren
bir puan karti (scorecard) gelistirilebilir. Béylelikle 6rneklem kapsamina alinabilecek
firma sayisi da artirilmis olacaktir.
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Yukselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal
Gelisme ve Gelir Esitsizligi iligkisi: Yatay Kesit
Bagimlihgi Altinda Kurumlarin Moderator
Etkisi Uzerine Heterojen Panel Veri Analizi

Fatma Unlii*
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Bu calisma, yikselen piyasa ekonomileri icin finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskide
kurumlarin moderatdr etkisini aragtirmayr amaclamaktadir. S6z konusu Ulkelerin 2002-2018 dénemi-
ne ait verileri kullanilarak yatay kesit bagimliidi altinda heterojen panel veri analizine iliskin prosedur
takip edilmistir. CCEMG tahmincisi kullanilarak yapilan analizlerden elde edilen bulgulara gére, uzun
dénemde kaliteli kurumlarin gelir esitsizligi Gzerindeki etkisi pozitif iken, moderator degiskenin etkisi
ise negatiftir. Diger taraftan, finansal gelismenin gelir esitsizligi Gzerinde anlamli bir etkisi bulunma-
maktadir. Bu bulgular, finansal gelismenin sadece kaliteli kurumlarin varligr altinda gelir esitsizligini
azaltial etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik
test sonuglari da analize dahil edilen tim degiskenler (finansal gelisme, gelir esitsizligi, yolsuzluk ve
moderator degisken) arasindaki cift yonli nedensellik iliskilerini dogrulamaktadir.
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Abstract - The Relationship between Financial Development and
Income Inequality in Emerging Market Economies:
Heterogeneous Panel Data Analysis on Moderator
Effect of Institutions under Cross-Sectional Dependence

This study aims to investigate the moderator effect of institutions on the relationship between
financial development and income inequality for emerging market economies. Under cross-sectional
dependence, the procedure for heterogeneous panel data analysis was followed by using the data of
countries for the period 2002-2018. According to the findings obtained from the analyzes using the
CCEMG estimator, while the effect of quality of institutions on income inequality is positive, the effect
of the moderator variable is negative in the long run. On the other side, financial development does
not have a significant effect on income inequality. These findings indicate that financial development
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the analysis.
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1. Giris

Kiresellesme olgusunun artmasi ve bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelisme-
ler, ozellikle 1990l yillardan itibaren gelismekte olan Ulkelerde finans piyasalarinin
gelisiminde 6nemli rol Gstlenmistir. Etkin isleyen gelismis bir finansal sistemin, Glkele-
rin ekonomik blytme sirecine farkli kanallar araciligiyla olumlu katkilar sadlayacadi
gorUsl literatlrde genel kabul gérmektedir. Ancak son yillarda, finansal gelismenin
ekonomik blylmenin yani sira gelir esitsizligi Gzerinde de énemli etkilere sahip oldu-
Ju gorist on plana cikmistir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki baglantinin teorik altyapisi iktisadi
gelisme ile gelir esitsizligi arasinda iliskiyi inceleyen Kuznets'in (1955) calismasina
dayanmaktadir. Kuznets'e (1955) gore; iktisadi gelisme ve gelir esitsizligi arasinda-
ki iliski ters-U seklindedir. Yani, iktisadi gelisme arttikca gelir esitsizligi de artmaya
baslar, ancak belirli bir gelismislik seviyesinden sonra gelir artislari esitsizlik Gzerinde
azalticl etki yapar. Bu agidan bakildiginda, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasin-
daki iliskileri aciklayan Ug¢ (3) temel hipotezden bahsetmek mimkUindur. Birincisi;
Greenwood ve Jovanic (1990) tarafindan Kuznets'in (1955) yaklasimi temel alinarak
gelistirilen Finansal Kuznets Egrisi yaklasimidir. Bu yaklasima gore, iktisadi gelisme-
nin erken asamalarinda yeni yeni olusmaya baslayan finansal piyasalar oldukca zayif
bir gériiniim sergiler ve dolayisiyla bu piyasalarin gelisme hizi da dusiktir. iktisadi
blyume kosullari zamanla finansal piyasalarin gelisimi icin uygun ortami hazirlaya-
rak finansal piyasalarin gelismesine katki saglar. Bu asamada gelirdeki artislara bagl
olarak tasarruf oranlarinin artmasi disik ve yuksek gelirli gruplar arasindaki gelir
farkinin daha da artmasina yol acar. Baska bir ifadeyle, gelir dagilimi duslk gelirli
gruplarin aleyhine olacak sekilde bozulur. Yeni gelisen finansal piyasalarda islem ma-
liyetlerinin ylksek olmasi sebebiyle finansal araclardan yUksek gelirli gruplar dasik
gelirli gruplara gére daha fazla yararlanir. iktisadi gelismenin baslangic asamasindan
itibaren ekonomik biytimeye bagl olarak gelisen finans piyasalari gelir esitsizligini
derinlestirir. Ancak iktisadi gelisme dongustnin devam eden slrecinde gelir belirli
seviyeye ulastiktan sonra finansal piyasalardaki araclardan faydalanan gruplarin sa-
yisl artmaya baslar, ylUksek gelirli gruplarin yani sira dislk gelirli gruplar da finansal
piyasalarda islemci olarak yer alir ve bu durum gelir esitsizli§ini azaltmaya yardimci
olur. Iktisadi gelismenin son asamasinda ise, finansal gelismenin eglik ettigi adil gelir
dagilimindan s6z etmek mimkun hale gelir.

ikinci hipotez; Galor ve Zeira (1993) tarafindan gelistirilen Esitsizligi Daraltici Hi-
potez veya Negatif Dogrusal Hipotez olarak adlandirilan ve finansal gelisme ve gelir
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esitsizligi arasindaki iliskinin dogrusal negatif formda oldugunu yani finans piyasalari
gelistikce gelir esitsizliginin azalacagini savunan yaklasimdir. Bu yaklasima gore, bi-
reylerin servet dagiimini belirleyen yegdne unsur, beseri sermaye yatirimlaridir ve
gelir esitsizligi miras yoluyla gelecek nesillere aktarilir. Finansal piyasalarin gelismemis
oldugu ekonomilerde baslangicta servet dagilimi esit olmayan bireylerden sadece
varlikli bireyler, beseri sermayelerine yatirim yapabilecektir. Bu nedenle her hanenin
baslangictaki servet dlzeyi gelecekteki gelir ve servet dlzeyini de benzer sekilde
etkileyecektir. Servet birikimi acisindan avantajli olanlar miras birakma yolu ile servet-
lerini gelecek nesillere aktarabilecektir. Ancak dezavantajli olan yoksul kesimler ise
dustk beseri sermaye yatirimina sahip olarak gelecek nesillere daha duistk miktarda
servet birakabilecektir. Baska bir deyisle, gelir esitsizligi gelecek nesillere miras yoluy-
la aktarilacaktir. Diger taraftan, finansal piyasalar gelismeye basladik¢a disik gelirli
bireylerin bu piyasalardaki araclardan yararlanma derecesi artar ve bu durum da gelir
dagiliminin daha adil bir yapiya kavusmasini saglar. Banerjee ve Newman (1993),
Galor ve Zeira'ya (1993) benzer sekilde, finansal piyasalarin gelismislik dizeyleri art-
tikca dustk gelirli gruplarin baslangi¢ servet dizeyinden bagimsiz hale gelecegini
ve sistemden daha fazla yararlanan bu gruplarin gelir esitsizligini azaltacagini ileri
surmustar

Uclincl hipotez ise, Rajan ve Zingales (2003) tarafindan gelistirilen Esitsizligi Ge-
nisletici Hipotez veya Pozitif Dogrusal Hipotez adli yaklagimdir. Bu yaklasima gore,
finansal gelisme arttikca gelir esitsizligi de artar, yani finansal gelisme ile gelir esitsiz-
ligi arasindaki iliskinin yonu pozitiftir. Clarke vd.’'ne (2006) gore; finansal piyasalarin
(6zellikle kurumlarin zayif oldugu ekonomilerde) ylksek gelirli gruplara avantaj sag-
lamasinin temel nedeni, bu gruplarin dasdk gelirli gruplara gére teminat sunabilme
ve kredileri geri 6deme olasiliginin yiksek olmasidir. Finansal piyasalarin gelismesiyle
birlikte disuk gelirli gruplarin finansal sistemden fayda saglama olanaginin artmasi
disUk bir ihtimal olarak goridlmektedir. Bdylece, finansal sistemin gelismesi gelir da-
gimini yksek gelirli gruplarin lehine ancak dusuk gelirli gruplarin aleyhine olacak
sekilde bozar.

Yukarida bahsedilen hipotezler kapsaminda finansal gelisme ve gelir esitsizligi
arasindaki iliskileri inceleyen cok sayida ampirik calisma olmasina ragmen, son vyil-
larda s6z konusu degiskenler arasindaki baglantida kurumlarin rolind arastiran ¢a-
lismalar 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Bu kapsamdaki tartismalar, finansal gelisme
arttikca dtzenleyici kurumlarin varhginin gelir esitsizligini azaltmada etkili olabilecedi
goriusl etrafinda sekillenmektedir. Zayif kurumlarin var oldugu toplumlarda glven
ortaminin tesis edilememesi ekonomik aktorler acisindan belirsizlik ve riskin artmasi-
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na yol acarak maliyetlerin yikselmesine neden olur. Clinkl dngorilebilir bir iktisadi
ortamin varli§i makroekonomik gostergeler acisindan dnem arz eder. Daha acik bir
ifadeyle, yatirim iklimi ve ekonomik biyldmenin yani sira finansal gelisme ve adil gelir
dagilimini dogrudan veya dolayl olarak etkiler (Unld, 2021).

Zayif kurumlarin varligi zengin kesimler, siyasiler, brokratlar gibi ayricalikli grup-
larin krediye erisimini kolaylastirarak yoksullarin finansal sistem icindeki payini azaltir.
Ancak gugli ve kaliteli kurumlar, bitin ekonomik aktérlerin finansal sistem icinde
finansal islemci olarak yer almasina olanak saglar. Boylece kaliteli kurumlar, top-
lumdaki bitln bireylere finansal piyasalarin sundugu sermaye varliklarina erisme ve
sahip olma imkani sunarken diger taraftan da ozellikle yoksul kesimlerin bir Gst gelir
grubuna yukselmesine firsat saglar (Perugini ve Tekin, 2020). Mulkiyet haklarinin gu-
venligi ve s6zlesmelerin uygulanabilirligi agisindan etkin isleyen bir hukuk sistemine
sahip olan Ulkelerde, yasal diizenlemeler finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleme-
sini saglar. Tersine kurumsal ve yasal altyapinin zayif oldugu Ulkelerde zengin ke-
simlerin lobicilik faaliyetleri yoksullarin krediye erisimini sinirlar. Ozetle, yolsuzlugun
daha siki kontrol edildigi Ulkelerde dezavantajli gruplarin finansal piyasalara erisimi
daha yuksektir. Ancak yolsuzluk olgusunun ylksek seyrettigi Ulkelerde ise zengin
kesimlerin finansmana erisimi sinirlamasi sebebiyle finansal piyasalarda aktdrler agi-
sindan homojen bir goriniim s6z konusu olur. Baska bir ifadeyle, yoksullarin finansal
piyasalara erisimi nispeten sinirli dizeyde kalir (Perugini ve Tekin, 2020). Bu durum,
zengin ve yoksul kesimler arasindaki gelir farkinin giderek acilmasina ve adil olmayan
gelir dagilimina yol acar.

Ozetle; kaliteli kurumlar, finans sisteminin daha etkin islemesine yol acarak finan-
sal araglardan yararlanan islemciler acisindan heterojen bir goriinimin olusmasina
yol acmaktadir. Yani farkli gelir gruplarindaki bireyler kaliteli kurumlar sayesinde ge-
lismis ve etkin isleyen bir finans sisteminde islemci olarak bulunmakta ve béylece
toplumdaki adil olmayan servet dagilimi yerini daha adil bir dagilimina birakmak-
tadir. Daha agik bir ifadeyle, kaliteli kurumlarin varligi altinda etkin isleyen finansal
piyasalar toplumdaki tim gruplarin finansal sisteme erisimini kolaylastirarak gelir
esitsizliginin azalmasina katki saglar (Adams ve Klobodu 2015 ve Alshubiri, 2021).

Literatlrde finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki baglantiyr inceleyen ¢ok
sayida calisma olmasina ragmen, sdz konusu iliskide kurumlarin moderator etkisini
arastiran calisma sayisinin sinirli olmasi ve yikselen piyasa ekonomilerini inceleyen
herhangi bir calismaya rastlanilmamasi, bu calismanin hareket noktasini olusturmus-
tur. S6z konusu iki husus, ayni zamanda calismanin motivasyonuna ve mevcut lite-
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ratlire potansiyel katkilarina da isaret etmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismanin
amaci, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskide kurumlarin moderatér
etkisinin belirlenmesine katkida bulunmaktir. Bu kapsamda, Uluslararasi Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF) tarafindan ylkselen piyasa ekonomileri olarak
adlandirilan 17 Ulke analize dahil edilmistir. Dinyanin nominal GSYH'sinin (Gayrisafi
Yurtici Haslla) ABD dolari cinsinden %34'UnU ve satin alma glcl paritesi cinsinden
%46'sini olusturan ylkselen piyasa ekonomileri IMF'ye gore; ylksek katma degerli
mallar Uretebilen ve yalnizca gelir agisindan degil, ayni zamanda kiresel piyasalara
mali ve finansal agidan entegre olan, slrdurdlebilir blylme ve istikrara sahip ekono-
milerdir. Bu siniflama olusturulurken tilkelere ait nominal GSYiH, kisi basina diisen
nominal gelir (ABD dolari cinsinden) nifus, kiresel ticarette ihracatin payi, finansal
piyasalara erisim vb. faktorler dikkate alinmaktadir (IMF, 2021). YUkselen piyasa eko-
nomilerinin 2002-2018 dénemine ait verileri (finansal gelisme endeksi, Gini endeksi
ve yolsuzluk endeksi) kullanilarak panel veri analizine iliskin proseddr takip edilmistir.

Calisma (g bdlimden olusmaktadir. Giris boliminden sonraki ilk bélimde, konu
kapsamindaki ilgili literatlr detayll olarak irdelenmistir. Ardindan, calismada kullani-
lan veri setine ve olusturulan modele iliskin bilgilere tctinct bolimde yer verilmistir.
Son boélim ise analiz kismina ayrilmis olup, uygulanan ekonometrik yontemlere ilis-
kin bilgiler ve analizlerden elde edilen ampirik bulgular yer almistir. Sonug boélimun-
de ise genel degerlendirme ve Onerilere yer verilmistir.

2. Literatiir Degerlendirmesi

Literatlrde finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki baglantiyr arastiran ¢ok
sayida calisma mevcuttur. Calisma kapsaminda, sdz konusu iliskinin farklh boyutlarini,
farkli Glke, bélge ve Ulke gruplari icin farkl ekonometrik metodolojileri takip ederek
inceleyen calismalar temel olarak (¢ (3) grupta toplanarak degerlendirilmistir. ilk
grupta; finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi arastiran calismalara,
ikinci grupta s6z konusu iliskide cesitli faktorlerin etkisini inceleyen calismalara ve
Uclincl grupta ise finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki baglantida kurumla-
rin roliini tespit etmeye calisan arastirmalara yer verilmistir. ilk gruptaki calismalara
iliskin 6zet bilgiler Tablo 1 araciligiyla sunulmustur.
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Tablo 1. Finansal Gelisme-Gelir Esitsizligi iligkisini inceleyen Calismalar

Yazar Ulke Dénem Metodoloji Sonug

Clarke vd. 91 llke 1960- Panel veri analizi | Ters-u iliskisi dogrulanmamistir

(2003) 1995 SIS A0g -
Finansal sektor gelisiminden gelir da-

Gimet ve 1994- gilimina dogru tek yonliu nedensellik

Lagoarde- 49 ilke 2002 Yapisal VAR iliskisi tespit edilmistir. ilave olarak,

Segot (2011) bankacilik sektorl esitsizlik Gzerinde
gucl bir etkiye sahiptir.

. . . Finansal gelisme ile gelir esitsizligi
Jalil ve Feridun Cin 1978 ARDL arasinda uzun dénemde negatif yon-
(2011) 2006 fasinyia bzt ©

1 gUclu bir iliski vardir.
Finansal gelisme ile gelir esitsizligi
. . arasinda lineer olmayan iliski saptan-
Kim ve Lin 65 Ulke 1960- Panel GMM mistir. Finansal gelisme belirli bir esik
(2011) 2005 ? me b
degere ulasinca esitsizlik azalmaya
baslamaktadir.
Shahbaz ve . 1971- I
Islam (2011) Pakistan 2005 ARDL Ters-u iliskisi dogrulanmamistir.
Tan ve Law - 1980- Lineer olmayan ters-u iliskisi mevcut-
(2012) 35 GOU 2000 Panel GMM tur.
Nikoloski . 1962- Dinamik panel .
(2013) 161 Ulke 2006 veri analizi Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
Altundz - 1991- .
(2015) Tarkiye 2014 ARDL Ters-u iliskisi dogrulanmamistir.
Shahbaz vd. ; 1965- .
(2015) Iran 2011 ARDL Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
Zhang ve ) 1978- .
Chen (2015) Cin 2013 Yapisal VAR Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
Argun (2016) 10 GoU 12%?93 Panel veri analizi | Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
. Finansal gelisme kisa dénemde gelir
Chen ve 88 llke 1961 Panel veri analizi | esitsizligini artirmakta ancak uzun
Kinkyo (2016) 2012 :
dénemde azaltmaktadir.
Jauch ve 138 GU ve Arellano-Bond Ters-u iliskisi dogrulanmamistir
Watzka (2016) GoU GMM 3Kist dog il
Topuz ve
Dagdemir 94 (lke 1995- Sistem GMM Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
2011
(2016)
Farkl finansal gelismislik seviyelerine
Calisir ve 121 iilke 2000- Sakli panel veri sahip Ulke gruplari icin finansal gelis-
Altintas (2017) 2012 analizi me ve gelir esitsizligi arasindaki esbU-
tinlesme iliskisi dogrulanmistir.
ARDL ve
Destek vd. Tarkiye 1977- VECM Granger Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
(2017) 2013 i
Nedesnellik
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Destek vd. Trkiye 1990- | Temel bilesenler Ters-u iliskisi dogrulanmistir
(2020) Y 2015 | analizi ve ARDL 3 9 .
1961- ABD, italya ve Kanada icin ters-u ilig-
Hepsag (2017) G-7 ulkeleri ARDL kisi gecerli iken Almanya ve Ingiltere
2015 A . ) -
icin iliski tespit edilememistir.
. . . 1996- S o s
Liu vd. (2017) Cin Eyaletleri 2012 Panel GMM Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
Finansal gelisme gelir esitsizligini
Park ve Shin ) 1960- _ N belirli bir noktaya ka_dar azaltmgkta,
(2017) 162 Ulke 2011 Panel veri analizi | ancak sonrasinda finansal gelisme
arttikca gelir esitsizligi daha fazla art-
maktadir.
Faktor analizi,
Pedroni ve Kao
éz&rg)ve Raza ASEAN-5 12%?93 esbltlnlesme Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
testleri, EKKY ve
GMM
Baiardi ve Euro 1985
Morana Bolgesine 2013 MAS Ters-U iliskisi dogrulanmistir.
(2018) dahil 19 dlke
Altunbas ve 1..21 Ulke Panel kantil Finansal gelismenin gelir esitsizligi
(DusUk, orta 1980- . AR .
Thornton . regresyon lUzerindeki etkisi gelir dlzeyine gore
ve ylksek 2015 e
(2019) . analizi farklilasmaktadir.
gelirli)
Finansal gelismenin gelir esitsizligi
Bittencourt vd. 50 ABD 1976- Panel veri analizi Uzerindeki etkisi gelir esitsizliginin
(2019) Eyaleti 2011 farkll dlzeylerine gdre degismekte-
dir.
Jung ve 1998- Alansal Finansal gelisme, gelir esitsizligini
Vijberberg Cin 2014 bagimlilik azaltmaktgdlf -9 3 9
(2019) modeli ’
Kar ve Kar . . 1990- . ._. | Finansal gelisme uzun dénemde gelir
(2019) BRICS Ulkeleri 2014 Panel veri analizi esitsizligini artirmaktadir.
Agir vd. . . 1988- Dinamik panel G
(2020) E-7 Ulkeleri 2016 veri analivi Ters-u iliskisi dogrulanmamistir.
. 1987- Sl 4 s
Pata (2020) Turkiye 2016 CCR ve FMOLS Ters-u iliskisi dogrulanmistir.
Finansal gelismeden gelir esitsizligi-
Sekmenve | 22GUve | 1993 | Panel i mevcutcor e 550 konuss ish
Topuz (2020) GOU 2016 nedensellik GU'lerde GOU'lere gére daha yay-
gindir.

Kaynak: Yazar tarafindan tabloda yer alan kaynaklar kullanilarak olusturulmustur.

ARDL: Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif; CCR: Charnes, Cooper ve Rhodes Modeli; EKKY: En Kuguk Kareler Yéntemi;
FMOLS: Tam Modifiye En Kiicuk Kareler Yontemi; GMM: Genellestirilmis Metotlar Metodu; GOU: Gelismekte Olan Ulke;
GU: Gelismis Ulke; MAS: Yigilmali Ortalama Model; VAR: Vektér Otoregresyon; VECM: Vektér Hata Diizeltme Metodu.

F. Unl, “Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi iliskisi: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Kurumlarin
Moderatér Etkisi Uzerine Heterojen Panel Veri Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 107-137

113



114

Tablo 1'e gore; Kim ve Lin (2011), Tan ve Law (2012), Nikoloski (2013), Shahbaz
vd. (2015), Zhang ve Chen (2015), Argun (2016), Chen ve Kinkyo (2016), Topuz ve
Dagdemir (2016), Destek vd. (2017), Destek vd. (2020), Liu vd. (2017), Azam ve
Raza (2018), Baiardi ve Morana (2018) ve Pata (2020) tarafindan yapilan calisma-
larda Finansal Kuznets Egrisi Hipotezi kapsamindaki ters-u seklindeki iliski dogrulan-
mistir. Ancak Clarke vd. (2003), Shahbaz ve Islam (2011), Altunéz (2015) ve Jauch
ve Watzka (2016) tarafindan yapilan arastirmalarda bu hipotezi destekleyen ampirik
bulgulara ulasilamamistir. Diger taraftan, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda-
ki baglantiya iliskin farkli sonuclara ulasan calismalar da mevcuttur. Ornegin; Park ve
Shin (2017), finansal gelismenin gelir esitsizligini belirli bir noktaya kadar azalttigini,
ancak o noktadan sonra finansal gelisme arttikca gelir esitsizliginin daha fazla art-
tigini ileri sGrmdstdr. Altunbas ve Thornton (2019)'a gore, finansal gelismenin gelir
esitsizligi Uzerindeki etkisini belirleyen unsur, gelir diizeyidir. Baska bir ifadeyle, s6z
konusu etki gelir dizeyine gore farklilasmaktadir. Dusuk ve yiksek gelirli Glkelerde
finansal gelisme gelir esitsizligini tesvik ederken; orta gelirli Glkelerde ise gelir adaleti-
ne katki saglamaktadir. Bittencourt vd. (2019) tarafindan yapilan calismada ise gelir
esitsizligi acisindan ortalamanin altinda kalan ABD'nin eyaletlerinde finansal gelisme-
nin gelir esitsizligi Uzerindeki etkisi artan oranda artarken; gelir esitsizligi acisindan
ortalamanin Ustlinde kalan eyaletlerde ters-u seklindeki iliski dogrulanmaktadir. Agir
vd. (2020), E-7 Ulkelerinde panelin tamami icin ters-u iliskisinin gecerli olmadigini,
ancak Ulkelere ait bireysel sonuclara gore Brezilya, Meksika ve Tuirkiye'de finansal
gelisme ve gelir esitsizligi arasinda negatif; Cin, Endonezya ve Rusya'da ise pozitif ilis-
kinin mevcut oldugunu tespit etmistir. Gimet ve Lagoarde-Segot (2011), bankacilik
sektortndn esitsizlik Gzerinde glcli bir etkiye sahip oldugunu ve finansal gelismeden
gelir dagiimina dogru tek yonli nedensellik oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde,
Sekmen ve Topuz (2020) tarafindan yapilan arastirmada da finansal gelismeden ge-
lir esitsizligine dogru tek yonli nedensellik iliskisi saptanmis ve bu iliskinin GU’lerde
GOU'lere gére daha yaygin oldugu sonucuna ulasilmistir.

ikinci grup calismalar, finansal gelisme-gelir esitsizligi baglantisinda cesitli faktor-
lerin etkisini inceleyen arastirmalardan olusmaktadir. Ornegin; Hamori ve Hashiguchi
(2012), s6z konusu baglantiyr ticari agiklik degiskeni acisindan 126 Ulkenin 1963-
2002 dénemi icin dinamik GMM yéntemini kullanarak analiz etmistir. Analizden
elde edilen bulgular, finansal derinlesmenin gelir esitsizligini azaltirken; ticari acik-
larin gelir esitsizligini artirdigini ve finansal derinlesme ile ticari agikligin gelir esitsiz-
li§i Gzerinde simetrik etkilere sahip oldugunu gdstermektedir. Chiu ve Lee (2019),
finansal gelisme, gelir esitsizligi ve Ulke riski arasindaki iliskileri 59 Glkenin 1985-2015
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doénemine ait verileri kullanarak panel yumusak gecis regresyon analizi ile incele-
mistir. Yazarlara gore, Ulkelerin farkli risk durumlarina goére farkli baglantilar vardir.
Orneklemin tamami icin istikrarsiz ekonomik, istikrarli mali ve istikrarli siyasi ortamlar
altinda s6z konusu iliski dogrulanmaktadir. Alt drneklemlerde ise istikrarli ekonomik
ve finansal ortamlarda yuksek gelirli Glkelerdeki gelir esitsizliginin finansal gelisme
yoluyla iyilestirilebilecegini destekleyen ampirik bulgular elde edilmistir. Dustik gelirli
tlkelerde ise finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda pozitif yonlu iliskinin varhigi
tespit edilmistir. Kavya ve Shijin (2020), finansal gelisme, gelir esitsizligi ve ekonomik
kalkinma arasindaki iligskiyi 28 yuksek gelirli, 41 orta gelirli ve 16 duslk gelirli tlke
icin 1984-2014 donemine ait verileri kullanarak dinamik panel GMM ydntemi ile
incelemistir. Sonucglara gore, degiskenler arasindaki iliskilerin varligini destekleyen
kanitlara ulagilamamistir.

Kunieda vd. (2011) ile Sethi vd. (2021), finans-esitsizlik baglantisinda kireselles-
menin rolinl incelemis ve benzer sonuglara ulasmistir. Kunieda vd. (2011), bu etki-
leri 119 Ulke icin 1985-2009 dénemine ait verileri kullanarak sistem GMM ydntemi
ile tahmin etmeye calismistir. Yazarlar, tlke ekonomisinin kiiresel finans piyasalarina
entegre olmamasi halinde, finansal gelismenin gelir esitsizligini azalttigini, ancak ku-
resel finans piyasalarina agiklik derecesi arttikca finansal gelismenin gelir esitsizligini
artirdigi sonucuna varmistir. Benzer sekilde, Sethi vd. (2021) tarafindan yapilan ca-
lismada, Hindistan 6rnegi 1980-2014 donemi icin ARDL sinir testi yaklasimi kullanila-
rak arastiriimistir. Kiresellesmenin ve finansal gelismenin gelir esitsizligini artirdigina
isaret eden ampirik bulgulara ulagilmistir.

Beck vd. (2004), Kappel (2010), Seven ve Coskun (2016) ve Zhang ve Naceur
(2019) tarafindan yapilan calismalarda yoksulluk, finansal gelisme ve gelir esitsizligi
arasindaki iliski arastirilmistir. Beck (2004), finansal gelisme, gelir dagilimi ve yoksul-
luk arasindaki iliskiyi test etmek icin 52 gelismis ve gelismekte olan UGlkenin 1980-
2000 donemine; finansal gelisme ve yoksulluk arasindaki iliskileri test etmek igin ise
58 gelismekte olan Ulkenin 1982-2000 dénemine ait verilerini kullanarak panel veri
analizini takip etmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal gelisme arttik¢ca yoksul-
larin gelirleri kisi basina ortalama GSYiH'dan daha hizli biyimekte, gelir esitsizligi
ve yoksulluk orani daha hizli dismektedir. Kappel (2010) ise s6z konusu iliskiyi 78
gelismis ve gelismekte olan Ulkenin 1960-2006 dénemi icin panel 2SLS yontemini
kullanarak arastirmistir. Yazar, gelismekte olan Ulkelerde finansal gelisme ve gelir
esitsizligi arasindaki baglantinin zayif oldugunu ve finansal gelismenin esitsizlik ile
yoksulluk UGzerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Seven ve Coskun
(2016), finansal gelismenin gelir esitsizligi ve yoksullugu azaltip azaltmadigini belir-
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lemek icin 45 gelismekte olan Glkeyi 1987-2011 donemi igin analize tabi tutmustur.
Sistem GMM analizinin kullanildi§i calismadan elde edilen bulgular, finansal gelis-
menin dustk gelirli gruplar icin mutlak fayda saglamadigini ve yoksulluk Gzerinde
6nemli bir rolinin olmadigini ortaya koymustur. Zhang ve Naceur (2019) ise 56z
konusu U¢ degisken arasindaki iliskiyi 143 gelismis ve gelismekte olan Ulke érneginde
1961-2011 donemi icin incelemistir. Panel veri analizinin kullanildigi calismada, Beck
vd. (2004)’e benzer sekilde, finansal gelismenin gelir esitsizligi ve yoksullugu azalttig
sonucuna ulasilmistir.

Uclincl grup calismalar, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki baglantida
kurumlarin rolini inceleyen arastirmalardan olusmaktadir. Yukarida detayl olarak
bahsedildigi Uzere, literatirde finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢ok sayida calisma olmasina ragmen, sz konusu iliskide kurumlarin roltine
vurgu yapan sinirli sayida calisma mevcuttur. Ornegin; Law vd. (2014), 81 Ulkenin
1985-2010 dénemine ait verilerini panel esik deger analizinde kullanarak finansal ge-
lismenin gelir esitsizligi Gzerindeki etkisinde kurumsal kalitenin rolinU arastirmistir.
Yazarlara gore, kurumsal kalite; finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi
etkilemektedir. Yani, daha kaliteli finansman daha esit gelir dagilimi ile sonuclanmak-
tadir. Finansal gelisme, gelir esitsizligini ancak kurumsal kalite belirli bir esik degeri
astiktan sonra azaltmaktadir. Ancak o esik dedere kadar finansal gelismenin gelir
esitsizligi Gzerinde etkisi yoktur. Benzer sekilde, Adeleye (2017), Sahra-alti Afrika Ul-
keleri icin 1996-2015 déneminde kurumlarin sz konusu baglantidaki rolini sistem
GMM ydntemini kullanarak analiz etmistir. Elde edilen bulgular, finansal gelismenin
gelir esitsizligini anlamli sekilde azaltmadigini gostermektedir. Bununla birlikte, yol-
suzlugun kontrolU ile i¢ kredilerin etkilesimi ve gelir esitsizligi arasinda ters-u iliskisinin
varligi tespit edilmistir. Adams ve Klobodu (2015), Sahra-alti Afrika Ulkelerinde yol-
suzlugun finansal gelisme-gelir esitsizligi arasindaki iliskide moderator etkisini panel
veri analizini kullanarak arastirmistir. 1985-2011 dénemine ait ilgili veriler kullanila-
rak gergeklestirilen analiz sonuclarina gore; finansal gelisme, gelir esitsizligi Gzerinde
pozitif etkiye sahiptir. Yolsuzlugun kontroli ve gelir esitsizligi arasinda ise ters yonlu
iliski mevcuttur. Moderator degisken ise gelir esitsizligi ile negatif iliskilidir. Perugini
ve Tekin (2020), dinamik panel veri analizini kullanarak, kaliteli kurumlarin varliginin
etkisini 48 orta ve yiksek gelirli Glke icin arastirmistir. 1996-2014 déneminin analiz
edildigi calismada, finansal gelismenin gelir esitsizligini artirma egiliminde oldugu
ancak bu etkinin kaliteli kurumlarin varligi arttik¢a azaldigi sonucuna ulasiimistir.
Alshubiri (2021) ise OECD (Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) ve Asya Ulkele-
rinde 2002-2018 donemi icin panel GMM yontemini kullanarak kurumlarin finansal

F. Unl, “Yikselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi iliskisi: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Kurumlarin
Moderator Etkisi Uzerine Heterojen Panel Veri Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 107-137



gelisme ve gelir esitsizligi baglantisindaki rolini incelemistir. Yazara gore, Asya Ulke-
lerinde, resmi finansal kurumlarin asiri genislemesi, gelir esitsizligine yol agmaktadir.
Ayrica, duzenleyici kurumlar her iki Ulke grubunda da gelir adaletsizligini agamali
olarak azaltmaktadir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki baglantida kurumlarin rolind ince-
leyen arastirmalarin elde ettigi bulgular dikkate alindiginda, finansal gelisme arttikca
kaliteli dizenleyici kurumlarin varliginin gelir esitsizligini azaltmada etkili oldugu so-
nucuna ulasilabilir (Adams ve Klobodu, 2015; Perugini ve Tekin, 2020 ve Alshubiri,
2021). Bununla birlikte, finansal gelisme, gelir esitsizligi ve kurumlar arasindaki bag-
lanti igin ters-u seklindeki iliskiden bahsedilebilir (Law vd., 2014 ve Adeleye, 2017).

3. Veri Seti ve Model

Finansal gelismenin ekonomik blylime, esitsizlik ve ekonomik istikrar Gzerindeki
etkisini arastiran ampirik ¢alismalar incelendiginde, finansal gelismeyi temsil etmek
lizere genellikle 6zel sektdre verilen kredilerin GSYiH'ya orani veya piyasa kapitali-
zasyonunun GSYiH'ya orani gibi finansal gelismenin karmasik ve cok boyutlu yapisini
hesaba katmayan gostergelerin kullanildigi gérilmektedir. Ancak IMF tarafindan ge-
listirilen finansal gelisme endeksi; finansal kurumlar ve finansal piyasalarin gelismislik
dlzeyini derinlik, erisim ve etkinlik agisindan toplam dokuz alt endeks araciligiyla
degerlendirerek daha saglikli ve etkin bir 6l¢im araci sunmaktadir. Toplulastiriimig
endeks niteliginde olan finansal gelisme endeksi; 0-1 arasinda degerler almaktadir.
Bir Ulkenin ilgili endekse ait degerinin sifira yaklasmasi o Ulkenin finansal gelismis-
lik seviyesinin distk oldugu, 1 degerine yaklasmasi ise finansal gelismisligin arttidi
anlamina gelmektedir. (IMF, 2016). Dolayisiyla, bu calisma kapsaminda olusturulan
modelde bagimli degisken olarak; IMF tarafindan gelistirilen finansal gelisme endek-
si (FDI) kullaniimistir. Bagimsiz degisken olarak ise gelir esitsizligini temsil etmek Gze-
re Dlnya Bankasi ve Frederick Solt (2020) tarafindan gelistirilen Standartlastiriimig
Diinya Gelir Esitsizligi Veri Tabani'nda (The Standardized World Income Inequality
Database-SWIID) yer alan Gini endeksi (GINI) kullanilmistir. Bununla birlikte, Dlinya
Bankasi tarafindan yayinlanan ve Diinya Yonetisim Gostergeleri (World Governance
Indicators-WGl) kapsaminda yer alan yolsuzluk endeksi (CORR) kurumsal faktoérleri
temsilen bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir. Bu endeks, kurumlarin
veya belli gruplarin kamu guiclini kisisel kazang elde etmek amaciyla kullanip kullan-
madigini géstermektedir ve 0-100 arasinda degerler almaktadir.

Finansal gelisme ve gelir esitsizli§i arasindaki iliskileri kurumlarin moderatér et-
kisi Uzerinden incelemeyi amaclayan bu calismada, verilerin elde edilebilirligi kisiti
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altinda, 17 ylkselen piyasa ekonomisinin® 2002-2018 dénemine ait yillik veri setleri-
nin logaritmik degerleri kullanilarak panel veri analizine ait proseddir takip edilmistir.
Analizde kullanilan ekonometrik model denklem 1'de verilmistir.

InGINI,, = ay + a,,InFDI,, + a,,InCORR,, + a,,InFDI *InCORR,, +¢ (1)

Yukarida yer alan (1) no'lu denklemde i = 1,2,3,...,N yatay kesit sayisini ve t =
1,2,3,...,T zaman boyutuna isaret etmektedir. @, ve € ise sirasiyla; sabit terimi ve hata
terimini temsil etmektedir. Modelde yer alan InGINI, InFDI, INCORR ve InFDI*InCORR
siraslyla; Gini endeksi, finansal gelisme endeksi, yolsuzluk endeksi ve moderatér de-
giskeni temsil etmektedir. (1) no’lu denklemdeki o terimleri (&g @,,, &,, ve as,)
bagimsiz degiskenlere ait esneklik katsayilarini gostermekte olup, bu katsayilarla ilgili
Ug (3) alternatif durum soz konusudur: i) Eger katsayilar istatistiki olarak anlamsiz ise
degiskenler arasinda herhangi bir iliskinin olmadigy, i) eger katsayilar pozitif degere (
@, > 0) sahip ve anlamli ise bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler Gizerindeki et-
kisinin pozitif ve iii) eger katsayilar negatif degere (a; <0) sahip ve anlamli ise negatif
etkinin s6z konusu oldugu sonucuna varilir.

Tablo 1. Tanimlayia istatistikler

INGINI InFDI INCORR INFDI*INCORR

Ortalama 3.739 0.068 3.777 2.950
Medyan 3.740 0.063 3.836 2.998
Maksimum 4.151 0.166 4.516 3.846
Minimum 3.288 0.039 2.261 1.068
Standart Sapma  0.189 0.020 0.454 0.593
Carpiklik -0.360 1.663 -0.739 -0.467
Basiklik 3.506 6.839 3.217 2.276
Jarque- Bera 8.938 296.818 25.698 16.068
(Olasilk) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00)
GOzlem Sayisi 276 276 276 276

Tablo 1'de, 6n bilgi sunmasi amaciyla analizde kullanilan degiskenlere ait tanim-
layici istatistiklere 6zet olarak yer verilmistir. Tablodaki degerlere gore; i) INCORR
degiskeninin ortalama (3.777), medyan (3.836) ve maksimum (4.516) degerleri di-
ger degiskenlere gore daha ylksektir, ii) En ylksek minimum degere sirasiyla InGI-
NI (3.288) ve INCORR (2.261) degiskenleri sahiptir ve iii) InFDI*InCORR (0.593) ve
INCORR (0.454) degiskenleri, standart sapmasi en yiksek olan degiskenlerdir.

1 Brezlya, Cin, Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Hindistan, iran, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir,
Polonya, Rusya, Sili, Tayland ve Turkiye.
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4. Ekonometrik Uygulama
4.1. Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Panel veri analizlerinde yatay kesitler arasindaki bagimlilik durumunun test edil-

mesi sonuclarin tutarli ve yansiz olmasi agisindan énemlidir. Yatay kesit bagimliliginin

test edilmesinde kullanilan yaygin testlerinden ilki; Breusch ve Pagan (1980) tarafin-
dan gelistirilen ve asagidaki (2) nolu denklemde yer alan Lagrange Carpani (Lagran-

ge Multiplier -LM) testidir (Pesaran, 2008):
LM =T ¥ Ejiﬂpu,j{ N(N-—1)/2 (2)

(2) nolu denklemde, ij, ikili kalintilar arasindaki 6rnek korelasyon tahminlerini
temsil etmektedir. LM istatistigi yatay kesit bagimliligi olmadigi seklindeki sifir hipote-
zi altinda, N sabit ve T—>o0 iken N (N —1) / 2 serbestlik derecesi ile ki-kare asimptotik
dagilima sahiptir. Zaman boyutunun (T) yatay kesit boyutundan (N) blytk oldugu
(T> N) durumlarda gecerlidir. Pesaran (2004) tarafindan Breusch ve Pagan (1980)
testi temel alinarak T ve N'nin blyuk oldugu paneller icin CD,,, test istatistigi ge-
listirilmistir:

. 1/2
CDpyy = (H(;—l}) Pl Z; :+1[TF'=} 1)5 N (0,1) (3)

Yukaridaki (3) nolu denklemde gésterilen CD,,, testi icin dncelikle T—o0 ve son-
rasinda N—oo yakinsadiginda asimptotik olarak normal dagilima sahip oldugu ve
yatay kesit bagimliiginin olmadigi varsayilmaktadir. Ancak N buyutk ve T kiglk ise
CD,,, testi 6nemli dlzeyde bozulmalar sergilemektedir. Pesaran (2004), T—o0 ve
N—oo olan herhangi bir panelde zaman boyutunun yatay kesit boyutundan kictk
oldugu N>T durumu icin gegerli olan CD test istatistigini gelistirmistir:

'—
CD:-.JI(NIN J.:I) (_Z E_,f z+lpz}) N(ﬂ 1] (4)

(4) nolu denklemde yer alan CD testi, N ve T sabit iken sifir ortalamaya sahiptir ve
yatay kesit kalintilari arasindaki korelasyon katsayilarinin toplamina esittir. Ho hipote-
zi yatay kesitler arasinda iliskinin olmadigini géstermekte olup, test istatistigi normal
dagilima sahiptir (Pesaran, 2004; Menyah vd., 2014). Pesaran vd. (2008) LM test
istatistiginin T kiglk ve N blyuk (N>T) iken sapmali olacagini ileri strerek bu test
istatistiginin sapmasi duzeltilmis versiyonu olan LM ,4; test istatistigini onermistir:

5 (T—k)EF—pr;
— ~ i l_|
LM, ; w'(h-lh- ) I T B —J—Iv% N (01) (5
| T
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Denklem (5)"te yer alan k regresor sayisini; pip;; ve v%.:.j. ise sirasiyla; (T — k];ﬁa
‘nin ortalamasini ve varyansini gostermektedir. Sifir hipotezi altinda, T— o ve N—
oo iken LM 4; — N (0,1) seklindedir.

Yukarida yer alan panel yatay kesit bagimliligi testleri icin sifir hipotezi ve alterna-
tif hipotez sirasiyla “Ho: Yatay kesit bagimliligi yoktur” ve “H1: Yatay kesit bagimliligi
vardir” seklinde kurulmaktadir. Eger yapilan testler sonucunda Ho hipotezi kabul
edilirse birinci nesil panel birim kok testleri; aksine H1 hipotezi kabul edilirse ikinci
nesil panel birim kok testleri ile serilerin duraganhgi sinanmaktadir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlihgi Testleri

Testler InGINI InFDI InCORR InFDI*INCORR
LM 1157.584 570.716 519.807 413.955
(Breusch ve Pagan 1980)  (0.000)*  (0.000)* (0.000)* (0.000)*

CDLM 61.942 26.358 23.271 16.853
(Pesaran 2004) (0.000)*  (0.000)* (0.000)* (0.000)*

CD 61.411 25.827 22.740 16.322
(Pesaran 2004) (0.000)*  (0.000)* (0.000)* (0.000)*

LMadj 6.798 6.598 0.670 0.7013
(Pesaran vd. 2008) (0.000)* (0.000)* (0.502) (0.483)

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini (prob) géstermektedir. * ise %1 dlzeyinde anlamliligi temsil eder.

Tablo 2'de analize dahil edilen InGINI, InFDI, INCORR ve InFDI*InCORR degisken-
lerine ait yatay kesit bagimlilik test sonuglari yer almaktadir. Buna gére; butln degis-
kenlere ait LM, CDLM ve CD test istatistiklerine ait p-degerleri 0.05ten klcuk oldugu
icin (<0.05) serilerde yatay kesit bagimliliginin olmadigina isaret eden Ho hipotezi
%1 anlamlilik duzeyinde reddedilmistir. LM 4; test istatistiklerine ait olasilik deger-
lerine bakildiginda, InGINI ve InFDI degiskenleriicin p-degeri<0.05 oldugundan Ho hi-
potezi %1 anlamlilik dizeyinde reddedilirken; INCORR ve InFDI*INCORR degiskenleri
icin ise seriler arasinda yatay kesit bagimliligi olmadigini gésteren Ho hipotezi kabul
edilmistir. Panel veri analizinde seriler arasinda yatay kesit bagimlili§ginin tespitinde
kullanilan testlerin se¢iminde zaman boyutu ve yatay kesit boyutu arasindaki iligkiler
énemlidir. Eger T=N ise Pesaran (2004) CD,, testi kullanilmaktadir. Bu dogrultuda,
seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigini belirten sifir hipotezi reddedil-
mistir, yani seriler arasinda yatay kesit bagimligi olduguna karar verilmistir.
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4.2. CADF Birim Kok Testi

Panel veri setlerinde seriler arasinda yatay kesit bagimhliginin olup olmamasi, se-
rilerin duraganhgini sinamak icin kullanilacak olan birim kok testlerinin farklilik gos-
termesine neden olmaktadir. Bu agidan birim kok testleri birinci nesil panel birim kok
testleri ve ikinci panel birim kok testleri olmak Uzere ikiye ayrilir. Birinci nesil panel
birim kok testleri, birimler arasinda korelasyon olmadigini varsayar. Ancak birimler
arasinda korelasyon varsa s6z konusu testlerin glicii azalmaktadir. Bu grupta en sik
kullanilan panel birim kok testleri; Harris ve Tzavalis (1999), Fisher ADF (Maddala
ve Wu, 1999), Hadri (2000), Fisher Philips ve Perron (Choi, 2001), Levin, Lin ve Chu
(2002), Breitung (2005) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) testleridir. ikinci nesil panel
birim kok testleri ise seriler arasinda korelasyon oldugunu varsaymaktadir. Bu grupta
siklikla kullanilan birim kok testleri, Bai ve Ng (2004), Pesaran (2007) ve Hadri ve
Kurozumi (2012)"ye aittir (Tatoglu, 2013).

Bu caligmada, Pesaran (2004) CD ,, testine ait sonuglara gére paneli olusturan
tlkeler arasinda “yatay kesit bagimliligi yoktur” seklindeki sifir hipotezi %1 anlamlilik
dizeyinde reddedildigi icin, serilerin duraganligi ikinci nesil panel birim kok testlerin-
den Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF (Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey
Fuller) testi ile sinanmistir. CADF test istatistigi asagida yer alan denklem araciligiyla
tahmin edilmektedir:

1"‘.:. = (1_¢E]HE+ ¢E.1,E._.f'—1 +.I't'i._.f"i = 1, -..,N:t = 1_, -..,T (6)

E

Denklem (6)'da ¥; 5 ¥; 5 baslangi¢ degerini temsil eder ve bu deger sonlu bir or-
talama ve varyans ile belirli bir yogunluk fonksiyonuna sahiptir. Hata terimi ;, ise
tek faktorll bir yapiya sahiptir.

U, = Vife t € (7)

(7) nolu denklemde f, her bir serinin gézlenemeyen ortak etkilerini ve &; ,
ise bireysel-spesifik hatayl temsil etmektedir. Denklem (6) ve (7) kullanilarak test
istatistiginin sifir hipotezine ait temel denklem ile sifir hipotezi ve alternatif hipotez
asagidaki gibi yazilir:

AY, = a;+ Y. +vf +e, (8)
H, : 8, = 0; Butln i'ler icin (Seri duragan degildir)

H:B<0;i=12,..,N,B,=0i=N, +1,N, +2,..,N (Seri duragandir)
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Paneldeki her bir yatay kesite ait test istatistiklerinin ortalamasi alinmak suretiyle
panelin tamami icin CIPS (Cross-Sectionally-IPS) test istatistigi hesaplanir (Pesaran,
2007). CIPS test istatistigi asagidaki gibi formule edilmektedir:

CIPS(N,T)=t—bar=N"1ZX t (N,T) (9)

CIPS test istatistigi degerleri ile Pesaran (2007)'nin CADF kritik tablo degerleri
ile karsilastirarak paneli olusturan serilerin duraganhdi test edilmektedir. EGer CADF
kritik tablo degeri, bu test istatistiginden buylk ise bos hipotez reddedilir ve seri-
nin duragan olduguna karar verilir. Tablo 3 ve Tablo 4'te InGINI, InFDI, INCORR ve
INFDI*INCORR degiskenlerine ait serilerin duraganhgini sinamak icin kullanilan CADF
birim kdk testine ve CIPS test istatistigine ait sonuclar yer almaktadir.

Tablo 3. CADF Birim Kok Testi Sonuclar

Sabitli Sabitli+Trendli
Z[t-bar] p-degeri Z[t-bar] p-degeri
INGINI 2.614 0.996 2.146 0.984
InFDI 2.446 0.993 -2.748 0.003*
INCORR 1.375 0.915 -2.459 0.007*
INFDI*INCORR 0.990 0.839 2.369 0.991
AINGINI -2.554 0.005* -0.944 0.173
AInFDI -9.919 0.000* -2.748 0.003*
AINCORR 9.084 0.000* -7.608 0.000*
AINFDI*INCORR -7.510 0.000* -6.144 0.000*

Not: *, %1 dlzeyinde anlamliligi temsil eder.

Tablo 3'te gorildugu Uzere, sabitli modelde bitin degiskenlere ait seriler icin
diizeyde duraganlik olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmistir. Trendli mo-
delde ise InFDI ve INCORR degiskenlerine ait seriler icin sifir hipotezi reddedilirken;
INGINI ve InFDI*INCORR degiskenleri igin sifir hipotezi kabul edilmistir. Degiskenlere
ait serilerin birinci farklari alindiginda; sabitli modelde bittn degiskenler icin sifir hi-
potezi reddedilmistir. Trendli model agisindan bakildiginda ise InGINI degiskeni haric,
diger butln degiskenlere ait seriler icin sifir hipotezi reddedilmistir.
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Tablo 4. CIPS Testi Sonuclari

Sabitli Sabitli+Trendli
CIPS Krit(iok-(;igsger CIPS Krit(iok-(t)ise)ger
INGINI -0.939 -2.21 -1.665 -2.73
InFDI -1.503 2.21 -2.953 -2.73
INnCORR -1.531 -2.21 -2.882 -2.73
InFDI*INCORR -1.851 2.21 -2.098 -2.73

Tablo 4'te yer alan CIPS test istatistigi panelin tamami icin duraganlik test so-
nuclarini gostermektedir. Buna gore, InFDI degiskeni harig, diger tim degiskenlerin
dizeyde duraganliga sahip olmadigi gorilmektedir. Yani, bu seriler birim kdk icer-
mektedir. Nihai olarak CADF ve CIPS test istatistiklerinden elde edilen bulgular de-
gerlendirildiginde, sabitli modeller icin serilerin birinci farklarinda duragan oldugu an-
lasiimaktadir. Ancak trendli modeller icin seriler farkli duraganlik dizeylerine sahiptir.

4.2. Esbutiinlesme Katsayilarinin Homojenliginin Test Edilmesi

Panel veri analizlerinde, esbitlinlesme denkleminde yer alan edim katsayilarinin
kesitler icin homojen olup olmadigi ilk defa Swamy (1970) tarafindan calismalar ile
test edilmistir. Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy testinin farkli boyutlardaki N ve
T'ler icin kullanilabilmesine imkan taniyan iki farkli test istatistigi gelistirmistir.

PesaranveYamagata(2008)tarafindangelistirilentestlerde, ¥, = a + (3,,.X,. + &t
seklinde tanimlanan esbltinlesme denklemindeki egim katsayilarinin (5;) yatay ke-
sitler arasinda farkli olup olmadigi (10) ve (11) nolu denklemler araciligiyla gdsterilen
Delta Tilde (A) ve Dizeltilmis Delta Tilde (Aadj) testleri ile sinanmaktadir (Pesaran ve
Yamagata, 2008):

5= VW () % o0
— (NTRE-EN
Aga= VN ( v(T.k) )N N(0.1) ()

Yukaridaki denklemlerde yer alan N, S, k ve v(T, k) terimleri sirasiyla; yatay kesit
sayisini, Swamy test istatistigini, agiklayici degisken sayisini ve standart hatayi temsil
etmektedir. (10) ve (11) nolu denklemlerde yer alan test istatistiklerine ait hipotezler
asagidaki gibi kurulmaktadir:
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H, : §; = [ (Egim katsayilari homojendir)
H, : B, + [ (Egim katsayilar homojen degildir)

Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen homojenite testine ait sonug-
lar Tablo 5te yer almaktadir.

Tablo 5. Homojenlik Test Sonuglar

Testler Test istatistigi  p-degeri Karar
Delta Tilde (A) 9.552 0.000* Heterojen
Diizeltilmis Delta Tilde (A ) 11.447 0.000* Heterojen

Not: *, %1 dlzeyinde anlamliigi gostermektedir.

Tablo 5'te, Delta Tilde (A) ve Duzeltilmis Delta Tilde (AadJ) testlerine ait hesaplanan
test istatistiklerinin %5 dizeyinde anlamliiga (0.00<0.05) sahip oldugu gorulmek-
tedir. Bu durumda, egim katsayilarinin yatay kesitler arasinda homojen oldugunu
varsayan H, hipotezi reddedilerek egim katsayilarinin heterojen olduguna karar ve-
rilmistir.

4.3. Durbin-Hausman (Durbin-H) Panel Esbiitiinlesme Testi

Panel veri analizlerinde, seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin tespit edilebilmesi
icin esbltlnlesme testlerinden faydalanilmaktadir. Bu calismada, Westerlund (2008)
tarafindan gelistirilen Durbin-H panel esbitinlesme testi kullaniimistir. Yatay kesit
bagimliligini ve edim katsayilarinin heterojenligini dikkate alan bu yontem, bagimli
degiskenin I(I) olmasi kosuluyla, bagimsiz degiskenlerin 1(0) ve/veya I(I) olmasi du-
rumunda degiskenler arasindaki esbitlinlesme iliskisinin arastirilmasina imkan tani-
maktadir. Ayni zamanda Durbin-H testi ile esbitlnlesme iliskisi hem grup hem de
panel boyutunda test edilebilmektedir. Otoregresif parametrenin kesitler arasinda
heterojen oldugu varsayimina dayanan Durbin-H grup istatistigi (Dng asagida yer
alan (12) nolu denklem yardimiyla gésterilmektedir (Westerlund, 2008):

DH, = 2=, 50, — E':‘j: ELE ez':r—l (12)

(13) nolu denklemde ise otoregresif parametrenin kesitler arasinda homojen ol-
dugu varsayimina dayanan Durbin-H panel istatistigi [DHPJ yer almaktadir (Wes-
terlund, 2008):
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DHp = 5?:(@ - @):E:!=lz§-=2 e:’:r—l (13)

(12) ve (13) nolu denklemlerde yer alan Durbin-H test istatistiklerine ait hipotezler
asagidaki gibi kurulmaktadir:

H, : @, = 1 ; Esbltinlegsme iliskisi yoktur. (i=1,2,...,n)

H, : @, < 1;Esbitinlesme iligkisi vardir. (i=1,2,...,n)

Tablo 6. Durbin-H Testi Sonuglar

Kritik Deger

Testler Test istatistigi (0.05) Karar
Durbin-H Grup Istatistigi (DH) 10.993 1.645 H, red
Durbin_H Panel istatistigi (DHy) 22.964 1.645 H, red

Tablo 6'da Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-H panel esbitinles-
me testine ait sonuglar yer almaktadir. Durbin-H testine ait hesaplanan istatistikler
ile normal dagiim tablosundaki kritik degerler karsilastirildiginda Ulke gruplarinda
ve panelin genelinde Hy hipotezinin reddedildigi gérilmektedir. Bu sonuglara gore,
modelde yer alan tim degiskenler (InGINI, InFDI, INCORR ve InFDI*InCORR) arasin-
daki uzun donemli esbUtiinlesme iliskinin varligi dogrulanmaktadir.

4.4. Uzun D6nem Esbitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Analize dahil edilen degiskenler arasindaki esbitinlesme iliskisinin tespit edilme-
sinin ardindan acgiklayici degiskenlere ait uzun dénemli katsayilarin tahmin edilme-
si gerekmektedir. Bu calismada, yatay kesit bagimliligi altinda heterojen paneller
icin Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Ortak iliskili Etkiler (Common Correlated
Effects-CCE) yontemi takip edilmistir. S6z konusu yontem, aciklayici degiskenler ile
birlikte gbzlemlenemeyen ortak etkilerin duragan ve dissal oldugunu varsaymakta ve
T sabit, N> veya N, T—>o0 oldugu durumlarda tutarli ve asimptotik olarak normal
dagilan parametre tahminlerine izin vermektedir. Ayni zamanda bu test, agiklayici
degiskenlerin esbitinlesme derecelerinin 1(0) ve I(1) oldugu kosullarda da tutarl so-
nucglar vermektedir. CCE yontemi (14) nolu denklemde yer alan dogrusal formdaki
heterojen panel veri regresyon modeline dayanmaktadir (Pesaran, 2006):
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Y,=ald, +BX,+&, i=12...Nvet=12,.T (14)

Pesaran (2006) yatay kesit bagimhligi altinda bagimsiz degiskenlere ait uzun do-
nem katsayilarin tahmin edilmesini saglamak amaciyla egim katsayilarinin heterojen
oldugunu varsayan Ortak iliskili Etkiler Ortalama Grup (Common Correlated Effects
Mean Group-CCEMG) tahmincisini gelistirmistir:

1
beceme = ¥ i=1 b, (15)

CCEMG ydnteminde, agiklayici degiskenlere ait uzun dénem katsayilar paneldeki
her bir yatay kesite ait katsayilarin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
Bu yontemde panel esbitinlesme katsayisi yukarida yer alan (15) nolu denklem
araciligiyla hesaplanmaktadir. Denklemdeki b, (b, = (X! M, X,)"*(X!M,,Y;) her bir
yatay kesit icin CCE tahminini gostermektedir (Pesaran, 2006).

Tablo 7. CCEMG Tahmin Sonuglar

Ulkeler InFDI p-degeri  InCORR p-degeri  InNFDI*CORR p-degeri
Brezilya -10.876  0.398 -0.391 0.648 -0.170 0.511
Sili 138.68 0.109 5.660 0.124 -1.640%** 0.098
Cin 7.718 0.137 0.610 0.117 -0.251*** 0.091
Kolombiya -17.97 0.729 -0.682 0.823 0.138 0.901
Misir 0.924 0.717 0.176 0.384 -0.110 0.187
Macaristan 20.180 0.469 1.073 0.451 -0.339 0.405
Hindistan 23.147 0.612 1.732 0.602 -0.654 0.590
Endonezya -0.808 0.861 -0181 0.517 0.141 0.219
iran 2.264 0.827 0.299 0.680 -0.179 0.534
Malezya 11.437 0.551 0.673 0.561 -0223 0.504
Meksika -3.114 0.227 -0.170 0.387 0.061 0.467
Filipinler 3.867 0.110 0.272 0.148 0.113 0.208
Polonya 44.267 0.579 1.777 0.641 -0.470 0.679
Rusya 3.331 0.583 0.253 0.750 -0.000 1.000
Glney Afrika  -2.246 0.420 -0.140 0.353 0.0459 0.241
Tayland 4.872 0.340 0.571 0.152 -0.2818** 0.035
Turkiye -8.721 0.565 -0.363 0.691 -0.015 0.955
Panel 12.761 0.138 0.657***  0.064 -0.239** 0.019

Wald istatistigi= 11.54  p-degeri=0.009*

Not: *, ** ve*** sirasiyla %1, %5 ve %10 dlzeyinde anlamliligi temsil eder. Degiskenlerin yer aldigi sttunlar katsayilara
ait degerleri géstermektedir.
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Tablo 7'de Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCEMG tahmincisi kullanilarak
elde edilen uzun dénem katsayl tahmin sonugclari (llkeler ve panelin geneli icin) ve
modelin anlamliigini test eden Wald istatistigi yer almaktadir. Wald istatistigine ait
deger 11.54 olarak hesaplanmis olup, bu deger %1 dizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Panelin geneli icin elde edilen bulgulara gore, uzun dénemde InCORR
degiskeni InGINI Gzerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahipken;
INFDI*INCORR  degiskeninin InGINI Gzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve
negatiftir. InFDI degiskeni ise istatistiksel olarak anlamsizdir (0.138>0.05). Tahmin
sonuglarina gore, yolsuzluk endeksinde meydana gelen %1'lik artis, uzun dénem-
de Gini endeksini yaklasik %0.657 oraninda artirmaktadir. Baska bir deyisle, yolsuz-
luk endeksi arttikca gelir esitsizligi de artmaktadir. Ancak moderatér degiskendeki
(INFDI*INCORR) %1'lik artis gelir esitsizligini %0.239 oraninda azaltmaktadir. Bu
bulgular, uzun dénemde kaliteli kurumlarin varligi altinda, finansal gelismenin gelir
esitsizligini azalttigini gostermektedir.

4.5. Dumitrescu-Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi

Monte-Carlo simulasyonu kullanilarak test istatistikleri ve olasilik degerlerinin he-
saplandigi Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi, Granger nedensellik
testinin heterojen paneller icin gelistirilmistir halidir ve diger testlere gore daha gtigli
olan bir bootstrap panel nedensellik testidir. Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik
testinde, sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagdidaki gibidir:

Ho: Bi=0 ¥, =1,...,N (Bitln birimler icin Y’den X'e dogru nedensellik yoktur)
H1:Bi=0 ¥,=1,..,N (Bitin birimler icin Y'den X'e dogru nedensellik vardir)
Bi#0 V,=N+1LN+2..,N

Temel hipotezin sinanmasinda kullanilan Wald test istatistigi, bireysel Wald ista-
tistiklerinin (W; 1) toplamina (Wyiy© = %Z‘f:l W 1) esittir. Sabit etkiler modeline
dayali kurulan Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testine ait temel denk-
lem asagidaki gibidir:

- ik - oAk
Ye=a; + kak=11? }Yi’,r—k + 2% B; }Xz',r—k + e, (16)

(16) nolu denklemde yer alan ; birey etkileri; }:':k} gecikme parametrelerini ve
ﬁ’:k} ise regresyon egim katsayilarini géstermektedir. Denklemde gecikme uzunluk-
larini gésteren K'nin yatay kesitler icin 6zdes oldugu, gecikme parametreleri ve reg-

resyon egim katsayilarinin yatay kesitler arasinda degistigi ancak bireysel etkilerin
sabit oldugu varsayllmaktadir (Bozoklu ve Yilanci, 2013).
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Tablo 8. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuclar

Hipotezler W-istatistigi Z-istatistigi p-degeri
INFDI — InGINI 4522 2.328 0.019**
INGINI —> InFDI 5.199 3.133 0.001*
INCORR —> InGINI 4.388 2.168 0.030**
INGINI — InCORR 4.806 2.666 0.007*
InFDI*INCORR — InGINI 5.102 3.018 0.002*
InGINI — InFDI*InCORR 5.005 2.903 0.003*
INCORR—> InEDI 7.561 6.466 0.000*
InFDI — InCORR 9.460 8.891 0.000*
INFDI*INCORR —> LnFDI 7.974 6.993 0.000*
LnFDI — InFDI*INCORR 6.513 5.126 0.000*
InFDI*INCORR — InCORR 10.088 9.694 0.000*
INCORR — InFDI*InCORR 6.522 5.139 0.000*

Not: * ve ** sirasiyla; %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi temsil eder.

Tablo 8'deki Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik test sonuclari, analizde yer alan
butin degiskenler arasindaki cift yonli nedensellik iliskisine isaret etmektedir. Orne-
gin; InGINI ve InFDI degiskenleri arasinda cift yonli nedensellik iliskisi vardir. Yani,
gelir esitsizligi finansal gelismeyi etkilerken, finansal gelisme de gelir esitsizligini et-
kilemektedir. Benzer sekilde, InGINI ve INCORR degiskenleri arasinda da ¢ift yonlu
nedensellik iliskisi mevcuttur: Gelir esitsizligi yolsuzluk endeksini etkilerken, yolsuzluk
endeksi de gelir esitsizligini etkilemektedir. InGINI ile INFDI*InCORR arasinda ¢ift yon-
|G nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu durum, gelir esitsizligi ile moderator degiske-
nin karsilikli olarak birbirlerini etkiledigini géstermektedir. INCORR ve InFDI*InCORR
arasinda cift yonli nedensellik iliskisi saptanmistir. Baska bir ifadeyle, moderatér de-
Jisken ve yolsuzluk endeksi karsilikli olarak birbirini etkilemektedir. Son olarak, InFDI
ve InFDI*INCORR arasinda yani finansal gelisme endeksi ile moderatdr degisken ara-
sinda da cift yonlU nedensellik iliskisi saptanmistir.

5. Sonuc¢

Gelismis finansal sistemler hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerin iktisadi
blylme ve kalkinma slreclerine olumlu katkilar saglamaktadir. Diger taraftan, bu
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etkin isleyen ve gelismis finansal sistemler gelir dagiliminin iyilestiriimesi ve bdylece
toplumu olusturan tim bireyler icin adil gelir dagiiminin saglanmasinda énemli rol
Ustlenmektedir. Finansal gelismenin gelir esitsizligi Uzerindeki etkileri konusunda li-
teratlrde farkl gorusler bulunmakla birlikte, kaliteli kurumlarin varliginin esitsizligin
azaltiimasinda etkili olabilecegine dair ampirik kanitlar mevcuttur. Buradan hareket-
le, calismada finansal gelismenin gelir esitsizligi Gzerindeki etkileri kaliteli kurumlarin
varligr Gzerinden arastinlmistir. Yani, kaliteli kurumlarin varliginin finansal gelisme
ve gelir esitsizligi Uzerindeki moderatoér etkisi ylkselen piyasa ekonomileri icin 2002-
2018 ddnemine ait veriler kullanilarak panel veri yaklasimi kapsaminda analiz edil-
mistir.

Oncelikle seriler arasinda yatay kesit bagimliiginin olup olmadigi panel yatay kesit
bagimhligi testleri ile arastiriimis ve bagdimhiligin olmadigi seklindeki sifir hipotezi red-
dedilmistir. Bunun Uzerine, ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen CADF birim kok testi uygulanmistir. Ardindan egim katsay!-
larinin homojenlidi ve esbitlnlesme iliskisinin varligi test edilmistir. Test sonuclari-
nin panelde yatay kesit bagimliligini ve heterojenligi isaret etmesi Uzerine Pesaran
(2006) tarafindan gelistirilen CCEMG tahmincisi ile uzun dénem katsayilari tahmin
edilmistir. Elde edilen bulgular, finansal gelisme endeksinin istatistiksel olarak an-
lamsiz oldugunu ancak kaliteli kurumlarin varliginin gelir esitsizligi Gzerinde anlamli
ve pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bunun anlami; daha kaliteli kurum-
larin varligi gelir esitsizliginin artmasina yol agmaktadir. Moderatér degiskenin gelir
esitsizligi Uzerindeki etkisi ise negatiftir. Uzun dénemde kaliteli kurumlarin finansal
gelisme ile olan etkilesiminin gelir esitsizligini azaltmada etkili olacagina isaret eden
bu temel bulgu; Law vd, 2014, Adams ve Klobodu, 2015, Adeleye, 2017; ve Alshu-
biri, 2021 tarafindan yapilan calismalardan elde edilen ciktilarla uyumludur. Nihai
olarak, Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testinin sonuclarina gére, analizdeki tim
degiskenler arasinda cift yonli nedensellik iliskisi mevcuttur. Ornegin; moderatdr
degisken ile gelir esitsizligi arasinda cift yonli nedensellik iliskisi vardir ve s6z konusu
iki degisken birbiri Gzerinde etkilidir.

Bu calismanin ulastigi temel bulgular ¢ baslikta toplanabilir. Birincisi; yikselen
piyasa ekonomilerinde finansal gelismenin tek basina gelir esitsizligi Gzerinde her-
hangi bir etkisi bulunmamaktadir. ikincisi; kaliteli kurumlarin varligi gelir esitsizligini
artirmaktadir. UclinclsU ise; ancak kaliteli kurumlarin varligi altinda, finansal gelisme
gelir esitsizligi tizerinde azaltic etkilere sahiptir. Ozetle, yikselen piyasa ekonomile-
rinde finansal gelismenin ve kaliteli kurumlarin tek basina gelir esitsizligini azaltmada
basarili olamayacadi, bu ytzden kaliteli kurumlarin ve finansal gelismenin etkilesimi
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s6z konusu oldugunda gelir dagiiminin daha adil hale gelecegi ifade edilebilir. Daha
aclk bir ifadeyle, gelismekte olan Ulkelerde ekonomik blyldme ve kalkinma strecinin
onemli unsurlarindan biri olarak gorulen finansal gelisme, ancak kaliteli kurumlarin
varligi s6z konusu oldugunda gelir esitsizligini azaltmada etkili bir arag olacaktir.

Analizlerden elde edilen bulgular isiginda, bu calismanin finansal gelismenin gelir
esitsizligi Uzerinde azaltici etkide bulunabilmesi icin kurumlarin iyilestirilmesinde ve
kaliteli kurumlarin varliginin strdtrdlebilir kilinmasinda politika yapicilara yol gosterici
olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda; 6zel sektore verilen kredilerin verimli alanla-
ra kanalize edilmesini saglayacak mekanizmalarin etkin hale getirilmesini, tasarruf
ve yatinm politikalarinin finansal sistemin gelisimini destekleyecek sekilde yeniden
gdzden gegirilmesini, demokrasi ve hukuk ilkelerinin toplumsal ayrimciliga yol a¢-
mayacak sekilde isler hale getirilmesini ve yolsuzlukla mucadele kapsaminda kamu
kurumlarinda seffaf, dngdrilebilir ve hesap verebilir ydnetim anlayisinin hakim kilin-
masini saglayacak gerekli yasal ve kurumsal dizenlemelerin yapilmasi dnerilmekte-
dir. Bununla birlikte, uygulamada islerlik kazanma ve denetime tabi olma ilkelerinin
ilgili stirece entegre edilmesi kaliteli kurumlarin varliginin devam etmesi noktasinda
onem arz etmektedir.

Bu calisma, veri kisiti sebebiyle mevcut degiskenler, érneklem ve ilgili ddnem baz
alinarak olusturulmustur. Alternatif degiskenler kullanilarak veri sorununa ¢6zim ge-
tirilebilir ve zaman boyutu daha genis olan tek Ulkeli ya da cok ulkeli farkli ekonomet-
rik analizler yapilabilir. Diger taraftan, finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasindaki
iliskide farkl degiskenlerin etkisi incelenebilir. Butln bu hususlar, arastirmacilar icin
potansiyel arastirma alanlari olarak degerlendirilebilir.

F. Unl, “Yikselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi iliskisi: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Kurumlarin
Moderator Etkisi Uzerine Heterojen Panel Veri Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 107-137



Kaynakca

1. Adams, S. ve Klobodu, E.K.M. (2016). Financial Development, Control of Cor-
ruption and Income Inequality. International Review of Applied Economics,
30 (6), 790-808.

2. Adeleye, B.N., Osabuohien, E. ve Bowale, E. (2017). The Role of Institutions
in the Finance-Inequality Nexus in Sub-Saharan Africa, Journal of Contextual
Economics, 137, 173-192.

3. Agir, H., Tirkmen, S. ve Ozbek, S. (2020). Finansal Kuznets Egrisi Yaklasimi
Cercevesinde Finansallasma ve Gelir Esitsizligi iliskisi: E7 Ulkeleri Uzerine Eko-
nometrik Bir Tahmin. Beyder, 15(2), 71-84.

4. Alshubiri, F. (2021). Financial Deepening Indicators and Income Inequality
of OECD and ASIAN Countries. The Journal of Economic Asymmetries 24
(2021) e00211.

5. Altunbas, Y. ve Thornton, J. (2019). The Impact of Financial Development on
Income Inequality: A Quantile Regression Approach. Economics Letters, 175,
51-56.

6. Altundz, U. (2015). Kuznet Egrisi Baglaminda Turkiye'de FinansalGelisme ve
Gelir Esitsizligi iliskisinin Analizi. International Conference On Eurasian Econo-
mies Bildiriler Kitabi, 871-875.

7. Argun, A. 1. (2016). Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Gelisme ve Gelir Esit-
sizligi. istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2016 (1), 61-74.

8. Azam, M. ve Raza, S. A. (2018). Financial Sector Development and Income
Inequality in ASEAN-5 Countries: Does Financial Kuznets Curve Exists?. Glo-
bal Business and Economics Review, 20 (1), 88-114.

9. Bai, J. ve Ng, S. (2004). A Panic Attack on Unit Roots and Cointegration.
Econometrica, 72(4), 1127-1178.

10. Baiardi, D. ve Moranab, C. (2018). Financial Development and Income Distri-
bution Inequality in the Euro Area. Economic Modelling,70, 40-55.

11. Banerjee, A.V. ve Newman, A. F. (1993). Occupational Choice and the Pro-
cess of Development. Journal of Political Economy 101 (2), 274-298.

F. Unld, “Yikselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi iliskisi: Yatay Kesit Bagimliigi Altinda Kurumlarin 1 31
Moderatér Etkisi Uzerine Heterojen Panel Veri Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 107-137



132

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

Beck, T., Demirguc-Kunt, A. ve Levine, R. (2004). Finance, Inequality, and
Poverty: Cross-Country Evidence. NBER Working Paper Series, No:10979.

Bittencourt, M., Chang, S., Gupta, R. ve Miller, S.M. (2019). Does Financial
Development Affect Income Inequality in the U.S. States?. Journal of Policy
Modeling, 41, 1043-1056.

Bozoklu, S. ve Yilana, V. (2013). Finansal Gelisme ve iktisadi Blylime Arasin-
daki Nedensellik iliskisi: Gelismekte Olan Ekonomiler icin Analiz. Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 28(2), 161-187.

Breitung, J. (2000). The Local Power of Some Unit Root Tests for Panel Data.
in: Advances in Econometrics, Vol. 15: Nonstationary Panels, Panel Cointeg-
ration, and Dynamic Panels, JAI.

Breusch, T.S. ve Pagan, A. R. (1980). The Lagrange Multiplier Test and Its
Applications to Model Specification in Econometrics. The Review of Econo-
mic Studies, 47(1), 239-253.

Calisir, M. ve Altintas, N. (2017). Finansal Gelisme Gelir Esitsizligi iliskisi: Sakl
Panel Esbitinlesme iliskisi. International Journal of Applied Economic and
Finance Studies, 2 (2), 9-18.

Chen, W. ve Kinkyo, T. (2016). Financial Development and Income Inequa-
lity: Long-Run Relationship and Short-Run Heterogeneity. Emerging Markets
Finance and Trade, 52 (3), 733-742.

Chiu, Y. B.ve Lee, C.C. (2019). Financial Development, Income Inequality,
and Country Risk. Journal of International Money and Finance, 93,1-18.

Choi, I. (2001). Unit Root Tests for Panel Data. Journal of International Mo-
ney and Finance, 20(2), 249-272.

Clarke, G.R.G., Xu, L.C. ve Zou, H.F. (2006). Finance and Income Inequality:
What Do the Data Tell Us?, Southern Economic Journal, 72 (3), 578-596.

Demirguc-Kunt, A. ve Levine, R. (2009). Finance and Inequality: Theory and
Evidence. NBER Working Paper Series, No:15275.

Destek, M.A., Okumus, I. ve Manga, M. (2017). Tirkiye'de Finansal Gelisim
ve Gelir Dagilimi iliskisi: Finansal Kuznets Egrisi. Dogus Universitesi Dergisi, 18
(2), 153-165.

F. Unl, “Yikselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi iliskisi: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Kurumlarin
Moderator Etkisi Uzerine Heterojen Panel Veri Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 107-137



24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

Destek, M.A., Sinha, A. ve Sarkodie, S. A. (2020). The Relationship between
Financial Development and Income Inequality in Turkey. Journal of Economic
Structures, 9 (11), 1-14.

Dickey, D. A. ve Fuller, W. A. (1981). Likelihood Ratio Statistics for Autoreg-
ressive Time Series with a Unit Root. Econometrica: Journal of the Economet-
ric Society, 49 (4),1057-1072.

Dumitrescu, E. I. ve Hurlin, C. (2012). Testing for Granger Non-Causality in
Heterogeneous Panels. Economic Modelling, 29 (4), 1450-1460.

Galor, O. ve Zeira, J. (1993). Income Distribution and Macroeconomics. The
Review of Economic Studies, 60 (1), 35-52.

Gimet, C. ve Lagoarde-Segot, T. L. (2011). A Closer Look at Financial Deve-
lopment and Income Distribution. Journal of Banking & Finance, 35, 1698-
1713.

Gnangnon, S. K. (2021). Effect of Poverty on Financial Development: Does
Trade Openness Matter?. The Quarterly Review of Economics and Finance,
82, 97-112.

Greenwood, J. ve Jovanovic, B. (1990). Financial Development, Growth, and
the Distribution of Income. Journal of Political Economy, 98 (5), 1076-1107.

Guloglu, B. ve Ivrendi, M. (2008), Output Fluctuations: Transitory or Perma-
nent? The Case of Latin America. Applied Economics Letters, 17(4), 1-6.

Hadri, K. (2000). Testing for Stationarity in Heterogeneous Panels. The Eco-
nometrics Journal, 3, 148-161.

Hadri, K. ve Kurozumi, E. (2012). A Simple Panel Stationarity Test in the Pre-
sence of Serial Correlation and A Common Factor. Economics Letters, 115,
31-34.

Hamori, S. ve Hashiguchi, Y. (2012). The Effect of Financial Deepening on
Inequality: Some International Evidence. Journal of Asian Economics, 23,
353-359.

Harris, R.D.F. ve Tzavalis, E. (1999). Inference for Unit Roots in Dynamic Pa-
nels Where the Time Dimension is Fixed. Journal of Econometrics, 91, 201-
226.

F. Unld, “Yikselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi iliskisi: Yatay Kesit Bagimliigi Altinda Kurumlarin
Moderatér Etkisi Uzerine Heterojen Panel Veri Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 107-137

133



134

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49

Hepsag, A. (2017). Finansal Kuznets Egrisi Hipotezi: G-7 Ulkeleri Ornegi. Sos-
yal Glvenlik Dergisi, 7 (2), 135-156.

Im, K.S., Pesaran, M.H. ve Shin, Y. (2003). Testing for Unit Roots in Hetero-
geneous Panels. Journal of Econometrics, 115(1), 53-74.

International Monetary Fund-IMF (2021). What is an Emerging Market?.
https://www.imf.org. (25.07.2021)

Jalil, A. ve Feridun, M. (2011). Long-Run Relationship between Income Ine-
quality and Financial Development in China. Journal of the Asia Pacific Eco-
nomy, 16 (2), 202-214.

Jauch, S. ve Watzka, S. (2016). Financial Development and Income Inequa-
lity: A Panel Data Approach. Empir Econ, 51, 291-314.

Jung, S. M. ve Vijverberg, C.P.C. (2019). Financial Development and Income
Inequality in China-A Spatial Data Analysis. North American Journal of Econo-
mics and Finance, 48, 295-320.

Kao, C. (1999). Spurious Regression and Residual-Based Tests for Cointegra-
tion in Panel Data. Journal of Econometrics, 90(1), 1-44.

Kappel, V. (2010). The Effects of Financial Development on Income Inequa-
lity and Poverty. Economics Working Paper Series, No: 10/127.

Kar, B. B. ve Kar, M. (2019). Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi: BRICS Eko-
nomileri icin Dinamik Heterojen Bir Yaklasim. Anadolu Universitesi Sosyal Bi-
limler Dergisi, 19 (1), 27-46.

Kavya, T. B. ve Shijin, S. (2020). Economic Development, Financial Develop-
ment, and Income Inequality Nexus. Borsa Istanbul Review, 20 (1), 80-93.

Kim, D. H. ve Lin, S. C. (2011). Nonlinearity in the Financial Development-In-
come Inequality Nexus. Journal of Comparative Economics, 39, 310-325.

Kunieda, T., Okada, K. ve Shibata, A. (2011). Finance and Inequality: How
Does Globalization Change Their Relationship?. MPRA Paper, No. 35358.

Kuznets, S. (1955). Economic Growth and Income Inequality. The American
Economic Review, XLV (1), 1-30.

. Law, S.H., Tan, H. B. ve Azman-Saini W. N. W. (2014). Financial Development

F. Unl, “Yikselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi iliskisi: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Kurumlarin
Moderator Etkisi Uzerine Heterojen Panel Veri Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 107-137



50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

and Income Inequality at Different Levels of Institutional Quality. Emerging
Markets Finance and Trade, 50 (1), 21-33.

Levin, A., Lin, C. F. ve Chu, C.S.J. (2002). Unit Root Tests in Panel Data: Asym-
ptotic and Finite-Sample Properties. Journal of Econometrics, 108(1), 1-24.

Liu, G., Liu, Y. ve Zhang, C. (2016). Financial Development, Financial Structu-
re and Income Inequality in China. The World Economy, 40 (9), 1890-1917.

Maddala, G.S. ve Wu, S. (1999). A Comparative Study of Unit Root Tests
with Panel Data and a New Simple Test. Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 61(1), 631-652.

Menyah, K., Nazlioglu, S. ve Wolde-Rufael, Y. (2014). Financial Development,
Trade Openness and Economic Growth in African Countries: New Insights
from A Panel Causality Approach. Economic Modelling, 37, 386-394.

Nikoloski, Z. (2013). Financial Sector Development and Inequality: Is There
A Financial Kuznets Curve?. Journal of International Development, 25, 897-
911.

Park, D. ve Shin, K. (2017). Economic Growth, Financial Development, and
Income Inequality. Emerging Markets Finance and Trade, 53 (12), 2794-
2825.

Pata, U. K. (2020). Finansal Gelismenin Gelir Esitsizligi Uzerindeki Etkileri:
Finansal Kuznets Egrisi Hipotezi Tirkiye icin Gecerli mi?. Atatirk Universitesi
Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 34(3), 809-828.

Perugini C. ve Tekin I. (2020). Financial Development, Income Inequality and
Governance Institutions. Panoeconomicus, Advance online publication, 1-23.

Pesaran, H. M. (2004). General Diagnostic Tests for Cross Section Dependen-
ce in Panels. University of Cambridge Working Paper, 435, 1-41.

Pesaran, H. M. (2007). A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of
Cross-Section Dependence. Journal of Applied Econometrics, 22 (2), 265-
312.

Pesaran, H. M., Ullah, A. ve Yamagata, R. T. (2008). A Bias Adjusted LM
Test of Error Cross Section Independence. The Econometrics Journal, 105-
127.

F. Unld, “Yikselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi iliskisi: Yatay Kesit Bagimliigi Altinda Kurumlarin
Moderatér Etkisi Uzerine Heterojen Panel Veri Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 107-137

135



136

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

Pesaran, M. H. (2006), Estimation and Inference in Large Heterogeneous
Panels with a Multifactor Error Structure. Econometrica, 74 (4), 967-1012.

Pesaran, M., Shin, Y. ve Smith, R. P. (1999). Pooled Mean Group Estimation
of Dynamic Heterogeneous Panels. Journal of the American Statistical Asso-
ciation, 94 (446), 621-634. DOI: 10.2307/2670182

Rajan, R.G. ve Zingales, L. (2003). The Great Reversals: The Politics of Finan-
cial Development in the Twentieth Century. Journal of Financial Economics,
69, 5-50.

Sekmen, T. ve Topuz,S. G. (2020). Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi iliskisi:
Panel Nedensellik Yaklagimi. Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi,
5(3), 511-536.

Sethi, P., Bhattacharjee, S., Chakrabarti, D. ve Tiwari, C. (2021). The Impact
of Globalization and Financial Development on India’s Income Inequality.
Journal of Policy Modeling, 43, 639-656.

Seven, U. ve Coskun, Y. (2016). Does Financial Development Reduce Income
Inequality and Poverty? Evidence from Emerging Countries. Emerging Mar-
kets Review, 26, 34-63.

Shahbaz, M. ve Islam, F. (2011). Financial Development and Income Inequa-
lity in Pakistan: An Application of ARDL Approach. MPRA Paper, No. 28222.

Shahbaz, M., Loganathan, N., Tiwari, A. K. ve Sherafatian-Jahromi, R. (2015).
Financial Development and Income Inequality: Is There Any Financial Kuznets
Curve in Iran?. Soc Indic Res, 124, 357-382.

Solt, F. (2020). Measuring Income Inequality Across Countries and Over
Time: The Standardized World Income Inequality Database. Social Science
Quarterly, 101 (3), 1183-1199.

Tan, H. B. ve Law, S. H. (2012). Nonlinear Dynamics of the Finance-Inequality
Nexus in Developing Countries. J Econ Inequal, 10, 551-563.

Tatoglu, F. Y. (2013). ileri Panel Veri Analizi. Beta Yayinlari. istanbul.

The World Bank-WB (2021). World Governance Indicators. https://info.worl-
dbank.org/governance/wgi/. ((25.07.2021)

F. Unl, “Yikselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi iliskisi: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Kurumlarin
Moderator Etkisi Uzerine Heterojen Panel Veri Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 107-137



73.

74.

75.

76.

77.

78.

Topuz, G. S. ve Dagdemir, O. (2016). Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi: Bir
Panel Veri Analizi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 16 (3), 19-34.

Unli, F. (2021). Yolsuzluk, inovasyon ve Ekonomik Blyiime Arasindaki ilis-
ki: OECD Ulkelerinden Ampirik Kanitlar. 10.Uluslararasi Avrasya Ekonomileri
Konferansi Bildiriler Kitabi, 33-40.

Westerlund, J. (2008). Panel Cointegration Tests of The Fisher Effect, Journal
of Applied Econometrics, 23, 193-233.

Zaidi, S. ve Saidi, K. (2018). Environmental pollution, health expenditure and
economic growth in the Sub-Saharan Africa countries: Panel ARDL approach.
Sustainable Cities and Society, 41, 833-840.

Zhang, Q. ve Chen, R. (2015). Financial Development and Income Inequality
in China: An Application of SVAR Approach. Procedia Computer Science, 55,
774 -781.

Zhang, R. ve Naceur, S. B. (2019). Financial Development, Inequality, and Po-
verty: Some International Evidence. International Review of Economics and
Finance, 61, 1-16.

F. Unld, “Yikselen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi iliskisi: Yatay Kesit Bagimliigi Altinda Kurumlarin
Moderatér Etkisi Uzerine Heterojen Panel Veri Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 16, (1), 2022, 107-137

137






YAZIM KURALLARI

Makaleler metin, tablo, sekil ve kaynak kisimlari ile birlikte toplam 10.000
kelimeyi asmamalidir. Makaleler; Microsoft Word programinda, kenarlardan
(alt, Ust, sag, sol) 2,5 cm. bosluk birakilarak, Times News Roman yazi tipinde,
12 punto ve 1,5 satir aralik 6lctsu kullanilarak yazilmalidir.

Makalenin ilk sayfasinda; makalenin bashgi blyik harfle, sayfa ortalanarak
ve koyu olarak verilmelidir. Bunun altina ise yazarlarin isimleri ve adresleri
baslikla ayni sekilde verilmeli ve yazarlarin unvanlari ve kurumlari, isimlerin
yanina konulacak yildiz isareti ile ilk sayfanin altinda yer alacak not ile belirtil-
melidir. isimlerden sonra makale hangi dilde yazilmissa énce o dilde en fazla
100 kelimeden olusan Ozet (Abstract), altinda ise diger dilde yazilan 100 keli-
meden olusan ikinci dzet verilmelidir. Tiirkce ve ingilizce hazirlanacak dzetler
makalenin amacini, uygulanan metotlari, bulgular ve sonuclari agiklamalidir.
Ozetlerin altinda ise Tirkce ve ingilizce olarak makalenin icerigini en iyi anla-
tan en az Ug anahtar kelime (key words) ile makaleye uygun JEL siniflamasi
verilmelidir.

Makalenin ikinci sayfasindan baslayacak metnin icerisindeki her paragraftan
sonra 1,5 satir bosluk birakilmali ve paragraflar iceriden baslamalidir. Metin
icinde yer alacak ana basliklar ve alt bashklar 1., 1.1., 1.1.2. seklinde numara-
landiriimali, koyu ve sola bitisik olarak yazilmalidir.

Tablo, grafik ve sekiller metnin icerisinde yer almali ve bunlara sola yanasik
baslik ve sira numarasi verilmelidir. Basliklar tablolarin ve sekillerin tzerinde
yer almalidir. Tablo ve sekiller sayfa icerisinde dikey olarak verilmelidir. Tam
sayfa olan tablo ve sekiller sayfaya yatay olarak yerlestirilebilir. Denklemler
sayfaya ortall olarak verilmeli ve denklemlere verilecek sira numaralari paran-
tez icinde ve denklemin sagina yerlestiriimelidir.

Kaynaklara yapilan géndermeler, dipnotlar yerine metin icinde parantez ara-
sinda gosterilmeli ve sirasiyla yazarin soyadi ve tarih yazilarak verilmelidir.
Ornegin; tek yazar olmasi durumunda (Jarvick, 1996), iki yazar olmasi duru-
munda (Frantzich ve Sullivan, 1996), yazarlar ikiden fazlaysa (Caroline, Pa-
uwels, v.d., 2000). yazarin ayni yil icinde yayimlanmis birden fazla eserine
gonderme yapiliyorsa (Noam, 1991a) kullaniimalidir. Birden fazla kaynada
yapilan gondermeler birbirlerinden noktali virgille ayrilmalidir. (Jarvick, 1996;
Noam, 1991; Dérr, 2000).



Aciklama gerektiren durumlar icin hazirlanan dipnotlar metnin icinde numa-
ralandiriimali ve atif yapilan sayfada yer almalidir. Dipnotlar 10 punto ile satir
araliksiz Times News Roman yazi tipinde yazilmalidir.

Atif yapilan bitln kaynaklar, calismanin sonunda “Kaynakg¢a” basligr altinda
gosterilmelidir. Kaynaklar alfabetik sirada ve asagidaki ornekler dikkate alina-
rak verilmelidir.
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