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OZ: Gelismis ekonomiler finansal serbestlige 1970°li ve 1980°li yillarda iki asamada tam gecis saglarken
gelismekte olan iilke ekonomileri ise 1980’lerde baglayan serbestlesmelerini ancak 1990’larda
tamamlayabilmiglerdir. Bu siirecte finansal serbestlesme uygulamalarinin 6zet sonucuna bakildiginda ise
uluslararasi serbest sermaye akimlarinin bir yandan gelismekte olan ilkelerin biiyiimesine olumlu katki
saglayabildigi ancak diger yandan ise olduk¢a oynak olmalar1 sebebiyle déviz kuru dalgalanmalarina, cari agiklara
ve sonrasinda da Ozellikle bankacilik krizleri olmak iizere finansal ve ekonomik krizlere neden olabildigi
gozlemlenmistir. Calismada gelismekte olan iilkelere 6rnek olarak segilen Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin
bankacilik sektoriiniin karlilik dlgiitlerine etkileri analiz edilmektedir. 1999-2019 dénemi i¢in finansal serbestlesme
ile bankacilik sektorii karliligt arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto yontemi ile incelenmektedir. Analiz
sonucunda finansal serbestlesme gostergelerinden bankacilik sektorii aktif karliligi ve 6zsermaye karliligina dogru
nedensellik iligkisi bulunmustur.
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THE EFFECTS OF FINANCIAL LIBERALIZATION ON TURKISH
BANKING SECTOR

ABSTRACT: While developed economies made a full transition to financial liberalization in two stages in the
1970s and 1980s, emerging economies were able to do the same only in the 1980s and 1990s. Looking at the
summary results of financial liberalization practices in this process, it has been observed that international free
capital flows can contribute positively to the growth of developing countries but on the other hand, they can also
cause exchange rate fluctuations, current account deficits and financial and economic crises, especially banking
crises, due to their highly volatile nature. In this study, the effects of financial liberalization on the profitability
criteria of the banking sector in Turkey which is chosen as an example for developing countries are analyzed. The
causality relationship between financial liberalization and banking sector profitability for the period 1999-2019 is
examined with the Toda-Yamamoto method.
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1. GIRIS

1990’lu yillarda meydana gelen Latin Amerika, Gilineydogu Asya, Rusya, Tiirkiye gibi biiyiik
ekonomik krizlerin nedenlerini inceleyen arastirmacilar finansal serbestlesme ile krizler arasinda bir
etkilesim bulmaya calismiglar ve bu konuda pek c¢ok arastirmaci iki farkli yonde sonuglar elde
etmislerdir. Finansal serbestlesmenin kriz dogurdugunu savunan iktisat¢ilardan birisi de Stiglitz’tir.
Stiglitz (2000) de finansal krizlerin eskisinden daha sik olarak ve diinyanin cesitli bolgelerinde yasaniyor
olmasini finansal serbestlesmeye baglamig ve ayrica finansal serbestlesmenin sonuglarinin agirlikli olarak
olumsuz oldugunu savunmustur (Stiglitz, 2000, 1075-1086). Finansal baskinin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkiledigini savunan diger bazi arastirmacilardan 119 iilkeyi kapsayan caligmalariyla Haslag ve
Koo (1999) ve 98 iilkeyi kapsayan caligmalariyla Roubini ve Sala-i Martin (1992) finansal baski ile
ekonomik geligsme arasinda ters yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmslardir.

Finansal krizlerin siklikla finansal serbestlestirmeyi takip ettigini savunan bazi goriislere ragmen
bazi iilkelerde sadece agik sermaye hesabi olmasi finansal krizler igin yeterli olmustur. Zira bu iilkelerde
finansal serbestlestirme adimlar1 heniiz atilmamis olmasina ragmen krizler olusmustur. Finansal kriz
alaninda ¢alismalari bulunan Williamson ve Mahar (2002) sistematik olarak pek c¢ok krizin finansal
serbestlestirmeyi takiben kisa zamanda olustugunu bildirmislerdir. Stiglitz (2000) gibi iktisatcilar
serbestlestirmenin asama asama yapilmasi gerektigini ve denetimin her asamada sart oldugunu
belirtmislerdir. Sermaye denetimleri tek bagina yeterli bir 6nlem olmayip onu destekleyecek ulusal
ekonomi politikalarina ihtiyaci vardir. Makroekonomik politikalarin unsurlarinin birbiriyle uyumlu
olmasi gereklidir; zira birbiriyle ¢elisen politikalar ¢ogunlukla piyasay: iirkiiterek ani yabanci sermaye
cikislart ve krizlere sebebiyet verebilmektedir. Burada sz konusu olan riskler imkansiz iglii
hipotezinden kaynaklanmaktadir. Zira stabil bir doviz kuru, sermaye hareketlerinin serbestligi ve
bagimsiz bir para politikasinin ayni anda uygulanabilirligi miimkiin olmamaktadir.

Finansal krizlerin nedeni agirlikli olarak yonetim hatalar1 sonucu olugan ekonomik istikrarsizlik
olsa da finansal diizenleme ve denetimlerin eksikliginin de bu krizlerde pay1 vardir. Buna ilaveten
bankalarin aktif kalitesinin diisiik olmasi, devletin verdigi zimni mevduat sigortalarinin neden oldugu
ahlaki tehlike ve bunlar sonucu olusan kaynak verimsizligi de krizlere zemin hazirlayan unsurlardir.
Finansal serbestlesme adina uygulanan deregiilasyonlarin yeterli hazirlik olmadan yapilmasi ve bu
deregiilasyonlar sonucu sistemde olusacak bogluklarla ilgili gerekli 6nlem mekanizmalarinin
kurulmamasi da krizin 6niindeki engelleri daha hizla kaldirmaktadir (Sayilgan, 2003, 64-65).

Finansal serbestlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastiran c¢alismalar literatiirde
cokca yer almasina ragmen serbestlesmenin bankacilik sektoriiniin karliligina olan etkilerinin daha az
calisilmis olmasi bu caligmanin secilmesinde temel motivasyon kaynagi olmustur. Bu anlamda
literatlirdeki boslugun doldurulmasi yoniinde katki saglayacagina inanilmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde yapilmasi gereken yatirimlarin ¢ogu zaman filke tasarruflari ile karsilanamiyor olmasi dis
tasarruflarin ilkeye c¢ekilmesi zorunlulugunu getirmektedir. Tiirkiye 6zellikle 2000°1i yillarin bagindan
2010’ Iu yillarin son donemine kadar sagladigi yiiksek ve siirekli biiyiimeyi agirlikli olarak sagladigi dis
kaynak girisine bor¢ludur. Bu sayede soz konusu yatirimlari finanse edebilmistir. Bu siirecte dig
kaynaklarin miktar1 kadar dagilimi ve vadesi de 6nemli olmustur. Finansal serbestlesmenin sonucu olarak
gerceklesen bu dis kaynak girislerinin Tiirk bankacilik sektdrii ve dolayisiyla genel ekonomik gelisme
tizerine etkilerini arastirdigimiz ¢alisma bu ag¢idan 6nem arz etmektedir. Calismada yapilan nedensellik
analizi sonucunda aktif karliligi ve 6zsermaye karlilig1 iizerinde her iki se¢ili finansal serbestlesme
gostergesinin de etkili oldugu sonucuna ulagilmigtir. Net faiz marjinin ise bu serbestlesme
gostergelerinden 6nemli dlgiide etkilenmedigi sonucu elde edilmistir.

Calismanin bundan sonraki kisimlarinda sirasiyla 2 nci boliimiinde finansal serbestlesme olgusu ve
Tiirkiye’deki gelisiminden kisaca bahsedilmis, 3’ncii boliimiinde konu ile ilgili literatiir 6zeti yapilmus,
4’nch boliimiinde veri ve yontem basligi altinda analizde kullanilan verilerle ilgili bilgi ve arastirma
modelleri verilmis, 5’nci boliimiinde uygulama raporlanip ¢alisma bulgular1 paylasiimis ve son boliimde
de sonug 6zetlenerek genel degerlendirme ve oneriler kismina yer verilmistir.
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2. FINANSAL SERBESTLESME

Finansal serbestlesme; 6zellikle gelismekte olan iilkelerin, gelismis iilkelerin uluslararasi finansal
faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek i¢in finans sistemi iizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdig:
ya da azalttig1 yeniden diizenleme uygulamalari ile ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma
stireci olarak ifade edilmektedir. Finansal serbestlesme hipotezine gore, yiiksek faiz oranlar1 banka
mevduatlar1 iizerinde tasarruf ve portfoy etkileri yaratmaktadir. Tasarruf etkisine gore, faiz oranlar
yoluyla varliklarin reel getirilerinde yiikselme, tasarruf arzini artirarak tiiketimi caydirmakta ve kronik
yatirim yetersizligi sorununu ¢ozmektedir. Portfoy etkisi ise, diger varliklara gdére mevduatlarin
getirilerini artirarak, serveti altin, para ve gayrimenkullerden tasarruflara kaydirmaktadir (Asikoglu,
1995, 29-46).

19701i yillarin basinda Bretton Woods doviz kuru sisteminin sona ermesi ve akabinde yasanan
petrol krizi, uluslararas1 bankacilik faaliyetlerinde 6nemli gelismelere sebep olmustur. Bircok {iilkenin
sabit kur rejimini terk ederek esnek kur sistemine ge¢cmesi kambiyo rejimlerinde sermaye hareketlerini
serbestlestiren diizenlemelere gegmelerine de yol agmistir. Kiiresellesme olgusu 1970’ler ve 1980’ lerde
diinyada hizla yayilirken 1990’lan takiben art arda yasanan Giineydogu Asya, Rusya ve Latin Amerika
krizleriyle birlikte kiiresellesmenin maksimum sinirlarina eristigi konusulmaya baglanmistir. Bu genis
capli bolgesel, finansal ve ekonomik krizlerin temel sebebi menkul degerler piyasalarindaki asiri
dalgalanmalar olmakla birlikte kok sebep bunlarla sinirli degildir. Serbest piyasa ekonomisinin etkinligi
giderek artan oranda siiphe ile karsilanmaktadir (Higgott ve Philips, 1998, 1-40).

Teknolojik gelisme uluslararasi finansal aracilar ve miisteriler arasinda daha etkin ve hizli bir
haberlesme olanagi saglamis, maliyet ve zaman avantajlariyla birlikte uluslararasi mal ve hizmet
ticaretine kiyasla para-sermaye ticaretini daha karli bir duruma getirmistir. Bu olusan firsatlardan fayda
saglamak isteyen lilkeler mevzuatlarini yeni kosullara uygun hale getirmigler ve finansal sistemlerinde
serbestlestirmeye gitmislerdir. Bazi finansal serbestlesme uygulamalar1 uluslararasi sermaye giris
¢ikiglarinin hukuki olarak serbest birakilmasi, faiz oranlart ve doviz kurlar1 tizerindeki kamu denetiminin
azaltilmasi, kredi sozlesmeleri {izerindeki engellerin kaldirilmast ve finansal islemler {izerindeki
yiikiimliiliikklerin azaltilmasi olarak sayilabilir. 1970’lerde bir¢ok iilkede yasanan ekonomik krizler
iktisadi serbestlesmenin iktisadi gelisime fayda sagladig: fikrinin 6n plana ¢ikmasina sebep olmustur. Dig
borglarini finanse etmekte zorluk ¢eken iilkelere kaynak saglamak i¢in en uygun yontem olarak finansal
serbestlesme Onerilmistir (Mthgi, 2000, 84).

Finansal serbestlesme kavraminin literatiirde yayginlik kazanmasinin ilk ve en etkili aragtirmacilar
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) olmus ve temel serbestlesme hipotezleri gliniimiize kadar giincel
arastirma ve tartismalarin konusu olagelmistir. Shaw’a gore finansal serbestlesme politikalar1 reel
ekonomiyi ii¢ yonde etkilemektedir. Ik olarak, finansal piyasalar genisleyerek tasarruf hacmini
artirmakta ve sermaye birikimi siirecini hizlandirmaktadir. Ikinci olarak, sermaye piyasalari genisleyerek,
yatinm olanaklar1 artmakta ve finansal baski politikalarinin yarattig1 istthdam sorunu ¢oziilmektedir.
Ugiincii olarak, finansal serbestlesme politikalar1 gelir dagilimindaki esitsizligi azaltmaktadir (Shaw,
1973, 11).

Finansal serbestlesmenin fikir babalar1 sayillan McKinnon ve Shaw’m liberal gorisleri ilk ¢iktig
1970°1i yillardan itibaren ¢ok etkili olmus ve diinyada hizla yayilan sekilde gelismis {ilkelerden
baslayarak ¢ok sayida iilkede hizla serbestlesme adimlari atilmaya baslanmistir. Fakat zamanla bazi
ampirik sonuglar bu goriislerin gelismekte olan tlilkelerde olumlu sonuglar vermedigini gostermistir. Zira
gelismekte olan iilkelerde tasarruf ve bunun paralelinde yatirimlarin gorece diisiik kalmasiin kok sebebi
olarak diisiik faiz oranlarmni gosteren McKinnon ve Shaw’in goriislerine gelen temel elestiri, artan reel
faizlerin her zaman tasarruflar ve yatirimlari artirmayacagini ve hatta ¢ogu zaman temel makroekonomik
gostergeleri bozacagi yoniindedir (Mihgi, 1999, 30).

2.1. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesmenin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisinde, cumhuriyetin kurulus yillarinda Osmanli’nin son déneminden kalan aci
tecriibelerin de etkisiyle basta yabanci sermayeye karsi kuskucu yaklasilmig ancak zamanla yetersiz kalan
yerli sermaye dis kaynaksiz ekonomik gelisimin zorlugunu goéz Oniine sermistir. Diinya Ekonomik
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Buhrani1 ve onu takip eden II. Diinya Savasi’nin etkisiyle diinya iilkelerinde genel olarak ithal ikameci ve
korumaci politikalar benimsenmis ve Tiirkiye de bu akimdan etkilenmistir. 1950°1i yillarla birlikte 1980°e
kadar siiren ¢esitli diizenlemelerle yabanci sermaye yatirimlart c¢ekilmeye calisilmissa da bunlarin
finansal serbestlesmeye yonelik adimlar oldugunu soyleyemeyiz. 1970°1i yillarin ortalarindan itibaren
gelismekte olan {ilkelerin yasadigi ekonomik sorunlar1970’lerin ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye
ekonomisinde de benzer nitelikte sorunlar yasanmasina neden olmus ve dis kaynak yetersizliginin de
etkisiyle 1979 yilinda kriz siirecine girilmistir. 1980’1 yillarin basindan itibaren yonetim degisikligiyle
liberal politikalar izlenmis ve hizla ticari serbestlesme adimlar1 atilmistir. Bununla birlikte ayni1 hizda
olmasa da finansal serbestlesme adimlar1 baslamis, ¢esitli kanunlarla kurumsal alt yap1 olusturulmasina
yonelik ¢aligsmalar baslatilmigtir. Finansal sistemde serbestlesmenin ilk adimi 1980°de vadeli mevduat ve
kredi faizlerinin serbest birakilmasi ile olmustur. Bu sayede artan rekabet ve reel faiz vasitasiyla yurtici
tasarruflarda artis saglanmasi hedeflenmistir. (Savrul vd, 2013). 1980’li yillara kadar uygulanan tavan
faiz kisitlamasi nedeniyle siirekli negatif diizeyde seyreden reel faiz oranlari faiz oranlarmin serbest
birakilmas1 sonucunda pozitife donmiistiir. Boylece 1981 ve 1982 yillarinda bankacilik sistemine yonelen
yurtici tasarruflarda onemli artislar yasanmistir (Parasiz, 1998, 212).

Finansal serbestlesme siirecinde zorunlu rezerv uygulamasina iligkin diizenlemeler de yapilmistir.
1985 ve 1986 yillarinda alinan kararlar zorunlu rezerv sisteminin para politikasinin faydali bir araci
olarak kullanilmasina yoneliktir. Bu tarihlere kadar %25 diizeyinde uygulanan zorunlu karsiliklar
kademeli sekilde %15 diizeyine ¢ekilmistir (Yiilek, 1998, 16).

Bankacilik sektoriine iliskin diizenlemeler 1983 yilinda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun
kurulmasi ile baglamigtir. Bu fonun kurulmasindaki ama¢ mudileri yasanabilecek bankacilik krizlerine
kars1 korumak ve yatirimei giivenini saglamaktir (TCMB, 2002, 18). Sektorel diizenlemeler 1985 ve 1999
yillarinda ¢ikarilan Bankalar Kanunu ile devam etmistir. 1999 yilinda yiiriirlige giren Bankalar Kanunu
ile bankalarin finansal yapilari ile denetim mekanizmasinin giiglendirilmesini amaglanmis ve bunun
saglanmasi i¢in Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur (TBB, 2001). 1980°li yillarin
ortalarina kadar hiikiimetler i¢ bor¢clanma ihtiyaglarin1 agirlikli olarak Merkez Bankasi’nin kisa vadeli
avanslariyla gidermislerdir. Hazine tahvillerinin ihale yontemi ile satisinin 29 Mayis 1985 tarihinde
baslamasi ile birlikte kamu agiklarinin finansmani i¢in daha sistemli bir donem baglamistir. Merkez
Bankas1 rezervlerinin daha az oranda kullanilmasi enflasyonla miicadelede para politikasinin giiciinii
artirmigtir (Onder ve dig., 1993, 190). Merkez Bankasi, bankacilik sisteminde likiditeyi ayarlayip para
arzim1 kontrol edebilmek i¢in subat 1987°de a¢ik piyasa islemlerine baglamistir. Bu yolla devlet,
ekonomide &diing verilebilir fonlarin miktarmi degistirebilmek yoluyla toplam kredi hacmini kontrol
etmeyi amaglamigtir (Saragoglu, 1997, 32).

Altin ticaretine iligkin hususlar da finansal serbestlestirme siirecinden etkilenmistir. Altinin yurt
igindeki ticareti ve ithalatina dair diizenlemeler 1983 ve 1984 yillarinda yapilmis ve altinin TL cinsinden
degerinin belirlenmesi konusunda Merkez Bankas1 yetkilendirilmistir. Merkez Bankasi, 1984 yilinda TL
Karsiligi Altin Piyasasi’mi kurarak altin ithalati, bu altinlarin bireylere ve kurumlar satisi hususunda
yetkili olmustur. 1989 yilinda ise Doviz Karsiligi Altin Piyasasi kurularak ithal edilen altinlarin doviz ve
efektif mukabili satisina baglanmustir (Aslan, 1999, 37-39).

Tirkiye’de sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesine yonelik olarak 1981 yilinda
Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirliige konmustur. Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimlerine tabi olarak 1982
yilinda denetleyici ve diizenleyici kurul olarak Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) olusturulmustur (TCMB,
2002, 13). Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda ilgili diizenlemeler yapilmis ve 1985 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi simdiki misyonu ile tekrardan agilarak islemlere baslamistir (Saragoglu, 1997). Bu
stirecte doviz rejiminin serbestlestirilmesine dair adimlar da atilmigtir. Buna yonelik olarak 28 sayili karar
29 Aralik 1983 itibariyle yiirtirlige girmistir. Bu kararla TCMB’nin tiim kurlarin giinliik alim satim
degerlerini belirledigi uygulamadan vazgecilmis ve esas kur uygulamasina gecilmistir. Daha fazla
serbestlik ve kolaylik getirilmesi amaciyla bu karar da 1984’te kaldirilarak yerine 30 sayili karar
yiirtirlige konmustur (Kazgan, 2009, 164). Bunun hemen ardindan 29 Haziran 1985 tarihinde bankalara
ticari, ticari olmayan ve bankalar arasi iglemlerinde kendi kurlarini belirleme hakki verilmistir. Bu
diizenlemeler sonucu bankalar yabanci para faaliyetlerini hizla artirmis ve doviz cinsi mevduatlar genis
para arzinda (M2Y) temel bilesen haline gelmistir (Saragoglu, 1997). Kambiyo rejimindeki serbestlesme
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adimlarinin bir digeri 21 Eyliil 1988 tarihinde Merkez Bankasi’nin kontroliinde bankalar ve yetkili doviz
biifelerinin katilimiyla kurulan Bankalararasi Doviz ve Efektif Piyasasi olmustur. Burada amag¢ doviz
kurlarinin piyasa kosullarina uygun olarak belirlenmesini saglamaktir (Sak, 1995, 75).

Genel olarak degerlendirdigimizde Tiirkiye, finansal serbestlestirme siirecinde hizli adimlarla yasal
altyapiy1r olusturmus ve iyi orgiitlenmis finansal piyasalara sahip olmustur. Bununla birlikte, finansal
derinlegsme saglamak i¢in en 6nemli sartlardan biri olan finansal kurumlarin gesitliligi bakimindan yeterli
gelismislige ulasamamustir. Bu sebeple finansal fonlarin biiyiime hacmi ve daha genis kitlelere dagilinu
yeterince saglanamamustir. Bu anlamda ¢ok biiyiik agirligi bankacilik kesiminden olusan finansal sektor
gelismis tlkelere kiyasla sig kalmaktadir. Finansal sektdriin sig olmasi onu politik ve ekonomik
dalgalanmalara kars1 korunmasiz kilmaktadir. Ancak buna ragmen iilkemizde finansal sektor yiiksek bir
biiyiime potansiyeline sahiptir (Oktayer, 2009, 74-100).

3. LITERATUR

Finansal serbestlesme konusu agirlikli olarak ekonomik biiyiimeye etkileri bakimindan incelenmis
olmakla birlikte bankacilik sektoriine etkileri bakimindan da literatiirde ¢esitli ¢alismalar mevcuttur. Bu
calismalarin ¢ogunda finansal serbestlesmenin bankacilik sektorii lizerinde olumsuz etkilere sahip oldugu
savunulmasina ragmen bazilarindaysa serbestlesmenin bankacilik sektdrii ve beraberinde ekonomik
biiylimeye olumlu katki yaptig1 sonucuna varilmistir.

Finansal serbestlesmenin bankacilik sektorii {izerinde olumsuz etkilere sahip oldugunu ve bu
nedenle ekonomik krizlere yol agacagini ortaya koyan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. (Demirgiic-Kunt ve
Detragiache, 1998; Weller, 2001; Bird ve Rajan, 2001; Yaprakli, 2011; Togan ve Berument, 2011; Oktar
ve Yiiksel, 2015; Ar1 ve Ozkeskin, 2016; Cergibozan ve Ari, 2017; Acar-Balaylar, 2017; Tellalbasi-
Mengii¢, 2017; Barbaros ve Kalayci, 2019) gibi...

Bununla birlikte sayilar1 daha az olmakla birlikte caligmalarinda finansal serbestlesmenin
bankacilik sektorii ve buna paralel olarak ekonomik gelisme iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagan aragtirmacilar da vardir. (Jalil ve Ma, 2008; Tanna vd., 2017; Adeel-Farooq vd., 2017;
Akinsola ve Odhiambo, 2017; Tlter ve Burtan-Dogan, 2018) gibi...

Calismada kullanilan degiskenler genel literatiirde kullanimlariyla iligkilendirilerek asagida
tanimlanmustir.,

Finansal sektoriin gelismisligi esasinda finansal serbestlesmenin asamalarindan biri olsa da finansal
sektorlin gelismigligi ile finansal serbestlesme birbirini besleyen i¢ ige ge¢mis kavramlardir. Farkli
arastirmacilarca farkli sekilde formiile edilmesine ragmen temelinde ulusal ve uluslararasi boyutta
finansal piyasa, aktér ve kurumlarin roliinlin artmasi seklinde tanimlanabilir. Bu ¢aligmada finansal
sektoriin gelismisligi degiskeni bir i¢ finansal gelismislik olgiitii olarak King ve Levine(1993), Caporale
vd.(2009), Togan ve Berument(2011), Demirgiic-Kunt ve Detragiache(1998), Bird ve Rajan(2001),
Wyplosz(2011) gibi arastirmacilarin ¢aligmalarinda kullandigi sekilde yurt i¢i kredi hacminin GSYH’ye
orani seklinde alinacaktir.

Ticari disa agiklik kavrami, bu konuda Ricardo’nun 1817 tarihli ilk ¢alismasinin sonucu olan tinlii
karsilastirmalr Gistlinliikler teorisinden bu yana ekonomik gelismislik arastirmalarinda énemli faktorlerden
biri olagelmistir. Frankel ve Cavallo (2004) c¢aligmalarinda ticari agikligin ani gelisen ekonomik
resesyonlara ve doviz yetersizliklerine karst olumlu etki yaptigini, Tornel, Westermann ve Martinez
(2004) ise benzer sekilde panel regresyon yontemi ile yaptiklart uygulama sonuglarma gore ticari
acikligin ekonomik biiylime lizerinde olumlu etkiye sahip oldugunu agiklamislardir. Ticari agikligin
ekonomik biiylimeye olumlu etkisini agiklayan caligmalardan birinde ise Tiirkiye’den Yaprakli(2011)
ozellikle uzun donemde bu etkinin belirginlestigini agiklamigtir. Bunlarin yaninda c¢aligsmalarinda ticari
acikligin finansal krizlere neden oldugunu agiklayan arastirmacilar da vardir. Bunlardan en bilineni
Aizenman’in (2004) panel regresyon analizini kullanarak GOU ve OECD iilkeleri i¢in yaptigi
aragtirmanin sonuglaridir. Bu ¢aligmada da ticari disa agiklik oran1 Aizenman’mn ¢aligmasinda ve genel
literatiirde kullanildigr sekliyle ithalat ve ihracat toplaminin yani dis ticaret hacminin milli gelire orani
olarak hesaplanacaktir.
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Banka aktif karliliginin genel kabul goren tanim aktiflerin sagladig: karlar ile pasiflerin ve yasal
yilikiimliiliiklerin toplam maliyeti arasindaki farktir. Banka karliliginda hem i¢ hem de dis faktorlerin
etkisi bulunmakta olup i¢sel faktorler bilango hesaplarindan, dissal faktorlerse finansal sektorii etkileyen
ve banka yonetiminin kontroliinde olmayan ekonomik ve yasal degiskenlerden olugmaktadir. Literatiirde
banka karliligmmi etkileyen faktorler incelenirken igsel faktorler olarak banka biiylikliigii, sermaye
yeterliligi, giderler, menkul kiymetler ve sorunlu krediler dikkate alinmaktadir (Glingor, 2007, 42-43).
Bu caligmada bankacilik sektorii karliligi degiskenlerinden birisi olarak kullanilan aktif karliligi ise
temelde bankalarin toplam aktifleri yoluyla elde edilen kar1 tanimlamaktadir. Bu ¢alismada oldugu gibi
aktif karlilik oranin1 hesaplamak iginse vergi Oncesi karin toplam aktiflere orami kullanilir. Banka
performans Ol¢iitii olarak siklikla kullanilan aktif karlilig1 ortalama aktiflerin her bir biriminin karlilikta
ne derece etkili oldugunu gosterdiginden bankalarin etkinligini 6lgmede temel faktor olarak
degerlendirilir (Petersen ve Schoeman, 2008, 1).

Banka performans ol¢iimlerinde dikkate alinan en temel unsurun karhlik oldugu varsayildiginda
bankanin sermaye giiciinii gérmek de énem arz etmektedir. Ozsermaye karliigi genel anlamiyla hisse
sahiplerinin isletmeye verdikleri sermayeler yoluyla elde edilen karliligin 6lgiisiidiir (Aydin, Basar ve
Coskun, 2009). Banka 6zsermaye karliligi ise hissedarlarin bankaya yaptiklar1 yatirnmin karsiliginda
aldiklar1 getirinin oramdir (Siklar, 2004, 264). Ozsermaye karliliginin temel hesabi vergi sonrasinda
olusan net karmn(veya zararin) toplam Ozkaynaklara oranlanmasiyla yapilir ve net kar/6zsermaye
formiiliiyle hesaplanir (Van Horne ve Wachowicz, 1995, 142).

Bankacilik sektdriiniin performans 6l¢iitii olarak en yaygin kullanilan 6lgiitlerden bir diger olan Net
faiz marj1, ortalama faiz gelirleri ile ortalama faiz giderlerinin arasindaki farkla olgiiliir. Aradaki fark
bankalarin karlilik oranimi gostermekte ve ayrica bu marj, bankalarin aracilik maliyetleriyle etkinlikleri
hakkinda da bilgi vermektedir (Islam ve Nishiyama, 2016). Net Faiz Marj1, bankalarin aktif ve
pasiflerinin hacmini ve ayni zamanda kombinasyonunu yansitir ve bankalarca aracilik maliyetinin
karsilig1 olarak hesaplanir (Angbazo, 1997, 56). Net Faiz Marjinin pozitif olmasi beklenir ki bu da faiz
gelirlerinin faiz giderlerinden daha fazla olmasi anlamina gelir. Saksanova (2014, 133) yiiksek NFM nin
banka etkinligini 6lgmede en 6nemli gosterge oldugunu ve bu oranin yiiksek olmasinin faiz getirisi olan
varliklarin yonetiminde banka ydnetiminin basarisina isaret oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte
bankalarin aracilik misyonlarindaki etkinlik artisgindan ekonomik biiyiime de dogru orantili olarak
etkilenmektedir (Demirgiig-Kunt ve Huizinga, 1999).

4. VERI VE YONTEM
4.1. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada finansal serbestlesmenin Tiirk bankacilik sektoriiniin karliligina etkisinin olup olmadigi
incelenmektedir. 1999Q1-2019Q4 yillar1 arasindaki dénem i¢in finansal sektoriin gelismisligi ve ticari
disa agiklik ile Tiirk bankacilik sektoriiniin aktif karliligi, 6z sermaye karlilig1 ve net faiz marj1 arasindaki
iligki ceyreklik verilerle ve zaman serisi yontemiyle analiz edilmektedir. Calismada kullanilan veriler
finansal sektdriin gelismisligi orani, ticari disa agiklik orani, bankacilik sektoriiniin aktif karliligi orani, 6z
sermaye karlilig1 oran1 ve net faiz marjidir. Asagida bu verilerin tanimlari, hesaplama yontemleri ve bu
iligkideki 6nemlerine kisaca deginilirken literatiirdeki kullanimlariyla ilgili de 6rnekler verilmistir. Ayrica
degiskenlerle ilgili 6zet bilgiler ve ¢eyreklik veri setlerinin elde edildigi kaynaklar ise Tablo 1’de
gosterilmigtir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Finansal serbestlesme Aciklamalar Referanslar Kaynak
degiskenleri
Finansal sektoriin Yurt i¢i kredi King ve Levine(1993), Caporale TCMB EVDS
gelismisligi(FSG) hacmi/GSYH vd.(2009), Togan ve

Berument(2011), Demirgii¢-Kunt
ve Detragiache(1998), Bird ve
Rajan(2001), Wyplosz(2011)

Ticari disa agiklik (Ihracat+ithalat)/GSYH [ Jalil ve Ma(2008), Korkmaz ve FRED, TCMB
orani(TDAO) Cevik ve Birkan(2010), EVDS
Yaprakli(2011), Tornell ve
Westerman ve Martinez(2003),
Cavallo ve Frankel(2004), Lee ve

Shin(2008)
Aktif Karliligi(ROA) Net Kar/Toplam Reis ve Kili¢ ve Bugan(2016), TBB
Aktifler Cergibozan ve Ari1(2017), Oktar ve
Yiiksel(2015), Celik(2019),
Sars1c1(2019)
Ozsermaye Karliigi(ROE) Net Kar/ Ozsermaye Reis ve Kili¢ ve Bugan(2016), TBB

Cergibozan ve Ar1(2017)

Net Faiz Marji(NFM) Net Faiz Geliri/Toplam | Reis ve Kili¢ ve TBB
Aktifler Bugan(2016),Cakar(2003),
Sars1c1(2019)

4.2. Arastirma Yontemi ve Model

Klasik Granger nedensellik testi degiskenlerin tiimiiniin duragan olmasi gerekliligi sartina sahiptir.
Duraganlik testi sonucunda duragan olmayan serilerin farklar1 alinarak duragan hale getirilmektedir.
Ancak bundan sonra nedensellik analizi yapilabilmektedir. Farklarin alinmasi sonucunda olugan bilgi
kaybinin 6nlenmesi i¢in Toda-Yamamoto (1995) tiim degiskenlerin kendi seviyesinde analize sokuldugu
bir test gelistirmistir. Toda-Yamamoto testi uygulanmadan 6nce herhangi bir 6n test yapma kosulu
bulunmamakla birlikte maksimum biitiinlesme derecesinin elde edilebilmesi i¢in analiz 6ncesinde birim
kok testleri uygulanmalidir. Testin ikinci agamast uygun gecikme sayisinin belirlenmesinden
olugmaktadir. Temeli Granger nedensellik testine dayali olan bu teste gore, Granger nedensellik testi
metodolojisinde oldugu sekilde oOnce bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganliklart tespit
edilmektedir. Degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlenince buradan maksimum entegrasyon derecesi
olan dmax belirlenmektedir. Bundan sonra yine Granger nedensellik testinde oldugu gibi bir VAR modeli
tahmin edilerek modelin k olarak simgelenen optimal gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Sonra k+
dmax gecikmeli degiskenlerin digsal degisken olarak yer aldigt VAR modeli olusturulmaktadir. Toda-
Yamamoto(1995) yaklasimi diger nedensellik analizlerinde dikkate alinan serilerin duraganlik derecesini
g6z ard1 ettiginden farkli duraganlik seviyesindeki seriler arasinda analize imkan vermektedir (Pata,
2018:103). Bunun yani sira, Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen yontemde seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varligina da ihtiya¢ duyulmamaktadir (Caligkan vd, 2017, 50).

Seride mevsimsellik tespit edilen finansal sektoriin  gelismisligi(FSG), ticari disa agiklik
orani(TDAO) ve net faiz marji(NFM) verilerinde mevsimsel diizeltme yapilmis ve analizde diizeltilmis
bu yeni seriler kullanilmigtir.
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Ceyreklik verilerle olusturulan modeller su sekilde formiile edilmektedir:
ROA=By + B1FSG+B,TDAO + &;
ROE.=f, + B1FSG+L,TDAO + &
NFM=By + B1FSG+B,TDAO + &

Modellerde S, ve B, katsayilarinin aktif karliligi, 6z sermaye karliligi ve net faiz marjint pozitif
yonde etkilemesi beklenmektedir. Analizde ilk olarak serilerin birim koklii olup olmadigini test etmek
icin ADF (1979) (Augmented Dickey Fuller) ve PP (1988) (Phillips Perron) birim kok testleri yapilmustir.
ADF birim kok testi formiilasyonu su sekildedir:

AY; = By + Bot+8Y_y + T a; AY,_i+e,

Dickey- Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen birim kok testinde degiskenin birinci dereceden
farki AY; , gecikme uzunlugu k, gecikmeli fark terimleriyse 6Y;_; olarak gosterilmektedir. Phillips-
Perron (1988) birim kok testi, Dickey-Fuller birim kok testinin varsayimlarini genisleterek parametrik
olmayan zayif Kkorelasyon ve heterojeniteye izin veren veri sinifina olanak saglamaktadir (Phillips ve
Perron, 1988, 335).

Her bir bagimli degisken icin iki bagimsiz degiskenli VAR modellerinin formiilasyonlar1 agagida
belirtilmistir.

ROA, = ag+XE™ ™ ) 1hqy ROAc_(ivay + DI Waiaay FSGe—(ivay + Diot ™™ @s(ira) TDAO;_(14ay + €3¢
FSG, = Bo+XIZ™ Biivay FSGe—givay + LI2™ Bagivay ROA¢—givay + L12™ Baivay TDAO:_(1+ay + €1t
TDAO,; = ao+X 2™ ay i) TDAO_ (14 a) + DI ™ @y (14ay ROAc—_(iray + T12t™ Waivay FSGr_ivay + Eit
ROE, = ag+Xi2{™™ ay(iray ROE_(14a) + D2 ™ Qagivay FSGe—(ivay + 2iat™ ™ Qsiray TDAO_(iray + &t

FSG, = Bo+XiE™ Byivay FSGe—(ivay + LI :82(1+d) ROE,_(iray + ZIZ™ Baivay TDAO _(ivay + €1t
TDAO, = ao+Xi™ ™ ay(i1aq) TDAOe_(i4q) + DEE™ ™ @1(ira) ROE_ivay + DI @i4a) FSGe(ivay + €t

NFM, = ag+L5 @y yay) NFMe_giray + L2 Qaivay FSGe—givay + DEEA ™ @3i4ay TDAO,_(ira) + €t
FSG. = Bo+XIE™ Biivay FSGe—givay + Liot™ Bagivay NFMe—ivay + T Bagivay TDAO_iray + €it

TDAO, = ag+XiE ™ y14qy TDAO:_(iray + DI 1 ivay NFMe_ vy + D2 @pivay FSGe—givay + €3t
5.BULGULAR

1999Q1-2019Q4 arasindaki ¢eyreklik donemlerin incelendigi ¢aligmada ti¢ ayr1 bankacilik sektorii
karlilig1 degiskeniyle iki finansal serbestlesme degiskeni arasindaki iliski {i¢ farkli hipotez altinda Toda-
Yamamoto metodu ile analiz edilmistir. Oncelikle serilerin tanimlayici istatistikleri verilip &n testleri
yapilmis ve ardindan her bir hipotez igin Toda-Yamamoto metodu uygulanarak analiz tamamlanmuigtir.
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5.1. Tamimlayici istatistikler ve Analizin On Testleri
Arastirmada kullanilan serilere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’°de gosterilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

FSG NFM ROA ROE TDAO
Ortalama 144.449 0.0273 1.4578 9.4457 40.7727
Medyan 178.297 0.0242 1.6722 14.2014 40.9373
Maksimum 212111 0.0637 4.433 43.1375 57.4044
Minimum 58.7729 0.0171 -4.1624 -112.7149 25.879
Std. Sapma 57.2101 0.0103 1.5389 23.3677 6.2335
Carpiklik -0.5139 1.8789 -2.2303 -3.5133 -0.1929
Basiklik 1.5261 6.2835 8.4524 15.9981 3.4146
Gozlem 84 84 84 84 84

Tablo 3, kullanilacak bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait korelasyon matrisini gostermektedir.
Tabloya gore bagimsiz degiskenler TDAO ve FSG arasinda orta diizeyde coklu dogrusal baglanti
goriilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Analizi

FSG NFM ROA ROE TDAO
FSG 1
NFM -0.7107 1
ROA 0.2836 -0.5458 1
ROE 0.3011 -0.5071 0.9193 1
TDAO 0.7355 -0.6804 0.2381 0.2422 1

Tablo 4’te ADF ve PP birim kok test sonuglar1 yer almaktadir. Birim kok test sonuglarinda finansal
serbestlesme degiskenleri serilerinin(FSG ve TDAO) %5 anlam diizeyinde duragan olmadigi, serilerin
birinci dereceden farki alindiginda I(1) duragan hale geldigi goriilmektedir. Bankacilik sektori
degiskenleri serilerinin ise (ROA, ROE ve NFM) %5 anlam diizeyinde duragan olduklar tespit edilmis
ve dolayisiyla farklariin alinma geregi duyulmamustir.

Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

Birinci
ADF* Diizey Farklar
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
FSG -1.007091 (0.7476) -1.545453 (0.8057) -9.078137 (0.0000) -9.043721 (0.0000)
TDAO -2.212528 (0.2035) -3.484617 (0.0477) -9.092328 (0.0000) -9.060608 (0.0000)
ROA -3.134971 (0.0279) -3.131585 (0.1062) -3.927699 (0.0031) -3.628048 (0.0344)
ROE -6.077129 (0.0000) -7.569761 (0.0000)
NFM -6.802056 (0.0000) -5.534084 (0.0001)
PP Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
FSG -0.989615 (0.7538) -1.551519 (0.8034) -9.092318 (0.0000) -9.068288 (0.0000)
TDAO -2.095505 (0.2471) -3.393712 (0.0592) -9.606192 (0.0000) -9.575282 (0.0000)
ROA -3.064625 (0.0332) -3.132011 (0.1059) -11.36056 (0.0001) -11.29485 (0.0000)
ROE -3.720070 (0.0054) -3.917456 (0.0155)
NFM -3.193978 (0.0238) -4.135763 (0.0083)

*ADF testinde gecikme sayisinin belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir ve SIC yontemi ile
gecikme sayist maksimum 11 olarak alinmistir.
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Tablo 5°te VAR modellerin gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in gecikme uzunlugu testi
sonuglarina yer verilmektedir. Gecikme uzunlugu testlerinde Akaike Bilgi Kriteri(AIC) baz alinmis ve
test sonucunda en uygun gecikme sayilar1 sirastyla Model 1 icin 5 gecikme, Model 2 i¢in 7 gecikme ve
Model 3 i¢in 1 gecikme olarak belirlenmistir.

Tablo 5. VAR Modellerin Gecikme Uzunlugu Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu AIC SC HQ

Model 1
0 18.23424 18.41688 18.30730
1 13.47874 13.93533* 13.66137
2 13.32566 14.05620 13.61787*
3 13.27168 14.27617 13.67347
4 13.33298 14.61142 13.84434
5 13.25968* 14.81207 13.88062
6 13.33542 15.16177 14.06595
7 13.33251 15.43281 14.17261

Model 2
0 23.17880 23.36143 23.25185
1 18.72954 19.18613* 18.91217*
2 18.69957 19.43011 18.99178
3 18.73646 19.74095 19.13825
4 18.84162 20.12006 19.35299
5 18.66998 20.22237 19.29093
6 18.67322 20.49956 19.40374
7 18.51664* 20.61693 19.35674

Model 3
0 8.438651 8.621285 8.511703
1 3.760985* 4.217571* 3.943615*
2 3.810978 4541514 4,103186
3 4,001785 5.006273 4.403572
4 3.991415 5.269854 4502779
5 3.884899 5.437290 4.505842
6 4.023956 5.850297 4754476
7 4,120256 6.220549 4,960355

*[1gili Kritere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Sekil 1, VAR modelleri igin uygun gecikme uzunluklarma gore olusturulmus AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin grafiklerini gostermektedir. Belirlenen gecikme uzunluklar1 gergevesinde
biitiin degiskenlerin AR polinomunun ters kokleri birim ¢ember i¢inde oldugundan her iic modelin de
duragan olduguna karar verilir.
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Sekil 1. VAR Modelin Duraganliginin Testi

Otokorelasyon sorununun olup olmadigi LM testi ile incelenmektedir. Tablo 6’de LM testi
sonugclar1 yer almaktadir. Ters hipotez olan LM testine gore otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 6. Otokorelasyon LM Testi Sonuglart

Model Gecikme LM Istatistigi Olasihik
Model 1 1 18.37810 0.0310
Model 1 2 11.18933 0.2630
Model 1 3 5.237234 0.8132
Model 1 4 8.625114 0.4726
Model 1 5 10.97362 0.2775
Model 1 6 9.986193 0.3516
Model 1 7 11.98806 0.2140
Model 2 1 42.19941 0.0000
Model 2 2 17.97601 0.0355
Model 2 3 12.15297 0.2048
Model 2 4 22.59079 0.0072
Model 2 5 8.288464 0.5054
Model 2 6 10.64921 0.3005
Model 2 7 10.74339 0.2937
Model 2 8 14.17626 0.1162
Model 2 9 10.49155 0.3122
Model 3 1 15.05835 0.0893
Model 3 2 3.281368 0.9521
Model 3 3 12.73291 0.1751

VAR modellerin normallik testi Tablo 7°de gosterilmektedir. Jarque-Bera’nin toplam degeri
incelendiginde tiim modellerin %1’e gére normallik sagladig1 goriillmektedir.
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Tablo 7. Jarque-Bera Testi Sonuglart

Model Component Jarque-Bera Olasilik
Model 1 1 0.330040 0.8479
Model 1 2 249.0011 0.0000
Model 1 3 4.589327 0.1008
Joint 253.9205 0.0000
Model Component Jarque-Bera Olasilik
Model 2 1 1.181750 0.5538
Model 2 2 251.5511 0.0000
Model 2 3 1.090500 0.5797
Joint 253.8234 0.0000
Model Component Jarque-Bera Olasilik
Model 3 1 415.0083 0.0000
Model 3 2 426.6357 0.0000
Model 3 3 11.54860 0.0031
Joint 853.1926 0.0000

Degisen varyans sorunu olup olmadigimi saptamak ig¢in White testi yapilmustir. Tablo 8’da
gosterilen White degisen varyans testinde Model 1 ve Model 2 i¢in olasilik dagiliminin 0.05’den biiyiik
olmas1 bu modeller i¢in degisen varyans sorununun olmadigini ifade etmektedir. Model 3 i¢in yapilan
testte ise olasilik dagiliminin 0.01°den kiiciik olmasi degisen varyans sorununun oldugunu ifade
etmektedir Ancak modelde otokorelasyon olmadigi ve normallik varsayimini sagladigi igin bu géz ardi
edilmistir.

Tablo 8. White Degisen Varyans Testi

Model Ki-Kare Olasilik
Model 1 239.7895 0.1965
Model 2 339.7266 0.0341
Model 3 122.4703 0.0010

Degiskenler arasindaki iliskinin tespiti i¢cin Toda-Yamamoto nedensellik yontemi uygulanmustir.
Tablo 9’da nedensellik testi sonuglart gosterilmektedir. Tablodan goriildiigli iizere finansal sektoriin
gelismisliginden(FSG) aktif karliligina(ROA) ve ticari disa agiklik oranindan(TDAO) aktif
karliligima(ROA) dogru %1 6nem seviyesinde tek yonlii Granger nedensellik tespit edilmistir. Buna gore
finansal sektoriin gelismisligi veya ticari disa acgiklik oranindaki degisimin bankacilik sektoriiniin aktif
karliligina etki ettigini sOyleyebiliriz. Ayrica finansal sektdriin gelismisliginden(FSG) o6zsermaye
karliligima(ROE) dogru %1 onem seviyesinde Granger nedensellik vardir. Bu durumda finansal sektoriin
gelismisligindeki artigin bankacilik sektoriiniin 6z sermaye karliligina olumlu yonde etkide bulundugunu
sOyleyebiliriz. Ayrica ticari disa acgiklik oranindan(TDAO) finansal sektoriin gelismisligine(FSG) dogru
%10 o6nem seviyesinde nedensellik bulunmustur. Bu durum TDAO’daki degisimin FSG’de degisime
neden oldugu seklinde yorumlanabilir. Son olarak finansal sektoriin gelismisliginden(FSG) ticari disa
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aciklik oranina(TDAO) dogru %10 6nem seviyesinde nedensellik bulunmustur. Bu durum FSG’deki
degisimin TDAO’da degisime etki ettigi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 9. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Model Ki-Kare Olasilik Nedenselligin Yonii
Model 1

FSG-ROA 15.6617 0.0079 FSG ===>ROA
TDAO-ROA 17.4173 0.0038 TDAO ===>ROA
ROA-FSG 45121 0.4783

TDAO-FSG 7.8583 0.1642

ROA-TDAO 4.1766 0.5243

FSG-TDAO 49228 0.4254

Model 2

FSG-ROE 36.0261 0.0000 FSG ===>ROE
TDAO-ROE 7.5492 0.3740

ROE-FSG 9.0241 0.2509

TDAO-FSG 13.2729 0.0657

ROE-TDAO 5.5132 0.5976

FSG-TDAO 3.1793 0.8679

Model 3

FSG-NFM 0.2241 0.6359

TDAO-NFM 1.1039 0.2934

NFM-FSG 15174 0.2180

TDAO-FSG 3.3561 0.0670

NFM-TDAO 2.4992 0.1139

FSG-TDAO 0.5055 0.4771

Analizlerin sonucunda 6zet olarak Tablo 10°de goriildiigii gibi aktif karlilig1 ve 6zsermaye karligi
iizerinde finansal serbestlesme faktorlerinin etkili oldugu ancak bu faktorlerin net faiz marj1 lizerinde
onemli derecede etkilerinin bulunmadigi sonucuna ulagilmistir. Buna gore Tiirkiye’de finansal
serbestlesmenin bankacilik sektoriiniin  karliligina olumlu etki ettigi hipotezinin gecerli oldugu
sOylenebilir.

Tablo 10. Degiskenler arasindaki Nedensellik Iliskisi

Finansal Sektoriin Gelismisligi(FSG) Bankacilik Sektorii Aktif Karliligi(ROA)

Ticari Disa Agiklik Orani(TDAO) Bankacilik Sektorii Aktif Karliligi(ROA)

LI

Finansal Sektoriin Gelismisligi(FSG) Ozsermaye Karliligig(ROE)

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Finansal serbestlesme 1970’1 yillardan itibaren dnce gelismis sonra da gelismekte olan iilkelerin
finansman ihtiyaci i¢in bagvurdugu bir politika tercihi olagelmistir. Temellerini McKinnon-Shaw’un
hipotezlerinin olusturdugu ve sonrasinda farkli yaklasimlarla genisleyip gelisen bu olgunun iilke
ekonomilerine olumlu mu olumsuz mu ve de ne oranda etki ettigi literatiirde sik¢a tartisilan konulardan
biri olmustur. Caligmada Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin bankacilik sektdriiniin karliligina etkili
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olup olmadigi test edilmistir. Analiz kisminda Oncelikle degiskenlerin duraganligi test edilmis,
sonrasindaysa Toda-Yamamoto nedensellik yontemi ile degiskenler arasindaki iliskinin yoni
incelenmistir. Nedensellik testi sonucunda finansal sektoriin gelismisligi ve ticari disa agiklik oranindan
Banka aktif karliligina dogru tek yonlii, finansal sektoriin gelismisliginden 6z sermaye karligina dogru
yine tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Ozetle arastirma sonucunda Jalil ve Ma, (2008); Tanna
vd., (2017); Adeel-Farooq vd., (2017); Akinsola ve Odhiambo, (2017); ilter ve Burtan-Dogan’m (2018)
yaptiklar ¢aligmalarin sonuglarina benzer sekilde finansal serbestlesme hipotezini destekleyen bulgulara
ulagilmistir. Bu arastirmacilar bulduklar1 sonucun nedeni olarak piyasalarin serbestlesmesi ile sermayenin
getirinin diisiik oldugu tilkelerden daha yiiksek oldugu iilkelere dogru hareket etmesini ve serbestlesme
ile sermaye stogu bilylimesi arasinda gii¢lii bir iliski olmasini1 gostermislerdir. Sonugta finansal ve ticari
aciklik arttikca bankacilik sektdriiniin karhiliklarinin arttign goriilmiistiir. Serbestlesmenin bankacilik
sektorii net faiz marjina etkilerinin 6nemsiz derecede ¢ikmasi ise finansal serbestlesme ile bankacilik ve
finans sektoriinde artan rekabetin dogal olarak karlilik oranlarini diisiirmesine baglanabilir.

Farkli goriigler olsa da giiniimiiz diinyasinda Cin gibi eski komiinist ve kapali iilkeler dahi son
donemlerdeki hizli kalkinmalarini ticari ve finansal serbestlesme ile gergeklestirmislerdir. Bu
serbestlesmeyi daha kontrollii ve altyapisini hazirlayarak gerceklestiren iilkeler bu siirecte daha az krizle
karsilasmis ve daha yiiksek ve siirdiiriilebilir biiyiime oranlar1 yakalayabilmiglerdir. Tiirkiye, gelismekte
olan ekonomiler arasinda finansal serbestlik siirecini tamamlamig gibi goriinse dahi hala bu yolda
yapmast gereken cesitli diizenlemeler vardir. Para politikasinin bagimsizliginin saglanmasi, devlet
bankalarinin sektorde rekabette yol actigi olumsuzluklarin minimize edilmesi ve toplum kesimlerinde
finansal okuryazarligin artirtlmast gibi temel adimlarin Tiirkiye’nin finansal serbestliginin artirilmasi ve
bu yolla finansal kaynaklarin cesitlenip artirilmasimin siirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve kalkinmaya
katkisinin 6nemli olacag diisiiniilmektedir.

Calismada 6rneklem ve uygulama periyodu olmak iizere iki kisit mevcuttur. ilk 6nemli kisit
orneklem olup bunun se¢iminde ilgili periyotta ¢eyreklik verilere ulasilabilen degiskenler caligmaya dahil
edilmistir. ikinci kisit ise secilen uygulama periyodu olup ¢alismanin periyodu 1999Q1-2019Q4 arasi
ceyreklik donemlerdir.. Bu periyodun secimindeki sebep ise se¢ili bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
daha onceki yillara ait verilerine ya hi¢ ulasilamamasi ya da bu verilerin c¢eyreklik olarak 6l¢iilmemis
olmasidir.

Bu konuda bundan sonra ¢alisma yapacak arastirmacilarin likidite, sermaye yeterlik rasyosu ve
bunlar gibi farkli bankacilik performans gostergelerini de analizlerine ekleyip daha genis cergeveli bir
bankacilik sektdr analizi yapmalarinin literatiire katki saglayacagi beklenmektedir. Bununla birlikte diger
gelismekte olan iilkeler de ornekleme dahil edilerek serbestlesme ve bankacilik iliskisi ile ilgili daha
genis kapsamli ¢aligmalar yapilabilir.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder.
Aksi bir durumun tespiti halinde Tiirk Sosyal Bilimler Arastirmalart Dergisinin hi¢hir sorumlulugu olmayip, tiim
sorumluluk ¢aligmanmin yazarlarmna aittir.

Etik Kurul Onay1 (Varsa): Bu arastirma igin Etik Kurul onayi gerekmemektedir.

Yazar Katkilari: 1. yazar, calismada tiim béliimlere katkr saglamistir. 2. yazar, ¢alismada tiim béliimlere
katki saglamistir. 1. yazarin katki orani: %70, 2. yazarin katki orani: %30

Cikar Beyani: Yazarlar arasinda ¢ikar ¢catigmasi yoktur.
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