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Tiirkiye’de Kalkinma ve Yatirrm Bankaciligi: Sermaye Piyasasi Araglarinin
Kalkinma ve Yatirnrm Bankalarinin Finansal Performanslari ile Nedensellik
iliskisi

Development and Investment Banking in Turkey: Causality Relationship between Capital
Market Instruments and Financial Performance of Development and Investment Banks

Bilal AKKAYNAK ?
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Yatirim ve kalkinma bankalari bir tlkede finansal sistemin énemli unsurlarindandir ve llke ekonomisinde tasarruflarin
finansal sisteme aktarilmasi asamasinda kilit role sahiptir. Bu stregte tasarruflarin reel sektori fonlamasi gok 6nemlidir. Bu
durum ancak sermaye piyasasinin gliclii dinamiklere sahip olabilmesi ve kalkinma ve yatirim bankalari gibi araci kurumlarin
saglam finansal yapilari sayesinde miimkiin olabilecektir. Bu bakimdan tasarruflarin, sermaye piyasasinin ve kalkinma ve
yatirim bankacihiginin gelismisligi tlke ekonomisini ve dolayli olarak toplum refahini da artiracaktir. Bu galisma ile
Turkiye’de faaliyet gosteren kalkinma ve yatirim bankalarinin finansal performanslarinin sermaye piyasasi araglarinin
gelisimi ile aralarinda bir nedensellik baginin bulunup bulunmadig arastinlmistir. Arastirma sonucunda finansal
performansin kiymetli maden depo hesaplari, devlet i¢ borglanma senetleri, hisse senedi ihraci, 6zel sektér borglanma
araglarinin ihraci, varlik teminatli menkul kiymetler, varliga dayali menkul kiymetler, varantlar ve sertifikalar gibi menkul
kiymetler ile aralarinda bir nedenselligin bulundugu sonucu elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kalkinma ve Yatirim Bankalari, Sermaye Piyasasi Araglari, Nedensellik.

ABSTRACT

Investment and development banks are important elements of the financial system in a country and have a key role in the
transfer of saving to the financial system in the country’s economy. In this process, it is very important that savings fund
the real sector. This will only be possible thanks to the strong dynamics of the capital market and the sound financial
structures of intermediary institutions such as development and investment banks. In this respect, the development of
savings, capital market and development and investment banking will increase the country’s economy and indirectly the
welfare of the society. In this study, it was investigated whether there is a casual link between the financial performances
of development and investment banks operating in Turkey and the development of capital market instruments. As a result
of the research, there is a causality between financial performance between the issuance of securities such as precious
metal deposit accounts, government debt securities, issuance of shares, corporate bond issue, asset guaranteed securities,
asset backed securities, warrants and certificates.
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1.Giris

Bankacilik sektorii ticari mevduat bankalari, yatirim bankalar1 ve kalkinma bankalari
olmak iizere ¢esitlenmektedir. Ticari mevduat bankalar1 tasarruf sahiplerinden
topladiklar1 fonlar1 kredi olarak fon ihtiyaci olanlara sunarak faaliyet gostermektedirler.
Fon fazlasi olan taraflardan elde edilen mevduatlara belirli bir faiz &demesi
gerceklestirilir.  Sonrasinda ise mevduat faizinin {izerinde bir kredi faiz oram
belirleyerek fon ihtiyaci olan taraflara kredi olarak sunulur ve aradaki marj kadar briit
gelir elde edilmis olunur. Mevduat bankalarinin temel ¢alisma prensiplerine ek olarak
para transfer iicreti, teminat gelirleri, kredi kart1 aidat gelirleri ve gecikme ceza ve
ticretleri gibi birgok faiz dig1 gelir kaynagi bulunmaktadir.

Yatirim ve kalkinma bankalarinin temel ¢alisma prensipleri mevduat bankalarindan ¢ok
farklidir. Yatirim bankalar1 fon ihtiyaci olan taraflarin fon fazlasi olan taraflar ile
bulugmasina aracilik eden bankalardir. Mevduat toplama yetkisi bulunmayan yatirim
bankalar1 fon ihtiyaci olan kurumlara kredi kullandirabilme yetkilerine sahip olsalar da
en temel faaliyetleri fon gereksinimi duyan isletmelerin menkul kiymet ihra¢ etme
siireglerine aracilik etmeleridir. Ihra¢ edilen menkul kiymetler ilk halka arzlar
kapsaminda da olabilir sermaye artirimi suretiyle yeni ihra¢ edilecek menkul
kiymetlerde olabilir. Benzer sekilde bir bor¢lanma araci ya da hisse senedi de
olabilmektedirler.

Yatirim bankalarinin  temel finansman kaynaklar1 tahvil ihract yoluyla elde
edebilecekleri kaynaklar ve ulusal-uluslararasi finans kuruluglarindan sagladiklari
kredilerdir. Kalkinma bankalarinin da yatirim bankalar1 gibi mevduat toplama yetkisi
bulunmamaktadir. Finansman ihtiyaglarini devlet yardimlarindan, ulusal-uluslararasi
kredilerden ve ihra¢ edecekleri tahvillerden saglamaktadirlar. Elde ettiklerin fonlar1
genel olarak sermaye ihtiyact bulunan sektorlere sermaye destegi olarak ve girisimcilere
projelerini  hayata  gecirebilmeleri adina  teknik-finansal — destek  sunarak
kullanabilmektedirler. Kalkinma bankalarinin mikro 6lgekli bu faaliyetlerinin yan1 sira
makro Olcekli faaliyetleri de bulunmaktadir. Ekonomik anlamda az gelismis ve
gelisgmekte olan iilke ekonomilerinin kalkinmalarina destek sunarlar. S6z konusu
iilkelerde ihtiya¢ duyulan uzun vadeli finansman gereksinimini karsilayarak sermaye
piyasalarinin gelisebilmesine zemin hazirlarlar. Bu sayede reel sektoriin {iretim
Olceginin artmasina, iilke ekonomisinin ve toplum refahinin gelismesine dogrudan katki
sunmaktadirlar. Bu baglamda bir iilkede sermaye ve kredi piyasalarmin gelisimi
tizerinde kalkinma ve yatirim bankalarinin ¢ok biiyiik pay vardir (Ilahi vd. 2014: 35).

Kalkinma ve yatirim bankalar1 finans literatiiriinde birlikte ifade edilen bankalar olsalar
dahi aralarinda belirgin farkliliklar bulunmaktadir. Kalkinma bankalar1 finansman
ihtiyaclarim1  devlet destegi ile karsilayabilirken yatirnm bankalar1 finansman
ihtiyaglarimi 6zel sektor vasitasi ile kargilamaktadir. Kalkinma bankalarinin faaliyet
alanit genellikle gelismemis iilkeler iken yatirim bankalar1 ekseriyetle gelismis sermaye
piyasalar1 bulunan iilkelerde faaliyet gosterir. Yatirim bankalarinda kurumun karlilik
hedefi 6n planda iken kalkinma bankalarinda asil hedef fon destegi sunulan taraflarin
kalkinmasma fayda saglamaktir. Kalkinma bankalar1 finansman ihtiyact duyan
kurumlara bu destegi kredi sunarak saglarken yatirim bankalart bu destegi menkul
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kiymet ihracina aracilik ederek sunar. Kalkinma bankalarinin destek sundugu sektorler
genellikle reel sektorler iken yatirim bankalarinin sundugu destekler sermaye
piyasalarinda kendini gostermektedir (Arabaci, 2018: 30).

Bu ¢aligmanin Tiirkiye’de yatirim ve kalkinma bankaciliginin tarihsel gelisiminin ve
giniimiizdeki durumunun 6zetlenerek finansal performanslarinin sermaye piyasasi
araglar1 ile aralarinda nedensellik iliskisinin varliginin ortaya ¢ikarilmasi
amaclanmaktadir. Bu ikili arasinda bir iligkinin ortaya konulmasi finansal sistemin
unsurlarindan menkul kiymetler ve yatirim ve kalkinma bankalar1 gibi araci kurumlarin
etkilesimlerinin anlasilmasi bakimindan 6nem arz etmektedir. Teorik olarak etkilesim
icince oldugu diisiiniilen bu unsurlarmn pratikte de iliskili olmas1 konunun daha anlasilir
bir bicimde kavranilmasina yarar saglayacag: diisiiniilmektedir. Caligmanin devam eden
kisimlarinda oncelikle Tirkiye’de faaliyet gosteren kalkinma ve yatirim bankalarinin
tarihsel gelisimi ve literatiir taramasi sonrasinda ise finansal faaliyetlerinin etkilendigi
unsurlarin incelenmesini igeren uygulama kismina yer verilecektir. Sonu¢ kisminda ise
elde edilen bulgular 1s18inda sektoriin gelisimine katkida bulunabilmek adina elde
edilen ¢ikarimlar ve oneriler paylasilacaktir.

2.Tiirkiye’de Kalkinma ve Yatirnm Bankacihiginin Gelisimi

Diinyadaki ilk ornekleri Belgika’da 1820°li yillara dayanan kalkinma bankaciligt
iilkemizde 1950°li yillarda Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin kurulusu ile
baglamustir (Fadillioglu, 1993: 8). Giiniimiizde ise 3’ kamu sermayeli, 8’i ozel
sermayeli ve 4’4 yabanci olmak f{izere toplam 15 kalkinma ve yatirnrm bankasi
Tiirkiye’de faaliyetini siirdiirmektedir.

Sekil 1°’de mevduat bankalar1 ve Kalkinma ve yatirim bankalarmin 2001 ve 2021 yillan
arasinda sektorel paylarini igeren bilgiler 6zetlenmistir.
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Sekil 1. Mevduat Bankalar1 ve Kalkinma ve Yatirim bankalarimin Sektorel Paylar:
Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
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2001 yilinda bankacilik sektoriiniin yaklagik %5’i ancak kalkinma ve yatirim
bankalarindan olugmakta iken 2021 yilinda bu oran yaklasik %7,5’lara yiikselmistir.
Gegmisi 1950°li yillara dayanmasmma ragmen oOzellikle 2001 yilinda Tirkiye’de
bankacilik sektoriinde yasanan kriz sonrasi yapisal reformlarin hizli ve kararlilikla
atilmasi, kalkinma ve yatirim bankalarinin sektorel payini neredeyse %50 artirmustir.
Sekil 1 incelendiginde bu artigin 6zellikle 2010 yili sonrasi ivmelendigi ve 2020 yili
sonras1 artisin  ivmelenmenin hizlandigi gdzlemlenmektedir. Ozellikle yatirim
bankalarinin sermaye piyasalarinda menkul kiymet ihra¢ etmek isteyen sirketlere
aracilik hizmeti sundugu diistintildiigiinde, menkul kiymet ihracina iliskin son yillardaki
gelismeler sektoriin performansini dogrudan etkilemistir. Ozellikle 2016 yili sonrasi
halka arz olan sirket sayis1 79 olup bu halka arzlardan sirketlerin sagladigi fon yaklasik
23 milyar TL’dir (SPK).

Tiirkiye’de 2001 yilinda toplam 13 kalkinma ve yatirim bankas: faaliyet gostermekte
iken giiniimiizde bu say1 15’e ¢ikmustir. Zaman igerisinde 3 yabanci sermayeli banka
faaliyetlerini durdururken 3 yeni yabanci sermayeli ve 2 6zel sermayeli kalkinma ve
yatirim bankasi faaliyetine baglamistir (TBB)

Sekil 2°de 2001 ve 2021 yillart arast kalkinma ve yatirim bankalarinin kamusal
sermayeli, 0zel sermayeli ve yabanci sermayeli olmalarina gore grup paylart yer
almaktadir.
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Sekil 2. Kalkinma ve Yatirim bankalarinin Grup Paylari
Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)

Sekil 2 incelendiginde 2000’1 yillarin basina kamusal sermayeli kalkinma ve yatirim
bankalarinin toplam grup i¢indeki paymin %80’ler civarinda oldugu, yillar itibariyla bu
oranin %60’lar seviyesine gerilese de 2021 yilinda %70 olarak gerceklestigi
gorilmektedir. 2001 yilinda yaklasik %18 olan 6zel sermayeli kalkinma ve yatirim
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bankalarinin grup igindeki payi, yillar i¢inde artis gostermis olsa da, 2021 yilinda
yaklagik %28 olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda %2,02 olan yabanci sermayeli
kalkinma ve yatirim bankalarinin grup i¢i pay: ise benzer sekilde yillar itibari ile belirli
donemlerde artis gostermesine ragmen 2021 yili itibari ile yaklasik %1,3 seviyelerine
gerilemistir. Arslan ve Bora (2022)’ya gore Ozellikle kalkinma bankalarmin devlet
destekli rolleri diisiiniildiigiinde sektordeki kamu payinin yiiksek olmasi dogal goriinse
de riskin dagilmasi ve sektoriin giicli dinamiklere sahip olabilmesi adina &zel ve
yabanc1 sermayeli KYB’lerin grup i¢i paylarinin artmasi sektoriin yararina olacaktir.

3.Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Araclarin Thracina iliskin Bilgiler

Finansal sistem bir iilkede reel sektoriin en temel yapi taslarindandir. Ciinkii finansal
sistem aracilig ile elde edilen fonlar dogrudan reel sektdr yatirimlarini beslemektedir.
Finansal sistemin bes temel unsuru bulunmaktadir. Fon arz eden tasarruf sahipleri, fon
talep eden kurumlar, bu iki tarafi bir araya getiren aract kurumlar, menkul kiymetler ve
hukuki diizen olarak siralanabilecek finansal sistemin unsurlart bir biitiinlilkk ve ahenk
i¢inde ¢aligmalidir. Ancak bu durumda sistem kusursuz isleyebilir. Bu unsurlar arasinda
menkul kiymet olarak ifade edilen finansal piyasa araclari sermaye piyasasi ve para
piyasasi araglar1 olmak iizere vadelilerine gore ayrismaktadir ve oldukca farkli tiirleri
bulunmaktadir. Para piyasasi araglar1 vasitasi ile elde edilen fonlar igletmelerin daha ¢ok
kisa vadeli finansman ihtiyacini karsilarken asil iilke ekonomisi i¢in 6nemli olan piyasa
uzun vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla ihrac¢ edilen sermaye piyasast
araclaridir.

Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Kurulu 1982 yilinda ve Menkul Kiymet Borsasi (BIST)
ise 1985 yilinda kurulmustur. Kuruluslarinin tizerinden yaklagik 40 yil gecmis olsa da
etkili ve verimli faaliyetleri ancak teknolojik gelismelerin ve kurumlarin entegrasyonu
gibi temel sebeplerden 6tiirii, 2000°1i yillar sonrasinda gergeklesebilmistir. Ek olarak
toplumdaki tasarruf bilincinin geligsmis batili devletlerden ayrisarak finansal sisteme
aktarilmayip bireysel olarak hanelerde bulundurulmasi ve yatirimcilarin nicelik ve
nitelik olarak gelismemis olmasi lilkedeki finansal piyasalarin derinlesmesinin dniindeki
en onemli engellerdendir (Yildirim, 2020: 76). Tiirkiye’de yatirimer sayist ozellikle
20001i y1llar sonrasi artis gostermistir. Merkezi Kayit Kurulusu verilerine gore 2021 yili
itibari ile kayitl hisse senedi yatirimei sayist 2 milyonu agsmigtir. Bu sayimnin 2022 yili
itibari ile bu sayinin 2,5 milyonu asacagi ongoriilmektedir. Bu say1 geligmis iilkeleri
(www.mkk.com.tr).

Yatirrm bankalarinin en 6nemli fonksiyonu finansman ihtiyaci duyan isletmelerin
menkul kiymetlerini tasarruf sahipleri ile bulusturuyor olmasidir. Bu noktada zaman
icinde aract kurumlar ve yatirim bankalarimin finansal sistem igindeki rollerinin
artmasinin tasarruf sahiplerinin finansal okuryazarlik diizeylerini de dolayli olarak
etkilemesi beklenilebilir. Boylesi bir durum tasarruf sahiplerinin tasarruf diizeylerini ve
tasarruf bilinglerini de sekillendirecektir (Arslan ve Bora: 2022: 28).

Sekil 3’te 2014 yil1 sonrast doviz ve TL cinsinden mevduatlarin yillar itibari ile seyri
Ozetlenmektedir.
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Sekil 3. Déviz ve TL Mevduatlarin Yillar itibari ile Degisimi
Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB)

Sekil 3 incelendiginde 2014 yili sonrast TL ve doviz mevduatlarinda diigiik oranli bir
artisin oldugu gozlemlenmistir. Grafigin ilk yillarinda doviz mevduatlarin TL
mevduatlarin altinda oldugu goézlemlenmektedir. Buna karsilik 6zellikle 2018 yilt
sonrast doviz mevduatlarin oraninin TL mevduatlarin  oraninin {izerine ¢iktig1
gozlemlenmektedir. Bunun temel nedeninin 2018 yili sonrasi TL’nin yabanci para
birimleri karsisinda hizla deger kaybetme siirecine girmesi oldugu disiiniilmektedir.
TL’nin deger kayb1 doviz mevduatlarindaki artisa sebep olurken, TL mevduatlarindan
ziyade doviz mevduatlarinin artiyor olmasi da TL’nin deger kaybi iizerinde belirgin bir
etki dogurmaktadir. Sekil 3’ten elde edilebilecek en olumlu izlenim mevduatlarin genel
itibari ile artiyor olmasidir.

Devlet i¢ borglanama senetleri (DIPS) ve pay senetleri 6zellikle sermaye piyasalarinin
en belirgin menkul kiymetlerindendir. DiPS’ler kamunun finansman ihtiyacini
kargilamak amaciyla ihra¢ etmis oldugu hazine bonolarindan ve devlet tahvillerinden
olugsmaktadir. Pay senetleri ise anonim sirket statiisiindeki 6zel sektor kuruluslarinin
finansman ihtiyaclarini kargilamak amaciyla ihrag ettikleri, sirketin sermayesinin belirli
bir boliimiinii temsil eden ve ortaklik iligkisi kuran menkul kiymetlerdir. Sekil 4°te yillar
itibari ile DIPS ve pay senedi ihracina (PS) iliskin 6zet bilgiler yer almaktadir
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Sekil 4. DIBS ve Pay Senedi ihraci Yillar itibari ile Degisimi
Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB)

Sekil 4 incelendiginde yillar itibari ile pay senedi ihracimin diizenli olarak DiBS’lerin
{izerinde oldugu gozlemlenmektedir. Ayn1 zamanda 6zellikle 2018 yili sonrast DIBS ve
pay senedi ihraclarinda belirgin artis oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum ilgili donem
itibari ile kamunun ve Ozel sektoriin finansman ihtiyacinin arttigi izlenimini
uyandirmaktadir. Tiirkiye’de 6zellikle son donemlerde yeni pay senedi ihract yani bir
diger tabir ile ilk halka arzlar oldukca popiiler olmustur. Grafikte pay senetlerindeki
artan oranlt artisin en dnemli sebeplerinden birisinin son 4 yilda gerceklesmis 70’e
yakin ilk halka arz oldugu diisiiniilmektedir. DIBS ihracindaki artis ile ilgili olarak ise
kur, enflasyon ve kamunun artan harcamalar1 gibi gerekgelerle devletin artan biitge
aciginin finansmani amaciyla i¢ bor¢lanmalarini arttigi seklinde yorumlanabilir.

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK) bilango aktifinde yer alan varliklarin teminat
gosterilerek varliklarin menkullestirilmesi olarak ifade edilebilmektedir. VDMK lar
sayesinde Ozellikle kalkinma ve yatirim bankalar1 finansman ihtiyaglarini karsilayarak
elde ettikleri fonlar1 tekrar kredi olarak sunarak ortalama fon maliyetlerini minimize
ederek karliliklarini artirabilirler. Benzer sekilde Varlik Teminatli Menkul Kiymetler de
kalkimma ve yatirim bankalarinin bilango aktiflerinde yer alan teminatli alacaklarin
dayanak varlik olarak gosterilmek suretiyle ihrag ettikleri bir menkul kiymet tiiridiir ve
VDMK ’lara benzer sekilde elde edilen yeni fonlarla birlikte sunulabilir kredi miktart
artarken ayni zamanda fon maliyetleri minimize olmaktadir. VDMK ’lar ile VTMK’lar
arasinda en belirgin fark dayanak varlik olarak gosterilebilen varliklardaki
degiskenliktir. VTMK’larda teminatli alacaklar yogunlukla dayanak varlik olarak
gosterilebilmekte iken VDMK'’larda dayanak varlik olarak gosterilebilecek varlik
cesitliligi daha fazladir.

197



Tiurkiye’de Kalkinma ve Yatirim Bankaciligi: Sermaye Piyasasi Araglarinin Kalkinma ve Yatirim
Bankalarinin Finansal Performanslari ile Nedensellik iliskisi

Varantlar dayanak varlik olarak gosterilen menkul kiymetlerin alim ya da satim
haklarinin ticarete konu edildigi hak sodzlesmeleridir. Tiirev piyasalardaki opsiyon
sozlesmelerine benzemekle birlikte menkul kiymet borsalarinda alinip satilmasi
bakimindan opsiyon sozlesmelerinden belirgin olarak ayrismaktadir. Sertifikalar ise
varantlar gibi ihrag¢ eden tarafi belirli bir yiikiimliiliik altina sokan bir menkul kiymettir.
Sertifikalar da tipki varantlar gibi dnceden belirlenmis bir menkul kiymetin alim
hakkinin konu edildigi bir menkul kiymettir (BIST). Sekil 5’te 2014 yil1 sonras: ihrag
edilen VDMK ve VTMK toplami ile Varant ve Sertifika toplamlar1 yer almaktadir.

Milyon TL

45000
40000
35000
30000
25000
20000
15000
10000

9 @ & @ @ & &®
o ®°\Q ’LQ\Q w\'\g '»”\Q W?\Q m'V\Q
DU S S S S SO

o @ O & ©

S & & &S

S @ o N '\3\ @
DU S S S S SO

e \/DMK ve VTMK  e==m=\/arant ve Sertifika

Sekil 5. VDMK, VTMK, Varant ve Sertifikalarin Yillar itibari ile Degisimi
Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB)

Sekil 5’teki grafik incelendiginde varan ve sertifika ihracinin olduke¢a disiik diizeylerde
seyrettigi gézlemlenmektedir. Bu menkul kiymetlere yatirim yapilabilmesi ileri diizeyde
finansal bilgi gerektirdiginden diger menkul kiymet tiirlerine kiyasla diisiik seviyede
olmas: tasarruf sahiplerinin finansal okuryazarlik seviyeleri gbz Oniine alindiginda
beklendik bir performanstir. Buna karsilik VDMK ve VTMK ’larin ihra¢ miktarlar: 2017
yili sonrasinda belirgin bir diizeyde artis gostermistir. Bu menkul kiymetlerin ihrag
miktarinin artmast kalkinma ve yatirim bankalarinin ortalama fon maliyetlerini asagt
cektiginden s6z konusu kurumlarin karliliklart iizerinde olumlu bir etki yapmasi
beklenilmektedir.

4.Literatiir Taramasi

Yatirrm ve kalkinma bankalarina iligkin taranan literatiirden elde edilen baslica
caligmalar kronolojik olarak sirasiyla 6zetlenmistir. Calismalarda genel olarak yatirim
ve kalkinma bankalarinin finansal performanslarinin belirleyicilerinin panel veri analizi
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ve veri zarflama analizlerini kullandiklari nadir olarak da nedensellik ve Dupont analizi
yontemlerini kullandiklart gézlemlenmistir.

Baig vd. (2014), Pakistan’da faaliyet gosteren kalkinma ve yatirim bankalarinin 2007-
2011 yillart arasinda yer alan veri setini derleyerek 2008 finansal kriz sonrast kalkinma
ve yatirim bankaciliginin finansal performansini incelemislerdir. Sermaye yapisi,
verimlilik, likidite banka biiyiikligii gibi degiskenlerin finansal performans iizerinde
etkisini aragtirmiglar ve analiz sonucunda kriz sonrasi kiigilk bankalarin finansal
performanslarinin nispeten daha basarili olmalarina ragmen genel olarak tiim bankalarin
finansal performanslarinda belirgin bir daralmanin gerceklestigi sonucunu elde
etmiglerdir. Ilahi vd. (2014), yatirirm bankalariin finansal performanslarini etkileyen
degiskenleri incelemislerdir. Yatirim bankalarmin 2009 ve 2013 yillar1 arasinda yer alan
veri setini incelemisler ve analiz sonucunda nakit ve nakit benzeri varliklarin toplam
aktiflere oran1 degiskeni, sermaye yapisi degiskenleri ve vergi oncesi karin toplam
giderlere orani degiskenlerinin 6z sermaye ve aktif karlilik iizerinde farkli bankalarda
farkli etkilerinin bulundugu sonucunu elde etmislerdir. Bajaj (2015), 2001 ve 2007
yillar1 arasinda Kosova’da faaliyette bulunan bankalarin finansal performanslarini
incelemeyi amaglamistir. Calisma sonucunda yabanci sermayeli bankalarin yerel
bankalara kiyasla daha yiiksek finansal performansa sahip olduklarini yerel bankalarda
ise banka aktiflerinin verimliliklerinin yiiksek ancak karliliklarinin diisiik oldugu
sonucunu elde etmistir. Bu durumun gerekgesinin yabanci bankalarin daha yiiksek net
faiz marjma sahip olmalar1, maliyet yonetimini daha etkin gergeklestirmeleri ve kaldirag
oranlarinin yerel bankalara kiyasla daha yiiksek olmasi olarak siralamistir. Kog vd.
(2016), Tirkiye’de faaliyet gosteren ve 2002- 2012 yillar1 araliginda diizenli verilerine
ulagilabilen kalkinma ve yatirim bankalarinin finansal performanslarini incelemislerdir.
Arastirma sonucunda kamusal sermayeli kalkinma ve yatirim bankalarinda karlilik orani
ve gelir gider arasinda, gelir gider yapisinin ise aktif kalitesi ve sermaye yapisi ile
nedensellik iligkisine sahip oldugu sonucunu elde etmislerdir. Benzer sekilde o6zel
sermayeli kalkinma ve yatirim bankalarinda ise aktif kalitesi ve karlilik arasinda, gelir
gider yapisi ve sermaye yapisi arasinda, aktif kalitesi ve sermaye yapisi arasinda bir
nedenselligin bulundugu sonucunu elde etmislerdir. Yabanci sermayeli kalkinma ve
yatirim bankalarinda ise aktif kalitesi ve karlilik arasinda, likidite ve karlilik arasinda,
sermaye yeterliligi ve karlilik arasinda bir nedensellik iliskisinin bulundugu sonucunu
elde etmislerdir. Karahanoglu (2017), Tiirkiye’de faaliyet gosteren kalkinma ve yatirim
bankalarinin aktif karliliginin belirleyicilerini incelemeyi amaglamistir. 10 kalkinma ve
yatirim bankasinin 2005 ve 2016 yillar1 araliginda yer ala finansal tablolarindan toplam
9 degisken tiiretmislerdir. Banka i¢i bu degiskenlere ek olarak makro ekonomik
faktorlerin karlilik iizerindeki etkisini gézlemleyebilmek admna dolar, euro, igsizlik,
sanayi iiretim endeksi ve BIST 100 endeksi verilerini kullanmislardir. Analiz sonucunda
dolar, euro, issizlik, sanayi iiretim endeksi ve BIST 100 endeksi verilerinin tamaminin
kalkinma ve yatirim bankalarinin aktif karliliklart iizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu sonucunu elde etmiglerdir. Karahanoglu (2017)’na goére arastirmasinin
sonucunda s6z konusu bankalara bankalarina portfoyleri diizeyinde yatirim yapmayi
diisinen yatirimcilara makroekonomik degiskenlerin degiskenlerinin seyirleri yatirim
i¢in iyi bir sinyaldir. Puryan (2017), orta dogu ve kuzey Afrika iilkelerinde borsa ve
ekonomik biiyiime gostergeleri ile bankacilik sektorii arasi arasinda nedensellik
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iligkisinin varligini incelemeyi amaglamigtir. Analiz sonucunda bankacilik sektoriiniin
gelismesinin ve ekonomik bilylimenin aralarinda bir nedensellik iliklisinin bulundugu,
hisse senedi piyasasinin gelismesinin ekonomik biiyiimeyi tetikledigi ve benzer sekilde
ekonomik bilylimenin de hisse senedi piyasasi lizerinde olumlu bir etkisinin bulundugu
son olarak bankacilik sektdriiniin gelismesinin hisse senedi piyasasinin geligsmesi
tizerinde olumlu bir etkisinin bulundugu sonucunu elde etmistir. AlAli (2019),
Kuveyt’te faaliyet gosteren bankalarmm 2012-2017 yillar1 arasindaki veri setini
kullanarak finansal performanslarint Dupont analiz yontemi ile incelemistir. Analiz
sonucunda Warba bankasinin en diigiikk finansal performansa sahip oldugunu, Ahli
birlesik bankasinin ise en yiiksek finansal performansa sahip oldugunu ifade etmistir.
Senel ve Sekeroglu (2019), veri zarflama analizi ile Tirkiye’de faaliyet gosteren
kalkinma ve yatirim bankalarmin 2013 ve 2017 yillar1 araliginda etkinliklerini analiz
etmislerdir. Arastirma sonucunda Senel ve Sekeroglu (2019)’na gore Tiirkiye’de
faaliyet gosteren kalkinma ve yatirim bankalar1 6zellikle 2016 yili sonrasinda onceki
yillara kiyasla daha etkindirler. Ozgiir (2021), kalkinma ve yatirim bankalarinin
performanslarini CAMELS analizi yardimi ile incelemistir. Sermaye yeterliligi, aktif
kalitesi, yonetim kalitesi, karlilik, likidite ve piyasa riskine duyarlik olarak grupladigi
banka i¢i degiskenleri her bir banka i¢in ayr1 ayri analiz etmistir. Kamusal sermayeli
kalkinma ve yatirim bankalarinin etkinliklerinin 6zel sermayeli bankalara gore ortalama
olarak daha iyi konumda oldugu sonucunu elde etmigtir. Ak vd. (2022), Tiirkiye’de
faaliyet gosteren kalkinma ve yatirim bankalarinin finansal performanslarini belirleyen
faktorleri belirlemeyi amaglamiglardir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin 2010 ve 2019
yillart aras1 veri se setini derleyerek sermaye yeterlilik rasyosu, sermaye yapisi, kredi
karsiliklar1 orani, toplam kredilerin aktif i¢erisindeki paylari, likit aktiflerin toplam aktif
icindeki paylari, net faiz marji, faiz gelirlerinin faiz giderlere orani, toplam aktif
i¢cindeki net finansal varliklarin orani, yabanci kaynaklarin 6z sermayeye orani ve donuk
alacaklarin toplam kredilere orani gibi degiskenler kapsaminda kalkinma ve yatirim
bankalarint degerlendirmislerdir. Diler yatinm bankasi ve Merrill Lynch yatirim
bankasinin finansal performans siralamasinda ilk tigte yer aldigini, Tiirk Sinai kalkinma
bankasi ve Aktif yatirim bankasinin ise finansal performans baglaminda son siralarda
yer aldigi sonucunu elde etmislerdir. Arslan ve Bora (2022), Tiirkiye’de faaliyet
gosteren ve 2015- 2020 yillart arasinda diizenli verilerine ulasilabilen kalkinma ve
yatirrm bankalarinin finansal performanslarimi 6z kaynak karliligt kapsaminda
incelemislerdir. Arastirma sonucunda ilgili donem araliginda Tiirk kalkinma ve yatirim
bankaciliginin yiiksek karlilik oranina sahip oldugu buna karsilik sonuglarin Tik
bankacilik sektorii ile kiyaslandiginda bankacilik sektorii ortalamasinin daha yiiksek 6z
kaynak carpanina sahip oldugu sonucunu elde etmislerdir. Aslan ve Cetin (2022),
ekonomik kirilganlik ile ilgili gostergelerin Tiirkiye’de faaliyet gosteren kalkinma ve
yatirim  bankalarinin  finansal performanslart iizerindeki etkisini incelemeyi
amaglamiglardir. Analiz sonucunda enflasyonun, briit kamu borcu/GSYH’nin yurt ici
krediler/GSYH oraninin banka aktiflerini etkilerini yiiksek oranda etkiledigi sonucunu
elde etmislerdir.
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5.Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Bu calismanin amaci Tirkiye’de faaliyet gosteren kalkinma ve yatirim bankalarinin
finansal performanslarmin Tiirkiye’de kamu ve 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilen
menkul kiymetler ile aralarinda bir nedensellik bagmin bulunup bulunmadigini
arastirilmasidir. Bu amagla Tiirkiye Bankalar Birligi web sitesinde ilan edilen
bankalarin finansal tablolar1 incelenmistir. Tiirkiye’de 15 kalkinma ve yatirim
bankasinin 2022 yili itibari ile faaliyette oldugu ancak arastirma konusu dénem iginde
(201491-2022g4) 3 kalkinma ve yatirim bankasinin diizenli veri setinin bulunmadigi
gozlemlenmistir. Bu nedenle diizenli veri setine ulasilabilen 12 kalkinma ve yatirim
bankasinin 2014 ve 2022 yillar1 arasinda yer alan veri seti Tiirkiye Bankalar Birligi web
sitesinden temin edilerek derlenmistir.

Kamu ve 6zel sektor tarafindan ihrag edilen menkul kiymet verilerine iligskin bilgiler
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi web sitesinden temin edilmistir. Tablo 1°de analizde
kullanilan degiskenler yer almaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Adi Kisaltma
Ortalama Aktif Karlilig: ROA
Ortalama Ozkaynak Karlilig1 ROE
Finansal Varliklar (net) / Toplam Varliklar FVITV
Kiymetli Madenler Depo Hesaplari LNKMDH
Devlet I¢ Borglanma Senetleri LNDIBS
Pay Senedi LNPS
Ozel Sektor Borglanma Aract LNOSBA
VDMK +VTMK LNVDMK
Varantlar + Sertifikalar LNVS

Tablo 1°de yer alan degiskenlerden kiymetli madenler depo hesaplari, devlet ig
borglanma senetleri, pay senetleri, 6zel sektor borglanma araglari, VDMK+VTMK
toplam1 ve varantlar sertifikalar toplamindan olusan sermaye piyasasi verilerinin
kalkmmma ve yatinm bankalarinin ROA, ROE ve FV/TV degiskenleri arasinda
nedensellik iligkisinin incelenmesi amag¢lanmastir.

Bu amagla nedensellik analizinde Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen
asagidaki esitlikten yararlanilacaktir.

K K
k K
Yi=a;+ Z Vi( Wik +Z .Bi( Xieie + €1t
k=1 k=1

Dumitrescu ve Hurlin (2012)’in  yukaridaki esitlikte yer alan denkleminden
yararlanilarak asagidaki modeller gelistirilmigtir. Denklemde;
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Y - ROA,ROE, FV/TV ve X > LNKMDH, LNDIBS, LNPS, LNOSBA, LNVDMK, LNVS

Olacak sekilde olusturulan alternatif modeller ile tim degiskenlerin ROA, ROE ve
FV/TV ile nedensellik iligkilerinin incelenmesi amaglanmustir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testinin kullanilabilmesi i¢in Oncelikle
degiskenlerin heterojen yapida olmasi gerekmekte ve degiskenlerin es seviyede duragan
olmast gereckmektedir (Tatoglu, 2017: 154). Bu bakimdan analizde kullanilan tiim
degiskenler iligkili modelde topluca homojenlik ve yatay kesit bagimlilig testlerine tabi
tutulmustur.

Stata programi yardimu ile elde edilen Pesaran & Yamagato (2008) homojenlik ve
Pesaran (2015) yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Homojenlik ve Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

Homojenlik Testi Yatay Kesit Bagimliligi
Modeller Pesaran & Yamagato (2008) Pesaran (2015)
Delta Delta adj Delta Delta adj
ROA 8.121" 9.246" -4.145" -4.719"
ROE 11.436" 13.020" -3.518" -4.005"
FVITV 17.083" 19.450" -4.655" -5.300"

Not: istatistiksel olarak anlamlilik p<0,01 ise “*” olarak simgelenmistir.

Tablo 2’deki sonuglara gore tiim degiskenler heterojen ve yatay kesit bagimli olarak
tespit edilmistir. Degigkenlerin ikinci kusak birim kok test sonuglart Tablo 3°te yer
almaktadir.

Tablo 3. Degiskenlerin Birim Kok Testleri

Degiskenler Harris ve Tvazalis (2. Nesil)

ROA 0.8717"

ROE 0.7147"

FVITV -0.0966"
LNKMDH 0.6425"

LNDIBS 0.2369"

LNPS 0.8412"
LNOSBA 0.4123"
LNVDMK 0.1456"

LNVS 0.6785"

Not: istatistiksel olarak anlamlilik p<0,01 ise “*” ile, 0,1<p<0,05 ise “**” olarak simgelenmistir.
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Tablo 3’te yer alan sonuglara gore tiim degiskenlerin diizeyde duragan olduklar1 sonucu
elde edilmistir.

ROA, ROE ve FV/TV degiskenlerinin LNKMDH, LNDIBS, LNPS, LNOSBA,
LNVDMK ve LNVS degiskenleri ile aralarinda bir nedensellik iliskisinin bulunup
bulunmadigina iliskin Dumitrescu & Hurlin (2012) nedensellik test sonuglar1 Tablo 4’te
yer almaktadir.

Tablo 4. Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Test Sonuclar:

. .. Dumitrescu & Hurlin (2012)
Degigkenden => Degiskene

W-Bar Z Bar
LNKMDH 148.101" 47.440"
LNDIBS 148.264" 47.572"
LNPS 138.919" 39.942"
ROA " =

LNOSBA 121.684 25.870
LNVDMK 171.339" 66.413"
LNVS 12.867" 31.577"
LNKMDH 215.280" 11.715"
LNDIBS 166.626" 62.564"
LNPS ROE 185.651" 78.098"
LNOSBA 177.159" 71.165"
LNVDMK 207.356" 95.821"
LNVS 355.579" 21.684"
LNKMDH 43.521" 82.110"
LNDIBS 177.672" 71.584"
LNPS 45.903" 87.945"
FVITV " S

LNOSBA 222.207 10.794
LNVDMK 242.021" 12.412"
LNVS 41.000" 75.934"

Not: istatistiksel olarak anlamlilik p<0,01 ise olarak simgelenmistir.

Tablo 4°’te yer alan sonuglara gore LNKMDH, LNDIBS, LNPS, LNOSBA, LNVDMK
ve LNVS degiskenlerinin tamaminda ROA, ROE ve FV/TV degiskenlerine dogru bir
nedensellik iligkisinin bulundugu sonucu istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
dogrultuda kiymetli maden depo hesaplari, devlet i¢ bor¢glanma senetleri, hisse senedi
ihraci, 0zel sektdr borg¢lanma araglarinin ihraci, varlik teminath menkul kiymetler,
varliga dayali menkul kiymetler, varantlar ve sertifikalar gibi menkul kiymetlerin ihrag
ediliyor olmasi kalkinma ve yatirim bankalarimin aktif karliliklarinin, 6z sermaye
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karliliklarimin ve toplam varliklar1 iginde finansal varlik oranlarindaki artigin birer
nedenidir.

SONUC

Kalkinma ve yatirim bankalar1 bir iilke ekonomisinde tasarruflarin finansal sisteme
aktarilmasi ve sonrasinda reel sektoriin fonlanmasi asamasinda kilit role sahiptir. Bu
bakimdan finansal piyasalarin reel sektorii fonlamasi siirecinde, sermaye piyasalari
iizerindeki etkileri ile ve iilkenin genel ekonomisi iizerindeki dogrudan ve dolayli
etkileri sebebiyle yatirim ve kalkinma bankalarmin gelismisligi ve finansal sistem
icindeki derinligi hayati 6nem arz etmektedir. Daha genel bir ifade ile reel piyasalarin
kalkinma ve yatirim bankalar1 ve diger araci kurumlar tarafindan fonlanasi neticesinde
meydana gelen toplumsal refah artis1 hane halki ve kurumlar nezdinde tasarruflarin da
artmasina ve kalkinma ve yatirim bankalarinin daha fazla finansal kaynak temin
edebilmelerine olanak saglayacaktir. Ozetle sistem igerisinde her siire¢ dolayli yollara
kendini beslemektedir. Bu bakimdan tiim finansal sistem unsurlarinin dongii ig¢indeki
gorevlerinin tam ve eksiksiz yerine getirilmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu ¢alisma ile de
finansal sistem icinde yer alan kalkinma ve yatirim bankalariin finansal
performanslarinin sermaye piyasasi araglari ile nedensellik iliskisi aragtirihistir. Analiz
sonucunda kiymetli maden depo hesaplari, devlet i¢ bor¢clanma senetleri, hisse senedi
ihraci, 6zel sektdr bor¢lanma araglarinin ihraci, varlik teminatli menkul kiymetler,
varliga dayali menkul kiymetler, varantlar ve sertifikalar gibi menkul kiymetlerin
ihraclari ile kalkinma ve yatirim bankalarinin aktif karliliklari, 6z sermaye karliliklar1 ve
toplam varlik i¢inde net finansal varlik oranlar1 arasinda nedensellik iligkisinin varlig
tespit edilmistir. Bu dogrultuda finansal yatirimer sayisinin artmasinin tesvik edilmesi,
sermaye piyasast araglarimin ihraglarina iliskin tesvik edici bir unsur olabilir. Analize
konu edilen sermaye piyasasi araglarinin artmasi da kalkinma ve yatirim bankalarinin
finansal performanslar1 {izerinde olumlu bir etki dogurabilir. Bu nedenle finansal
yatirimel sayisinin artirilmast olduk¢a onemlidir. Tirkiye’de tasarruf sahipleri genel
itibartyla geleneksel yatirim anlayisina sahiptirler ve tasarruflarini altin ve doviz olarak
hanelerinde saklarlar. Bu tasarruflarin finansal sisteme aktarilmasi pandemi sonrasit hiz
kazanmis olsa da hala oldukga yetersizdir. Tiirkiye’deki kayithi yatirrmer sayisinin azligt
finansal sistemin kaynak ihtiyacini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu bakimdan
ozellikle tasarruf sahiplerinin tasarruflarini finansal sisteme aktarmalari hususunda
tesvik edilmeleri, sermaye piyasasi araglarinin gesitliliginin artmasi, tasarruf
sahiplerinin finansal okura yazarlilik seviyelerinin artirilmasi kalkinma ve yatirim
bankalarinin da finansal performansini etkileyecegi diisiincesiyle 6zendirilmelidir. Bu
olumlu etkinin iilke ekonomisine ve sonrasinda toplum refahina da katki saglayacagi
disiiniilmektedir.
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