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OZET

FINANSAL DERINLESMENIN EKONOMIK BUYUMEYE ETKIiSi 2001-

2016 YILLARI TURKIYE ORNEGiI

Selen COLTU
iktisat Anabilim Dah , Yiiksek Lisans Tezi

Ekonomi biliminin son zamanlardaki tartisma konularindan birisi, finansal
faktorlerin  ekonomik biylme Uzerindeki roliine odaklanmaktadir. Bir Ulkede
kullanilan finansal ara¢ ¢esitliliginin artmasi nedeniyle finansal araglarin yaygmlik
kazanmasi finansal derinlesmeyi glindeme getirmistir. Dolayisiyla gelismis bir finans
sisteminin finansal yenilikleri artiracagi yoniindeki gelismeler ekonomik biiylimeyle
iliskilendirilmektedir. Ekonomik biiylimenin saglanmasinda ve gerekli kaynaklarin

olusturulmasinda finans sistemi 6nemli rol oynamaktadir.

Buradan hareketle finansal sistem bir ekonomide fon arz ve talebi olan iktisadi
birimlerin fon akimlarini diizenlemekle birlikte finansal araglarin diizenleyici hukuki
ve idari kurallar kapsaminda bir araya gelmesiyle olusan sistemi ifade etmektedir. Fon
transferi araciligiyla tasarruflarin yatirimlara aktarilmasina imkan tanimaktadir.
Ekonomide saglanan gelir diizeyindeki artislarla beraber toplumsal refahin artmasina

katkida bulunmaktadir.

Yine literatiirde bankacilik sektorii kredi hacmi ile ekonomik biiyiime iliskisi finansal
derinlesme baglaminda ele alinmaktadir. Bu anlamda genel yaklasimin bilgi ve islem
maliyetlerinin azalmasina imkan tanimasi, finansal araglar ve kurumlari arttirmasi
finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskileri giiclendirmektedir. TUm
yasanan gelismeler 1s18inda gelismis bir finansal sistem tasarruflar1 yatirima
doniistiirme siiresini kisaltirken reel kesime farkli ve etkin finansal araglar sunarak fon

teminini kolaylagtirmaktadir.



Bu ¢alismanin temel amaci, finansal derinlesmenin odak noktalarindan biri olan finans
sisteminin tanimlanmasina paralel olarak finansal derinlesme kavraminin agikliga
kavusturulmasi ve nihayetinde finansal derinlesmenin 2001-2016 yillar1 arasindaki
ekonomik buyime Uzerindeki uzun dénem iliskisini ARDL es biitiinlesme sinir testi
ile test ederek bunlar arasindaki nedensellik iligkisini Toda-Yamamoto analizi ile
incelemektir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sistem, Finansal Derinlesme, Ekonomik Buyime, Nedensellik,

Es Biitiinlesme Sinir Testi, Toda-Yamamoto Analizi.



ABSTRACT

One of the recent debates in economics focuses on the role of financial factors on
economic growth. The widespread use of financial instruments due to the increase in
the types of financial instruments used in a country has brought financial deepening to
the agenda. Therefore, developments in which an advanced financial system will
enhance financial innovation are associated with economic growth. The financial
system plays an important role in ensuring economic growth and creating the necessary
resources.

From this point of view, the financial system refers to a system formed by economic
instruments, which are funded and demanded in an economy, by arranging the fund
flows and bringing financial instruments together under regulatory legal and
administrative rules. It allows transfer of savings to investments through fund transfer.
It contributes to the increase in the level of income provided in the economy and the
increase of the social welfare.

In the literature, banking sector credit volume and economic growth relation are
considered in the context of financial deepening. In this sense, the general approach is
to provide a means to reduce the information and transaction costs, to increase the
financial instruments and institutions, to strengthen the relationship between financial
deepening and economic growth. While an improved financial structure in the light of
experienced developments shortens the investment turnover period.

The main objective of this study is to clarify the concept of financial deepening in
parallel with the definition of the financial system, which is one of the focal points of
financial deepening, and ultimately to test the economic growth approach of financial
deepening between 2001-2016 with the long- term ARDL cointegration boundary test.

It is analyzed by Toda-Yamamoto analysis.

Key Words: Finance System, Financial Depth, Economic Growth, Causality, Cointegration

Boundary Test, Toda-Yamamoto Analysis.
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DYY: Dogrudan Yabanci Yatirim
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GIRIS

Iktisat biliminin eldeki kit kaynaklarla sonsuz ihtiyaclar1 karsilama arzusunda olusu
6nemli sorunlardan biri olan toplumun refahinin arttirilmasini giindeme getirmektedir.
Bu nedenle ekonominin biiylime kavramina odaklandigi gorilmektedir. Ekonomide
yer alan tasarruflarin  yatirnmlarla bulugsmasi sonucu biiylimenin artmasi
beklenmektedir. Ekonomide biiylime saglanmasinin yolu 6ncelikli olarak finansal
sistemlerin derinlesmesi ve gelismesine bagli olmaktadir. Buradan hareketle,
ekonominin adeta kalbini olusturan finansal sistem kavraminin sorgulanmasi gerekli
gorilmektedir. Ekonomik biiylimenin saglanmasi ve iilke ekonomilerinin giiniimiiz
ekonomilerine ayak uydurabilmesi i¢in gelismis bir finansal sistem son derece 6nem

arz etmektedir.

Finansal sistemin temel amaci, fiyatlar genel diizeyinin (FGD) yiikselmesine yol
acamayacak sekilde ekonominin ¢esitli birimlerine maksimum kaynak saglayacak
fonlarin temin edilmesini saglamaktadir. Kisaca finansal sistem fon arz edenlerle fon
talep edenler arasinda para transferini saglamaktadir. Ekonomide finansal sistemin
etkinligi arttikga yatirimlarin artmasi yiiksek getirilerin saglanmasit ve ekonomik
biiylimenin siirdiiriilmesi ka¢inilmaz olmaktadir. Bu noktada finansal sistem ekonomik

gostergelerin temel belirleyicisi olmaktadir.

Finansal sistemin ekonomik biiyiime performansi biiyiik 6l¢iide finansal sistemin
etkinligine bagli olmaktadir. Finansal sistemin denetiminde etkinlik saglanmasi
ekonomideki kirilganliklar1 ortadan kaldirarak biiylime siirecini hizlanmasina
yardimec1 olmaktadir. Bu noktadan hareketle, finansal sistemin dinamik faktor
oldugunu ve birgok faktorle etkilesim halinde oldugu bilinmektedir. Ekonomik
biylme sireci finansal araclara ve kaynaklara daha fazla yatirim yapilmasini giindeme
getirmektedir. Finansal araglarin yayginlik kazanmasi finansal derinlesme kavramini

ortaya ¢ikarmaktadir.

Finansal derinlesme, finansal kurum ve kuruluslarin yan1 sira finansal hizmet ve
araclarinin yaygin kullanilir hale gelmesiyle gerceklesmektedir. Bu nedenle etkili ve
kabul edilebilir finansal politikalar sonucunda fon kaynaklarinun reel kesime

aktarilmasi kolaylasmaktadir. Reel kesim ve finansal kesim arasinda yasanan fon



aktarma islevinin ne dl¢lide gerceklestigi finansal derinlesmenin ne boyutta olduguyla
iligkilidir. Bu anlamda finansal piyasalarin gelismisligini tasarruflar ile yaratilan fon
kaynaklarinin verimli alanlara kanalize edilmesi olustururken finansal derinlesmesini
ise para arzinin gayri safi yurtici hasila i¢indeki oran1 ve mali varliklarin gayrisafi

yurtici hasila i¢indeki oranini olusturmktadir.

Ekonominin temel amaci sosyal refahin maksimum diizeyde gerceklestirilmesidir.
Bu nedenle finansal derinlesmenin dogru analiz edilmesi ekonomide blylmenin ne
derece gergeklestigi hakkinda bilgi vermektedir. Bu nedenle, finansal sistemlerin
gelismesi ekonomik biiylimeyi pozitif etkiliyorsa ve finansal derinlesme oranlari
artiyorsa ekonomik biiylime artmaktadir. Finansal sistemlerin gelismesi ekonomik
blytimeyi diisiik diizeyde etkiliyorsa finansal derinlesme zayif gercekleseceginden
ekonomik biiyiime istenilen diizeyde gerceklesmeyecektir. Yine finansal sistem
ekonomik biiylime arasinda iliski yoksa, finansal derinlesme biiylime arasinda iliski

olmayacaktir.

Calismanin temel amaci bircok tartigmaya konu olan finansal derinlesmenin
ekonomik biiyliime iizerindeki etkilerinin ortaya konulmasidir. Calismamiz geregi
2001 ve 2016 yillar1 arasindaki Tiirkiyede finansal derinlesme biiyiime iligkisi
tizerinde durulmaktadir. Bu nedenle yapilacak calismada uzun donemde finansal
derinlesme ekonomik biiylime arasinda iligki olup olmadig: ve finansal derinlesme ile

bliylime arasinda nedensellik iliskisi yapilan analizler sonucu ortaya konacaktir.

Calismamiz ii¢ boliimden olusmaktadir. Calismamizin ilk boliimiinde finansal
sistem ele alinmakta finansal sistemi olusturan kurumlar, piyasalar, araglar genel
hatlariyla anlatilmakta iken, ikinci bdliimde finansal derinlesme ve finansal
derinlesmenin gostergeleri finansal derinlesmenin ekonomik buyime Uzerindeki
etkileri lizerinde durulmaktadir. Finansal derinlegsmenin finansal gelisme kavramiyla
ile karismamas1 amaciyla bu iki kavram acikliga kavusturulmustur. Ugiincii yani son
boliimde ise, Tirk finans sistemi hakkinda bilgiler ortaya konmakta bankacilik
sisteminin yapisi ilgili yillar itibariyle aciklanmaktir. Hemen akabinde 2001-2016
yillar1 finansal derinlesmenin Tiirkiye’deki siireci anlatilmaktadir. Sonrasinda finansal

derinlesmenin ekonomik biiyiime lizerinde uzun dénemde iliski olup olmadigit ADRL



es biitlinlesme sinir testi ile test edilerek akabinde finansal derinlesme ile biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisinin olup olmadiginin incelenmesi Toda-Yamamoto
analizi ile ortaya konmaktadir. Calismamiz sonug¢ kismi altinda bir degerlendirmeyle

son bulmaktadir.



1.BOLUM

FINANSAL SISTEMIN GENEL TEORIK CERCEVESI
Bu bolimde oncelikli olarak ekonominin lokomotifi olan finans sistemi

aciklanarak finans sisteminin sahip oldugu fonksiyonlar1 anlatilacaktir. Hemen
akabinde finans sisteminin boltimleri olan finansal kurumlar, finansal piyasalar

ve finansal araglara genel hatlariyla deginilecektir.
1.1.FINANSAL SISTEMIN YAPISI VE ISLEYISI

1970’ler sonrasinda para tanimlarinin degismesi ve paraya alternatif olan
cok sayida finansal aktifin ortaya ¢ikisi bunlari iireten finansal piyasalarin
finansal kurumlarin ve bunlarin hepsini iceren finansal sistemin varligini
ortaya koymustur. Buradan hareketle finansal sistemi tahvillerin, hisse
senetlerinin ve diger menkul kiymetlerin alim satiminin gergeklestirildigi, faiz
oranlarinin belirlendigi, finansal hizmetlerin elde edildigi piyasalar, kurumlar
diizenlemeler teknikler ve yaratilan yeniliklerin biitiinii olarak ifade etmek
mimkunddr (Yay, 2012:19).

Serbest piyasa ekonomilerinde yatirim ve tasarruf kararlarinin serbestge
verildigi  goriilmektedir. Buradan hareketle tasarruflarin  yatirimlara
aktarilmasinin finansal sistem igerisinde gergeklestigi goriilmektedir. Finansal
sistemin temel islevi, gelirleri harcamalarindan daha az olan kesimlere fon
transferi saglamaktadir. Bu anlamda fon fazlasi olanlarla fon agig1 olanlar
arasindaki fon akimlarin1 diizenleyen kurumlar ve finansal araclar ile bunlari
gergeklestiren hukuki ve idari kaidelerden olusan piyasalar biitliniine finansal
sistem denilmektedir (Demir & Ibicioglu, 2007:3).

Finansal sistemin temelde U¢ bileseni bulunmaktadir. Bunlari finansal
piyasalar, finansal kurumlar ve finansal araglar olarak siralamak miimkiindiir.
Bu dogrultuda finansal sistem finansal piyasalar1 kisa vadeli sermaye

hareketleri ile uzun vadeli sermaye hareketlerinin karsilikli etkilesimde oldugu



piyasalar olarak tanimlamaktadir. Karsilamaya ¢alismakta oldugu fon transfer
islemlerini ise finansal kurumlar1 araciligiyla yapmaktadir. Fon arzinda
bulunanlarin fonlarin1 fon talep edenlere uygun kosullarda sunmaktadir.
Finansal kurumlar tiim bu aracilik hizmetlerini ihrag ettikleri finansal araglar

vasitasiyla gerceklestirmektedir (Aydogus, 2006:4).

Sekil.1.1 Finansal Sistemin Yapisi

Yasal diizenlemeler

Fon Arz = : Fon Talep
Edenler <:> Inansa <:> Edenler

Aracilar

Finansal Araglar

Kaynak: Afsar Asli (2007). *‘Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski’’
Anadolu  Universitesi Eskisehir MYO.

Finansal sistem igerisinde bir tarafta fon fazlasina sahip kesim diger tarafta
fon acig1 bulunan kesim yer almaktadir. Buradan hareketle tasarruf sahipleri
fon arz edici olarak ellerinde var olan birikimlerini ¢esitli araglar ve aracilar
vasitastyla yasal, kurumsal diizenlemeler 1s181inda saglanan giiven ortaminda
fon talep edicilere kullandirmaktadir. Cagdas ekonomilerin en fazla gereksinim
duydugu fon transferi islemlerinin merkezi olmasi sebebiyle ekonomik
sistemin en dnemli alt sistemlerinden birini finans sistemi olusturmaktadir.
Genel anlamda ekonomik basar1 saglanmasi finansal sistemin etkinligine

biiyiik 6l¢iide bagli olmaktadir.



Finansal sistemin bir diger énemli parcasi olan bankacilik islemleri bir
yandan yatirnmlart desteklerken bir taraftan da tuketici kredileri yoluyla reel
ekonomiyi etkilemektedir. Bu anlamda bankacilik sistemindeki gelismeler
ekonomide tiiketici kredi hacminin artmasina neden olurken ayni zamanda
maliyetlerin azalmasini beraberinde getirmektedir. Yasanan bu gelismeler
toplam talebi arttirirken ekonomik biiyiimeye destek olmaktadir (Agayev,
2012:157).

Buradan hareketle finans biiyiime iligkisini inceleyen ¢alismalarin bir¢ogu
oncelikle finansal aracilik kanali olan bankacilia odaklanmistir. Ayni
zamanda hisse senedi piyasalarinin yadsinamaz varligina da dikkat
cekmektedirler. Bu anlamda hisse senedi piyasalariin da biiyiime iizerindeki
etkilerinin incelenmesi gerekli goriilmektedir. Finansal sistemin derinligi ve
gelismisliginin sartlarindan biri bir iilkedeki finansal kurumlarin ¢esitliligi ve
sayisal fazlalig ile Olgiilmektedir. Bu nedenle finansal sistemin derinligi
ekonomideki atil fonlarin iiretime kazandirilmasi ve maliyetlerin baski altina
alinmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Uretime katilan bu kaynaklar
yatirrmlarin - uyarilmasina etki ederek ekonomik biiylimeyi harekete

gecirecektir (Demir & Oztiirk & Albeni, 2007:440).
1.2 FINANSAL SISTEMIN FONKSIiYONLARI

Finansal sistem tasarruf yapanlarin elde ettigi fon fazlasini, fon acigi
olanlara fon aktarimimi gergeklestirirken temel bir ekonomik fonksiyon
olusturmaktadir. Bu sayede hem daha yiiksek bir {iretimin gergeklesmesine
neden olurken bir yandan ekonomide etkinligin artmasina katkida bulunmakta
diger yandan da bu islemin taraflarinin her birinin artan geliriyle refah
diizeyinin artmasina katkida bulunmaktadir. Buradan hareketle fonksiyonlarini
tam olarak yerine getiren finansal sistemin toplumun ekonomik refahinin
arttirilmasina katkida bulundugunu séylemek miimkiindiir (Siklar & Cakmak
& Yavuz, 2000:20).

¢ Finansal sistem degisime aracilik ederek tasarruf birikimi saglamakta

ve riski dagitarak miilkiyeti tabana yaymakta ve bu sayede ekonomik



kaynaklarin bolgeler ve sektorler arasinda transferini saglayarak risk
kontrolii uygulamalarini gelistirerek, fiyat bilgisi saglayarak asimetrik
bilgi sorununun ¢6zlimiine katkida bulunmaktadir. Tiim bunlarn
yaparak ekonomik gelismeye ciddi katki saglamaktadir.

e QGeligsmis bir finansal sistem ekonomiye daha fazla yatirnm enjekte
ederek ortalama yatinmim etkinligini arttirarak  ekonominin
biiyiimesine katkida bulunmaktadir. Ekonomik biiylime tasarruf
hacmini arttirarak ve finansal sistem igerisinde firsatlar yaratarak
finansal gelisme siirecine geri beslemede bulunmaktadir. Bu anlamda
finansal sistem {ilkelerin sahip oldugu kaynaklarin etkin kullanimini
gercklestirerek ekonomik biiylimeye ciddi katki saglamaktadir.

e Siirdiiriilebilir ve istikrarli ekonomik biiylimenin temel gereklerinden
biri diinyada son zamanlarda en onemli gelisme gOsteren sermaye
piyasalaridir. Finansal sistemin 6nemli kisimlarindan biri olan sermaye
piyasasi fon fazlasi olan kesimlerden fon agigi olan kesimlere fon
akisin1  kolaylastirmaktadir. Yine likitide, risk farklilagtirmasi,
isletmelerle ilgili bilgi edinilmesi, isletme denetimi fonksiyonlari ile
finansal sistemin gelismesine ve ekonomik biylme Gzerinde énemli
etkilere sahiptir.

e Finansal sistem icerisinde 6nemli bir rol oynayan bir diger etken
kurumsal yatirimcilardir. Kurumsal yatirimcilar kii¢iik yatirimcilarin
tasarruflarin1 toplayarak, kabul edilebilir risk, getiri maksimizasyonu
ve vade uyumu amaglarini yoneten uzmanlasmis finansal kurumlar

olarak genel kabul goérmektedir (Alkan, 2015:18).

Iyi isleyen finansal sistemin sundugu temel hizmetler ve katkilar su sekilde

siralanabilir.

1) Finansal sistemin finansal aracilik fonksiyonunu icra etmektedir.
2) Gerekli olan likiditenin saglanmasini kolaylastirmaktadir.
3) Riski tabana yayarak riskin dagitilmasini saglamaktadir.

4) Finansal bilginin toplanmasi ve bilginin dagitilmasina yardime1 olmaktadir.



5) Ekonomik istikrar ve bunu gergeklestirecek araglar iiretilmesine kaynaklik
etmektedir (Erdem, 2016:35).

1.2.1 FINANSAL SISTEMIN FINANSAL ARACILIK FONKSiYONU

Yatirimcilar ve finansal aracilar finansal varliklarin ¢ikarilmasina yardimet
olmak igin firmalardan hikimet birimlerinden ve bireylerden para
toplamaktadir. Bu anlamda fon yatirimcilarinin 6diing alanlardan ve finansal
aracilardan direkt olarak finansal varliklar1 aldiklar1 goriilmektedir. Bunun
yaninda broker ve dealerlarinda varliklarin transferini kolaylastirdigi
bilinmektedir. Fon akimina aracilik eden bir¢ok kurulus mevcuttur. Bu
kuruluslar ticari bankalar, yatirim bankalari, kalkinma bankalari, menkul
kiymetler borsasi, son olarak risk sermayesi yatirim ortaklar1 olarak

sayllmaktadir.

Bu baglamda finansal sistemde fonlarin yer degisimi dogrudan ve dolayl
finansman olmak iizere iki sekilde ger¢eklesmektedir. Bu gorevi yine finansal
aracilarin yerine getirdigi bilinmektedir. Dogrudan finansman ekonomik
birimlerin dogrudan dogruya karsilastiklar1 bir sistem iken dolayli finansman
ise bu iki kesim arasindaki fon aktarimini saglamaktadir. Bu anlamda finansal
aracilar finansal sistemin gelismesinde 6nemli rol oynamaktadir (Yetiz,

2008:4),

Finansal sistem igerisinde finansal araciligin gelismesi i¢in tek kosul fon
sunuculari ile fon kullanicilarinin varligi olmasina ragmen yeterli kosul olarak
goriilmemektedir. Bu anlamda finansal aracilik hizmetleri sunulmuyorsa
bireyler tasarruflarini direkt olarak fon ihtiyaci olan kesime aktaracaklardir. Bu
sekilde higbir finansal arac1 olmadan gerceklestirdikleri finansman dolaysiz
finansman olarak ifade edilecektir. Fakat finansal aracilik dolaysiz
finansmanin gegerli oldugu durumda degil dolayli finansmanin gecerli oldugu
durumda s6z konusu olacaktir. Bu nedenle finansal araciligin gelismesinde, fon
kullanicilar1 ve fon sunucularmin yani sira dolayli finansmanin da tercih
edilmesi rol oynamaktadir. Bu yoniiyle finansal aracilar, fonlarini tasarruf

sahiplerinden fon gereksinimi olanlara transferini saglarken ayni zamanda



dolayli finansal araglar ihra¢ eden finansal kurumlar olarak ifade edilmektedir

(Uludag & Arican, 2001:121).

Finansal aracilar temelde li¢ kategoride ele alinmaktadir. Bunlardan ilkini
mevduat toplayarak fon kaynagi yaratanlar olusturmaktadir. Bunlar1 da ticari
bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri, tasarruf ve yardimlasma bankalar1 ve kredi
birlikleri sekillendirmektedir. Ikinci olarak uzun vadeli sdzlesme yaparak fon
toplayanlarin bu fonlar1 sermaye piyasasina yatirdiklar1 sézlesmeli tasarruf
kurumlart yer almaktadir. Bunlar1 da hayat sigortast ve diger sigortalar
olusturmaktadir. Uciincii olarakta birbirine benzeyen menkul degerlerden
portféy olusturanlarin olusturdugu havuz olusturan finansal aracilar yer
almaktadir. Bu kurumlar1 da finansman sirketleri, yatirim sirketleri,
sermayeleri degisen yatirim sirketleri, sermayeleri sabit yatirim sirketleri,
yatirim bankalari, para piyasasi ortak fonlar1 olarak ifade etmek miimkiindiir.

(Parasiz, 2009:84).

Finansal aracilar, fon akisini diizenli ve ucuz olarak, tasarruf sahiplerinden
son kullanicilara veya projelerini finanse etmek isteyen girisimcilere
aktarmalar1 nedeniyle ekonomiye ciddi katki saglamaktadir. Bu anlamda
finansal aracilar finansal girisim amagli olup miisterilerine birtakim hizmetler

sunmaktadir.

e Miisteri hesabina ve kendi hesabina finansal varliklarin degisimini
saglamak,

e Misterilerin ihtiyag¢ duydugu finansal varliklar1 ortaya c¢ikarip
diizenlerken ayni1 zamanda finansal varliklarin piyasadaki diger
katilimcilara satisini ve pazarlamasini yapmak,

e Finansal piyasalarda faaliyette bulunmak isteyenlere yatirim
danmismanlig1 ve isteyenlere profesyonel portfoy yoneticiligi hizmeti

saglamaktir.
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Finansal aracilar bir ¢ok kisi i¢in ¢ekici olmayan finansal varliklarin
seklini ve icerigini degistirmek isterken aym1 zamanda da kendi
sorumluluklar1 altinda daha genis Kkitlenin tercih edilmesini gerekli
gormektedir (Basoglu &Ceylan & Parasiz, 2009:29).

Finansal aracilar finansal araglarin saglikli ve istikrarli isleyebilmesi icin
hem fon kullananlara hem de fon sunanlara hizmet ve yarar saglamaktadir.
Buradan hareketle finansal varliklarin degisimi ig¢in finansal aracilarin

kullandig1 fonksiyonlar dort sekilde ele alinmaktadir.

1) Vade uyumsuzluklarinin giderilmesi

2) Cesitlendirme ile riskin azaltilmasi

3) Maliyetlerin azaltilmasi

4) Miktar ayarlamasinin yapilmasi

5) Finansal danigsmanlik ve bilgi sunmada aracilik (Canbas & Dogukanli,

2012:131).

Buradan hareketle finansal aracilarin bazi firsatlar1 oldugu gibi bazi riskleri
oldugu da agiktir. Bu riskleri kredi riski, faiz orani riski, likidite riski, yabanci
doviz riski ve politik risk olmak iizere siniflandirmak miimkiindiir. Kredi riski
temelde geri 6denmeme riskini ifade etmektedir. Bu anlamda finansal aracilar
bir finansal varliga yatinm yaptiginda kredi riskiyle karsilasabilmektedir. Faiz
orani riskine bakacak olursak bir menkul kiymetin fiyatinda ya da piyasa da
olusan faiz oranlarinin degismesinden ileri gelmektedir. Bu durum finansal

kurumlarin gelirlerinin diismesine neden olmaktadir.

Likidite riski ise finansal kurumlarin nakit ¢ikiglarini kargilamak i¢in yeterli
finansman olanaklariin saglanamamasini ifade etmektedir. Yabanci doviz
riski de finansal kurumlarin kazancglarinda ve doviz kurundaki degisimlerden
kaynaklanan riski ifade etmektedir. Son olarak politik risk kavrami da hiikiimet
degisikliklerine bagli olarak ortaya ¢ikan finansal kurumlarin degerindeki
dalgalanmalar1 ortaya koymaktadir. Bu risklerin ag¢ikliga kavusturulmasi
finansal aracilarin gelecekteki basarisizliklarinin azaltilmasina ve ortadan

kaldirilmasina yardimci olmaktadir (Parasiz, 2009:87).
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Finansal Aracihk Avantaj ve Dezavantajlari

Sekil.1.2. Finansal Aracilik Avantajlari

Konusunda genis
secim olanaklari

Bilgi edinme ve
finansal islemlerde

maliyetleri diisiiriir.
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yOnetimi saglar.

|| Cesitlendirme risk
havuzunu olusturur.

Likidite artar ve

Direkt borg
verme

Hanehalki sektdriinden
is dlinyasina fon fon
transferinde herhangi
bir aracilik faaliyeti

bulunmaz.

Endirekt borg
verme

islem maliyeti diiger.

Yatirimlarda her
bir satinalma giicii
birim basina (TL

Borg¢lanicilardan tasarrufculara
fon transferinde finansal aracilik
hizmeti sunulmaktadir.

Dolar) riski azalir.

Finansal aracilik fonksiyonu
direkt bor¢ verme iglemi yerine
gecmektedir.

Kaynak: Uludag, ilhan & Erisah, Arican (2001). *‘Finansal Hizmetler Ekonomisi’* (piyasalar
— kurumlar- araglar ) Beta Basim Dagitim ISBN 975-486-795-X 2001.
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Arastirma maliyeti: Bireylerin
siirli bilgi ve uzmanliga sahip
olmalari.

Direkt bor¢lanmada temel
sorun; Denklestirme

Islem maliyeti: Alim Satim
Maliyetinde Yeterli Bilgi
Yoktur.

Cesitlendirme: Cesitli menkul
kiymetlerin elde tutulmasiyla
menkul kiymetlerin riskinin
diisiiriilmesi olanaginin
kaybolmasi.

Vade: Borglanici uzun vadeli
bor¢lanmayi kisa vadeli
orclanmava tercih eder

Miktar: Borglanici biiyiik
miktarda bor¢lanma borg
verici kiicik miktarda borg
verme egilimindedir,

Arzu edilen likidite derecesi:
Herhangi bir kayba ugramaksizin
kolaylikla nakde ¢evirebilme
isleminin giiclesmesi.

Risk: Finanse edilecek
projede katilimsal olarak
yer alan risk bazen borg
verenin tagimayi
tasarladigindan biiytik
olabilir.

Bolgesel: Borglanma talebi
ulkenin bir yerinde, borg
verenlerde Ulkenin veya

diinyanin baska bir yerinde

vogunlasabilir.

Kaynak: Uludag, ilhan & Erisah, Arican (2001). *‘Finansal Hizmetler Ekonomisi’* (piyasalar
— kurumlar- araglar ) Beta Basim Dagitim ISBN 975-486-795-X 2001.
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1.2.1.1. Vade Uyumsuzluklarinin Giderilmesi

Finansal aracilar tasarruf sahiplerinden fon ihtiyaci olanlara fon transferi
saglarken ayn1 zamanda vade ayarlamasi da yapmaktadir. Tasarruf sahipleri
kisa vadeli yiiksek likidite diizeyini tercih ederken fon ihtiyaci olan kesim ise
uzun vadeli bor¢lanma yolunu tercih etmektedir. Bu noktada finansal aracilar,
fon sunucular ile ihtiyag¢ sahipleri arasindaki vade uyumsuzluklarina ¢oziim

iretmektedir (Uludag &Arican, 2001:121).
1.2.1.2. Cesitlendirme ile Riskin Azaltilmasi

Tasarruf sahipleri fonlarinin nerelerde degerlendirmeleri gerektiginden
ziyade fon kullandirirken karsilastiklar riskleri yaymak istemektedir. Thtiyag
duyduklarinda kullandiklar1 aktiflerin likiditesinin yiiksek olmasini ve gerek
duydugu bilgilere zamaninda ulasmak istemektedir. Tasarruf sahipleri,
yatirimcilar veya tiiketicilerin farkli tiirden riskleri karsilamalar1 tek bagina
mimkun gorinmemektedir. Bu nedenle bu gorevi finansal aracilar
iistlenmistir. Cok sayida genis portfoyleri sayesinde ¢esitlendirme yapabilir ve

bu sayede riskin azaltilmasina yardimci olmaktadirlar (Erdem, 2016:45).
1.2.1.3. Maliyetlerin Azaltilmasi

Burada kastedilen finansal islem maliyetlerinin azaltilmasi gerekliligidir.
Finansal igslem maliyetleri bor¢ vermek isteyen tasarruf sahiplerinin finansal
islemlerini gergeklestirmekte harcadiklar1 zaman ve para olarak ifade
edilmektedir. Islem maliyetleri elinde fon fazlasi olan ekonomik birimler i¢in
onemli sorun teskil etmektedir. Bu sorun yine finansal aracilar tarafindan
cOzulecektir. Finansal islem maliyetlerinin yiiksek olmasi finansal aracilar
sayesinde diismektedir. Bu durum finansal aracilarin gelismis uzmanliklar1 ve
biiyiik hacimde siirekli menkul alim satim iglemlerinden kaynaklanan 6lgek
ekonomilerine sahip olmalaridir. Finansal aracilarin islem maliyetlerini 6nemli
olgiide diislirme giicline sahip olmalar1 dolayli finansmani daha cazip hale
getiritken ayn1 zamanda da miisterilerine likiditesi daha yiiksek hizmetler

sunmalarini saglamaktadir (Isiklar & Cakmak & Yavuz, 2000:35).
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1.2.1.4. Miktar Ayarlamasinin Yapilmasi

Finansal aracilarin miktar ayarlamalarin1 yaparken bu konuda boliinebilirlik
ve esneklik saglamalarini ifade etmektedir. Bu anlamda ¢ok sayida kigik ya
da buyik tasarruf sahibinin farkli hacimde menkul degerler satin almalarina
yardimc1 olmak igin tasarruflari toplamakta ve farkli tasarruf sahipleri igin ise
farkli paketler olusturmaktadir. Degisik para birimiyle olusturulan menkul
kiymetleri tasarruf sahibi ic¢in daha cazip hale getirmektedir. Ayrica borg
alanlara uygun kosullarda vade ve miktar ihtiyaglarina uygun fon
saglamaktadir (Yay, 2012:36).

1.2.1.5 Finansal Damismanlik ve Bilgi Sunmada Araciik

Finansal aracilar fon sunanlara ve fon kullananlara uzmanlik hizmeti
sunarken ayni zamanda bilgi eksikliklerinin giderilerek fon ydnetiminin
saglikli ve akilci bir bicimde gergeklestirilmesine yardime1 olmaktadir (Canbas

& Dogukanli, 2012:133).

1.2.2 FINANSAL SISTEM ICIN GEREKLI OLAN LIiKIDITENIN
SAGLANMASI

Likidite finansal varliklarin istenildigi zaman kullanima hazir hale
getirilmesinin maliyetine denilmektedir. Bir diger deyisle, mal ve hizmetleri
satin almak i¢in varliklarin paraya ¢evirebilme kolayligini ifade etmektedir. Bir
varlik ne kadar likit ise satin alinabilecek mal ve hizmetler o derece kolaydir.
Mal ve hizmet satin alirken kullanacagimiz aktiflerin likiditesinin yiiksekligi
onem arz etmektedir. Bu noktada finansal sistem devreye girmektedir. Finansal
sistem finansal aktiflerin daha kolay likit hale gelmesine yardimei1 olmaktadir.
Finansal sistemin etkinligi finansal aktiflerinin ne kadar likit olduguyla

Olctlmektedir (Erdem, 2016:36).

Finansal sistem igerisinde tek kaynagi likit aktifler olusturmamaktadir.
Finansal sistemin gelismesi yeni finansal aktiflerin ortaya c¢ikmasim
saglamaktadir. Buradan hareketle finansal sistem igerisinde finansal

enstrimanlarin  ¢esitliligi arttikga piyasalarin isleyisi karmasik bir hal
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almaktadir. Toplumun gelir seviyesinin artmasi portfoylerde daha fazla hisse
senedi tahvil tutuldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda finansal aktiflerin

GSYH’ya oranini gosteren finansallagsma orani yiikselmektedir.

Hig kuskusuz finansal sistemin gelisimi her iilke i¢in ayn1 seviyede degildir.
Bu farkliliklarin olusumuna farkli iktisat politikalari, piyasa mekanizmalarinin
isleyisi, kurumsal diizenlemeler, tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin
davranislart etki etmektedir. Finansal sistem icerisinde finansal varliklar ne
kadar likit olursa finansal sistemin etkinlik ve basar1 sans1 daha yiiksek olmakta

ve o derece 6nem kazanmaktadir (Basoglu & Ceylan &Parasiz, 2009:9).

1.2.3. RiSKi TABANA YAYARAK RiSKiN DAGITILMASI

Bir finansal sistem, belirsizligi yonetirken ayn1 zamanda riski kontrol
etmenin yollarini ortaya koymaktadir. Bu anlamda iyi isleyen finansal sistem
riskli tahsisatlarin yapilmasin1 engellemektedir. Bu amagla riskli tahvillerin
verimli tahsisini saglamaktadir. Ozel sektdr ve hiikiimet araglar1 yoluyla
finansal menkul kiymetler gelistirerek hem hane-halki hem de firmalar i¢in risk
toplama ve risk paylasim firsatlar1 saglamaktadir. Gergek yatirimlar igin
yatirimlarin finansal riskini igeren risk sermayesi saglayicilarindan isletme

sermayesi saglayicilarinin ayrilmasina izin vermektedir.

Hem uluslararast hem de yerel baglamda bu gercek yatirim ve risk dagilimi
karsilagtirmali iistiinliik ilkesine gore liretim faaliyetlerinde ihtisaslagsmaya izin
vermektedir. Bu anlamda sigorta sirketleri riskten korunma imkani sunan
finansal aracin klasik Ornegini sergilemektedir. Finansal sistem yatirim
fonlarinda cesitlilik yaratarak kontrol riskinin dagitilmasina yardimei

olmaktadir (Merton &Bodie, 1995:14).

1.2.4. FINANSAL BIiLGINiN TOPLANILMASI VE DAGITILMASI

Finansal sistemin sundugu hizmetlerin bir diger kolunu da bilgi ve
enformasyon olusturmaktadir. Bu baglamda finansal sistemin bilgi fonksiyonu
bilginin toplanmasi ve bilginin dagitilmasi olmak {tizere iki sekilde

gerceklesmektedir. Finansal bilginin temin edilmesinde maliyet s6z konusu



16

olmaktadir. Bu nedenle finansal bilginin toplanmas1 ve dagitilmasi asamasinda
ortaya ¢ikan maliyete bilgi maliyeti denilmektedir. Bu is maliyetli oldugu
Olciide zaman alicidir. Parasini yatiracak yer arayan tasarrufgular i¢in bilginin
eksiksiz temin edilmesi rekabet¢i olmayan finans piyasalari i¢in oldukga zor

olmaktadir.

Bu baglamda finansal piyasalarda rekabet derecelerine gore iki tiirlii bilgi
s0z konusu olmaktadir. Bunlar1 da simetrik bilgi ve asimetrik bilgi olarak ikiye
ayirmak miimkiindiir. Buradan hareketle simetrik bilgiyi alacakli ve bor¢lularin
karsilikli olarak yapmis oldugu islemlerle ilgili aym1 seviyede bilgiye sahip
olduklar1 durumu ifade ederken asimetrik bilgi ise taraflardan birinin finansal
islemle ilgili digerinden daha fazla bilgi sahibi oldugu durumda s6z konusu
olmaktadir. Bu sayede elde edilen bilginin dagitilmasi gazete dergi televizyon

ve internet araglar1 vasitasiyla piyasaya sunulmaktadir (Erdem, 2016:37).
1.2.5. EKONOMIK ISTIKRAR SAGLANMASI

Son zamanlarda yasanan ekonomik istikrarsizliklar finansal sistemin
yeniden gobzden gegirilmesini ve sorgulanmasini ortaya c¢ikarmistir. Bu
anlamda finans piyasasinda yasanan kirilganliklar ve yasanan finansal krizler
gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin yeniden yapilandirilmasina yonelik
caligmalarin hiz kazanmasina neden olmaktadir. Bu nedenle ele alinmasi
gereken en 6nemli konularin basinda finansal denetim gelmektedir. Buradan
hareketle finansal sistemdeki denetim etkinliginin arttirilmasi sistemdeki
kirilganlhiklart ortadan kaldirarak ekonomik biiylime slirecine istikrar

kazandiracaktir.
1.3 FINANSAL SISTEMIN BOLUMLERI

2000 sonrast donemde paranin isleyisinin artmasiyla birlikte iiretim ve
istthdamin artmasina paralel olarak 6n plana ¢ikan kavramlardan birini finansal
sistem teskil etmektedir. Bu anlamda giderek 6nemi artan finansal sistemin
temel de ¢ boliimden olustugu goriilmektedir. Buradan hareketle finansal
sistemin birinci bolimUnG hisse senetleri, tahvil ve bono gibi menkul

degerlerin aliip satildigi finansal piyasalar olustururken, ikinci béliimiinii alim
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satim islerine aracilik eden finansal kurumlar olusturmaktadir. Ugiincii boliimii
de finansal araclarin olusturdugunu sdylemek miimkiindiir (Oztirk &

Ozyakisir, 2013:417).
1.3.1 FINANSAL PiYASALAR

Dolayli finansman kurumlari olarak ifade edilen finansal aracilarin yaninda
finansal sistemin bir diger kismin1 dogrudan finansman olarak degerlendirilen
finansal piyasalarin olusturdugu goriilmektedir. Bu anlamda finansal piyasalar
bir ekonomide tasarruf ve fon fazlasi olan finansal kurumlarin tasarruf ve fon
ac1g1 ihtiyaci olanlara fon aktariminda bulundugu orgiitlii ya da tezgah istii

piyasalar1 ifade etmektedir (Tiryaki, 2012:35).

Finansal piyasalarin faaliyetleri ekonominin genel performansini
etkilemekle birlikte bireylerin servetleri, tiiketicilerin ve is adamlarinin
davranislar1 iizerinde de etkili olmaktadir. Bu noktadan harcketle bono ve
tahvil piyasalarinin, faizlerdeki gelismelerin menkul kiymet borsalarinin doviz
piyasalarindaki gelismelerin dogru ve iyi bir sekilde analiz edilmesi gerekli

gortlmektedir (Ginal, 2012:13).

Sekil.1.4 Finansal Piyasalarin Ayrimi

Finansal Piyasalar

Alim Ticaretin Odemenin
Satimin 1k Vade Yapildig: Yapildigt
Elden Olup Agisindan Yer Zaman
Olmamasti Acisindan Acisindan
Birincil | ikincil Para | Sermaye || Mizayede |Tezgahistl Nakit | Turev
Piyasalar | Piyasalar || piyasasi | Piyasasi Piyasast piyasasi piyasalar| Piyasalar

Kaynak: Ekrem Erdem (2016). “‘Para Banka ve Finansal Sistem Detay Yayimncilik Yedinci Baski

Ankara 2016.
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1.3.1.2 ALIM SATIMIN iLK ELDEN OLUP OLMAMASINA GORE
PiYASALAR

1.3.1.2.1 Birincil Piyasalar: Devlet veya firmalar araciligiyla menkul kiymetlerin ilk
elden satiginin yapildigi piyasalara birincil piyasa denilmektedir. Bu anlamda menkul
kiymetlerin ilk satiginin kapali kapilar ardinda yapildigi goriilmektedir. Bu nedeniyle
birincil piyasalarin halk tarafindan ¢ok iyi bilinmedigi sdylenmektedir. Yapilan ilk
satiglarin genellikle yatirim bankalari tarafindan yapildigi bilinmektedir. Bu anlamda

yatirim bankalart menkul degerlerin fiyatin1 garanti ederek halka satmaktadir.

Devletin ve firmalarin menkul degerleri satma yontemlerinin 6zel plasmanlar,
kamu ihaleleri ve mezatlar seklinde oldugu goriilmektedir. Ilk satis devlete ve
firmalara sermaye artis1 saglamasi nedeniyle 6nem arz etmektedir. Bu anlamda ilk
satista kullanilan yontemler daha da 6nemli hale gelmektedir. Buradan hareketle, 6zel
plasmanlar menkul degerlerin bir yatirnmeciya dogrudan ve hizli satisini
gergeklestirirken, bircok menkul degerin kamu ihaleleri yoluyla satildig
gorilmektedir. Kamu ihalelerinin de ya dogrudan halka satis bigciminde ya da menkul
degerleri ilk ihra¢ edenden satin alip yeniden halka satis yoluyla da gerceklestigi
bilinmektedir (Yay, 2009:21).

1.3.1.2.2. ikincil Piyasalar: Daha 6nceden piyasaya sunulmus menkul degerlerin
alinip satildig1 piyasalara ikincil piyasa denilmektedir. New York ve Amerikan menkul
kiymetler borsasi, Istanbul menkul kiymetler borsasi ikincil piyasalara érnek teskil
etmektedir. Yine dOviz piyasalari, gelecekteki piyasalar ve opsiyon piyasalar1 da
ikincil piyasalara &rnek gosterilmektedir. Ikincil piyasada bir menkul kiymet

satildiginda menkul kiymet ¢ikaran sirketin eline fon gegmemektedir.

Bu baglamda ikincil piyasalarin iki yonden katki sagladigi goriilmektedir. ilk
olarak nakit saglamak i¢in finansal araglarm satisin1 kolaylastirmaktadir. Tkinci olarak
ise menkul kiymet ihra¢ eden firmanin birincil piyasada satisa sunacagi menkul
kiymetin fiyatin1 belirlemektedir. Buradan hareketle birincil piyasada menkul kiymet
alan firmalar, bunlan ihra¢ eden firmalara sadece ikincil piyasa fiyati 6demek
istemektedir. Ikincil piyasada fiyat ne kadar yiiksek olursa birincil piyasada satilan

menkul kiymetin fiyati da yiiksek olmakta ve firmanin eline gececek sermaye miktari



19

o kadar biiyiik olmaktadir. Bu nedenle birincil piyasalara nazaran ikincil piyasalara

yogunlagmak daha 6nemli olmaktadir (Parasiz, 2009:79).

1.3.1.3. VADE ACISINDAN PiYASALAR

1.3.1.3.1 Para Piyasasi: Para piyasalar1 islemlerin 6zel olarak gergeklestigi yerlerden
biri olmamakla birlikte, kisa vadeli fonlarin alinip satildig: piyasalari ifade etmektedir.
Kisa vadeli devlet tahvilleri, kisa vadeli mevduat senetleri ve mevduat sertifikalar1 para
politikasinda kullanilan araglar1 ifade etmektedir. Para piyasalarinin kendi ic¢inde
orgiitlenmis para piyasalar1 ve Orgiitlenmemis para piyasalar1 olarak ikiye ayrildig
goriilmektedir. Bu anlamda oOrgiitlenmis piyasalar1 bankalar olustururken

orglitlenmemis piyasalari ise banka dis1 piyasalar olusturmaktadir (Morgiil, 2013:6).

Para politikasi stratejilerinin en temel amacinin enflasyonu diisiirmek ve kontrol
altina almak oldugu bilinmektedir. Bu sayede fiyat istikrarin1 kalic1 hale getirmek
amacindadir. Goriinen o ki hem doviz kuru stratejilerinin hem de parasal hedeflerin
gergeklesmedigi bilinmektedir. Bunun nedeni s6z konusu stratejilerinin para
politikasinin giivenirligini saglayacak kurumsal alt yapinin olusturulmasi konusunda
eksik olmasidir. Politika sdylemlerinin ve politikacilarin glivenirliginin arttirtlmasi
fiyat istikrar1 hedefinin gerceklestirilmesi ve enflasyonist egilimlerin baskilanmasi

acisindan 6nem arz etmektedir (Erdogan, 2005:51).

Para politikastyla ilgili yapilan ¢aligmalar gostermistir ki basit politika hedefleri
kullanilarak ekonominin performansi iyilestirilmektedir. Fakat para politikasinin en
dogru politika oldugu yoniinde goriis birligi mevcut olmamaktadir. Bunun nedeni
merkez bankasinin  politika kurallarin1  tam olarak uygulayamamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu anlamda merkez bankalar1 uyguladiklari politikalarda esneklik
istemektedir. Buradan hareketle para politikasi kurallar1 politikalar1 degerlendirirken
ayni zamanda uygulanan kurallarin yol gostericiliginden yararlanmaktadir (Kaytanci,

2008:21).

1.3.1.3.2. Sermaye Piyasasi: Sermaye piyasalari uzun vadeli olmakla birlikte borg
senetlerinin ve hisse senetlerinin islem gordiigii piyasalar1 ifade etmektedir. Sermaye
piyasalar1 genellikle organize olmusg piyasalardan olusmaktadir. Sermaye piyasast

araclarinin fiyatinin para politikasi araglarina gore daha fazla degiskenlik gostermekte
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oldugu ve bu ylizden bu piyasalarin daha fazla risk icerdigi sdylenmektedir. Sermaye
piyasalarinin vadeleri uzun olmakta ve bu yilizden likiditeleri diisiik olmaktadir (Gtinal,

2012:32).

Tasarruf dizeyinin yiiksekligi ve uzun vadeli fon arzi sermaye piyasalarinin
gelisimi i¢in son derece oOnemlidir. Fakat bununla birlikte, Tlrkiye’de tasarruf
sahiplerinin kisa vadeli yatirnmlar yapmakta oldugu bilinmektedir. Bu anlamda gelir
diizeyinin diisiik olmasi tasarruf diizeyinin de diisiik olmasina neden olmaktadir.
Buradan hareketle tasarruflarin énemli bir kismmin tradisyonel yatirim araci olan
altina yatirlldigt ya da bankalarda mevduat hesaplarinda degerlendirildigi
gorilmektedir. Bu durum az olan tasarruflarin reel sektore aktarilmasini
sinirlamaktadir. Bunun sonucunda orta ve uzun vadeli menkul ihraglarin bu durumdan
olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Boyle zamanlarda kurumsal yatirimcilarin 6zel bir
oneme sahip oldugu agiktir. Fakat sigortacilik sektoriinde toplanan primlerin
yetersizligi s6z konusu olmaktadir. Bu noktada sosyal giivenlik kuruluslarinin uzun
vadeli fon arz edemez konumda oldugu sdylenmektedir. Bu nedenle emeklilik yatirim
fonlarmin ise, agirlikli olarak sahip olduklar1 varliklar1 kamunun menkul

kiymetlerinde degerlendirilmekte oldugu bilinmektedir (Ersoy, 2012:87).

1.3.1.4 TICARETIN YAPILDIGI YER ACISINDAN PiYASALAR

1.3.1.4.1 Miizayede Piyasalari: Miizayede piyasalar1 denilince ticaretin belli
miktarda yapildig1 organize olmus piyasalar anlasilmaktadir. Miizayede piyasalar1 bir
diger deyisle organize olmus piyasalar1 ifade etmektedir. En temel islevi finansal
araclarin devamli alinip satildig1 bir pazarin olusturulmasidir. Bu nedenle yatirimcilar
ellerindeki varliklar1 gerektiginde nakite donistiirebilmektedir. Finansal piyasalarda
en yaygin kullanilan miizayede piyasasini menkul kiymet borsasi olusturmaktadir

(Erdem, 2016:41).

1.3.1.4.2 Tezgah Usti Piyasalar: Menkul kiymetlerin borsa disinda islem gérmesi
tezgah iistli piyasalar1 tanimlamaktadir. Bu piyasalarda alim satimin gerceklestirildigi
bir mekan olmamakla birlikte bu piyasalar araci piyasalar olarak ifade edilmektedir.
Herhangi bir hisse senedi bir aracinin alim satima baslamasiyla tezgah {istii piyasa

sartlar1 olugmaktadir. Tezgah {iistii piyasalar da kotasyon veren aracilardan en iyi
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kotasyon vereni bulmak en Onemli konulardan birini teskil etmektedir. Buradan
hareketle tezgah {iistli piyasalarin ana isleyis prensibini sirketlerin hisse senetlerine
borsalardan daha ucuza hizli bir sekilde ulasilmasini saglayan ikinci el piyasanin

varligi olusturmaktadir (Basoglu & Ceylan & Parasiz, 2009:26).

Tablo.1 Tirkiye’de Organize Olan ve Olmayan Piyasalarin Ayrimi

Organize piyasalar Organize olmayan piyasalar
TC Merkez Bankasi Piyasalar Bankalararas: Piyasalar
e Acik Piyasa e TL Piyasasi
e Interbank Para Piyasasi e Repo piyasasi
e Doviz piyasasi e Tahvil piyasasi

e Doviz piyasasi

IMKB Piyasalari Serbest Piyasalar
e Hisse senedi piyasasi e Serbest Altin Piyasasi
e Tahvil ve bono piyasasi e Serbest Doviz Piyasasi

e Yabanct menkul kiymetler

piyasast

e Istanbul altin borsasi

e Izmir vadeli islemler ve opsiyon

piyasast

Kaynak: Erdem ekrem (2016). ‘‘Para Banka ve Finansal Sistem Yedinci Baski Detay Yaymcilik
Ankara 2016.

1.3.1.5 ODEMENIN YAPILDIGI ZAMAN ACISINDAN PiYASALAR

1.3.1.5.1 Nakit Piyasalar: Finansal araglarin pesin olarak alinip satildig1 piyasalar
olarak ifade edilmektedir. Hisse senetleri ve tahvillerin alinip satildig1 piyasalar 6rnek
gosterilmektedir.

1.3.1.5.2 Tlrev Piyasalar: Tiirev piyasalari, forward, futures ve opsiyon piyasalari
islemlerinin tiimiinii igermekle birlikte gelismis bir finansal sistemin 6nemli araglarini
olusturmaktadir. Buradan hareketle tlirev piyasalari, vadeli islemler i¢in koruma
amaciyla kullanilmaktadir. Bu yilizden spot piyasada alinan pozisyonlara gore

gelecekteki fiyat belirsizliklerine kars1 koruma saglamaktadir. Ayni1 zamanda piyasa
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etkinligini arttirmaktadir. Bu noktada finansal piyasalarda dolasan para i¢in alternatif
yatirim imkan1 sunmaktadir. Bu durum bir yandan paranin dolagim hizinin artmasina
neden olurken, diger yandan piyasaya gelen bilgilerin fiyatlara hizli yansimasina

neden olmaktadir.

Tiirev piyasalarda yapilan islemlerin spot piyasalara oranla yatirimcilarin
maliyetinin diisiik oldugu bilinmektedir. Bu nedenle tiirev piyasalar spot piyasanin

daha likit olmasini saglamaktadir (Karatepe, 2000:3).
1.3.2 FINANSAL KURUMLAR

Finansal sistemin isleyis mekanizmalarindan biri de finansal kurumlardir. Finansal
kurumlar fon toplama sekillerine gore siniflandirilmaktadir. Bu nedenle finansal
kurumlart mevduat toplayan finansal kurumlar ve mevduat toplamayan finansal
kurumlar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Mevduat toplayan finansal kurumlari
ticaret bankalar1 tasarruf ve kredi birlikleri, tasarruf bankalar1 ve kredi birlikleri
olusturmaktadir. Mevduat toplamayan finansal kurumlari ise, para piyasasi fonlari,
hayat sigorta sirketleri, diger sigorta sirketleri, 6zel emeklilik fonlari, devlet ve yerel
hiikiimet emeklilik fonlari, finansman sirketleri, yatirnm sirketleri, menkul kiymet

aracilar1 ve dealerleri olusturmaktadir (Uludag & Arican, 2001:186).

Finansal kurumlar, finansal iglemlerin aracilik fonksiyonunu icra eden kuruluslari
ifade etmektedir. Finansal piyasalarda tam rekabet kosullar1 gecerli olmadigindan
eksik rekabet kosullar1 gegerli oldugundan dolay1 finansal kurumlara olan ihtiyag
artmaktadir. Buradan hareketle, piyasalarda olusan eksiklikleri gidermek ve bunlardan
kaynaklanan problemleri ¢6zmek i¢in finansal aracilik hizmeti sunmaktadirlar.
Piyasada finansal kurumlarin olmamasi bilgi islem maliyetlerinin artmasina ve

islemlerin zorlasmasina sebep olmaktadir.
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Mevduat Mevduat
Kurumlari
enkul Kiymet
Satin alma . Acik Veren
Fazla Veren Finansman Birimler
Birimler Sirketleri
Hisse
Satin alma Yatirim
Ortakliklar1
Police Primler :
Sahipleri Sigorta
Sirketleri
Katkilar
Emeklilik
Calisanlar ve
. Fonlar
Isverenler

Kaynak: Giinal, Mehmet (2012). “‘Para Banka ve Finansal Sistem’’ Berikan Yayinevi 4. Baski Ankara
2012.

1.3.3 FINANSAL ARACLAR

Finansal ara¢ kavrami literatiirde bir isletmenin finansal varligi ile bir baska
isletmenin finansal borcunda veya 6zkaynaga dayali finansal araglarinda artisa neden
olan sozlesme seklinde ifade edilmektedir. Bu nedenle finansal araclarin temel amaci;
finansal araglari finansal varlik, finansal bor¢ ve 6zkaynaga dayali finansal araglar

olarak siniflandirmak finansal varlik ve borglarin netlestirilmelerine iliskin amaglari

belirlemektir (Ceran & Oz, 2014:229).

Finansal ara¢ bir sézlesme olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle bir taraf igin
finansal varlik yaratmakta iken diger taraf icin finansal bor¢ ve 6zkaynak araci
yaratmaktadir. Bir kisi bagka bir kisiye bir s6zlesmeye dayali olarak 6diing verdigi
zaman veren taraf i¢in bir finansal varlik olusturmakta iken alan taraf icin ise, bir
finansal bor¢ yaratmaktadir. Yine bir kisi bir diger kisiyle bir s6zlesmeye dayal1 olarak
sermaye sagladiginda veren i¢in finansal varlik olusturmakta alan i¢in 6zkaynak

olusturmaktadir (Baydogan, 2009:4).
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Finansal araclar, elinde tutanlar i¢in finansal aktifleri olusturuken piyasaya siirenler
acisindan finansal borglar1 ifade etmektedir. Bu baglamda finansal aktifler finansal
pazarlardaki fon sunumunu finansal borglar ise pazardan karsilanan fon talebinin
bilangoya yansitilmis goriintiisiinii olusturmaktadir. Finansal araglar fon aligverisi
esnasinda yapilan sézlesmenin niteligine, fon arz eden ve kullananlarin 6zelliklerine,
sagladiklar1 teminat ve haklara, gelir duzeylerine, strelerine ve likiditelerine gore
farkli sekillerde diizenlenmektedir (Canbas & Dogukanli, 2012:17).

Piyasada c¢ok degisik finansal araglar mevcut olmakla birlikte finansal araglar para
piyasasi ve sermaye piyasasi araglar1 olarak iki gruba ayrilmaktadir. Bu anlamda para
piyasasi araclari bir yildan kisa vadeli araglar ifade etmektedir. En yaygin kullanilan
para piyasasi araglari; hazine bonosu, finansman bonosu, pazarliga dayali mevduat
sertifikalari, repo sozlesmeleri, kabul kredisi, bankalararas1 para piyasasi fonlar1 ve
eurodolar mevduati olmak {izere siniflandirilmaktadir. Sermaye piyasasi araglari ise
uzun vadeli araglar1 ifade etmektedir. Bu anlamda en yaygin kullanilan sermaye
piyasasi araclar1 ise tahviller ipotek senetleri ve hisse senetleri olarak

siiflandirilmaktadir.

Para ve sermaye piyasalarina ilaveten menkul degerlerden tiiretilen finansal
sozlesmeler olan tiirev drlinlerin islem gordiigl tirev piyasalart sd6z konusu
olmaktadir. Buradan hareketle tiirev iirlinleri de forward islem sozlesmeleri, future
islem sozlesmeleri, opsiyon sézlesmeleri ve son olarak swap sozlesmeleri olarak dort

baslik altinda incelenmek miimkiindiir (Gtinal, 2012:24).

Bu baglamda isletmeler faiz orani, doviz kuru gibi birtakim risklere maruz
kalmaktadir. Bu nedenle ticari hayatlarin1 siirdiirebilmek ve riskten korunma
yontemlerine hakim olarak bu risklerle basa ¢ikmak zorundadir. Bu noktada tiirev
finansal araglar riskten korunmak amaciyla en ¢ok bagvurulan yontemlerden biri
olmaktadir. Bu anlamda forward s6zlesmeleri hem riskten korunma hemde spekulatif
amacla tercih edilmektedir. Forward sézlesmeleri organize olmayan piysalarda ve
s6zlesme serbestliginden dolay diger tiirev araclardan ayrilmaktadir (Bal & Oztiirk,

2013:136).
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Finansal araclar, uzun vadeli olarak diisiik riskle fon saglamanin yaninda
yatirimcilarin var olan fon fazlaliklarini degerlendirmelerine olanak saglamak
amaciyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda nakit s6zlesmeden kaynaklanan finansal
varliklar, senetli senetsiz ticari alacaklar, senetli senetsiz ticari borglar, hisse senetleri
gibi 6zkyanak araglari ile hazine bonosu, devlet tahvili banka bonosu gibi araglar da

finansal ara¢ sayilmaktadir.

Yine finansal kiralamalar kiraya veren agisindan finansal varlik olustururken kiraci
acisindan ise borg olusturdugundan finansal arag kabul edilmektedir. Tirev Grtnlerle
ilgili olumlu olumsuz farklarinda finansal ara¢ olarak kabul edildigi goriilmektedir.
Bunlara ek olarak alim satim sozlesmeleri de sézlesme olmalar1 nedeniyle finansal
ara¢ kabul edilmektedir. Altin ve petrol gibi finansal olmayan varliklarda bir s6zlesme

meydana geldiyse bunlarida finansal ara¢ olarak kabul etmek miimkiindiir (Kaya,

2014:573).
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2.BOLUM

FINANSAL DERINLESMENIN GENEL CERCEVESI

Bu boliimde finansal derinlesme kavramina deginilerek, finansal derinlesmenin
gostergeleri agiklanacaktir. Sonrasinda finansal derinlesmenin ekonomik biyumeyle
iliskisi ortaya konacaktir. Son olarak finansal derinlesmenin finansal gelisme kavrami

ile karigmamasi i¢in bu ayrima da bu boliimde yer verilecektir.
2.1. Finansal Derinlesmenin Tanimm

Finansal derinlesme (FD) kavrami temelde finansal araglarin yaygmlik
kazanmasiyla finansal araglardaki ¢esitliligin yaygin kullanim1 anlamina gelmektedir.
Bu anlamda finansal derinlesme finansal piyasalardaki fonlarin reel sektorii finanse
etmesine paralel olarak gelismektedir. Finansal derinlesmenin en Onemli
gostergelerinden biri doviz tevdiat hesaplarini da i¢eriginde barindiran M2/Y para arzi
tanimidir. Bu tanim toplam finansal varliklarin gelire oranin1 ifade etmektedir. Bu
oranin yiiksekligi sayesinde finans sektoriindeki fonlar reel sektor tarafindan
karsilanmaktadir. Finansal derinlesmenin 6ncii gostergeleri ise miktar gostergeleri,
yapisal gostergeler, fiyat, tiriin ¢esitliligi ve degisim maliyeti Olcutleri ile ifade
edilmektedir. (Oru¢ & Turgut, 2014:110).

Finansal derinlesme hakkinda yapilan tanimlara gore, finansal derinlesme para
arzinin  GSYH i¢indeki payini ifade etmektedir. Buradan baglamda finansal
derinlesme gostergelerinden en c¢ok kullanilan para arzi1 M2/GSYH olmaktadir. Bu
gosterge, bir ililke ekonomisinde belirli bir yilda bulunan dolagimdaki para ve buna
ilaveten vadeli, vadesiz mevduat toplammin GSYIH igindeki oranini gdstermektedir.
Finansal derinlesme gostergeleri olarak M2Y/GSYH, M3/GSYH ile finansal varlik
stoklari/GSYH verilerinin de kullanildig1 goriilmektedir.

Buradan hareketle uluslararasi finansal derinlesme gostergeleri olarak {ilkeler
arasindaki gelisme farkliliklarina paralel olarak finansal piyasalarinda derinlik
kazandigin1 sdylemek olasidir. Ozellikle gelismis iilkelerin finansal derinlesme
diizeyinin bir hayli yiiksek oldugu bilinmektedir. Yiiksek olmasinin nedeni gelismis

tilkelerdeki finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve finansal araglarin gesitliliginin
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artmasi ve gelisme gostermesidir. Gelismis tilkelerin piyasalarindaki varlik stoklarinin
gelir i¢indeki payinin gelismekte olan iilkelere oranla daha yiiksek oldugunu sdylemek

mUmkuanddr.

Finansal piyasalarin derinlesmesinden kasit, ekonominin tasarruf performansi
tasarruf yapanlarin yatirim kararlari, banka mevduatlarinin getiri orani ile 6deme
araclarinin ¢esitli degisimlerinin etkisi altindadir. Finansal derinlesme oraninin yiiksek
seyretmesi, toplam tasarruflari arttirarak finansal tasarruflarin artmasina, diisiik getirili
varliklardan elde edilen tasarruflarin finansal varliklara doniistiiriilmesine ve fonlarin
organize olmamis piyasalara nazaran organize olmus piyasalarda orgiitlenmesine bagh
olmaktadir. Bu anlamda ekonominin parasallasma orani ile finansal sistemin

organizasyon yapist da finansal piyasalarin derinlesmesinde etkin rol oynamaktadir

(Ocal & Colak, 1999:272).

Finansal derinlesme finansal piyasalarin, finansal araclarin ve finansal
paydaslarinin etkilesimini artirdigi ¢ok tarafli bir siirecin kendisidir. 2000’li yillar
sonrasinda yapilan teorik bulgular ekonomik biiyiimenin agiklanmasinda finansal
sisteme olan giivenin arttigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla saglam finansal sistem
ve daha az finansal kriz yiiksek ekonomik biiyiime yaratmaktadir. Buradan hareketle
finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin temel fonksiyonu iyi
isleyen finansal sistemin bilgi ve islem maliyetlerini azaltmaktir. Bu sayede aracilik

etkinliginin artmasi igin ¢esitli kritik fonksiyon tistlendigini soylemek mumkundur.

Modern bir finansal sistemin iyi is firsatlart sundugu ve yatirimlar1 tesvik etmekte
oldugu bilinmektedir. Bu nedenle tasarruflar1 harekete gegirmek, ticareti saglamak ve
riskin ¢esitlendirilmesi, her ne kadar finans sisteminin hem uzun hem de kisa vadede
ekonomik biiyiime sagladigi genel kabul gorse de arastirmalarin ¢ogu arz Oncesi
hipotez ile talep 6nde gelen hipotez iizerinde siklikla durmaktadir. Bu durum finansal
kalkinma ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin varligini yansitmaktadir. Finansal
derinlesmeden ekonomik biliylimeye dogru tek yonli iliski arz yonlii hipotezi isaret
etmektedir. Ote yandan bunun tersi olan ekonomik biiyiimeden finansal derinlige

dogru ilerleyen faktor de talep yonlii hipotezi gdstermektedir (Safdar, 2014:369).
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Finansal derinlesme, ekonomik anlamda finansal varliklarin arzini arttirdigi igin
para da bunlara dahil edilerek en genis finansal varlik portfoylinden bazi énlemlerin
alinmas1 6nem arz etmektedir. Bu durum finansal varliklarin taninmasini ve
Ozetlenmesini kolaylastirmaktadir. Tiim finansal varliklarin toplami temelde finansal
derinlesmeyi gosteren genis bir tedbirdir. Finansal varliklarin kapsamli bir sekilde
finansal derinlesmeyi tarif edecek sekilde Ozetlenmesi sorun yaratmazken bazi
verilerin bulunabilirligi sorun yaratmaktadir. Bu anlamda dar ve gelismemis sermaye
piyasalarinda Ozellikle hisse degerine ve para piyasasi fonlarma iliskin verilere
ulagsmak zordur. Genis para hacminde ise, tiim finansal varliklarla (M2) tutarli yillik

veri elde etmek buna paralel derecede zordur (Ndebbio, 2004:5).

Finansal derinlesmenin en 6nemli katkilarindan biri yeterli finansman1 olmayanlara
erisim saglamakta ve bu sayede ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir. Bu nedenle
az geligmis bir finansal sistemin bankalar sayesinde finansal hizmetlere daha kolay
ulasimi kaynak tretimi yoluyla biiyiimelerini finanse etmektedir. Diger yandan
gelismis finansal sistem finansal kurumlarin ve bankalarin marjdaki faaliyetleri
sayesinde ve firmalarin degerleme teknikleri ve bilgi toplama ve paylasma
mekanizmalarinm gelistirerek ekonomik biiylimeyi tetikleyen tiretici faaliyetlere katki

etmektedir (Mohan, 2006:4).

Finansal derinlesme bunlara ek olarak etkin yasal altyapilar ve kurumsal yonetisim
mekanizmalar1 saglamaktadir. Kredi genislemesi sayesinde girisimcileri tesvik
etmekte ve yeniliklerin frekansimi arttirmaktadir. Hem ulusal hem de uluslararasi
anlamda daha iyi firsatlar yaratarak dogrudan yabanct yatirimlart (DYY)
arttirmaktadir. Fakir ve zengin arasindaki esitsizligi engellemek yoluyla yoksullugun
azaltilmasinda etkin rol oynamaktadir. Yine finansal derinlesmenin saklama
maliyetlerinin artmasi, tasarruflarin yatirima doniistiiriilme etkinligi, kredilerin
serbestlesmesiyle resmi devlet politikalarinin arttirilmasi, faiz oranmi ile fiyat
mekanizmasini gliglendirmek ve piyasada rekabeti iyilestirmek gibi olumlu sonuglar

ortaya koydugu goriilmektedir.

Bunun tersi durumunda bazen finansal derinlesmenin asir1 boyutta olusu finansal

piyasalarin etkinligini engellemekte kar marjin1 azaltmakta ve bankalarin mali agidan
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kirilganliginin daha da artmasi gibi olumsuz sonuglara neden olmaktadir. Rekabetin
asir1 boyutlarda oldugu zamanlarda asiri risklerin alinmasi finansal krizlere kapi
aralamaktadir. Buna ilaveten finansal derinlesme banka basarisizliklar1 ve finansal
istikrarsizliklarin giindeme gelmesinde olumsuz bir rol oynamaktadir (Shah & Bhultta,

2014:118).

2.1.1 FINANSAL DERINLESMENIN GOSTERGELERI
2.1.2 Finansal Derinlesmenin Ol¢iimii

Bir ekonomide finansal derinlesme 6nemli yer tutmaktadir. Bu nedenle finansal
derinlik 6l¢iimii icin birgok yontem mevcut olmaktir. Literatiirde bircok dl¢lim aract
kullanilmasina ragmen finansal kurumlarin artmasi ve yatirim araglarinin cesitliligi
finansal derinlesme gostergeleri arasinda gosterilmektedir. Buradan hareketle finansal
derinlesmenin gostergelerini miktar gostergeleri, yapisal gostergeler, reel faiz, liriin
cesitliligi ve degisim maliyeti olarak bes baslik altinda toplamak miimkiindiir (Oztiirk
& Barisik & Darici, 2010:98).

2.1.2.1 Miktar Gostergeleri

Miktar gostergeleri tiiretilmis gostergeler oldugu igin elde edilmesi icin zamana
ihtiya¢ duyulmaktadir (Oztiirk & Tugan, 2016:306). Bu anlamda miktar gostergelerini
parasal gostergeler, kredilere iliskin gostergeler ve sermaye biiyiikliigii olmak {izere
hem parasal gostergelerin hem de sermaye gostergelerinin kullanildig1 piyasalarda

degerlendirmek miimkiin géziikmektedir (Agir, 2009:101).
2.1.2.1.1 Parasal Gostergeler

Finansal derinlesme i¢in en Onemli ve yaygin goOstergelerden biri parasal
gostergelerdir. Bu noktada oncelikli olarak parasal gostergelerin tanimlanmasi
gerekmektedir. Parasal buyuklik olarak ifade edilen gostergelerden dar anlamda para
arzi tanim1 (M1) ve genis anlamda para arzi (M2) tanimlarin1 ve bunlarin gelire
oranlarint M1/Gelir ve M2/Gelir olarak ifade etmektedir. Ekonomide finansal
derinlesmenin siirekli olmas1 nedeniyle M1/gelir degerinin diismesi gerekmektedir.

Dolasimdaki para miktarinin yani M1 para arzinin gelire oranmin yiiksekligi ve
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finansal az gelismislik oraninin diistikliigli finansal piyasalarin geligsmislik gdstergesini

yansitmaktadir.

Genellikle yapilan caligmalarda en yaygin kullanilan finansal derinlesme
gostergelerinden birinin genis tanimli para arzinin (M2) gelire orani oldugu
bilinmektedir. Bu nedenle ekonomideki parasallagsmanin derecesinin olgiitii M2/Gelir
olarak ifade edilmektedir. Bu oranin hanehalkinin bankacilik sisteminin kullanimi
hakkinda bilgi verdigi goriilmektedir. M2/Gelir oraninin yliksek olmasi finansal
derinlesmenin  gostergesi kabul edilmektedir. Yine finansal derinlesmenin
gostergelerinden bir baska parasal biiyiiklilkte M2 den farkli olarak ddviz tevdiat
hesaplarini igerisinde barindiran M2Y’dir (Yetiz, 2008:26).

Tablo.2. Tirkiye’nin 2001-2016 Yillarina Ait Parasal Gostergeler

Yillar M1/GSYH M2/GSYH
2001 4,63 19,25
2002 4,40 17,22
2003 4,92 17,67
2004 4,99 18,81
2005 9,20 35,45
2006 9,09 37,72
2007 8,67 39,11
2008 8,99 43,87
2009 10,74 49,35
2010 11,65 50,63
2011 11,56 48,36
2012 11,46 47,34
2013 12,67 50,17
2014 12,63 49,69
2015 13,33 50,89
2016 19,32 74,23

Kaynak: TCMB veri seti
Yukaridaki tablo 2001-2016 yillarina ait M1 ve M2 para arzlarimin GSYH
hasiladaki oranlarin1 gostermektedir. Buradan hareketle M1/GSYH oranlarinin yillar
itibariyle M2/GSYH oranlarina nazaran daha fazla arttig1 goriilmektedir. Dolayisiyla
bu durum dolasimdaki paranin daha hizli artmakta oldugunu ifade etmektedir.
M1/GSYH oraninin artis gostermesi finansal geri kalmisligin gostergesi olmaktadir.
M2/GSYH oraninin da yillar itibariyle arttigi gézlenmektedir. Fakat M2 para arzinin

M1 para arzina oranla daha az arttif1 ifade edilmektedir. Uygulamada en yaygin
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kullanilan para arzt M2/GSYH parasallasma derecesini gostermektedir. Bu noktada
bireylerin bankacilik hizmetlerini kullanma oranlarini gostermektedir. M2/GSYH en
genis para arzi tanimlarindan biri olmasi miinasebetiyle bize daha gergek¢i sonuglar
vermektedir. M2/GSYH oraninin M1/GSYH’ya oranla diisiik olmasi olmasi finansal
derinlesmenin ve gelismenin yeterince gerceklesmediginin gostergesi olarak ifade

edilmektedir.

Grafik.2.1 Finansal Derinlesmenin M1 Para Arzi Gostergesi
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Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki grafik 2001-2016 yillar1 arasinda iicer aylik M1 para arzinin hasilaya
oranin1 gdstermektedir. M1/GSYH oransal biiyiikligii dolasimdaki para miktarini
gOstermektedir. Bu oranin artis1 finansal geri kalmishigin habercisi olmaktadir.
Buradan hareketle 2005 yilinin 3. ¢ceyreginden sonra M1 para arzinin ciddi artis1 goze
carpmaktadir. Bu nedenle M1 para arzinin nispeten yavas hizda arttig1 goriilmektedir.
Buradan hareketle M1/GSYH Finansal derinlesme hakkinda yeterli sonuglari

yansitmamaktadir.



Grafik.2.2 Finansal Derinlesmenin M2 Para Arz1 Gostergesi
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Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki grafik 2001-2016 yillar1 finansal derinlesmenin parasal gostergeleri

olan M2 para arzinin gosterdigi tiger aylik oranlarini ifade etmektedir. M2/GSYH orani

parasallasmanin derecesini ve hanehalkinin bankacilik hizmetlerini kullanma

oranlarin1 gostermektedir. Bu anlamda grafikte 2001 yilinin birinci ¢eyreginde M2

para arzinin azaldig1 goriillmektedir. Tiirkiye de yasanan enflasyon neticesinde dovizin

koruma araci olmasi hane halklarini1 déviz alimina sevk etmistir. Ekonominin istikrara

kavusmasiyla doviz hesaplart TL’ye cevrilmistir. Bu durum M2Y/GSYH oranini

azaltirken M2/GSYH oraninin artmasina neden olmaktadir. Yine 2006 ve 2009

yillariin birinci ¢eyreginde M2 para arzinin arttig1 goriilmektedir. M2 para arzinin

biiyiikliigiiniin finansal derinlesmeyle dogru orantili oldugu bilinmektedir. Buradan

hareketle M2 para arz1 finansal derinlesmeyle ilgili daha fazla sonug¢ vermektedir.
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Grafik.2.3 Finansal Derinlesmenin M2/M1 Nispeti
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Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki grafik finansal derinlesmenin parasal gostergeleri olan M2/M1 oraninin
2001-2016 yillar1 arasindaki ti¢ aylik verilerini gostermektedir. M1 dar kapsamli para
arzini ifade ederken M2 para arzi ise genis tanimli para arzini ifade etmektedir. M2/M1
oraninin artmasi gelisen piyasalarin varligini ortaya koymaktadir. Bu oran ne kadar
artarsa vadeli mevduatin da ayni oranda arttig1 bilinmektedir. Bu orandaki artis hane
halkinin paralarmi vadeli meduatta degerlendirdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
gelismis iilkelerde bu oranin 4 ile 6 veya 5 ile 6 arasinda degistigi goriilmektedir.
sekilde 2001 yilinda bu oranin 6zellikle 4 civarinda oldugu ve 2002 yillarinda 4’{in
altina geriledigi goriilmektedir. 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde 5,10 ile en yliksek orana
sahip olmustur. Bu tarihlerden sonra Tiirkiye’nin M2/M1 oraninin giderek diisiis

gosterdigi goriilmektedir.
2.1.2.1.2 Kredilere Iliskin Gostergeler

Kredilere iliskin gostergeler ifade edilirken finansal derinlesme ile ilgili birtakim

Olciitlere rastlanmaktadir.

e Yurt ici toplam kredi hacminin gelire oram (YIKH/Gelir),
e Ozel sektore verilen kredilerin gelire oram1 OSKH/ Gelir),
e Ogzel sektore verilen kredilerin toplam kredi hacmine orani, (OSKHY/YIKH)

gibi gostergeler finansal derinlesmenin gostergeleri olarak ifade edilmektedir.



34

Buradan hareketle yatirimlara aktarilan fonlarin artmasinin ekonomik performansi
etkilemesinden dolay1 finansal derinlesmenin saglanabildigi dl¢iide bu oranlarin
artmast beklenmektedir. Finansal derinlesme ve gelisme siireglerinin olumlu

sonuglarindan birisini kredi hacminde meydana gelen genisleme olusturmaktadir.

Grafik.2.4 Yurtici Kredi Hacmi
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Kaynak: TCMB Veri Seti

Yukaridaki grafik 2001-2016 yillar1 yurtici kredi hacminin GSYH’ya oranin
gostermektedir. 2001 yilinin birinci ¢eyreginde yurtigi kredi hacmi azalmakta iken,
2003 yilinin birinci ¢eyreginde az da olsa artig goriilmektedir. Bu artigin 2001 krizi
sonrast yasanan yapisal diizenlemeler neticesinde oldugu bilinmektedir. 2003 yilinin
Ucuincl geyreginden sonra yurtici kredi hacminde artig goriilmekte ve bu noktadan
sonra yurti¢i kredi hacminde artis ve azalislar s6z konusu olmaktadir. Yine 2008 krizi
sonras1 yurti¢ci kredi hacminin azaldigi goriilmektedir. 2010 yilina kadar kredi
hacminde olusan artis ve azalislarin dikkat cekici olmadig1 géze carpmakta 2010
yilindan sonra ise kredi hacmindeki artis ve azaliglarin daha yiiksek oranlarda
gercgeklestigi goriilmektedir. Kredi hacminin yillar itibariyle gosterdigi artiglar kredi
hacminin genislemesini ifade etmektedir. 2001 yilindan 2016 yilina gelindiginde
yurtigi kredi hacminin arttigi goriilmektedir. Finansal derinlesmenin artmasi ile
birlikte bu oranlarin artmasi beklenmektedir. 2001 ve 2016 yillar1 i¢in kredi hacminin

genisledigini ve finansal derinlesmenin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Grafik.2.5 Ozel Sekdr Kredi Hacminin GSYH I¢indeki Pay:

Ozel Sektor Kredi Hacmi/GSYH

2,5

1,5

0,5

TN =AM A M AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N
00dogdggg0g0d0gd0dggdgaogg0gg0ggdgdgggggogogodgogaggaogaogagagagd
A NN OO TTDNDNOORRNOOVINDOOAANNMMSTE I DN OO
OO0 0000000000000 0O0O0 doodododdododoodododod o
SO0 0000000000000 0O0000O0O0O0O0O0O0O0 000 O O
NANRNNNNNNNNANNNNNNANNNNNARNNNNSQQA

Kaynak: TCMB Veri Seti

Yukaridaki sekil 2001-2016 yillar1 6zel sektor kredi hacminin GSYH orant igindeki
payinin ii¢ aylik ¢eyrek verilerini ifade etmektedir. 2001 yili itibariyle 6zel sektor kredi
hacminin ciddi sekilde daraldigi goriilmektedir. Dolayisiyla 2001 krizinin etkilerinin
kredi hacmini daralttigini s6ylemek miimkiindiir. 2001 y1l1 itibariyle ticari bankalarin
yasadiklart doviz sikintilar1 sonucu, bankalarin hatali mali pozisyonlarmin finansal
piyasalarda ciddi likidite sikintilar1 yaratmasi 0Ozel sektor kredilerinde ciddi
daralmalara sebebiyet vermistir. Yine 2002 yili itibariyle 6zel kredi hacmindeki
azalmanin devam ettigi 2001 ve 2002 yillart itibariyle kredi ¢okiisii yasandig
goriilmektedir. Bu yillar itibariyle 6zel sektor firmalarinin faaliyetlerine devam

edebilmelerinin oldukg¢a zor oldugu bilinmektedir.

2008 yilinda az da olsa 6zel sektor kredi hacminin artmakta oldugu ve 2009 yilinda
0zel sektor kredi hacminin azaldigr goriilmektedir. Buradan hareketle, 2008 krizinin
etkilerinin kredi hacmini azalttigini soylemek miimkiindiir. 2010 yilindan sonra ¢zel
sektor kredi hacminin arttig1 gériilmektedir. Dolayisiyla saglanan kredi hacminin 6zel
kesim yatirimlart ve fon kaynaklarini arttirdigini séylemek miimkiindiir. Bunun
sonucunda finansal derinlesmenin yillar itibariyle kredi hacmine paralel olarak arttig1

ifade edilmektedir.
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Grafik.2.6 Ozel Sektdr Kredi Hacminin Yurt i¢i Kredi Hacmindeki Payi
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Kaynak: TCMB Veri Seti

Yukaridaki sekil 2001-2016 yillar1 6zel sektor kredi hacminin yurtigindeki oraninin
Uc aylik verilerini ifade etmektedir. 2001 yilinin ilk ¢eyreginde kredi hacminin
azalmakta oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla 2001 krizinin etkilerinin stirmekte
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle 2002 yilinda yasanan kredi ¢Okiisiiniin
nedeninde kriz kaynakli oldugu sdylenebilmektedir. 2004 yili itibariyle 6zel sektor
kredi hacmi en yiiksek seviyeye ulagsmaktadir. Bu donemde giiglii ekonomiye gecis

programiyla alinan istikrar ve yapisal reformlarin etkisinin oldugu goriilmektedir.

Bu tarihten sonra diisiik kur yiiksek faiz politikas1 uygulamaya gegcirilmistir.
Dolayisiyla bu uygulama igeride déviz arzinin artmasina neden olmustur. Bu dénemde
kurun devamliligina inanarak ucuz faizli doviz kredileri alinmasi yiliksek bor¢lanma
yaratmistir. Asirt Degerlenen TL ihracattan fazla ithalatin artmasina neden olmustur.
Bu nedenle 2004 y1l1 6zel sektor kredi hacmi artarken 2005 yilinda 6zel sektdr kredileri
azalmistir. Yine 2008 kriziyle kredi hacminin diistiiglinii s6ylemek miimkiindiir. Fakat
bu tarihten sonra 2010 yili itibariyle kredi hacmi tekrar en yiiksek seviyelere
ulagsmaktadir. Bu donem kamu bor¢lanma diizeyindeki azalisin mali baskinlik
seviyesini azaltmasiyla diisen faiz oranlar1 ve gliven ortamiyla birlikte hem finansal

kesimi hem reel kesimi asli fonksiyonlarina dogru yoneltmektedir. Bunun sonucunda
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kredi hacminin yliksek seviyelere ulastigin1 sdylemek miimkiindiir. Bu tarihten sonra

kredi hacminin normal seyrinde devamlilik gosterdigi goriilmektedir.

2.1.2.1.3 Sermaye Piyasalarina iliskin Gostergeler

Sermaye piyasalarina yonelik gdstergelerin basinda menkul kiymet reel islem
hacmi ile borsa islem hacminin GSYH orani olan borsa kapitilizasyon orani
gelmektedir. Bu nedenle finansal sistem igerisinde sermaye piyasalar1 da yer
aldigindan finansal derinlesmenin bir diger 6l¢iisii olarak borsa kapitilizasyon orani
kabul edilmektedir. Sermaye piyasalarinin gelisimi firmalarin kredibilitesini
arttirmaktadir. Bu anlamda borsa kapitilizasyon oranlarinin yiiksek olmasi finansal

derinlesmenin gostergesi olarak ifade edilmektedir (Yetiz, 2008:31).

Grafik.2.7 Reel islem hacmi
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Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki sekil 2001-2016 yillar1 reel islem hacminin {i¢ aylik verilerini
gOstermektedir. Buradan hareketle reel islem hacminin yillar itibariyle dalgali seyir
izledigi goriilmektedir. 2001 birinci ¢eyreginde yasanan 2001 krizi sonucunda reel
islem hacminin diismekte oldugu goriilmektedir. 2002-2004 yillar1 arasinda saglanan
istikrar ve giiglii ekonomiye gegis neticesinde ekonomide istikrarli biiyiime
hedeflenmektedir. Dolayisiyla bu donemde gerek finans sektorinde gerekse reel
sektor hacminde gergeklesen iyilesmeler ekonomideki istikrarsiz ortamin ortadan
kalkmasina neden olmaktadir. 2007 yilinin birinci Ceyreginde reel islem hacminin
artmasi piyasalarin kirilganliklarini arttirmistir.  Bu nedenle yasanan 2008 krizinin

ardindan reel iglem hacminin diistigii goriilmektedir.
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Grafik.2.8 Borsa Kapitilizasyon Orani

Borsa Kapitilizasyon Oram
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Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki sekil 2001-2016 yillar1 borsa kapitilizasyon oraninin {i¢ aylik verilerini
gostermektedir. 2001 ve 2008 yilinda yasanan krizler nedeniyle borsa kapitilizasyon
oraninin diistiigi gérulmektedir. Bu donem hanehalkinin menkul kiymetlere yatirim
yapmadigi goriilmektedir. 2004 yili itibariyle piyasalara istikrar kazandirilmasiyla
menkul kiymetlere daha fazla yatirim yapilmasi borsa kapitilizasyon oraninin
artmasina neden olmaktadir. Bu oranin artmasi, finansal derinlesmenin gostergesi
kabul edilmektedir. Yasanan 2008 krizi sonrasinda ekonomi kriz etkilerinden ¢abuk
styrilarak 2008 yilinin iiglincli ¢eyreginde artisa gegmistir. 2011 yilinin birinci
ceyreginden itibariyle tekrar bliylime trendini yakalamigtir. 2010 yili itibariyle bu
olumlu gidisat borsa kapitilizasyon oranininda artmasina neden olmaktadir. Bu oranin

artmasi finansal derinlesmenin artmasi anlamina gelmektedir.

2001-2016 yillar1 arasinda borsa kapitilizasyon oraninin siirekli dalgalanmalar
gosterdigi goriilmektedir. Dolayisiyla sermaye piyasalarinin kirilgan ve dis etkilere
ciddi derecede maruz kaldigi acgiktir. Bunun sonucunda piyasalarin yeterince

derinlesmemis oldugunu sdylemek miimkiindiir.

2.1.2.2 Yapisal Gostergeler

Finansal derinlesme gostergelerinden biri de yapisal gostergelerdir. Yapisal

gostergeler finansal derinlesmenin saglanmasinda ¢ok onemli bir yer tutmaktadir.
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Yapisal gostergeler en temel sekliyle genis para arzi olan M2’nin dar anlamli para
arzina oranint M2/M1 nispetini ifade etmektedir. Bu oran eldeki paranin ne sekilde
degerlendirilecegi hakkinda bilgi vermektedir. Bu oranin artmasit finansal
derinlesmenin varliginm1 gostermektedir. Buradan hareketle hanehalklarinin vadeli
mevduata daha ¢ok yatrim yaptiklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla finansal derinlesme
ile vadeli mevduat artis1 arasinda pozitif bir iligkinin varligi s6z konusudur (Megik &
Karabacak, 2011:9).

Finansal sistemin gelistigi tilkelerde M2/M1 nispetinin 5 ile 8 arasinda degistigi
goriilmektedir. Bu oran ne kadar yiiksek olursa finansal piyasalarda ayni orana paralel
olarak derinlesmektedir. Finansal derinlesme gostergelerinden bir digeri de finansal
varliklar toplaminin GSYH’ya olan oranidir. Dolayistyla bu oranin da yiiksek olmasi
finansal derinlesme ve gelisme agisindan istenilir bir durumdur. Bu baglamda finansal
iligkiler orani ile finansal derinlesme arasinda da pozitif bir iliski bulunmaktadir

(Oztiirk & Barisik & Darici, 2010:99).
2.1.2.3 Reel Faiz Hadleri

Reel faiz hadleri finansal buytimenin temel belirleyicilerinden biridir. Bu anlamda
reel faiz hadleri belirli birtakim mallar1 kapsayan bir sepetin mal birimleri olarak
ortaya konulan faiz oranmm ifade etmektedir. Bu noktada paranin gosterdigi
degisimlerden bagimsizdir. Reel faiz orani ile finansal derinlesme arasinda yakin bir
iliski mecuttur. Reel faiz oranlarinda saglanan artisin finansal tasarruflari, yatirimlarin
finansmaninda kullanilan fon kaynaklarini ve yatirnmlar1 arttirdig1 goriisii yayginlik

kazanmaktadir ( Erim & Tiirk, 2005:26).

Reel faiz oranlarinin pozitif degere sahip olmasi finansal derinlesme agisindan ¢ok
onemli bir yer tutmaktadir. Az gelismis iilkelerde olusan negatif reel faiz oraninin
tasarruflar1 azalttigr bilinmektedir. Dolayisiyla reel faiz oranlarmin pozitif olusu
mevduatlardaki artigin stirekliligini saglamaktadir. Bir diger konu ise ekonominin fiyat
artiglarina gosterdigi tepki olmaktadir. Buradan hareketle finansal sistemin giiglii
olmasi faiz oranlarinin degisen ekonomik konjoktiire ve beklentilere hizla uyum

gosterdigi anlamina gelmektedir (Yetiz, 2008:33).
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2.1.2.4 Finansal Uriin Cesitliligi

Finansal derinlesme gostergeleri olarak ifade edilen bir diger gostergeyi finansal
iirtin  ¢esitliligi olusturmaktadir. Bu anlamda finansal {iriin ¢esitliligi sermaye
piyasalarindaki ¢esitliligi arttirirken ayni zamanda piyasalarin islem hacminin
bliylimesine neden olmaktadir. Finansal {iriinlerin olusturdugu risk karmasasi ise
piyasaya yeni Uriinlerin sunulmasma etki etmektedir. Piyasaya sunulan finansal
tirtinler sayesinde piyasalara derinlik kazandirilacagi tahmin edilmektedir (Gilindogdu,

2012:64).

Finansal piyasalarda {irlin c¢esitliliginin fazla olmasi1 finansal piyasalarin
derinlestigini gostermektedir. Dolayisiyla derinligi olmayan piyasalarda temel
finansman araglar1 yer alirken derinligi olan piysalarda ise, yapilandirilmis finansal
urtnler olan swap, future, forward ve opsiyon gibi tlrev piyasa trlnleri kullanildig:
gorulmektedir. Turkiye’nin durumuna baktigimizda finansal iiriin ¢esitliliginin fazla
oldugunu sdylemek miimkiin gériinmemektedir. Finansal {iriin ¢esitliliginin az olmasi
dolayisiyla finansal piyasalarinin yeterince derinlesmedigini sdylemek miimkiindiir

(Orug, 2014:112).
2.1.2.5 Finansal Degisim Maliyeti

Finansal sistemin en temel islevlerinden bir tanesi fon arz ediciler ile fon talep
ediciler arasinda aracilik saglamaktir. Finansal aracilik islevini bankalar yerine
getirmektir. Bu nedenle bankalarin aktif bir sekilde aracilik fonksiyonunu icra
edebilmeleri i¢in aracilik maliyetlerinin yiiksek seviyelerde olmamasi gereklidir.
Aracilik maliyetlernin yiiksek olmasi beraberinde rekabeti bozucu etki dogurmakta ve
bankacilik sisteminin etkin caligmasini engellemektedir. Aracilik maliyetlerinin
Olclilmesinde bir diger 6nemli noktay1 faiz marjlar1 olusturmaktadir. Bu anlamda faiz
marjlart tasarruf sahibine 6denen faiz gideri ile kredi kullananlardan talep edilen faiz
geliri arasindaki fark tizerinden hesaplanmaktadir. Bu oran ne kadar diisiikse yatirima

aktarilan fon miktar1 o derece yiiksek olmaktadir.

Bu baglamda ekonomik yapida istikrar saglanmasiyla bankacilik sektoriiniin
aracilik islevini daha etkili yerine getirerek reel sektére daha fazla kaynak sagladig

gorilmektedir. Bu nedenle istikrarli biiylimenin yolu aracilik maliyetlerinin diisiik
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olmasindan ge¢mektedir. Bu anlamda finansal sitemin derinlesmesi ve gelismesi
aracilik maliyetlerinin buna paralel diismesini beraberinde getirmektedir (BDDK,
2005:19).

2.1.3. FINANSAL DERINLESME VE EKONOMIK BUYUME ILISKiSi

1970’li yillarin ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan iilkelerin yasadigi
ekonomik istikrarsizliklar, finansal serbestlesme politikalarini giindeme getirmis ve bu
iilkelerde serbestlesme politikalarinin hizla yayilmasina neden olmustur. Takip eden
yillarda gelismekte olan iilkelerin bircogu dis kaynak bulmada zorlanmalar yasamas,
dis borg krizi ile kars karsiya kalmis ve bu da onlarin ciddi kaynak yetersizligi sorunu
yasamalarina neden olmustur. Tam da bdyle bir donemde, ekonomilerde yasanan dis
kaynak yetersizligi karsisinda finansal tasarruflarin artirilarak yurtici kaynaklara
kanalize edilmesi politikalar: regete olarak sunulmus ve bu sunulan regeteler tiim

gelismekte olan tilkelerde genel kabul gormiistiir.

Finansal serbestlesmeyle ortaya ¢ikan en onemli beklentinin finansal piyasalarin
gelismesi ve bu sayede finansal derinlesmenin saglanmis olmasidir. Kamunun fiyat ve
miktar tlizerindeki miidahaleleri ve baskilar1 piyasanin gelisimini olumsuz
etkilemektedir. Bu anlamda devlet miidahalelerinin ortadan kalkmasiyla finansal
piyasalarin 6n plana ¢ikacagi agiktir. Bu durumun yurtici tasarruflar arttirarak
yatirimlara kaynak sagladigi net ifade edilmektedir. Bunun sonucunda ekonomik
biliylimenin ivme kazanmasi kaginilmazdir. Finansal derinlesmeye kaynak olusturan
gorlisler finansal serbestlesmeyle yurti¢i tasarruflarin artacagini ve finansal
piyasalardaki kredi hacmini genisletecegi yoniindedir. Bu noktada yatirimlarin artmasi

neticesinde ekonomik biiyiime saglanmaktadir (Oktayer, 2009:75).

Finansal serbestlesmenin saglanmasi neticesinde bireysel tasarruf hacminde artis
saglanmasi finansal derinligin saglanmasina etki ederek sermaye birikim siirecinin
hizlanmasina katkida bulunmaktadir. Bu baglamda liberal bir finansal sistem sermaye
Uzerindeki tim engellerin kaldirildigi mali yapilanma ile birlikte kiiresel boyutta
maksimum karin elde edildigi piyasalara yonelmektedir. Bunun sonucunda fon fazlasi
olan tasarruf sahiplerinin fon agig1 igerisinde olanlara ek kaynak saglamasi sermaye

maliyetlerini azalmasina neden olmaktadir.
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Bu gelismeler 1518inda yatirim hacmi artmakta ve buna bagli olarak da iktisadi
dinamiklerin uyarildig1 gézlenmektedir. Saglanan finansal liberallesme nedeniyle
artan tasarruflarin sermaye birikimini hizlandirdig1 yapilan yatirimlar araciligiyla
ulusal hasilanin artmasina neden oldugu agiktir. Bu artan dongiiniin finansal derinlikle
bltunlesen iktisadi biiylimeyi pozitif yonlii olarak etkiledigi s6z konusudur (Yiice,
2013:154).

Finansal sistemin gelisimi bir yandan finansal genislemeyi ifade ederken bir yandan
da finansal derinlesmeyi ifade etmektedir. Bu anlamda finansal genislemeyi finansal
hizmetlerin yayilmasi ve finansal kurumlarin biiyiimesi olarak ifade ederken finansal
derinlesmeyi ise kisi basina diisen finansal hizmetlerin ve finansal kurumlarin toplam
finansal varliklarinin gelire oranindaki artis olarak ifade etmek miimkiindiir. Finansal
piyasalarin genislemesi ve c¢esitlenmesi finansal sektdriin gelismesi anlamina
gelmektedir. Bu da kaynaklarin daha iyi bir sekilde tahsis edilmesini saglamaktadir.
Yine finansal aracilarin artmasi ve gelismesi yeni finansal araglarin ¢esitlenmesi yasal
diizenlemelerle finansal sisteme istikrar kazandirilmasi reel ekonominin beslenmesi

icin gerekli olmaktadir (Aslan & Korap, 2006:2).

Bir finansal sistemde finansal derinlesmenin saglanamamis olmasi yaratilan
fonlarin finansal sistem icerisinde kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla sistem
icerisinde istenmeyen fonlarin kalmasi paradan para kazanilmasini finansal kazang
elde edilmesini giindeme getirmektedir. Bunun sonucunda reel sektor yatirimlarinin
yetersiz finansmani ekonomik biiylimeyi uzun donemde olumsuz etkilemektedir

(Oztiirk & Barisik &, Daric1 2010:98).

Finansal kesimin ekonomik biiylimeyle etkilesimi bilylimeye neden olan finansal
faktorlerin belirlenmesi ve finansal piyasalara etkilerinin test edilmesi agisindan 6nem
arz etmektedir. Yapilan calismalar bankacilik kesimindeki kredi hacmi ile ekonomik
biiylimenin etkilesimi tartismalara yol agmakta ve finansal gelisme ekonomik biiyiime
baglaminda ele alinmaktadir. Islem ve bilgi maliyetlerinin azalmasiyla finansal araglar

ve kurumlarin artmasiyla finansal gelisme ve biiyiime iliskileri gliclenmektedir. Bu
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sayede gelisen finansal sistem tasarruflarin yatirima doniistiirme siiresini kisaltarak

reel kesime fon teminini kolaylastirmaktadir (Altundz, 2013:184).

Yine uluslararasi anlamda bor¢ ve portfdy sermaye girislerinin olmasi finansal
hizmetler i¢in daha yiiksek talep olusturarak finansal derinlesmeyi harekete
gecirmektedir. Az gelismis lilkelerde finansal piyasalar i¢ sermaye hareketliligini
sinirlandirmaktadir. Bu anlamda uluslararast mali entegrasyonun finansal sistemin
ilerlemesinde ¢ok yararli bir ara¢ oldugu 6n plana ¢ikmaktadir. Bunun sonucunda gegis
ekonomilerinde yerli finansmanin siirekli artmasi finansal derinlesmenin daha da
artmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle finansal derinlesmeyi arttiran nedenleri

asagidaki gibi siralamak miimk{indiir.

e 1990 wyilmin ikinci yarisinda uluslararasi sermaye akimlarinin serbest
birakilmasi bir bagka ifadeyle finansal liberalizasyon siireci

e ¢ tasarruflar ile cari agiklara neden olan yatirimlar arasindaki dengesizliklerin
yabanci sermaye girislerini arttirmasi

e Yerli ticari bankalar arasinda rekabet ortaminin giderek artmasi

¢ Finansal sitemin yasal ve diizenleyici faaliyetlerinin gelistirilmesi verimlilik ve
giivenilirligi arttirmast

e Yurti¢i faiz oranlarinin diisiiriilmesi
Finansal derinlesmenin etkileri finansal kalkinma ve biiylime kavramlariyla iligkili
olmaktadir. Buradan hareketle, finansal derinlesme finansal kalkinmanin ekonomik

bliylime iizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu gostermektedir (Mirdala, 2011:2).

Sekil.2 Finans ve Ekonomik Biiyiimeye Teorik Yaklagim

Piyasa anlagsmazhiklari
Bilgi maliyetleri
Islem maliyetleri

J

Finansal piyasalar ve araci
mekanizmalar
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Finansal fonksiyonlar
Sermaye hareketleri
Kaynak dagilim
Kollektif kontrol mekanizmalar1
Risk yonetiminde kolaylasma
Mal hizmet ve anlagma ticaretinde kolaylik

Biiyiime kanallar:
Sermaye birikimi
Teknolojik yenilikler

{

Ekonomik Blylme

Kaynak: Levine, Ross (1997), ‘‘Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda
University of Virginia Journal of Economic Literature Vol. XXXV (June 1997), pp. 688-726 5.691

Yukaridaki sekilde finansal derinlesmenin ekonomik biliylime ile iligkisi
gosterilmektedir. Bu siire¢ islediginde piyasadaki bilgi islem maliyetlerini yerine
getiren finansal aracilarin finansal fonksiyonlar1 gerceklestirerek biiylime kanallarina
ulagmas1 sonucunda ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi gozlenmektedir

(Mecik & Karabacak, 2011:6).

Finansal derinlesme ve biiylime iligkileri baglaminda yapilan ¢alismalar finansal

derinlesme ve ekonomik biiylime iligkisini ortaya koymaktadir. Buradan hareketle,

Levine ve Zervos (1996) Yaptigi calismada finansal derinligin gostergeleriyle
likiditenin ii¢ yonden anlamli oldugunu ortaya koymakta ve ¢iktinin biliylimesinin
yatirimlar1 arttiracagini ve bununda verimliligi arttiracagini savunmaktadir. Bu
anlamda finansal derinlesme ile biiyiime arasinda pozitif bir korelasyonun varligini

ortaya koymaktadirlar (Kularatne, 2001:10).
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Mc. Kinnon Shaw Yaklasimina gore finansal derinlesme, yiiksek faiz oranlari, kredi
genislemesi ve yasal yedek zorunlulugunu (SRR) kaldirmak veya azaltmak ile
gerceklesmektedir. Calismaya gore finansal derinlesmenin ekonomik hedefleri
gerceklestirmesi i¢in finansal liberalizasyon politikalarina agirlik verilmesi gereklidir.
Bir diger goriis Keynesyen yaklasima gore finansal derinlesme mali 6zerk harcamalar

ile ger¢eklesmektedir (Hemachandra, 2009:15).

Levine, Loayza ve Beck, (2000) Vazgecilmis degisken Onyargilari nedeniyle
goriilmemis heterojenligi asmak i¢in tilkeler arasindaki farkliliklar1 kontrol etmek icin
enstriimantal degiskenlerden yararlanmaktadir. Bu anlamda finansal sistemin geligimi
icin yasal sistemlerin gelismis olmasi daha iyi bir finansal ¢evre saglamaktir. Bu
anlamda finansal gelisme saglanmasinin daha fazla ekonomik biiylimeye yol

acacaklarin1 savunmaktadirlar (Ardi¢ & Damar, 2006:3).

King ve Levine (1993) Parasal g0Ostergelerle bankacilik sektoriiniin biiyiikliguni
Olcerek bankacilik sektoriinlin 6nemini ortaya c¢ikarmislardir. Bu anlamda finansal

derinlesme gostergeleri ile GSYH arasinda olumlu ve anlamli iligkinin varligina dikkat

cekmektedirler (Safdar, 2014:370).

Christopoulos ve Tsionas (2004) Gelismekte olan iilkelerde yapmis olduklar
arastirmada finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iligskisini aragtirmak igin
kullandiklart modelde finansal derinlesmenin ekonomik biiylime {izerinde tek yonlii
nedenselligini ortaya koymuslardir. Bu nedenselligin de gelismekte olan iilkelerde
ekonomik kalkinmayi tesvik ediciliginin siirdiiriilebilir finansal derinlesmenin geregi

oldugunu savunmaktadirlar (John, 2014:3).

Loayza ve Ranciere (2006) Tarafindan yapilan ¢aligmada finansal derinlesmenin iki
farkl1 rolii izerinde durmaktadirlar. Bu anlamda birinci olarak kredi genislemelerinin
bliylime {izerindeki kisa vadeli etkileri iizerinde dururken ikinci olarak finansal
derinlesmenin  biliylime {iizerindeki uzun vadeli olumlu etkileri {izerinde

durmaktadirlar. Buradan hareketle, kisa vadeli etkilerin bazen olumsuz olabilecegine



46

dikkat c¢ekmektedirler. Bu anlamda c¢alismalarini yasanan bankacilik ve finansal
liberalizasyonlarin finansal derinlesmeyi nasil etkileyecegi lizerine yapmaktadirlar. Bu
anlamda zaman igerisinde finansal derinlesmenin biiyliime etkisinin ortadan kalkmasi
finansal krizlerin goriilme sikligi ile iliskili olmaktadir. Bunun da ¢ok hizli bir finansal

derinlesme ile iligkili oldugunu savunmaktadirlar (Rousseau & Wachtel, 2008:4).

Olofin ve Afangideh (2010) ile Levine (2002) Finansal derinlesme M1, M2, M3 para
arzlarinin toplaminin GSYH ile iligskilendirilmesi ile 6lgiilmektedir. Buradan hareketle
finansal derinlesme para arzinin GSYH igindeki payr olarak ifade edilmektedir.
Finansal derinlesme hakkinda en pratik gosterge belirli bir yildaki GSYH’ya oranla
M2 veya GSYH nin payimi veya M 1+ tiim zamanlarin bagli mevduatlarini ve kurumsal
olmayan para piyasasi fonlarmim GSYH’ya oranini ifade etmektedir. Ifade edildigi gibi
M1, M2, M3 para arzlar1 belirli bir zamandaki dolasimda olan para miktarini
gostermektedir. Bu anlamda yapilan ¢alismalarda ekonomiye ne kadar ¢ok sicak para
girisi olduk¢a ekonominin biiyiime olasiliginin artacagmi savunmaktadirlar.
Ekonomik kalkinmanin saglanmasi i¢in olgun finans piyasalarimin ve finansal
derinlesmenin vazgecilmez unsur oldugu tizerinde durmaktadirlar (Onoriode & Olu-

Coris, 2013:27).

Orug ve Turgut (1990-2010) Yaptiklar ¢alismada ekonomik bliylimenin géstergesi
olarak GSYH’y1 ele almiglardir. Finansal derinlesmeyi 6l¢mek i¢in M2 ve M3 para
arzlarinin GSYH’ya orani ile banka mevduat yiikiimliilikleri ile yurtici kredi hacminin
GSYH’ya oraninin gostergelerini kullanmiglardir. Bu anlamda 1990-2010 yillart
arasinda Tiirkiye de finansal derinlesme ile bliyiime arasinda iligski oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Bu iligkinin yOniiniin ise finansal derinlesmeye dogru oldugunu
savunmaktadirlar. Ekonomide reel sektoriin blyimesi sonucunda finansal sektorin
gelisecegi sonucuna varmaktadirlar. Ekonomide gelisen reel sektor sayesinde tasarruf
ve yatirimlar artacagindan ve bunun sonucunda biliylimenin artmasi neticede finansal
piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi gibi olumlu sonuglar1 beraberinde getirecegini

ongormiislerdir (Oru¢ &Turgut, 2014:117).
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Oztiirk & Banisik & Daricr (1992-2007) 1992-2007 yillari arasindaki dénemi
kapsayan calismalarinda finansal sistemin gelismesi ve derinlesmesi sayesinde
yaratilan fonlarin etkin kullanimi1 sonucunda ekonomik biiylimenin artacagi
gorlsiindedirler. Bu nedenle finansal derinlesme arrtikca kisi basi1 gelirinde artacagini
savunmaktadirlar. Bu anlamda ortaya attiklari teoriyi finansal derinlesme 6l¢iileri olan
banka kredileri/GSYH, M3/GSYH ve piyasa kapitalizasyon oranlarinin kisi bagina
geliri pozitif etkilemesiyle desteklemektedirler. Bunun yanisira M2/GSYH ve 6zel
sektore verilen krediler/GSYH bilyimeyi negatif etkilemesi sonucunun teorik
tutarlilikla gelistigini yaptiklar1 analizlerle ortaya koymaktadirlar (Oztiirk & Barisik &
Darici, 95).

Oztiirk & Tugan (1986-2010) Yaptiklar1 ¢alismada 1986 ve 2010 yillari arasinda
finansal derinlesme ve biiylime iligkisini incelemislerdir. 1990’11 yillar ve sonrasinda
finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii iligkinin varligim
ortaya koymuslardir. Yaptiklar1 arastirma sonucunda ise, Tiirkiye’de ekonomik
bliylimenin kaynaklarindan birinin finansal derinlesme olup olmadigini test
etmektedirler. GSYH igerisindeki M1 para arzi miktar1 ekonomik biiyiime
rakamlarinin nedeni oldugunu M1/GSYH oraninin azalmasi dlgiisiinde ekonomik
biiyiime saglanacagini ortaya koymaktadirlar. M2/GSYH ile ekonomik biiylime

arasinda ¢ift yonli bir iliskinin varligina dikkat ¢cekmektedirler.

Bu anlamda ekonomik biyiime arttik¢a hanehalkinin finansal sisteme daha fazla fon
aktaracagini savunmaktadirlar. Bunun da nedeni olarak biiyiimenin verdigi giliven
duygusuyla artan finansal iiriin ¢esitliligi ile faiz oranlar1 oldugunu ifade etmektedirler.
Buna karsilik ayni iligkinin ters yonlii olarak da gerceklestigini iddia etmektedirler.
Bireylerin faiz kazanma diislincesi fon arz edenlerin finansal sisteme fon aktarilmasini
saglayacak, fon talep edenler ise bu kaynaklar1 kullanarak yeni yatirimlar yaparak
istthdam tiretim kapasitesi ve dig ticaret gelirlerini arttiracaktir. Bunun da ekonomik

bliylimeyi tetikleyecegini ifade etmektedirler.

Yapilan ¢aligma da M2/M1 oranindaki artisin ise M2/GSYH artisinda oldugu gibi
etki edecegini belirtmektedirler. Ekonomide M2, M1 farki kadar vadeli mevduat

yatirimlar i¢in kaynak olusmaktadir. Sonug olarak, Tirkiye’nin ekonomik biiyiime
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kaynaklarindan birinin finansal derinlesme olugunu savunmaktadirlar. Bu noktada
finansal derinlesmenin arttirilacagi 6lgiide ekonomik biiylimenin gergeklesecegi

ongoriilmiistiir (Oztiirk & Tugan, 2016:317).

Bu baglamda bir¢ok ayrintiya dayanarak yapilan ¢caligsmalar finansal derinlesmenin
ekonomik biiylimenin 6n kosulu oldugunu sdylemektedir. Ortaya atilan bu teoriye
gore, finansal kuruluslarin ekonomideki etkinligi sagladigini likidite yaratabildigini ve
genislettigini sdylemek miimkiindiir. Bu noktada tasarruf hareketliligi saglayarak
sermaye birikiminin ¢ogalmasina neden olmaktadir. Geleneksel sektdrlerden modern
sektorlere blylme saglayici kaynaklar aktarildigini 6ne siirmektedir. Yine etkili
finansal piyasalarin varlig1 sayesinde finansal hizmet arzinin ekonominin reel sektore
olan talebi arttiracagini ve bu yiizden arz yonlii olarak tanimlanmasi genel kabul

gormektedir (Yi1lmaz & Kayalica, 2002:36).

2.1.4  FINANSAL DERINLESME VE FINANSAL GELiSME
KAVRAMLARININ AYRIMI

1980 sonrasi donemde finansal liberalizasyon, finansal gelisme ve finansal
derinlesme Onemli tartisma konularindan biri haline gelmistir. Bu noktada finansal
gelisme ve derinlesme kavramlar1 daha da 6nem kazanmaktadir. Finansal gelisme ve
derinlesme kavramlar1 ayn1 kavramlar gibi algilanmasina ragmen aslinda farkli iki
kavrami tanimlamaktadir. Finansal gelisme, finansal hizmetlerin yayilmasi ve finansal
kurumlarin biiyiimesi olarak ifade edilirken finansal derinlesme kavrami ise, finansal
hizmetlerin ve kurumlarin artmasini ve finansal varliklarin gelire oranindaki artigi
ifade etmektedir (Ar1 & Ozcan, 2011:123 aktaran Ahmed ve Ansari, 1998:503-504).

Literatirde Finansal gelisme kavrami en temel haliyle finans piyasalarinda
kullanilan araglarin ¢esitliliginin artmast ve bu araglarin yaygin kullanilmasi
anlaminda tanimlanirken bir diger sekilde de finansal piyasalarin gelismisligi olarak
ifade edilmektedir. Finansal gelismisligin Ol¢lilmesinde ulusal ve uluslararasi
tasarruflar1 hareket gecirme diizeyi onemli olurken bu gostergeler ayni zamanda
derinlesme gostergeleri olarak mali varliklarin GSMH’ya orani ile M2Y para arzinin
GSMH’ya orani seklinde gosterilmektedir. Buradan hareketle bir tlkenin ekonomik
biiylimesinin artmasi i¢in finansal deregiilasyon ve finansal derinlik son derece 6nem

arz etmektedir. Finansal deregiilasyon ile aract kurumlarin sayisinda artis
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gozleneceginden bu durum finansal derinlesmeyi de beraberinde getirecektir. Bu
nedenle finansal derinlesmeyi de finans sektoriinde yaratilan fonlarin reel kesime

aktarilmasi olarak tanimlamak miimkiindiir (Erim & Tiirk, 2005:23).

Sekil.2.1 Finansal Gelisme Tiirleri

Arz Itigli Finansal Gelisme

Finansal gelir transferinde daha etkin gergeklesme
saglandik¢a, finansal kurumlar fon gelistirecek, ekonomi
icin gorece daha iyl yatirnmlar fonlanarak, ekonomik
biliylimeyi hizlandiracaktir.

Finansal Ek9n9mik
Gelisme Bilyime
Finansal Milli
Yapinin Gelirdeki
Gelisimi Artis

Talep Cekisli Finansal Gelisme
Ekonomik buylme saglandik¢a, gelirleri artan ekonomik
birimlerin, finansal hizmetlere yonelik talepleri de
artacaktir. Finansal kurumlarin bu talep artisin1 karsilama
cabalari, finansal sistemin gelisimini saglayacaktir

Kaynak: Etem Hakan Ergen¢ (2004). ‘“‘Finansal Gelisme Ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Nedensellik Tliskisi ve Tiirkiye Ornegi: 1988-2001"" Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Cilt: 5 Say1: 2 Aralik 2004.

Yukaridaki sekil finansal gelisme ve biiylime iliskisinin varligini ifade etmektedir.
Yapilan c¢aligmalar finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi harekete gegirdigi
yoniindedir. Bu baglamda Robinson’un talep izleyici goriisiine gore, finansal
gelismenin yiiksek biiylime hizi sonucunda gergeklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla,
yiiksek biiyiime hizininda finansal hizmetlere olan talebi daha yiiksek oranda arttirdigi
genel kabul gormektedir. Arz 6ncilli hipotezi savunanlara gore, finansin biiyliime

stirecinde aktif bir rol oynadig1 ve bu sayede biiyiimeyi hizlandirdig1 idda edilmektedir.
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Bunun sonucunda, finansal hizmetlerin ve kurumlarin arzi girisimcileri harekete
gecirecek bu sayede daha tretken alanlara yatirim yapmalari saglanmisg olacaktir. TUm
bu gelismeler finansal gelismenin bir sonucu olarak biiyiime hizini artiracaktir (Altung,
2008:113).
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3.BOLUM

FINANSAL DERINLESMENIN EKONOMIK BUYUMEYE ETKIiSi
TURKIYE ORNEGI (2001-2016)

Bu bolimde Tirk finans sisteminin finansal derinlesme tizerindeki etkileri
incelenecektir. Bu nedenle oncelikli olarak Tiirk finans sistemi anlatilacaktir. Tiirk
finans sisteminin agiklanarak 2001 ve 2016 yil1 bankacilik gelismeleri ele alinacaktir.
Daha sonrasinda finansal derinlesmenin 2001 ve 2016 yillar1 arasindaki siireci
aciklanacaktir. Son kisimda ise finansal derinlesme ve biiylime iligkisinin ortaya
konabilmesi icin ekonometrik model ve yontemler agiklanarak ekonometrik analize

yer verilecektir.

3.1 TURK FINANS SISTEMI VE FINANSAL DERINLESME

Giliniimiiz ekonomilerinin gelismelerini ve biiylimelerini saglamak i¢in ihtiyag
duyduklar1 fonlara yeterli diizeyde ve nitelikte ulasamadiklari goriilmektedir.
Ekonomilerin ihtiya¢ duyduklar1 fonlara kolay ulasmalarini saglayan finansal sistem
adinm1 verdigimiz bir yap1 mevcuttur. Dolayisiyla finansal sistemlerde, fonlarin kisith
olmas1 ve fonlarin en diigiik maliyetle elde edilmesine karsin yiliksek verimlilik elde

edilmemesi finansal sistemin yeniden yapilandirilmasini giindeme getirmektedir.

Buradan hareketle finansal sistemlerde derinlesme saglanmasi finansal sistemin
yeniden yapilandirilmasina bagli olmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de 1980 Oncesi
bugunkii anlamda finansal yapidan s6z etmek miimkiin goriinmezken 1980 sonrasi
finansal sistemin gelistirilmesi ve derinlesmesi ara¢ ¢esitliligin arttirilmasina yonelik
gergeklestirilen reformlar sayesinde finansal sistemin bir ¢ok mesafe kat ettigini

sdylemek miimkiindiir (Oztiirk & Ozyakigir, 2013:417).

Ulkemizde yasanan 2001 ve 2008 krizlerinin sonrasinda finansallasmanin
derinlesmeyi smirlayici onlemler getirdigi ifade edilmektedir. Buradan hareketle
Tiirkiye’de basta ulus devletler olmak iizere firmalar ve hane-halklarinin finansal
sektorle baglarint arttirdiklar1 ve daha fazla finansal islem gerceklestirdikleri

gorilmektedir. Bu nedenle yasanan krizlerin finansallasma kavraminin 6nemini
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arttirdig1 one siiriilmektedir. Finansallagma siirecine olan ilginin artmasi finansallagsma

araci olarak bankalarin 6n plana ¢iktigin1 gostermektedir (Aybar & Dogru, 2013:18).

Bankacilik sektoriiniin finansal sistem igersinde en biiyiik paya sahip oldugu
bilinmektedir. Bu anlamda bankalarin en temel islevi, finansal sistem icerisinde
finansal aracilik islevini yerine getirmektir. Bu nedenle fon fazlasi olan kesimden fon
ac1g1 olan kesime fon transferini kolaylagtirarak ekonomik biiylimeye katki
saglamaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu ve Sermaye Piyasasi Kurulu Tiirkiye’de finansal sistemi

duzenleyici ve denetleyici kuruluslar olarak ifade edilmektedir (TCMB, 2015:20).

Bankacilik sektoriindeki gelismeler ekonomideki kirilganliklarin artmasina etki
etmektedir. Bu sayede bankacilik kuruluslarinin ve finansal ara¢ ¢esitliliginde artis
saglanmas1 finansal derinlesmenin varligimi ifade etmektedir. Bu nedenle finans
sektoriinde ¢ok ciddi yere sahip olan bankalarin yapilanma siirecinin irdelenmesi
finansal derinlesmenin gidisat1 hakkinda bilgi vermektedir. Finansal derinlesme
stirecinde ¢ok 6nemli yere sahip olan Tiirk finans sistemini, T.C Merkez Bankalari,
Mevduat Bankalar1 ve Istanbul Menkul Kiymet Borsalari olarak ifade etmek

mUmkuanddr.

3.1.1 T.C Merkez Bankasi

Merkez bankalar1 para basimi ve para politikas1 uygulamalarinin yiiriitiilmesinden
sorumlu kurumlar1 olusturmaktadir. Ustlendikleri gérevler itibariyle ekonominin
saglikli isleyisi sebebiyle c¢ok ©nemli kuruluslar1 ifade etmektedirler. Buradan
hareketle merkez bankalarinin uyguladiklari politikalar mevcut kurumsal yapilar
icinde bulunduklari iilkenin siyasi toplumsal gelismelerinden ayr1 diigiiniilmemektedir.
Bu nedenle merkez bankalarinin iizerine diisen gorev ve yetkilerinin ekonominin

gereklerine bagli olarak ¢esitli degisimler gegirdigi bilinmektedir (TCMB, 2011:1).

Devletin para sistemine midahale etmesi eski donemlere dayansa da merkez
bankalar1 fonksiyonunun 20. yy’a kadar sadece emisyon hacmini ayarlamakla sinirl
kaldig1 goriilmektedir. Gliniimiiz itibariyle merkez bankalarinin para basma yetkisine
sahip olmasiyla, emisyon ve kredi hacmini kontrol eden ve bankalara kredi veren son

kurum olarak ifade edilmektedir. Buradan hareketle merkez bankalari bir tilkenin para
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ve banka sisteminin kontrol mekanizmasini olusturmaktadir. Buna ilave olarak para
politikast konjoktiir dalgalanmalar1 ve ekonomik istikrar1 yonetmesi sebebiyle

onemini giderek arttirdig1 goriilmektedir (Oztiirk & Essiz, 2012:73).

Bu baglamda savas ve kriz donemlerinde fon ihtiyacinn artmasindan dolayr merkez
bankalariin sayisinin arttig1 goriilmektedir. Kuruluslarindan giliniimiize kadar gegcen
siirede amaglari islevleri ve kurumsal yapilar1 agisindan ¢ok ciddi degisim slizgecinden
gecmislerdir. Yakin zamana kadar biiylimeden istihdam artigina kamu harcamalari
finansmanindan 6demeler dengesi sorunlart gibi bir¢ok sorunun ¢ézlimiinii bir arada
yuriittiigii bilinmektedir. Buraya kadar merkez bankasi bagimsizligina 6zel bir 6nem
atfedilmedigi goriilmektedir. Bu nedenle merkez bankasi bagimsizliginin temel
amacinin fiyat istikrar1 ve ekonomik refahi arttirmaya yonelik kurumsal bir unsur

oldugu ifade edilmektedir (TCMB, 2012:1).

Merkez bankasinin 6neminin artmasiyla merkez bankasina diisen gorev ve yetkiler

sunlardir:

e Uygulanan para ve kredi politikasini, kalkinma planlar1 ve yillik programlar
cercevesinde yoneterek ekonominin ihtiya¢ duydugu fiyat istikrarini saglamak,

e Hiikiimetle isbirligi yaparak paranin degerini korumak icin ihtiya¢ duyulan
onlemleri almak,

e Bankalara verilen 6diing para islerini kanunda belirlenen esas ve sinirlar
cercevesinde yirutmek,

e Para arzin1 yonetmek ve ekonominin likiditesini saglamak i¢in agik piyasa
islemleri yapmak,

e Mevduatlarin vade siirelerini ayarlamak ve yiiriirliiliikk zamanlarini belirlemek,

e Ulusal para altin ve yabanci paralar arasindaki pariteyi hiikiimetin aldigt
esaslara gore belirlemek,

e Altin ve doviz rezervlerini yasalar ve hiikiimetge alinan esaslara gore tilkenin
ekonomik ¢ikarlarina uygun yonetmek,

e Hiikiimetin kararlar1 dogrultusunda borsada degerli madenler {izerine iglemler

yapmak,
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e Tasarruf mevduati sigorta fonunu temsil ve idare gorevini ylriitmektedir

(Canbas & Dogukanli, 2012:225).

Bu gorevleri gerceklestirmesi yaninda asil amacinin fiyat istikrar1 oldugu
bilinmektedir. Bu amacin ¢eligki yaratmayacak biiyiime saglamasi, istthdam artis1 gibi
diger iktisat politikalarini da desteklemesi gerekir. iktisat politikalarinin temel amaci
toplumsal refahin arttirillmasi ve bunun siirdiiriilebilir olmasidir. Bu amacin
gergeklestirilmesi i¢cin ekonomik biiylimenin siirdiirtilebilirligi ve istihdamda artis
saglanmas1 gerekli goriilmektedir. Bu noktada ekonomik karar birimlerine diisen
diisiik enflasyon ve istikrarli bir fiyat diizeyinin saglanmasidir. Bunun sonucunda
merkez bankasina diisen fiyat istikrarin1 gerceklestirmektir. Merkez bankasinin fiyat
istikrarini saglamasi para politikasinda belirlenen esaslar ¢ercevesinde bagimsiz bir

sekilde yiiriitmesiyle gerceklesmektedir (Kaya, 2009:343).
3.1.2 Tiirkiyede Bankacilik Sistemi

Finansal sistem icerisindeki en o6nemli kurumlardan birini  bankalar
olusturmaktadir. Bu nedenle bankalar fon arz edenlerin fonlarindan getiri elde etmek
amaciyla Oncelikli  olarak  bagvurulan kurumlar1 olusturmaktadir. Banka
mevduatlariin 6deme araci olmasi bankacilik faaaliyetlerinin dnemini arttirmaktadir.
Ozellikle fon talebi igin verdikleri kredilerin ekonomik kalkinmayi hizlandirdig
bilinmektedir. Bu anlamda bankalarin kaydi paralar yaratarak verimliliklerini
arttirdiklar goriilmektedir. Bankalar faaliyetlerine gére Mevduat Bankalari, Kalkinma

ve Yatirim Bankalar1 ve Katilim bankalar1 olarak faaliyetlerini gerceklestirmektedir
(Alkan, 2015:73).

Tiirkiye’de finansal sistem igerisinde igerisinde en fazla paya sahip kuruluslar
bankalar olusturmaktadir. Bankalar kar amagli faaliyetlerini siirdiiren kuruluslardir.
Bu nedenle bankacilik sektoriinde yasanan gelismelerin ekonomiyi olumlu ya da
olumsuz etkiledikleri goriilmektedir. Aymi sekilde ekonomide yasanan gelismeler
1518inda bankacilik sektoriiniin de kirilganliklar1 arttigi bilinen bir gercgektir. Bu
anlamda bankalarda yasanan olumsuzluklarin Oncelikli olarak ekonomik yapiy

etkiledigi ifade edilmektedir. Bu anlamda bankacilik sistemlerinin etkin ve istikrarli
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bir sekilde vyiiriitiilmesi ekonomide olumlu havanin olusmasina etki etmektedir (Unal,

2014:8).

Buradan hareketle Turkiye’de kasim 2000 ve subat 2001 yilinda yasanan krizler
nedeniyle bankacilik sektdriiniin bundan olumsuz sekilde etkilendigi gotiriilmektedir.
Bu yillarda bankalarda goriilen 6zkaynak yetersizligi, bankalarin kiigiik 6l¢ekli yapida
olmalari, kamu bankalarinin sektdr i¢indeki payinin fazla olmasi, vade uyumsuzlugu
ve kontrol edilmeyen ag¢ik pozisyonlar nedeniyle bankalarin aktif biiyiikliiklerinde
ciddi azalmalara neden olmaktadir. Bankacilik sektoriiniin kirllgan yapisi nedeniyle
yasanan krizler bankacilik sektoriinlin biiyiik yikim yagamalarina neden olmaktadir

(Stmer, 2016:489).

Yasanan krizlerin ardindan ekonomide yapisal sorunlarin giderilmesi, finansal
sistemin mali acidan giiclendirilmesi, enflasyonun diisiiriilmesi, kamu borglarinin
azaltilmas1 ve bankacilik sistemini gili¢lendirmek amagh giiclii ekonomiye gecis
programi uygulamaya konulmustur. Bu sayede bankacilik sektoriindeki yasanan
istikrarsizliklarin istikrarli hale getirilmesi hedeflenmistir. 2002 ve 2004 yilinda giiclii
ekonomiye gecis programi tekrar yenilenerek bankacilik sektoriiniin kirilganliklarini

azalttig1 ekonomide biliyiime sagladigi ifade edilmektedir (Yetiz, 2016:113).

Bu baglamda 2002 sonrasinda artan ekonomik faaliyetler nedeniyle kredilerin
artmasinda yurtdis1 kaynak kullanimlarinin artmasi, banka dis1 kesimlerin yurtdisindan
sagladig1 kaynaklar ile finansal sisteme disardan saglanan kaynaklarin artisinda 6nemli
rol oynadig1 goriilmektedir. Yine bu yillarda Tiirk lirasindan finansal araglara olan
talebin arttif1 ifade edilmektedir. Enflasyon ve faiz oranlarinlarindaki diisiislerle
beraber bankacilik sektoriiniin doviz pozisyonlarindaki iyilesmeler nedeniyle risk
primi azalmakta ve bankacilik sektoriindeki kirilganliklar hafiflemektedir. Bu durum

kurumsal ve bireysel kredi talebinin artmasina neden olmaktadir (Erdem, 2016:263).

2002-2008 yil1 yeniden yapilanma ve piyasadaki gelismeler bankacilik sayilarinin
da etkilenmesine neden olmustur. Bu nedenle mevduat bankalarinin 40 tan 33 e, 6zel
sermayeli mevduat bankalarinin 20 den 11°e geriledigi, toplam banka sayilarinin 2002

2008 yillar1 arasinda 59 dan 49 ye geriledigi goriilmektedir.
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Mevduat Bankalari 40 36 35 34 33 33 33
Kamu Sermayeli Mevduat Bankalarnn 3 3 3 3 3 3 3
Ozel Sermayeli Mevduat Bankalar 20 18 18 17 14 12 11
TMSF 2 2 1 1 1 1 1
Yabanci Sermayeli Mevduat 15 13 13 13 15 17 16
Bankalan

Katilm Bankalari 5 5 5 4 4 4 4
Kalkinma Ve Yatirnm Bankalari 14 14 13 13 13 13 13
Toplam Banka Sayisi 59 55 53 51 50 50 49

Kaynak:BDDK, Bankacilikta Yapisal Gelismeler Aralik 2008.

Banka sayilarindaki gelismeler gerilerken bankalarin sube sayilarinin 2002 ve 2008
yillar1 itibariyle arttigt goriilmektedir. Bu artisin bankalarin sube aglarim
genisletmelerinden kaynakli oldugu bilinmektedir.

Tablo.3.2 Banka Sube Sayisinin Gelisimi ve Yiizde Dagilimi
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sayl 6.351 6.267 6.474 6.568 7.296 8,117 9,304
Mevduat Bankalari 6.169 6.046 6.186 6.241 6.898 7,653 8,724
Katilim Bankalari 148 189 292 356 422 536
Kalkinma ve Yatirnm Bankalarn 34 42 42 44
%

Mevduat Bankalan 97,1 96,5 950 945 943 938
Katilm Bankalari 2,3 4,9 5,2 5,8
Kalkinma ve Yatirnm Bankalarn 0,5 0,6 0,5 0,5

Kaynak:BDDK, Bankacilikta yapisal Gelismeler, Aralik 2008.

2002 yilinda banka sube sayilarinin 6.351 oldugu goriilmektedir. Bu sayiin 2003

yilinda 6.267’ye geriledigi goriilmektedir. 2004 yilinda yasanan gii¢lii ekonomiye
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gecis ve bankacilik reformlarinin yapilmasiyla ekonomide yaratilan olumlu hava
banka sube sayilarinin 2004 yilindan itibaren artisin1 beraberinde getirmektedir. Bu
anlamda mevduat bankalarimin katilm ve yatinm bankalarinin sube aglarim

genislettikleri goriilmektedir.

Tablo.3.3 Bankalarin Aktiflere Gore Yogunlasma Gostergeleri

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Olcege gore Dagihm

Buyuk oOlcekli 74,0 73,4 716 71,8 75,2 74,0 74,3
Orta olcekli 16,0 16,2 180 175 14,9 16,5 16,4
Kiicik olgekli 101 104 104 107 98 95 93
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0

Fonsiyonel dagilim

Mevduat bankalar: 944 944 942 94,2 93,9 93,4 93,4

Kalkinma ve yatirom 3,2 3,2 3,2 3,1 3,1 3,2 3,1
Katilm bankalar 2,4 2,4 2,6 2,7 3,1 3,3 3,5
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0

Kaynak: BDDK, Bankacilikta yapisal Gelismeler, Aralik 2008.

Bankacilik sektoriinde yasanan birlesmeler, devirler, konsolidasyonlar, artan
rekabet, degisen piyasa kosullar1 nedeniyle bankalarin aktif yapilariin etkilendigi
goriilmektedir. Bu nedenle 6l¢ege gore dagilimda en biiyiik aktif paylar1 blyik olcekli
bankalarin olusturdugu goriilmektedir. Fonksiyonel dagilima gore ise de en biiyilik

aktif paya mevdaut bankalarinin sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo.3.4 Toplam Kredi Hacmi Yogunlasma Gostergeleri

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Olcege Gore Dagihm

Buyuk Olgekli 62,0 62,6 63,4 63,9 68,8 68,2 70,4
Orta Olgekli 24,5 24,0 23,7 25,9 19,8 21,5 20,1
Kuguk Olgekli 13,5 13,4 12,9 10,2 11,4 10,2 9,5

Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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Fonskiyonel Dagilim

Mevduat Bankalan 87,6 88,4 90,2 90,4 925 91,9 92,0

Kalkinma Yatirim 8,3 7,1 51 3,7 3,3 3,1 3,2
Katihm Bankalar 41 45 4.7 5,9 4.3 49 4.8
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: BDDK, Bankacilikta yapisal Gelismeler, Aralik 2008.

Bankalarin finansal aract kuruluslar olmasi nedeniyle bankalarin Kkredi
hacimlerinde degisimler bankacilik sektoriindeki gelismelerin yakin takip edilmesi
acisindan onemli olmaktadir. Bu nedenle 2002-2008 yillar1 arasinda kredi hacmi
yogunluklarinin bankalarin aktif yogunluguna goére daha az yogunlukta oldugu

gorulmektedir.

Yine 2002-2005 yillart arasinda yagsanan kamu kesimi tasarruf a¢iginin daralmasi
ve Ozel sektor tasarruf fazlasinin tasarruf agigina doniismesi enfasyonun tek haneli
rakamlara diismesi, TL’ye olan gucli talep portfoy tercihlerini TL lehine degistirmesi,
bireysel miisterilerin kredi taleplerinin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle 2002-
2005 yillarinda yasanan bu gelismeler 1s18inda bankalarin kredi hacmi artig
gostermektedir.

2008 yilina gelindiginde kiiresel dalgalanmalara ragmen bankacilik sektorii aktif
biiyiimesini siirdiirmekte iken aktif yogunlamasinin ilimh diizeyde artis1 devam
etmektedir. Yine bu donem bilango kalemlerinde 2007 yilina gore az da olsa artig s6z
konusudur. Bu donem gayri nakdi krediler ve yiikiimliiliikler hafif azalmasina ragmen
tiirev islemler kalemindeki yogunlagma artmaktadir. Yine bu donem bankalarin

karlilik rasyolarinin 2007 yilina gore disiisii dikkat ¢ekicidir.

2007 yilinin sonu itibariyle olumsuz ekonomik kosullara ragmen tiirk bankacilik
kredi hacminin artig gosterdigi goriilmektedir. Dolayisiyla yasanan olumsuz ekonomik
kosullarda bile bankacilik sektoriiniin aracilik islevini yerine getirdigi gézlenmektedir.
Toplam mevduat ve fon biiylikliigii 2007 yilina gore artig gosterken yabanci para
cinsinden fon biiyiikliigiiniin ise geriledigi goriimektedir. 2008 y1linin yasanan finansal
dalgalanmalara ragmen bankacilik sektorii verimlilik ve karlilik agisindan 6nemini

korudugu bir donem oldugu ifade edilmektedir (BDDK, 2008:iii).
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Grafik.3. Bankalarin Aktif Biiyiikliigiiniin GSYH i¢indeki Pay1
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Kaynak: Bankacilik Temel Gostergeleri 2016

Yukaridaki tablo 2010-2016 yillar1 arasindaki bankalarin mevduatlarinin
GSYIH’ya orami olan aktif buyuklikleri ifade etmektedir. Buradan hareketle
bankalarin toplam aktiflerinin yillar itibariyle artis gosterdigi goriilmektedir. Toplam
aktif biiyliklgliniin /GSYH’ ya orani yillar itibariyle atmakta ve 2015 y1l sonu itibariyle
1.01 olarak gergeklestigi goriilmektedir. 2010 y1l1 itibariyle 1000 milyar TL olan aktif
bliytikliigiiniin 2600 milyar TL oldugu goriilmektedir. Bankacilik sektorii aktif
biiyiikligiiniin GSYH i¢indeki paymin yillar itibariyle gosterdigi degisim finansal
derinlesmeyi gostermektedir. Buradan hareketle finansal derinlesmenin arttigin

sOyleyebilmek mumkiindur.

Tablo.3.5 Bankalarin Bilong¢o Kalemleri

TUTAR YUZDE DEGISIM (%)
VARLIKLAR (Milyar TL) Bir Onceki  Bir Onceki Y1l
Ceyrek Sonu
Nakit ve Nakit Benzeri Kalemler 222 16,5 47,6

Zorunlu Karsilik 184 -6,8 -10,8
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Krediler 1.734 7,7 16,8
Takipteki Alacaklar 58 51 22,1
Menkul Degerler 352 6,8 6,6

Diger Aktifler 238 15,7 28,4
Toplam Aktifler 2.731 7,8 15,8
YUKUMLULUKLER

Mevduat 1.454 8,4 16,7
Bankalara Borclar 418 13,2 15,6
Repo islemleri 138 -10,5 -12,0
Ihrag edilen menkul kiymetler 116 141 18,8
Ozkaynaklar 300 2,5 14,5
Diger yiikiimliiliikler 305 11,0 30,5
Toplam Yukumltltakler 2.731 7,8 15,8

Kaynak: Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri Aralik 2016.

Bankacilik diizenleme kurumunun agiklamalarina gore 2016 yili aralik ayi
itibariyle bankacilik verileri yukaridaki tabloda ifade edilmistir. Buradan hareketle
bankacilik sektoriiniin aktif biiylikligl 2 trilyon 730 milyar 942 milyon TL olarak
gorulmektedir. Sektoriin aktif toplaminin ise 2015 yilsonuna goére yiizde 15,8 artigla
373 milyar 510 milyon TL oldugu ifade edilmektedir. Bankacilik sektdriiniin 2015
yilinda gerceklesen 26,1 milyar olan net karinin 2016 yilinda ylizde 44 artigla 37
milyar 532TL gerceklestigi soylenmektedir. En biy(k aktif kalemi olan kredilerin ise
1 trilyon 734 milyar 342 milyon TL, menkul degerlerin ise 351 milyar 552 milyon TL
olarak gerceklestigi goriilmektedir. Mevduatin ise 2015 yil sonuna gore yiizde 16,7
artigla 1 trilyon 453 milyar 660 milyon TL olarak gerceklestigi aciklanmistir. Bu
anlamda bankalarin 2012 yilindan bu yana en yiiksek 6zkaynak ve aktif karliligina

ulastigini ifade etmek miimkiindiir.

Tablo.3.6 Banka Dis1 Bilongo Kalemleri

Tutar Yiizde Degisim(%)

Bilanco Dis1 Kalemler Bir énceki Bir onceki yil

(Milyar TL) ceyrek sonu
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Gayrinakdi Kredi ve Yukumlultkler 552 111 20,4
Taahhitler 2.488 11,2 19,5
Turev Finansal Varliklar 1.971 14,6 24,4
Diger Taahhiitler 518 0,0 4,0

Kaynak: Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri Aralik 2016.

Yukaridaki tablo 2016 yil1 aralik ayina ait banka dis1 bilango kalemlerini ifade
etmektedir. Gayrinakdi kredi ve yiikiimliiliiklerin bir 6ceki ¢eyrege gore 11,1 oraninda
tiirev finansal varliklarin bir 6nceki ¢eyrege gore 14,6 dlizeyinde arttigi goriilmektedir.
Buradan hareketle finansal piyasalarin derinlestigini fakat yeterli diizeyde olmadigi

sonucuna varmak mimkudnddir.

3.1.3 Tiirk Sermaye Piyasalari

Orta ve uzun vadeli fon ihtiyacinin saglandig1 sermaye piyasalariin Tiirkiyedeki
ornegini IMKB olusturmaktadir. Dolayisiyla sermaye piyasasindaki gelismeleri
yakindan takip etmek icin yillar itibariyle sermaye piyasasindaki kamu ve 6zel sektor
borg stoklarinin gelisimini degerlendirmek gerekli goriilmektedir. Asagidaki tabloda
2011-2015 yillart arasinda Tiirkiye’de yasanan menkul kiymet stoklarinin degisimi
ifade edilmektedir.

Tablo.3.7 Menkul Kiymet Stoklari

Borc¢lanma Araclar Stoku (Milyon TL)
2011 2012 2013 2014 2015

Kamu I¢ Bor¢ Stoku 368,778 386,542 403,007 414,649 440,124
Devlet Tahvili 368,778 382,858 403,007 414,649 440,124
Hazine Bonosu 0 3,684 0 0 0

Ozel Sektor I¢ Borg Stoku 14,566 29,713 38,742 47,628 49,168
Tahvil 4,221 9,526 14,420 18,954 19,678
Finansman Bonosu 100 734 0 0 0

Banka Bonosu 9,672 17,848 26,279 26,279 27,549

Varliga Dayali Menkul Kiymet 573 1,605 2,395 2,395 1,941
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Kamu Uluslararas1 Tahvil 87,885 91,286 118,782 134,903 167,025

Stogu
Kamu Uluslararas1  Tahvil 44,185 46,527 51,209 55,654 57,237
Stogu (Milyon $)

Kaynak: Tirkiye sermaye Piyasast 2015

Tablodan anlagilacag lizere kamu i¢ borg stogu, 6zel sektor i¢ borg stogu ve kamu
uluslararasi tahvil stogunun yillar itibariyle arttign goriilmektedir. Ozellikle sermaye
piyasalarinin her iki kesiminin de menkul kiymet stoklarindaki artis1 dikkat ¢ekicidir.
Kamu kesiminin hizla artan oranda ve yiiksek fon talebi 6zel sektoriin bu fonlardan
yararlanamamasi ve yiiksek maliyetli fon temin ettigi anlamina gelmektedir. Hem stok
hem islem hacmi agisindan en yiiksek getiriyi sabit getirili menkul kiymet stoklarinin
olusturdugu goriilmektedir. Bu nedenle yurti¢i menkul kiymet stoklarinin %90 ninin

kamuya ait oldugu bilinmektedir.

Finansal piyasalarda islem goren mevcut hazine bonosu ve devlet tahvillerinin
toplam nominal degerini yansitan kamu i¢ bor¢ stogunun 2015 yili itibariyle 440
milyar TL oldugu goriilmektedir. Dolayisyla kamu i¢ bor¢ stogunun tamaminin devlet

tahvillerine ayrildigini ifade etmek miimkiindiir.

Bunun yaninda hazinenin ihrag etttigi uluslararasi tahvil stogu 2014 yilina oranla
%3 artisla 57 milyon $’a yiikselmistir. Ozel sektdr agisindan baktigimizda piyasa
kosullarinin iyilesmesi ve mevzuatta yapilan diizenlemelerle 2011 yilinda yaklasik 15
milyar TL olan bor¢lanma aract hizla artarak 2013 yilinda 40 milyar TL ye
yaklagmigtir. 2015 yilinda ise 6zel sektor borglanma araglarindaki biiyiimenin
yavagladigi ve 6zel sektor bor¢ stogunun %3 artisla 49 milyar TL oldugunu ve bunun

28 milyar TL’sinin banka bonolarina ait oldugunu ifade etmek miimkiindjir.

3.2 2001-2016 YILLARI ARASINDAKI TURKIYE'DEKI FINANSAL
DERINLESME

Finans sisteminin fon fazlasi olanlardan fon acig1 olanlara fon transferi sagladig
bilinmektedir. Buradan hareketle piyasalarin gelismesi finansal araglarin ¢esitlenmesi

yoluyla fon kaynaklarinin reel kesime aktarilmasi kolaylasmaktadir. Bu noktada
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finans sektdriiniin etkin ve istikrarli yapist hem finansal genislemeyi hemde finansal

derinlesmeyi ifade etmektedir (Aslan& Korap, 2006:2).

Finansal derinlesmeyi 6lgmek icin sadece tek bir gostergenin varligindan yola
cikmak dogru degildir. Bu nedenle finansal derinlesme gostergeleri olan miktar
gostergeleri, yapisal gostergeler, sermaye piyasasina iligkin gostergeler fiyat ve {iriin
cesitliligi hakkindaki gostergelerin incelenmesi gereklidir. Bunlara birde yurtici kredi
hacmi/GSYH, 0zel sektdr kredi hacmi/GSYH, 0zel sektdr kredi hacmi/yurtici kredi
hacmi ve son olarak reel islem hacmi ve borsa kapitilizasyon orani eklendiginde
tilkemiz agisindan finansal derinlesme hakkinda saglikli sonuglara ulasmak miimkiin

olacaktir (Yetiz, 2008:73).

Tiirkiye acisindan bakarsak vadeli mevduatlarin sisteme dahil edilmedigi M1
/GSYH oranminin finansal derinlesme siirecinde azalmakta oldugu ve 2005 yilina
kadar normal seyrini korudugunu 2005 yilindan sonra ufak artislar yasadigi
goriilmektedir. M1/GSYH bize finansal derinlesme hakkinda saglikli sonuglar
vermezken finansal derinlesmede en sik kullanilan M2/GSYH orani finansal
derinlesme hakkinda saglikli sonuglar sunmaktadir. Bu nedenle M2/GSYH artmasi
reel kesimde yaratilan 6zel tasarruflarin finansal sisteme ne kadar entegre oldugunu
gosterirken ayn1 zamanda bankacilik kullaniminin artis1 ve 6zel tasarruflarin artmasini

gundeme getirmektedir.

Bu baglamda M2 para arzinin 2006-2009 yillarinda arttigi bilinmektedir.
Dolayistyla M2 artis1 finansal derinlesme ile dogru orantili oldugu ifade edilmektedir.
Bu anlamda Tiirk mali piyasalarinda M2/GSYH oraninda finansal derinlesme bazinda
ilerlemeler kaydedildigi agiktir. 2005 yilina kadar M2Y/GSYH orani da finansal
derinlesme gostergesi olarak ifade edilmistir. Bu oran M2’ye doviz tevdiat hesaplari
eklenmesiyle hesaplanmigtir. M2/M1 nispeti ise bankaciliga duyulan giivenin artisini
ve ekonomideki parasallasmayi ifade etmektedir. Son yillarda bu oranin Tiirkiye’de 4
ila 6 arasinda seyrettigi goriilmiistiir. 2011 yi1lindan sonra bu oranin diistiigli ve buna
paralel olarak ekonomide finansal derinlesmenin yeterince gergeklesmedigi ifade

edilmektedir (Mollaahmetoglu, 2016:39).
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Yurtici kredi hacminin gelire orani ise, yeniden yapilandirma ve mali alt yapinin
giiclendirilmesi nedeniyle 2009 ve 2010 yillarindan sonra artis gostermektedir.
Dolayisiyla 2008 krizinden sonra uygulanan genisletici para politikalarinin yurtici
kredilerde artis yasanmasina etki ettigini sdylemek miimkiindiir. Buna karsin Ozel
sektor kredilerinin yurti¢i toplam kredi hacmine oraninin ise yillar itibariyle az da olsa
arttig1 goriilmektedir. Bu durumun, finansal gelisme ve derinlesme nedeniyle 6zel
sektoriin dis finansman kaynaklarinin iyilesmesi olarak ifade etmek miimkiindiir. 2001
ve 2009 yillar1 yasanan kriz donemleri harig istikrarsiz bir duruma rastlanmamaktadir.
Bu durum yasanan krizlerden sonra alinan ig talebi canlandirici politikalar sayesinde

kredilerin ve tiiketici kredilerine yonelik iyilestirme ¢aligmalarinin etkisini ortaya

koymaktadir.

Islem hacminin toplam piyasa degerine oran1 bir diger deyisle islem gérme orani
finansal piyasalarin derinligini ve piyasalarmn likidite l¢iisiinii gdstermektedir. Islem
hacminin 2000 yilinda en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Bu yiikselise sebep
olarak enflasyonu diisiirme neticesinde tasarruf¢ularin borsaya yonelmesi
gosterilmektedir. Bu nedenle 2000°li yillardan sonra islem hacminde yasanan
yavaslama 2008 yilindan sonra yerini artisa birakmistir. Borsa bu anlamda en yiiksek
islem hacmine sahip olmasi ve likit olmasi nedeniyle 6n plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle
borsa kapitilizasyonunun GSYH’ya oran1 ekonomik biiyiikliiklerin degisik ve farkli
hacimde olmasindan ileri gelmektedir. Bu durum borsalarin kendi ekonomilerindeki

gelismisligi gostermesi agisindan dnem arz etmektedir.

Tiirkiyenin son yirmi yilina bakildiginda 2000’li yillardan itibaren 6zel kesim
tasarruf oranlariyla birlikte yurtici tasarruf oranlarinda keskin diisiis dikkat ¢ekicidir.
Bu anlamda hane halkarinin kullandig1 finansal ara¢ sayisi sinirl hale gelmektedir.
Buradan hareketle 6zel sektordeki tasarruflardaki azalisin kamu sektorii tasarruf artisi
tarafindan karsilanmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin tasarruf oranlarinin
yiikksek biliylime oranlarina sahip {ilkelerin oldukca gerisinde oldugu ifade

edilmektedir.

Bu baglamda Tiirkiye’de 2003-2012 doneminde finansal derinlesmenin yeterince

gerceklesmedigi goriilmektedir. Bu nedenle mevduatlar diisiik diizeyde kalmaktadir.
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Finansal derinlesmenin olmadig1 ve yeterince derinlesmeyen piyasalarda yasanan
kredi genislemesinde yurtdist tasarruflar cari islemler ac¢ig1 olarak sorun
yaratmaktadir. Cari agigin GSMH’nin %5’ine ulasmasi piyasalar acisindan risk

olusturmakta ve yavas gelir biiyiimesi yasanmasina neden olmaktadir.

Kiiresel krizin ardindan geligsmis iilkelerde genisletici para politikalarinin etkisi
piyasada risk istahini arttirmaktadir. Bu durum finansal varlik fiyatlarinun
yukselmesine neden olmaktadir. 2013 yilinda Fed’in para politikasinin normallesme
stirecine girecegini aciklamasiyla kiiresel risk havasi ortadan kalkmaktadir. 2013
yilinin ilk ceyreginde agiklanan 90.000 BIST-100 endeksi dénem iginde yurticinde
artan istikrarsizliklar ve jeopolitik riskler nedeniyle 60.000 civarina kadar
gerilemektedir. 2013 yilinda 1,8 olan USD/TL kuru 2015 yilinda 3,0 seviyesini
agsmaktadir. Tim bu gelismeler finansal varliklarin eriyecegini giindemine

tagimaktadir.

Bu anlamda finansal varlik ac¢ig1 hanehalklarinin finansal varliklarinin uzun dénemde
GSYH’ya oranindan sapmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle finansal krizlerin
oncii gostergeleri olarak ifade edilmektedir. Finansal varlik agiginin negatif deger
almas1 finansal varlik diizeyinin diisiik performans sergiledigini ifade ederken pozitif
deger almasi ise ylikselis trendinde olan iilkelerde balon olusturma endisesini giindeme

getirmektedir.

Tirkiye’de finansal varliklarin seyri incelendiginde varliklarin biiylik cogunlugunu
tasarruf mevduatinin olusturdugu goriilmektedir. 2015 yilinin {iclincii ¢eyreginde
mevduatlarin ve dolasimdaki paranin %80 iizerinde paya sahip oldugu bilinmektedir.
Bu oranla OECD iilkeleri arasinda ilk sirada yer almakta iken yabanci paralar
cinsinden mevduatin toplam mevduat i¢cindeki payinin ise %40’lar civarinda oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle TL nin degerindeki degisikliklerin hanehalk: varliklarinin

milli gelire oranini etkiledigi ifade edilmektedir.

2015 yilinin {igilincii ¢eyreginde tahvil ve bonolarin %2, hisse senetlerinin gayrisafi
yurti¢ci hasilaya oram1 %4, yatirim fonlarinin %8 ve dolasimdaki paranin %11
diizeyinde gerceklestigi ifade edilmektedir. Bu durum hanehalklarinin finansal

derinlesmesinin diisiik diizeyde oldugunu gostermektedir. OECD iilkelerine kiyasla
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hisse senedi yatirimlariin payinin olduke¢a diisiik diizeyde kaldig1 goriilmektedir. son
10 yilda bu oranin %3 ila %7 arasinda seyrettigi ifade edilmektedir. Ayrica hisse
senedi piyasalarinda yerli yatirimcilarinin agirligi ele alindiginda %28-%39 arasinda
seyrettigi goriilmektedir. Bu oranin inis ¢ikiglar yasamasi yabanci sermaye akimlarina
bagl olarak gerceklesmektedir. Bu nedenle yerli yatirnmcilarin hisse senedi piyasasi

talebinde bir degisim yaganmamaktadir.

Sonu¢ olarak, 2001-2016 yillarinda finansal derinlesmenin istenilen dizeyde
olmadigin1 ifade etmek miimkiindiir. Finansal derinlesmenin yasanan krizlerden
belirsiz ve istikrasizliklardan ciddi sekilde etkilendigi goriilmektedir. Ayrica
hanehalklarinin  finansal varliklara iligkin risk alma egilimlerinin diisilk olmasi
finansal varliklarda agik yaratmaktadir. Tiirkiyenin mali piyasalarinda son yillarda az
da olsa biiylime yasanmaktadir. Fakat finansal sistem banka temelli bir sistemdir. Bu
nedenle tasarruflart diisiik maliyetle harekete gegirecek bir finansal piyasanin varligi
sayesinde tasarruflarda artis yasanacak ve neticesi biiylime ile sonuglanacaktir. Bu
nedenle finansal sistemin derinlesmesi tasarruflar1 verimli alanlara kanalize ederken
ayni zamanda sermaye yetersizligi problemini de ortadan kaldirarak biiylime

saglayacaktir.
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3.3 FINANSAL DERINLESME VE EKONOMIK BUYUME IiLiSKiSi
UZERINE EKONOMETRIK BiR UYGULAMA: 2001-2016 YILLARI
TURKIYE ORNEGI

Bu kisimda, ilk ti¢ bélimde teorik kismui anlatilan finansal derinlesme ve ekonomik
biiylime iliskisine yonelik amprik bir analiz yapilacak ve g¢ikan sonuclar
degerlendirilecektir. Boylece finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasinda
neden sonug iliskileri de tartisilmis olacaktir. Bu anlamda finansal derinlesmenin
ekonomik biiylime lizerindeki iligkisi incelenirken hangi degiskenin neden hangi
degiskenin sonug¢ oldugu ortaya konacaktir. Burada ilk olarak literatiir taramasi
yapilacak, ikinci olarak model veri seti ve yontem belirlenecektir. Daha sonra ise
finansal derinlesme ve ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla
Toda-Yamamoto granger nedensellik testi yapilacak ve ¢ikan sonuglar

yorumlanacaktir.
3.3.1 Literatiir Taramasi

Finasal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskisi {izerine yapilan birgok ¢alisma
mevcuttur. Yapilan ¢alismalara bakildiginda her calismanin kendine has birtakim
ozellikleri caligmay1 kendi i¢inde anlamli hale getirmektedir. Genellikle finansal
derinlesme ve biiyiime iliskisinin ortaya konabilmesi i¢in para arzlarinin gelire orani,
yurtici kredilerin ve 6zel sektor kredilerinin gelire orani, banka mevduatlarinin gelire
orani, gibi degiskenler siklikla tercih edilmektedir. Ekonomik biiyiime i¢in ise GSYH
degiskeninin tercih edildigi goriilmektedir. Bu anlamda yapilan finansal derinlesme ve
bliylime 1iligkisini arastiran c¢aligmalar kullanilan degiskenlere gore farklilik arz
etmektedir. Bu nedenle finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskisi iizerine
yapilan caligmalar incelendiginde bu konu ile ilgili saglikli sonuglara ulasilmig

olacaktir.

Onoriode ve Olu-Coris, 1986 ve 2011 yillarinda nijeryadaki finansal derinlesme ve
ekonomik biiylime iligkisini incelemislerdir. Bu ¢alismada on degisken ele alinmustir.
Ekonomik biiylime gostergesi olarak GSYH ele alinmistir. Bu nedenle modelde ele
alinan degiskenler M2/GSYH, 6zel sektor kredisinin GSYH’ya orani, briit gayri safi

sermaye birikimi, enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, kredi verme orani ve
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ekonomideki agiklik olan ulusal tasarruflardir. Bu degiskenlerden matrisin tahmin
problemi nedeniyle (¢ degisken enflasyon orami faiz orami ve ulusal tasaruflar
distilmiistiir. Yapilan Egbiitiinlesme sonuglari ekonomik biiylime ile finansal
derinlesme degiskenleri arasinda uzun donemli iliskinin varligin1 ortaya koymustur.

Bu nedenle bu degiskenlerin birlikte entegre olduklari sonucuna varmislardir

(Onoriode & Olu-Coris, 2013:39).

Levine ve zervos, Yapmis olduklart ¢calismada bagimli degisken olarak {i¢ buylime
orani kullanarak yetmis yedi iilkeyle finasal derinlesme ve biiyiime iligkisini yatay
kesit analizi yaparak ortaya koymaktadir. Calisma sonuclarina gore finansal
derinlesme gostergeleri ve likiditenin biliylime ile arasinda ii¢ yonden istatistiksel
pozitif anlamli iligki bulunmaktadir. Onlara gore ortaya ¢ikan ¢iktinin biiyiimesi

yatirim ve verimliligin artmasi anlamina gelmektedir (Kularatne, 2001:10).

Kularatne, Yapmis oldugu ¢aligmada 1954-92 doneminde finansal derinlesmenin
Guney Afrika'daki ekonomik biylimeye olan uzun vadeli etkisini incelemektedir. Bu
anlamda johansen analizini kullanarak iki model gelistirmistir. Birinci model finansal
sistemin yatirim orani iizerinden kisi basi ¢ikti {izerinde dogrudan veya dolayli bir
etkisi olup olmadigimin arastirilmasi iken ikinci model ise, finansal ve reel sektorler
arasinda geri bildirim olasiliginin etkilerini olusturmaktadir. Bunun sonucunda her iki
modelinde finansal aracilik ve menkul kiymetlerin ekonomik biiyilimeyi etkiledigini
ortaya koymaktadir. Her iki modelde de finansal sistemin yatirim orani yoluyla GSYH
tizerinde biliylimeyi dolayli olarak etkiledigini ifade etmektedir (Kularatne, 2001:4).

Ndalu, Yapmis oldugu calismada kenyada finansal derinlesmenin sigorta ve
ekonomik buyume Gzerindeki etkilerini 2003-2008 yillar itibariyle incelemektedir.
Sigortanin tazminat ve risk havuzu Ozellikleri, ticari faaliyetleri kolaylastirarak
kayiplar azaltarak kredi saglamayi, ayrica ¢esitlendirilemeyen riskin 6l¢iilmesini ve
yonetilmesini kolaylastirarak ekonomik faaliyetleri desteklemektedir. Calisma sonucu
finansal derinlesmenin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi sonucuna varmistir (Ndalu,
2016:7).

Orug ve Turgut, Yaptiklar1 ¢aligmada 1990 ve 2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de

finansal derinlesme ve ekonomik biiylime iligkisini ele almislardir. Bu nedenle
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Ekonomik biiyiime gostergesi olarak, GSYIH kullamlmistir. Finansal derinlesmenin
olcuilmesinde ise, para arzlarinin (M2 ve M3) GSYIH’ya oram ile banka mevduat
yukumluliiklerinin ve yurtici kredi hacminin GSYIH’ya oran1 olan finansal derinlesme
gostergeleri kullanilmigtir. Daha sonra finansal derinlesme gostergeleri ile ekonomik
bliylime 1ilgkisi icin VAR modeli olusturularak, uygun gecikme uzunluklar cesitli

testler yardimiyla ortaya konmustur.

Daha sonrasinda esbiitiinlesme analizi ve Tiirkiye i¢in granger nedensellik testleri
yapilmistir. Analiz sonucunda ortaya konulan bulgulara gore finansal derinlesme ve
ekonomik biiyiime arasindaki tutarsizligin kisa donemde (6 ay ile 1 yil arasinda)
ortadan kalkacagmi ifade etmektedir. Granger nedensellik analizi sonuglart ile
nedenselligin yonii tespit edilmistir. Bu anlamda finansal derinlesme ekonomik
bliylimeye sebep oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu iliskinin yoniiniin finansal derinlesmeye

dogru oldugunu ortaya koymuslardir (Oru¢ &Turgut, 2014:109).

Oztiirk & Barisik & Darie1, Yapmis olduklar calismada gelismekte olan piyasalarda
finansal derinlesme ve biiylime iliskisi analiz edilmektedir. Bu ¢alismada 1992 2007
yillarimi kapsayan Tiirkiye’ye benzeyen on gelisen piyasanin panel veri analizi ile
finansal derinlesme biiyiime iliskisi ortaya konmustur. Modelde ele alinan degiskenler
banka kredileri/GSYH, M3/GSYH, M2/GSYH, ozel sektor kredileri/GSYH
olmaktadir. Buradan hareketle banka kredileri/GSYH ile M3/GSYH ve piyasa
kapitilizasyon oranlarinin kisi bas1 geliri pozitif etkilemesi teoriyi desteklerken
M2/GSYH ve 0Ozel sektor kredileri /GSYH buylmeyi negatif etkilemesi teorik
tutarlilikla celismektedir (Oztiirk & Barisik & Daric1, 2010:95).

Oztiirk & Tugan, Yapmis olduklar1 ¢alismada finansal derinlesmenin ekonomik
biiyiime tizerindeki iligkisini 1986-2010 yillar1 itibariyle ortaya koymaktadir. Bu
nedenle yapmis olduklar1 analizde kullandiklar1 finansal derinlesme verileri olarak
M1/GSYH, M2/GSYH, M2/M1 ve son olarakta 6zel sektor kredi hacmi/GSYH
verilerini kullanmiglardir. Bu nedenle uzun dénemde finansal derinlesme biiylime
iliskinin varhigimi en kiiciik kareler yontemi ile analiz etmislerdir ve ¢ikan sonuglar
neticesinde finansal derinlesmenin ekonomik biiyliimeyi etkileme giiciiniin yuksek

oldugu ortaya koymaktadirlar. Yaptiklari granger nedensellik analizi sonuglarina gére
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Turkiye’de ekonomik biiylimenin kaynaklarindan bir tanesinin finansal derinlesme
oldugunu sdylemektedirler. Tiirkiyede gerceklesen finansal derinlesmenin istenilen
diizeyde olmadigin1 finansal derinlesmenin arttirilabildigi  olgiide ekonomide

derinlesme saglanacagini ifade etmektedirler (Oztiirk & Tugan, 2016:317).
3.3.2 Veri Seti

Calismamiz geregi finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime iliskisinin
Turkiyedeki durumu 2001 ve 2016 yillari geyrek verilerle incelenecektir.
Calisgmamizda ¢eyrek veri kullanmamizin nedeni ekonometrik veri sayisinin yeterli
sayida olmast ve daha dogru sonuglar vermesine dayanmaktadir. Calismamizin
kendine has 6zelligini sinirladigimiz yillar olusturmaktadir. Calismada kullandigimiz
verilerle ilgili en 6nemli kisiti, finansal derinlesmenin bu yillarda anlam kazanmasi ve
glinimiiz itibariyle degerlendirilmesi olusturmaktadir. Calismamizda kullanilan
bagimli degiskenimiz Gayri safi yuri¢ci hasila biiylime oran1 iken bagimsiz
degiskenlerimizi ise finansal derinlesme gostergeleri olarak ifade edilen Toplam
kredi/GSYH, Ozel sektor kredileri/GSYH, M2/GSYH olusturmaktadir. Calismamizda
kullanilan Kredi ve GDP degerleri logaritmik kullanilacaktir.

Calismamizda kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
resmi veri tabanlarindan elde edilmistir. Yapilan analizlerde E-views paket programi
kullanilmistir. Calismaya kolaylik saglamasi agisindan degiskenlere ait notasyonlar

kullanilmistir.
3.3.3 Ekonometrik Yodntem ve Hipotezler

Finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki uzun dénemde iliski olup
olmadigi ADRL simir testi ile test edilecektir. Daha sonrasinda finansal derinlesme ve
biiyiime arasinda nedensellik iliskinin aragtirilmas1 amaciyla Toda-Yamamoto granger
nedensellik analizi yapilacaktir. Modelde kullanilan ekonometrik model denklemi

asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
GSYIH= Bo+ BiDERit+ B20Zit+ BsM2it+ it
GSYH= Gayri Safi Yurti¢i Hasila

DER=Toplam Kredi/GSYH
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07Z=0zel Sektor Kredi/Hasila
M2= M2 Para Arzi/GSYH

Calismada finansal derinlesme ve biiyiime arasindaki iligskiyi incelemek iizere
hipotezler gelistirilmistir. Hipotez testinin temel amaci ortaya atilan istatistiki
hipotezin savunulabilir olup olmadigina iliskin karara varmaktir. Bir diger deyisle
hipotez testleri bir regresyon esitligindeki bir agiklayic1 degisken veya agiklayici
degiskenler setinin agiklanan degisken iizerinde herhangi bir nedensel etkiye sahip
olup olmadigin1 6lgmektedir. Buradan hareketle modelde kullanilan hipotezleri

asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir.

Ho=BDER=BOZ=PM2=0 (Finansal derinlesme ekonomik biiyiime nedeni degildir.)
H1=BDER#BOZ#BPM2+0 (Finansal derinlesme ekonomik biiyiime nedenidir.)

Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskisinin incelenmesi i¢in yapilacak
olan ilk adim serilerin duragan olup olmadiginin belirlenmesidir. Bagimli degisken
olan ekonomik biiyiime degiskeninin duraganlik durumu yapisal kirtlmali birim kok
testi ile incelenecektir. Bagimsiz degiskenlerin duraganliginin ortaya konulmasinda
Dickey Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak duraganlik durumlari incelenecektir.
Serilerin duragan oldugu tespit edildikten sonra bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskeni uzun donemde etkileyip etkilemedigi ile ilgili olarak ARDL es biitiinlesme
sinir testi analizi yapilacaktir. Bunlar arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesi

icin ise Toda-Yamamoto granger nedensellik analizi yapilacaktir.
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3.3.3.4 Amprik Analiz

3.3.3.4.1 Calisma Modeli ve Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Arastirmada kullanilan degiskenler, hesaplanma yontemleri,kaynak ve
simgeleri tablo 1 de ki gibidir.

Tablo.3.8 Modelde Yer Alan Degiskenler

Bagimli Degisken
Degisken Agiklama Kaynak  Simge
Ekonomik Takvim ve Mevsim etkisinden Taik Buy
Blylime Arindirilmis GSYIH nin
logaritmast
Bagimsiz Degiskenler
Degisken Aciklama Kaynak  Simge
Finansal Toplam kredi miktarinin T.C.M.B Der
Derinlesme logaritmas1 / Takvim ve Mevsim

etkisinden Arindirilmis GSYIH
nin logaritmasi
Ozel Sektor Kredi  Ozel Sektor Kredilerinin T.CMB Oz
Hacmi/ GSYiH logaritmas1/ Takvim ve Mevsim
etkisinden Arindirilmis GSYIH
nin logaritmasi
M2/GSYIH M2 ninlogaritmasi/ Takvim ve T.CMB m2
Mevsim etkisinden Arindirilmig
GSYIH nin logaritmas1

Degiskenlere ait seyir grafikleri sekil 1 deki gibidir.
Sekil.3.1 Degisken Seyir Grafikleri

buyume log(m2)/log(gdp)
6 1.04
a |
1.02 |
2
o] 1.00 |
-2 |
0.98 |
-4 |
6 T T T T T T T T T T T T T T T 0.96 T T T T T T T T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 201 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 201
log(ozelkredi)/log(gdp) log(toplamkredi)/log(gdp)
1.06 1.06
1.04 | 1.04 |
1.02 |
1.02 |
1.00 |
1.00 |
0.98 |
0.98 |
0.96 |
0.94 | 0.96
0.92 T T T T T T T T T T T T T T T 0.94 T T T T T T T T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 201 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 201
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Modelde yer alan degiskenlerden reel ekonomik biiyiime degiskeni (buy) igin
yapisal kirilmali birim kok testi uygulancaktir. Diger degiskenlerin duraganlik

durumlarmin belirlenmesi igin ise ADF birim kdk testlerinden yararlanilacaktir.

Tablo.3.9 Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Kesme Terimli Ve
Kesme Terimli Trendli
Duraganhk
Degisken T P T P Durumu
Buy -7,702277 0,01 -7,931129 0,01 | Duragan

Tablo.3.9 da goriilecegi tizere reel ekonomik biiyiime degiskeni diizey degerde

duragandir.

Tablo.3.10 ADF Birim Kok (Augmented Dickey-Fuller) Test Istatistikleri

Kesme Terimsiz Kesme Terimli
Ve Trendsiz Kesme Terimli Ve Trendli
Duraganhk
Degisken T P T P T p Durumu
DER 2.079967 0.9903|-3.275374 0.0210 |-2.359892 0.3957 | Duragan Degil
d(DER) |-2.012432 0.0432|-2.983939 0.0423|-3.704249 0.0305 | Duragan
0z 2.245305 0.9936 |-2.439007 0.1358 |-3.411484 0.0597 | Duragan Degil
d(OGz) |-2.101257 0.0352|-3.087486 0.0330|-3.004427 0.1399 | Duragan Degil
d(0Zz,2) |-23.69976 0.0000|-23.63152 0.0001|-24.21426 0.0001|Duragan
M2 1.249059 0.9445|-1.814307 0.3701|-1.848721 0.6679 | Duragan Degil
D(M2) |-2.418971 0.0163|-2.747027 0.0724|-3.769934 0.0257 | Duragan Degil
D(M2,2) |-16.16385 0.0000 |-16.02357 0.0000 |-15.90970 0.0000 | Duragan

d(x) : degiskenin ilk farkini, d(x,2) degiskenin ikinci farkini temsil etmektedir.

Tablo.3.10 de goriilecegi tizere der degiskeni diizey degerlerde duragan degil iken

ilk farkinda duraganlasmaktadir. OZ, M2 degiskenleri ise diizey degerlerde ve birinci
farklarinda duragan degillerken ikinci farklarinda duraganlasmaktadirlar. TUm
degiskenlerin ikinci farklar1 alinarak ARDL regresyon tahmini yapildiginda tahmin

sonuglari tablo.3.11 deki gibidir.



Tablo.3.11 ARDL Regresyon Tahmini
Dependent Variable: FARK2BUY

Method: ARDL

Included observations: 53 after adjustments
Maximum dependent lags: 8 (Automatic selection)
Model selection method: Hannan-Quinn criterion (HQ)
Dynamic regressors (8 lags, automatic): FARK2DER FARK2M2 FARK20Z
Fixed regressors: @EXPAND(@QUARTER,@DROPFIRST) C
Number of models evalulated: 5832
Selected Model: ARDL(7, 3, 1, 2)
Note: final equation sample is larger than selection sample
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
FARK2BUY(-1) -1.242680 0.129048 -9.629625 0.0000
FARK2BUY(-2) -1.144458 0.218717 -5.232589 0.0000
FARK2BUY(-3) -0.562049 0.307095 -1.830214 0.0763
FARK2BUY (-4) -0.540072 0.281637 -1.917621 0.0638
FARK2BUY(-5) -0.922304 0.232239 -3.971356 0.0004
FARK2BUY (-6) -0.602236 0.198223 -3.038170 0.0046
FARK2BUY(-7) -0.224825 0.123135 -1.825840 0.0769

FARK2DER 1998.838 488.0581 4.095491 0.0003
FARK2DER(-1) 2703.906 649.7879 4.161213 0.0002
FARK2DER(-2) 1209.495 382.0459 3.165837 0.0033
FARK2DER(-3) -271.8982 139.9197 -1.943244 0.0606

FARK2M2 -331.3561 94.93514 -3.490342 0.0014
FARK2M2(-1) -444.5505 98.79390 -4.499777 0.0001
FARK20Z -1962.901 466.8307 -4.204739 0.0002
FARK20Z(-1) -2642.013 648.5584 -4.073670 0.0003
FARK20Z(-2) -1598.882 398.4326 -4.012929 0.0003
@QUARTER=2 -0.609898 3.703421 -0.164685 0.8702
@QUARTER=3 -2.217752 4.823606 -0.459771 0.6487
@QUARTER=4 -3.339835 3.317354 -1.006777 0.3214
C 1.389239 2.644636 0.525304 0.6029
R-squared 0.836304 Mean dependent var 0.014151
Adjusted R-squared 0.742055 S.D. dependent var 4.018295
S.E. of regression 2.040822 Akaike info criterion 4.545515
Sum squared resid 137.4435 Schwarz criterion 5.289022
Log likelihood -100.4562 Hannan-Quinn criter. 4.831432
F-statistic 8.873343 Durbin-Watson stat 1.985067
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
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selection.
Ardl smir test sonuglari ise tablo.3.12 deki gibidir.

Tablo.3.12 Ardl Simir Test Istatistikleri

ARDL Bounds Test
Included observations: 53
Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value K
F-statistic 13.18137 3
Critical VValue Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.37 3.2
5% 2.79 3.67
2.5% 3.15 4.08
1% 3.65 4.66

ARDL sinir testi sonucu degiskenler arasinda uzun donem iligkinin olmadigini
sOyleyen sifir hipotezi reddedilmis, degiskenler arasinda uzun dénem iligki oldugu
saptanmistir. Degiskenler arasindaki nedensel iligskinin arastirilmasi amaciyla
Toda-Yamamoto yaklasimi ile nedensellik iliskisi aranacaktir. Bu yaklagim uygun
gecikme uzunlugu ile kurulan var modelinde bagimsiz degiskenlerin bir fazla
gecikme 1ile dissal eklenmesine dayanmaktadir. Uygun gecikme uzunlugu

belirlemek icin tablo.3.13 den yararlanabiliriz.

Tablo.3.13 Gecikme Uzunlugu se¢imi

VAR Lag Order Selection Criteria
Sample: 2001Q1 2016Q4
Included observations: 50

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 479.3749 NA 6.49e-14  -19.01500 -18.86203 -18.95675
1 5242712  80.81333  2.05e-14  -20.17085 -19.40604 -19.87960
2 568.2079  72.05609  6.79%-15 -21.28831 -19.91166 -20.76408
3 625.9811 8550435  1.32e-15 -22.95924 -20.97074 -22.20201
4 659.6030  44.38212* 6.95e-16 -23.66416 -21.06380* -22.67393
5 675.3472  18.26226  7.83e-16  -23.65389 -20.44169  -22.43066
6 698.2840  22.93684  7.05e-16 -23.93136 -20.10732 -22.47514
7 723.8370  21.46449  6.27e-16% -24.31348 -19.87759 -22.62427
8 739.0222  10.32595  9.69e-16  -24.28089  -19.23315  -22.35868
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9 769.2302  15.70817 1.02e-15  -24.84921 -19.18962 -22.69401
10 814.6104  16.33687 8.67e-16  -26.02442* -19.75298 -23.63622*

Tablo.3.13 de akaike bilgi kriterinin uyum degeri baz alinirsa uygun gecikme
uzunlugu olarak 10 belirlenebilir. Uygun gecikme uzunlugunu 10 olarak belirleyip, bir
fazla gecikme ile buyime, finansal derinlesme ve 6zel sektor kredi toplmlarini 11
gecikme ile var modeline dissal ekleyip granger nedensellik analizi yapildiginda reel
ekonomik biiylime bagimli degiskeni i¢in durum tablo 3.14’deki gibidir.

Tablo.3.14 Toda-Yamamoto Yaklagimina Dayali Granger Nedensellik Test
Sonuclari

Temel Hipotez Gecikme uzunlugu 2 -istatistigi p-degeri
k=10, dmax =1

der #> buy 11 24.47616 0.0064

M2 # > buy 11 29.98204 0.0009

0z # > buy 11 22.24883 0.0139

Tablo.3.14’de g0riilecegi ilizere finansal derinligin reel ekonomik biiyiimenin
nedeni olmadig sifir hipotezi reddedilir. Aynmi sekilde M2’nin ve 6zel kredilerin de
reel ekonomik biiylimenin nedeni olmadigim1 sdyleyen sifir hipotezleri reddedilir.
Daha acik bir ifade ile finansal derinlik, M2 ve 6zel krediler degiskenleri reel

ekonomik buyume Gzerinde nedensel etkilere sahiptirler.



77

SONUGC

Ekonomideki atil fonlarin verimli yatirimlara kanalize edilmesi i¢in saglam
temellere oturan bir finans sistemine ihtiya¢ vardir. Finans sisteminin saglam temellere
oturmasi icin finans sistemi fonksiyonlarinda iyilesmelerin yapilmasi finans
sisteminin gelismesini beraberinde getirecektir. Ekonominin temel amaci maksimum
refah elde etmek ise, ekonomide biiylime saglamak i¢in finans sisteminin gelistirilmesi
ve derinlesmesi son derece onem arz etmektedir. Bu anlamda yasanan finansal
derinlesme sayesinde ekonomide biiylime saglanacagi beklenen bir durumdur.
Buradan hareketle finansal derinlesmenin ekonomik biiyliime ile iliskili oldugunu

sOylemek mumkdiindur.

Finansal derinlesme ve biliylime iligkisinin ger¢ceklesme basaris1 ekonomideki
tasarruflarin ne derece arttig1 ve bu tasarruflarin aktarildig yatirimlarin niteligine bagh
olmaktadir. Bu anlamda finansal sistemlerin ekonomik biiylimeyi saglamalar1 i¢in
gelismis ve derinlesmesini tamamlamis finans piyasalarina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Gelismis bir finansal sistemin olmazsa olmaz kosulu yatirimlarda kullanilacak fon
maliyetlerinin ve aracilik maliyetlerinin diisiik, finansal arag¢ cesitliliginin yaygin
olmasidir. Buradan hareketle, finansal altyapiy1 olusturan iilkelerin tasarruflarini
arttirmalari kaginilmaz olacak ve tasarruflarini yatirimlara doniistiirmeleri kolaylagsmis
olacaktir. Bunun sonucunda ekonomik biliylime yolunda ciddi adimlar atilmis

olacaktir.

Finansal derinlesme saglanmasi icin finansal kurumlarin yani sira ekonomideki
arag¢ sayisinin ¢esitliligi 6nem arz etmektedir. Bu anlamda iilkemizde yeter sayida arag
cesitliligi olmamasi banka temelli bir sistemin mevcut olmasi finansal derinlesmenin
yeterli boyutta olmadigin1 gostermektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de bankacilik
sektoriinde toplanan fonlarin kamu kesimi tarafindan kullanildigi goriilmektedir.
Buradan hareketle, fon kaynaklarinin kamu kesimi tarafindan kullanilmasi bu
kaynaklarin 6zel sektor tarafindan verimli alanlara kanalize edilmeyisi ve 6zel sektor
fon maliyetlerinin yiiksek olusu finansal derinlesmenin arkasindaki geligsmeleri

olusturmaktadir.
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Bu anlamda Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ortamin finansal piyasalar iizerinde
etkisinin oldugu bilinmektedir. Tiikiyenin uzun yillar yagsamis oldugu yiiksek eflasyon
ve ekonomik yapidaki istikrarsizliklar tlkeyi krizlere mahkum etmistir. Bunun
sonucunda kisa vadeli islemler yayginlik kazanirken uzun vadeli fon ihtiyacinda olan
yatirimceilar bu durumdan olumsuz etkilenmistir. Bu durum ekonomik istikrarsizliklar
yasandig1 donemlerde kii¢iik yatirimeilarin piyasadan ¢ekilmelerine neden olmakta bir
daha piyasaya girmemelerine neden olmaktadir. Ayn1 zamanda fon maliyetlerinin

artmasina neden olarak finansal piyasalarin derinlesmesini engellemektedir.

Tiirkiye’de son yirmi yildir yurti¢i tasarruf, kamu ve 6zel sektdr tasarruflarinin
yeterince artmadigr goze carpmaktadir. 2000’11 yillardan itibaren 0Ozel sektor
tasarruflarindaki diisiisii yurtici tasarruflarinin izledigi goriilmektedir. Ozel sektdr
tasarruflarindaki azalmay1 kamu sektorii tasarruflarindaki artisin bile karsilamadigi
ifade edilmektedir. Bu anlamda hanehalk: finansal arag ¢esitliligi sinirli kalmaktadir.
Gelismekte olan Tiirkiye’nin tasarruf oranlarinin yiiksek biliyiime yasayan iilkelerin
oldukg¢a gerisinde oldugu gozlenmektedir. Bu nedenle Tiirkiye'nin derinlesmesini

saglamak i¢in tasarruflarini arttirmasi gerekli goriilmektedir.

Bu calismada Tiirkiyenin 2001 ve 2016 yillan itibariyle uzun dénemli finansal
derinlesme ve biiylime iligkisi igin 6ncelikli olarak ARDL es biitiinlesme sinir testi ile
uzun donemli iliskisi ortaya konmustur. Daha sonrasinda finansal derinlesme ve
ekonomik biiylime arasinda nedensel bir iligkinin var olup olmadiginin arastirilmasi
Toda-Yamamoto granger nedensellik analizi gercevesinde yorumlanmistir. Yapilan
test sonuclar1 gostermektedir ki finansal derinlesme ve biiyiime arasindaki iliskinin
uzun donemde ortaya c¢iktigini ifade ederken finansal derinlesme ve biiylime arasinda

nedensel bir iliskinin var oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye’de finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkilemesi icin finans sistemlerinin gelistirilmesi ve finansal kurum ve arag
cesitliliginin arttirilmasi gerekli goriilmektedir. Ayn1 zamanda tasarruflar1 daha etkili

ve diisiik maliyetle harekete gegirebilecek bir finansal piyasanin olusturulabilmesi
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tasarruflart arttirmada ve nihayetinde biiylimede etkili olabilmektedir. Finans
sisteminin derinlesmesi, tasarruflarin artmasini, artan tasarruflarin verimli yatirimlara
kanalize edilmesini ifade ederken ayni zamanda sermaye yetersizligi igin de olumlu
ortam yaratmaktadir. Bu gelismeler 1s1ginda Finansal derinlesmenin ekonomik

biiylimeyi harekete gecirmesi kaginilmaz goriilmektedir.
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