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Bir ekonomide finansal sistem fon talep eden iktisadi birimlerle fon arz eden tasarruf
sahibi iktisadi birimlerin bir araya gelmesiyle olusmaktadir. Bu birimler tahvil, hisse
senedi ve diger finansal araclarin alim satimin1 gergeklestirerek faiz oranlarini belirler
ve bu islemleri finansal kurumlar vasitasiyla diizenleyici kurallar kapsaminda
yuratirler. Finansal gelisme kavrami, bir tilkedeki finansal sistemde kullanilan
araglarin gesitliliginin artmasi, bu araglarin yaygin sekilde kullanilmasi anlaminda
kullanilmakla birlikte, ulusal ve uluslararas1 fonlar1 harekete gegirme kabiliyeti olarak
da tanimlanip, finansal piyasalarin gelismisligi ¢er¢evesinde ele alinmistir. Finansal
derinlesme ise toplumun tim kesimlerinin genis ve farkli finansal hizmet araglarina
ulasimi, ekonomik faaliyetlerde gelismis finansal sistemin sundugu hizmetlerin hacim
bakimindan kullaniminin artmasi olarak tanimlanmaktadir. Literatiire katki yapan
calismalarda finansal derinlesmeyi 6l¢mek i¢in farkli gdstergeler kullanilmaktadir. Bu
cergevede mali serbestlesme siirecinde Tiirkiye’de yasanan gelismeler ve beraberinde
finansal derinlesmenin gelisimi ¢alismada incelenmistir. Calismanin  amaci
Turkiye’de 1980-2016 donemi igin finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime
iligkisini IMF tarafindan gelistirilen finansal derinlesme endeksi ve literatiirde sikg¢a
kullanilan bankalar tarafindan 6zel sektore verilen i¢ kredinin GSYH’ya oran ile
finansal sektor tarafindan saglanan i¢ kredinin GSYH’ya orami degiskenlerini
kullanarak ampirik analiz yardimiyla tespit etmektir. ARDL modeli izerinden elde
edilen kisa donemli iliskiye ait katsayilardan bankalarin 6zel sektore sagladi kredi
verisine ait katsaymin anlamlilig1 kisa donemde Tiirkiye’de banka temelli bir finansa
derinlesmenin oldugunun kanitidir. Finansal sektor kredilerinin ekonomik biiylime

Uzerindeki etkisinin kicuk bir rakam da olsa negatif oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: finansal derinlesme, ekonomik biiylime, ARDL sinir testi,
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GIRIS

Finansal sektOriin gerektigi gibi isledigi takdirde iilkenin ekonomisine kazandirdiklar
oldukca fazladir. Finansal gelisme kavrami bu 6nemli sektorde yer alan piyasalarin ve
likiditelerinin blylUmesini, hem hanehalkinin hem firmalarin finansal hizmetlere
erigebilirliginin artmasini, yatirimeilarin diisiik maliyetli ve siirdiiriilebilir finansman
kaynagi bulma imkanlarmin artmasini ifade etmektedir. Finansal gelismeyle birlikte
toplumun tiim kesimlerinin genis ve farkli finansal hizmet araglarina ulasimi, ekonomik
faaliyetlerde gelismis finansal sistemin sundugu hizmetlerin hacim bakimindan
kullaniminin artmasi literatiirde finansal derinlesme olarak adlandirilmis ve finansal
gelismenin sebep oldugu ve kapsadig bir siire¢ olarak kabul edilmistir. Ayni1 zamanda
finansal sektorde olusturulan fonlarin reel kesime aktarilma derecesi olarak da kabul
edilen finansal derinlesme, ekonomik biiylime politikalarinin ithal ikamecilikten
thracata dayali biiylimeye gecis siirecinde bir hayli popiiler hale gelmistir.
Finansal derinlesme kavraminin giiniimiizde farkli tanimlar1 mevcuttur ve bu tanimlar
giderek kapsam bakimindan genislemektedir. Bunun sebebi, finansal sistemin sundugu
tirtinlerin gesitlenmesi ve finansal sistemin birincil islevlerinin yaninda ¢ok daha fazla
islevi yerine getirmesinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu kavramin Olgiilmesi ve
degerlendirilmesi icin ¢ok c¢esitli Olciitler kullanilmaktadir. Bu Olgiitler igerisinde
tilkeleri karsilastirmak adina standartlasmis bir gosterge kullanilmamaktadir. Ancak son
yillarda IMF tarafindan finansal derinlesme endeksi gelistirilmis fakat ampirik
incelemelerde heniiz yaygin bir sekilde kullanilmaya baslamamistir. S6z konusu endeks
literatiirde kullanilan bir¢ok degiskeni igermektedir. Caligmamizin son boliimiinde yer

alan ekonometrik analizde bu degisken kullanilmistir.

Calismamiz ii¢ boliimden olusmakla birlikte, ilk bolimde Oncelikle finansal sistemin
yapist ve ekonomideki rolii belirlenip, sistemin gelisimini etkileyen faktorler
incelenmistir. Daha sonra finansal gelisme ve derinlesme kavramlarinin ayrim noktalari
belirlenmis ve finansal derinlesme kavrami 6l¢iimii ve gostergeleriyle ele alinmustir.
Yine ilk bolimde Tiirkiye ekonomisinin finansal sisteminin derinlesmesi oncelikle
serbestlesme cabalariyla incelenmeye baslanmistir. Daha sonra kiiresel finansal krizin
Tirkiye ekonomisine etkileri bir araya toplanip, finansal derinlesme gostergelerinin
gelisimi yillar itibariyle grafikler araciligiyla incelenmistir. Ik bdliimiin son kisminda

ekonomik biyume ve finansal derinlesme iliskisi teorik g¢ercevede ele alimmustir.
1



Calismamizin ikinci boliimiinde finansal derinlesme ile ekonomik biiylime iliskisini
inceleyen ampirik literatiir gilincel caligmalar iizerinden incelenmistir. Literatiirdeki
calismalar goz Ontinde bulundurularak eksiklikler belirlenmeye c¢alisilmis ve bu
eksikliklerin giderilmesine yonelik calismamiz tasarlanmistir. Ozellikle ¢alismamizin
son boliimiinde IMF tarafindan ortaya konulan finansal derinlesme endeksi ampirik
analizlerde kullanilarak bu anlamdaki eksiklik giderilmeye calisilmistir. Ekonomik
biiyiimenin finansal derinlesme gostergelerine karsi duyarliligi nedeniyle ekonometrik
analizler 3 farkli finansal derinlesme gostergesi kullanarak gergeklestirilmistir.
Analizler Peseran ve ark. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL smir testi ile
gerceklestirilmistir. Kisa ve uzun dénem esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri ortaya
konulmustur. Calismanin son kisminda gerek teorik literatiir gerekse ampirik analiz
sonuglar1 goz 6nilinde bulundurularak caligmadan elde edilen ¢iktilar yorumlanmis ve bu

dogrultuda politika 6nerileri belirtilmistir.

Arastirmanin Konusu

Bu arasgtirmanin ana konusu finansal derinlesmenin ekonomi iizerinde olusturdugu
etkidir. Arastirmamizda finansal derinlesmenin ekonomi iizerindeki etkileri ekonomik
biiylime yoniiyle incelenmistir. Calismada finansal derinlesme-biiyiime iliskisinin kisa
ve uzun vadede ortaya konulabilmesi igin esbiitiinesme analizinde Finansal Derinesme
Endeksi (FDI), Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen i¢ kredilerin GSYH’ya orani
(BANK_CREDIT), Finansal sektor tarafindan saglanan i¢ kredilerin GSYH’ya orani
(FIN_CREDIT) ile Kisi Basmna Gayri Safi Yurt I¢ci Hasila (KBGSYH) degiskenleri

kullanilmistir.

Arastirmanin Amaci

Caligmanin temel amaci, Tiirkiye nin 1980 sonrasi siirecte gelisim gdstermeye baglayan
finansal sistemi ile bu alana yonelik derinlesme c¢abalarinin ekonomik biyime
Uzerindeki etkisinin diger bir ifade ile finansal derinlesme-ekonomik biiyiime arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin agiklanabilmesidir. Calismamizda uygulama alan1 olarak
Tiirkiye secilmistir. Bunun sebepleri; Tiirkiye’nin 1980 sonras: siirecte kiiresellesmeye
baslayan finansal piyasalara entegre olma ¢abalar1 ve bu siirecin ekonomisine katkisinin
belirlenmesi ihtiyaci,  finansal derinlesme-biiytime iliskisini inceleyen Turkiye

0zelindeki ¢alismalarda finansal derinlesme endeksi serisinin pek kullanilmamis olmasi
2



ve finansal derinlesme ile biiylime arasindaki iliskinin finansal derinlesme gostergesinin
en kapsamli degiskenlerinden olan FDI endeksi ile iilke 6zelinde incelenmesinin daha
saglikli sonuglar vermesi olarak belirlenmistir. Genel anlamda uygun temsili
degiskenler kullanilarak finansal derinlesme ve ekonomik biiylime iliskisi agiklanmaya

calisilmgtir.

Arastirmanin Gerekgesi ve Onemi

Calismada, finansal derinlesmenin dort farkli boyutunu temel alan ve IMF tarafindan
hazirlanan finansal derinlesme endeksi TUrkiye icin yapilan analizde kullanilmustir.
Calisma, finansal derinlesme-ekonomik biiyiime iligkisini bu degiskenle agiklamasi
bakimindan literatiirdeki benzer c¢aligmalardan ayrilmaktadir. Literatirde yer alan
calismalarda kullanilan degiskenler benzerlik gdstermekte ve nedensellik boyutunda
iliskiler ortaya konulmaya calisilmaktadir. Bu benzerlikten siyrilmak amaciyla iligki,
esbiitlinlesme yontemi ile hem literatiirdeki sik kullanilan degiskenlerle hem de
kapsamli ve yeni bir degisken olan FDI verisi ile aragtirllmistir. Bu durum g¢alismayi

literatiirdeki bu eksikligin giderilmesi anlaminda 6énemli kilmaktadir.

Arastirmanin Yontemi

Calismada 1980-2016 donemine ait yillik veriler kullanilarak zaman serisi analizi
yontemleri kullanilmistir. Ekonomik biiylimenin finansal derinlesme gostergelerine
karst duyarliligi nedeniyle ekonometrik analizlerde 3 farkli finansal derinlesme
gostergesi kullanmistir. Bunlar; en kapsamli gosterge olan finansal derinlesme endeksi,
bankalar tarafindan 6zel sektore verilen i¢ kredilerin GSYH’ya oran1 ve finansal sektor
tarafindan saglanan i¢ kredilerin GSYH’ya oranidir. Analizler Peseran ve ark. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL Smir Testi ile gerceklestirilmistir. Kisa ve uzun dénem

esbiitiinlesme iliskileri ortaya konulmustur.



BiRINCi BOLUM - TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE:
FINANSAL DERINLESME

Dinya ekonomisinde hakim olan ekonomi felsefesinin 6gretisi ve politika Onerileri
gergevesinde 1970°li  yillarda kamu ekonomik yapiya midahale etmekte,
yonlendirmekteydi. Keynesyen ekonomi goriisiiniin hakimiyetini siirdiirdiigii bu
donemde ¢ogu gelismekte olan {ilke ithal ikameci politikalar aracilifiyla kalkinmaya
calismaktaydi. Kalkinmada 6ncii olarak kabul edilen sanayi sektdriiniin fon ihtiyaci
ulusal finansal sektorden saglanmaktaydi. Ancak 1970’li yillarda yasanan ekonomik
bunalimin etkisiyle Keynesyen goriis yerine Neoklasik yaklasim hakim olmus ve
finansal piyasalarin serbestlesmesi saglanmaya c¢alisilmistir. Bu itibarla dénemin
ekonomik konjonktiiriiniin getirdigi dis bor¢ krizi iilkeleri i¢ finansman kaynaklarini
harekete gecirmeye itmistir. Bununla birlikte finansal serbestlesme sadece ig
kaynaklarin degil ayn1 zamanda dis kaynaklarin da harekete gecirilmeye calisildigi bir
strectir. Gunumuze kadar gecen surede cgesitli asamalardan gecen finansal sistemin
gelismisligi ve islerligi ekonomiler i¢in oldukca Onem arz etmektedir ve ekonomik
bliylimeyle yakin iligki icerisinde oldugu genis Olclide kabul edilmektedir.
Calismamizin bu boéliimiinde finansal sistemin yapisi, isleyisi aciklanacak; finansal
sistemde biriken fonlarin ne Olglide reel sektore aktarildiginin 6lgiisii olan finansal

derinlesme tanimlanip Tiirkiye agisindan degerlendirilecektir.

1.1.Finansal Sistemin Yapisi1 ve Ekonomideki Rolii

Bir ekonomide fon talep eden iktisadi birimlerle fon arz eden tasarruf sahibi iktisadi
birimlerin bir araya gelerek; tahvil, hisse senedi ve diger finansal araglarin alim satimini
gerceklestirdigi; faiz oranlarimi belirledigi; alim satima konu finansal hizmetlerin
finansal kurumlar vasitasiyla diizenleyici kurallar kapsaminda ytiriitiildiigli yap1 finansal
sistemi olusturmaktadir (TCMB, 2015). Tanimdan da anlagilacagi iizere finansal
sistemin temel aktorleri finansal piyasalar, finansal kurumlar ve hukuki idari diizen
olarak sayilabilmektedir. Finansal piyasalarin aktorleri olarak ise en basta fon arz
edenler ve fon talep edenler gelmektedir. Gelirlerinin tamamini tiiketmeyerek tasarruf
eden fon sahipleri bu fazla fonu, elde ettikleri gelirden daha fazlasina ihtiya¢ duyan fon
talep edenlere finansal sistem aracilifiyla aktarmaktadir. Bu aktarim islemi tasarruflarin
yatirimlara kanalize edildigi anlamina gelmektedir (Afsar, 2007:189) Finansal sistemin

unsurlarindan finansal kurumlarin ¢ogunlugunu olusturan bankalar ve yaptiklar
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islemler bir yanda yatirnm yapacaklara fon destegi saglarken diger taraftan tiiketici
kredilerini de etkileyerek reel ekonomiye yon vermektedir. Bu olgu ekonomide kredi
hacmini arttirip maliyetleri azaltmakta; bu durum ise toplam talebi arttirip ekonomik
biiyiimeye lokomotif olusturmaktadir (Agayev, 2012:157). Boylece ekonominin temel
amact olan toplumsal refahin arttirilmasina finansal sistem aracilifiyla katkida
bulunulmus olmaktadir. Burada sayilan aktorler finansal sistemin bilesenleri baghiginda

incelenecektir.

Finans konusunda yapilan c¢esitli aragtirmalar finansal sistemin gelismisliginin
ekonomik bliylimeyle paralel hareket ettigini ortaya koymustur. Bu sonug¢ finansal
sistemin ekonomik yap1 igerisinde {istlendigi rolii ve yerine getirdigi islevleri akla
getirmektedir. Buradan hareketle finansal sistemin islevlerini temel islevler ve ikincil
islevler olarak incelemek miimkiindiir. Finansal sistemin temel islevleri sirasiyla; (a)
kaynaklarin etkin dagilimin1 ve fon transferini gerceklestirmek, (b) fiyatlar genel
duzeyini arttirmadan ekonomideki birimlere en yiiksek kaynagi saglayacak sekilde fon
temin etmek (Oztiirk ve Coltu, 2018: 1517), (c) risk dagitimmi ve ydnetimini
kolaylastirmak, (d) menkul bir varligin 6deme aracina doniigiimiiniin kolaylastirilmasini
saglamak, (e) menkul varliklarin getirileri hakkinda ve bu husustaki beklentiler

hakkinda bilgi toplanmasini ve bilgi transferini de saglamaktadir.

Finansal sistemin asil islevinin yani sira yerine getirdigi ikincil islevleri sdyle saymak

mimkunddr (Levine, 1997:690-702):

v Finansal sistem risk yonetimini kolaylastirir. Yani Finansal sistemin unsurlari
olan finansal piyasalar ve finansal kurumlar, finansal varliklarin ticaretini
kolaylastirarak riskleri ¢esitlendirir.

v" Finansal sistem ortaya ¢ikacak potansiyel yatirim firsatlari hakkinda bilgi
edinmeyi kolaylagtirarak kaynaklarin daha etkin kullanimin1 saglar.

v" Finansal sistem bilgiye ulasma maliyetlerini azaltarak firmalarin yoneticilerinin
izlenmesini saglayip asimetrik bilgiyi azaltarak ve bu yolla sermayenin kurumsal
bakimdan kontroliinii saglar.

v Finansal sistem atil halde bulunan tasarruflarin yatirimlara kanalize olmasini
saglar ve iiretim teknolojisinin bir yerde toplanmasini saglar.

v" Finansal sistem mal, hizmet alim satiminda s6zlesme islemlerini kolaylastirarak,

ticari islem maliyetlerini distiriir.



1.1.1. Finansal Sistemin Ekonomiye Katkilar

Islerligi saglanmis ve yeterince gelismis bir finansal sistem ekonomiye su katkilari

saglamaktadir (Coltu, 2017:8-16);

e Fon sahipleri ve fon talep edenler arasinda finansal aracilik fonksiyonunu
yurutmektedir.

e Istenildigi anda finansal varliklarin nakde ¢evrilmesi anlamina gelen likidite, bir
anlamda mal ve hizmetleri satin almak i¢in finansal varliklarin ne kolaylikta
nakde c¢evrilebilecegidir. Yeteri kadar etkin finansal sistemlerde finansal
varliklar daha kolay likit hale gelmektedir.

e Finansal sistem yatirim yapilacak varliklarda cesitlilik saglayarak riskin
dagitilmasina yardimci olmaktadir.

e Islerligi saglanmis bir finansal sistem asimetrik bilgiyi énlemektedir. Yani fon
arz eden alacaklilar ile fon talebinde bulunan borglular ayn1 6l¢iide bilgiye sahip
olmaktadir.

e Denetim etkinligi saglanmis bir finansal sistem basta ekonomik biliylime olmak

tizere sagladig1 kazanimlarin siirdiiriilebilirligini de saglayacaktir.

1.1.2. Finansal Sistemin Bilesenleri

Finansal sistem yukarida sayilan asli ve ikincil islevlerini, bir araya gelerek sistemi
olusturan bilesenleri araciligiyla yerine getirmektedir. Finansal gelisme, finansallagsma
ve bilhassa finansal derinlesme kavramlari ¢alismamizin odak noktasi olacagindan
finansal sistemin bilesenlerini burada biraz daha yakindan incelemek yerinde olacaktir.

Tablo.1’de finansal sistemin ana unsurlar1 bir arada goriilmektedir.

Finansal sistemin birinci bileseni finansal piyasalar, finansal kaynak arayisinda olan
iktisadi birimler ile birikimleri yoluyla finansal kaynak elde eden fon sahiplerinin hisse
senedi, tahvil gibi finansal araclarin alim-satimi suretiyle etkilesim iginde olduklari
platformlardan olusmaktadir. Finansal sistemin s6z konusu bileseni Tablo.2.’de
goriildiigii lizere arz ve talep edilen fonun vadesine gore, piyasanin oOrgiitlenme
durumuna gore, piyasada arz ve talep edilen varligin ihra¢ sekline gore ve 6demelerin

pesin/vadeli yapisina gore tasnif edilmektedir.



Tablo 1: Finansal Sistemin Bilesenleri

Finansal Sistem

Hukuki ve Idari

Finansal Piyasalar Finansal Kurumlar Diizen

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2015.

Finansal sistemin en 6nemli unsurlarindan olan finansal piyasalar toplumdaki bireylerin
hayat standartlarin1 etkileme giiciine sahip olmasi bakimindan bu 6nemi elde etmistir.
Finansal piyasalar bireylerin hayat standartlarim1 su yollarla etkiler (Mclnish, 2000:6-
7°den aktaran Oktayer, 2007:7-8);

e Oncelikle fon arz ve talep edenleri bir araya getirerek fon transferini
kolaylastirir, boylelikle transfer maliyetini diisiirerek ekonomideki fon miktarini
yiikseltir bu da {iretimi arttirir.

e Daha sonra fon arz eden yatirimciyla, bu fonu talep eden iiretici arasinda riskin
dagitilmasina imkan verir. Bu durum ise her iki tarafin da riski karsilama
maliyetini diigiirecektir.

e Son olarak para transferini kolaylastirarak ticaretin maliyetini azaltir ve

transferinin maliyeti azalan para, Uretim seviyesini buyuk olctde yikseltir.



Tablo 2: Finansal Piyasalar

U Finansal Piyasalar

F

Odemelerin
Fon Arz ve Talep Orgiitlenme Varhigin fhrag Pesin veya
Vadesine Gore Durumuna Gore Sekline Gore Vadeli
Yapilmasina
g Gore

Orgiitlenm Orgiitlen

Para Sermaye is memis Birincil Ikincil spot Vadeli
Piyasasi Piyasasi Piyasalar Piyasalar Piyasalar Piyasalar Piyasalar Islem
Piyasalart

Kaynak: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2015.

Finansal sistemin sacayagimi olusturan ikinci unsur olan finansal kurumlar, finansal
piyasalarda fon arz ve talebinde ortaya ¢ikan ihtiyaca gore finansal araglari gelistiren
kurumlara denmektedir. Ayrica bu kurumlar piyasa aktorlerine tekliflerde bulunarak
yatirim kararlarina etki ederler. Finansal kurumlar kredi kuruluslari ve mevduat
kuruluslar1 olmak iizere iki grupta incelenebilmektedir. Bunlardan ilki kredi kuruluslar
mevduat bankalar1 ve kredi bankalar1 olmak iizere ikiye ayrilirken; finansal kuruluslar
sigortacilik kuruluslari, sermaye piyasasi kuruluglari, finans holding sirketleri bireysel

emeklilik kuruluslari, kalkinma ve yatirim bankalarindan olusmaktadir.

Finansal sistemin {i¢iincii sacayagi olan hukuki ve idari diizen ise sistemin unsurlar
arasindaki iliskiyi dogrudan diizenlemekte ve bulunulan iilkedeki hukuki ve idari
kurallardan meydana gelmektedir. Bir iilkedeki finansal sistemin tabi oldugu idari ve
hukuki  kurallar, finansal piyasalardaki islemlerin sorunsuz bir sekilde
gergeklestirilmesinde etkin rol oynamaktadir. Ve bu kurallar finansal kurumlar ve
iktisadi birimler arasindaki iliskiyi dogrudan belirlemektedir. Finansal sistemin

isleyisinde olusabilecek aksakliklarin en aza indirilebilmesi ve ekonomik performansi



olumsuz etkileyebilecek unsurlarin tiim sisteme yayilma riskinin azaltilabilmesi igin

hukuki ve idari diizenin énemi oldukga blyuktur.

1.2 Finansal Sistemin Gelisimini Etkileyen Faktorler

Finansal sistemin gelisimi biiylik 6lgiide ekonomik faktorlerden etkilenirken sosyal ve
bilhassa da teknolojik gelismeler de etki sahibi olmaktadir. Finansal sistemin gelisme
siirecinde kurum sayis1 artmakta, {iriin ¢esitliligi saglanmakta ve idari diizen islemleri
kolaylastiracak sekilde yeniden bigcimlenmektedir. Sistemin gelisimini etkileyen
ekonomik faktorleri su sekilde saymak miimkiindiir. (a) Her sektérde oldugu gibi
finansal sektorde de birimlerin 6ncelikli amact kar maksimizasyonunu saglamaktir. Bu
amacla hareket ederek taleplerini olusturan birimler finansal sistemin gelismesini tesvik
etmektedir. (b) Finansal piyasalar kiiresellestikge finansal aracilar arasindaki rekabet
artmakta ve bu da fiyatlamay1 etkilemektedir. Ayni husus finansal hizmetlerin daha
seffaf ve homojen olmasimi da saglayacaktir. (C) Gelismis ve gelismekte olan lilkeler
ekonomi politikalarint finansal sistemin gelistirilmesi amacina yonlendirmektedir. Bu
amacla hareket eden devletin hukuki ve idari diizeni saglamasi da finansal sistemin
rekabet diizeyini arttiracaktir. (d) Ekonomideki gelismeler sonucu ortaya ¢ikan kokli
degisiklikler de finansal sistemin gelisimini etkilemistir. Ornegin 1970’lerde sabit kur
sisteminin birakilip serbest kur sistemine ge¢ilmesiyle yiikselen doviz kurunun olumsuz
etkilerinden sakinmak icin c¢esitli finansal iirlinlere ihtiyag duyulmustur. Ayni
gelismeler finansal sisteme yonelik yeni hukuki ve idari diizenlemeler getirdigi i¢in bu
diizenlemelerin etkilerinden sakinmak da iiriin ¢esitliligi i¢cin bir motivasyon kaynagi

olmustur.

Ekonomik faktorlerin yani sira teknolojik gelismelerin finansal sistemdeki bilgileri
depolama, iletme hizin1 dogrudan etkileyerek bu husustaki maliyetleri azaltmasi sz
konusu olmaktadir. Bu da sistemi gelistiren bir faktordiir. Bu bakimdan bu sektérdeki
urtinlerin gesitlendirilmesi, yeni trlinlerin gelistirilmesi teknolojik gelismelerle de
tetiklenmektedir. Giiniimiizde iletisim olanaklarinin artmasiyla finansal sisteme katilan
insan profilinin hizmete daha duyarli hale gelmesiyle sistemde aranan 6zellikler para
yonetim becerisi, finansal planlama ve emeklilik planlarina doniismektedir. (Rose,

2003:907dan aktaran Oktayer, 2007:8)

Finansal sistemi gelistiren sosyolojik faktorler olarak tuketim ve tasarruf

aliskanliklarinin degismesiyle yeni tasarruf araglarina ve yatirimlar igin yeni finansman
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araclarmna ihtiya¢ duyulmasi 6rnek gosterilebilir. Bu da finansal sistemi yeni urtinler

bulmasi i¢in tesvik etmistir.

1.3. Finansal Gelisme-Finansal Derinlesmenin Kavramsal Ayirimi

Finansal gelisme ve finansal derinlesme kavramlari literatlirde yaygin sekilde birbirleri
yerine kullanilmaktadir. Fakat finansal gelismenin finansal derinlesmeyi kapsamasi
nedeniyle aslinda iki kavram arasinda belirgin anlam farkliligi bulunmaktadir. Finansal
gelisme kavrami IMF’nin yaptigi tanima gore, derinlik (piyasalarin biiyiikligi ve
likiditesi), erigim (bireylerin finansal hizmetlere erisme yeterligi) ve verimliliginin
(Kurumlarin diisiik maliyetle ve siirdiiriilebilir gelirle finansal hizmet sunabilme
kabiliyeti ve sermaye piyasalarinin faaliyet diizeyi) birlesimi seklinde ifade edilmektedir
(IMF, 2015: 5). Literatlirde finansal gelisme kavrami, bir iilkedeki finansal sistemde
kullanilan araglarin cesitliliginin artmasi, bu araglarin yaygin sekilde kullanilmasi
anlaminda kullanilmakla birlikte, ulusal ve uluslararasi fonlar1 harekete gegirme
kabiliyeti olarak da tanimlanip, finansal piyasalarin gelismisligi g¢ergevesinde ele
almmistir  (Erim ve Turk, 2005: 23-24). Mollaahmetoglu (2016) ise finansal
derinlesmenin finansal serbestlesme siirecinin basindan itibaren ele alinmas1 gereken bir
stirec oldugunu O©ne siirmistiir. Kisaca silireci gerekli kurumsal altyapi, finansal
derinlesme ve finansal genisleme olarak &zetlemistir. Bu sire¢ cergevesinde finansal
serbestlesme sonucu finansal hizmetler ve araglar artacak, ¢esitlenecek ve bunlarin daha
etkin kullanilmasiyla finansal derinlesme gerceklesecektir. Yani finansal gelisme,
finansal derinlesmeye sebep olacaktir. Finansal kurumlarin ve hizmetlerin gesit
bakimindan artmasi olarak tanimlanan finansal deregiilasyon da sermaye piyasasinda
biriken fonlarin bankacilik sistemine aktarilmasina olanak saglayan kurum sayisini

arttiracak ve bu da finansal derinlesmeye sebep olacaktir.

Finansal derinlesme en genis ifadeyle finansal sektérde olusturulan fonlarin reel kesime
aktarilma derecesi olarak tanimlanabilmektedir. Bir baska ifadeyle toplumun tiim
kesimlerinin genis ve farkli finansal hizmet araglarina ulagimi, ekonomik faaliyetlerde
gelismis finansal sistemin sundugu hizmetlerin hacim bakimindan kullaniminin artmasi
olarak da tamimlanmaktadir. Finansal derinlesme kavraminin giiniimiizde farkl
tanimlarinin olmasi ve tanmimlarin giderek kapsaminin genislemesi, finansal sistemin
sundugu iiriinlerin ¢esitlenmesi ve finansal sistemin birincil islevlerinin yaninda ¢ok

daha fazla fonksiyona sahip olmasindan kaynaklanmaktadir (Yetiz ve Simsek, 2017: 2).
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Uluslararasi Para Fonu IMF finansal derinlesmeyi s0yle tanimlamistir;

i.  Sektorlerin ve ekonomik birimlerin kisa veya uzun vadede tasarruflarini
degerlendirme veya yatirim kararlari i¢in finansal piyasalar1 kullanma imkanina
sahip olmasi,

ii.  Finansal aracilarin ve finansal piyasalarin biirokratik islemlerin yavashigina
maruz kalmadan yiiksek meblaglardaki sermaye birikimlerini harekete
gecirebilmeleri ve sermaye hareketlerinin yiiksek devir hizina ulagsmasi,

lii.  Finansal aracilarin farkli finansal araglara sahip olmalari nedeniyle riski

dagitmak amaciyla portfoy olusturma imkanina da sahip olmalar1 (IMF, 2011).

Hem Tiirkiye 6zelinde hem de uluslararas1 diizeyde finansal gelisme ve derinlesme
kavramlar1 literatiire 1980°li yillardan sonra finansal serbestlesme uygulamalariyla
girmeye baslamistir. Ornegin paranin sadece degisim aract ve hesap birimi olma
islevlerini gordiigii, iiretimin biiyiik boliimiiniin ekonomik birimlerin kendi tiiketimi igin
yapildig1 dolayisiyla tasarruf ve yatinm fiillerinin ayrismadigi disa kapali bir
ekonomide finansal gelisme de derinlesme de bir yere kadar gerceklesecektir. Iste
1980’1 yillarda baglayan serbestlesme uygulamalar1 da tasarruf ve yatirim fiillerinin
ayrismasint saglamis, finansal aract kurumlarin hizmet sunduklar1 alanin 6lgek
ekonomisi, boliinebilirlik, esneklik, uzmanlk, risk ve vade gibi konularda
genigletmesine yol agmis, bu durum ise direkt alacaklar1 endirekt alacaklara
dontistiirmiistiir. Bu gelismeler finansal kesimin ekonomi i¢indeki toplam payini
arttirmigtir; iste bu durum finansal geligmenin gergeklestigini gosteren paranin klasik
islevlerinin alternatif pek ¢ok ara¢ tarafindan yerine getirildigi bir ekonomiyi
anlatmaktadir. Finansal sistemin organizasyon yapisindan da etkilenmekle birlikte -
ornegin bankacilik sisteminin yaygin olmasi ya da sermaye piyasasinin finansal sisteme
hakim olmast ayirimi gibi — bu ¢esitlilik finansal derinlesmeye sebep olmaktadir
(Toprak, 1993: 18-19). Dolayisiyla bir kez daha finansal gelismenin finansal
derinlesmeyi kapsadigini, beraberinde getirdigi bir olgu oldugunu sdylemek yanlis

olmayacaktir.
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1.4.Finansal Derinlesmenin Olcllmesi ve Gostergeleri

IMF (2011)’ye gore finansal sistemlerin derinlik kazanmasi, tasarruf sahiplerinin ¢ok
cesitli kaliteli yatirim ve risk paylasim araglarina yatirim yapmalarina izin vermektedir;
bor¢ alanlarin da benzer sekilde cok cesitli finansman ve risk yoOnetim araglarina
ulagmalarina izin vermektedir. Ekonominin birikim performansinin tasarruf yapanlarin
yatirim kararlarindan, banka mevduatlarinin getiri oranlarindan ve 6deme araclarinin
cesitli degisimlerinden etkilenmesi bilinmektedir. Finansal piyasalarin derinlesmesiyle
kast edilen de toplam tasarruflarin artarak finansal tasarruflari arttirmasi, diisiik getirili
varliklardan elde edilen getirilerin finansal varliklara doniiserek olusan bu fonlarin

organize olmus piyasalarda orgiitlenmesidir (Ocal ve Colak, 1999: 272).

Bir siire¢ olarak ele alindiginda finansal derinlesme, dncelikle biiyiik dlgiide finansal
baskilardan kurtulmus ve organize olmus ayrica yabanci piyasalarla iliski igerisinde
olan finansal kurum ve kuruluslarin artmasi daha sonra bu artan finansal unsurlarin
yaygin bir bicimde kullanilabilmesi ve bu araglara ulagim kanallarinin yayginlagmasidir.
Stirecin devaminda ise dogru ve makul finansal politikalar izleginde fon kaynaklarinin
olusturulmasi ve olusturulan bu fon kaynaklarinin reel kesime aktarim kanallarinda
finansal hizmetlerin islevsel bir bi¢imde kullanilabilmesi gelmektedir (Mollaahmetoglu,
2016: 33-34). Ayrica finansal derinlesme siireci finansal piyasalarin, finansal araglarin
ve finansal tiim paydaslarin birbirleriyle etkilesimi arttirdigi ¢ok tarafli bir siire¢ olarak

ifade edilmistir (Coltu, 2017: 27).

Icerdigi aktorler bakimindan cok tarafli bir siire¢ olan finansal derinlesmenin

ekonomiye olan katkilari1 bir araya toplamak gerekirse su sekilde siralamak

mimkundar (A.g.e.: 28-29);

e En 6nemli ve birincil katki finansman1 olmayan paydaglara finansmana erigim
saglamasidir. Bu nedenle az gelismis ekonomilerde finansal sistemin bankalar
aracilifiyla finansal hizmetlere dolayisiyla finansmana erisimi kolaylastirarak
kaynak ihtiyacin1 gidermesi, bu yolla da ekonomik biiyiimeyi saglamasi 6nem
arz etmektedir.

e Finansal derinlesme saglandiginda finansal kurumlarin ve bankalarin faaliyetleri
ile firmalarin degerleme tekniklerini kullanmalar1 neticesinde finansal
sistemdeki bilgi toplama ve paylagsma organizasyonlar1 gelismekte ve {iretim

faaliyetleri tetiklenmektedir.
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e FEtkin yasal alt yapilar1 gerektirmesi ve kurumsal yonetim faaliyetlerini
saglamasi1 yoOniiyle finansal derinlesme kredi genislemesini tesvik ederek
girisimcilik faaliyetlerini ve yenilik sayisini arttirmaktadir.

e Ulusal finans sistemine oldugu kadar uluslararasi firsatlar1 da harekete gegirme
kabiliyetine sahip olan derinlesmis bir finansal sistem dogrudan yabanci
yatirimlar1 arttirarak yiiksek ve diisiik gelir gruplart arasindaki esitsizligi
engelleyerek yoksullugun azaltilmasinda rol oynamaktadir.

e Apyrica finansal derinlesme bilgiyi saklama maliyetlerini arttirarak, tasarruflarin
yatirima doniistiiriilme etkinligini arttirarak, faiz orani ile fiyat mekanizmasinin
islerligini saglayarak, piyasada rekabeti giiclendirerek ekonomiye katki

saglamaktadir.

Finansal derinlesmenin ekonomiye ve ekonomik birimlere yaptigi katkilar yaninda
olumsuz bazi sonuglara da sebep olabilecegi literatlirde tartisilmaktadir. Finansal
derinlesmenin olumsuz etkilerinin basinda finansal piyasalarin verimli olmasini
engelleyen asimetrik bilgi sorununu ¢ézmemesi gelmektedir. Asimetrik bilgi sorunu
hiiklimet miidahalesi olmaksizin ¢oziilememektedir. Artan rekabetle birlikte asir
derinlesme asimetrik bilgiyi arttirip bilgi sermayesini tahrip ederek bor¢ verme
iliskilerini azaltabilmektedir. Ayrica finansal derinlesmeyle birlikte finansal piyasalarda
artan rekabet kar marjim1 diisiirebilmekte ve bankalarin finansal kirilganliklarini
arttirabilmektedir. Kar marjlarindaki azalma bankalar1 kredileri kisma yoluna gitmeye
tesvik edebilmektedir. Boylelikle artan finansal rekabet durumunda asir1 risk alinmasi

finansal krize sebep olabilmektedir. (Shah ve Bhutan, 2014: 117)

Finansal derinlesme ekonomiye yaptig1 katkilar bakimindan olduk¢a onemlidir. Bu
yuzden hem gelismis ekonomiler hem de gelismekte olan ekonomiler finansal
sistemlerinin derinlesme derecesini 6lgme hususuna 6nem vermektedir. Bu 6l¢iimde
siklikla parasal gostergeler ve kredi biiyiiklikleri kullanilmaktadir. Ancak bu
gostergeler finansal sistemin derinlesmesini tam olarak 6l¢mede yetersiz kalmaktadir.
Bu bakimdan finansal derinlesmenin saglikli Olgililebilmesi i¢in ve ekonomi
politikalarinin hazirlanmasinda ve uygulanmasinda iyi tanimlanmig gosterge sepeti
kullanilmas: gerekmektedir. Bunlara ek olarak derinlesme oOlgiitii olacak gostergeler,
parasal durum, kredi akisi, likidite yonetimi, risk yonetimini ve finansal fiyatlama

mekanizmasini icermelidir (Kar ve Agir, 2005: 5).
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Literatiire katki yapan ¢alismalarda finansal derinlesmeyi 6l¢mek i¢in farkli gostergeler
kullanilmakla birlikte bu gostergeleri bes kategoride toplamak miimkiindiir. Bahsi ge¢en

bes kategori Tablo.3’te detayli sekilde gosterilmektedir.

Tablo 3: Finansal Derinlesme Gostergeleri

Parasal Buyuklukler (M1/GSYH)
(M2/GSYH) j

Kredilere iliskin Biiyiikliikler

- Miktar Gostergeleri (YIKH/GSYH) (OSKH/GSYH)
(OSKHY/YIKH)

[ " || Sermaye Piyasasi Gostergeleri

eIl Eresioel () (Borsa Kapitalizasyonu Orani)

Finansal Fiyatlar

- Uriin Cesitliligi

Finansal Derinlesme Gostergeleri

o Degisim Maliyeti

1.4.1. Miktar Gostergeleri

Miktar gostergeleri zamanla degisen tiiretilmis degiskenlerdir ve parasal biiyiikliikler,
kredilere iliskin biiytlikliikler ve sermaye piyasasi gostergeleri olmak {izere ii¢ baslik
halinde incelenebilmektedir. Gostergeleri bu sekilde incelemek hem parasal gostergeleri
hem de sermaye gostergelerinin  kullanildigi piyasalart  degerlendirmek igin

kullanilabilmektedir (Coltu, 2017: 29).

-Parasal Gostergeler: Parasal gostergeler finansal derinlesme igin en yaygin

kullanilan ve 6nemli gostergelerdir. Parasal gostergeler denilince dar anlamda para arzi
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tanim1 (M1), genis anlamda para arzi tanimi1 (M2) ve bu iki para arzi taniminin milli
gelire oranlar1 ifade edilmektedir. Finansal derinlesmeyle birlikte dolagimdaki para
miktar1 olan M1’in azalmasi beklenir. M1/GSYH oraninin artmasi finansal piyasalarin
geri kalmisligimi gostermektedir. Parasal gostergeler icerisinde en yaygin kullanilani
M2/GSYH’dir. Bu oran ekonomideki parasallasmanm?® derecesi olarak ifade
edilmektedir. Ayrica hanehalkinin bankacilik sisteminin kullanim1 hakkindaki bilgiyi
icermektedir. Dolayisiyla M2/GSYH oranmin yiiksek olmasi ekonominin finansal
sisteminin derinlestigi anlamina gelmektedir. Bu bilgilerden hareketle M2 para arzinin

finansal derinlesmeyle ilgili daha fazla sonug verdigini sdylemek yanlis olmayacaktir.
-Kredilere Iliskin Gostergeler: Kredilere iliskin ii¢ gesit gdsterge mevcuttur;

e Yurtici toplam kredi hacminin gelire oran1 (YIKH/GSYH),

e Ozel sektore verilen kredilerin gelire oram1 (OSKH/GSYH),

e Ozel sektore verilen kredilerin toplam kredi hacmine orani
(OSKHY/YIKH).

Finansal derinlesmenin ekonomiye olumlu katkilarindan bahsederken en basta kredi
hacminde meydana gelen genisleme sayilmaktadir. Bu baglamda yatirimlara finansman
saglanmasinin liretime ve ekonomik performansa olumlu katkisindan dolay1 yukaridaki

oranlarin finansal derinlesme vasitasiyla artmasi beklenmektedir.

-Sermaye Piyasalarina iliskin Gostergeler: Finansal sistemin unsurlarmdan
biri de sermaye piyasalar1 oldugu icin buraya iligkin gostergeler de finansal
derinlesmenin gostergesi olarak kullanilmaktadir. Sermaye piyasalart gelistikce
firmalarin kredibilitesi de artmaktadir. Sermaye piyasalarina iligkin gostergelerin
basinda menkul kiymet reel islem hacmi ve borsa kapitalizasyon orani1 gelmektedir.
Borsa kapitalizasyon oran1 ne kadar yiiksekse finansal derinlesme o kadar saglanmig
demektir. Yine reel islem hacmi de finansal piyasadaki yatirimcilarin piyasaya gelen
yeni haberlere kiimiilatif tepkisini yansittigindan (Kiran, 2010: 98) finansal

derinlesmede bir gosterge olarak kabul edilmistir.

! Parasallasma: Finansal sistemin rahatlatilmas igin kredi kullaniminin kolaylastirilmasi.
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1.4.2. Yapisal Gostergeler

Yapisal gostergeler finansal sistemin hem sebep hem de sonug sathinda yer almaktadir.
Soyle ki, en temel ifade sekliyle genis para arzinin, dar para arzina oram1 (M2/M1)
olarak gosterilen bu gosterge finansal derinlesmenin saglanmasinda yer almakta ve bu
konumu agirhigin1 korumaktadir. S6z konusu oran hane halkinin elde tuttugu parasinin
nasil degerlendirildigi hakkinda fikir edinmemizi saglamaktadir. Bu oranin artmasi
finansal derinlesmenin varligini belirtmektedir. Yani derin bir finansal sistemde bu
oranin yiikksek olmasi beklenecektir. Bu durumla ortiisiir olarak finansal sistemin

gelistigi tilkelerde bu oranin 5 ila 8 arasinda degistigi goriilmektedir (Coltu, 2017: 39).

Bir diger yapisal gosterge finansal sistemde islem goren finansal varliklarin toplaminin
GSYH’ya orandir. Finansal derinlesme ile bu oran arasinda dogru oranti bulunmakta ve
bu oran ne kadar yiiksek olursa finansal derinlesme agisindan o kadar olumlu durumdan

bahsedilebilmektedir.

1.4.3. Finansal Fiyatlar

Finansal sistemler gelistikce piyasalarin fiyat belirleme giicli artmakta ve piyasada
belirlenen fiyatlar pozitif olarak ger¢eklesmektedir. En 6nemli finansal fiyatlar reel faiz
oranlar1 olmakla birlikte faiz oranlarinin seviyesi ve esnekligi finansal derinlesme igin
oldukca 6nem arz etmektedir. Paranin degerindeki degisimlerden etkilenmeyen reel faiz
oranlar1 artarsa tasarruflar da artacaktir. Dolayisiyla reel faiz oranlarinin az gelismis
tilkelere kiyasla derinlesmis piyasalara sahip iilkelerde pozitif seyretmesi ve degisen
ekonomik sartlara uyum saglamasi mevduatlarin ve finansal sistemin derinliginin

stirekliligini saglayacaktir (Yetiz ve Simsek, 2017: 12).

1.4.4. Uriin Cesitliligi

Finansal {irlin ¢esitliligi finansal sistemin derinligini gosteren gostergelerden bir digerini
olusturmaktadir. Finansal {iriin ¢esitlili§i sermaye piyasalarindaki ¢esitliligi arttirarak
finansal piyasanin islem hacmini biiyiitmektedir. Cesitli iirlinlerin sundugu cesitli risk
portfoyll ise piyasaya yeni Uriinlerin sunulmasina sebep olacaktir. Sermaye piyasast
gostergelerinde inceledigimiz piyasa iglem hacminin GSYH’ya oram1 da iiriin
cesitliliginin artmasiyla yiikseltmektedir. Dolayisiyla iiriin c¢esitliliginin yiiksekligi
finansal derinlesmeyi gostermektedir (Coltu, 2017: 40).
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1.4.5. Degisim Maliyeti

Finansal sistemin tanimi yapilirken en temel fonksiyonunun tasarruf sahibi fon arz
edicilerle yatirnm yapacak fon talep edicileri karst karsiya getiren platform oldugu
sdylenmisti. Iste giiniimiizde finansal aracilik islevini agirhikli olarak bankalar
yurutmektedir. Aracilik maliyeti ifadesi faiz marjim1 temsil etmekle birlikte, finansal
sistemde tasarruf edenlere 6denen faizle yatirim yapacaklardan alinan faiz arasindaki
fark anlamina gelmektedir. Burada aracilik maliyetinin diisiik olmasi1 yatirimlara
gidecek fon miktarmin yiiksek olmasina sebep olacaktir. Finansal derinlesmeyi
saglamayr amag¢ edinen bir finansal sistemin aracilik maliyetlerini diisiik tutmasi
beklenmektedir ve bu husus uzun donemli siirdiiriilebilir bir biiylimenin saglanmasinda

hayati 6neme sahiptir (Kar ve Agir, 2005: 17).

1.4.6. Finansal Derinlesme Endeksi

Finansal derinlesme {izerine yapilan incelemelerde 6l¢liim i¢in en sik kullanilan gosterge
M2/GSYH gostergesidir. Fakat IMF tarafindan bu 6lgiimden daha kapsamli olan ve
hem i¢ hem de dis finansal talep stoklarmi kapsayan birlesik bir finansal derinlik
endeksi (IFD) onerilmistir. Bu endeks yurti¢i finansal varliklar (DA) ve yikimldlikler
(DL), bunlarin yani sira yabanci varliklar (FA) ve youkimliliklerin (FL) toplam
stoklarini asagidaki formiilde oldugu gibi bir araya getirerek 6lgmektedir:

_1(DL+DA) 1(FL+FA) DL 1(FL+FL)

IED 2 Y 2 Y Y+2 Y

Tanim geregi, yurtici yakamluluklerin yurtici varliklara esit olmasi nedeniyle endeks, i¢
bilango toplam stokunu o6lger. Yabanci varlik ve yiikiimliiliiklerin yarisinin alinmast,
yabanci varlik ve yiikiimliliiklerin esit olmas1 (FA = FL) durumunda finansal derinlik
endeksinin ekonominin toplam i¢ ve dis yiikiimliiliiklerini yansittigr anlamina gelir.
Yaris1 gelismis yaris1 gelismekte olan 50 {ilke i¢in olusturulan endeks olusturuldugu
tilkeler itibariyle kiiresel gelirin %90’ m ifade etmektedir (IMF, 2011: 6). O ile 1
arasinda degisen finansal derinlesme endeksinin 1’e yaklagsmasi derinlesmenin arttigi
anlamina gelmektedir. Derinlesmis bir finansal sisteme sahip olmasi beklenen bazi
gelismis iilkeler i¢in finansal derinlesme endeksi verileri yillar itibariyle Grafik.1.’de
yer almaktadir. Finansal derinlesmenin en genis kapsamli gostergesi olan bu endeks,

gelistirildigi iilkelerden bazilar1 igin asagidaki grafikte 6zetlenmistir. Incelenen dort
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iilkeden en yiiksek endeks verisine sahip iilkelerin ABD ve Japonya oldugu
gorilmektedir.

Grafik 1: Gelismis Ulkelerde Finansal Derinlesme
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Kaynak: IMF Data (https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B)

1.5.Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

1980’11 yillarla baslayan finansal serbestlesme siireci halihazirda dis finansman krizi
yasayan lilkelerce i¢ tasarruflarin harekete gecirilecegi bir ¢ikis noktasi olarak goriilmiis
ve hizla uygulamaya gegirilmeye baslanmistir. Siirecin ortaya ¢ikardigi en mihim
beklenti finansal yapida Onemli bir yeri olan finansal piyasalarin gelismesi ve
derinlesmesi olmustur. Bu durumun ise yurti¢i tasarruflarin artmasina, biriken fonlarin
finansal sisteme aktarilmasina ve boylece kredi hacminin genislemesiyle yatirimlara
kanalize edilerek bu fonlarin ekonomik biiyiimeye ivme kazandirmasina sebep olacagi
vurgulanmigtir. Bu baglamda finansal yapinin sadece finansal serbestlesmeyle ortaya
cikmadig1 dolayistyla varligini insanoglunun hem birikimleri hem finansman ihtiyaclar
oldugu andan beri siirdiirdiiglinii soylemek yanlis olmayacaktir. Calismamizin bu
kisminda finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski Adam Smith’in
‘Milletlerin Zenginligi’ adl1 eserinde ekonomik biiylime ve bankacilik iizerine yaptigi
vurgudan giiniimiiz ampirik ¢aligmalarinda ortaya konan sonuglara kadar ¢esitli goriisler

acisindan ele alimacaktir. Bu baglamda literatiire yapilan katkilar finansal yapinin
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gelismesi konusuyla basladigindan biz de ¢alismamizin bu kisminda finansal
derinlesmeyi finansal gelismenin kapsadigi bir kavram olarak ele alacagiz. Finansal
gelisme ile ekonomik biliylime arasindaki baglantilar1 yapilan ilk caligmalardan itibaren
gozden gecirecegiz, ardindan bir sonraki boliimii finansal derinlesme ile ekonomik

blyume iliskisini inceleyen ampirik literatiire ayiracagiz.

1.5.1. Finansal Derinlesme Ekonomik Biiyiime Mliskisini Aciklayan Modeller

Finansal yap1 ve iktisadi biiylime arasindaki iliski ¢esitli sayida iktisat¢i tarafindan ele
alinmis olup bu konuda olduk¢a zengin bir literatiir olusturulmustur. Bu literatiirde s6z
konusu iligkinin 6nemli bir arastirma alani olmasiin temellerini teorik bakimdan
oncelikle Schumpeter, onun devaminda Goldsmith, McKinnon ve Shaw atmistir (Ergec,
2004: 55). Oncii ¢alismalardan kabul ettigimiz Joseph Schumpeter, 1911'de finansal
aracilar tarafindan saglanan ve tasarruflart mobilize eden, projeleri degerlendiren, riski
yoneten, yoneticileri izleyen ve islemleri kolaylastiran hizmetlerin teknolojik yenilik ve
ekonomik gelisme i¢in gerekli oldugunu savunmustur. Schumpeter, 1932 yilinda
yayimlanan kitabinda finansal aracilarin fonlarin birikimi, hayata gecirilecek projelerin
degerlendirmeye tabi tutulmasi, risk yonetimi fonksiyonu sayesinde ekonomik
blyumeyi etkiledigi vurgulamistir. Bu goriis, finansal araciligin gelisiminin, ekonomik
blylmeyi dogrudan etkiledigini, teknik ilerlemeyi ve verimlilik artisin1 destekledigini
savunmaktadir (Afsar, 2007: 188).

Finans ve biliylime arasindaki iliski {izerine yapilan calismalarla olusturulan akademik
literatiirde, Keynesyenlerin finansal baski lehine olan arglimanlar1 uzun yillar egemen
olmustur. Gerschenkron (1962) ¢alismasinda bankacilik sektoriiniin roliinii "ekonomik
geri kalmiglik" kavramin baglaminda degerlendirmistir. Gerschenkron’un hipotezi, bir
iilkenin sanayilesme baslangicindaki ekonomik gelisme derecesinin, bankacilik
sektortniin  rolunu belirledigini 6ne siirmiistiir. Ornegin gelismis bir iilke olan
Ingiltere'de sanayilesmenin aktif bir finansal sektore ihtiyaci olmamus, ¢linkii yatirrm
kicuk olcekli sermayeye ve 6zel girisimcilige ihtiya¢ duymustur. Orta diizeyde geri
kalmis bir iilke olan Almanya, teknoloji ilerledigi zaman ve yatirimlarin 6lgegi
bliylidiigli zaman sanayilesmistir. Bankacilik sektorii, sanayilesme siirecini
yonlendirmek i¢in hem sermaye hem de girisimcilik saglamistir. Ekonomik geligmislik
olarak daha da geri olan Rusya ise, biiyiik oOlgekli, sermaye yogun sektorleri
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kalkindirmak igin gucli bir finansal sektdre ve hukimetin lider gulclne ihtiyag

duymustur.

Patrick (1966), finans ve biiyiime arasindaki nedensel iligkiler konusuna iki model
belirleyerek daha net agiklamalar getirmistir. “Talep Takipli” ve “Arz Onculli” olarak
adlandirdigi iki model belirlemis ve bunlari gelisme siirecinin belirli asamalarina
yerlestirmistir. Talep takipli olarak adlandirdigi modelde, ekonomik gelisme, pasif
olarak biiyiiyen bir finansal sektor tarafindan karsilanan finansal hizmetler i¢in bir talep
olusturmaktadir. Hizli toplam biiyiime, dis fonlara olan talebi arttiracaktir. Sektorlerdeki
veya sektorlerin blytmesindeki farklilik biiyiikse, finansal hizmetlerden tasarruflari
oncu sektorlere devretmesi talep edilecektir. Yani talep takipli hipotez ekonomik
biiyiimenin finansal gelismeye sebep oldugunu yani nedenselligin yoniiniin ekonomik
biiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugunu ileri siirmektedir. Bununla birlikte,
ikinci modelde, finansal aracilik, ¢ogunlukla kii¢iik tasarruf sahiplerinin tasarruflarini
blylk yatirimcilara yonlendirerek ekonomik biiylimeyi tetiklemektedir. Finans sektorii
kaynaklar1 gelenekselden modern sektorlere yoOnlendirerek girisimciligi  tesvik
etmektedir. Patrick'in goriisiine gore, arz oncilli hipotez, ekonomik kalkinmanin ilk
asamalarinda egemendir ve ardindan kademeli olarak liderligi talep takipli hipoteze
birakacaktir. Bu nedenle baslangicta nedensellik, gelismekte olan iilkelerde beklenmesi
gereken bir senaryo olan finansal gelismeden ekonomik buyimeye dogru olacaktir.
Ardindan talep takipli hipotezin ekonomik blylimeden finansal gelismeye uzanan bir
nedensellik tesis etmesi beklenmektedir. Buna bagl olarak daha gelismis ekonomilerin
bu nedensellik yoniinii gostermesi beklenebilmektedir, bu bakimdan, Patrick ¢izdigi bu
cerceveyle kesin ve deneysel olarak test edilebilir bir hipotez saglamistir. S6z konusu

modeller Tablo 4 ‘te 6zetlenmistir.
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Tablo 4: Finansal Geligme Tiirleri

Arz ltisli Finansal Gelisme

Finansal sistem gelistik¢e finansal kurumlar fon transferi
islevini daha etkin bir sekilde yerine getirecek ve
yatirimlara saglanan fon sayesinde ekonomik biiyiime

hizlanacaktir.
N
4 A
Finansal Gelisme | > Ekonomik Buylime
Finansal Yapinin Geligimi Milli Gelirin Artmasi
¢ ]
_ J
Y

Talep Cekisli Finansal Gelisme

Ekonomik blyume ilerledikge geliri artan ekonomik
birimler  finansal hizmetlere  yonelik taleplerini
arttiracaktir. Finansal kurumlarin bu talebe karsilik
vermeye calistik¢a finansal sistem gelisecektir.

Kaynak: Erge¢ (2004)

Goldsmith (1969), finansal araciligin; ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkisinin
hem verimliligi hem de yatirim hacmini arttirmasindan kaynaklanabilecegini ve bunu
finansal araciligin ekonomik biiylime iizerinde kiiclik bir etkiyle yaptigini ileri
stirmiistiir. Ayrica Goldsmith, {ilkelerin bir kesiti i¢in finansal gelisme ve ekonomik
bliylimenin korelasyonu hakkinda 6nemli ampirik kanitlar sunan ilk kisi olmustur.
Goldsmith, tiim finansal varliklarin degerinin GSYH’ya oranim1 (FIR veya finansal
iliskiler orani) bir finansal gelisme Ol¢iisii olarak kullanarak, bu alanda daha sonra
yapilacak deneysel aragtirmalar i¢in zemin hazirlamistir. Geligsmis, gelismekte olan ve

sosyalist iilkelerden olugan 35 6rneklem grubu i¢in yaptig1 analizde ekonomik biiyiime
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degiskeni olarak da kisi basina diisen GSYH’yr kullanmistir. Sonug itibariyle iki

degisken arasinda iligkinin pozitif oldugunu bulmustur.

McKinnon-Shaw hipotezinin odak noktasi finansal baski olmustur. 1973 yilinda, hem
Ronald McKinnon hem de Edward Shaw, teoride baskin olan finansal baski
savunucularina kars1 finansal serbestlesme argliimanii baslatmiglardir. Keynes ve
Tobin ile ¢elisen, faiz oranlarin serbestlestirilmesi ve diger finansal baski politikasi
onlemlerinin kaldirilmasini savunmuslar ve temel modeli finansal aracilar, tasarruf
sahipleri ve yatirimcilardan olusturmuslardir. McKinnon ve Shaw kurduklart modelde
nominal faiz oranimi sabit kabul edip, reel faiz oranim1 denge seviyesinin altinda
tutmuslardir. Onlara gore tasarruf, ekonomi icin olumlu bir olgudur ve yatirim reel faiz
oraninin olumsuz bir fonksiyonudur. Ayrica enflasyon yiikseldiginde veya sabit
nominal faiz orami diistiiglinde tasarruf azalacaktir. McKinnon ve Shaw tarafindan
Onerilen politika recetesi, nominal faiz oranlar1 tizerindeki kurumsal kisitlamalari
ortadan kaldirmay1r ve enflasyonu distirmeyi icermektedir. Ekonomik buyimenin
saglanmasima finansal derinlesme ve dis finansman penceresinden bakan Shaw ve
yapilan yatirimlarin finansmani ile faiz arasindaki iliskiye deginen McKinnon

modellerinin ortak noktalarin1 Mollaahmetoglu (2016) sOyle siralamistir:

e Tasarruf oranlar1 reel mevduat faiz orani ile ayn1 zamanda da reel ¢ikt1 oraniyla
dogru orantilidir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasi tasarruf oranlarini
arttiracaktir. Tasarruf oranlarinin artmasi ise finansal sisteme aktarilan fonlari

dolayisiyla finansal derinlesmeyi arttiracaktir.

e Yatinmlar reel kredi faiz oraniyla ters orantili iken biiylime oraniyla dogru
orantilidir. Yani reel kredi faiz oranlar yiikselirken yatirimlar diiser; yatirimlar
diisiince ekonomik biiylime de ayni1 yonlii hareket edecektir. Ek olarak finansal

sistem sabit sermaye yatirimlarina da aracilik etmektedir.

e Ekonomide mevcut olan sabit nominal faiz orami reel faiz oranini denge faiz

oraninin altinda tutmaktadir.

e Finansal sistemde biriken kredi olarak verilebilecek fonlarin dagitiminda fiyat

dis1 etkinsizlik durumu vardir.

22



e Finansal serbestlesme diizenlemeleri finansal sistemin diisiik riskli yiiksek
getirili projeleri finanse etmesine imkan vererek ortalama verimliligi arttiracak

bu da ekonominin biiylime performansini yiikseltecektir.

McKinnon ve Shaw temelde ayni sonuca varsalar da, teorik yaklasimlari bazi
farkliliklar igermektedir. McKinnon’un modeli, tim ekonomik birimlerin kendi kendini
finanse etmekle smirli oldugu ve yatirnmda Onemli boliinmezlikler oldugu
varsayimlarina dayanmaktadir. Hane halki ve yatirimcilar arasinda bir ayrim yapmayan
McKinnon, bir yatirimcinin daha sonra yatirim yapabilmek icin 6nceden mevduat veya
diger finansal varliklardan biriktirmesi gerektigini, dolayisiyla, mevduatlarin ve fiziksel
sermayenin zamanlar arasi bir tamamlayiciligi oldugunu ileri siirmiistiir. Yatirimcilar
yatirimi finanse etmek i¢in bor¢ alamayacaklarindan, McKinnon’un modeli bazen dis
para modeli olarak da yorumlanmaktadir. Shaw’in modelinde tamamlayicilik igin bir
gereklilik yoktur, ¢linkii yatirnmcilar kendi kendini finanse etmekle sinirli degildir.
Finansal aracilar, tasarruf sahiplerine gercek getirileri artirarak mevduat birikimini
sirdurir ve bdylece bor¢ verme potansiyellerini artirir. Aymi zamanda risk
cesitlendirmesi, bor¢ vermedeki 6l¢ek ekonomileri, iyilestirilmis operasyonel verimlilik,
tasarruf sahiplerine ve yatirimcilara diisiik bilgi maliyetleri ve likidite tercihinin yerine
getirilmesi yoluyla yatirnmcilara gergek maliyetleri diisiirmektedir. Ancak McKinnon’in
tamamlayicilik hipotezi ve Shaw’un borg aracilik goriisii, birbiriyle c¢elismez, ¢ilinkii
yatirrmlar hem dis hem de i¢ finansmanla yapilabilmektedir. McKinnon, gelismekte
olan iilkelere atifta bulunurken, Shaw’in analizi, gelismis finansal sistemlere sahip daha

gelismis ekonomilerin senaryosunu agiklamaktadir.

1990'1 yillarda finansal gelisme ile uzun vadeli biiylime arasindaki iliski tizerine yapilan
arastirmalar ekonomik literatlirdeki i¢csel biyiime konusundan gii¢ almistir. Baslayan bu
akimin bir kolu, finansal kosullarin kisi basina GSYH’daki sirdirtlebilir buyimeyi
aciklayip agiklayamayacagi sorusuna odaklanmaya baglamistir. Temel argiman,
finansmanin, marjinal sermaye triliniindeki diisiisii telafi eden toplu yatirim verimliligi
tizerinde digsal bir etki yaratmasi olmustur. Bazi ¢alismalar ise menkul kiymetlerin

istisnai olarak borsa rolunt ele almaktadir.

King ve Levine (1993 b), bir ara iiriine uygulanan maliyet diisiirici icatlarla,
Schumpeterian bir teknolojik ilerleme modeli gelistirmistir. Modele gore, finansal
aracilar ve menkul kiymet piyasalari, belirli girisimcilerin liretkenligi gelistirme yoluyla
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blyumeyi etkileyen vyenilikgi faaliyetlerde bulunmalarimi saglamaktadir. Finansal
sistemler girisimcilik faaliyetlerini dort sekilde etkiler: (a) Girisimcileri degerlendirir,
(b) kaynaklar1 birlestirir, (c) riski ¢esitlendirir ve (d) yenilikci faaliyetlerden beklenen
kar1 degerlendirir. Daha iyi finansal sistemler basarili inovasyon olasiligini arttirken,
mevduat tavanlar1 veya yuksek rezerv gereklilikleri gibi bozulmalar inovasyon oranini

disiirecektir.

Levine 1997 yilinda yayimlanan ¢aligmasinda finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime

arasindaki iligkiyi Tablo.5’de goriildiigii gibi ele almustir.

Tablo 5: Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Finansal
Piyasa Piyasalar ve Finansal B f
Anlasmazhikl Araci Fonksiyonl IE uyuﬂne Eé(gngmlk
art Mekanizmal ar N Hyame
ar
J Bllgl Mali‘yetleri‘ . Sermaye . Sermaye Birikimi
* [slem Maliyetleri Hareketleri « Teknolojik

* Kaynak Dagilimi Yenilikler
« Kollektif Kontrol
Mekanizmalari
* Risk Yo6netiminin
Kolaylagmast
* Mal, hizmet ve

anlagma ticaretinde
kolaylik

Kaynak: Levine (1997)

Tablo.5’te de gorildiigii gibi siire¢ piyasada mevcut olan bilgiye ulasma maliyetleri,
islem maliyetleri gibi anlagmazliklar finansal piyasalarin finansal aracilar arasindaki
rekabet sonucu seffaflagsmasiyla giderilmektedir. Finansal piyasalarin sermaye
hareketlerine imkan tanima, kaynak dagiliminin etkinliini saglama, kontrol
mekanizmalarini isletme, risk yonetimi ve mal/hizmet/anlagma ticaretini kolaylastirma
islevlerini yerine getirmesiyle biiylime kanallar1 vasitasiyla ekonomik biiyiime

saglanmaktadir.
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Calismamizda bulundugumuz yere kadar finansal derinlesmenin kavramsal olarak
tanimini, gostergelerini incelemis, Tiirkiye’nin finansal yapisinin genel bir ¢ercevesini
¢izmis bulunmaktayiz. Bir oOnceki safhada ise ekonomik blylme ile finansal
derinlesmeyi de dahil ettigimiz finansal gelisme kavrami arasindaki iliskiyi 6ne siiriilen
modeller ¢ergevesinde ele almig bulunmaktayiz. Bir sonraki boliimde ise yapilan gesitli
tilkeler tlizerine cesitli ampirik analizlerden elde edilen sonuclar bir araya toplanmistir.
Son boéliimde ise finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliski analiz

edilecektir.
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IKINCi BOLUM - TURKIYE EKONOMISIi VE FINANSAL
DERINLESME CABALARI

1970’11 yillara kadar diinya ekonomik literatiiriinde devletin ekonomik yapiya miidahale
etmesinin teorik altyapisim1 destekleyen Keynesyen goriis hakimiyetini siirdiirmiistiir.
Bu donem igerisinde gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ¢ogu kalkinmalarini ithal
ikameci politikalarla desteklemeye calismislardir. Ancak 1970’li yillara gelindiginde
gelismis tilkelerde bir bor¢ ve finansman krizi ortaya ¢ikmis ve krize ¢6ziim yollar
icerisinde Neoklasik ekonomi goriisii siyrilmis ve hakim hale gelmistir. Bu sureg
ekonomi politikalarinda bir serbestlesme hareketi baglatmistir. Serbestlesme hareketi
finansal derinlesmeyi ekonomik gelismenin bir tetikleyicisi olarak gdstermistir. 1970°li
yillar sonrasi donemde yasanan kaynak yetersizligi nedeniyle tlkeler i¢ finansman
kaynaklarimi harekete gecirmek icin yollar aramaya baslamistir. 1970°1li yillarin
sonlarinda uluslararasi gelismelerin de etkisiyle siirdiiriilemez hale gelen ithal ikameci
blyuime modelinin basarisizligi, ddemeler dengesizligi ve enflasyon sorunlariyla bas
etmeye calisan Tiirkiye’yi de alternatif politika arayisina itmistir. Thracata dayali
biylmeyi temel alan yeni ekonomi modeli Tirkiye ekonomisini 24 Ocak 1980
kararlariyla baslayan siirece tasimigtir. Bu cergevede mali serbestlesme siirecinde

Tiirkiye’de yasanan bazi gelismeler basliklar halinde asagida 6zetlenmistir.

2.1.Tiirkiye Ekonomisi ve Serbestlesme Siireci

1970’1 yillarda gerek dinya konjonktiriine hakim olan goriisler gerckse Tiirkiye’de
yasanan kiiresel boyuttakilere benzer sorunlar serbestlesme hareketlerini baglatmistir.

Ekonominin serbestlestirilmesine doniik ¢abalar1 sekiz baglik halinde izlemek

mimkunddr (Oktayer, 2009: 75-81):

e Faiz Oranma Iliskin Diizenlemeler

e Doviz Kuru Rejimine Iliskin Diizenlemeler

e Bankalar Aras1 Para Piyasasinin Kurulmasi

e Merkez Bankas1 A¢ik Piyasa Islemleri ve Kamu Tahvil ve Bonolarma Y &nelik
Diizenlemeler

e Menkul Kiymetler Borsasinin Kurulmasi

26



e Altin Borsasinin Kurulmasi
e Bankacilik Sektoriine Iliskin Diizenlemeler

e Serbestlesme Siireciyle Finansal Sisteme Dahil Olan Araglar

2.1.1. Faiz Oranma Iliskin Diizenlemeler: Tiirkiye’de finansal serbestlesme
ekonomideki bir dizi olumsuz gelismenin ardindan IMF destekli istikrar programi
uygulanmasina karar verilmesiyle baglamistir. S6z konusu istikrar programi Tiirkiye nin
1980 oncesi uyguladigi programlardan bir¢ok yonden ayrilmaktadir. En 6nce gelen
ayrim hem kisa hem de uzun vadeli amaclara sahip olup; ekonominin yapisinda,
sanayilesme stratejisinde radikal degisiklikleri gerceklestirmeyi hedeflemis olmasidir.
Program ideolojik boyutta piyasaya devlet miidahalesinin kaldirilmasini, serbest
girisime dayali pazar ekonomisinin kurulmasini Ongoéren yeni hakim diislinceyi
yerlestirmeyi amaglamistir (Yildirim, 2012: 52). Faiz oranlarina iligkin diizenlemeler de
finansal serbestlesme hareketinin ve alinan kararlarin ilk adimlarindandir. Serbestlesme
hareketinin basladigi tarihlerde vadeli tasarruf mevduatinda ve kredilerde faiz oraninin
serbest birakildigi, faiz oranlarinin devlet miidahalesi olmadan piyasada belirlenecegi
aciklanmistir. Faiz oraninin serbest birakilmasinin amaci; bankacilik sektoriinde rekabet
ortaminin olusturulmasi, pozitife donen reel faizle yurti¢i tasarruf oranlarinin arttirilip
finans sistemine derinlik kazandirilmasi olmustur. Beklendigi gibi reel faiz oranlari
pozitife dénmus bankalara mevduat akis1 baglamistir. Belli olumlu gelismelerin yaninda
bankalar arasinda yapilan ‘centilmenlik anlagsmas1’ ile faizlerin belli bir diizeyin iizerine
¢ikmasint Onlemek amaglanmis ve bdylece faiz orami piyasa disinda belirlenmeye
devam etmistir (Oktayer, 2009: 76). Finansal sistemin serbestlestirilmesine yonelik
atilan bir diger adim ise bankalara ve bazi biiyiik 6zel sirketlere araci kurumlar kurarak,
mevduat sertifikalarini karli bir sekilde satmasina izin verilmesi olmustur (Ersel, 1991:
7). Bu serbestlik bankerlik kurumunun olusumunu desteklemis, temelsiz bir finansal
sistem olusmasina ve biiyiik iflaslar yasanmasina neden olmustur. Bu yap1 bankerler ve
bankalar arasinda faiz oranlarn1 temelinde rekabete neden olmus ve faizlerin
tirmanmasinda zemin teskil etmistir. Rekabet arttik¢a ylikselen faiz oranlari neticesinde
denetimsiz sekilde faaliyet gosteren bankerler ve kiiglik bankalar iflasa siiriiklenmis; art
arda gelen iflaslar da bir ekonomik kriz ortami olusturmustur. Bu sebeplerle Merkez
Bankasi 1983 yilinda faiz oranlarina miidahale etmistir. 1987 yilina kadar devam eden
faiz kontrolii 1988 yilinda terkedilmis ve faiz oranlarinin belirlenmesi piyasaya

birakilmistir. Ancak ilerleyen slrecte mevduat faizleri ve kredi faizleri tekrar devlet
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kontroliine alinmis serbestligin saglanmast 1995 yilin1 bulmustur. Bu donemde serbest
faiz politikas1 ve pozitif reel faiz politikasi izlenmesi yabanci fonlar iilkeye ¢ekmistir.
Ancak bu yolla kisa vadeli portféy yatirimlarinin artmasi sz konusu donemde devam

eden yapisal sorunlara ¢6zlim olusturmamistir (Siislii, 2001:3).

2.1.2. Doviz Kuru Rejimine Iliskin Diizenlemeler: Finansal serbestlesme siirecinde
bir diger yap1 tas1 kur sistemine iligkin 6ngdriilen yeni uygulamadir. Tiirkiye 24 Ocak
1980 yilinda hazirlanan istikrar programi dncesinde doviz kuru 1 ABD Dolari=26,50
TL olarak ger¢eklesmistir. IMF’ye iiye olunan 1947 yilindan bu siirece kadar
ayarlanabilir sabit kur politikas1 uygulanmis ve ekonomik gelismelere gore zaman
zaman Kur ayarlamasi yapilmistir. 24 Ocak 1980’de alinan kararlarla kur sisteminde
slirlinen parite rejimine gecilmistir. Bu siiregte bir yil iginde 1 ABD Dolari=70 Turk
Lirasina kadar ¢ikan kurda ¢ok defalar ayarlama yapilmis; 1981 yilinda sabit kur
uygulamasi getirilerek doviz kuru Merkez Bankasi’nca giinliik olarak agiklanmaya
baglanmistir. 1983’te Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 28 Sayili ve 1984’te
30 Sayili Karar ile Tiirkiye’nin déviz kuru rejimi biiyiik oranda serbestlestirilmistir. Bu
kararlar ile birlikte ticari bankalara dovizli islemlerinde Merkez Bankasi’nin ilan ettigi
kurun disinda kur belirleyebilme, yurtdisindaki yerlesiklere Tirkiye’de TL ile islem
yapabilme, Tirkiye’deki kisilere doviz tasiyabilme ve bankalarda doviz hesabi acabilme
ayrica yurtdisindan doviz kabul edebilme serbestisi taninmistir. Her ne kadar bu
diizenlemeler doviz tevdiat hesaplarmin baglangici sayilsa ve finansal serbestlesme
adina atilan birer adim kabul edilse de dovizli islemlerde tam serbestlik 1989 yilinda
yiriirliige konulan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili kararla
saglanmistir. S6z konusu karar giiniimiiz finansal sistemini 6nemli 6l¢iide etkilemistir.
Bu kararla birlikte Tiirkiye’de yerlesiklere banka, 6zel finans kurumu ve yetkili
kurumlardan doviz satin alma, aldiklar1 dovizi yurtdisina transfer etme serbestisi
taninmistir. Yurtdisindaki yerlesikler ise s6z konusu kararla birlikte borsada islem goéren
Tiirk menkul kiymetlerini bankalar ve aract kurumlar vasitasiyla alim-satim; ayni
sekilde Tiirkiye’deki yerlesiklere de yabanci borsalarda islem géren menkul kiymetleri
alim-satim serbestisi verilmistir. Bununla birlikte Tiirk bankalarina doviz kredisi agma,
Tirkiye’deki yerlesiklere yurtdisindan kredi alma konularinda da serbestlik taninmastir

(Arat, 2003: 38-40).
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2.1.3.Bankalar Arasi1 Para Piyasasinin Kurulmasi: Tiirk bankacilik sistemi finansal
aract kurumlar tarafindan olusturulan karmagsik bir yapiyr 1980°1i yillarin ilk yarisina
kadar siirdiirmiistiir. Bu durum ise kaynaklarin etkin kullanilmas1 agisindan olumsuz bir
tabloyu ifade etmistir (Oktayer, 2009: 78). Kaynaklarin daha etkin kullanilmasini
saglamak, bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyacini gidermek, bu amacla bankalar arasi
rezerv hareketlerini desteklemek ve sistemdeki likiditenin bankalar arasinda dengeli bir
bigimde kullanilmasini hayata ge¢irmek amaciyla 2 Nisan 1986’da Bankalar Aras1 Para
Piyasas1 kurulmustur. Piyasanin kurulmasiyla kisa vadeli nakit fazlasi ortaya ¢ikmuistir.
Bu fazlayr gelir getirebilecek bir ekonomik araca ceviremeyen (plase edemeyen)
bankalar ile kisa vadeli nakit ihtiyacin1 uzun doénemli varliklarini elden ¢ikarmadan
karsilamak isteyen bankalar Merkez Bankasi aracilifiyla karsilasip bahsi gecen
ihtiyaglarimi  karsilayabilme imkénina kavusmuslardir (TCMB). Bu piyasanin
kurulmasiyla bankalarin giin i¢inde bor¢lanma imkanlar1 genislemistir, bu durum da

piyasanin biiylimesine ve derinlesmesine katki saglamistir.

2.1.4.Merkez Bankas1 Acik Piyasa Islemleri ve Kamu Tahvil ve Bonolarma
Yonelik Duzenlemeler: Tirkiye’de hiikiimetler kamu acgiklarii finanse etmek
amaciyla merkez Bankasi’nin kisa vadeli avans islemlerine bagvurmuslardir. Bu durum
sistemli bir i¢ bor¢lanma politikas1 baslatilmasi amaciyla 1985 yilinda Hazine’ye ait
tahvillerin ihale yoluyla satisina gecilmesine kadar baskin bir sekilde stirmiistiir. S6z
konusu adimla enflasyonu baski altina alma politikalarinin daha rahat siirdiiriilmesi ve
Merkez Bankasi kaynaklarinin iizerindeki mevcut baskinin azaltilmasi amaglanmistir
(Onder ve ark., 1993: 190). Hazine’nin ihaleli tahvil satislar1 basta bankalara ve tiizel
kisilere yapilmig, daha sonra 1992 yilindan itibaren ise dogrudan halka yonelik
satilmaya baslanmistir. 1991 yilindan itibaren dovize endeksli bonolar tedaviile
sunulmus ve kisa bir siire igerisinde toplam kamu menkul kiymetleri yiiksek bir orana
ulasmistir (Oktayer, 2009: 79). Merkez Bankasinin ‘Acik Piyasa Islemleri 'ne baslamasi
finansal serbestlesme slirecinin asamalarindan birini teskil etmistir. 1985 yilinda
Hazine’nin tahvil ihraci ve devam eden siireg, 1986 yilinda Bankalar arasi Para
Piyasasinin kurulmasi finansal sistemdeki islem hacminin artmasina sebep olmus ve sz
konusu sure¢ finansal piyasalarda agik piyasa islemlerinin uygulanmasina zemin
hazirlamigtir. Bu itibarla Merkez Bankasi 1987 yilinin Subat ayinda acik piyasa
islemlerine baglamistir. Acik piyasa islemleri (API) merkez bankalarmin kisa vadeli
senet, tahvil alip satmasi manasina gelmektedir. API ile kamu, ekonominin likidite
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seviyesini ayarlamayi, bu yolla para arzini kontrol etmeyi ve ekonomide 6ding
verilebilir fon miktarini ortaya ¢ikacak ihtiya¢ seviyesine gore artirip azaltma yoluyla
toplam Kkredi miktar1 iizerinde kontrol saglamayi1 hedeflemistir (Cetin, 2016: 73-75).
Merkez Bankasi kendi bilancosunda veya kendisi tarafindan saglanan kaynaklar
tizerindeki faiz oranini ayarlama suretiyle finansal sistemi etkilemekte ve bu husus
‘dolayli kontrol’ olarak adlandirilmaktadir. Iste Merkez Bankasi basta acik piyasa
islemleri, zorunlu karsiliklar, bankalar arasi para piyasasi islemleri ile doviz ve efektif
piyasasi islemleri araglariyla dolayli kontrol saglayip piyasalara aninda miidahale etme

yetenegi elde etmis ve bu sayede finansal sistemi etkileyebilme kudretini artirmistir.

2.1.5.Menkul Kiymetler Borsas’’min Kurulmasi: Finansal serbestlesme adimlar
icerisinde menkul kiymetlere iliskin bir piyasanin kurulmasma iligkin ilk reform 1981
yilinda ¢ikarillan 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu olmustur. S6z konusu kanun
geregi 1982 yilinda ise Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur. Ilgili kanun Sermaye
Piyasasi Kurulu’'na sermaye piyasalarinin isleyis kurallarmi diizenleme, piyasada
tasarruflarin1 degerlendiren yatirim sahiplerinin hak ve ¢ikarlarin1 koruma, piyasanin
adil bir diizende etkin ¢alisabilme hususlarinda gerekli hukuki alt yapiyr meydana
getirme ylkiimliliikleri verilmistir. Yapilan diizenlemelerin ardindan 1985 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi acilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirliige
girdikten sonra Tiirk finansal sistemine hissedilir katkilarda bulunmustur. Bunlarin
basinda bir¢ok yeni finansal aract kurum ve yeni finansal aracin ortaya ¢ikmasina sebep
olmasi gelmektedir. Finansal derinlesme bakimindan 1992 yilinda bankalara ve finansal
aracl kurumlara fon sahiplerine repo ve ters repo islemleri yapmalarina izin verilmesi,
mevduat munzam karsiliklarindan, disponibilite sorumlulugundan ve gelir vergisinden
muaf tutulmalari 6nem arz etmis, piyasa hacmini arttrmistir. Ayni sekilde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulmasi ve borsa kazanglarina vergi muafiyeti
getirilmesi piyasay1 gelistiren bir etken olmustur (5520 S.K. Md.5/¢). Ancak borsa ve
Sermaye Piyasast Kurulu glinlimiizdeki kimliklerini 2012 yilinda ¢ikarilan 6362 Sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu ile almis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 2013 yilinda

Borsa Istanbul adiyla ilk gongu ¢almistir (SPK, BIST).

2.1.6.Altin Borsasinin Kurulmasi: 24 Ocak 1980 yapisal doniisiim programina kadar
yasak olan altin ithalati 1983 yilinda atilan birka¢ adimla belli sartlarda serbest

birakilmigtir. Altin fiyatlarin1 baz alarak déviz kurunda bir denge saglama amaciyla
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altinin ve doviz kurunun TL karsilik degerinin belirlenmesi yetkisi Merkez Bankasi’na
verilmigtir. Altin ithalatinin serbestlestirilmesi kapsaminda 1984 yilinda Merkez
Bankasi ‘TL Karsilig1 Altin Piyasasi’n1 kurmustur. 1989 yilina kadar halka altin satan
Merkez Bankasi, bu altin1 Isvicre Bankalarindan konsinye olarak, yani milkiyet devri
olmaksizin 6demeyi altin1 sattiktan sonra yapmak kaydiyla, alarak TL karsilig
yurticinde satmistir. Ancak doviz rezervinin yetersizligi dolayisiyla basarisizliga sebep
olan bu durum 1989 yilinda Merkez Bankasi tarafindan ‘Doviz Karsiligi Altin Piyasast’
olusturulmasiyla sona ermistir. Bu girisim bankalara, 6zel finans kurumlarina ve yetkili
miiesseselere doviz karsiligi altin ticareti yapma yetkisi vermistir. Boylelikle altin
ithalatinin yasak oldugu dénemde mevcut olan iilkeye kagak yollardan altin girmesi
durumu engellenmistir. Finansal sistemin serbestlesmesi siirecinde atilan adimlardan
olan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar uyarinca sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasinin sonucu olarak altin konusunda da Merkez
Bankasi’nin islevini yerine getirdigi ve altin konusunda yeni diizenlemelerin yapilmasi
gerektigi ortaya ¢ikmistir. S6z konusu kararda 1993 yilinda yapilan degisiklik altin
fiyatinin ithalati ve ihracati serbest birakilmis, fiyat belirleme piyasaya birakilmistir.
Ayni adimlarin devami niteliginde Sermaye Piyasasi Kanununda yapilan bir dizi
degisiklik ve ilgili kanuna bagli mevzuatin hazirlanmasi neticesinde 1995 yilinda

‘Istanbul Altin Borsas1® resmen faaliyete baslamistir (Korkmaz, 2009: 33-34).

2.1.7.Bankacilik Sektoriine iliskin Diizenlemeler: Finansal serbestlesme adimlari
kapsaminda bankacilik sektoriine yonelik adimlarin ilki Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’nun 1983 yilinda kurulmasiyla atilmistir. S6z konusu kurum tasarruf mevduatini
bankacilik krizlerinin olumsuz etkilerinden koruma amaciyla Merkez Bankasi
biinyesinde kurulmustur. Ilerleyen siirecte 6ncelikle yasanan ekonomik krizlerin de
etkisiyle TMSF’ye verilen yetki alanimin genisletilmesi, ayrica bankalarin finansal
durumunu giiclendirme ve yapilandirma misyonlarinin yiiklenmesi s6z konusu
olmustur. Finansal serbestlesme ve diinyadaki ekonomik gelismeler 1s18inda 90’Ih
yillarda finansal sistemin araglari ve kurumlarinin globallesmesi, karmasiklagmasi ve
hizlanmasi  beraberinde  sistemi  denetleyen ve  diizenleyen  kurumlarin
bagimsizlagtirilmas1 ve islevsellestirilmesi ihtiyacin1 ortaya c¢ikarmistir. Diinya’da
oldugu gibi tilkemizde de basta Merkez Bankasi tarafindan yerine getirilen denetleme
gorevinin bagimsiz bir kurum eliyle gordiiriilmesi fikrinin revagta olmasiyla Tiirkiye’de
de 1999 yilinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur.
31



Merkez bankasi biinyesinde kurulan TMSF de bu kurumun idaresine devredilmistir.
1994 yilinda yasanan ekonomik kriz ve 2000’li yillarin basinda yasanan ikinci krizle
TMSF’nin sigorta ettigi banka sayisinin artmasiyla fonun yapisinda birtakim
degisiklikler yapilmistir; 2003 yilinda fonun karar organinin Fon Kurulu oldugu hilkme
baglanmis ve fon 6zerk bir statiiye gegirilmistir. 2005 y1li sonunda yiirtirliige giren 5411
sayil1 Bankacilik Kanunu onemli degisiklikler dngormiistiir. TMSF nin yetkilerini bir
kez daha genisleten kanun, 6nceden BDDK’nin belirledigi sigortaya tabi olacak
mevduat tutarini, riske esas sigorta primi tarifesi ve tahsile esas bilgileri belirleme
yetkisini TMSF’ye vermistir. Bir diger yenilik ise katilim bankalarina agilan gercek
kisilerin birikimlerinin de TMSF giivencesine alinmasi olmustur. Bankacilik sektoriine
ait onemli bir diger yapisal degisim 2001 yilinda Merkez Bankasi Kanununda yapilan
degisikliktir. Avrupa Birligi miiktesebatiyla uyumlu Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin bagimsizligini arttirip siyasi miidahalelerden arindirma tedbirleri alinmistir.
Bu degisiklikle Merkez Bankasi’nin temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu
hiikkme baglanmis ve bu amaci gergeklestirmek icin uygulayacagi para politikas1 ve
kullanacagi araglar1 belirleme yetkisi verilmistir. Ayrica s6z konusu degisiklikle Merkez
Bankasi’nin Hazine’ye ve diger kamu kurum ve kuruluglarina avans vermeyip, kredi
acmayacagl ve bu kurumlarca ihra¢ edilen finansman araglarini alamayacagi da hiikme

baglanmistir (1211 S.K. Md.50-51 Miilga).

2.1.8.Serbestlesme Siireciyle Finansal Sisteme Dahil Olan Araclar: Turkiye’nin
finansal sisteminde serbestlesme siireci ve yapisal degisim programlarinin 1s18inda
2000’11 yillarda finansal derinlesme siirecinin hizlandirilmas1 amaciyla sisteme yeni
kurumlar ve araglar eklenmistir. Bahsi gegen yeni ara¢ ve kurumlarin basinda yatirim
yapan fon sahiplerinin genis tabana yayilmasi ve bor¢lanma vadesinin uzun siireye
yayillmasi ve devlet i¢ borglanma senetlerinin ¢esitlendirilmesi amaciyla Hazine
Miistesarlig1 tarafindan TUFE’ye endeksli devlet tahvilleri gelmektedir (Hazine ve
Maliye Bakanligl). Bu tahviller yatirnmciya enflasyondan arindirilmis net getiri
saglamasi1 ve daha uzun vade i¢in yatirim yapilmasina imkan vermesi bakimindan tercih
edilir olmustur. Teknolojideki gelismelerin ilerlemesiyle para ¢ekme makinalarinin,
kredi kartlarinin, elektronik fon transferinin (EFT) ve mobil bankacilik gibi hizmetlerin
yayginlagsmasiyla yatirimcilarin yeni iiriin ve hizmetlere ulasimi da kolaylagmistir.
Teknolojik imkanlarin gelisimiyle ortaya ¢ikan bir baska finansal yenilik SWIFT 6deme
sistemi olmustur. Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin 1989 yilinda iiye oldugu bu 6deme
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sistemi ‘Dulnya Bankalar aras: Finansal Telekomiinikasyon Birligi’ anlamina gelmekte
ve uluslararas1 bankacilik islemlerine ait mesajlarin bir kod sistemiyle aktarilmasi

anlamina gelmektedir (TCMB).

Tiirkiye vadeli islemler yani tiirev piyasasina iliskin uygulamalari ilk defa Istanbul Altin
Borsasi’nda baslatmistir. Bir sonraki adim Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2001
yilinda Amerikan dolari, 2003 yilinda ise EURO vadeli islem sozlesmelerinin
yapilmasiyla atilmistir. Tiirev piyasalara ait giincel sayilabilecek bir gelisme ise 2005

yilinda Vadeli Islemler Borsasi’nin faaliyete gegmesiyle yasanmgtir (BIST).

Turkiye baslattigi sosyal giivenlik reformu g¢ergevesinde devlet tarafindan desteklenen
sosyal gilivenlik sistemlerine yardimci olmak amaciyla bireysel emeklilik sistemini
hayata gegirmistir. S6z konusu sistemin 2001 yilinda 4632 sayili ‘Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’ ile gergevesi ¢izilmis ve 2003 yilinda uygulamaya
baslanmigtir. Sistem devletin uyguladigi sosyal giivenlik sistemini tamamlamayzi,
kisilerin emeklilik donemine yonelik tasarruflarini arttirmayi ve ekonomiye uzun vadeli
kaynagi goniilliilik esasina gore saglamayr amaglamistir. Ancak 01.01.2017 tarihinde
Hazine Miistesarligi tarafindan yayimlanan 18.11.2016 tarih ve 32665 sayili
‘Calisanlarin Isverenleri Araciligiyla Otomatik Olarak Emeklilik Plamina Dahil
Edilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Haklinda Yonetmelik’ ile BES kamu ve ozel
sektorde calisan 45 yas altinda tiim ¢alisanlara zorunlu hale getirilmistir. Bahsi gecen
mevzuat ile kamu idarelerinde en erken 01/04/2017 en ge¢ 01.01.2018 tarihinde sisteme
dahil olma zorunlulugu getirilmistir (Akpinar ve Demirci, 2018:139).

6 Mart 2007 tarihinde yiiriirliige giren 5582 sayili ‘Konut Finansmani Sistemine Iligkin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Iliskin Kanun’ ile ipotekli konut finansmani
uygulamast hayata gecirilmistir. Finansal derinlesmeyle birlikte geleneksel konut
kredilerine ipotekli konut finansmani gibi finansal arag¢ olabilen, ikincil piyasalarda iiriin
olarak alinip satilabilen enstriimanlar da ortaya ¢ikmistir. Bu sistemin finansal
derinlesme agisindan islerligi konut finansmanini saglayan finansal aracinin elinde
biriken kredi alacaklarini menkul kiymete cevirerek sermaye piyasalarinda hacim
bakimindan biliylimeye katki saglayabilme imkanina kavusmasiyla saglanmaktadir

(Oktayer, 2009: 83-84).
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2.2. 2008 Finansal Krizi ve Turkiye

Yapisal nedenlerden kaynaklanan ve kiiresel boyutta ciddi etkileri olan 2008 Finansal
Krizi de binlerce yillik insanlik tarihinde ilk olmamakla birlikte dncekilerden 6nemli
noktalarda ayrilmaktadir. En 6nemli ayrim krizin paranin kiymetli maden standardina
dayanmadigi bunun yerine sanal degerlerin paranin degerini belirledigi bir siirecte
yasanmasi sayillmaktadir. 1970’li yillarin basinda Bretton Woods sisteminin
yikilmasiyla paranin herhangi bir standart mala baglanmiyor olusu finansal sistemlerde
belirsizlik ve riskin basrol oynadigi risk spekiilasyonu ve beklentilere dayali bir yap1
meydana getirmistir. Yillarin ilerlemesiyle konjonktiire her alanda serbest girisimin
hakim olmasi hem finansal sektorde hem de finans disi alanda karlar1 arttirmistir
(Yeldan, 2009: 12-17). 2005 yilindan itibaren hizli bir sekilde biiyiiyen Diinya
ekonomisi uluslararas1 ticaret hacmini genisletmis, enflasyon ve faiz oranlarim
distirmistiir. Bilhassa emlak sektoriine verilen ipotekli konut kredilerinde geri
O0demelerin aksamasit ABD finans piyasasini istikrarsizlastirmistir. Kredi hacminin
arttig1 bir ortamda finans piyasasinin denetlenmesi, piyasaya yonelik diizenlemelerin
aksamasi ve bilgilendirme faaliyetlerinin yerine getirilmemesi kriz riskini ylikseltmistir.
Amerikan Merkez Bankasit FED ve Sermaye Piyasast Kurulu SEC denctleme ve
diizenleme gorevini yerine getirmemekle, kredi notu veren kuruluslar risk olgusunu
onemsememekle, yatirimcilar ise asir1 risk almakla krizin derinliginin gortlebilir
olmasmi engellemistir (Aydin ve Aksoy, 2015: 2). Spekiilatif karlarin artmasiyla
finansal siskinlik yillar i¢inde artmis ve nihayet 2007-2008 yillarma gelindiginde
ABD’de baslamak {izere diinya bir borg¢ krizine siiriiklenmistir. S6z konusu borg
krizinde ana belirleyici bankalar olmustur. Bu nedenle ABD y0Onetimi ve Merkez
Bankast FED ortaya ¢ikmakta olan borg krizinin domino etkisi yapacagini diistinerek
miidahale stratejileri lizerinde ¢alismis ve nihayetinde parasal genisleme uygulamaya
koymustur. Her ne kadar Avrupa Birligi basta krize parasal genislemeyle miidahale
edilmesini benimsemese de daha sonralar1 Avrupa Birligi Merkez Bankasi da para
arzin1 arttirma politikasin1 uygulamaya gecirmistir. Yasanan kiiresel krizden her iilke
farkl1 diizeylerde etkilenmistir, diger taraftan ise ABD’de uygulanan genisletici para
politikas1 gelismekte olan lilkelere yapilan yatirimlar arttirmistir (Colak, 2019: 392-
395). Bu baglamda kiiresel krizin Tiirkiye’yi etkiledigi boyut asagida ele alinmaktadir.
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2.2.1.Turkiye’de Kriz Oncesi Ortam ve Krizin Etkileri

Dilnyada krize gotliren gelismeler yasanirken Tiirkiye bollasan kaynak girisi etkisi
sayesinde yasadigi Onceki krizlere gore daha iyi ekonomik sartlara sahip
bulunmaktaydi. Turkiye ekonomisi 2000-2001 yillarinda yasadigi agir krizler
neticesinde uygulamaya basladigi Gili¢lii Ekonomiye Gegis Programinin istikrarli bir
sekilde devam ettirilmesiyle daha 6nceki durumuna gore finansal sistemin kirilganligini
bankalarin yapisini gliglendirerek ve duzenleme denetleme prosedrlerini iyilestirerek
bertaraf etmisti. Yapisal uyum programlar1 mali disiplin, siki para politikas1 ve yapisal
reformlar1 onermekteydi (Aydin ve Aksoy, 2015: 7). 2004-2010 yillar1 arasit temel
ekonomik gostergelerden blylme, enflasyon ve issizlik verileri Tablo 6’da yer

almaktadir.

Tablo 6: Tirkiye Ekonomisi Bilyiime, Enflasyon ve Issizlik Verileri

Yillar | Ekonomik Buyiime (%) Enflasyon (%) Issizlik (%)
2004 9,6 9,352 -

2005 9,0 1,72 9,7
2006 7,1 9,65 8,9
2007 50 8,39 9,2
2008 0,8 10,06 12,0
2009 -4,7 6,53 11,9
2010 8,5 6,40 10,0

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Baskanligi (sbb.gov.tr)
Tirkiye Istatistik Kurumu (tuik.gov.tr)

2002 yili ile kiiresel krizin yasandigi 2008 yilina kadar Tiirkiye ekonomisi biiylime
konusunda ytiksek bir performans ¢izmistir. 2002 ve 2004 yillar1 arasi ortalama biiylime
hizi 7,2 olarak gerceklesmistir (sbb.gov.tr). Bu iyimser tabloda ABD’de baslayip
kiiresel boyuta ulagan krizin Tiirkiye’ye etkisi olan 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde
yasanan yavaglama ve reel kesimin olumsuz kosullar1 haber veren sinyalleri politika
yapicilarin  dikkatini ¢ekmemistir. Bu yasananlarin yaninda ekonomide baglayan
yavaglama bir y1l boyunca devam etmis, iilkeye net sermaye girisi azalmig ve Merkez
Bankasi’nin doviz rezervleri erime egilimi gostermistir. Yine bu gelismelerin etkisiyle
thracat onemli Olgiide gerilemis ve dis ticaret acigi tarihi seviyesine ¢ikmistir. Bu
baglamda ihracatin diismesiyle birlikte ihracattan beslenen sanayiler de etkilenmis ve

igsizlik orani bir hayli yilikselmistir. Gelismeler 2009’un son ¢eyregine kadar ekonomide

22003 sabit fiyatlariyla
35



kiigiilmeyle seyretmistir. Tiim yasananlara ragmen en dikkat cekici nokta yasanan
krizden doviz kuru ve faiz oranlarinin etkilenmemesi ve Merkez Bankasi’nin
rezervlerini kullanarak TL’deki asir1 deger kaybini onlemesi olmustur. Ayni zamanda
finansal kiymetler penceresinden bakildiginda fazla kaybin yasanmadigr gorilmiistiir.
Bu etkilerle birlikte hem i¢ talep hem dis talepteki gerileme 2009 yilinin sonunda
enflasyonda diislis ve cari agikta azalma olarak kendini gostermistir. Ekonomide
kiiciilmeyle birlikte bir diger olumsuz etki borsada goriilmiis ve 2009 yilinin basinda
IMKB 100 endeksi bir nceki yila gore %46,6 deger kaybetmistir (Balmumcu ve Siislii,
2017:17-18).

Kiiresel boyuta ulasan krizin Turkiye’yi de olumsuz etkilemesi ve bu etkilerin
ekonominin reel sektdriinde de hissedilmesi Merkez Bankasi’nin enflasyona bakisini
degistirmemis ve fiyat istikrarini birincil hedef olarak giitmeye devam etmekle birlikte
acik enflasyon hedeflemesine de devam etmistir. Bu baglamda enflasyonda yukari
yonlii olusabilecek baskilar1 géren Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarin1 2008
yilinda yiikseltmistir. Boylelikle para politikasinda sikilagmaya giden Merkez Bankasi
bir dizi Onlem daha almistir; Merkez Bankasi ddoviz repo piyasasinda aracilik
hizmetlerine yeniden baslamig, bankalarin likidite pozisyonlarin1 giiglendirmek
amaciyla doviz alim ihaleleri yapilmasi durdurulmus ve dovizdeki dalgalanmalari
Oonleme amaciyla doviz satim ihaleleri yapilmis ve doviz piyasasina likidite saglanmasi
amaclanmistir. Biiyiime verilerinden gelen bilgi isletilen politikalara ekonominin tepki
vermedigini gostermistir, nitekim 2009 yili icin blylme tahmini %4 iken, %-14,7
olarak gerceklesmistir. Netice itibariyle yasanan ekonomik kiigiilme Merkez
Bankasi’nin durgunlukla miicadele kapsaminda parasal genislemeye gitmesine kapi
acmistir ve 2009 yili boyunca faizler diisiis seyrinde ilerlemistir. Ylksek oranda ve
istikrarli bir sekilde faiz indirimi yapilabilmesinin sebeplerini ise Tiirkiye’de ekonomik
aktorlerin dovizle bor¢lanmasinin diisiik olmasi, nispeten saglam bir finansal sistem ve
bu etkilerle Ulkenin risk priminin smirli bir alanda bozulmasi olarak saymak
miimkiindiir. Kriz siireci igerisinde ekonomik eslemler {izerinde ortaya ¢ikan tahribati
sinirlamaya odaklanan Merkez Bankasi, bir taraftan kisa vadeli faiz oranlarini
diisiirmeye calisirken diger taraftan da dengeleme iizerine kurulu bir likidite politikas1
yiiriiterek kredilerdeki tikaniklig1 toparlamaya calismistir. Bu adimlarla siire¢ boyunca
enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkeler i¢inde en fazla faiz indirimi yapabilen kurum
olmustur. Ekonomi 2009 yilinin sonunda toparlanmaya ge¢mistir. Bu ise doviz kuru,
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kiiresel boyutta hammadde fiyatlarindaki diisiis, faiz oranlarindaki diisiis, reel
ticretlerdeki gerileyigin iiretim maliyetini azaltmasi ve tiim bunlarin maliyetleri
diisiirmesi sayesinde gerceklesmistir. Krizin basladig iilke olan ABD basta olmak iizere
ve onun yani sira Avrupa Birligi iilkelerinde de krizden ¢ikmak icin izlenen harcama
yapma politikas1 diinya genelinde fon bollugu olusturmus ve bu baglamda Tiirkiye’ye
de sermaye girisi artmistir. Neticede TL deger kazanmis, IMKB 100 endeksi
yukselmeye baslamistir. Krizden ¢ikis siirecinde Tiirkiye’de yavaslayan ekonomiyi
canlandirmak i¢in gec¢ de olsa genisletici para politikasinin uygulamaya baglanmasi ve
kriz siireci boyunca Merkez Bankas1’nin piyasada bulunan dovizi ve TL likit durumunu
takip ederek politika araglarini —en 6nemli ve sik kullanilan arag faiz orani olma iizere-

kullanmasi etkili olmustur (Balmumcu ve Sisli, 2017: 19-21).

Sonug itibariyle, 2002 sonrasi Tiirkiye’de uygulanan yapisal uyum programi
cergevesinde yapilan kurumsal ve yasal diizenlemeler sayesinde, finansal sistem 2008
Kiiresel Krizi’'nde bankacilik sistemi i¢in nakit 6nlem paketi uygulamaya ihtiyag
duymamistir. S6z konusu uyum programinin istikrarli bir bi¢imde uygulanmasi Tiirkiye
bankacilik sektoriiniin finansal krizlere olan direncini arttirmistir. Tiirkiye’nin kriz
doneminde sahip oldugu bir diger avantaji ise krizin basladig iilke olan ABD’deki gibi
bir mortgage sektoriine sahip olmamasidir. Kriz kosullarinin Tiirkiye Ekonomisinin
tiretim ve ihracatini azaltirken issizligi arttirmasinin sebebi ihracata yonelik {iretim
yapan imalat sektoriinlin daralan yurtdisi talep olmustur. Bu itibarla kriz sonrasi yillarda
bliylime verilerinin iyilesmesine ragmen issizlik artma egilimini slrdirmiistiir. Bu
hususta ekonominin issizlik ve cari islemler dengesi problemleri siirmektedir (Aydin ve

Aksoy, 2015: 19).

2.3. Tiirkiye’de Finansal Derinlesme Gostergelerinin Gelisimi

Finansal derinlesmenin Olgiilmesi i¢in 6ncelikle finansal sektdriin ekonomi igindeki
payma bakilmaktadir. Ancak ekonomik yapida da basat rol finansal piyasalarin
olacaktir. Finansal derinlesmenin seviyesini anlamak i¢in iilkedeki finansal kurumlarin
ve araglarin ne kadar cesitli oldugu oOnem arz etmektedir. Finansal araclarin
cesitlenmesi, kurum sayisinin artmasi finansal derinlesmenin de artmasi olarak
yorumlanmaktadir. Finansal sistemin unsurlarindan finansal piyasalar arz ve talep
edilen fonun vadesine gore, piyasanin orgiitlenme durumuna gore, piyasada arz ve talep

edilen varligin ihrag sekline gore ve Odemelerin pesin/vadeli yapisina gore tasnif
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edilmektedir. Bu gruplandirmada en ¢ok kullanilan yontem fon arz ve talep vadesine
gore para ve sermaye piyasasi seklinde gidilen ayrimdir. Tirkiye’de 2005 yilinda
yayimlanan Bankacilik Kanunu’na gore finansal kurumlar, kredi kuruluslar1 ve finansal
kuruluglar olarak ikiye ayrilmistir. Kredi kuruluslart mevduat bankalar1 ile katilim
bankalarini ifade ederken finansal kuruluslar kredi kurulusu disinda kalan sigortacilik,
bireysel emeklilik, sermaye piyasast islemlerini yiiriitmek i¢in faaliyete gegen
kuruluglar, kalkinma-yatirim bankalar1 ve finansal holdingleri ifade etmektedir (TCMB,
2015: 5). Tiirkiye icin para piyasalar1 faaliyetlerini bankalar yiiriitiirken, sermaye
piyasasi faaliyetlerini gdsteren kurum Borsa Istanbul (BIST) olarak kabul edilmektedir.
Piyasalarda ytiriitiilen faaliyetler bakimindan egemenlik hususuna bakilirken Kita
Avrupa’st ve Japonya gibi iilkelerde bankacilik sistemi faaliyetlere hakimken,
Anglosakson tilkelerde sermaye piyasalarmin sisteme hakim oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye agisindan duruma bakildiginda piyasa faaliyetlerinin %90’ min bankalar
tarafindan yiriitiildiigii goriilmektedir. Finansal derinlesme agisindan bakildiginda
finansal sistemin diizeninin kurumsal agidan yeterli olmadigi vurgulanmaktadir.
Finansal agidan yeterince derinlesmis lilke ekonomilerinde islem goren finansal arag
cesitliligine bakildiginda iilkemizin az sayida finansal kurum bilhassa bankalar
tarafindan sunulmasi finansal derinlesmenin tamamlanmadiginin gostergesi kabul
edilmistir (Yetiz ve Simsek, 2017: 5). Bu baglamda finansal derinlesmenin 6l¢iilmesi ve
gostergeleri baghiginda inceledigimiz iizere finansal derinlesmenin 6l¢iilmesi igin iyi
belirlenmis gostergeler sepeti kullanilmasi daha dogru olacaktir. Calismamizin bu
boliimiinde biz de yedi baslik iizerinden Tirkiye’de yillar itibariyle finansal

derinlesmenin seyrini inceleyecegiz.
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Grafik 2: M1 Para Arz1/ GSYH
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Finansal derinlesmenin parasal gostergelerinden kullanilan en sik gosterge M1/GSYH
gostergesidir. Dar tanimli para arzimi1 ifade eden M1’in GSYH’ya orani dolasimda
bulunan para miktarini gostermektedir ve finansal derinlesme arttik¢a bahse konu oranin
azalmasi beklenmektedir. Oysa Tiirkiye i¢in yillik verilerle olusturulan Grafik.2’den
hareketle finansal sistemin yeterince gelismedigini sdylemek miimkiin olacaktir. Ciinkii
M1/GSYH oran1 1998 yilindan giiniimiize devamli artis gostermektedir. Bu durum
ekonomik birimlerin talep ettikleri parayr nakit olarak tuttugu finansal sisteme
aktarmadig1 anlamina gelmektedir. Ekonomik acidan istikrarsiz donemlerden gegilirken
aktorlerin tasarruflarini finansal sistemden ¢ekerek daha ¢ok nakit olarak talep etmeleri

beklenen bir durumdur (Yetiz ve Simsek, 2017: 7).
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Grafik 3: M2 Para Arz1/ GSYH
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Ekonomik aktérlerin bankacilik hizmetlerini kullanma oranini ifade eden en genis
taniml1 para arzinin milli gelire orant olan M2/GSYH oranimmin 1998-2019 yillan
arasinda ki gelisimini Grafik.3 gostermektedir. Cogu ¢alismada finansal derinlesmenin
tanim1 olarak M2/GSYH olarak verilmektedir dolayisiyla finansal derinlesmeyle dogru
orantili hareket etmesi beklenmektedir. Ornegin ¢eyrek donemler halinde
incelendiginde 2001’in ilk ¢eyreginde M2 para arzinin azalmistir, bu durum Turkiye’nin
yasadigi enflasyon doneminde hanehalkinin dovizi enflasyondan korunma araci olarak
goriip doviz alimina ydnelmesi sonucu yasanmistir. Ekonomik durumun olumluya
donmesiyle doviz hesaplar1 TL’ye ¢evrilmis ve boylelikle M2Y/GSYH orani azalirken
M2/GSYH oranmin artmasina neden olmustur (Oztiirk ve Coltu, 2018: 1521). Bu
baglamda finansal derinlesme acisindan ilerleme kaydedildigini sdylemek yanlis

olmayacaktir.
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Grafik 4: Ozel Sektére Verilen Kredi Hacmi / Yurtici Kredi Hacmi
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

1998-2019 yillar1 arasinda 0zel sektdre verilen kredilerin yurtici toplam kredi hacmi

icindeki paymin siirekli arttigi grafikten anlasilmaktadir. Finansal sistem agisindan

grafigin ifade ettigi tabloya bakilirsa finansal derinlesmeyle birlikte 6zel sektoriin dis

finansman kaynaklarinin arttig1 yorumu yapilmaktadir. Ve tasarruflarin finansal sisteme

aktarildigi, boylelikle biriken fonlarin da krediler araciligiyla yatirimlara aktarildigi

izlenmektedir; bu durum finansal derinlesmeyle birlikte ger¢eklesmektedir.
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Grafik 5: Yurti¢i Kredi Hacmi / GSYH
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Kredi hacminin genislemesi finansal sistemin gelismesi ve finansal derinlesmeyle
birlikte beklenen bir durumdur. Yillar itibariyle bakildiginda Tirkiye’nin de kredi
hacminin genisledigi goriilmektedir (Grafik.5).

Grafik 6: Ozel Sektére Verilen Kredi Hacmi / GSYH
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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Tirkiye’de finansal imkanlarin gelismesiyle birlikte &zel sektdriin finansman
kaynaklarmin ¢ogalmasi ve borglanma imkanlarinin kolaylagmasi Grafik.6’dan da

anlasilmaktadir.

Grafik 7: Reel Islem Hacmi
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Finansal piyasalar sermaye piyasalarini da icermekte ve sermaye piyasalariin gelisimi
firmalarin finansman bulma olanaklarin1 dogrudan etkilemekte oldugundan finansal
derinlesmenin seyri izlenirken bu hususla ilgili verilere de yer verilmelidir (Coltu, 2017:
37). Finansal derinlesme gostergeleri igerisinde sermaye piyasalarina iliskin iki
gostergeden biri olan reel islem hacmi gostergesine Tiirkiye agisindan Grafik.7’deki
veriler lizerinden bakabilmek miimkiindiir. Tirkiye i¢in bu veri dalgali bir seyir

izlemektedir ve son donemde yiikselise gegtigi goriilmektedir.
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Grafik 8: Borsa Kapitalizasyon Oran1 / GSYH
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Kaynak: World Bank, Financial Structure Database

Borsa kapitalizasyon orani finansal derinlesmeyi inceleyen sermaye piyasalarina iliskin
ikinci gostergedir. Finansal derinlesme siirecinde bu oranin da artmasi dogal
karsilanmaktadir. Hane halkinin menkul kiymetlere yatirim yapmasi séz konusu orani
arttirmaktadir. Ulkemiz agisindan bakildiginda Grafik.8’de goriildiigii iizere borsa
kapitalizasyon oraninin GSYH’ya oraninin dalgali bir seyir izledigi dolayisiyla sermaye
piyasasinin kirilgan bir yapida olup dis etkenlere karsi oldukca hassas oldugu
gorulmektedir (Coltu, 2017: 38).
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Grafik 9: M2 Para Arzi/M1 Para Arzi
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Finansal derinlesmenin yapisal gostergelerinden olan M2/M1 gostergesi iizerinden
finansal sistemin yapisinin degisimi incelenmektedir. Genis tanimli para arzi olan
M2’nin dar tanimli para arzi M1’e oram1 hane halkinin birikimlerini nasil
degerlendirdigi ile ilgili bilgiyi icerdigi i¢in dnemlidir. M2/M1’°in artmas1 birikimlerin
mevduat olarak degerlendirildigini ifade etmekle birlikte finansal derinlesme siirecinde
durumun bodyle olmasi beklenmektedir. Nitekim Tiirkiye’de yillar i¢inde dalgali bir
seyir izlese de oran artma egiliminde olmustur, fakat oran gelismis finansal sisteme
sahip Glkeler icin 4-6 bandinda iken iilkemiz agisindan 3-4 bandinda olmasi nispeten
zayif kalindiginin gostergesi sayilabilmektedir. Ayrica oranin azalmasi ise bankacilik
sisteme olan glvenin sarsildigi manasini tagimaktadir. Ekonomik kriz yillarina rast
gelen yillarda oranin bdyle bir seyir izledigi anlagilmaktadir. Ekonomik kriz yillarina

rast gelen yillarda oranin boyle bir seyir izledigi anlasilmaktadir (Yetiz ve Simsek,
2017: 11).
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UCUNCU BOLUM - FINANSAL DERINLESME VE EKONOMIK
BUYUME ILiSKiSI UZERINE BIR AMPiRiK UYGULAMA

3.1.Literatiir Taramasi

Ekonomik biiyiime ve finansal derinlesme arasindaki iliskiyi ve yoOniinii aragtirmak
lizere gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin deneyimlerini inceleyen c¢ok sayida
ampirik calisma mevcuttur. Bu 6zel ilginin nedeni ekonomik kalkinma siirecinde
finansal piyasalarin tasarruf sahipleri ve yatirimcilar arasindaki araci roliinden ileri
gelmektedir. Bilhassa giinlimiizde finansal araglar/sistemler ticareti kolaylastirmakta,
riskleri Onleyip ¢esitlendirerek yaymakta, kaynaklar1 yatirimlara tahsis etmekte,
yoneticileri izleyip kurumsal kontrol uygulamakta ve mal ve hizmetlerin aligverisini

kolaylastirmaktadir.

Konu hakkinda yapilan ilk ampirik ¢aligmalardan biri King ve Levine (1993a)’nin
caligmasidir. Yazarlar Schumpeter’in finansal hizmetlerin ekonomik biliylimeyi tesvik
etmedeki 6nemini ve finansal kuruluslarin, liretken yatirimlar: belirleyip finanse ederek
yeniligi aktif bir sekilde tesvik edip gelecekteki biiyiimeyi tesvik edebilecegi kosullar
vurgulayan ¢aligmasini test etmistir. Schumpeter finansal islemler ile ekonomik buylme
iliskisi iizerinde calisan ilk iktisat¢ilardan biridir ve ekonomik gelisim siirecinde
finansmanin 6nemini vurgulamistir. Ayn1 vurguyu yapan King ve Levine de, 6zellikle,
daha yiiksek seviyedeki finansal gelismenin, mevcut ve gelecekteki daha hizli ekonomik
bliylime, fiziksel sermaye birikimi ve ekonomik verimlilik artis1 ile anlamli ve giiclii bir
sekilde iliskili olup olmadigini arastirmistir. Yaptiklar1 ampirik analizde finansal
derinlesmeyi finansal gelismenin bir gostergesi olarak kullanmiglardir. LLY olarak
adlandirdiklart finansal derinligi finansal sistemin likit yiikiimliliiklerinin GSYH’ya
oranlayarak hesaplamiglardir. Finansal sistemin gelismisligini 6lgmek i¢in kullandiklar1
ikinci degisken olan BANK, mevduat para bankasi yerli varliklarinin mevduat para
bankasi i¢ varliklart ile merkez bankasi i¢ varliklar1 toplami arasindaki orandir. Bu
degiskenin finansal sistemin verdigi kredileri 6l¢medigini belirten yazarlar, ilave olarak
iki degisken daha kullanmistir. Ozel sektdr kredilerinin toplam i¢ kredilere orani olan
PRIVATE ve finansal olmayan 6zel sektordeki kredilerin GSYH’ya oran1 olan PRIVY

degiskenleri finansal gelismisligin diger iki gostergesi olarak kullanilmistir. Calismanin
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ekonomik biiyiime degiskenleri literatiire yapilan katkiy teskil etmektedir; ¢lnkl reel
GSYH biiylimesi olan GYP degiskeninin yani sira ¢alisgmada ekonomik biiyiimenin
kaynaklar1 olan fiziksel sermaye birikimi oran1 GK, yurti¢i yatirirmm GSYH’ya orani
INV ve fiziksel sermaye tahsisinin verimliligindeki bir artis olan kalint1 degisken EFF
degiskenleri kullanilmigtir. Dort finansal gosterge ve dort biiyiime gostergesi arasindaki
ampirik iliskiyi 80 gelismis ve gelismekte olan iilke lizerinde inceleyen ¢alisma netice
itibariyle bu gostergeler arasinda gii¢lii ve saglam bir iligski oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica finansal gelisme gostergelerinin 6nceden belirlenmis bilesenleri, biiylime
gostergelerinin sonraki degerlerini anlamli sekilde dngérmektedir. Yani veriler, finansal
hizmetlerin, sermaye birikimi oranini artirarak ve ekonomilerin bu sermayeyi kullanma
verimliligini artirarak ekonomik biliylimeyi tesvik ettigi goriisii ile tutarhidir. Calismada
ampirik sonuglara dayanarak, Schumpeter'in ekonomik kalkinma i¢in finansmanin
onemi konusunda hakli olabilecegi sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, bu finansal
yap1 ekonomik gelisme baglantis1 dogrudan Schumpeter ile en yakindan iligkili olan
ekonomik mekanizma degildir. Schumpeter’in ekonomik vizyonunun standart ifadesi,
"yaratict yikimdir". Yaratici yikim, bulus ve yeniligin eski {iretim yontemlerini ve
tirtinlerini daha iyi yontemler, trlinler ve hizmetlerle degistirdigi bir siiregtir. Ve
Schumpeter’e gore biiylimenin ayrilmaz bir pargasi, finansal aracilarin teknolojik
yenilik ve ekonomik gelisimi miimkiin kilmasidir. Bu itibarla da yazarlar finansal
araciligin maliyetini ve etkinligini degistiren politikalarin ekonomik biiyiime iizerinde

birinci dereceden bir etki olusturacagi hilkmiine varmislardir.

King ve Levine (1993b); bir dizi finansal gostergenin ekonomik biylime ile gicli bir
sekilde iligkili oldugunu gostermislerdir. Bu sekilde finansal kurumlara yonelik
hiikiimet politikalarinin uzun vadeli ekonomik biiylime iizerinde énemli bir nedensel
etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Bu konuda yine 1993 yilinda yaptiklari
ikinci ¢alismada ampirik incelemeden ziyade finansal gostergeler ile ekonomik biyiume
arasindaki baglantilar iizerine iilkeler aras1 kanitlar1 gozden gecirerek, bu alandaki daha
onceki calismalarindaki Onemli sonuglar1 tartigmaktadirlar. Daha sonra, finansal
kurumlar ve kamu politikas1 miidahaleleri arasindaki iliskiyi ele alip; 6zelikle, finansal
gostergelerin  finansal piyasalar1  serbestlestirmek icin tasarlanan hiikiimet
miidahalelerine nasil cevap verdigi konusunda bir dizi vaka calismasini incelemektedir.
Birlikte ele alindiginda, bu cesit cesit kanitlar, finansal sistemlerin hizmetlerinin

verimlilik artig1 ve ekonomik gelisme icin 6nemli oldugu goriislinii desteklemektedir.
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Sonug olarak yazarlarin kurdugu modelde finansal sistemler verimlilik iyilestirmelerine
yol agan girisimcilik faaliyetlerini dort sekilde etkilemektedir: ilk olarak, finansal
sistemler potansiyel girisimcileri degerlendirir ve en umut verici projeleri secer. Ikincisi,
finansal sistemler umut verici projeleri finanse etmek i¢in kaynaklar1 harekete gegirir.
Uctincist, finansal sistemler, yatirimeilarin belirsiz yenilikgi faaliyetlerle iliskili riski
¢esitlendirmesine izin verir. Dordiincii ve son olarak, finansal sistemler mevcut iiriinleri
mevcut tekniklerle siirdiirmeye devam ederken, diger yandan inovasyona adim atacak
projeler icin potansiyel oOdiilleri ortaya koymaktadir. Boylelikle, daha gelismis bir
finansal sistemin verimlilik artisini tesvik etmesi sdyle hareket etmektedir: Daha yiiksek
kaliteli girisimciler ve projeler secer, bu girisimciler i¢in dis finansman1 daha etkili bir
sekilde harekete gecirir, yenilik¢i riskleri c¢esitlendirmek ig¢in {istiin araglar sunar,
nihayetinde verimlilik artisini tesvik etmis olur. Bu yollarla, daha iyi finansal sistemler,
verimlilik artigin1 hizlandirarak ekonomik biiylimeyi tesvik eder. Sonuc¢ olarak
calismanin bulgulari, finansal sistemlere yonelik hiikiimet politikalariin uzun vadeli

bliylime iizerinde 6nemli bir nedensel etkiye sahip olabilecegini gostermektedir.

Finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemeyi amaglayan
Oktayer (2007), calismasinda panel veri analizini kullanmistir. Finansal derinlesme ile
ekonomik biiylime iligkisini inceleyen ¢ok sayida ¢alismayi, bankacilik kesimi verilerini
kullanip hisse senedi piyasasini analiz dis1 birakmakla elestirmistir. Calismada yazar,
degiskenleri hem yatay kesit hem de zaman serisi baglaminda inceleme imkani verdigi
i¢in panel veri sinama yontemini kullanmistir. incelemede 1975-2004 yillar1 aras1 yillik
veriler kullanilmistir. Hisse senedi piyasasinin gelisimini 6lgmek i¢in hisse senedi devir
oranmi1® kullanan ¢alisma, bir diger hisse senedi piyasasi degiskeni olarak hisse senedi

4 degiskenini kullanmistir. Ekonomik biiyiime ile diger

piyasas1t kapitalizasyonu
degiskenlerin incelendigi ¢alismada kurulan modele ticaret acikligi, kara borsa doviz
kuru primi gibi politika degiskenleri de dahil edilmistir ayrica Analizin ilerleyen
asamalarinda modele ticari agiklik ve doviz primi gibi politika degiskenleri teker teker
eklenmis ve biitiin politika degiskenlerinin birlikte yer aldigi c¢esitli modeller
olusturulmustur. Olusturulan biitliin modellerde finansal degiskenlerin katsayilarinin

anlamli ve pozitif degerler aldig1 goriilmiistiir. Diger bir deyisle bankacilik kesimindeki

gelismeleri temsil etmek iizere kullanilan “mevduat bankalarinin 6zel kesime verdigi

3 Hisse senedi devir orami: Hisse senedi piyasalarinda ticareti yapilan hisselerin toplam degerinin,
borsaya kote olan hisselerin toplam degerine orani
4 Hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu: Borsaya kote olan hisse senetlerinin piyasa degeri
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krediler” degiskeni ile hisse senedi piyasalarini temsil etmek iizere kullandigi “hisse
senedi devir oran1” degiskenleri finansal derinlesmeyi temsil etmekte ve bu degiskenler
bliylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Calismanin bulgular istatistiki giiven araliklari
dahilinde bulunmakla birlikte burada dikkat ¢eken nokta, bankacilik kesiminin etkisinin
hisse senedi piyasalarinin etkisinden ¢ok daha yiiksek olusudur. Calisma teorik olarak
gelismekte olan iilkelerde finansal derinlesmenin ekonomik biiylimeyi etkiledigini 6ne
stirmiistiir. Gozlem setinin gelismekte olan {ilke grubundan olustugu g6z Oniine
alindiginda, sonucun teorik c¢er¢evede ileri siiriilen goriisle paralellik tasidig

g6zlenmektedir.

Chukwu ve Agu (2009) Nijerya icin 1971-2008 dénemi verilerini kullanarak finansal
derinlesme ve ckonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini arastirmiglardir.
Kurulan modelde kisi bagina GSYH’daki biiylime ekonomik biiylime gdstergesi olarak,
0zel sektor kredilerinin GSYH’ya orani, genis para arzi M2’nin GSYH’ya orani, banka
mevduat borglarinin GSYH’ya orani ve kredi mevduat orani finansal derinlesme
gostergesi olarak kullanilmistir. Calismanin sonuglar1 finansal derinligin ve ekonomik
biiyiimenin uzun vadeli ve kalici bir iligski i¢inde oldugunu gostermektedir. Ayrica
ekonomik buytmeden finansal derinlige dogru 6zel sektor kredisi ve genis para arzi
gostergeleri i¢in tek yonlii bir nedensellik oldugu bulunmustur. Bu sonug, daha yiiksek
ekonomik biiylimenin finansal kalkinmaya yol agacagimi gdstermektedir. Finansal
derinlikten ekonomik biytimeye dogru tek yonlii bir nedensellik kredi mevduat oran1 ve
banka mevduati yiikiimliliikleri gostergeleri i¢in bulunmustur. Ulasilan sonug
Nijerya'da daha yiiksek finansal sektor gelisiminin ekonomik biiylimeye yol agacagini
gostermektedir. Dolayisiyla, finansal aracilarin performansi reel sektérii ve reel
ekonomik faaliyeti etkilemektedir ve iilkede goriilen bankacilik sektoriine iliskin
geligsmeler saglikli bir bankacilik sisteminin ekonomik biiyiimeye katkida bulundugunu

gostermistir.

Hamori ve Hashiguchi (2011) finansal derinlesmenin esitsizlik ilizerine etkisini 126 {ilke
Ornegi lizerinde panel veri analizini kullanarak incelemistir. Calismada finansal
derinlesmenin sahip oldugu {i¢ fonksiyon araciligiyla ekonomik biiyiimeyi etkiledigine
deginilmektedir: Birincisi finansal araciliktir; bu araci islevde finansal sektor,
cesitlendirilmis yatirimlarla ugrasmaktadir ve bu baslangi¢ sermayesi saglayicilarinin
risklerini azaltmalarina ve yatirimin genislemesine yol agilmasina olanak tanir. Finansal

derinlesme ikinci olarak ¢ok sayida yatirnmcidan sermayeyi bir araya getirerek
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ekonomik biliylimeyi tesvik eder. Boylece, bireysel olarak hareket etmektense
yatirimecilarin  likiditesini  daha verimli  bir sekilde gilivenceye almalarinin
saglanmaktadir. Bu sermaye birikimi, yiiksek geri doniiglii alternatifleri arttirarak,
yiiksek derecede likit, diisiik getirili yatirimlarin da azalmasina sebep olur. Finansal
derinlesmenin {igiincli ekonomik biiyiime-tetikleyici islevi ise, siradan yatirimcilarin
islem maliyetlerini azaltan ve daha yliksek yatirim getirilerine kap1 agan profesyonel
bilgiyi elde etmelerini saglamasidir. Calismanin yazarlar1 finansal derinlesme ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin kapsamli bir sekilde incelenmesine ragmen, gelir
esitsizligi izerindeki etkisi hakkinda ¢ok az sey bilindigi motivasyonundan hareketle bu
caligmay1 yapmuslardir. Calismada ampirik analiz 1963-2002 donemi igin 126 Ulke
lizerine panel veri analizi yontemi kullanilarak yapilmistir. Esitsizlik 6l¢iisii i¢in, Texas
Universitesi Esitsizlik Projesi'nin (UTIP) tahmini hanehalki gelir esitsizligi (EHII)
verilerini  kullanan ¢aligma, diger gostergelere ait verileri Diinya Kalkinma
Gostergelerinden elde etmistir. Finansal derinlesmenin gostergesi olarak M2 para
arzinin GSYH’ya oranim1 ve 6zel sektore verilen kredilerin GSYH’ya oranim1 kullanan
caligma, analize ticaret agikliginin GSYH’ya oranini, kisi basina GSYH’y1 ve enflasyon
oranint da dahil etmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore: Finansal
derinlesme esitsizligi azaltmakta iken; ekonomik biiyiime, finansal derinlesmenin
dengeleyici etkilerini azaltmaktadir. Esitsizlik, ticaret acikliginda bir artis olmasi
durumunda artmaktadir. Bir {ilkenin biiylimesi ticaret agikligimin esitsizlestirici
etkilerini azaltmaktadir; dolayisiyla, finansal derinlesme ve agikligin esitsizlik tizerinde
asimetrik etkileri oldugu bulunmustur. Yani finansal derinlesme, diistik gelir gruplarinin
gercek gelirini, orantisal olarak zenginlerden daha fazla arttirarak, esitsizligi
azaltmaktadir. Ayrica sonuglar, ticari agikliktaki artisin gelir esitsizligini azaltacagini da
ortaya koymustur. Bagka bir deyisle, diger lilkelerle ayni1 olan yoksul iilkeler arasinda,
daha gelismis bir finansal sisteme sahip olan ancak daha fazla ticaret yapan iilkelerde
daha disiik olan tilkelere gore yoksullarin gelir pay1 daha yiiksek olacaktir. Calismadaki
dinamik modellerin ampirik sonuglarina gore, ekonomik biiylime ve enflasyonda énemli
bir diisiis esitleyici etkiye sahip degildir ve esitsizligi 6nemli Ol¢giide artirmaktadir.
Dolayisiyla ¢alismanin bir politika Onerisi, yoksul iilkelerin finansal derinlesmenin

dengeleyici etkisine daha fazla odaklanmalar1 gerektigi olmustur.

Marashdeh ve Al-Malkawi (2014) tarafindan yapilan calismada 1970-2010 yillar

arasindaki veriler ile Suudi Arabistan’da finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime
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iligkisi incelenmistir. Yazarlar finansal derinlesmenin iyi is firsatlarin1 tanimlayarak ve
finanse ederek yatirnmi tesvik etme, tasarruflari harekete gecirme, yoneticilerin
performansini izleme, ticaret yapmayi, riskten korunmay1 ve ¢esitlendirmeyi saglama ve
mal ve hizmet aligverisini kolaylastirma islevlerini vurgulamistir. Bununla birlikte
finansal derinlesmenin sadece kaynaklarin daha verimli bir sekilde tahsis edilmesine
katki saglamasi degil, ayn1 zamanda daha hizli bir sekilde fiziksel beseri sermaye
birikimine ve daha hizli bir teknolojik ilerlemeye yol acip bdylelikle ekonomik
bliylimeyi olumlu yonde beslemesi de 6n planda tutulmustur. Bu yoniiyle calisma
Schumpeter’in goriisiinii desteklemektedir. Calisma ampirik olarak finansal derinlesme
ve ekonomik blyiume arasindaki uzun vadeli iliskiyi ve kisa vadeli dinamik baglari
arastirmak i¢cin ARDL yaklasimini kullanilmistir. Bu teknigin kullanilmasi ¢alismanin
literatiire katkisini teskil etmektedir. Yazarlar finansal derinlesmeyi 6lgmek i¢in M2
para arzinin GSYH’ya oranini kullanmistir. Ekonomik biiylimenin yani sira analize iki
kontrol degiskeni daha ilave edilmistir. Bunlar; devlet harcamalari ve ticaret agikligidir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgular finansal derinlesme ve ekonomik biiylime
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir uzun vadeli iliski oldugunu
gostermektedir. Bir diger deyisle kanitlar, finansal derinlesmenin biiylimeyi tesvik ettigi
arz yonlii hipotezi desteklemektedir. Bu nedenle calismada Suudi Arabistan'daki
ekonomik politika yapicilara, ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek i¢in finansal sistemin
verimliligini ve derinligini arttirmayr amaclamalar1 Onerilmistir. Boyle bir politika

izlenmesi bliylimeyi tesvik etmek icin petrol gelirlerine bagimlilig1 azaltabilmektedir.

Mollaahmetoglu (2016) calismasinda 2007 yilinda yasanan ve kisa siirede finans
sektoriinden reel sektdre yansiyan kriz sonrasi finansal derinlesmenin ekonomik
biiyiime {izerindeki roliiniin degistigine dair yorumlar temelinde iki degiskeni analiz
etmistir. Finansal derinlesme, gelisme, finansallasma kavramlarini genis bigimde
tanimlayan ve adi1 gecen kavramlar arasindaki ayrimi yapan yazar Tirkiye ekonomisini
de finansal derinlesme bakimindan incelemistir. Tirkiye ekonomisinin finansal
derinlesme seyrini son 20 yil i¢in farkli para arzi tanimlarinin GSYH’ya orani, yurtici
kredi hacminin GSYH’ya orani, iglem gorme orani olan islem hacminin toplam piyasa
degerine orani, borsa kapitalizasyonunun GSYH’ya orani gibi oranlarin yillar i¢inde
degisimini inceleyerek izlemeye calismistir. Calisma iki kisimdan olugmaktadir. Birinci
kisimda yazar, c¢esitli gostergeler yardimiyla Tirkiye’de finansal derinlesmenin son

yirmi yildaki gelisimini analiz etmeye calismustir. ikinci kisminda ise 14 iilkenin
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verilerini kullanarak panel veri analizi yapmistir. Analize dahil edilen degiskenler,
M2/GSYH, Yurti¢i Kredi Hacmi/GSYH, Toplam Borsa islem Degeri olmustur. Kontrol
degisken olarak da; Nihai Tiiketim Harcamalar1 Yiizdesi, Mal ve Hizmet Ihracati, Mal
ve Hizmet Ithalat1 ve Sermaye Birikimi modele dahil edilmistir. Calismada elde edilen
bulgulara gore finansal derinlesme gostergesi olarak ele alinan yurti¢i kredi hacminin
GSYH’ya oraninin katsayist pozitif ¢ikmistir. Buna gore bahsedilen oranda meydana
gelecek bir puanlik bir artis ekonomik biiyiimede 0,025 puanhik bir artisa sebep
olacaktir. Finansal derinlesmenin diger gostergesi olan sermaye piyasasinda
gerceklestirilen toplam islem hacminin GSMH i¢indeki paymin analiz sonucunda elde
edilen katsayis1 da yine pozitiftir, bunun anlami ise borsadaki toplam islem degerinin
GSMH igerisindeki payinda bir puanlik artis meydana gelmesinin ekonomik biiylimede
yaklasik 0.013 puanlik artisa sebebiyet verecek olmasidir. M2/GSYH degiskeni ise
beklenenin aksine analize dahil edilen tlkelerde ekonomik blytmeyle negatif iligkili
cikmistir. Ancak iliskinin derecesi istatistiki olarak zayif bulunmustur. Sonug itibariyle
calisma gelismekte olan {ilkelerde siirdiirtilebilir ekonomik biiylimeyi sinirlayan temel
etkenin kar marj1 yiiksek yatirnm alanlarinin eksikliginin olmadigini, esas sebebin
tasarruflarin yetersizligi ya da tasarruflarin tiretken piyasalara yonlendirilememesi

oldugu goriisiinii desteklemektedir.

Trabelsi ve Cherif (2016)’nin ¢alismas1t 1980-2009 doneminde 90 gelismis ve
gelismekte olan lilke i¢in siir Gtesi finansal islemlerin finansal sektor gelistirme
tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamig ve finansal entegrasyonun finansal derinlesme
tizerindeki etkisinin, 6zellikle ekonomideki bazi 6n kosullara bagli olup olmadigini test
etmistir. Calismada kesitsel ve genellestirilmis yontemler momentini (GMM) dinamik
panel kestirim tekniklerini kullanilmigtir. Yazarlar son kiiresel finansal krizin, finansal
entegrasyon iizerinde biiyiik bir tartismaya yol agtigini ortaya ¢ikarmistir. Daha fazla
finansal sermaye girisinin, biliylimenin ve refahin artmasinda temel bir rol
oynayabilecegi yoniindeki yaygin inanisa ragmen, krizlerin sadece gelismekte olan
ekonomileri degil, ayn1 zamanda gelismis olanlar1 da finansal piyasalarin agikligina
kars1 savunmasiz biraktii savunulmustur. Bununla birlikte, krizin siddetine ragmen,
gelismekte olan ekonomiler, stratejik politika olarak tamamen finansal serbestlesmeyi
terk etmis goriinmektedir. Bazi iilkelerde devam etmekte olan smir Otesi sermaye
akimlarimi kisitlayan harekete ragmen, tartismalar hala entegre finansal piyasalara nasil

devam edilecegine odaklanmaktadir. Fakat daha spesifik olarak, son analiz, finansal
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entegrasyonun, yurtici finansal piyasalarin gelisimini ve verimliligini artirdig1 gercegini
vurgulamaktadir. Caligma, sinir 6tesi finansal islemlerin finansal derinlesme tlizerindeki
etkisinin arastirilmasi yoluyla bu konuya daha fazla 1s1k tutmayi amaglamaktadir. Bu
amacla yapilan analizde finansal derinlesme seviyesini Olgmek icin iki degisken
kullanilmistir: ik olarak &zel sektore verilen kredilerin GSYH’ya orani kullanilmis olup
ikinci gosterge M2 para arzinin GSYH’ya orant olmustur. Sermaye hesabi
liberalizasyon gostergesi ig¢in, ilk olarak KAOPEN kisaltmasiyla bilinen bir fiili
sermaye hesab1 agikligi Olgiisii olan ve IMF tarafindan gelistirilen bir endeks
kullanilmistir. Daha sonra ticaret agiklifinin GSYH’ya oran1 gostergesi kullanilmistir.
Son olarak analize degisken olarak enflasyon orani dahil edilmistir. Calismada elde
edilen bulgular, orta gelirli iilkelerde dis mali reform ile finansal gelisme arasindaki
dogrusal olmayan bir iliskiyi desteklemektedir. Spesifik olarak, kesitsel ve dinamik
panel (GMM) regresyonlarina dayanan ampirik kanitlar sadece yliksek gelirli iilkelerde
anlamli ve pozitif bir iliski gosterirken, orta gelirli veya daha az finansal olarak agilmis
ekonomilerde regresyon onemsiz kalmaktadir. Orta gelirli iilkeler iizerine yapilan diger
arastirmalar, smir Otesi sermaye akiglarinin serbestlestirilmesinin finansal sektoriin
gelisimi iizerindeki etkisinin de kurumlarin kalitesine bagli oldugunu gostermektedir.
Bu, gelismis bir kurumsal ortam olusturulmadik¢a ve calistirilmadik¢a, bu
ekonomilerde sermaye hesabin1 agmanin faydasiz olacagi anlamina gelir. Bu sonug ayn1
zamanda kurumsal kalite kabiliyetinin finansal kaynaklarin sermaye birikimi ve reel
bliylime i¢in mobilize edilmesindeki roliinii vurgulayan literatiire de uygundur. Ayrica,
iligkinin 6zel sektoriin ekonomideki dnemine de bagli oldugu tespit edilmistir. Bu,
finansal agikligin, gelen sermaye akimlarini yiiksek verimli yatirimlara dontisturebilen
bliylik ve dinamik bir 6zel girisimci sektor tarafindan desteklenmemesi durumunda,
serbestlesmenin finansal sektor iizerindeki faydalarindan yararlanmasinin miimkiin
olmayacag1 anlamina gelir. Caligmanin politika Onerileri su hususlar1 vurgulamaktadir:
Sermaye akimlarmmin her zaman bir nimet olmadigi yoniinde olan goriise gore,
gelismekte olan ekonomiler kurumsal ortam ve ozel sektoriin agirligi agisindan
yeterince hazirlikli degilse, sinir 6tesi sermaye akiglarinin serbest birakilmasi finansal
faaliyet ve ekonomik biyume Gzerinde beklenen olumlu etkilere sahip olmayabilir. Bu
nedenle, bu iilkelerdeki politika yapicilarin, alacakli ve miilkiyet haklarini gii¢lendirmek
icin, sOzlesmelerin uygulanmasini ve adalet seffafligin1 giiclendirmek icin derin ve

onemli mahkeme reformlart yapmasinin ve mali kurallara sahip etkili ve giiglii
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kurumlart tegvik etmelerinin 6nemli oldugu vurgulanmistir. Calismanin elde ettigi
sonuglardan, 6zel sektoriin, orta gelirli gelismekte olan iilkelerde sermaye hesabinin
basarili bir sekilde reformunun 6n sart1 olarak 6n plana ¢ikarildigr goriilmektedir. Bu
baglamda, 6zel yatirrmin gelismesine yol acan is ortaminin tesvik edilmesi siddetle
tavsiye edilmektedir. Kanitlar ve uluslararasi deneyimler, biiylimekte olan ve gelismekte
olan bircok Ulkede, reel biiyiimenin artmasina neden olan &zel sektoriin yatirim
acisindan katkisinin hem yabanci sermaye girislerinin ¢ekilmesinde hem de yerel

finansal piyasalarin tanitiminda énemli oldugunu gostermistir.

Caglayan ve ark. (2017) ABD ekonomisinde para politikasinin reel ¢ikti iizerindeki
etkilerinde finansal derinlesmenin roliinii arastirmistir. 1971-2011 déneminde c¢eyrek
yillik verilerle yapilan ampirik analizde yazarlar finansal derinlesme gostergesi olarak
mevduat bankalar1 ve diger finansal kuruluslar tarafindan 0zel sektére verilen kredilerin
GSYH’ya oranint ve finansal olmayan 6zel sektdr kredilerinin toplam i¢ kredilere
oranini kullanmistir. Diger taraftan para politikasi soklarinin 6l¢giilmesi i¢in federal fon
oraniin logaritmasinin ilk farkin1 ve literatiirdeki ¢caligmalardan faydalanarak on sekiz
degiskenden olusan bir endeks kullanmislardir. Sonug itibariyle c¢aligmada yapilan
analiz para politikasinin ¢ikt1 biiylimesi iizerinde asimetrik bir etkiye sahip olduguna
dair kanitlar sunmustur. Ornegin kisitlayic1 para politikasi durgunluk déneminde iiretim
hacminde 6nemli bir diisiise yol agarken, bu politikalarin ekonomik biiyiime sirasinda
¢ikt1 lizerinde dnemli bir etkisi bulunmamistir. Finansal piyasalarin roliinii de inceleyen
calismada, Ozellikle durgunluk doneminde, para politikasi soklarinin aktarilmasinda
finansal derinligin 6nemli bir rol oynadig1 gozlemlenmistir. Daha acik bir ifadeyle
caligmanin sonuglari, siki para politikasinin durgunluk sirasinda c¢ikt1 biiylimesi
tizerinde olumsuz etkileri olmasina ragmen, bu tiir etkilerin finansal derinlesmeyle
azaldig1 veya hatta tamamen ortadan kalktigini gostermistir. Calismanin sagladig:
kanitlar, 6zellikle diisiik biiyiime durumlarinda, para politikas1 soklarinin aktarilmasinda
finansal derinlesmenin Onemini vurguladigindan, 6nemli politika etkilerine sahip

bulunmustur.

Pradhan ve ark. (2017) analizlerinde geleneksel degiskenlere ilaveten iic degisken
kullanarak bir yenilik yapmislardir. Bu incelemeyi G20 iilkeleri iizerine panel veri

tekniklerini kullanarak yapmislardir. 1988’den 2013’°e kadar yillik verilerle yaptiklar
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analizde yazarlar, kisi basma ekonomik biiyiime, ticaret acikligi®, finansal derinlik,
dogrudan yabanci yatirim ve briit sermayeden olusan cok degiskenli bir gerceve

kullanmiglardir. Finansal derinlik degiskeni alt1 farkli gosterge ile dl¢iilmiistiir.

Bunlar:  1-borsa kapitalizasyonu 2-islem goren hisse senetleri (islem goren hisse
senetlerinin toplam degerindeki ylizde degisim); 3-ciro (borsada ciro oranindaki yiizde
degisim); 4-finansal sektor tarafindan saglanan i¢ kredi (finansal sektoriin verdigi
kredilerin GSYH’ya orani); 5-bankalarca saglanan yurti¢i kredi (bankalar tarafindan
verilen i¢ kredinin GSYH’ya orani); 6-0zel sektOre verilen i¢ kredi (0zel sektor
kredilerinin GSYH’ya hasilaya orani). Finansal derinlik, yukarida agiklanan alt1
degiskenle ayr1 ayr1 dlgiilmiis ayrica, alt1 finansal derinlik gostergesinin ortalamasi olan
bir bilesik endeksle Ol¢lilmiistiir. Calismanin bulgularina gore, ticaret agikligi, finansal
derinlik, dogrudan yabanci yatirim, briit sermaye olusumu ve kisi basina ekonomik
biiylime arasinda genel bir uzun vadeli denge iliskisinin bulundugunu, ancak nedensel
iliskilerin niteliginin farkli finansal derinlik gostergelerine gore degistigini gostermistir.
Ek olarak, kisa donemli nedensellik sonuclari, ¢esitli durumlarda aralarinda karsilikl
nedensellik olasiligi da dahil olmak iizere degiskenler arasinda c¢ok c¢esitli sonuglar
ortaya koymustur. Bu sonuglar, ayn1 zamanda yazarlara gore ticari agikligi, finansal
derinligi, dogrudan yabanci yatirimi ve briit sermaye olusumunu ayni anda dikkate
almayan ekonomik biiylime konusundaki c¢alismalarin politika yapicilara tarafli veya
yanlis yoOnlendirilmis sonuglar sunacagini gostermis ve bazi politika Onerileri
sunmustur. Analizde ekonomik biiylime ve ticaret acikliginin birbirine sebep oldugu
ortaya cikmistir. Politika Onerileri Oncelikle belirli bir iilkenin ticaret politikasini
gelistirmesi i¢in, diislik kaliteli iiriinlerin aksine, yiiksek kaliteli veya katma degerli
tirtinlerin tanitimina, liretimine ve ihracatina 6zel onem vermesi gerektigini 6nerilmistir.
Daha sonra, genis bir iiriin yelpazesi iireten ve ihra¢ eden {ilkelerin ekonomik
biiyiimelerinde biiyiik bir etki yaratilacagini vurgulanmustir. Ulkeler arasindaki ticaret
acikligi ve ticaret anlagmalari, Ozellikle gelismekte olan {ilkelere, ylksek Kkaliteli
tirtinlerin ve beraberindeki teknolojilerin gogilinii ve yayilmasimi kolaylastirabilecegi
ortaya konmustur. Calismada finansal derinlesme penceresinden ekonomik biiylimeyi
arttirmak icin analize konu olan G20 iilkelerinin politika yapicilarima niifuslarinin
iilkelerinin mali sistemine ve kurumlarma katiliminmi tesvik etmelerini, finansal

okuryazarlik programlarini halka sunmalarini, hem dogrudan yabanci yatirimlar1 hem de

% Ticaret acikh@i: Toplam mal ticaretinin gayri safi yurtici hasilaya orani
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briit sermaye olusumunu tesvik etmeleri dnerilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar igin
uygun bir ortam yaratilmasinda yardimeci olduklarindan politik ve makroekonomik
istikrar ortami saglanmalidir. Dogrudan yabanci yatirnmin girmesi ve gelismesi igin
zorunlu olan ilgili yasa ve diizenlemeleri uygulamak igin saglam politika, diizenleyici
cerceve ve etkin destekleyici kurumlara da ihtiyag vardir. Ozet olarak calismada uzun
vadede ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek isteyen G-20 Ulkelerindeki karar vericiler,
ticaret acikligina, finansal derinlige ve dogrudan yabanci yatinm ve briit sermaye
olusumu gibi diger temel makroeckonomik belirleyicilere 6nem verilmesi gerektigi

vurgulanmistir.

Yetiz ve Simsek (2017) galismalarinda finansal derinlesmenin kavramsal ¢ergevesini ve
nasil oOlgiilebilecegini ayrintili bi¢imde incelemislerdir. Calisma finansal derinlesme
biliylime iliskisini Tiirkiye 6zelinde ve bankacilik sistemi cercevesinde inceleyerek
literatiire katki saglamigtir. Tiirkiye’de finansal serbestlesme ve finansal derinlesme
siirecinin mihenk tasi olarak sayilabilecek gelismelere, diizenlemelere yer verilen
caligmada yine Tiirkiye oOzelinde finansal derinlesme biliylime arasindaki iliskiyi
belirleyebilmek icin Granger nedensellik testi kullanilmistir. GSYH biiyiimesi bagimli
degiskenine karsilik finansal derinlesmenin gostergeleri olarak M2,M3 para arzlarinin
GSYH’ya orani, Banka Mevduat Yikiimliliiklerinin ve Yurti¢i Kredi Hacminin
GSYH’ya oram1 kullanilmistir. Granger nedensellik analizi sonuglarina gore, banka
mevduat yiikiimliiliikleri ve yurti¢i kredi hacminin GSYH’ya orani ile ekonomik
bliylime arasindaki nedensellik iligkisinin oldugu ve iliskinin y0niiniin finansal
derinlesmeden ekonomik biiyiimeye dogru oldugu sonucu elde edilmistir. Para arzi
tanimlar1 incelendiginde ise, M2 ve M3 para arzlarinin GSYH’ya orani ile ekonomik
biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin ekonomik biiylimeden finansal derinlesmeye
dogru oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de bankacilik sisteminin finansal derinlesmeyi
saglamada tek basina rol aldigi ancak bankacilik sisteminin agirlikli oldugu sistemde
finansal kurumlarin ¢esitliliginin yeterli olmadigr vurgulanmistir. Ancak analiz
sonuglart bankacilik sektoriiniin kisa donemde milli gelir tizerinde bir etkisinin

oldugunu da ortaya koymustur.

Best ve ark. (2017) literatiirde azgelismis iilkeler ile ilgili smirli sayida c¢alisma
yapilmasindan hareketle, finansal gelisme ve biiylime iligkisini Jamaika ozelinde
incelemiglerdir. Pek ¢ok az gelismis {llkenin faiz oranlarini diisiirmeye, kredi

kontrollerini ortadan kaldirmaya veya azaltmaya, bankacilik sektoriine girisleri
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serbestlestirmeye, ticari bankalara 6zerklik vermeye, bankalarin 6zel miilkiyetine izin
vermeye ve uluslararasi sermayenin serbestlesmesine katkida bulunmaya calismasina
karsin karmasik sonugclar ile kars1 karsiya kalmislardir. Bu karisik {ilke deneyimlerinden
istisna olmayan bir ekonomi de ¢alismanin konusu olan Jamaika’dir. Jamaika 1986-
1991'de mali reformlar1 gergeklestirmis ancak 1980'lerin sonunda ve 1990'larin basinda
anlamli bir ekonomik biiylimeyi siirdiirememis ve bankacilik krizleri tekrarlanmistir.
1980-2014 donemi yillik verilerle Jamaika 6zelinde finansal derinlesme ekonomik
bliylime iligkisini inceleyen c¢alisma, kullandig1 gostergeleri Diinya Bankasi’nin
Kalkinma Gostergeleri’nden elde etmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin basinda
yerel para birimi cinsinden kisi basma diisen reel GSYH gelmektedir. Finansal
derinlesme degiskeni iic gostergeden olugmaktadir. Bu degiskenler: M2 para arzinin
GSYH’ya orani, 6zel sektor kredilerinin GSYH’ya orani ve banka likit rezervlerinin
banka varliklarina orani. Calismada ayrica reel faiz oran1 ve GSYH deflatorii de analize
dahil edilmistir. Cok degiskenli bir ¢erceve icinde bir Granger nedensellik yaklasimi
kullanilan c¢alismada model i¢indeki kisa ve uzun donemli iliskileri incelemek icin es
biitlinlesme testi kullanilmistir. Calismanin sonuglari, hem kisa hem de uzun donemde
“tedarik eden liderlik” iliskisini gostermektedir. “Tedarik eden liderlik” kavrami
nedenselligin finansal derinlesmeden ekonomik biiylimeye dogru oldugu durumu ifade
etmektedir. Ozellikle, kisa vadede nedensellik, banka likit rezervlerinin banka
varliklarina oraninin ekonomik biiylimeye oranindan kaynaklanmaktadir. Uzun vadede,
GSYH'nin yuzdesi olarak 6zel sektore verilen i¢ kredi ve banka likit rezervlerinin banka
varliklarina orani finansal derinlesmeyi ve dolayisiyla ekonomik biliylimeyi tesvik
etmektedir. Sonuglardan hareketle Jamaika’ya oncelikle, tlkenin reel sektorlerinde daha
yuksek blylme diizeylerine neden olabilecek finansal sektorlerini gelistirmeye
yogunlasmasi Onerilmistir. Ayni1 agidan finansal derinlesme hizli bir sekilde ilerlerse,
finansal kurumlarin derinlesmesi sirasinda, diizenlenmelerin kotii  yapilmast  ve
denetlenmemesi finansal istikrarsizliga yol agabilecektir. S6z konusu durum da daha
yiiksek riske ve yiliksek kaldirag oranlarina sebep olabilecektir. Baska bir deyisle,
finansal istikrar1 ve kalkinmay1 tesvik etmek i¢in finansal derinlesme arttik¢a iyi bir

kurumsal diizenleyici gergeveye ihtiya¢ duyulmaktadir.

Ho ve ark. (2018) finansal gelismelerin inovasyonu arttirdiglr goriisiine dayanarak,
1970-2010 yillar1 arasinda 74 iilke lizerine panel veri analizi yapmistir. Calismada

Bankacilik ile sermaye piyasast derinligi, inovasyon ve politik demokrasi arasindaki
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iliski incelenmistir. Bu ¢ercevede, Bankacilik sisteminin derinligi ancak yeteri diizeyde
politik demokrasi oldugunda inovasyona yol agmaktadir. Bu durumun aksine sermaye
piyasasinin derinliginin inovasyonu arttirict etki géstermesi i¢in daha diisiik bir politik
demokrasi seviyesi gerektirmekte oldugu hiikmiine varilmistir. Bu durumun nasil
meydana geldigi ise ¢calismada sOyle aciklanmaktadir: Daha derin finansal sistemlere
sahip olan tilkeler kaynaklari mobilize etmede, finansman ayirmakta ve riskleri
cesitlendirmekte daha iyidir, bu sebeple soz konusu iilkeler daha fazla finansmani karl
fakat riskli inovasyon projelerine kanalize edebilmektedir. Sonuc¢ olarak, finansal
derinlesmenin, inovasyonu tesvik etmek icin arastirma ve gelistirme sektoriine ayrilan
kaynaklar1 arttiracagi hilkmii ortaya konmustur. Calismada analize konu her {ilkenin
yenilik ¢iktisint ABD Patent ve Marka Ofisi (USPTO) tarafindan verilen patent
sayistyla Ol¢en yazarlar, finansal derinlesmeyi ii¢ degiskenle dlgmiislerdir. Bankacilik
piyasasinin derinligi, bankalar tarafindan 6zel kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya
(GSYH) oranmi ile oOlgiilirken; resmi finansal aracilarin derinligi, likit borglariin
GSYH'ye orani ile dlgiilmiistiir; borsadaki derinlik ise borsa biiyiikliigiiniin GSYH'ye
orani ile Ol¢iilmiistiir. Siyasi demokratiklesme kavrami, kurumsallasmis demokrasinin
nicel oOlgiitlerini kullanarak, yani Politika IV Projesi ve Freedom House tarafindan
yayinlanan Siyasi Haklar (PR) endeksi tarafindan olusturulan puanlamayi kullanarak
operasyonel hale getirip kullanilmistir. Ampirik analiz sonucunda ilk olarak, politik
demokratiklesmenin yenilik {izerine olumlu bir etkisi oldugunu bulan yazarlar, ikinci ve
daha Onemli olarak, hem bankacilik piyasast hem de resmi finansal aracilarin
derinlesmesinin, sadece politika puanmin bir esik seviyesine ulasildiginda, yenilik
tizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahip oldugu gosterilmektedir. Caligmanin {igiincii
sonucu, liderlerin yonetici olarak ise alinmasinda devletin agikligimin ve rekabet
gucunun artirilmasinin, politik demokratiklesmenin, inovasyonu finanse etmek igin
bankacilik ve hisse senedi piyasalarinin roliinii destekledigi ana kanal oldugunun
bulunmasi olmustur. Analizin politika sonuglari, yenilik¢iligin tesvik edilmesinde
yonetici igse alim siirecinin seffaf bir hale getirilmesi gibi politik kurumlarin reformunun
yararlarim gostermektedir. Ozellikle, banka temelli finansal sisteme sahip bir iilke
inovasyonu tesvik etmek istiyorsa, bu iilkenin politik demokrasisini giiclendirmesi ve

finansal sistemini derinlestirmesi 6nemlidir.

Coltu ve Oztiirk (2018), ¢alismalarinda finansal derinlesmenin tanimini, dlciilmesini,

Olciilmesinde kullanilan gdstergeleri kapsamli sekilde incelemislerdir. Caligsmada ayrica
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Turkiye 6zelinde 2001-2016 yillar1 arasinda finansal derinlesmenin seyrini Once
gostergeler lizerinden incelenmis; daha sonra yapilan ampirik analizde, Toda-
Yamamoto Granger nedensellik testi teknigi ile nedensellik simanmistir. Calismada
bagimli degisken GSYH biiyiime orani iken bagimsiz degiskenler finansal derinlesme
gostergeleri olarak ifade edilen toplam kredilerin GSYH’ya orani, 6zel sektdre verilen
kredilerin GSYH’ya orant ve M2 para arzinin GSYH’ya oranindan olusmustur.
Degiskenlerin ¢eyrek donemlik verilerden olustugu ¢alismanin sonuglarina gére finansal
derinligin reel ekonomik biliylimenin nedeni olmadigi hipotezi reddedilmistir. Ayni
sekilde M2 para arzinin ve Ozel kredilerin de reel ekonomik biiylimenin nedeni
olmadigin1 sdyleyen sifir hipotezleri reddedilmistir. Daha agik bir ifade ile finansal
derinlik, M2 ve 6zel krediler degiskenleri reel ekonomik biiyiime {izerinde nedensel
etkilere sahiptir. Sonu¢ olarak calismanin politika Onerileri, Tirkiye’de finansal
derinlesmenin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemesi i¢in finans sistemlerinin
gelistirilmesi ve finansal kurum ve ara¢ cesitliliginin arttiritlmasinin gerekli oldugu
yoniindedir. Diger yandan tasarruflarin daha etkili ve diisiik maliyetle harekete
gecirebilecegi bir finansal piyasanin olusturulmasinin tasarruflari arttirmada ve sonugta
ekonomik buyimeyi tetiklemede etkili olabilecegi savunulmustur. Caligmada finans
sisteminin derinlesmesinin tasarruflarin artmasini, artan tasarruflarin verimli yatirimlara
kanalize edilmesini ifade ettigini ayn1 zamanda da sermaye yetersizligi i¢in ¢6ziim teskil
ettigi ortaya konmus; bu gelismeler 1s18inda finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimeyi

harekete gecirmesi kacinilmaz goriilmiistiir.

Finansal derinlesme-ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen ampirik literatiirii olusturan
caligmalarda zaman serisi analizi ve panel veri analizi yapilmistir. Farkli iilkeler {izerine
farkli tekniklerle yapilan analizlerde genel olarak finansal derinlesme ve ekonomik
biiyiime iligkili bulunmustur. Yapilan testlerin agirlikli olarak nedensellik testleri
oldugu ve finansal derinlesme-ekonomik biyiime iligskisinin yOniinii arastirmaya
yonelik oldugu goriilmiistiir. Calismamizda yapilacak analizde literatiirdeki
calismalardan farkli olarak finansal derinlesmeyi temsilen finansal derinlesme endeksi
kullanilacak ve uygulama alani olarak secilen Tiirkiye 6zelinde zaman serisi analizi

yapilacaktir.
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3.2.Veri ve Ydntem
3.2.1.Veri Seti

Calismada Tiirkiye’ye ait 1980-2016 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. Iktisadi
biliylimeyi temsil eden degisken 2010 ABD dolar1 cinsinden sabitlenmis kisi basina
diisen gayrisafi yurti¢i hasiladir. Diinya bankasi elektronik veri tabanindan elde edilen
serinin agiklamasi su sekildedir; GSYH, ekonomideki tiim yerlesik iireticiler tarafindan
eklenen briit katma deger ile art1 tiim iirlin vergileri ve eksi {riinlerin degerine dahil
olmayan siibvansiyonlarin toplamidir. Finansal derinlesme gostergesi olarak kullanilan
ilk degisken hem i¢c hem de dis finansal talep stoklarin1 kapsayan birlesik bir finansal
derinlik endeksidir. IMF tarafindan hesaplanan bu endeks finansal derinlesmenin en
kapsamli gostergelerinden biridir. Bu endeksin elde edilmesinde finansal derinlesmenin
pek cok gostergesi kullanilmaktadir. Calismada finansal derinlesmenin gostergesi olarak
finansal derinlesme endeksinin diginda 2 degisken daha kullanilmistir. Yine Diinya
Bankasi elektronik veri tabanindan elde edilen bu veriler bankalar tarafindan 6zel
sektore verilen i¢ kredilerin GSYH'ya orani ile finansal sektor tarafindan saglanan ig
kredilerin GSYH'ya oranidir. Finansal sektoriin sagladigir yurti¢i kredi, merkezi
hiikiimete verilen krediler haricinde, briit bazda ¢esitli sektorlere verilen tiim kredileri
icermektedir. Finans sektorii, para otoritelerini ve mevduat para bankalarini ve ayrica
verilerin mevcut oldugu diger finansal sirketleri icerir. Bankalar tarafindan 6zel sektore
verilen i¢ krediler, merkez bankalar1 disindaki mevduat alim sirketleri tarafindan 6zel
sektore saglanan krediler ile borsada islem yapma, menkul kiymet olmayan menkul
kiymet alimlari, ticari krediler gibi geri 6deme talebi i¢in kamu isletmelerine kredi
verilmesini igerir. Finansal derinlesme ile ekonomik biiylime iligkisinin arastirildigi bu
calismada ekonomik biiylimenin finansal derinlesme gostergelerine kars1 duyarliliginin
yiksek olmasi nedeniyle birden fazla gosterge kullanilarak tutarli sonuglarin elde

edilmesi hedeflenmistir.
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Tablo 7: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Ag¢iklama Kaynak

ABD dolar1 cinsinden kisi basi .
Diinya Bankas1 Elektronik

GSYH gayri safi yurtici hasila (2010 sabit
) Veri Taban
fiyatlarla)
Finansal Gelisme Endeksi
FDI Finansal derinlesme endeksi

Veri Tabani

Bankalar tarafindan 6zel sektore Diinya Bankas1 Elektronik
BANK_CREDIT o )
verilen i¢ kredi (GSYH'nin% 'si) Veri Tabani

Finansal sektor tarafindan saglanan Diinya Bankas1 Elektronik

FIN_CREDIT ) )
i¢ kredi (GSYH'nin% 'si) Veri Tabani

Calismada kullanilan degiskenlerden GSYH verisi, analizlerde logaritmik formu ile
kullanilmistir. Diger degiskenlerimizin oransal olmasindan dolay1 degiskenlerin
tutarlilig1 i¢in bu durum tercih edilmistir. Elde edilen sonuglar yar1 logaritmik formda
yorumlanmigtir. Analizlerde Ewievs.10 paket program kullanilmigtir. Analizlerde 1980
sonrast donemin tercih edilmesinin nedeni Tiirkiye’de ozellikle 1980 sonras1 donemde
ekonomide liberallesme girisimleri ile finansal piyasalar tizerindeki baskinin azaltilmasi

slireci sonrasi bu piyasalarin gelisim géstermeye baslamasidir (Ak vd., 2016:152).
3.2.2.YOntem

Finansal derinlesme ve ekonomik biliylime arasindaki iligkileri arastirdigimiz bu
caligmada degiskenler arasindaki iligskiler zaman serisi analizleri yardimiyla
aragtirtlmaktadir. Amag¢ dogrultusunda iki asamali bir yontem izlenmistir. Birinci
asamada degiskenlerin duraganlik mertebeleri Said ve Dickey (1984) tarafindan
gelistirilen Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) ile Phillips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilen PP birim kok testi yardimiyla belirlenmistir. ikinci asamada
degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin varligi Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Modele (ARDL) dayali sinir
testi yardimiyla incelenmistir. Bu test yardimiyla bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken tlizerinde hem uzun dénemde hem de kisa donemde anlamli iliskilerinin olup
olmadigi tespit edilebilmektedir.
61




3.2.3.ADF-PP Birim Kok Testleri

Ekonometrik c¢aligmalarda kullanilan degiskenlerin  duraganlik mertebelerinin
belirlenmesi yapilacak analizlerin tutarliligi agisindan oldukga Onem arz etmektedir.
Zaman serilerinin duragan olup olmadigi yapilan birim kok testi ile belirlenir.
Calismada serilerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi amaciyla Agumented

Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir.

ADF testine iliskin sabit terimli-trendsiz ve sabit terimli-trendli gosterimler asagidaki

gibidir;

k
AY, =a+0Y, , + Z VAY, + & 1)
i=1
k
AY, =+ pt+6Y,_, + Z yAY,, + & (2)
i=1

ADF testinde ¢ katsayisinin sifira esit olup olmadigi test edilmektedir. Test ile ulasilan
istatistik sonuglart MacKinnon (1991) tarafindan elde edilen test istatistikleri ile
karsilagtirilip birim kokiin olup olmadigina karar verilmektedir. Tahmin edilen test
istatistik degerinin hesaplanan test istatistiginden kiigiik olmasi durumunda degiskenin

duragan oldugu ifade edilir (Ozcan, 2013:61).

Phillips ve Perron tarafindan 6nerilen bu birim kok testinde nonparametrik diizeltmeler

kullanilir. Test i¢in denklem;
AY,=ay,  +X '0+¢ (3)

olarak belirlenmektedir. Burada « =p —1, X, ise “sabit” veya “sabit ve trend”i ifade

eden deterministtik bilesendir. Phillips-Perron testinde temel hipotez birim kok var
seklindedir ve hipotezler; Ho : ¢ = 0 ve Hi: o < 0 olarak kurulur. Test istatistiginin
asimptotik dagilimi ADF testi ile aynidir. Bu nedenle test istatistigi MacKinnon (1991)
kritik degerleri ile karsilastirilir ve serinin duraganligi hakkinda karar verilir (Caglayan
ve Sacakli, 2006:124) . Calismada kullanilan degiskenlere ait birim kdk test sonuglari
Tablo 8’de gosterilmistir.
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3.2.4.ARDL Sinir Testi

Calismada esbiitlinlesme analizi i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan literatiire
kazandirilan ARDL Sinir Testi yaklagimi tercih edilmistir. ARDL ydntemi bagimsiz
degiskenlerin tamamen I (0) veya tim degiskenlerin tamamen I (1) veya farkli
seviyelerde duragan olmasina bakilmaksizin degiskenler arasindaki iligkinin varliginin
test edilmesi i¢in kullanilabilen egbiitiinlesme testidir. Ancak unutulmamalidir ki ARDL
Sinir Testi yapabilmek icin bagimli degiskenin I (1) yani birinci farkinda duragan
olmasi gerekmektedir. Tiim degiskenlerin sadece I (1) veya tamamen I (0) oldugunu
varsayan iki kutuplu durumda iki asimptotik kritik deger saglanmistir. Bu iki kritik
deger seti, degiskenlerin tiim smiflandirmalari i¢in tamamen I (1), tamamen I (0) veya
karsilikli olarak biitlinlesmis siniflandirmalar i¢in siirlayict degerler sagladigindan, bir
sinir testi prosediirii seklinde uygulanan bir yontemdir. Hesaplanan F istatistigi kritik
deger sinirlarinin iistiine ¢ikarsa, net bir ¢ikarim yapilir ve esbiitiinlesme oldugu kabul
edilir. Bununla birlikte, eger Wald veya F-istatistigi bu sinirlarin igine diiserse, ¢ikarim
sonugsuzdur ve kesin ¢ikarimlar yapilmadan once temel degiskenlerin biitiinlesme
teorisinin  bilgisi gereklidir. Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (autoregressive
distributed lag - ARDL) sinir testi yaklasimi, diger esbiitiinlesme testlerine nazaran
Oonemli avantajlara sahiptir. ARDL smir testi yaklasimmin en biiyilk avantaji,
degiskenlerin duraganlik seviyelerine bakilmaksizin analizin gergeklestirilebilmesidir

(Pesaran vd., 2001:290).

Fakat kritik degerler, degiskenlerinin 1 (0) ya da | (1) olmasina gore
tablolastirildigindan, serilerin I(2) olma ihtimaline karsi duraganliklarinin sianmasi
gerekmektedir. ARDL tekniginin ikinci avantaji ise kisitsiz hata diizeltme modeli
(unrestricted error correction model - UECM) kullanmasidir. Bundan dolay1r Engle ve
Granger (1987) tarafindan gelistirilen yonteme gore daha iyi istatistiksel ozelliklere
sahiptir (Narayan ve Narayan, 2005:429). Bir diger 6nemli avantajiysa kii¢iik 6rnekleme
sahip calismalarda rahatlikla kullanilabilmesidir. Ayrica sinir testi yaklagimi, goézlem
sayisinin az oldugu durumlarda Engle ve Granger (1987), Johansen ve Juselius (1991)
ile Johansen (1988) gelistirilen esbiitiinlesme testlerine gore daha giivenilir sonuglar
vermektedir (Narayan ve Smyth, 2005:103).

ARDL yaklagimi, sinir testi ile uzun dénem esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi,
uzun dénem ARDL modelinin kurularak uzun donem katsayilar1 ile ARDL Hata
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Diizeltme modeli tahmin edilerek kisa donem katsayilarinin belirlenmesi olmak iizere
lic ana kisimdan olugsmaktadir (Narayan ve Smyth, 2006:337). ARDL simnir testi
yaklasimi i¢in ilk asamada olusturulan esbiitiinlesme modeli, asagidaki gibi

caligsmamiza uyarlanarak olusturulmustur;
Algdp, = «, + a,lgdp, ; +, fdi,_, + a;bank _ credit, ;, + «, fin _ credit,_, +
P P A P A P ) : 4
> agAlgdp,_; +_ agAfdi_; + > a, Abank _credit,_; + > a, Afin _credit,_; + ¢, (4)
i=1 i=0 i=0 i=0

Modeldeki p degeri uygun gecikme uzunlugunu gosterir, p degerinin belirlenmesi
amaciyla bilgi kriterleri kullanilmaktadir. ARDL tekniginde gecikme uzunlugu
belirlendikten sonra analize dahil edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varliginin test edilmesine yonelik Ho: o1 = «a 2 = 0 temel hipotezi F testi kullanilarak
sinanmaktadir (Narayan, 2005:1981). Ancak temel hipotezi simamak amaciyla
kullanilan standart F testi, birka¢ durum i¢in standart olmayan bir dagilima sahiptir.
Narayan ve Narayan (2005) calismasinda bu durumlart (i) ARDL modelinde yer alan
degiskenlerin I(0) veya I(1) olup olmamasi, (ii) degisken sayist ve (iii) ARDL
modelinin sabit terim ve/veya trend icerip icermemesi olarak ifade etmektedir.
Dolayisiyla test istatistigi ile karsilastirilmasi gereken kritik degerler Pesaran vd. (2001)
tarafindan tablolastirilmistir. S6z konusu kritik degerler, iki kisimdan olusmaktadir.
Degiskenlerin I(0) ve I(1) olmalarina gore alt ve iist sinirlar i¢in kritik degerler
belirlenmistir. Eger hesaplanan F istatistik degeri, kritik degerin iist sinirindan biiyiik ise
degiskenler arasinda uzun doénem iligkisinin olmadigini gosteren temel hipotez
reddedilmektedir. Eger hesaplanan F istatistik degeri, kritik degerin alt sinirin kiigiik ise
temel hipotez reddedilememektedir. Hesaplanan F istatistik degeri, alt ve iist sinirin
arasinda yer almasi durumunda ise karar alinamamakta olup degiskenlerin duraganlik
mertebelerini dikkate alan diger esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi onerilmektedir

(Yilanci, 2012:70).

Esbiitiinlesme test sonuglarina gore temel hipotezin reddedilmesi durumda 2. agsamaya
gecilmektedir. Bu asamada uzun dénem ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu
tespit edilir. Sonrasinda model, EKK ile tahmin edilir (Narayan ve Narayan, 2005:431).

Calismamiza uyarlanmais hali;
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lgdp =, +D_ay; lgdp, + D ay fdi; + D aybank _credit,_ + > o, fin_credit,_; + ¢,
i=1 i=0 i=0 i=0
(5)

ARDL yonteminin son agamasinda degiskenlerin kisa donemli iligkisi i¢in asagidaki

calismaya uyarlanmis haliyle ARDL modeli tahmin edilmektedir.

lgdp =a,+ ) aAlgdp; + Y ay Afdi, + )" e Abank _credit, + > o, Afin_credit, ; + JECM ¢,
i=1 i=0 i=0 i=0

(6)

Esitlik 6°da yer alan hata diizeltme terimi olarak ifade edilen ECM, ; degiskeni uzun
donem ARDL modelinden elde edilen kalinti serisinin bir donem 6nceki degeridir. S6z
konusu degiskene ait olan ¢ katsayisi, kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun

donemde diizeltilebilecegini gostermektedir (Pamuk ve Bektag, 2014:83).
3.3.Analiz Sonuglari

Calismanin bu kisminda yapilan analizlerden elde edilen sonuglar raporlanmis ve

yorumlanmustir.
3.3.1.ADF-PP Birim Kok Testi Sonuclari

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik sinamalart ADF ve PP birim kok testleri
ile yapilmisgtir. Duragan olmayan zaman serileri ile yapilan bir modelleme, birgok
hipotez testinin gecersiz olmasina yol agmaktadir. Bu durumla karsilagilmamasi i¢in
birim kok testleri modellemelerin  vazgegilmezi konumundadir. GSYH, FDI,
BANK CREDIT ve FIN_ CREDIT degiskenlerinin tamaminin diizey degerlerinde birim
koklii iken 1.farklarinda duragan hale geldikleri Tablo 8’de gorulmektedir. Birim kok
smamalar1 her iki test iginde hem sabitli model hem de sabit ve trendli model igin

yapilmis ve el edilen sonuglar tutarlilik gostermistir.
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Tablo 8: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

DEGISKEN ADF PP
R SABITLI VE R SABITLI VE
Diizeyde ?\jl‘géTELLI TRENDLI ?\jl‘géTELLI TRENDLI
MODEL MODEL
0.684392 -2.282005 0.440427 -2.345657
GSYH
(0.9899) (0.4325) (0.9820) (0.4002)
DI -1.001093 -2.899421 -0.931885 -2.601306
(0.7425) (0.1752) (0.7664) (0.2820)
2.437956 0.513491 2.116709 0.358181
BANK_CREDIT
(1.0000) (0.9989) (0.9999) (0.9982)
0.559826 -1.835098 0.802521 -0.984522
FIN_CREDIT
(0.9865) (0.6614) (0.9927) (0.9337)
o SABITLI VE o SABITLI VE
o SABITLI . SABITLI .
Birinci Farkta TRENDLI TRENDLI
MODEL MODEL
MODEL MODEL
-4.137802* -4.207145* -6.287978* -6.403470*
D (GSYH)
(0.0029) (0.0117) (0.0000) (0.0000)
D (FDI) -7.086889* -6.987003* -37.81612* -37.68257*
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000)
-6.078321* -5.921456* -16.23016* -16.97324*
D(BANK_CREDIT)
(0.0000) (0.0002) (0.0000) (0.0000)
. . -4.658207* -4.256446* -26.85480* -26.47801*
D(FIN_CREDIT)
(0.0010) (0.0117) (0.0001) (0.0000)

Not: () igindeki degerler prob. degerleridir. * notasyonu % 1’de anlamlilig1 ifade eder.

Calismada kullanilan degiskenlerin tamami diizey degerlerinde birim kok igerirken

1.farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir. Yapilan 2 birim kok testi iginde elde

edilen sonuclar tutarlilik gostermektedir.

3.3.2.Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

ARDL sinir testi yaklasimin ilk asamasinda olusturulan sinirsiz hata diizeltme modeli

(UECM)

icin en biiylik gecikme uzunluguna karar verilmesi

gerekmektedir.

Calismadaki gozlem sayis1 ve verilerin yillik olmasi dikkate alindiginda en biiylik

66




gecikme uzunlugu 3 olarak tespit edilmistir. UECM i¢in en uygun gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria - AIC) kullanilarak belirlenmistir.
Gecikme diizeyi i¢in hesaplanan AIC degerlerinin en kiigiik oldugu ve otokorelasyonun
olmadigi uygun model ARDL (1,1,1,0) olarak tespit edilmistir. ARDL (1,1,1,0)

modeline ait katsay1 sonuglar1 Tablo 9°da gorilmektedir.

Tablo 9: ARDL (1,1,1,0) Model Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 T istatistik Olasilik degeri

LGSYH (-1) 0.894853* 11.46973 0.0000
FIN_CREDIT -0.004880* -3.663076 0.0010
FIN_CREDIT(-1) 0.004422* 3.292397 0.0026
BANK_CREDIT 0.007550* 3.598128 0.0012
BANK_CREDIT(-1) -0.006683* -2.816095 0.0087
FDI 0.192641 1.242884 0.2239
C 0.899724 1.386330 0.1762

*%S5 anlamlilik diizeyine gore anlamlilig1 gostermektedir.

Kurulan ARDL(1,1,1,0 ) modeline ait tanisal test sonuglari Tablo 10’da gdsterilmistir.
Buna gbére modelde otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM testi sonucu) ve degisen
varyans (ARCH LM testi sonucu) probleminin olmadigi, modelin normal dagilima

(Jarquera-Bera Normality test sonucu) sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 10: ARDL (1,1,1,0) Modeli Tanisal Test Sonuglari

Tamsal Testler Istatistikler
R? 0.989586
Adjusted R? 0.987431
Breusch-Godfrey LM 1.690895 (0.1935)
ARCH LM 0.629275 (0.7056)
Jarquera-Bera Normality 3.934545 (0.1396)

Tanisal testler ARDL (1,1,1,0) modelinin giivenilirligini ortaya koymustur. Uygun

gecikmeli ARDL modelinin belirlenmesinin ardindan uzun doénem biitiinlesme
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iliskisinin olup olmadiginin belirlenebilmesine yonelik Ho: a1 =a2 =a3 = a4 =0
temel hipotezi F testi yardimiyla incelenmistir. Test sonucu elde edilen F istatistiginin,
%]1 tst kritik degerden biiyiik oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olmadigini gdsteren temel hipotez reddedilmistir. Diger bir ifade

ile degiskenler arasinda uzun dénemde birlikte bir hareket s6z konusudur.

Tablo 11: Sinir Testi Sonuglari

k tistatistik %10 alt simir %10 iist siir

3 3.95 2.37 3.20

Tabloda goriildiigii iizere, hesaplanan F istatistik degeri 3.95 olarak bulunmustur. Bu
deger, kritik deger olan I(1) iist diizeyinden daha biiyiik oldugundan modelde es
biitiinlesme olmadigina dair kurulan Ho hipotezi reddedilerek seriler arasinda %10

anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bir sonraki asamada degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme modeli ve

modele dair katsay1 tahmini yapilmistir.

Tablo 12: Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsayi T istatistik Olasilik degeri
FIN_CREDIT -0.004361 -0.494299 0.6248
BANK_CREDIT 0.008248 1.062045 0.2970
FDI 1.832111* 2.668086 0.0124
C 8.556816* 34.822603 0.0000
*%5 anlamlilik diizeyine gore anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 12’de goriildiigii lizere uzun donemli esbiitiinlesme katsayilarindan FDI katsayisi
pozitif ve istatistiki olarak anlamli iken finansal derinlesme gostergesi olan diger iki
degiskenin FIN CREDIT ile BANK CREDIT degiskenlerine ait katsayilarin istatistiki
olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Incelenen ddénem araligi iginde finansal
derinlesme endeksinin ekonomik buyume Uzerindeki etkisi uzun dénemde pozitif ve
%1.83 olarak belirlenmistir. Bu durum finansal derinlesmenin beraberinde ekonomik

biiylimeyi getirdigi yorumunu yapmamiza imkan tanimaktadir. Elde ettigimiz bu sonug
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literatiirde yer alan fakat farkli degigkenler ile ekonomik biiyiime ve finansal derinlesme
iligkisini aragtiran Chukwu ve Agu (2009), Pradhan ve ark. (2017) gibi arastirmacilarin

caligma sonugclari ile tutarlilik géstermektedir.

Kisa donemli iligkilere ait katsayi biiyiikliiklerinin tahmini ve ARDL (1.1.1.0) modeli

Uzerinden hesaplanan hata diizeltme terimi Tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13: Kisa Donem Katsayilar1 ve Hata Diizeltme Terimi

Degisken Katsay1 T istatistik Olasilik degeri
D(FIN_CREDIT) -0.005161* -4.490973 0.0001
D(BANK_CREDIT) 0.007708* 4.569836 0.0001
D(FDI) -0.011102 -0.068701 0.9457
CointEq(-1) -0.119242* -4.556396 0.0001
*%S5 anlamlilik diizeyinde anlamlili1 ifade etmektedir

Hata diizeltme katsayisinin (uzun donem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin
bir donem gecikmeli degeri) anlamliligi, kisa donemdeki dengesizligin ne kadarinin
uzun doénemde diizeltilecegini gosterir. Bu katsaymin isaretinin negatif ve istatistiki
olarak anlamli olmasi1 beklenir. Hata diizeltme katsayisinin degeri negatif ve istatistiki
olarak anlamlidir. Kisa donemle uzun dénem arasindaki dengesizlik 1 dénem sonunda
yaklagik %11 oraninda giderilecektir. Kisa donem katsayilarindan FIN CREDIT
katsayisi negatif ve istatistiki olarak anlamli iken BANK CREDIT katsayist pozitif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Kisa donemde finansal derinlesme endeksi digindaki iki
degiskeninin istatistiki olarak anlamliligi daha Once belirttigimiz gibi ekonomik
blylmenin finansal derinlesme gostergelerine ne denli duyarli oldugunu ortaya
koymustur. Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen i¢ kredilerin ekonomik blyiime
uzerindeki etkisi pozitif olarak belirlenirken finansal sektor tarafindan saglanan ig
kredilerin ekonomik biyume tzerindeki etkisinin negatif olarak belirlenmesi Tirkiye’de
banka temelli bir finansal sistemin ekonomik biiylime iizerinde daha etkili oldugunu
ortaya koymaktadir. Her ne kadar kisa donemli sonuglarda olsa bankacilik sektoriiniin
finansal sistem icerisindeki ©6nemi calismadan elde edilen bu sonugla ortaya

koyulmustur.
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Modelde kullanilan degigkenlerin katsayilarimin istikrarliliginin dl¢tilmesinde Brown
vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMQ testleri kullanilmaktadir.
Regresyon katsayilarindaki sistematik degismeleri tespit etmek amaciyla CUSUM, ani
ve tesadiifi degisimleri tespit edebilmek amaciyla ise CUSUMSQ testleri
kullanilmaktadir (Yilanci, 2012:72). CUSUM testleri hata terimlerinin kiimiilatif olarak
hesaplanmasina dayanmaktadir. N tane gozlem i¢in %5 anlam diizeyinde kritik dogrular
ile ifade edilmektedir. CUSUMQ testleri ise n tane gozlem icin %5 anlam dizeyinde
hata terimlerinin karelerini temel alarak hesaplanmaktadir. Bu sekilde hesaplanan testler

Sekil 1 ve Sekil 2’den izlenmektedir.

Sekil 1: CUSUM Testi

16

-16

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

— CUSUM  ———-- 5% Significance
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Sekil 2: CUSUMQ Testi

1.4

-0.4

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

| —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance |

Ilgili ARDL modelin kararliligim test etmek amaciyla uygulanmis olan bu testlerin
sonuglart modelin istikrarli bir yol ¢izdigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla analiz

edilen donem i¢in Tiirkiye’de ilgili degiskenlerin istikrarli oldugu anlasilmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Finansal sistem en genis tanimiyla finansal piyasalarda bir araya gelen tasarruf
sahipleriyle, s6z konusu birimlerin birikimlerine ihtiya¢ duyanlarin bir araya gelerek
kaynak tahsisini gerceklestirdigi platformlardir. Finansal sistem tasarruflarin
toplanmasinda ve toplanan kaynaklarin verimli sektorlerde kullanilmasinda 6nemli bir
role sahiptir. Etkin bir sekilde ¢alisan sistemin onemi ekonomiye sagladigi katkilar
boyutuyla izlenebilmektedir. Bu katkilar; oncelikle fon sahipleri ve fon talep edenler
arasinda finansal aracilik fonksiyonunu yliriitme, daha sonra istenildigi anda finansal
varliklarin nakde ¢evrilmesi anlamina gelen likiditeyi kolaylastirma, yatirim yapilacak
varliklarda gesitlilik saglayarak riskin dagitilmasina yardimeci olma, asimetrik bilgiyi
Onleme seklinde sayilabilmektedir. Denetim etkinligi saglanmis bir finansal sistem
basta ekonomik biiylime olmak iizere sagladigi kazanimlarin siirdiiriilebilirligini de

saglayacaktir.

Finansal sistemin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi, sistemin sagladigi ve ekonomik
biiyiime ile finansal gelisme arasinda koprii vazifesi goren temel islevler yoluyla
gortlebilmektedir. Bu islevler sirasiyla; (a) kaynaklarin etkin dagilimini ve fon
transferini gerceklestirmek, (b) fiyatlar genel diizeyini arttirmadan ekonomideki
birimlere en yiiksek kaynagi saglayacak sekilde fon temin etmek, (c) risk dagitimini ve
yonetimini kolaylastirmak, (d) menkul bir varligin 6deme aracina doniisiimiiniin
kolaylastirilmasini saglamak, (e) menkul varliklarin getirileri hakkinda ve bu husustaki

beklentiler hakkinda bilgi toplanmasini ve bilgi transferini de saglamaktadir.

Ekonomik yapida liberallesme goriislerinin bakin oldugu ve politikalara yansidigi
1980’11 yillarda finansal serbestlesme de 6n plana ¢ikmistir. Tiirkiye ekonomisi de s6z
konusu yillar boyunca ekonomik yapisini serbestlestirme politikalar1 yliriitmiistiir. Bu
baglamda finans sisteminin serbestlestigi Tiirkiye’ye yonelik de finans sistemi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin incelenmesi i¢in ¢esitli ¢aligmalar yapilmistir.
Dolayisiyla ¢alismamizin amaci da zaman serisi analizi yontemini kullanarak
Turkiye’de 1980-2016 dbnemi igin finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime iliskisini

arastirmaktir.

Calismanin amacina yonelik olarak 1980-2016 donemi kapsayan yillik veriler 1s181inda
Tirkiye i¢in ampirik uygulama yapilmistir. Bu dogrultuda ekonomik biiylimeyi temsil

degiskeni olarak 2010 sabit fiyatlar1 ile dolar cinsinden GSYH tercih edilirken finansal
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derinlesmeyi temsilen 3 farkli degisken kullanilmistir. Bu degiskenler IMF tarafindan
hesaplanan ve literatiirde pek yer verilmemis bir endeks olan finansal derinlesme
endeksinin yani sira bankalar tarafindan 6zel sektore verilen i¢ kredilerin gayrisafi
yurti¢i hasilaya orani ve finansal sektor tarafindan saglanan i¢ kredilerin gayrisafi
yurti¢i hasilaya orani verileridir. Finansal derinlesme endeksi kapsami1 agisindan temsil
giicli en yliksek veri seti olmasina karsin analizlere diger 2 degiskenin de dahil edilme
nedeni literatiirdeki konuya iliskin caligmalarin incelenmesi neticesinde ulasilan
ekonomik bliylimenin finansal derinlesme gostergelerine kars1 duyarli oldugu
sonucudur. Elde edecegimiz sonuglarin tutarlilik arz etmesi amaciyla modellemelere
endeks verisinin disinda diger iki degisken de dahil edilmistir. Ampirik analize
baslarken serilerin duraganlik sinamalar1 ADF ve PP birim kok testleri ile yapilmistir.
Ardindan ¢alismanin hipotezinin ‘Finansal derinlesmenin ekonomik biyimede olumlu
etkisi beklenmektedir’ in dogrulanmasi i¢in temsili degiskenler kullanilarak ARDL Sinir
testi (esbiitlinlesme testi) ile kisa ve uzun dénemli entegrasyon iligkileri incelenmistir.
Iliskilerin incelendigi modellerin tutarliliginin belirlenebilmesi amaciyla CUSUM ve
CUSUMQ smamalar1 yapilmis ve elde edilen grafiklerle bu modellemenin tutarliligi
ortaya konulmustur. Esbiitiinlesme test sonuglar1 kisa ve uzun dénemde farklilik arz
etmektedir. Bu durum aslinda beklenen bir sonuctur. Ekonomik biiylimenin ¢alismada
kullandigimiz temsili finansal gostergelere karsi duyarlilik gostermesi literatiirde
siklikla karsilagilan bir sonug¢ olmustur. Uzun donemde finansal derinlesme katsayisinin
anlamli ve pozitif olmast finansal anlamda derinligin ekonomik biiyiimeyi de
beraberinde getireceginin gostergesi olmus ve calismanin hipotezi dogrulanmistir.
Finansal derinlesme endeksinin kullanildigi ¢alisma sayisinin sinirli olmasi ve bu
caligmanin literatiirdeki bu boslugu doldurmasi1 noktasinda katki saglayacagi
beklenmektedir. ARDL modeli tizerinden elde edilen kisa donemli iligskiye ait
katsayilardan bankalarin 6zel sektdre sagladi kredi verisine ait katsayinin anlamliligi
kisa donemde Tiirkiye’de banka temelli bir finansa derinlesmenin oldugunun kanitidir.
Finansal sektor kredilerinin ekonomik buyime tzerindeki etkisinin kiguk bir rakam da

olsa negatif oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen bu sonuglar finansal derinlesmenin genel anlamda ekonomik biiyiimeye
katki saglayacag yoniindedir. Buradan hareketle sonuglarin teoride ‘Arz itisli Finansal
Gelisme’ modeli ile ortiistiigii goriilmektedir. Kisa donemli analiz sonuglarinin
Tirkiye’de banka temelli bir finansal derinlesmenin oldugunu kanitlamasi politika
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yapicilara bankacilik yapisinin  giiclendirilmesi ve finansal kurum cesitliliginin
arttirilmast gerektigini ifade etmektedir. Nitekim 2008 yilinda yasanan finansal kriz
ortaminda; 2002 sonrasi uygulanan yapisal uyum programlariyla bankacilik sisteminin
krizlere kars1 diren¢ kazandiginin goriilmesi de banka temelli finansal derinlesmenin
Oonemini ortaya koymustur. Uzun vadede finansal derinlesmenin ekonomik buyime
tizerindeki etkisinin istikrarli hale gelebilmesi i¢in yapisal reformlarin popiilist
politikalardan uzak bir sekilde gercek anlamda uygulanmasi gereklidir. Tasarruf
sahiplerinin finansal sisteme kanalize edilmesi saglam temelli finansal sistemin
olusturulmasiyla gerceklesecektir. Bu anlamda uygulanacak politikalarin finansal

sisteme derinlik kazandiracak yonde olmas1 gerekmektedir.

Konuya iligkin gelecek donemde yapilacak ¢alismalarda finansal derinlesme ekonomik
blyume iliskisi; ekonomik biiyiime cephesinde ekonomik biiyiimenin kanallar
bakimindan ele alinirsa finansal derinlesmenin hangi kanallardan s6z onusu olguyu

etkiledigi elde edilebilecek ve politika onerileri agisindan yapici olabilecektir.
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