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OZET

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’deki finansal derinlesme ve ekonomik biiyltime
iliskisini yillar itibariyle incelemektir. Finansal derinlesmenin ger¢eklesme durumu
hakkinda bilgi veren bu ¢alismada, ekonomik biiylime ve parasal derinligin 6l¢timii
hedeflenmis ve 2002-2016 yillar1 arasindaki U¢ degisken(M1/GSYH, M2/GSYH,
Ekonomik Biiyiime Hizi) inceleme konusu yapilmistir. Calisma ii¢ bolimden
olusmaktadir. Calismanin ilk bolimiinde; finansal derinlesme, finansal sistem ve
finansal aracglarin tanimina deginilmis ve finansal serbestlesme ve ekonomik biiyiime
iliskisi analiz edilmistir. Ikinci bolimde; finansal derinlesme gdstergeleri
incelenmistir. Ugiincli bolimiinde ise, ¢alismada kullanilan degiskenler tablo halinde
sunulmus ve s0z konusu degiskenler agiklanmistir. Calismanin analizinde regresyon

istatistikleri ve korelasyon analizi kullanilarak elde edilen sonuglar yorumlanmuistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Derinlesme, Ekonomik Buyume, Korelasyon

Analizi



ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationship between financial
deepening and economic growth in Turkey over the years. In this study, which gives
information about the realization of financial deepening, the measurement of economic
growth and monetary depth is aimed and three veriables (M1/GDP, M2/GDP,
Economic Growth Rate)between the years 2002and 2016 areexamined.
Thestudyconsists of threeparts. Inthefirstpart of thestudy; financial deepening, the
definition of financial system and financial instruments are mentioned and the
relationship between financial liberalization and economic growth is analyzed. In the
second part; financial deepening indicators were examined. In the third part, the
veriables used in the in the study are presented in the form of a table and the said
veriable sare explained. In the analysis of the study, the results obtained by using

regression statistic and correlation analysis were interpreted.

Keywords: Financial Deepening, Economic Growth, Correlation Analysis
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GIRIS

Turkiye gibi gelismekte olan ulkeler, finansal piyasalarinin gelisimini saglamak
icin yatirimcilar1  ¢esitli  yatirnm araglarma yoOnlendirerek kaynak yaratmak
durumundadir. Para piyasasi temelli olusum gosteren gelismekte olan tilkeler finansal
piyasalarda derinligin saglanmasina ihtiya¢ duyarlar. Yatirrm maliyetlerinin artmasi ve
Ozellikle parasallasma gostergelerinin diismesi,para piyasalarini etkiledigi gibi sermaye
piyasalarin1 da etkilemektedir. Finansal derinlesmenin amaci, tanimsal olarak finansal
piyasalarda {iriin gesitliliginin saglanmasidir. Ekonomik Biiyiime ise; Bir ekonomideki

tiretim ve kaynak kapasitesinin belirli zaman igerisinde artmasidir.

Bu tez ¢alismasinin amaci; finansal derinlesme ve ekonomik biiytime iligkisini
Turkiye 6zelinde incelemektir. Calismanin ilk boliimiinde finansal derinlesme ve
finansal sistem gibi temel kavramlarin tanimi yapilmis olup; ekonomik biyime teorisi
yaklasimi incelenmis ve yorumlanmustir. Ikinci boliimde ise ekonomik gdstergeler
tablo ve sekil yardimiyla incelenmistir. Calismanin son asamasinda ise finansal
derinlesme Ol¢timiinde kullanilan gostergeler hesaplanarak veriler arasindaki iliski

diizeyi,korelasyon katsayilari hesaplanarak yorumlanmustir.
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ARASTIRMANIN KONUSU

Bu tezin konusu; finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskisinin Tarkiye
Ozelinde incelenmesidir.2002-2016 yillarin1  kapsayan bu ¢alismada, ekonomik
gostergeler kullanilarak parasal gostergeler ile finansal gostergeler arasindaki iliski
incelenmistir. Yillik verilerden yararlanilarak regresyon ve Kkorelasyon analizi

kullantlmistir.
ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMIi

Bu c¢alismanin amaci Tiirkiye’deki finansal derinlesme ve ekonomik biiylime
iligkisinin Tirkiye’deki finansal piyasalart ne Olglide etkileyecegi ve ekonomik
yansimalarinin arastirilmasidir. Arastirmada finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin incelenmesi icin kredi gostergeleri, ekonomik biiyiime hizi, gayri
sayfi yurt i¢i hasila gostergeleri kullanilmigtir. Arastirmada M2/GSYH gostergesi
finansal derinlesmenin 6l¢timiinde kullanilan gdsterge oldugu i¢in arastirmanin énemi
acisindan daha Dbelirleyicidir. Arastirmada Tirkiye 06zelinde g0stergelerin
kullanilmasiyla Tirkiye’de banka temelli piyasalarin m1 yoksa sermaye temelli

piyasalarin m1 hakim oldugu elde edilen verilerle agiklanmistir.
ARASTIRMANIN YONTEMI VE METODOLOJISI

Aragtirmada nicel arastirma yontemi olarak kaynak incelemesi yapilarak veriler
toplanmistir. Calismada {i¢ adet degisken kullanilmistir; M1/GSYH, M2/GSYH,
Ekonomik Biiyiime hiz1 verileri kullanilmistir. Degiskenlere ait 2002-2016 yillar
arasindaki veriler kullanilarak degiskenler arasindaki iligkinin anlamliligi  test
edilmistir.Calismada parasal gOstergelere dayali veriler diizenlenerek Excel
programinda tablolar olusturulmustur. Calismada ilk olarak degiskenler arasinda uzun
donemli iligskinin olup olmadigi regresyon analizi ile test edilmistir. Calismada
regresyon analizi sonucunda Tiirkiye’de parasallasma derecesi Ol¢lilmiis olup, elde
edilen bulgularla modelin iyi uyum Olgiitiine sahip olup olmadigi hesaplanmstir.
Calismanin son asamasinda ise iki degisken arasinda (M1/GSYH ve M2/GSYH)

iliskinin anlamlilig1 basit korelasyon analizi ile test edilmistir.
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1. BOLUM FINANSAL DERINLESME VE FINANSAL SISTEM

Calismanin bu boliimiinde finansal derinlesme ve finansal sistem kavramlarina
deginilmis olup, finansal sistemin araglari, unsurlari, yapisi agiklanmistir. Sonrasinda
finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime teori yaklasimi sekil yardimiyla incelenmis
olup, finansal gelisme, finansal serbestlesme kavramlarina ve finansal sistemin

gelismesine yonelik onerilere deginilmistir.

1.1. Finansal Derinlesme Kavram

Finansal derinlesmenin kisaca anlami; finans sektoriinde yaratilan fonlarin reel
kesime aktarilmasi olarak tanimlanabilir. (Salahli, 2021).Finansal derinlesmenin
olusabilmesi i¢in bir finansal sistemin olmas1 gerekmektedir. Onemli bir hususa dikkat
cekmek gerekirse sermaye yetersizligi yiiziinden az gelismis ilkeler ve gelisme
asamasinda olan iilkelerde disaridan akan dogrudan yabanci sermaye ve portfoy
yatirimlari, faizlerin diismesi ile birlikte finansal derinlige 6nemli Ol¢lide katkida
bulunur (Salahli, 2021). Finansal derinlesme; finansal sistemin ne dlgiide gelistigini ve

finansal araglarin ne miktarda ¢esitlendigini belirtmektedir (Saltoglu, 1998, 37)

Finansal derinlesme hakkindaki yapilan diger bir tamim ise; finansal
derinlegsmenin para arzinin GSYH i¢indeki oraninin “ifade edilis gostergesidir”.
Buradaki ifadeye gore finansal derinlik gostergelerinden en yaygin olani M2/GSYH
oranidir. Bu oran bir iilkenin herhangi bir y1l igerisindeki dolasimdaki paranin ve buna

ek olarak vadeli ve vadesiz mevduatlarin toplamlarinin GSYH i¢indeki oranlamasini

ifade etmektedir (Coltu, 2017: 26).

Finansal derinlesmenin gostergelerinden bahsedecek olursak; M2/GSYH,
Finansal varlik ve stoklar1 ve M3/GSYH gibi gostergelerinde ¢alismalarda kullanildig:
gorilmektedir  (Coltu, 2017: 26). Buradan anlasilacagi lizere uluslar arasindaki
gelisme gostergesine bagli olarak uluslararasi finansal derinlik gostergeleri kullanarak
gelismis Ulkelerin veya gelisim farkliligi gosteren iilkelerin finansal piyasalarinda
derinlik kazandigini sdylemek muhtemeldir. Diinyada gelismis iilkelerin finansal
derinligi yiiksektir. Bunun sebebi ise finansal piyasalarda, finansal kuruluslarda ve
finansal araglarda iiriin ¢esitliliginin artmasiyla yatirimcilarin piyasalara daha etkin bir
sekilde katilmasidir. Ulkeler aras1 gelismislik diizeylerinin farkli bir sekilde olusum

gostermesi finansal derinlesme gostergelerinin de farkli oldugunu gostermektedir.
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Finansal derinlesme olusum agisindan birden c¢ok sureci ifade etmektedir.
Finansal ara¢ gostergeleri ile finansal ortakliklarin bir araya gelmesiyle“belirli bir
asamalar” igermektedir. Finansal Derinlesmenin sagladigi en biiylik yararlardan biri
finansman sikintis1 olanlara finansman saglayip ekonomik biliylimeye katki
saglamasidir.Bu ifadeden anlasilacagi Tlizere az gelismis olan bir finansal
mekanizmanin bankalar araciligiyla finansal iirlin ve hizmetlere daha kolay
ulagilmasin1 saglayarak kaynak tiretimi sayesinde blylUmelerinin finanse edilmesini
saglamaktir (Coltu, 2017: 28).

Finansal derinlesme, finansal piyasalarda yasal zeminin olusturulmasi,
etkinligin artirilmasi ve kurumsal yoOnetim sistemlerinin  siirdiiriilebilirliginin
saglanmasi ile miimkiin olabilmektedir. Burada etkili bir yasal zeminin oturmasi ve
yatirimcilarin piyasalarda daha aktif bir sekilde rol oynamasi piyasalarin daha canli
seyretmesi agisindan derinligin gelismesine katkida bulunacaktir. Dolayisiyla kaynak
olusumu cercevesinde, kredi genislemeleri olup, girisimciler agisindan yeni firsatlar

dogurmasi ihtimaldir.

Finansal derinlesme ulusal ve uluslararasi piyasalarda énemli firsatlar yaratarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismesine de katkida bulunmaktadir.
Finansal derinlesme ayni zamanda toplumun alt ve {ist tabakadaki insanlar arasindaki
gelir dengesizligini azaltarak diisiik gelirli kesimlerin azalmasin dada onemli bir rol

oynamaktadir.

Finansal derinlesmenin getirdigi serbestlesme ile birlikte; tasarruf ile
yatirimlarin  doniistiiriilmesi, kredi serbestlesmesi ile birlikte kamu politikalarina
katkida bulunulmasi, fiyat ve faiz oranlari arasindaki etkinlesmeyi gili¢lendirerek
piyasalardaki rekabet diizeyini olumlu etkilemesi ekonomik faydalar saglamaktadir
(Coltu, 2017: 28).
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Sekil 1:Finansal Piyasalar

Finansal
Pivasalar
Fon Arz ve _ Varliéin Odemelerin
Tl Orgutlenme ) & Pesin veva
&p Duramuna Thrag Sekline Vadeli
Vadesine Gore Giire .
Gore Y apilmazina

Gire

Kaynak: (TCMB, 2021)
Finansal Piyasalar kendi i¢inde dort gruba ayrilmaktadir: Bunlar;
1) Fon Arz ve Talep Vadesine Gore: Para Piyasasi ve Sermaye Piyasasi olarak

2) Orgitlenme Durumuna Gore:Orgiitlenmis Piyasalar ve Orgiitlenmemis

Piyasalar olarak
3) Varligin Thra¢ Sekline Gére: Birincil Piyasalar ve Ikincil Piyasalar olarak

4) Odemelerin Pesin veya Vadeli Yapilmasima Gore: Spot Piyasalar ve Vadeli
islem Piyasalar1 olarak ayrilmaktadir(TCMB, 2021)

Finansal Derinlesmenin finansal piyasalar agisindan 6nemli bir husus oldugunu
belirtmek gerekir. Finansal derinligin g¢esitlenmesi piyasalar agisindan da olumlu bir
izlenim doguracaktir. Ozellikle uluslararas1 alanda ve Tiirkiye nezdinde finansal
derinlesme ve finansal gelisme tanimlamalarinin 6zellikle 1980’1 yillardan itibaren

literatiire girmesi finansal liberallesme ile birlikte olmustur (inal, 2019: 11).

1.2. Finansal Sistem

Finansal sistemi tanimlayacak olursak, Fon fazlasi olanlar ile Fon acig1 olan

kurum veya kisiler arasindaki fon aligverisi ile birlikte, yatirim ve finansman
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araclariin kullanilmasi ve finansal kurumlar vasitasiyla bir hukuki ve idari diizenin

olusumudur (G6z, 2021)
1.2.1. Finansal Sistem Unsurlar

Finansal sistem olusum bakimindan bes ana faktére sahiptir.Bunlar (Goz,

2021).
1. Fon Fazlasi Olanlar (Tasarruf Sahipleri)
2. Fon A¢ig1 Olanlar (Yatirimcilar, Tuketiciler)
3. Finansal Kuruluslar Ve Kurumlar
4. Finansal Araglar
5. Idari ve Hukuki sistem diizenlemeleri

Finansal sistemin en 6nemli unsuru fon fazlasi olanlar ile fon a¢ig1 olanlarin bir
araya gelmesidir. Fon Fazlasi olanlar finansal kurumlar aracilifiyla yatirim
enstriimanlarina kaynaklarin1 aktarmak maksadiyla belirli bir servet iistlinliigii elde
etmek isterler (G0z, 2021). Fon agi1g1 olanlar agiklarini gidermek i¢in ¢esitli finansman
araglarini kullanmaktadirlar. Bu islemlerin hepsi finansal sistemde belirli bir hukuki ve
yasal diizende gergeklesmektedir. Denetleyici ve Dizenleyici Kurumlarin
kurulmasiyla yasalar belirli bir gercevede belirlenir. Bu kurumlar bu sistemin yasal

mekanizmasini olusturur.

Finansal sistemin en onemli diger islevlerinden birisi riski kolaylastirmasidir.
Burada anlatilmak istenen finansal sistemin onemli bilesenlerinden olan finansal
kurumlar ve piyasalarin finansal varliklar1 kullanarak ticareti kolaylastirmasi ve riski

cesitlendirmesidir (inal, 2019: 5).

Finansal sistem; fon arz ve talep edenlerin bir araya gelmesi ile birlikte fon
transferlerini kolaylastirarak transfer maliyetinin diismesine, ekonomide fon miktarini

arttirarak da Uretimin yiikselmesine sebep olur (inal, 2019: 7).
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Sekil 2:Finansal Sistemin Yapisi

FINANSAL SISTEM

ARACI
EURUMLAER
Bireyler Birevler
] Yatirim Araglar )
Firmalar Firmalar
Finansman
Devlet Devlet
Araglan
Yabancilar Y abanctlar
FONFAZFLASI FON A CI@I
OLANLAR OLANLAR

Kaynak: (Goz, 2021).

Finansal sistemde fon fazlasi olanlarin araci kurumlar vasitasiyla fon agig
olanlarla bir araya gelmesiyle finansal sistem meydana gelmektedir. Bireyler, firmalar,
devlet, yabancilar finansman ihtiyaglarini karsilamak igin yatirim araglarina ihtiyag
duyarlar. Yatirimcilar agisindan risk faktoriiniin yiiksek seyretmesi kaynaklarin
transferini olumsuz etkileyebilmektedir. Kaynaklarin finansal sisteme entegrasyonunu
saglamak i¢in yatirnmcilarin yeterli derecede finansal bilgiye sahip olmasi, ayni

zamanda finansal sistemin glven arz etmesi gerekmektedir.
1.2.2. Finansal Sistemin Faydalari

Finansal sistemin iyi bir sekilde islemesi sliphesiz piyasalar agisindan olumlu
sonuglar dogurmaktadir. Bunlar1 agiklayacak olursak soyle siralayabiliriz(Coltu, 2017:
7):

1. Riskin dagitilmasini saglayarak risk tabana yayilir ve riski minimize eder.
2. Gerekli olan kaynaklarin yonetilmesini saglayarak likiditenin elde edilmesini

saglar.
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Finansal bilginin toplanmas1 ve dagitimina imkan saglamaktadir
4. Finansal aracilik iglevinin yerine getirilmesini saglar.

5. Ekonomik hedeflerin gerekli zamanda ulasilmasina 6nemli 6l¢iide katki saglar.
1.2.3. Finansal Sistemin Gelistirilmesi

Ekonomik diinyada yasanan finansal gelismeler kiiresel piyasalar iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Yasanan kuresel dalgalanmalar, serbestlesme politikalari,
faiz dalgalanmalar1 finansal sistemlerin yapisini etkilemistir. Temel yapisal sorunlarin
cozllememesi buna ayak uyduramayan az gelismis tilkelerin finansal sistemlerinin
c¢okmesine sebep olmustur. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin uygulamis oldugu
gelisim modelleri biiylimeye onemli bir etkide bulunmus olup; sermaye birikiminin
olusumuna ana bir etken olarak katki saglamistir (Yetiz, 2008: 11). Bu ifadeden
anlasilacag1 iizere kaynaklarin etkili olarak kullanilmasi veya var olan kaynaklarin
belirli bir diizeydeki kism1 yeni yapilacak yatirimlara yoneltilmesi sermaye birikimini

saglayarak tiretimi arttirir ve gelirlerin artmasina sebep olur.

Gelismekte olan tilkeler yasamis olduklar1 finansman sorununu ¢ézebilmek icin
alternatif kaynaklara yonelmistir. Fakat yasamis olduklart mevcut kaynak sikintisiyla
beraber ,kendi kendilerini finanse edecek diizeyde olmadiklari igin sermaye sorununu

kendi kaynaklariyla ¢c6zme yoluna gitmektedirler.

Stiphesiz iilkeler igin Uretimin arttirilmasinin en 6nemli yolu finansal
serbestlesmeden ge¢cmektedir. Diinya iizerindeki ticari dolasim hareketlerine bagl
olarak pastadan blyiik pay alabilmek icin gelismis ve gelismekte olan iilkeler kiyasiya

bir rekabet durumundadir.

Finansal liberallesmeyi savunan arastirmacilar ve ekonomistler bize finansal
sistemin serbestlesmesini isaret etmektedir. Finansal sistemin serbestlesmesi ile
birlikte hedeflenen; faiz oranlariyla birlikte getirilerin artmasi, tasarruflarin atil
fonlardan ¢ikarilip sisteme kazandirilmasi esastir (Yetiz, 2008: 11). Bununla birlikte
yeni yatirim alanlarinin agilmasi ve karli yatirimlar icin 6nemli bir kaynak olusmus
olur. Kaynaklarin etkisiz ve atil yatirim alanlarindan g¢ekilmesi ile birlikte verimlilik

artmakta olup piyasalarin daha canli seyretmesine sebep olacaktir.
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1.2.4. Finansal Sistemin Gelismesine Yonelik Oneriler

Ekonomi literatiiriinde tasarruf ile ilgili ¢esitli tamimsal ifadeler yapilmis olup,
literatiirden yola ¢ikarak tasarrufu tanimlamak gerekirse; Bir ekonomideki toplulugun
ya da bireylerin tlketim olgusundan vazge¢mesi sonucu harcama yapilmayan
kisimlarin  ertelenmesi anlamina gelmektedir (Yetiz, 2008: 12). Bir (lke
ekonomisindeki veya herhangi bir ekonomide iiretkenligi arttirmaya yonelik

kaynaklarin kullanilmasi da yatirim kavramini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bir ekonomide yatirimlarin ¢ogalmasi ekonomik gelismeyi hizlandirmakta
olup, boylelikle ekonomik biiytimede hizlanarak gelecekteki iiretkenlik kapasitesinin

artmasiyla tilke ekonomisi i¢in bir fon olusmus olur.

Finansal sistemlerin gelismesi ile birlikte finansal okuryazarlik diizeylerinin
piyasa ag¢isindan onemini ifade edecek olursak; Bireylerin ve yatirimcilarin finansal
bilgi diizeyi siiphesiz finansal mekanizmalar1 6nemli 6l¢giide etkilemektedir. Bireylerin
ve yatirimcilarin almis olduklar yatirim kararlar1 ve tasarruflardan elde ettikleri fonlar

etkin bir sekilde kullanimi finansal okuryazarlik diizeyinden gegmektedir.

Calismada yapilan kaynak tarama yontemine gore elde edilen bilgilerde; risk
cesitlenmenin yiiksek oldugu piyasalarda finansal okuryazarlik oraninin yiiksek oldugu
gdzlemlenmistir. Yatirimcilarin finansal okuryazarlik diizeyinin yiiksek olusu finansal
sistemin gelisimi ile dogru orantili seyrettigi sdylenebilir.Finansal sistemin 6nemli
unsurlarindan biri olan bankalar ve buna bagli bankacilik sistemleri yatirimlar: tesvik
etmekte diger taraftan tiiketici kredileri vasitasiyla reel ekonomiyi olumlu diizeyde
etkilemektedir (Coltu, 2017: 6). Bu durum tiiketim kredi hacminin g¢ogalmasina
katkida bulunmus olup; maliyetin azalmasina sebep olmaktadir.Finansal gelismelerin
sebep oldugu riskin farkli diizeylerde olusumu ile birlikte yatirim verimliligi artmakta
olup, ekonomik biiyiimede bu gelismelerden etkilenmektedir.Finansal piyasalarda
meydana gelen gelismeler ile likiditenin fonksiyonel 6zellikleri sayesinde toplam
yatirim hacmi de etkilenebilmektedir (R & Smith Bruce D, 1991).Finansal piyasalarda
yasanan bu gelismeler isletmeler araciligiyla ekonomik biylme Uzerinde pozitif bir
etki yaratmaktadir (G & Luigi, 1998).

Finansal piyasalarda derinlesmenin saglanabilmesi i¢in; piyasanin organizasyon
yapist ve parasallasma derecesi 6nemli etkenlerdir (Ocal & Colak, 1999).Ylksek

oranli faizler tasarruflar1 bicimsel olarak etkilemekte olup tasarruflarin finansal
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olmayan aktiflere kaymasini saglar (Yetiz, 2008: 12).Boylelikle tasarruf sahiplerinin
gosterdigi bu tutum ekonomideki finansallasmay1 biylitmektedir (Mihg1, 1999:
27).Finansal serbestlesme ile ekonomik piyasalara giris kolaylasmaktadir. Boylelikle
bu sistemi uygulayan iilkelerde yabanci yatirnmcilart ¢ekmek kolaylasmaktadir.
Serbestlesme ile birlikte rekabet artmakta olup, bankalarin karlilik seviyesinde

yiikselmeler gergeklesmekte ve lisans masraflar1 diismektedir (Hellman, 2000, 25).

Finansal piyasalarin islevlerini yerine getirebilmesi i¢in; tasarruflar ile
yatirrmlarin verimli alanlara yoneltilmesi, finansal sistemin piyasa kosullarinda

yeniden yapilandirilmasi ve derinligin saglanmasi gerekmektedir (Oksay, 2000, 2)

Gelismis tllkelerde finansal sistemlerin doniisiim ¢ergevesinde olmasi ve
dinamik sisteme dayali hareket etmesi, geleneksel uygulamalardan vazgecmesine
sebep olup etkili bir finansal mekanizmanin var olmasini saglar (Bastiirk, 1999,
18).D6viz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarda piyasay1r etkilemektedir.
Tiirkiye’de yasanan uzun siireli miizminlesmis enflasyon parasal deger olarak dovize

yonelim saglamaktadir (Ozatay ve Sak, 2002).
Sekil 3:Finansal Aracilik Dezavantajlari

Arastrma Maliyeti

Direkt fon

saglama ve Islem Maliyeti
menkul kiyvmet

edinmenin Cesitlendirme
dezavantajlan

Arzu Edilen Likidite

Derecesi

Kaynak: (Uludag, [lhan& Eris ah, Arican’dan aktaran Coltu, 2017: 12)

Arastirma Maliyeti: Bireylerin sinirli derecede bilgiye ve uzmanhiga sahip

olmasi arastirma maliyetini etkilemektedir.

Islem Maliyeti: Alim Satim Maliyetlerinde yeterli derecede bilginin

olmamasidir.
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Cesitlendirme: Menkul kiymetlerin riskin distliriilmesi imkanina sahip

olmamasi, menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesini olumsuz etkilemektedir.

Arzu Edilen Likidite Derecesi: Nakde doniisiim islemlerinin giiclesmesi

hedeflenen likide ulagilmasini zorlastirmaktadir.

Direkt borclanmada denklestirme probleminin olmasi bazi riskleri
dogurmaktadir; vade a¢isindan uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli bor¢glanmanin
uygulanmasi, miktar agisindan bor¢ alanin biiyiik miktarda borglanmasi ve borg
verenin kiigiik miktarlarda bor¢ verme tercihinde bulunmasi, risk agisindan proje
finansman1 ve diger finansal islemlerde tasinabilecek riskin oldugundan daha biiyiik
olmasi, bolgesel olarak ise borg¢ verenlerin iilkenin baska yerleri ve iilke digindaki
bolgelerde olmasi ayni zamanda borglanma egiliminin iilkenin bir yerinde olmasi

bolgesel faaliyetleri yer acisindan etkilemektedir.
1.3. Finansal Aracihigin Avantajlari

Sekil 4:Finansal Araciligin Avantajlari

Dreviet Huliimetlerince
sigortalanmivorsa riskin
diismesi gergeklesir

Tasarruf
sahipleri igin
finansal Fis=k konusunda genis seqim
araciligin olanaklanmn sunulmasim
saglar

avantajlari

Cesiflendirmeswe bagl risk
havuzunun olusumuna olanak
saglar

Lilnditenin artrmas ve
malivetlerin diismes
gergellestirir.

Kaynak: (Uludag, IThan&Erisah, Arican’dan aktaran Coltu, 2017: 11)

Finansal aracilik faaliyetleri; finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar
icin 6nemli bir kavram haline gelmektedir. Profesyonel olarak fon yonetiminin ve buna
bagl risklerin tahmin edilmesi, satin alma giiciine bagli yatirnmlarda kur riskinin
azalmasi, bilgilerin toplanmasi ve islemlerde maliyetlerinin disiiriilmesi finansal

aracilik faaliyetlerinin bir diger dnemli avantajlaridir. Direkt bor¢ verme durumunda
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bireyler ve firmalar arasindaki fon transferinde aracilar bulunmamaktadir. Endirekt
bor¢ vermede ise borglanan ile tasarruf sahipleri arasindaki fon transferinde aracilik
hizmeti saglanmaktadir. Finansal aracilik faaliyetleri direkt bor¢ verme egilimini
kapsamaktadir.Finansal araciligin iilke ekonomileri i¢in avantaj ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Sekil3 ve Sekil 4 de goriildiigii lizere bu hususlardan bahsedilmistir.
Ozellikle teknolojik gelismelerde yasanan yenilikler bilgiye daha kolay erisimi
saglamaktadir. Bu da finansal aracilik maliyetlerini diigiirmekte olup, avantajli
konumlarindan biridir. Dezavantajlari ise denklestirmede yasanan finansman sikintilari

ve kisa vadeli bor¢lanmanin tercih edilmesi riski arttirmaktadir.

Sekil 5:Finansal Kurumlarin Rolii

hdevduat
Mevduat Kurum lan |
Fazla Veren |
Birim ler Menlul
1 Ak YV
e -t
Sirkeetlen
Safm Alma
~—a N b a
Iy
Iy
Iy
. Yatinm x
Hisse Satn Alma Ortaklklan
T -
Police .
sahipleri Primler
Sigorta A
p—— Sirkeetlen
Cahsanlar
o Ve Katlalar
Isverenler | ™ Em elklilik
Fonlan

Kaynak: ( Gunal, Mehmet (2012) den aktaran Coltu, 2017: 23)

Sekil 5’e gore; Finansal kurumlar, finansal islemlerde aracilik fonksiyonunu yerine

getiren kurum ve kuruluslar1 ifade etmektedir. Finansal piyasalarda tam rekabet
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kosullar1 hakim olmadigindan eksik bir rekabet durumu s6z konusudur. Bu durumdan
dolay1 finansal kurum ve kuruluslara ihtiya¢ duyulmaktadir. Piyasalarda meydana
gelen piyasa kaynakli sorunlarin ¢oziimiini gergeklestirmek ve bunun gelisimindeki

eksiklikleri gidermek i¢in finansal aracilik hizmetinden faydalanmak gerekmektedir.

1.4. Finansal Araglar

Finansal ara¢ tanimminin literatiirde birden c¢ok anlami bulunmaktadir.
Isletmenin finansal varliklarda ve bir isletmenin &z kaynaklar1 ve finansal borcuna
bagli olarak finansal araglarda meydana gelen artis olarak ifade edilmektedir.
Literatiirde finansal arag¢ bir akit niteligi tasimaktadir. Buradan anlasilacag: lizere bir
taraf icin varlik yaratirken; diger taraf ig¢in finansal bor¢lanma ve araci olarak bir 6z
kaynak yaratir. Piyasada birden ¢ok finansal ara¢ bulunmaktadir. Finansal araglar
kendi icinde iki gruba ayrilir: Bunlar para piyasalar1 ve sermaye piyasalari araglaridir.
Para piyasasi araglar1 bir yildan kisa siireli araglardir. Para piyasasi araglari igerisinde
en c¢ok kullanilan araglar finansman bonolari, hazine bonolari, repo sodzlesmeleri,
krediye bagli kabul kredileri, mevduat sertifikalari, Euro dolar mevduatlar1 olarak

smiflandirabiliriz.

Sermaye Piyasasi Araglar1 ise uzun vadeli araclar olarak literatiirde karsimiza
cikmaktadir. En sik kullanilan sermaye piyasasi araglari; tahvil, hisse senetleri ve
ipotek senetleridir. Isletmeler hayatlarini ve varliklarini siirdiirebilmeleri igin riskten
korunma ve buna bagl olarak risklerle miicadele etme durumundadir. Bu durumda
isletmeler riskten korunmak igin tiirev finansal araglar1 tercih etmektedir. Bu
aciklamadan yola c¢ikacak olursak Forward sozlesmeler hem riskten korunmayi
sagladig1 gibi hem de spekiilatif hareketler dolayisiyla en ¢ok kullanilan s6zlesme

taruduor.

Genel olarak finansal araclar uzun vadede diisiik riskle fon saglama imkan
sunarken, yatirim sahiplerinin fon fazlaliklarin1 da degerlendirme imkani saglar.
Finansal araglarin sagladigi bu imkana gore nakit sézlesmeden kaynakli finansal
varliklar, senetli ve senetsiz ticari alacaklar, senetli ve senetsiz ticari borglar, devlet
tahvilleri ve banka bonosu o6rnekleri gibi araglar1 da finansal araclar kategorisinde
sayllmaktadir (Coltu, 2017: 25).
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Sekil 6:Finans ve Ekonomik Biiyiime Teori Yaklasim

Pivasa Anlasmazhlklam

Bilgi Maliyetlen
Islemn Malivetlen

Finansal Pivasalarve
Araci Mekanizmalar

Finansal Fonksivonlar

Serm ave Hareketlen
Eavnak Dashmai
Elolektif kontrol
mekanizmalan
F.isk vonetiminde
kolavlagma
Mdal ve Hizm et ticaretinde
kolavhk

Biiyviime Kanallar

Serm aye Birkimi
Teknolojik ¥ enilikler

F konom ik Biiyiime

Kaynak: (Levine, Ross (1997) den aktaran Coltu, 2017: 43)

Sekil 6’da ekonomik buyumenin piyasalar ve finansal piyasalardaki olusum
asamalar1 verilerek ne tiir fonksiyonlarda gerceklesecegi gosterilmistir. Finansal
fonksiyonlarin saglayacagi sermaye hareketiyle birlikte etkin kaynak dagilimi
saglanarak riskin yonetilmesi kolaylasmaktadir. Kaynaklara erisimde sorunlarin

yasanmamas1 mal ve hizmet ticaretinde de biliylik kolaylik saglamaktadir. Mal ve

24



hizmet faaliyetlerinden sonra sermaye birikiminin ve teknolojik yeniliklerin, biyime

kanaliyla saglanmasiyla ekonomik biiyltime saglanmis olmaktadir.

1.5. Finansal Serbestlesme ve Finansal Derinlesme fliskisi

Finansal serbestlesme, bir iilkedeki se¢ilmis hiikiimetin veya iilkelerdeki
yonetimlerin bankacilik mekanizmasindaki denetim ve kontrol faaliyetlerini
sinirlandirarak iilkenin yabanci sermaye hareketlerine agik duruma getirilmesi ve genel
olarak bu stirecin serbest ekonomik politikalar gercevesinde yiirutiilmesidir (Oztirk,
2001: 16). Bir diger anlamu ise bir Ulkedeki ekonomik faaliyetlerin veya genel olarak
ekonominin uluslararast sermaye dolagimina katilmasi anlamimna gelmektedir

(Durusoy, 2000: 16)

Ulkeler finansal liberallesme ile birlikte kiiresel ticarete uyum konusunda
belirli faaliyetleri gbz 6nunde bulundurup, bu siirecin belirlenmis asamalarina dikkat
etmek durumundadirlar. Serbestlesme siirecinin genel olarak asamalarindan
bahsedebiliriz; faizlerin diisiiriilerek serbest politikaciligin uygulanmasi, dovizlerin
konvertibilite hale getirilmesi, bankacilik mekanizmasinin inovatif olarak yapilanmasi,
serbest fonlarin kullanimi, kredilerin teftis edilmemesi ve gozetimin kaldirilmast

olarak siralanabilir (Basu, Kawakatsu ve Morey, 2000: 8)

Finansal serbestlesme ile ilgili ¢esitli goriisler ve bu sistemin neden gerekli
olduguna yonelik belirli bir agiklama temeli vardir. Finansal serbestlesme ile kiiresel
diinyada tasarruf dagiliminin degismesi ve yeniden diizenlemeye konulmast,
uluslararas1 faiz oranlarmin dengede tutularak tasarruflarin daha verimli ve aktif

alanlara kaymasi bu agiklamalarin temelidir (Alper ve Onis, 2001: 23)

Finansal serbestlesme ile birlikte teknolojik alanlarda degismeler ve gelismeler
yasanmustir. Ulkeler bolgesel pazar hakimiyetini ve aralarindaki iliskiyi serbestlesme
ile birlikte giiclendirerek kiiresel ekonomiye katkida bulunmuslardir. Gelismekte olan
ilkelerde finansal kiiresellesme ile birlikte uluslararasi ekonomik gelismeleri izleme

imkanina sahip olmustur (TCMB, 2002: 10)

Finansal serbestlesmenin ortaya ¢ikmasindaki sebeplerden biri finansal
ekonominin gelisemedigi ve kiiresel soklara maruz kalan iilkelerin kendi iilkelerindeki
ekonomik biiyiime hedefi dogrultusunda gerekli olan fonlarin ekonomik baskilar

sebebiyle yurt i¢cinden saglanamamasidir (Giingavdi ve Kiigiik¢ifei, 2002: 89).
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Ulkeler ihtiyag duyduklart kaynaklar1 elde etmek icin, Yyasalar sonucu
uygulanan yaptirimlar vasitasiyla hazine kagitlarinin ellerinde kalmasii saglayarak

diisiik oranli faizlerle iilke tasarruflarini faaliyete gegirerek kaynak yaratma imkanina

sahiptirler (Karacor, 2002: 380).

Ulke hiikiimetlerinin uygulamis oldugu bankacilik ve ekonomideki
diizenlemeler olumsuz durumlarda yaratabilir. Finansal kurum ve kuruluslarin yiiksek
rezerv oranlarina zorunlu kilinmasi, ellerindeki fonlarinda reel sekt6re aktarmasinin
kisitlanmasi aracilik faaliyetlerinin kisitlanmasina ve ekonomik biiylimenin olumsuz

etkilenmesine sebep olmaktadir (Fry, 1989: 14).

Finansal serbestligin saglanabilmesi ve olumlu bir siirecin izlenmesi i¢in ¢esitli
tartigmalar ve gortisler bildirilmistir. Geleneksel anlayisa gore; finansal mekanizmanin
deregiile faaliyetine ge¢cmeden oOnce reel sektér bazli yatirim faaliyetlerinin
uygulanmasi ve ¢Oziimiin tamamlanmasi, ekonomik sistemin belirli denge ve
denetimle birlikte dayanikli bir hale getirilmesi anlayisi yaygmdir (Williamson ve
Mahar, 2005: 47).Buradan hareketle finansal sistemlerin temelden gelisiminin
saglanmasi, diizenleme ve denetim faaliyetlerinin Ozelliginin daha yaygin hale

getirilmesi ve piyasa ve ekonominin diizeni saglanmalidir (Yeldan, 1996: 43).

Yurt i¢i piyasalarda finansal zorlanmalarin oldugu durumlarda serbestlesme
politikalarinin uygulanmasi, diinya faiz oranlarindan daha diisiikk nitelikte faiz

politikalariin uygulanmasi yurt disina sermayenin daha kolay ulasabilmesini

saglayacaktir (Bal, 1997: 55).

I¢ Finansallasma ile birlikte ekonomik ve finansal anlamda zorluk yasayan
ulkelerde genel olarak ekonomik dengeyi kontrol etmek mimkiin hale gelebilmektedir.
Faiz ve kredi kisitlamalarinin uygulanmasi, dovize baskin politikalar cercevesinde
sikilagtirmanin  yapilmasi saglanabilmektedir. Sermaye sahiplerinin gayri resmi
uygulamalar vasitasiyla yiiksek faizli kredilerinin finansmaninin saglanamamasi ve
borclanmayla birlikte fon imkaninin elde edilme durumunda olmasi finansal

mekanizmanin siirekliligini ve g¢alismasini olumsuz anlamda etkilemektedir (Onur,

2005: 132).
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Ic finansallasmanm saglanabilmesi i¢in faiz oranlar iizerindeki baskinin
kaldirilmasi gerekmektedir. Bir diger deyisle nominal faiz oranlarini devleti yoneten
hikumetler belirlememelidir.Bankacilik sistemi cercevesinde piyasa olanagi dikkate

alinarak arz ve talep endeksli belirlenmesi gerekmektedir (Dagdelen, 2004: 23).

I¢ finansallasmayla serbestlesmenin uygulanabilmesi icin; piyasa olanaklariyla
meydana gelen mevduat faiz oraninin sermayeyle birlikte yatirimlarinin saglanmasi ve
mevduat faizine bagli sermaye olusumunun marjinal verimlilik oranindan diisiik

seyretmesi sebebiyle yatirimlarin artmasi saglanir (Giiloglu, 2002: 111).

Bir diger kavram ise finansal liberalizasyonun diger bir tiiri olan dis
finansallagmadir. D1g finansallasma ise uluslararasi piyasalarda var olan sermayenin
hareketini engelleyecek durumlarin ortadan giderilmesi anlamini tagimaktadir. Disg
sermayeyi etkileyecek engellerin kalkmasiyla ortak bir para birimi belirlenmis olup,
yerli veya yabanci paralarin ayriminin yapilmasi durumu ortadan kalkacaktir (Duman

ve Lee, 2000: 3).

Ekonomik liberallesme ile iilkeler, iilke ekonomilerinde meydana gelen yatirim
ve tasarruf esitsizligi, biitge agiklarini finanse edebilmek i¢in dis kaynaklardan
yararlanip kredi ve bor¢ islemlerin de yabanci sermayeden yararlanmayi

hedeflemektedir (Mangir, 2002: 461).

Kiiresel diinyada serbestlesme ile yurt disindan gelen kaynaklarla iilke ici
piyasalarin yatirimlarin artmasi saglanarak ekonomik biiylimenin olumlu anlamda

etkilenmesi saglanabilmektedir (Kar ve Tatlisoz, 2008: 3).

1.6. Finansal Serbestlesmenin Sonuclar:
Finansal liberallesmenin sonuglarini asagidaki gibi siralamak miimki{indiir:

1. Finansal liberallesme sonucunda; Baskici politikalarin  finansal olarak
uygulandigr tlkelerde kisi bazli milli gelirin diisiik oldugu, uygulanmadig:
tilkelerde ise yiiksek artigh bir milli gelir ortaya ¢ikmistir (Quinn vd, 2001: 7)

2. Finansal serbestlesme ile bankacilik ve sermaye piyasalarinda faaliyetlerini
strddren kurum ve kuruslarin sayisal ve hizmet anlaminda artis gostermesi

finansal derinlesmeyi de olumlu anlamda etkilemistir (Erim ve Tirk, 2005: 23)
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3. Finansal piyasalarda meydana gelen gelismelerle birlikte varliklar arasindaki
oynaklik daha aza indirgenmis olup, tasarruflarin daha etkili bir sekilde
yayilimi saglanmaktadir (Aras, 2000: 173).

4. Teknolojik piyasalarda meydana gelen degisimler ile finansal piyasalarda da
cesitlik saglanmustir. Olusan serbest piyasa sayesinde rekabet de aracilik
giderlerini en aza disiiriilmektedir (Ghosh, 2005: 2)

5. Marjinal verimliligi artisginin yiiksek oldugu, sermaye piyasasinin gelistigi
iilkelerde finansal kaynaklarin gelisme asamasinin baslangicinda olan tilkelere
yayildigini gozlemleyebiliriz (Caner ve Arestis, 2004: 3)

6. Finansal sistemin etkin bir sekilde oldugu durumda tasarruflar yatirimcilara
ulasarak; sistemde olumsuzluklar olmadigi siirece tasarruflar etkili alanlara

ulasabilmektedir (Delice, vd.,2004: 107

Tablo 1: GSYH Bazh Ekonomik Biiyiime Rakamlar: (2009-2016)

2009 4.7
2010 8,5
2011 11,1
2012 4,8
2013 8,5
2014 5, 2
2015 6, 1
2016 3,2

Kaynak: (Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2021)

2008 kiiresel krizinden sonra yasanan ekonomik kriz ve dalgalanmalar
sonucunda ekonomik biyimenin negatif olarak bulylmesiyle piyasalar olumsuz
etkilenmistir. Sonraki yillarda gergeklestirilen devlet tesvikleri ve ekonomik

politikalarla biiylime olumlu anlamda seyretmistir.

Finansal piyasalarda uzun donemde borg¢lanma araci olarak kullanilan Euro
tahviller; yatirimcilara alternatif olarak sunulan ve ozellikle yatirimci tabaninin

genislemesini saglamak amaciyla ¢ikartilmaktadir.
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Tablo 2: Finansal Piyasalarda Euro Tahvilin Ozellikleri

Genellikle hamiline yazilidirlar ancak nama yazili olanlarinda

Arag mevcuttur.

Menkul kiymet Genellikle teminat altina alinmazlar.
Vergi Kupon brit olarak 6denir.

Faiz Genellikle yillik olarak 6denmektedir

Ihrage1 araci Uluslararasi banka ve araci kuruluslar kapsamaktadir.

kuruluglar

Kotasyon Genellikle Londra ve Liiksemburg da islemler yapilmaktadir.
Belli bir stire ve farkl: fiyatlarda birincil piyasalarda

Satis .. .
gerceklestirilmektedir.

ikincil Piyasa H.llrag:g:l baqkalar tarafindan tezgah tstii piyasalarda faaliyet
gormektedirler.

Yatirimceilar Yerli ve yabanci (denizasir) iilke yatirimeilarini kapsamaktadir.

Kaynak: (Finansal Piyasalar ve Kurumlar, 2021)

Tablo 3: Tiirkiye’de Organize ve Organize Olmayan Piyasalarin Gosterimi
Tiirkiye’de piyasalar organize ve organize olmayan piyasalar olmak iizere iki

gruba ayrilmaktadir. Bunlar;

Organize piyasalar Organize olmayan piyasalar

TC Merkez Bankasi Piyasalar Bankalar arasi Piyasalar
Interbank Para Piyasasi TL Piyasasi
Doviz Piyasasi Repo Piyasasi

Tahvil Piyasasi
IMKB Piyasalan Déviz Piyasast
Hisse senedi Piyasasi Serbest Piyasalar
Tahvil ve Bono piyasasi Serbest Altin Piyasasi
Yabanci menkul kiymetler piyasasi Serbest Doviz Piyasasi
Istanbul altin borsasi
[zmir vadeli islemler ve opsiyon piyasasi

Kaynak: (Erden Ekrem (2016) dan aktaran Coltu, 2017: 21)

Organize piyasalarin en 6nemli faaliyet kurulusu ticari bankalardir. Organize

piyasalarda resmi bir piyasa yapist hakim olmaktadir. Bu piyasalarda devletin gézetimi
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ve denetimi hakim olmakta ve sermaye piyasalarina sahip kurumlarda yoneticiler,
yasalar, Uyeler, kurallar ve yonetenler bulunmaktadir.Organize olmayan piyasalar ise;
finansal varliklarin alim ve satiminin yapildigi mekanin olmamasidir. Bu piyasalara
tezgah Ustu piyasalarda denmektedir. Organize olmayan piyasalarda; menkul
kiymetleri borsaya kayitlanmamis, kamu ve 6zel sektorde faaliyet gosteren kurumlarin

menkul kiymetlerinin alim ve satim1 yapilmaktadir.

Finansal gelisme kavrami kendi iginde arz ve talep yonli olarak ikiye
ayrilmaktadir: Finansal gelir transferlerine gelisimine bagl olarak etkili bir sekilde fon
yonetiminin saglanmasi ile ekonomiye goreceli yatirimlarin saglanmasi, ekonomik
blyumeyi olumlu anlamda etkileyecektir. Sekil 7°de Finansal gelisme tiirlerinin

ekonomik biyume uzerindeki etkisi arz ve talep yonunden incelenmektedir.

Sekil 7:Finansal Gelisme Tiirleri

Arz Ttisli Finansal
Gelisme

Fi 1 Geli
mansa 1sme Ekonomik Biviime

Finansal Yapinin

Gelisimi Milli Gelirdeld Artis

Talep Celisli Finansal
Gelisme

Kaynak: (Etem Hakan Ergeng (2004)’den aktaran Coltu, 2017: 49)

Ekonomik Biiylimenin saglanmasi durumunda; ekonomik birimlerin gelirleri
artarak finansal hizmetlere de talep artacaktir. Finansal piyasalarda faaliyet gosteren
kurumlar bu talebi karsilamalari durumunda finansal gelisme olumlu anlamda

seyredecektir.

30



Finansal gelisme; finansal sistemin iginde var olan finansal kurumlarin ve
piyasalarin derinlik, erisim, etkinlik Ol¢limiine bagli olarak finansal sistemin ana
unsurunu olusturur. Sekil 8’de bu dlgiimlerin finansal kurumlar ve finansal piyasalar

acisindan gosterimi agiklanmaktadir.

Sekil 8:Finansal Gelisme Endeksi

FINANSAL GELISME

FINANSAL FINANSAL
KURUMLAR PIYASALAR
Derinlik Erisim Etkinlik Derinlik Erisim Etkinlik

Kaynak: (Senol, 2019)

Derinlik: Finansal piyasalarda tiriin ve hizmet ¢esitliliginin saglanmasini ifade

etmektedir.

Erisim: Bireylerin ve Finansal kurumlarin kolay, giivenli ve erisilebilir olmas1

yoniinden finansal hizmetlere ve bilgilere kolaylikla ulagilabilmesini ifade eder.

Etkinlik: Bir ekonomideki ekonomik hedeflere ulasma asamasim ve
istenmekte olan durum ile gergeklesecek olan durum arasindaki iligkiyi ifade

etmektedir.
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2. BOLUM FINANSAL DERINLESME GOSTERGELERI

2.1. Finansal Derinlesmede Olciim

Finansal derinlesmenin oOl¢limiinde birden ¢ok oOl¢iim araci bulunmaktadir;
Buna karsilik finansal kurumlarin sayisinin ve g¢esitliligin artmasi bu gostergeler
arasinda smiflandirma imkani sunmaktadir.Finansal derinlesmenin gostergelerini;
miktar gostergeleri, yapisal gostergeler, Uriin gesitliligi, degisim maliyeti ve reel faiz

olarak siniflandirabiliriz.
2.1.1. Miktar Gostergeleri

Miktar Gostergelerini kendi iginde parasal gostergeler; kredilere iliskin
gostergeler; sermaye biiyiikligli olmak itizere siniflandirabiliriz (Agir, 2009: 101).
Miktar gostergelerinin kendi iginde gesitlendirilmesi finansal piyasalar agisindan daha

elverisli bit gosterge Sl¢iimii imkan1 sunmaktadir.
2.1.1.1. Parasal Gostergeler

Parasal Gostergeler finansal derinlesmenin Slglimiinde en yaygin kullanilan
gostergelerden biridir. Oncelik olarak parasal gostergelerin ifade edilmesi ve
aciklanmasi gerekmektedir (Coltu, 2017: 29). M1 dar anlamda para arzini ifade
ederken; M2 ise genis anlamda para arzini ifade etmektedir. Para arzlarinin gelire

oranlanmasi ile M1/GSYH; M2 / GSYH gostergeleri elde edilmektedir.

Finansal derinlesme 6lgiitii olarak en yaygin kullanilan gosterge; genis anlamda
para arzinin gelire oranlanmasi Olgiitiidir. M2/GSYH gostergesi bir ekonomideki
parasallasma Olgiitiinii  yansitmaktadir.  (Coltu, 2017: 30).Bu gosterge Ulke

ekonomilerinin derinligi agisindan 6nemli bir gostergedir.
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Tablo 4: Tiirkiye ‘de 2002-2016 yillar1 arasinda Parasal Gostergeler

Yillar M1/GSYH M2/GSYH
2002 4,4 17,22
2003 4,92 17,67
2004 4,99 18,81
2005 9,2 35,45
2006 9,09 37,72
2007 8,67 39,11
2008 8,99 43,87
2009 10,74 49,35
2010 11,65 50,63
2011 11,56 48,36
2012 11,46 47,34
2013 12,67 50,17
2014 12,63 49,69
2015 13,33 50,89
2016 19,32 74,23

Kaynak: (TCMB’den aktaran Coltu, 2017: 30)

Tabloda goriildiigii lizere M1/GSYH oranmin yillar itibariyle M2/GSYH
oranina nazaran daha fazla bir artis egiliminde oldugu agiktir M1/GSYH oraninin
siirekli artis gostermesi finansal derinlik agisindan bir gerileme gostergesidir.Bu
gostergeye bagli olarak dolagimdaki para miktarinin daha fazla artis gosterdigi
gorilmektedir. M2/GSYH orani M1/GSYH oranina nazaran daha az bir artis
egilimindedir.M2/GSYH bize parasallasma gostergesini ifade etmekte olup; bireylerin
bankacilik hizmetlerini ne kadar diizeyde kullanma kapasitesini gdstermektedir (Coltu;
2017: 31). M2/GSYH oraninin diisiik olmasi finansal derinligin yeterince

gelismediginin gostergesidir.
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2.1.2. Kredi Gostergeleri

Kredi Gostergeleri; bir tlkenin finansal yukumlultklerini ne 6lgiide sagladiginm
ve llke piyasalarindaki kredi hacimlerinde meydana gelen gelismeleri

degerlendirmemizi saglar.

Sekil 9:Yurt ici Kredi Hacmi Gostergesi

Yurti¢i Kredi Hacmi/GSYH
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Kaynak:: (TCMB’den aktaran Coltu, 2017: 34)

Sekil 9‘da gorildiigi tizere 2001 yilinin birinci ¢eyreginde azalig
gorilmektedir. 2001 yilinda meydana gelen bankacilik krizindeki yapisal kirtlmalar
sonucunda bu durum olugmustur. 2003 yilindan sonra belli yillarda artiglar
gozlemlenmektedir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonucunda da kredi
hacimlerinin dikkate deger bir sekilde artis veya azalis goriilmemektedir. Genel olarak
yillar itibariyle artis s6z konusudur. Buradan anlasilacagi lizere finansal derinlesmenin

yurt i¢i kredi hacmi baz alinarak gerceklestigi gozlemlenebilir.
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Sekil 10: Ozel Sektér Kredi Hacminin GSYH icindeki pay1

Ozel Sektir Kredi Hacmi/GSYH
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Kaynak:: (TCMB’den aktaran Coltu, 2017: 35)

Sekil 10°da gortildiigi tizere 2001 yilinda yasanan bankacilik krizi bankalarin
kredi hacminde ciddi bir daralmaya sebep olmustur.2001 yilinin birinci ve tiglincii
ceyreginde bu azalma goriilmektedir. Yasanan likidite ve mali sikintilar bankacilik ve
finansal sektdrde de ciddi bir daralmaya sebep olmustur. Kriz sonucunda Ozel sektorde
faaliyet gosteren kurumlar ve sirketlerin 6nemli bir kismi finansal derinlik agisindan
yasamlarini siirdiiremez hale gelmistir.2008 yili ve sonraki yillarda goriildiigii lizere
ozel sektor kredi hacminde artis goziikmektedir. Bu gelisme Ozel sektor kredi
hacmindeki fonlarin ve yatirim kaynaklarini artmasini saglamistir (Coltu, 2017: 35).
Finansal derinlik agisindan 6zel sektor kredi hacminin yil bazli arttigini sdylemek

mUmkundur.
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2.1.3. Sermaye Piyasalarina iliskin Gostergeler

Sermaye piyasalarina iligskin gostergelere deginecek olursak; menkul kiymet
reel islem hacmi ve borsa islem hacminin GSYH ‘ya oran1 borsa kapitilizasyon oranini
ifade etmektedir (Coltu, 2017: 37). Bu sebepten dolay1 finansal derinlik 6l¢iitlerinden
borsa kapitilizasyon oranin1 da bu kapsamda degerlendirmek gerekir. Borsa
kapitilizasyon orami kredi gostergelerini de etkileyeceginden firmalar agisindan bu

Ol¢tim arac1 onem arz etmektedir.
Sekil 11:Reel Islem Hacmi

Reel islem Hacmi
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Kaynak:: (TCMB’den aktaran Coltu, 2017: 37)

Sekil 11°de goriildiigi tizere 2001 yilinda yasanan bankacilik krizi reel islem
hacminin diismesine sebep olmustur. 2002 ve 2004 yillari arasinda uygulanan ekonomi
politikalar1 sayesinde reel islem hacminin yiikseltilmesi amaclanmaktadir.2004
yilindan sonra belirli bir donem de reel islem hacmi diisiis yasamaya devam
etmistir.2008 yilinda yasanan kiiresel kriz reel islem hacminin diismesine sebep

olmustur.
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Sekil 12:Borsa Kapitilizasyon Orani

Borsa Kapitilizasyon Oram
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Kaynak:: (TCMB’den aktaran Coltu, 2017: 38)

Sekil 12°ye gore; 2001 ile 2008 yillar1 arasinda yasanan krizler dalgasi borsa
kapitilizasyon oranini diislirmiistiir.2002 yilindan sonra uygulanan ekonomi politikalari
belli donemlerde borsa kapitilizasyon oranmi arttirmugtir; fakat siirekli dalgali seyir
halinde devam etmektedir. Dolayisiyla yasanan dalgalanmalarin sebebi olarak digsal
soklar gosterilebilir. Piyasalarin ve ekonominin kirilgan bir yapiya sahip olmasi da

onemli bir etkendir.

2.2 Finansal Derinlesmede Diger Ol¢iim Gostergeleri

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler ekonomilerini refah bir duruma getirmek
icin finansal sistemde var olan derinlesmenin 6lgme gdstergelerine 6nem vermek
durumundadirlar. Caligmanin bu asamasinda yapisal gostergeler, finansal fiyatlar,

iirlin cesitliligi ve degisim maliyeti kavramsal olarak incelenip agiklanacaktir.
2.2.1 Yapisal Gostergeler

Yapisal gostergeler bir finansal sistemin sebep ve sonu¢ asamasinda yer

almaktadir. Buradaki ifadeye gore en basit sekliyle aciklayacak olursak; genis
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anlamda para arzinin dar para arzina oram1 (M2/M1) olarak ifade edilen yapisal
gosterge finansal derinlesmenin saglanmasinda yer alir. Bu oran hane halkinin elinde
bulundurdugu parasinin nasil degerlendirdigini bulmamizda ve ayrica bu konu
hakkinda fikir elde etmemizi saglar. Bu oranin artis gostermesi finansal derinlesmenin
varligina isaret eder. Bir derinlesmenin oldugu sistemde bu oranin artis gostermesi

beklenilmesi gereken bir durumdur.

Bir diger yapisal gosterge ise finansal sistemde iglem goren finansal varliklarin
toplaminin gayri safi yurt i¢i hasilaya oranidir. Bu oran ile finansal derinlesme
arasinda dogru orant1 bulunmakta olup, bu oranin yiiksek olmasi durumunda finansal

derinliginde olumlu anlamda etkilendigini sdyleyebiliriz.
2.2.2 Finansal Fiyatlar

Finansal sistemlerin gelisimi ile birlikte piyasalarin fiyat belirleme gicl
artmaktadir. Bununla birlikte piyasada belirlenmis fiyatlar pozitif anlamda
gerceklesme egiliminde olacaktir. Finansal fiyatlarin reel faiz oranlarini etkilemesi ile
birlikte faiz oranlarinin esnekligi ve gosterge seviyesi finansal derinlesme acisindan
onemli bir husustur. Paranin degerindeki degisimlere bagli olarak etkilenmemis bir
reel faiz oraninin artmast durumun da tasarruf artisi gergeklesecektir. Reel faiz
oranlarinin derinlesmis piyasalara sahip olan ilkelerde pozitif seyir gostermesi ve
degisen ekonomik reaksiyonlara uyum saglayarak finansal sistemin ve mevduatlarin

derinlesmesine devamlilik saglayacaktir.
2.2.3 Uriin Cesitliligi

Finansal piyasalarda iiriin gesitliliginin olmasi finansal derinlesmenin diger bir
gostergesini  olusturmaktadir. Finansal iriin cesitliligi sermaye piyasalarinda
cesitliligin artmasini saglayarak finansal piyasalarda islem hacminin de biiylimesini
saglar. Finansal iiriinlerin ¢esitliligine bagli olarak olusan risk portfoyii piyasalara yeni
finansal iirlinlerin sunulmasina imkan saglayacaktir. Piyasa islem hacminin GSYH ‘ya
orani artmasi da iiriin ¢esitliginin artisiyla gerceklesecektir. Buradan anlagilacag lizere

iiriin ¢esitliliginin yiikselis egiliminde olmasi finansal derinlesmeyi gosterecektir.
2.2.4 Degisim Maliyeti

Gunumuzde aracilik gorevini agirlikli olarak bankalar saglamaktadir. Aracilik

Maliyeti kavrami faiz marjini ifade etmekte olup, finansal sistemde tasarruf edenlere
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O0denen faiz ile birlikte yatirnm yapacak olanlardan alinan faiz arasindaki farktir.
Buradan anlagilacagi (izere aracilik maliyetlerinin diisiik olmas1 yatirimlara aktarilacak
fon miktarinin artmasina neden olacaktir. Finansal derinlegsmenin saglanabilmesi i¢in
aracilik maliyetlerinin diisiik olmasi gerekmekte olup, uzun donemli devamli bir

ekonomik biiylimenin saglanmasina da imkan saglayacaktir.

2.3Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiimeye liskin Modeller

Finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski cesitli sayida
arastirmacilar, iktisat¢ilar tarafindan ele almmmis olup, bu konu hakkinda cesitli
arastirmalar literatiirde yer almaktadir. Literatiirde ele alinan bu konunun temellerini
teorik olarak oOncelikle Schumpeter, sonrasinda Goldsmith, McKinnon ve Shaw
atmigtir. Joseph Schumpeter 1911°de finansal aracilar tarafindan saglanan ve
tasarruflart harekete gegiren, projeleri degerlendiren, yoneticileri izleyen,riski yoneten
ve buna bagl islemleri kolaylastiran hizmetleri ekonomik gelisme ve teknolojik
yeniligi saglamak icin gerekli oldugunu savunmaktadir. Schumpeter, 1932 yilinda
yayimlamis oldugu kitabinda finansal aracilar ile saglanmakta olan fonlarin
birikmesiyle, hayata gecirilmesi planlanan projelerin degerlendirme siirecinden

gecirilmesi, risk yonetiminin isleviyle ekonomik biiytimeyi etkileyecegini sdylemistir.

Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiylime arasindaki iliskiye yonelik
literatiirde, Keynesyen goriislii olanlarin finansal baskiya fayda saglayacak olan
enstriimanlart uzun yillar itibariyle hakim olmustur. Gerschenkron1962 yilinda
bankacilik sektoriiniin iistlendigi islevi “ekonomik geri kalmighk™ kavrami olarak
degerlendirmektedir. Gerschenkron’un hipotezine gore ;bir iilke ekonomisinde
meydana gelen sanayilesme baslangicindaki ekonomik gelisme derecesi bankacilik
sektdriiniin roliinii belirledigini sdylemistir. Ornek vermek gerekirse orta diizeyde geri
kalmis bir iilkenin teknolojinin ilerlemesiyle ve yatirim Olceklerinin biiylimesiyle

sanayilestigini sOyleyebiliriz.

Patrick 1966 yilinda finans ve biiyiime arasindaki nedensellik iligkisine yonelik
iki model belirlemis olup agiklayici ifadelerde bulunmustur. “Talep Takipli” ve “Arz
Onciillii” olarak isimlendirdigi iki modeli ve gelisim siireclerine bagl olarak belirli
asamalara gore konumlandirmistir. Talep takipli olarak ifade edilen modelde,

ekonomik gelisme, pasif olarak biiylimekte olan bir finansal sektor tarafindan
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karsilanmakta olan finansal hizmetler i¢in bir talep meydana getirmektedir. Talep
takipli hipotez ekonomik biiylimenin finansal gelismeye sebep oldugunu savunmakta
olup, nedenselligin yoniiniin ekonomik biiyiimeden  finansal gelismeye dogru
gerceklestigini savunmaktadir. Ikinci modele gore ise ; Finansal aracilar genellikle
kiiciik tasarruf yapma imkanina sahip olanlarin tasarruflarim1 biiyiik yatirimcilara
yonlendirmesini saglayarak ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Bu anlayisa gore
finans sektorii elinde bulundurdugu kaynaklart gelenekselden modern sektore
yonlendirerek girisimciligi saglamaktadir. Patrick’e gore arz 6ncull hipotez ekonomik
kalkinmanin ilk asamasina hakim olup, sonrasinda yerini asamali olarak talep takipli
hipoteze birakacaktir. Bu sebeple baslangicta var olan nedensellik, gelismekte olan
iilkelerde gerceklesmesi gereken bir olay olmasiyla finansal gelismeden ekonomik
biiyimeye dogru bir yonelim olusturacaktir. Sonrasinda talep takipli hipotezin
ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellik test edecegini

varsaymaktadir.
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3.BOLUM FINANSAL DERINLESMEVE EKONOMIiK BUYUME
TLISKiSi: TURKIYE ORNEGI
Calismanin bu boliimiinde Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime Iliskisi
Turkiye 0zelinde incelenecektir. Bu sebeple oncelikle Tiirkiye’deki finansal sistem
anlatilacak olup, finansal derinlesme siireci ve ilgili literatiir ele alinacaktir.

Calismanin son asamasinda ise finansal derinlesme ve ekonomik biiylimeye iliskin

gostergeler tablo halinde gosterilerek degiskenler arasindaki analize yer verilecektir.

Gunumuzde gelismis ve gelismekte olan iilkeler ekonomik olarak gelisimlerini
ve biiyiimelerini saglamak icin fonlara ihtiya¢ duyarlar. Ozellikle finansal anlamda
kaynak sorunu yasayan iilkeler yeterli diizeyde ve nitelikte fonlara ulasamamaktadirlar.
Bu fonlara kolay wulagimi saglayabilmek i¢in bir finansal sistemin olmasi
gerekmektedir. Finansal sistemde fonlarin kisitli imkanlarda bulunmasi, fonlarin
diisiik maliyetle alinip yiiksek diizeyde verimliligin saglanamamasi finansal sistemin

tekrardan diizenlenmesini gerektirmektedir.

Finansal sistemlerde derinligin saglanabilmesi finansal sistemlerin yeniden
tanzim edilmesine baglidir. Bu sebeple Tiirkiye 6zelinde 1980 6ncesi bir finansal
sistemden s0z etmek olanaksiz olup 1980 sonrasinda finansal sistemin gelisiminin
saglanmas: ve finansal piyasalarda iirlin ¢esitliligini arttirmaya ydnelik uygulanan
ekonomik reformlar yardimiyla finansal sistemin gelisim gosterdigini soylemek

mUmkundur.

Bankacilik sektoriiniin finansal sistem igerisinde onemli bir paya sahip olmasi,
bankalara 6nemli bir fonksiyon kazandirmaktadir. Buradan hareketle bankalarin en
onemli ve temel islevi bir finansal yapida finansal aracilik roliinti iistlenmesidir. Bu
sebeple fon fazlasi olandan fon agigi olan kesime dogru fon aktarimini saglayarak

ekonomik biliylimeye fayda saglamaktadir.

Tiirkiye de finansal serbestlesme ¢alismalar1 kapsaminda bankacilik sektoriine
0zgli adimlarin atilmasi ilk olarak Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun 1983 yilinda
kurulmasiyla ger¢eklesmistir. SO6zU edilen kurum tasarruf mevduatini olasi bir
bankacilik krizinin yaratacagi olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla Merkez
Bankas1 temelinde kurulmustur. ilerleyen siireglerde yasanacak olumsuz ekonomik

durumlara karsin TMSF’ye verilen yetki sahasinin biiytitiilmesiyle birlikte bankalarin
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finansal olarak giiclendirilmesi ve yapilandirma islevinin saglanmasi olanakli hale
gelmistir. Finansal serbestlesme ve diinyadaki ekonomik gelismelere bagli olarak 901
yillarda finansal sisteme yonelik araglar ve kurumlarin serbestlesmesi, karmasik bir
finansal sistemin olmasi denetleyici ve diizenleyici kurumlarin bagimsizlastirilmasi ve
gorev yetkisinin genisletilmesi ihtiyacin1 dogurmaktadir. Bu diislinceye bagli olarak
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu 1999 yilinda kurulmus olup, Merkez

Bankasi temelinde kurulan TMSF‘de BDDK ’ya devredilmistir.

Tiirkiye’de finansal sistemin serbestlesme siirecinin ve ekonomik sistemde
degisim programlarinin uygulanmasiyla 2000’li yillardan sonra finansal derinlesmede
devamlilig1 saglamak i¢in finansal sisteme yeni araglar ve kurumlar katilmigtir. Yeni
ara¢ ve kurumlarin katilmasiyla yatirim yapacak olan fon sahiplerinin kullanim
sahasinin genigletilmesi ve tabana yayiliminin saglanmasi, uzun vadeli bor¢lanmanin
siresinin arttirilmasi1 ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ¢esitlendirilmesi hedefiyle
TUFE endeksli devlet tahvilleri ¢ikarilmistir. Bu tahvillerin enflasyondan armdirilmus
net geliri saglamasi ile birlikte uzun vadede yatirim yapmaya olanak saglamasi

yatirimeilar agisindan tercih edilme sebebidir.

3.1. Literatiir Taramasi

Kularatne (2001) yapmis oldugu ¢aligmada, 1954-1992 yillar1 arasinda Giiney
Afrika’daki finansal derinlesmenin uzun dénemdeki etkisini incelemistir. Bu ¢alisma
sonucunda johansen analiz yontemini kullanarak iki tane model gelistirmis olup;
birinci modelde finansal mekanizmada yatirim oranlamasinin kisi bast ciktilar
tizerinden etkisini incelemistir; ikinci modelde ise finansal ve reel kesim arasinda

aktarim mekanizmasinin etkisini incelemistir.

Chukwu ve Agu (2009) Nijerya 6zelinde 1971-2008 donemine ait verileri
kullanarak finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskisini nedensellik yoniiyle
incelemislerdir. Calismaya iliskin modelde kisi basina GSYH’deki buytime ekonomik
biliylime gostergesi olarak kullanilmis olup, genis para arzinin gayri safi yurt ici
hasilaya orani(M2/GSYH), kredi mevduat orani ve banka mevduatlarina iliskin
bor¢larin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani finansal derinlesmenin gostergeleri olarak
calismada kullanilmistir. Caligmadan elde edilen bulguya gore finansal derinlesme ve

ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliski s6z konusudur.
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Oztirk & Baristk & Darict  (2010) yaptiklari ¢alismada; gelismekte olan
piyasalardaki finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskisi incelemistir. Calismada
1992 -2017 yillarinda 10 tane gelisen piyasa ornegi baz alinarak; panel veri analizi ile

derinlesme ekonomik biiyiime iliskisi analiz edilmistir.

Onoriode&Olu-Coris (2013) Nijerya da Finansal derinligin ekonomik biiyiime
tizerinde etkisini incelemistir. Calismada biiyiime gostergesi olarak GSYH baz
alimmustir. Eg Biitiinlesme testi kullanilarak finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime

tizerinde uzun donemli iligkisinin oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Orug ve Turgut (2014) yapmis oldugu ¢alismada; Turkiye de 1990 ve 2010
yillar1 arasinda finansal derinlesme ve ekonomik biiylime iliskisini incelemistir.
Biiyiime gostergesi olarak GSYIH baz alinmustir; var modeli olusturularak gecikme
uzunlugu bulunmustur. Granger nedensellik analizi kullanilarak ekonomik biiyiime
iligkisinin hangi dogrultuda gerceklestigini agiklamaktadir. Sonu¢ olarak finansal

derinlesmenin ekonomik biiylimeyi anlamli olarak etkiledigi gézlemlenmistir.

Marashdeh ve Al-Malkawi (2014) yapmis olduklari c¢alismada; Finansal
Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisini Suudi Arabistan 6zelinde 1970-2010
yillar1 arasindaki veriler ile incelemistir. Calismada finansal derinlesme ve ekonomik
bliylime arasindaki uzun vadeli iligki ile birlikte kisa vadeli dinamigi olusturan
unsurlar ampirik olarak incelenmistir. Bu dinamikleri olusturan unsurlarin arastirilmasi
icin ARDL modeli kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara goére finansal
derinlesme ve ekonomik bilylime arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli

diizeyde uzun vadeli iliskinin var oldugu belirtilmektedir.

Trabelsi ve Cherif (2016) yapmis olduklar1 arastirmada; 1980-2019 yillarina
ait donemde 90 adet gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sinir Otesi finansal
islemlerinin finansal sektor {izerindeki etkisini incelemistir. Finansal biitiinlesmenin
finansal derinlesme iizerindeki etkisini ekonomideki 6n kosullara baglilik tizerinden
analiz etmistir. Calismada panel kestirim teknikleri kullanilmistir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore orta diizeyde gelire sahip tilkelerde finansal gelisme ile dis mali

reform arasinda dogrusal olmayan bir iligki s6z konusudur.

Oztiirk ve Tugan (2016) yaptiklar1 calismada; 1986-2010 yillari arasinda
finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskisini analiz etmistir. Uzun dénemde en

kiiciik kareler yontemi kullanilarak finansal derinlesme ve ekonomik biiylime iliskisi
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incelenmis olup elde edilen sonuglara goOre; finansal derinlesmenin ekonomik
bliylimeyi etkiledigi goriilmektedir. Granger nedensellik testi kullanilarak finansal
derinlesmenin ekonomik biiylime bazinda 6nemli bir gosterge oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Ndalu (2016) yaptig1 calismada Kenya da 2003-2008 yillar1 arasinda finansal
derinligin ekonomik biiylime ve sigorta iizerinde etkisini incelemektedir. Yapilan
arastirma sonucunda finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime {lizerinde anlamli bir

etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yetiz ve Simsek (2017) yapmis olduklar1 arastirmada finansal derinlesmenin
kavramsal boyutunu ve nasil Olciilebilecegine iliskin yorumlarda bulunmuslardir.
Calismada finansal derinlesme ve ekonomik biiylime iliskisi Turkiye 0Ozelinde ve
bankacilik sistemi ele alinarak incelenmistir. Calismada finansal derinlesme ve
ekonomik biiylimeye arasindaki iligkiyi tanimlamak i¢in Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara goére Tiirkiye ‘de finansal
derinlesmeyi saglamada bankacilik diizeninin tek basma rol dstlendigi ancak
bankacilik sisteminin hakim oldugu bir ekonomide finansal kurumlarin gesitliliginin

yeterli diizeyde etkili olamadig1 aciklanmastir.

Coltu (2017) yapmis oldugu calismada; 2001-2016 yillar1 arasindaki finansal
derinlesme ve ekonomik biiyiime iligkisini uzun dénemde inceleyip, ARDL modelini
kullanarak degiskenler arasindaki nedensellik yoniinii de Toda-Yamamoto yontemi ile
analiz etmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore finansal derinlesme ve ekonomik
biiylime iligkisinin uzun dénemde gerceklestigini ve finansal derinlesme ve ekonomik

biiylime arasinda nedensel bir iligkinin oldugu sdylenmektedir.

Inal (2019) yapmis oldugu ¢alismada; 1980-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye deki
finansal derinlesme ve ekonomik biiylime iligkisini analiz etmistir. Bankalar
aracilifiyla ozel sektore verilen i¢ kredilerin GSYH ‘ya oranlayarak ampirik analizi
kullanmigtir. ARDL modeli ile kisa donemde bankalarin 6zel sektore dagittigi kredileri
anlamlilik bakimindan incelemis olup, Tiirkiye de banka temelli bir finansal derinligin

oldugu sonucuna ulagilmistir.
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3.2. Calismada Kullanilan Veriler

Bu ¢alismada 2002-2016 yillarinda Tiirkiye’ de M2/GSYH orani ile ekonomik
bliyime hizi arasindaki iligki analiz edilip incelenmistir. Calismada Y (bagimli

degisken) ekonomik biiylime hizi; X (bagimsiz degisken) ise M2/GSYH dir.

Tablo 5: Tiirkiye’de M2/GSYH ile Ekonomik Biiyiime Hizi

YILLAR M2/GSYH Ekonomik Biiyiime hiz1 (%)
2002 17, 22 6, 2
2003 17, 67 5,3
2004 18, 81 9,4
2005 35, 45 8,4
2006 37,72 6,9
2007 39,11 4,7
2008 43, 87 0,7
2009 49, 35 -4,8
2010 50, 63 9,2
2011 48, 36 8,8
2012 47, 34 2,2
2013 50, 17 4,2
2014 49, 69 2,9
2015 50, 89 6,1
2016 74,23 1,8

3.3. Cahsmadan Elde Edilen Sonuclar

Tablo 6: Ozet Cikisi

OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0, 38910551
R Kare 0, 151403098
Ayarli R Kare 0, 086126413
Standart Hata 3, 671462299
Gozlem 15

Tablo 6°daki 6zet ¢ikisina gore; X bagimsiz degiskeni y bagimli degisken

tizerindeki degismeleri %15 orani ile agiklamaktadir. (R Kare)

Tablo 7: Anova Test Analizi

df SS MS F Anlamlilik F

Regresyon 1 31, 26473966 | 31, 26473966 | 2, 319405437 | 0, 151717997

45




Fark 13

175, 2352603

13, 47963541

Toplam 14

206, 5

Tablo 7°de; Anlamlilik F diizeyine gore, F de modelin biitiin anlamlilig1 %5

den yiiksek ¢iktig1 icin model anlamhi degildir.

Tablo 8: X ve Kesisim Durumlar:

Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri
Kesisim 8, 91769224 2, 865113139 |3, 112509631 |0, 008245797
X -0, 09796099 0, 064322783 | -1, 522959434 |0, 151717997

Tablo 8‘de; p olasilik degeri (katsayilara ait olasilik degeri) %5 den oldukga

diisiik goziikmektedir. Kesisim bazinda anlamlidir; X bazinda anlamlilik seviyesi %15

civarinda ¢ikmistir, buna gore anlamli degildir.

Tablo 9: Katsayilarin Giiven Araliklari

Diisiik %95 Yiksek %95 Diigiik 95, 0% | Yuksek 95, 0%
2,727991617 15, 10739286 2,727991617 |15, 1073929
-0, 236921915 0, 040999935 -0, 236921915 |0, 04099994

Tablo 9’da; Katsayilarin giiven araliklarina gére; %95 given seviyesinde sabit

terimin giiven araligi; %2, 72 ile %15, 10 arasinda degisecektir.

Sekil 13:Y Hat Uyum Cizimi

Y Hat Uyumu Cizimi
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Sekil 13’e gore ; gercek Y degeri Ongoriilen y degeriyle belli araliklarda

birbirine yakin olsa da, genel olarak birbirine uzak konumundadir.

3.4. Cahsmadan Elde Edilen Diger Sonug¢lar

Calismamizin bu kisminda M1/GSYH ile M2/GSYH arasinda iliski analiz
edilmistir M2/GSYH bagimsiz degisken; M1/GSYH bagimli degisken olarak baz
alinmistir. Calismamizin bu boéliimiinde 2002-2016 yillar1 arasindaki yillik veriler

kullanilarak incelemeler yapilmistir.

Tablo 10: M1/GSYH ile M2/GSYH Ozet Cikisi

Regresyon Istatistikleri
GokluR 0, 972833
R Kare 0, 946405
Ayarli R Kare 0, 942282
Standart Hata 0, 922978
Gozlem 15

Tablo10’agore;X bagimsiz degiskeni Y bagimh degiskeni iizerindeki
degismeleri %94 orani ile aciklama giiciine sahiptir. Modelin 1yi uyum 6l¢iitiine sahip

oldugunu soyleyebiliriz.

Tablo 11: M1/GSYH ile M2/GSYH Anova Testi

df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 1 195, 5582 | 195, 5582 | 229, 5583 | 1, 21979E-09
Fark 13 11, 07456 | 0, 851889
Toplam 14 206, 6328

Tablo 11’e gore; Anlamlilik F diizeyine gore, F de modelin biitiin anlamliligt

%S5 den kiigiik ¢iktig1 icin modelin anlamli oldugunu sdyleyebiliriz.
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3.5. Cahsmaya iliskin Korelasyon Analizi (M1/GSYH ve M2/GSYH)

Tablo 12: Calismaya iliskin Korelasyon Analizi (M1/GSYH ve M2/GSYH)

Yillar M1/GSYH M2/GSYH
2002 4,4 17, 22
2003 4,92 17, 67
2004 4,99 18, 81
2005 9,2 35,45
2006 9,09 37,72
2007 8, 67 39,11
2008 8,59 43, 87
2009 10, 74 49, 35
2010 11, 65 50, 63
2011 11, 56 48, 36
2012 11, 46 47,34
2013 12, 67 50, 17
2014 12, 63 49, 69
2015 13, 33 50, 89
2016 19, 32 74,23

KORELASYON KATSAYISI: Tablo 12‘ye gore;Calismada parasal
derinligin dl¢iimiinde kullanilan gostergeler arasindaki iliski incelenmistir. Elde edilen
bulguya gore iki degisken arasindaki korelasyon degeri %97 oraninda gerc¢eklesmis

olup degiskenler arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmaistir.

48




SONUC

Bu calismada Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi Tiirkiye
Ozelinde incelenmistir. Calismada finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iligkisini
aciklayan arastirmalara literatlir taramasinda yer verilmistir. Ayrica Tirkiye de
parasallasma acisindan finansal derinligi 6lgmek icin parasal biiyiikliikler kullanilarak
(M1/GSYH ve M2/GSYH ) korelasyon analizi yapilmis ve s6z konusu veriler arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Calismada Tiirkiye’deki Finansal derinlesme siirecinin beraberinde yasanan
serbestlesme politikalarr, ekonomik gelismeler ve finansal piyasalardaki Griinlerde

meydana gelen ¢esitlendirmeler ele alinmstir.

Turkiye ozelinde M1/GSYH ile ekonomik biiylime hizi arasindaki iliskide
regresyon yoOntemiyle analiz edilmis, degiskenler arasinda anlamli bir iliski
bulunamamistir. M1/GSYH ile M2/GSYH verilerinden olusan modelin gegerliligini
smayan F testi sonuglari, %95 giiven araliginda modelin istatistiki olarak anlaml

oldugunu gostermektedir.

Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime arasindaki iligkinin gerceklesme
durumu tasarruflarin ne diizeyde arttigina ve tasarruflarin transferinin yapildigi
yatirrmlarin 6zelligine bagh olarak gergeklesmektedir. Buradan anlasilacagi iizere
finansal sistemde ekonomik biiylimenin gergeklesmesi i¢in finansal gelisimin ve
derinligin saglanmas1 gerekmektedir. Gelismis bir finansal sistemde yatirimlarda
kullanilacak olan fonlarin aracilik maliyetlerinin diisiik olmasi1 beklenir. Finansal
Piyasalarda derinlesmenin olabilmesi igin finansal arag¢ gesitliliginin saglanmasi

finansal piyasalarin istikrar1 agisindan 6nemlidir.

Ekonomik kalkinma igin Onemlilik arz eden diger bir husus ise,finansal
sistemin isleyisini engelleyecek kisitlamalarin kaldirilarak ve buna iliskin ekonomik

politikalarin terk edilerek, finansal serbestlesme politikalarinin hayata gegirilmesidir.

Finansal serbestlesme sonucunda finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurum
ve kuruluslarin sayisinda artis olmustur. Serbestlesmenin getirdigi ekonomik ve
teknolojik geligsmeler ile birlikte finansal iirlinlerde cesitlendirilmenin yapilmasi
yatirimeilar agisindan firsatlar dogurmakta olup ekonomik biiyltimenin gelisimine katki

saglayacaktir.
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Tiirkiye’de yillar boyunca var olan yuksek diizeydeki enflasyon ve ekonomik
sistemde yasanan olumsuzluklar iilkeyi krizlere karsi dayaniksiz hale getirmistir.
Bundan dolay1 kisa vadeli fonlama siireklilik kazanmis ve yatirimcilarin uzun vadeli
fon ihtiyact sinirli diizeyde karsilanmistir. Bu gelismelere bagli olarak ekonomik
sistemde yasanan istikrarsizliklar kii¢iik yatirimeilarin piyasalardan geri ¢ekilmesine

yol agmaktadir.

Finansal Serbestlesme siireciyle saglanmak istenen sadece finansal piyasalarin
derinligi degildir. Bununla birlikte kaynaklarin daha verimli alanlara yonlendirilmesi,
kaynaklarin daha etkin olarak kullanilmasi ve dagitilmasiyla ekonomik buylmenin

saglanmas1 gerceklestirilir.

Tiirkiye’de Finansal derinlesme siireci genel olarak ele alindig1r zaman finansal
sisteme yonelik uygulanan ekonomik reformlar sayesinde finansal derinlesmede
olumlu anlamda gelismelerin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu derinlesme
stireciyle birlikte Tiirkiye de belirli donemlerde tasarruflarda ve yatirimlarda artis
meydana gelmistir. Ozellikle tasarruf sahiplerinin finansal sisteme katilimimin tesvik

edilmesi ile birlikte finansal sistemin saglamlastiriimasi hedeflenmektedir.

2002 yili sonrasinda uygulanan yapisal ekonomik reformlarin etkisiyle
bankacilik sisteminin meydana gelen krizlere kars1 dayanikli hale gelmesi Tirkiye’de
banka temelli finansal derinlesmenin var oldugunu gdstermektedir. Tirkiye ‘de
finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin uzun vadeli olarak
gerceklesebilmesi i¢in ekonomik politikalarin sermaye piyasalar1 Ozelinde de

uygulanmas1 gerekmektedir.

Finansal serbestlesme politikalari ile gerceklesen finansal derinlesmenin belirli
donemlerde ekonomik biiyiimeye yansimadigi gorulebilmektedir. Bunun nedeni
kamuda yasanan mali dengelerdeki bozulmalardir. Finansal Derinlesmenin
gerceklesmesini saglayan irlinlerin dnemli bir kismi kamu kesimindeki aciklari
gidermek icin kullanilmaktadir. Ayni zamanda tasarruf agiklarimi kapatmak icin

kullanilan finansal {iriinler reel ekonomiye yeterince fayda saglayamamaktadir.

Sonug olarak; Turkiye 0zelinde finansal derinlesmenin saglanmasi i¢in finansal
piyasalarda Uriin cesitliliginin artirilarak uzun vadede sermaye piyasalarinda derinligin
saglanmasi hedeflenmelidir. Tiirkiye agisindan para piyasalarinin derinliginin sermaye

piyasalariin derinliginden daha biiyiik oldugunu soyleyebiliriz.
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