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OZET

TURKIYE’DE FINANSAL GELISME VE EKONOMIK BUYUME ILISKISI
Giilbahar GEDIKOGLU TAM

Finansal sistem, son donemde gec¢irdigi Onemli doniisiim neticesinde, giiniimiizde
ekonomik gostergeleri etkileyen onemli bir dinamik haline gelmistir. Oyle ki, finansal
liberalizasyon hareketlerinin yayginlasmasi ve bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismeler
finansal faaliyetlerin hem daha ¢abuk ve hem daha ucuz bir sekilde gergeklesmesini saglayarak
hizla gelismesine imkan vermistir. Bu sekilde finansal sistemde yasanan biiylik doniigiimler
ozellikle ekonomik biiyiime siiregleri lizerinde 6nemli etkiler yaratmaya baslamistir. Bunun
sonucunda finansal sistem ile ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimi analiz etmek 6nemli bir
arastirma konusu haline gelmistir. Buradan hareketle calismamizda Tiirkiye’de finansal
gelisme stireci ile ekonomik biiyliime arasindaki iligki analiz edilmistir.

Tiirkiye’de fina

nsal gelismislik seviyesi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski 2003 ile 2023 yilinin ilk
yarisina ait ceyrek donemlik veriler (zerinden Vektor Hata Diizeltme Modeline dayali
nedensellik yontemi ile incelenmistir. Bu kapsamda finansal gelismislik gdstergesi olarak,
parasal derinlesmenin 6lgiildiigii M1 ve M2 para arz1 miktari, bankacilik kesimi kredi hacmi ile
borsa devir hizindaki degisimlerin ekonomik biiyiime ile iligkisini ele alan dort farkh model
tahmin edilmistir. Biitiin modellerde finansal gelismislik gostergelerinden ekonomik biiyiimeye
dogru hem kisa hem de uzun dénemde nedensellik iligskisi bulunmustur. Ekonomik biiyiimeden
finansal gelismislige dogru bir nedensellik iliskisine ise rastlanamamustir. Boylece, Tiirkiye’de
finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye yonelik elde edilen bulgular “Arz

Onciilii Hipotez” ile giiclii bir uyum gostermektedir.

Politika ¢ikarimi agisindan, Tirkiye’de yiiksek biiylime oranlarma siirekli bigimde
ulagmak i¢in, parasallasma siirecinin etkin bir sekilde yonlendirilmesi baglaminda M1 ve M2
para arzi miktarlarmin yonetimine 6zel bir 6nem verilmelidir. Ayrica, bankacilik kesimi ile
hisse senedi piyasasmin giiclendirilmesi i¢in politikalarin ayr1 ayri tasarlanarak hayata
gecirilmesi Tirkiye’de siirdiiriilebilir yliksek biiylime oranlarina ulagmak i¢in biiylik 6nem
tasimaktadir. Boylece, ¢alismadan elde edilen bulgular Tiirkiye’de finansal sisteme yonelik
politikalarm ekonomik biiylimeyi amaglayan politika tasariminin énemli bir parcasi haline

gelmesi gerektigini gostermistir.

Anahtar Sozcukler: Finansal Gelismislik, Ekonomik Biiytime, Tiirkiye.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC
GROWTH IN TURKEY

Giilbahar GEDIKOGLU TAM

The financial system has become an important dynamic affecting economic indicators
today as a result of the significant transformation it has undergone recently. In fact, the spread
of financial liberalization movements and developments in information and communication
technologies have enabled financial activities to develop rapidly by enabling them to be carried
out both faster and cheaper. In this way, major transformations experienced in the financial
system have started to have significant effects especially on economic growth processes. As a
result, analyzing the interaction between the financial system and economic growth has become
an important research topic. Based on this, the relationship between the financial development
process and economic growth in Turkey has been analyzed in our study.

The relationship between the level of financial development and economic growth in
Turkey was examined using the causality method based on the Vector Error Correction Model
over quarterly data from 2003 to the first half of 2023. In this context, four different models
were estimated as financial development indicators, addressing the relationship between the
changes in the M1 and M2 money supply, banking sector credit volume and stock market
turnover rate, which measure monetary deepening, and economic growth. In all models, a
causal relationship was found from financial development indicators to economic growth in
both the short and long term. No causal relationship was found from economic growth to
financial development. Thus, the findings obtained regarding the relationship between financial
development and economic growth in Turkey are in strong agreement with the “Supply Lead

Hypothesis”.

In terms of policy implications, in order to achieve high growth rates in Turkey
continuously, special importance should be given to the management of M1 and M2 money
supply amounts in the context of effectively directing the monetization process. In addition, it
is of great importance to design and implement policies separately to strengthen the banking
sector and the stock market in order to achieve sustainable high growth rates in Turkey. Thus,
the findings obtained from the study show that policies towards the financial system in Turkey

should become an important part of the policy design aiming at economic growth.

Keywords: Financial Development, Economic Growth, Turkey
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GIRIS

Iktisat literatiiriinde son ddénemde finansal gelismislik konusunu giindemine alan
arastirma sayisinda biiyiik bir artis olmustur. Bunun en 6nemli nedeni finansal gelismiglik
dizeyinde hizli yiikselislerin yasanmasidir. Hem finansal liberalizasyon hareketlerindeki
gelismeler hem de bilgi iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler sonucunda finansal sistemde
biiyiik degisimler yasanmistir. Finansal serbestlesmenin yayginlagsmasi ile finansal aktiviteler
hem ulusal hem de uluslararas1 diizeyde hizli bir artis gostermistir. Ayrica bilgi iletisim
teknolojilerindeki gelisim hizinin artmasi bilginin islenmesi ile ilgili faaliyetlerin cok daha hizli
ve ucuz bir sekilde saglamasina imk&n vermistir. Boylece, bilgi yogun islemler iceren finansal
hizmetlerin daha ucuz ve hizli bir bigimden gercekleserek finansal faaliyet hacmi hizla

geniglemistir.

Finansal sistem i¢inde yasanan hizli gelismeler ekonomik biiyiime siireci tizerinde de
onemli etkiler yaratmustir. Ekonomik buytimeyi etkileyen unsurlar iktisat literatiiriinde hem
teorik hem de ampirik olarak ¢ok sayida arastirmaya konu olmustur. Gegen siire¢ i¢inde ilgili
literatlrde bircok faktoriin biiylime dinamikleri olarak ileri siirtildiigi goériilmektedir. Son
donemde finansal gelismislik diizeyindeki gelismelerin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin
artmasi ile birlikte s6z konusu arastirmalar daha ¢ok bu alana yonelmistir. Genellikle finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda ¢ok giiclii bir iliskinin oldugu ortaya konmustur. Ancak
pek ¢ok calismada finansal gelisme ve iktisadi biiyiime arasinda farkli nedensellikler
bulunmustur. Boylece, iktisadi biiyiime ve finansal gelismislik arasinda ne yonde bir

nedensellik iliski olduguna dair literatiirde tam bir fikir birligi yoktur.

Literatiir incelendiginde finansal sistemin ekonomik biiyiime {izerinde aktif bir rol
listlendigini ileri siiren goriislerin “Arz Onciilii Hipotez” bashig1 ile siklikla dile getirildigi
goriilmektedir. Ote yandan, “Talep Cekisli Hipotez” cercevesinde ekonomik biiyiimenin
finansal gelismeye sebep oldugu iddia edilmektedir. Bunun yaninda “Cift Yanli liski Hipotezi”
kapsaminda bir grup iktisat¢1 finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli
etkilesimin olabilecegini ileri slirmektedir. Son olarak bazi iktisat¢ilar finansal gelisme ile
biiyiime arasinda giiclii bir iliski olmadigin1 belirterek “Iliskisizlik Hipotezini” savunmaktadir.
Gortildigii gibi literatiirde finansal gelismislik ile biiylime arasindaki nedensellik yoniine iliskin
onemi bir tartigma yiiriitiilmektedir. Dolayis1 ile bu alanda degisik {iilke tecriibelerini

aragtirmaya yonelik ampirik ¢aligmalara biiytik bir ihtiya¢ bulunmaktadir.



Yukarida ifade edilen ihtiyagtan hareketle bu tez ¢alismasinda Tiirkiye’de finansal
gelisme ile biiylime arasindaki etkilesimin arastirilmast amacglanmistir. Bu kapsamda
Tiirkiye’de finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasindaki iligkide 6zellikle nedenselligin
yOnii tizerinde durulmustur. Bunun igin 2003: Q1-2023: Q4 donemine ait veriler kullanilarak
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligski Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector
Error Correction Model- VECM) cercevesimde nedensellik yontemi ile incelenmistir.
Calismada finansal gelismislik gOstergesi olarak parasal derinlesme (M1 ve M2 para arzi
miktar1), bankacilik kesimi kredi hacmindeki gelisme ile borsa devir hizindaki degisimlerin

ekonomik biiyiime ile iliskisi farki modeller ¢ergevesinde ele alinip analiz edilmistir.
Tez caligsmasi asagida belirlendigi sekilde 3 ana boliimden olusmaktadir.

Birinci Boliimde tezdeki ana arastirma konusu olan olgularin kavramsal agiklamalari
yapilmistir. Bu ¢ercevede oncelikle, fon arz edenler, fon talep edenler, finansal araclar ve
aracilar ile diizenleyici kurumlar olmak iizere finansal sistemin bes temel unsuru hakkinda
aciklama yapilmistir. Ayrica, finansal sistem icerisinde yer alan para, sermaye ve doviz
piyasasinin isleyisi hakkinda bilgiler verilmistir. Daha sonra ise finansal sistemin yerine
getirdigi islevler, risk yonetimi, kaynak tahsisi, tasarruflarin mobilizasyonu, kurumsal kontrol

ve aligverisi kolaylastirma baglaminda ele alinmustir.

Ikinci Boliimde teorik ve ampirik literatiire iliskin aciklamalara yer verilmistir.
Oncelikle, finansal gelismislik gostergeleri, finansal derinlik, erisebilirlik ve etkinlik
basliklarinda smiflandirilarak tanmmlar1 yapilmistir. Bundan sonra finansal gelismislik ile
iktisadi biiylime arasindaki nedenselligi farkli yonlerde degerlendiren yaklagimlar teorik olarak
ele alinmistir. Son olarak ise literatiirde finansal gelismislik ile iktisadi biiylime arasindaki
iliskiyi Tirkiye ve yabanci iilke tecriibeleri iizerinde analiz eden ampirik ¢aligmalar

incelenmistir.

Ugiincii Boliimde Tiirkiye’deki finansal gelisme ile biiyiime iliskisi ampirik olarak
incelenmistir. Burada 6ncelikle ¢alisma kapsaminda analiz edilen modeller tanitilmistir. Bu
cergevede sirast ile M1, M2, banka kredi hacmi ve borsa devir hizi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi arastiran dort model hakkinda bilgi verilmistir. Sonrasinda ekonometrik
calismada kullanilan birim kok testleri, es biitiinlesme analizi ve hata diizetme modeline dayali
nedensellik yontemine iligkin teorik bilgiler sunulmustur. Bu bolumin son kisminda ise
calismada incelenen dort modelin tahmin sonuglarmna iligkin elde edilen bulgular sunularak

yorumlanmistir.



BIRINCi BOLUM
FINANSAL SISTEMIN YAPISI VE ISLEVI

Calismanin bu boliimiinde finansal sistem ile ilgili kavramsal olgular incelenecektir. Bu
cercevede ilk alt baslhkta finansal sistemin temel unsurlar1 ele alinacaktir. Tkinci alt baslikta
finansal sistem icinde faaliyet gosteren piyasalar hakkinda bilgi verilecektir. Ugiincii alt baghkta

ise bir biitiin olarak finansal sistemin yerine getirdigi islevler hakkinda agiklamalar yapilacaktir.
1.1. Finansal Sistemin Temel Unsurlan

Calismanm bu boliimiinde finansal sistemin temel unsurlar1 hakkinda bilgi verilecektir.
Ekonomide finansal sistem islevlerini yerine getirirken belirli sistem unsurlarinin isleyisi ve
bunlarin arasindaki karsilikli iligkiler ¢ercevesinde bunu gergeklestirmektedir. Bu bakimdan
finansal sistemin hem gelismisligi hem de ekonomik blyime tzerine etkilerini anlamak igin
s0z konusu sistem unsurlarinin agiklanmasi énemlidir. Genel anlamda finansal sistemin bes
temel unsurundan bahsetmek mimkdinddr. Bu unsurlar fon arz ve talep eden ekonomik birimler,

finansal araglar ve aracilar ile dlizenleyici ve denetleyici kurumlar seklinde ifade edilebilir.

Finansal sistem icgin fon arz ve talep edenler vazgecilmez unsurlardir. Herhangi bir
finansal sistemin olusumu, oncelikle sistemin i¢inde yer alan ekonomik birimlerin fon arzina
ve talebine dayanir. Bu baglamda, fon talep edenler ve gerekli fon arzi bulunmazsa finansal

sistemin varlig1 sorgulanabilmektedir (Mishkin, 2004: 63).

Finansal sistem, bir ekonomideki fon akislarini diizenleyen karmasik bir yapiy1 ifade

eder. Bu sistemi olusturan temel unsurlar alt1 ana grupta toplanabilir. Bunlar su sekildedir:

a) Fon arz edenler: Bu grup, gelirleri tuketimden fazla olan bireyler, firmalar ve
devletten olusur. Tasarruf sahipleri, ekonomide fon fazlasini temsil ederler ve fonlar1 finansal

sisteme saglarlar.

b) Fon talep edenler: Fon talep edenler ise ekonomik faaliyetlerini finanse etmek icin
fon ihtiyaci olan bireyler, firmalar ve devleti ifade ederler. Bu grup, fonlar1 kullanarak yatirim

yapar veya harcamalarini finanse eder.

¢) Yatrim ve finansman araglari: Finansal sistemin isleyisini saglamak i¢in kullanilan
arac ve gerecleri icerir. Bu araglar, tasarruf sahipleri ile fon talebinde bulunanalar arasindaki

fon akisini kolaylastirir.



d) Araci ve yardimct kuruluslar: Finansal sistemin diizgiin ¢aligmasini saglayan araci
kurumlar ve profesyonellerdir. Bankalar, yatirim firmalari, sigorta sirketleri gibi kuruluslar bu

kategoriye girer ve fonlarin transferi ve yonetimine imkan verir

e) Duzenleyici ve Denetleyici Kurumlar: Finansal sistemin giivenilirligini ve diizenini
korumak amaciyla olusturulan yasal ve idari kurallar1 icerir. Bu diizenlemeler, finansal

piyasalarin adil ve seffaf bir sekilde islemesini saglar.
1.1.1. Fon Arz Edenler

Gelirlerinin harcanmayan kismu ile birikim yapan ekonomik birimler bu birikimleri daha
sonra fon arzi seklinde finansal piyasalarda degerlendirir. Boylece fon fazlasina sahip olan
ekonomik birimler i¢in finansal piyasalar uygun yatrim imkanlar1 sunmaktadir. Fon
sunulmasindaki temel amag, gelecekteki gelirle degis tokus edilmek tizere yani belirli bir
avantaj saglama karsiliginda mevcut kaynaklarin baskasinin kullanimma ag¢ilmasidir. Bu
avantajlar, ornegin tahviller i¢cin faiz geliri, hisse senetleri i¢in ise temettii olarak ortaya
cikabilmektedir (Alkis, 2018: 84). Buna gore, fon sunan agisindan temel amag, farkli yatirim
imkanlar1 arasinda maksimum kaynak elde edinimini saglayacak sekilde tasarruflarin

degerlendirilmesidir

Bir ekonomik birim, fon arzi saglayabilmek i¢in dncelikle birikim yapma yani tasarruf
yapma gerekliligine sahiptir. Bu sekilde, tasarruf sahipleri finansal piyasalarda ana fon arz
grubunu olusturmaktadir. Tasarruf, gelirin bilingli ve isteyerek harcanmayan kismini ifade
etmektedir. Bu, gelirin zorunlu olarak degil, amacgli bir sekilde harcanmamasini veya
ertelenmesini igerir. Tasarruf yapan birimler, ¢esitli araglar ve aracilar kullanarak ellerindeki
birikimleri yasal diizenlemelerin sagladigi guvence iginde fon talep eden ekonomik birimlere
kullandirir. Boylece, tasarruf sahiplerinin finansal sistemin fon kaynaklarini olusturdugu
soylenebilir (Candemir, 2011: 90).

Fon fazlasina sahip olan ekonomik birimler hane halki, firmalar, merkezi hiikiimetler ve
yerel yonetimler gibi cesitli unsurlardan olusmaktadir. Bu ¢er¢evede aynmi siniflama altinda
yabanci unsurlarda yerlesik bir finansal sistemde fon sunan konumunda bulunabilir. Fon arz
ederek finansal sisteme kaynak sunan ekonomik birimler, fonlarini degerlendirmek isteyen gok
cesitli bireysel ve kurumsal yatirimcilardan olugsmaktadir. Buna gore 6zel olarak belirtecek
olursak Sosyal Giivenlik Kuruluslari, Bireysel Emeklilik ve Hayat Sigortasi Sirketleri ellerinde
cok uzun siireli degerlendirecek yiiksek miktarda finansal kaynak bulundugundan onemli

miktarda finansal fon arz eden kurumlar olarak kabul edilmektedir. Oyle ki bu tiir fon arz eden
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kurumsal yatirimcilarin finansal sistem i¢inde sahip oldugu paylar finansal sistemin gelismesi
icin biiyiilk dinamik katmaktadir. Bu nedenle s6z konusu kurumlarin finansal sistem i¢indeki
biiylikliigii finansal sistemin gelismislik gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bunun yaninda
Menkul Kiymet Yatirim Fon ve Ortakliklar1 da finansal sistem igerisinde finansal kaynak arz
eden kurumlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu tiir fon ve ortakliklar da finansal sistem igerisinde

sahip olduklar1 yiiksek pay ile 6nemli miktarlarda fon sunmaktadir.

1.1.2. Fon Talep Edenler

Fon talep edenler tipki fon arz edenler gibi finansal sistemin temel 6gelerinden biridir.
Finansal sistem ¢ok ¢esitli nedenlerle fon talep eden ekonomik birimler i¢in 6nemli imkanlar
sunar. Bir baska ifade ile ek fon kaynagi talebinde bulunarak ekonomik faaliyetlerini

genisletmek isteyen birimler igin finansal piyasa bunu miimkiin kilar (Kose vd, 2015: 322).

Fon talep edenler, genel bir ifade ile tasarruf agig1 i¢inde bulunan ekonomik birimlerdir.
Gelirlerinden daha fazla harcama yapmak isteyen ekonomik birimler fon talep eden grubu
olusturmaktadir. Bu tur ekonomik birimler, kendi durumlarina uygun finansal araglari
kullanarak fon fazlasi olan ekonomik birimlerinden kaynak saglar. Bu kullanima bagl olarak

farkli finansal araglar, fon talep eden ekonomik birimlere ¢esitli ekonomik avantajlar saglar.

Fon talep eden ekonomik birimler, bireyler, isletmeler ve devletler gibi farkli
kesimlerden olugmaktadir. Bu kisiler veya kurumlar, gelirlerinden daha fazla harcama yapan
veya boyle bir niyeti olan, ancak gerekli fonu kendi baslarma saglayamayan, yani fon agigi
bulunan ekonomik birimlerdir. Finansal piyasalarda, en 6nemli fon talep edenler yatirimcilar
ve devlettir. Bu iki kesimin yani sira hane halklar1 ve yabancilar da fon talep edebilir (Mishkin,
2004: 63). Firmalar siirekli olarak yatirim yaparak biiyiime egilimi i¢ine girerler. Ancak
yatirimlar i¢in gerekli fonlar1 her zaman 6z sermayeleri ile karsilayamazlar. Boyle durumda
yapilacak yatirimlarin getirisi, finansman maliyetleri dahil olmak {izere, toplam yatirim
maliyetinden yiliksek oldugu siirece finansal sistemden fon talep ederek yatirim yapmaktan
¢ekinmezler. Kamu kesiminde ¢esitli devlet kuruluslar1 da, 6zellikle sosyal getirisi yiuksek
yatirmmlar ic¢in, elde ettikleri gelirden daha ¢ok kaynak harcama durumunda kaldiklarinda

finansal sistemden fon talebinde bulunurlar.

Firmalar ve devlet cok degisik bi¢imlerde finansal sistemden borg¢lanabilir. Fon
talebinde bulunarak ek finansal kaynaklara ulagsmak istediklerinde firmalar ve devlet kredi

kullanma, hisse senedi ve bor¢ senedi ihra¢ etme yolunu segebilirler. Hangi araglar1 kullanarak



fon talebini gerceklestirecekleri finansman maliyetlerine gore farklilik gosterebilir. Fon
talebinde bulunurken finans maliyetine gore hangi kaynaklar1 kullanacaklar ise iilkenin sahip
oldugu finansal sistem ile yakindan iligkilidir. Bankacilik sisteme dayali finansal sistemdeler
de genellikle banka finansal araglar1 kullanirken sermaye piyasasi agirlikli finansal sistemlerde

borsalar i¢in gegerli olan araglar kullanilmaktadir.
1.1.3. Finansal Aracilar

Gunlik yasamda genel olarak bir isin ¢oziime kavusabilmesi amaci ile ilgili taraflar1 bir
araya getirmek igin aracilik kavrami kullanilir. Aray1 bulan ve bu gergevede bunlardan kazang
saglayan kisiye de araci denilmektedir. Fon saglanmasinda ya da fon talebinde yer alan
katilimcilarin sistem igerisinde dogrudan etkilesimi yok denecek kadar azdir. Buylk ve kiigik
miktarlardan olusan paralar1 dnemli tasarruflara, vadelere doniistiiren ve bu fonlar1 ihtiyaci olan

kisilere ulastiran bir¢ok aracilik faaliyeti finansal sistem icerisinde yiiriitiiliir.

Aracilar fon hareketlerini kolaylastirarak vade, tutar ve risk agisindan da gerekli
degisiklikleri yapmaktadir. Ihtiya¢ sahibi kisi veya kuruluslara istenilen miktarda, istenilen
vade ve spesifik risk kosullarinda fon saglarlar. Kendi alanlarinda uzmanlasmis aract kurumlar,
Olgek ekonomisinden yararlanarak islem maliyetlerini diisirme hedefiyle faaliyetlerini
yuritmektedirler. Ayrica ticari kuruluslar olduklarindan kar elde etme amaciyla faaliyet
gosterirler (Uluyol, 2021: 26). Finansal sistem igerisine bilgi akisi tam olmadigi i¢in finansal
araclarla ilgili bilgiye saticilar tam olarak erisemez. Bunun igin finansal aracilara ihtiyag
duyulmaktadir. Aracilar 6ncelikle fon arz ve talep edeler arasinda hangi menkul kiymetlerin
alinip satilacagina dair istekleri alir. Daha sonrada bu bilgileri menkul kiymetleri alan ve
satanlar1 birbiri ile eslestirmek i¢in kullanir. Satilacak olan finansal varligin miktar1 her zaman
yatirimcilar tarafindan istenen miktara esit olmaz. Bu durumda finansal aracilar finansal araglari
tamami satilana kadar birkag yatirimciya dagitir. Ote yandan, finansal aracilar olmaz ise
finansal piyasa faaliyetlerinin bilgi ve islem maliyetleri ¢ok asir1 seviyede gerceklesir (KUguk,
2020: 16-20).

Finansal aracilar, gelismis ekonomilerde kisiler, aileler, sirketler ve kamu adina finansal
islemleri yerine getirirler, fon akigmi diizenli olarak, tasarruf sahiplerinden kaynak ihtiyact
duyan kisi ve kurumlara aktarirlar. Bu aracilar ticari bankalar, kredi kuruluslari, sigorta
sirketleri, yatrim firmalar1 ve emeklilik fonlarindan olusmaktadir (Basoglu vd., 2001: 29).
Bunun yaninda bazi iilkelerde bankalar finansal sistem icinde en 6nemli araci kurum

niteligindedir. Ama bazi iilkelerde bankalar aract kurum olarak ¢ok etkin olmayabilir. Sermaye
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piyasasi aracilar1 arasinda yatirim danigmanhigi sirketleri, menkul kiymet borsasi, yatirim
ortakhigr sirketleri, risk sermayesi yatirim ortakliklari, kooperatifler, sosyal guvenlik
kuruluslari, sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, derecelendirme sirketleri ve takas

sirketleri gibi kurumlar yer almaktadir (Uluyol, 2021: 27).
1.1.4. Finansal Araclar

Fon arz ve talep edenler finansal piyasalarda faaliyetlerini surdirmek icin finansal
araglardan faydalanirlar. Genel bir ifade ile tasarruflarini gesitli finansal araglar araciligiyla
finansal sisteme kazandirarak fon talep edenlere saglarlar. Bu araglar arasinda banka tasarruf
mevduat hesab1 agma, sigorta sirketlerine prim 6denmesi ve hazine bonolarma yatirim yapma
gibi secenekler bulunur. Bunun yaninda farkli sirketlerin hisse senetlerine ve tahvillerine
yatirnm yapma, emeklilik fonlar1 ve yatwrim fonlarma yatwrim yapma gibi secenekler de

alternatif olarak bulunur (Alkis, 2018: 84).

Finansal piyasalara fon arz edenler, fonlarin1 devrettikleri kisilerden gesitli belgeler
karsiliginda talep de bulunur. Bu belgelere genellikle finansal varlik denir. Finansal varliklar,
alacak hakki tanimlayanlar ve ortaklik hakki tanimlayanlar olmak tizere iki farkli smifa

ayrilarak incelenebilmektedir (Giinay, 2010: 6-7).
Alacak Hakk1 Iceren Finansal Varliklar
a. Finansal Aracilara Ait Finansal Varliklar
e Tasarruf Mevduat Sertifikalar1
o Hayat Mevduat Sertifikalar1
e Banka Bonolar1
b. Kamu Kesimi Tarafindan Thra¢ Edilen Finansal Varliklar
o Devlet Tahvilleri
e Hazine Bonolar1
e Gelir Ortaklig1 Senetleri
c. Ozel Kesim Tarafindan Ihra¢ Edilen Finansal Varhklar
o Tahviller

¢ Finansman Bonolari



Ortaklik Hakki Tanimlayan Finansa Araglar
o Hisse Senetleri
e Yatirim Fonlari

Finansal araclar para ve sermaye piyasalarinda kullanilan araglar olarak kendi i¢inde
ayrilmaktadir. Para piyasalarmin fon kaynaklari i¢cinde kisa vadeli ticari senetler, mevduata
dayal1 belgeler ve hazine bonosu gibi varliklar bulunmaktadir. Para piyasalarinda islem goren
varliklar arasinda uluslararasi piyasalarda degerlendirilebilen gergek ve tiizel kisilerin sahip
olduklar1 fonlar da yer almaktadir. Para piyasasi araglar1 iginde finansman ve hazine bonosu,
repo, ciro edilebilir mevduat sertifikalari, varliga dayali menkul kiymetler ve bankalar arasi
fonlar gibi araglar sayilabilir. Sermaye piyasasinda kullanilan araglar menkul kiymet olarak
isimlendirilir. Sermaye piyasasi iginde hisse senedi ve tahvil gibi araglarin bulunmasi neden ile
bu piyasalar bazen hisse senedi piyasasi bazen de tahvil piyasasi olarak isimlendirilir. Menkul
kiymetler oncelikle hisseler gibi miilkiyet haklar1 veren kagitlar1 ve tahviller gibi mali
yiikiimliiliikler tasiyan belgeleri icermektedir. Fon sahipleri, kisisel tercihleri ve risk toleranslar1
dogrultusunda fonlarini, sahiplik hakki sunan ve daha yiiksek risk iceren hisse senetlerine veya

faiz geliri saglayan tahvil ve benzeri finansal aracglara tahsis etme secenegine sahiptir. (Uluyol
2021:.27)

Finansal araclar vadelerine gore farkli piyasalarda islem géren bu araglar araciligiyla yapilir.
Para piyasasi finansal sistemde kisa vadeli finansal araglarin islem gordiigii piyasalardir. Bir
yildan uzun vadeli finansal araclarla ilgili islemler yapilan piyasalara sermaye piyasalar1 adini
veriyoruz. Orta vadeli ve uzun vadeli menkul kiymetler sermaye piyasalarinda arz ve talep
edildiginden sermaye piyasalar1 uzun vadeli fonlarin islem gordiigii menkul kiymet piyasasi
olarak isimlendirilir. Bununla birlikte sermaye piyasasi olarak islem géren araglar vadesi 1 yilin
altina distiigiinde para piyasasinda islem gormektedir. Genel olarak, devlet tahvilleri, hisse
senetleri, sirket tahvilleri, , konut ve ticari banka kredileri sermaye piyasasi araglar1 olarak kabul
edilmektedir (Klguk, 2020: 14-16)

Teknolojideki gelismeler finans alanin1 da Onemli Olglide etkilemistir. Bilgi
teknolojilerindeki gelismeler, yeni finansal araclarin ortaya ¢ikmasina ve mevcut segeneklerin
cesitliliginin artmasina neden olmustur (Kaplan, 1999: s.7). Ayrica gelismekte olan
ekonomilerde uluslararasi ticaretin hizla geligsmesi, piyasalarin serbestlestirilmesine yonelik

cabalar, bu ekonomilerde finansal piyasalarin hizla biiylimesi ve uluslararast portfoy



yoneticilerinin ¢esitlenme zorunlulugu, dikkatleri gelismekte olan {ilkelerin finansal

piyasalarma ¢ekmistir (Sayilgan ve Susli, 2011: 74).
1.1.5. Duzenleyici Kurumlar

Finansal sistemin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in yasal ve idari bir dizen ve
organizasyon gereklidir. Yiiksek hacimli islem ve katilimcilarla ugrasirken haklarin
korunmasimi saglamak ve giivene dayali seffaf bir ortami tesvik etmek biiylik 6nem
tasimaktadir. Devlet, ekonomi politikalarinin olusturulmasiyla birlikte finansal sistemin
isleyisini yOnlendirecek diizenlemeleri ve mevzuati da belirlemektedir. Amag, finansal
sistemdeki tiim paydaslarin kesin ve hizli bilgi alma hakki da dahil olmak iizere haklarinin
korunmas1 ve sistemin saglikli bir sekilde siirdiiriilebilir sekilde isleyisinin glivence altina

alinmasidir.

Diizenleyici kurumlar piyasalar tizerinde kontrol uygulamaktadir. Tiirkiye’ de finansal
piyasalar izerinde denetleme yetkisine sahip kuruluslar da vardir. Bunlar diizenleyici kararlar
alan damigma kurullar1 seklinde ¢alisan ve ayn1 zamanda denetim de yapan kuruluslardir.
Tiirkiye’de sistemi diizenleyici ve denetleyici kuruluslar, Kurulu ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu,
Sermaye Piyasasi ve Hazine Miistesarligi gibi birimlerden olusmaktadir (Yildirim, 2020:80-
81).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) yasasinin (1211 sayili) 4.maddesi banka
yetkilerinden (g) bendinde bahsetmistir. Denetleme ile ilgili olarak; ‘‘Banka, mali piyasalari
izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve bunlar1 diizenlemek ve denetlemekle
gorevli kurum ve kuruluslardan gerekli bilgileri istemeye Ve istatistiki bilgi toplamaya
yetkilidir. Banka taleplerin karsilanmasi i¢in Bankaca kurum ve kuruluglarin bilgi islem
sistemlerine erisim miimkiin kilinabilir. Merkez Bankasi gorevlerle ilgili olarak duzenlemeler
yapmaya ve bunlar1 uygulamaya, bu diizenlemelere uygun hareket edilip edilmedigini

denetlemeye gorevli ve yetkilidir’> denmistir (1211 sayili MB kanunu).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) sektdriin yeniden yapilanmasi
amaciyla 4389 sayil1 Bankalar Yasasi ile 23.06.1999 tarihinde kamu tiizel kisiligine haiz, idari
ve mali 6zerklige sahip olarak kurularak 31.08.2000 tarihinde de faaliyetine baslamistir.



Hazine Miistesarhigi, sigortacilik ve 6zel emeklilik sistemleri konusunda diizenleme
yaparken Sigorta Denetleme Kurulu Baskanlig1 ve Sigortacilik Genel Miidiirliigii, miistesarlik

catis1 altinda benzer alanda faaliyet strdirtlmektedir.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) 6362 sayili Sermaye Piyasasi Yasasi kapsaminda
tanimlanan Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi, Sermaye Piyasasi1 Kurulu, Tiirkiye Degerleme

Uzmanlar1 Birligi ve Merkezi Kayit Kurulusu sermaye piyasalarindaki diizenlemeleri yiritdr.

Tiirkiye’de 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun bazi maddelerine dayali olarak Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) gorevlerini yerine getirmektedir. Bu cercevede tasarruf
sahiplerinin haklarini usulstizliiklere kars1 korumak i¢in kurulan 6nemli bir kurulustur.

Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi amaciyla, finansal kurumlar arasinda is
birligi es giidiim ve bilgi paylasimi saglayan, TCMB, BDDK, Hazine Miistesarligi, SPK ve
TMSF gibi kurumlarm yaninda, sistemik riskin belirlenmesi ile yonetimi yaninda makro ihtiyati

politikalarin tasarimi ve uygulanmasina yonelik ¢esitli komiteler vardir.

Sistemik Risk Degerlendirme Grubu (SRDG) 30/10/2012 tarihinde Sistemik Risk
Koordinasyon Komitesi (SRKK) yerine kurulmustur. Boylece daha 6nce “Finansal Sisteme
[liskin Sistemik Risk Is birligi Protokolii” ile kurulan SRKK’ nin islevlerini stirdiirmektedir.
Buna gore gorevi, sistemik riske neden olabilecek durumlar icin tedbirleri almak, is birligi ve

bilgi paylagimini saglamaktir.

Tiirkiye’de Finansal Sektor Komisyonu, Maliye Bakanligi, BDDK, TCMB, SPK,
Hazine Miistesarlig1, TMSF, Rekabet Kurulu, Kalkmma Bakanlig1, Vadeli islemler ve Opsiyon
Borsalari ile Borsa Istanbul temsilcilerinden olusmaktadir. Gérevi, finansal piyasalarda giiven
ve istikrar ile gelisme saglamak (izere, bilgi alisverisi, is birligi ve esgiidiimii saglamak, ortak

politika ¢ikarimlarinda bulunmaktadir.

Finansal Istikrar Komitesi ise bagl oldugu, bagl oldugu bakanligmn baskanliginda,
Hazine Miistesar1 ile SPK, TCMB, BDDK ile TMSF Baskanlarindan olusur. Gorevleri sistemik
riski izleyerek dnlenmesine yonelik esgiidiim saglamaktir (TCMB, 2015: 40).

1.2. Finansal Sistem Icerisindeki Piyasalar ve Isleyisi

Iktisadi bakimdan piyasa kavrammin tanimy, satic1 ve alicilarin karsilikli olarak iletisim
icerisinde bulunduklar1 ve miibadelelerin yapildigi bir yer olarak tanimlanmaktadir. Piyasa,
mekan ve teoriden soyutlanmis halde bir kavramdir. Somut bir sekilde diisiiniildiigli zaman

piyasa kavrami borsa seklinde de tanimlanabilmektedir. Borsa ise hangi tiirde oldugu énemli
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olmaksizin arz/talebin karsilastig1 yer olarak ifade edilebilir. Piyasa temelde bir iilke sinirlar1
icinde yer aliyorsa i¢ piyasa olarak anilir. Ancak, iilke smirlarmi asan iglemler s6z konusu olursa

bu durumda uluslararasi piyasa olarak adlandirilir (Sayilgan,1993: 104).

Finansal sistem, bir ekonomideki fon akislarini diizenleyen karmasik bir yapiy1 ifade
eder. Bu sistemi olusturan temel unsurlardan bir tanesi de piyasalardir. Finansal piyasalar
finansal varliklarin alinip satildigi, fiyatlarm belirlendigi ve islemlerin gergeklestigi yerlerdir.
Bu piyasalar, tasarruf sahipleri ile fon talep edenler arasindaki etkilesimi kolaylastirarak
finansal sistemin isleyisini destekler. Finansal pazarlar, temelde fon sunan ile fon talep edene
gruplarin karsilasmis oldugu piyasalardir. Bahsi gecen pazarlarda gelirleri gereksinimlerinden
cok olanlarla gelirleri gereksinimlerinden az olanlar, fon talebi ya da arzinda bulunarak finans
piyasalarinin olusmasini saglamaktadir. Finansal sistem, pay senedi ya da tahvil bono gibi
menkul kiymetlerin alinarak satildig1 finansal mali piyasalarla alim ve satim islemlerine aracilik
etmekte olan mali kurumlardan olugmaktadir. Finansal piyasalarda islem yapan katilimcilar;

arac1 kurumlar, devlet, 6zel kesim ve hane halkidir (Giinal, 2007: 19).

Finansal piyasalarm islevleri ekonominin yeniden yapilandirilmasina ve sermayenin
dagilim siirecinde biiyiimeye sagladig1 katki ile ¢ok yiiksektir. Gelismis Ulkelerdeki finansal
sistemler yatirim harcamalarinin gogunlugunu bilyik oranda hizli biiyiime potansiyeline sahip
sektorlere yonlendirirler. Saglikli bir ekonominin temel bir gerekliligi, tasarruf edenlerden
yatirimcilara fonlarin basarili bir sekilde gegisine imkan verecek finansal piyasalarin
bulunmasidir. Finansal sistem, ekonomideki fonlarin diizenli bir sekilde akismi saglayarak
ekonomik blylmeyi destekler. Tasarruf sahipleri ve fon talep edenler arasindaki dengeyi korur
ve ekonomik birimlerin ihtiyaglarina uygun finansman kaynaklarini saglar. Bankalar gibi
finansal aracilar, bu siirecin 6nemli bir pargasini olusturur ve tasarruf sahiplerinden fonlar1
toplar, ardindan bu fonlar1 bor¢lulara kredi veya diger finansal araglar araciligiyla aktarir. Bu
sayede ekonomik birimler, harcamalarin1 finanse ederken isletmeler de yatirimlarini

gerceklestirirler (Erdem, 2008: 43).

Finansal piyasalarda fonlarin akis1 iki ana sekilde siniflandirilabilir. Tlk olarak, dogrudan
finansman ad1 verilen yontemde, bor¢ veren ve bor¢ alan dogrudan karsilikli olarak islem
yaparlar. ikinci olarak ise, dolayli finansman ad1 verilen ydntemde, borg veren ve alan araci bir

kurulug araciligiyla islem yaparlar.

1. Fonlarin Dogrudan Transferi: Fonlar finansal araci kuruluslar olmadan dogrudan

transfer edilebilir. Bunun i¢in siiphesiz fon arz ve talep eden arasinda gilivene dayali
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olarak gerceklestirilen finansal iglemle ilgili olarak hi¢bir bilgi eksikliginin olmamasi
gerekir. Finansal sistem iginde bu tiir, higbir araciya ihtiya¢ duymayan, dogrudan

islemlerin olmasi glinlimiizde nadiren goriilse de hala miimkiindiir.

2. Fonlarin Dolayli Transferi: Fonlar, finansal aract kuruluslarin araciligiyla fon arz ve
talep edenler arasinda transfer edilir. Bu dolayli transfer, yatirim bankalar1 ve araci
kurumlar gibi finansal aracit kuruluslar tarafindan gergeklestirilir. Bu kuruluslar,
sirketlerin ihrag ettigi pay senetleri ve tahvillerin halka arzini yaparlar. Bazi durumlarda
ise bu kuruluslar, ihra¢ edilen finansal varliklarin tamamini satin alarak bu varliklari

nihai yatirimeilara satarlar.

Finansal piyasalar igslem asamasi, Orgiitlenme, vade ve islemin gergeklesmesi gibi

yonlerden asagida Sekil 1’°de gosterildigi gibi de siniflandirilabilir (Toroslu, 2022: 3-5).

Finansal
Piyasalar

lslemin
Gerceklesme
Zamani Agisindan

lslem Asamas| Orgitlenme  [MlFinansal Araclarin
Agisindan Yapisi Agisindan [l Vadesi Agisindan

Birincil Organize Para Spot
Piyasalar Piyasalar Piyasalar Piyasalar

lkincil Tezgah Ustii Sermaye Vadeli
Piyasalar Piyasalar Piyasalar Piyasalar

Sekil: 1 Finansal Sistemin Siniflandirilmast
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Finansal sistemi islem asamalar1 agisindan birincil ve ikincil piyasalar olarak
ayrabiliriz. Buna gore birincil piyasada sirketlerin ilk kez ¢ikarilan menkul degerleri islem
gormektedir. Bu piyasalar da menkul degerin satilmasi sonucu elde edilen gelirler dogrudan
sirkete gider. Burada menkul degeri ¢ikaran sirket ile bunu alan ekonomik birimler dogrudan
ya da dolayli olarak karsilasabilirler. Ekonomiye kaynak saglama agisindan finansal piyasalar
icin ¢cok onemlidir. Menkul degerler ilk kez islem gordiikten sonra diger piyasalara transfer
edilirler. Ote yandan, ikincil piyasalar daha 6nce piyasaya siiriilen menkul degerlerin alinip
satildig1 piyasalardir. Burada menkul kiymetler ilk arz eden sirketinden bagimsizdir. Dolayisi

ile menkul kiymeti ¢ikarmis olan firma buradaki satis isleminden gelir elde etmemektedir.

Menkul kiymetler piyasast olusumu agisindan organize ve tezgah iistii piyasalar olarak
ayrilabilir. Alict ve saticilarin fiziki mekanlarda karsilastigi belirli kurumlarca denetimi yapilan
orgiitlenmis piyasalara organize piyasalar denirken, herhangi bir hukuki diizenlemeye tabi
olmayan, fiyatin alic1 ve satictyla dogrudan karsilastigi, islemleri genellikle telefon, e-posta ve
internet ile ydrutilen  Orglitlenmemis piyasalara tezgah istli piyasalar denir. Organize
piyasalara 6rnek olarak, menkul kiymetler borsasi, altin borsasi vb. verilebilirken, tezgah tistii
piyasalara drnek ise Tiirkiye’de Istanbul Kapali Carsidaki serbest altin piyasasi ile doviz

piyasasi 0rnek verilebilir.

Finansal sistem son olarak ise islemlerin gergeklesme siireclerine iliskin zaman Kriterei
g6z Oniine alinarak da smiflandirilabilir. Bu piyasalara spot ve vadeli piyasalar denir. Spot
piyasalarda degisime konu olan ara¢ teslim edilip o an 6demesi alinirken, vadeli piyasalarda
belirlenmis bir siire ddeme icin beklenilmektedir. Oyle ki, vadeli piyasalarda s6zlesme hemen
yapilirken  sozlesmenin  gereklerinin  yerine getirilmesi uzunca bir siire sonra
gerceklestirmektedir. Boylece vadeli piyasalar finansal islemlerde gelecek belirsizligine iligkin

ekonomik birimlerin gelistirdigi bir yontem olarak nitelenebilir.

Finansal sistem vadesine gore temel olarak para ve sermaye piyasalari olarak ikiye
ayrilir. Piyasalarda iglem goren araglarin vadesi agisindan para ve sermaye piyasasi farkli
islevleri yerine getirmektedir. Vadesi bir yillik siirece kadar uzanan fon arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalara para piyasasi denir. Bir yildan vadesi fazla olan piyasalar ise sermaye
piyasasi olarak adlandirilir. Ote yandan son ddnemde uluslararast ticaretin ve finansal iliskilerin
artmasinin bir sonucu olarak doviz piyasalarda dnem kazanmistir. Calismanin bundan sonraki

kisminda bu ii¢ piyasa ayrintili olarak ele alinacaktir.
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1.2.1. Para Piyasasi

Para piyasasinda genellikle kisa vadeli fonlar i¢in likidite ihtiyaci saglamaktadir. Bunun
icin kisa vadeli likidite fazlasi ile fon ihtiyaci olan tuketicilerin ve yatirimcr kurumlarin bir
araya gelmesini saglar. Para piyasalarinda alim satim1 yapilan finansal araglarin vadesi kisadir.

Bu yiizden riski dolayisi ile getirisi de diisiiktiir.

Fon talep edenler kisa vadeli kaynak ihtiyacini genellikle para piyasasindan temin eder.
Bu baglamda isletmeler genellikle hammadde, yardime1 madde, malzeme ve iscilik gibi kisa
vadeli varlik edinimleri i¢in para piyasasindan borglanirlar. Para piyasasindan kredi olarak

saglanan fonlar ¢gogunlukla firmalarin dénen varliklarini finanse ederken kullanilir.

Para piyasalar1 6rgltlenme bicimine gore 6rgiitlenmis ve Orgiitlenmemis para piyasasi
olarak ikiye ayrilir. Bankacilik sistemi Orgiitlenmis piyasasi i¢inde en Onemli aracidir.
Orgiitlenmemis para piyasasina ise bankacilik kesiminin disinda kalan ve ekonomi birimlere
kisa vadeli finansman saglayan kurumlardan olusmaktadir. Para piyasasmnin iglevlerini

asagidaki gibi listeleyebiliriz:
* Yiiksek tutarh paralar isleme girer,
* Fon transferleri arasinda sahsi bir iligki yoktur,
* Kisa vadeli nakit ihtiyag¢lar1 karsilanmaktadir,
* Bazi kurulus ve kurumlar hem para hem sermaye piyasasinda faaliyet gosterebilirler,
* En etkin kurumu ticari bankalardir,
* Para piyasalar1 ekonomik biiyiimeye ve gelismesine etki eder.
Para piyasada kullanilan araglar ise su sekildedir (Giinal, 2019: 22-27):
e Hazine bonolari,
e Banka bonolari,
e Finansman bonolari,
e Banka garantili bonolari,
e Yatirim fonlari,

e Varliga dayali menkul kiymetler,
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e Repo Ve ters repo.

Hazine bonolari, devletlerin biit¢e acgiklarini kapatmak i¢in ¢ikardig, siiresi 1 seneden
kisa siireli bor¢lanma araclaridir. Genellikle yiiksek faiz oraniyla ihrag¢ edilen hazine bonolari,
devlet garantisi altinda oldugundan diisiik risk tasimaktadir ve bu nedenle tasarruf sahipleri

tarafindan tercih edilen bir yatirim araci olmaktadir (Base¢1 ve Kara, 2011: 33).

Banka bonolari, bankalar tarafindan ¢ikarilip iskontolu olarak satilan, siiresi 1 seneden

kisa olan menkul kiymetlerdir.
Finansman bonolari, siiresi iKi seneden az olan hamiline yazili menkul kiymetlerdir.

Banka garantili bonolar, banka kredisi kullanan sirketlerin, bu kredileri teminat olarak
gOsterip borglu sifatiyla diizenleyip alacakli bankaya sundugu, banka garantisi ve diizenleyici

kurul onay1 altinda ihra¢ edilen kiymetli evraklardir.

Yatirim fonu, resmi kuruluslar tarafindan yetkilendirilen kurumlarin topladig1 fonlarla
riski yaymak amaciyla olusturdugu yatirim araglarindan olusan portfoylerdir. Bu portfoyler
devlet tahvili, hisse senedi, d6viz ve degerli maden gibi araglari igerebilir (Demiralp ve Yilmaz,
2010: 45).

Varliga dayali menkul kiymetler, finansal kurumlarm ellerinde bulunan alacaklara
dayanarak ¢ikardiklar1 araclardir. Bu alacaklar, sirketlerin verdigi krediler, finansal kiralama
sOzlesmeleri veya gayrimenkul satislarindan dogan alacaklar gibi ¢esitli varliklara

dayanabilmektedir.

Bir menkul kiymetin belirlenen bir vade ve faiz oraniyla geri alim isleminin yapildigi
yontem repo olarak adlandirilir. Bu gergevede ayni menkul kiymetin geri satma islemi ise ters

repo olarak isimlendirilmektedir.

Para piyasasi kurumlari i¢inde rol alan kurumlar olarak merkez bankasi, bankalar ve

bankacilik dis1 kesim sayilabilir.

Merkez Bankasi para piyasasmin temel kurumlari i¢cinde yer almaktadir. Tiirkiye’de
1930 yilinda ¢ikarilan 1715 sayili kanunla Merkez Bankasi kurulmustur. Merkez bankasimnin
sermayesi dort temel grup paydan olusmustur. A grubu paylar Devlete aittir. B grubu paylar
Milli Bankalarin sahipligindedir. C grubu paylar milli bankalar disinda kalan bankalarindir. Son
olarak D grubu ise Tiirk uyrugundaki gercek ve tiizel kisilerin sahipligindedir (Kocaman, 2004:
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45). Merkez Bankasinin temel islevi fiyatlar genel seviyesinde istikrar1 saglamaktir. Bu amag
dogrultusunda uygulayacagi para politikasi araglarint dogrudan merkez bankasi kendisi belirler.
Geleneksel para politikasi araglari reeskont politikasi, agik piyasa islemleri ile zorunlu
karsiliklardan olusmaktadir. Merkez Bankasi para politikasi stratejisini belirlerken bankalar
aras1 para piyasasinda kullanilan iglemleri géz Oniine alir. Dolayisiyla, merkez bankasmin
kullandig1 araglar bankalar arasi para piyasasinda kullanilan araglarla blylk bir benzerlik
gosterir (Gokee, 2010: 77-78)

Ticari bankalar para piyasasinin en yiiksek paya sahip ikinci kurumlaridir. Senetleri
iskontoya yonlendirerek isletmelere krediler agarak etkin bir rol oynamaktadirlar. Ticari
bankalar fon transferleri ile ekonomik kalkinma ve biiyiimeye biiyiik katki saglarlar. Isletme ve
kurumlara kredi tahsisini toparladiklar1 fonlar ile bankalar gergeklestirir. Bu transferi
gerceklestirerek devletler kisa vadede ihtiya¢ duyduklari finansmani karsilamaktadirlar. Bu
nedenle para piyasasinin en 6nemli kurumuna bankalardir diyebiliriz. Bankalar, para piyasasi
risklerini azaltmak amaciyla hedge yontemlerine basvururlar. Bu amagla forward, futures ve
opsiyon gibi finansal araglar1 da kullanirlar. Ayrica, fon transferleri sayesinde piyasanin likidite
sorunlarini ¢dzerler. Bankalar para piyasasmin 6nemli katilimcilaridir. Bankalar elde ettikleri
mevduatlar1 kredi olarak kullandirir. Ayn1 zamanda hazine bonosu gibi kisa vadeli bor¢lanma

araglarina yatirim yaparak fon dagitim islemi yaparlar.

Finansal kiralama sirketleri, sigorta ve reasiirans sirketleri, faktoring ve finansman
sirketleri ile bankalar disindaki para piyasasi kurumlarini olusmaktadir. Ticari bankalarin yani
sirra sigorta sirketleri, leasing sirketleri, faktoring sirketleri gibi kurumlar araci kurumlardir.
Yatirim ortakliklari, sigorta sirketleri, yatirim ve emeklilik fonlar1 gibi finansal kuruluslar
araciligiyla gerceklestirilen aracilik faaliyetlerinden buyik farkliik gostermektedir. Bu
kuruluslar, kendi ihrag ettikleri finansal varliklari satarak topladiklar1 kaynaklar1 profesyonelce

cesitlendirme amaci giitmektedirler.
1.2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi alic1 ve saticilarin siiresi bir seneden uzun olan menkul kiymetlerin
fiyatlarinin belirlendigi yerdir. Sanayi devriminden sonra kurulan biiytik sirketler yatirimlarini
gerceklestirebilmek i¢in fonlara gereksinim duymuslardir. Bunun yaninda tek bagsina
ekonomiye yararl olmayan kiigiik tasarruf sahipleri de ek gelir saglamak istemektedir. Boylece,
kiiciik fonlarin yatirima doniismesi i¢in organize piyasalara ihtiya¢ duyulmustur. Tim bunlarmn

sonucunda sermaye piyasalar1 kurulmustur. Bu sekilde vade olarak orta ve uzun sireli fon arz
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ve talebinin kars1 karsiya geldigi turudir. Ancak ikinci el piyasalarinin geligsmesi ile bu piyasada

likit hale gelmistir.

Sermaye piyasasi para piyasasinin aksine fon kaynaklar1 devamlilik gdsteren gercek
tasarruflardir. Sermaye piyasasmin en temel 6zelligi islen géren yatirimlarin orta ve uzun vadeli
fonlardan olugsmasidir. Bu piyasada vade genelde bir yildan daha fazladir. Uzun vadeli olmalar1
nedeni ile sermaye piyasasindan saglanan krediler ¢ogunlukla bina, makine ve techizat gibi

duran varliklarmin finansmaninda kullanilir.

Sermaye Piyasalar1 bir yildan uzun siireli fon arz ve talebine aracilik yaparak asagida

tanimlanan fonksiyonlari saglar (Palli, 2007: 2).

1- Ekonomiye kaynak yaratmak i¢cin menkul kiymet arzi ve talebinin karsilagmasimi
saglar. Bu cercevede ekonomideki tasarruf seviyesini artirarak yatmrimlarin uzun vadeli fon

ithtiyacini karsilamaya calisir.

2- Fon ihtiyac1 olan sirketlerin halka agilmasmi tesvik eder. Bdylece, sermayenin tabana
yayilmasina imkan saglar. Sermayenin monopollesmesini engelleyerek kapsamli bir sekilde

kurumsallagsmasini destekler.

3- Piyasadaki islemlerin kayit icine girmesini saglayarak kayit disihgin 6niine gecer.
Sermaye hareketlerinin izlenmesine ve buna uygun olarak ihtiya¢ olan ekonomik politikalarin

belirlenmesine katki saglar.

4- Ulkede Ozellestirme uygulamalarinm basarili sekilde hayata gegirilmesine destek
olur. Bu yolla elde edilen gelirlerle kamunun bor¢lanma geregini azaltir. Ayrica menkul kiymet

ihraci yoluyla kamuya borglanabilmesi igin farkli imké&nlar sunar.

5- Ikincil piyasalar yoluyla daha menkul kiymetlerin likiditesini artiracak sekilde
strekli bir pazar yaratir. Piyasaya giris ¢ikis kolayligi saglayarak biitiin ekonomik birimlerin
likidite ihtiyacini karsilar. Yatirimeilarin menkul kiymetler (izerinde en az maliyetle ve hizli bir

sekilde islem yapmasini saglar.
Sermaye piyasasinda kullanilan araglar ise su sekildedir (Giinal, 2019: 22-27).
e Devlet tahvili

e Yabanci tahvil.
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e Ozel sektor tahvili

o Hisse senedi

e Kar ve zarar ortaklig1 belgesi
e Katilma intifa senedi

e Gelir ortaklig1 senedi

Devlet tahvilleri, hitkiimetler tarafindan biitge agiklarin1 kapatmak, yatirimlar1 finanse
etmek veya kredi ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla c¢ikarilan, siiresi 1 seneden uzun olan
bor¢lanma araglaridir. Genellikle ytliksek faiz diisiik risk tasirlar ve bu nedenle tasarruf sahipleri

tarafindan tercih edilen bir yatirim aracidir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 33).

Hisse senetleri, sirket ortaklarina sermaye paylarini belgelendirmek igin verilen kiymetli
evraklardir. Sirketler genellikle hisse senetlerini ek gelir elde etmek amaciyla ¢ikarir, bu sekilde
atil durumdaki tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasini ve yatirimlarda degerlendirilmesini

saglamaktadirlar.

Ozel sektor tahvilleri, 6zel sektor tarafindan belirli bir zaman sonunda ve belli bir bedel

karsiliginda 6denmesi garanti edilen borg senetleridir.

Kar ve zarar ortakligi belgeleri ekonomik faaliyetlere kar ve zarara katilma hakki

saglayan menkul kiymetlerdir. Bunlar genelde 1 ile 7 sene arasinda ihra¢ edilir.

Katilma intifa senetleri, sahiplerine ortaklik hakki vermeyen ancak tasfiye bakiyesinden
yararlanma, temettii alma ve halka agik olmayan bir ortakligin ¢ikaracagi yeni paylar1 alma

haklar1 saglayan sermaye piyasasi yatirim araglaridir (Demiralp ve Yilmaz, 2010: 45).

Gelir ortakligi senetleri, yatirimcilara elektrik santrali, kdpri, baraj ve karayolu gibi

altyapi1 projelerinin gelirlerine ortak olunmasini saglamaktadir.

Yabanci tahviller, hiikiimetlerin veya sirketlerin kendi iilkeleri diginda yabanci para
cinsinden ihrag ettigi araglardir. Vade olarak uzun siireli yatirim aracidir. Daha ¢ok kupon

Odemeli sabit getirili yatirim araci olarak degerlendirilir (Gunal, 2019: 22-27).

Sermaye piyasalarmda faaliyet gosteren onemli kurumlarinin baginda yatirim
bankalari, hiikiimetler, sigorta sirketleri, devlet ve kamu isletmeleri gelmektedir. Sermaye

piyasasi uzun vadeli yatirimlara ev sahipligi yaptigindan yatirimcisma guvenli bir ortam
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saglamalidir. Bu cercevede 2499 Sayili Sermaye Piyasasit Yasasmin 32. maddesinde, Araci
Kurumlar, Yatirim Fonlar1 ve Ortakliklar1 gibi sermaye piyasasi iginde faaliyet gosteren temel

kurumlar olarak belirlenmistir.

Arac1 Kurumlar, sermaye piyasasinda aracilik yapmak i¢in yetkilendirilmis sirketlerdir.
Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar tebliginin belirledigi ¢ergevede araci
kuruluslarin, faaliyet ve yetkileri agik¢a ortaya konmustur. Buna gore, faaliyet ve yetkiler
acisindan bankalar ve araci kurumlar arasinda farkliliklar vardir. Sermaye piyasasinda aracilik
faaliyetleri piyasa araclarmnimn yetkili kuruslar tarafindan kendileri adina ya da baskasi adina
hesap acarak ticari amacl: aktiviteler olarak tanimlanmistir. Sermaye piyasasinda bu sekilde
halka arza aracilik ve tiirev araclarin alim satimi seklinde {ig tiir aracilik tanimlanmstir (Cukac1

ve Cenberlitas, 2017: 181).

Yatirim ortakliklar1 sermaye piyasasi araglari ile diger borsa dis1 piyasalarda iglem géren
altin gibi kiymetli madenler portfoylerini isletmek {izere kurulan anonim ortaklik sirketlerdir.
Bunlar kayith sermaye esasina gore kurularak faaliyet gosterirler. Risk Sermayeli Yatirim
Ortakliklar1 ise adindan da belli oldugu gibi riskli olmasina ragmen getiri seviyesi yuksek
diizeyde olan sirketlerin ihrag ettigi araglara yatirim yaparlar. Bu sekilde uzun vadeli kaynak
aktarimi s6z konusu olmaktadir. Gayrimenkullere, gayrimenkule dayali projelere ve sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapan yatirim ortakliklar1 ise Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
olarak isimlendirilmektedir. Bunlarin gelirleri vergiden muaf olan 6zel bir portféy yénetim

sirketi tipi yatirim ortakliklaridir (Cukact ve Cenberlitas, 2017: 183).

Yatirim Fonlari ise kiiclik tasarruf sahiplerinin birikimlerini toplayarak profesyonelce
finansal piyasalardaki araglarda kullanilmasi esasi ile islemektedir. Bu baglamda yatirimcinin
risk profiline gore ¢esitli sekillerde yatirim portfoyleri olusturulmaktadir. Burada genel olarak
profesyoneller tarafindan yonetilen fonlarin ¢ok riskli yatirimlara yonlendirmeden maksimum
getir saglamasi temin edilmeye calisilir. Bunun icin degisen ekonomik kosullara gore finansal
araclarin getirileri degistiginden yatirim fonlarmn niteliginde de biiyiik bir degisim ve gesitlilik

yasanmaktadir. (Bektas, 2013: 11-16).
1.2.3. Doviz Piyasasi

Doviz piyasasi genis anlamda degerlendirirsek tiim yabanci 6deme araglarmi igine
almaktadir. Efektif doviz, nakit yabanci paralar ve poligeleri kapsarken, kaydi doviz ise

bankalardaki kaydi olarak tutulan yabanci para cinsinden satin alma giiciine denir.
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Doviz piyasalar1 ise yerel para biriminin yabanci para karsisinda alim satiminin
yapildig1 yerler olup, bu nedenle “yabanci para piyasast” olarak da isimlendirilebilmektedir.
Bu piyasalarda, bir taraftan ulusal para birimi yabanc1 para karsisinda alinip satilabilirken diger
taraftan yabanci para da baska bir yabanci para ile degistirilebilmektedir (Basg¢1 ve Kara, 2011:
33). Doviz piyasalarinda islemler nakit para islemlerinin yani sira 6deme emirleri, banka
havaleleri, mevduat sertifikalar1 ve ddviz policeleri gibi likiditesi yuksek finansal araclar

iizerinden gerceklestirilebilir. (Demiralp ve Yilmaz, 2010: 45).

Doviz piyasalar1 ekonomik islem agiyla birbirine bagli, telefon ve bilgisayar gibi
araclarla, kendi isyerlerinden faaliyet gosteren katilimcilarin iletisim kurduklar1 piyasadir.
Doviz almak ya da satmak isteyen katilimcilar teknoloji sayesinde aninda kendilerine uygun
fiyat1 gorerek kendi aralarinda islem yapabilmektedirler. Doviz piyasasinin i¢inde bankalar
aras1 organize olmus doviz piyasalar1 bulunur. Buna ek olarak Merkez Bankasi biinyesinde
giivenli bir sistemde alim satima aracilik eden doviz ve efektif piyasasi vardir. Merkez Bankasi1
bu sekilde doviz fazlas1 ve agigi olan ekonomik birimler arasinda doviz acigi olan ekonomik
birimlere fon akimini hizlandirmistir. Boylece, doviz kurlarmin piyasa kosullarinda

belirlenmesi saglanmistir (Sephanelioglu, 2010: 6).

Doviz piyasasinda islem yapan g¢ok ¢esitli ekonomik birim bulunmaktadir. Bunlarmn
basinda merkez bankalar1 gelmektedir.  Merkez bankalar1 ticari ve finansal iligkiler
cercevesinde olusan sermaye giris ve c¢ikislart baglaminda rezervlerinde siirekli doviz
bulundurmak zorunda kalmaktadir. Ayrica uygulanan ekonomik programlar nedeni ile agik
piyasa islemleri ¢ercevesinde doviz piyanlarinda islem yapmaktadir. Bunu yaninda ticari
bankalar doviz transferleri ve akreditif agma islemleriyle ilgili olarak doviz alim satimia
aracilik yapmaktadir. Dis ticaret ve yatirim faaliyetinde bulunan kisiler ve firmalar da dogrudan
dogruya doviz piyasasindan islem yapmaktadir. Spekiilatorler ve arbitrajcilar yaninda
enflasyondan korunmaya calisan birimlerde doviz piyasasinda islem yapmaktadir (Tokgoz:

1996: 6-7).

Doéviz piyasasmin Ozellikleri arasinda en ¢ok One ¢ikani evrensel nitelige sahip
olmasidir. Diinyanin neresinde olurlarsa olsunlar finansal yatirimcilar iletigim araglariyla bilgi
alarak iilke paralar1 arasindaki degisim oranlarindan yararlanarak islem yapabilmektedir.
Ayrica uluslararas: ticaretin gelismis olmasi da diinyanin her yerinde siirekli olarak iilke
paralarinin birbirine ¢evrilmesini zorunlu kilmaktadir. Bunun yaninda farkli tlkelerdeki

finansal getri firsatlar1 da para degisimlerini zorunlu kilmakta bu da doviz piyasasinin alanini
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ve islem siirelerinin global dizeyde gerceklemesine yol agmaktadir. Biitiin bu nedenlerle doviz
piyasalar1 diinyada hi¢ kapanmayan piyasadir. Doviz piyasalar1 sahip oldugu 6zellikler geregi
tam rekabet piyasasina oldukca yakin piyasalardir. Oyle ki, kitalar ve iilkeler arasindaki saat
farklar1 sebebiyle 24 saat i¢inde doviz piyasalarindan bir tanesi mutlaka agiktir. Bir piyasanin
kapanmasini diger piyasanin agilis1 takip etmektedir. Bu durum da doviz piyasasini global bir
hale getirmektedir. Ayrica malin homojen olmasi, ¢ok sayida alic1 ve saticty1 barindirmasi ve
hi¢birinin tek basma fiyat1 etkileyememesi, piyasaya giris ¢ikisin serbest olmasi, alici ve
saticinin piyasa hakkinda bilgisinin tam olmasi, fiyatin veri olmasi gibi 6zellikleriyle ideal
piyasa tipi olan tam rekabet piyasasma biyilk 6lciide benzerlik gostermektedir. Ote yandan
doviz piyasas1 global Olcekte bir piyasadir. Bunun igin siki sikiya belirli kurallara gore
diizenlenmis bir iktisadi olusum olarak kabul edilmemektedir. Kendi isleyisini kendi

diizenleyen bir piyasa 6zelligi gostermektedir.

Son donemde uluslararasi1 ticaretin artmasi, tiilkeler arasindaki doviz ihtiyacim
artrmustir. Bu ihtiyaci karsilamak icin doviz piyasalari iilkelerin mal ve hizmetleri satin almak
icin ihtiyag duyduklar1 yabanci parayr kolayca elde etmelerini saglamaktadir. Ancak
milletlerarasi ticaretin beraberinde getirdigi riskler de bulunmaktadir. Ornek vermek gerekirse,
O0demenin alnip alinamayacagi veya malmn gerektigi gibi ve zamaninda teslim edilip
edilmeyecegi gibi riskler olabilir. Ote yandan milli para birimlerinin yabanci para cinsinden
degerindeki dalgalanmalar, dis ticareti olumsuz etkileyebilir. Béylece, doviz piyasalari, ticareti
kolaylastirdigi kadar belirsizligi ve dolayisiyla riski de arttirabilmektedir. Doviz
piyasalarindaki akreditif gibi uygulamalar sayesinde bu tir riskleri ortadan kaldirmak ve dis
ticareti glivenli bir sekilde gergeklestirmek miimkiindiir. Bu tiir olumsuzluklar1 6nlemek i¢in
doviz piyasalarinda kur riskinden korunma yontemleri olarak adlandirilan “hedging” araglari
gelistirilmistir. Ancak uluslararas: ticaret ve finansal sermaye hareketlerinin artmasi doviz
piyasalarindaki islem hacmini ¢ok biiyiik boyutlara tagimasi alinan biitiin 6nlemlere ragmen
doviz piyasalarim1 en dalgali piyasalardan biri olmaktan kurtaramamistir. Bunu i¢in doviz

piyasalar1 ekonomide kirilganlik yaratan 6nemli 6zelliklere sahip olmustur.

Bunun yaninda TCMB finansal istikrar1 saglamak ve risklerden korunmak amaciyla
Tiirk Lirasmin agir1 derecede degerlenmesi veya deger kaybetmemesi i¢in Onlemler almaktadir.
Merkez Bankasi doviz piyasasmin saglikli ¢alismasini saglamaya calisir. Bu kapsamda doviz
likiditesinin desteklenmesi amaciyla doviz arz ve talebindeki gelismeleri takip eder. Piyasa
derinliginin kaybolmasiyla ortaya ¢ikan piyasadaki sagliksiz fiyat olusumlarina miidahale eder.

Ayrica TCMB, Ulkenin doviz rezervlerini saklamak icin kasa gorevi yapar. DOviz rezervleri
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resmi para otoriteleri tarafindan kontrol edilir. Rezervler genellikle diger para birimlerine

cevrilebilen 6deme araglarindan olugmaktadir.

Tiirkiye’de finansal krizler genelde doviz piyasasinda artan stresle baslayip, finansal
sistemin diger boliimlerine ve 6zellikle reel sektore yayildig: bilindiginden finansal istikrarin
korunmast ve risklerin sistemik hale gelmeden Onlenmesi amaciyla doviz piyasasindaki
risklerin yakindan takip edilmesi ¢ok onemlidir. Gereken 6nemin verilmemesi durumunda
finansal sistemin igleyisinin bozulmasina sebep olacak asir1 dengesizlikler ekonomik biiyiime

ve refaha zarar verebilir, sistemik bir stres olusabilir (Kilimci, vd., 2015: 2).

Merkez Bankasinin gorevleri arasinda Tirkiye’de uygulanacak doviz kuru rejimini
hiikimet ile beraber belirlemek vardir. Ayn1 zamanda belirli bir kur rejimi gercevesinde doviz
kuru politikalarin1 uygulama yetkisi de Merkez Bankasindadir. Para politikas1 hedeflerine
uygun olarak kur uygulamalar1 belirlemektedir. Tirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik
krizi sonrasinda, esnek doviz kuru uygulamasina geg¢ilmistir. Bu rejimde déviz kurlar1 piyasada

genel olarak arz ve talebe gore belirlenmistir.
1.3. Finansal Sistemin Fonksiyonlar

Finansal sektoriin ekonomik kalkinma stirecindeki rolii iktisat literatiiriinde bir¢cok
tartigmaya konu olmustur. Finansal sistemin ekonomik aktivite tizerindeki etkisine iligkin teorik
tartigmalar finansal sistemin yapisal 6zellikleri yaninda finansal sistem politikalarinda yapilan
uygulamalarla yakindan iliskilidir. Bunu yaninda finansal sistemin ekonomi lizerinde yarattigi
etkileri finansal sistemin islevlerinden ayr1 ele alip analiz etmek de miimkiin degildir. Bunun
icin finansal sistemin fonksiyonlarini ayrintisi ile incelemek biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu
cergevede literatiirde finansal sistem fonksiyonlarimi ortaya koymak i¢in oldukg¢a farkli
yaklagimlar izlenmistir. Boylece farkli yaklagimlarla fonksiyonlarin belirlenmesi farkli

sekillerde gelismislik 6l¢iitlerinin konulmasma da neden olmustur.

Finansal sistem, ekonomideki tiim islemlerin mutabakatini kolaylastiran temel 6deme
sisteminin yani sira para, borg, hisse senedi ve vadeli islem piyasalar1 gibi sermaye piyasalarini
ve finansal aracilari1 da kapsamaktadir. Finansal sistemin iglevi, belirsiz bir ortamda bile finansal
kaynaklarin farkli yer ve zaman araliklarinda etkin bir sekilde tahsis edilmesini ve dagitilmasini
saglamaktir. Finansal sistem bu sekilde finansal kaynaklarin etkin kullanimi temel amacina

hizmet ederken ayn1 zamanda reel ekonomi i¢in de hayati iglevler yerine getirmektedir.
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Finansal sistemin fonksiyonlar1 finansal sistemin yapisal 6zellikleri baglaminda ele
alinarak incelenebilir. Finansal sistem piyasalar agisindan para ve sermaye piyasalar1 seklinde
iki temel piyasanin agirligina gor islevlerini farkli farkli yerine getirebilmektedir. Bu ayrimda
para piyasalarinda bankalar sermaye piyasalarinda ise borsalar finansal sistemin islevlerini
yerine getirirlerken isleyen temel kurum olmaktadir. Ulkelerin finansal yapisina gére bankacilik
temelli ya da piyasa temelli olarak ayrilabilir. Almanya ve Japonya gibi iilkeler bankacilik
temelli, ABD ve Ingiltere ise piyasa temelli finansal sistem yapisma ornek verilebilir.
Literatirde finansal yapi endeksleri ger¢evesinde ii¢ temel gosterge ele alinmaktadir. Bu
g0stergeler mevduat bankalarinca verilen 6zel sektor kredilerinin toplam piyasa islem hacmine
orani, borsa islem hacminin milli gelire oran1 ve mevduat bankalarinin toplam varliklarinin
borsa toplam piyasa degerine orani seklinde belirlenebilir. Hesaplanan finansal yap1 endeks
degerinin yiiksekligi piyasa temelli sistemin banka temelli sisteme gore daha fazla gelismis
oldugunu ortaya koyar. Finansal agidan fon siglhigi yasandigi durumlarda finansal gelisme ilk
asamada bankacilik sektorii ile baglar. Ancak ekonomiler gelistikge buna paralel olarak
piyasaya dayali1 finansal sistem de biiyiir. Her iki sistemde farkli tilkelerde farkli deneyimler ile
basarili oldugundan her iki sisteminde kendi uygulayici ve savunuculari mevcuttur. (Seven,

2015: 46-47)

Finansal sistemin fonksiyonlari, para birimi veya banka gibi belirli bir finansal ara¢ veya
kurum iizerinde yogunlasmaktan ziyade, finansal yapi ile finansal sistemin bir biitiin olarak
isleyisi arasindaki karsilikli baglantiy1 dikkate alan bir bakis agisiyla ortaya konabilir. Etkin ve
genis finansal piyasalar, risk yonetimi, ticareti kolaylastirma, ekonomik varliklar1 tehlikelerden
koruma ve yatirimi ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etme gibi gorevlerin diizglin bir sekilde
yerine getirilmesi i¢in gereklidir. Basit¢e soylemek gerekirse, finansal sistem, iistlendigi ¢esitli
gorevlerle ekonominin gelistirilmesinde 6nemli bir role sahiptir. Bu a¢idan finansal sistemin en
temel islevi, kaynaklarin etkin kullanimina imkan vererek, ekonomik blylimeye destek

saglamak olarak belirlenebilir.

Finansal sistemin islevlerini daha spesifik bir bicimde belirlemek de miimkiindiir. Buna
gore temel aracilik faaliyetleri baglaminda fon sunanlarla fon talep edenler arsinda finansal
sistemin fonksiyonlarini1 asagida belirlendigi sekilde alti1 baslikta toplamak miimkiindiir
(Merton ve Boddie, 1995: 2).

- Ticareti daha kolay hale getirmek icin uygun 6deme imkanlar1 saglamak,

- Kaynaklarn bir araya getirilmesi ve ¢esitli yatirim projelerine sunulmasi,
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- Ekonomik kaynaklari zaman i¢inde endiistriler arasinda transfer yolunu saglamak,
- Risk yonetimi igin ¢ok ¢esitli araglar gelistirmek,

- Ekonomik birimlere karar alma siirecine yardimci olacak bilgi saglamak,

- Sistem icinde asimetrik bilgi sorununa yol agan kaynaklar1 ortadan kaldirmak.

Yukarida belirtilen fonksiyonlarin ortaya koydugu sekilde biitiin finansal sistem
islevleri sonunda, belirsiz bir ortamda sinirlar arasinda ve zaman i¢inde ekonomik kaynaklarin
tahsisini ve dagitimmni kolaylastirmayr hedeflemektedir. Kaynak tahsisi temel islevi
cercevesinde diger alt islevler ayirt edilebilmektedir. Bunun yaninda biitiin bu islevler genel
finansal sistem igin tanimlanabilecegi gibi finansal sistem temel unsurlar1 ya da bilesenleri
cergevesinde tanimlanmasi1 da miimkiindiir. Buna gore fonksiyonel analiz finansal sitemde yer
alan kurumlar, yiiriitiilen aktiviteler ve alim ve satim1 yapilan iirlinler ¢cercevesinde ayr1 ayri ele
almabilir. Boylece finansal sistemin fonksiyonlar1 en ince ayrintisina kadar ortaya koymak
miimkiin olur. Biitiin bu analizlerin sonucunda finansal sistemin ekonominin ¢ok cesitli
sektorlerinde merkezi olmayan karar vermeyi koordine etmeye yardimci olacak bilgileri
sagladig1 goriilmektedir. Buna gore olusturulan kararlarin uygulanmasina nasil yardimei oldugu

kolaylikla anlasilabilir (Merton and Boddie, 1995: 3).

Finansal sistemin islevlerini yerine getirirken ekonomi (zerinde olumlu etki
yaratmasina imkan saglayan ti¢ 6nemli husus vardir. Bu hususlar finansal sistemin islevlerini
belirlerken de kullanilabilir. Bunlar yine finansal sistemin temel aracilik fonksiyonundan
hareketle finansal aracilik diizeyi, finansal araciligin etkinligi ve finansal araciligin bilesimi
seklinde ortaya konabilir. Finansal sistem islevlerini bu sekilde belirlemek bu islevlerin her
birinin ekonomik biiyiime iizerinde etkisini beklenebilirken neden farkli seviyelerde olustuguna

da 1g1k tutar (FitzGerald, 2006: 3-4).

[k olarak finansal aracilik seviyesine iliskin 6zellikler finansal aracilik fonksiyonunu
ne kadar etkin sekilde sagladig ile ilgili ok onemli bilgiler verebilir. Gergekten de bir finansal
sistemin ekonomi i¢indeki biiylikligi islevlerinin yerine getirilmesi acgisindan biiylik 6nem
tagimaktadir. Buna gore daha biiyiik bir finansal sistem, finansal aracilarm isletilmesinde
onemli sabit maliyetler oldugu i¢in, dlcek ekonomilerinden sonuna kadar yararlanilmasina
imkan verir. Daha fazla yatirime1 finansal aracilara katildik¢a biiylime sonucunda ortaya ¢ikan
pozitif digsallikla bilginin yayilimi i¢in yeni kanallar acabilir. Biiyiik bir finansal sistem ayni1

zamanda kredi kisitlamalarinin daha az oldugu bir finansal sistemdir. Bu ¢er¢evede firmalarin
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bor¢ alma kabiliyeti ne kadar yiksek olursa karli yatrim firsatlarmm basarili sekilde

degerlendirilmesi de o kadar olas1 olur.

Ikincisi finansal araciligin etkinligi yiiksek kaliteli bir finansal aracilik saglar. Bununla
birlikte, finansal sistemlerin verimliligi, 6zellikle bilgi toplama temel islevlerinden biri oldugu
icin, cok onemlidir. Asimetrik bilgi, finansal piyasalardaki dissalliklar ve eksik rekabet optimal
olmayan yatirim seviyelerine ve verimsiz sermaye tahsisine yol agabilir. Hatta ekonomik
krizlere neden olan banka hiicumlari, dolandiricilik veya likidite yetersizligi gibi diger
istenmeyen sonuclara yol agabilir. Bu piyasa kusurlar1 ancak giighii yasal ve kurumsal arka plana
sahip etkin ve verimli finansal piyasalarin isleyisi ile ortadan kaldirilabilir. Etkin finansal
sistem, verimlilik artisinin sagladig1 fayda ile sermaye tahsisinde ve fon kullaniminin

izlenmesinde de daha etkili olabilir.

Ucgiincii olarak finansal araciligm bilesimi finansal sistemin islevlerini yerine getirmesi
acisindan ¢ok dnemlidir. Finansal araciligin bilesimindeki iki onemli degisken vardir. Birincisi,
mevcut finansman yapilarmin vadesidir. Ikincisi ise emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri
seklindeki kurumsal yatirimcilari sistemdeki agirhig: ile ilgilidir. Kredilerin ve tahvillerin
vadesi, belirli yatirimlarin ne 6lgtide karli bir sekilde kullanilabilecegini etkileyebilir. Finansal
araciligin bilesiminin, firmalarm kaynaklar1 tahsis etme verimliligini etkilemesi i¢in potansiyel

bir kanalda kurumsal yatirimcilarin sistem igerisinde biiyiimesi ile gerceklesmektedir.

Finansal sistemin islevlerinin diger bir smiflandirilmasinda finansal sistem 6zellikleri
iktisadi kalkinma siirecinde etkili oldugu diisiiniilen fonksiyonlar ¢ercevesinde belirlenmektedir
(Uludag ve Arican, 1999: 110). Buna gore;

Finansal sistem aracilik fonksiyonu,

- Finansal islem maliyetlerini kisma fonksiyonu,

- Mal ve hizmet degisimini kolaylastirma fonksiyonu,
- Riskin taban yayilmasi fonksiyonu,

- Ekonomik istikrar i¢in ara¢ saglama fonksiyonu,

Finansal aracilik fonksiyonu ¢ercevesinde finansal sistemin finansal kaynaklar1 en etkin
yatirim projeleri arasinda dagitilmasi aracilik etme siireci goz Oniinde bulundurulmaktadir.

Ekonomik biiylime siirecinde en dnemli faktoriin kit bulunan sermaye birikimin saglanmasi

25



oldugu goz Oniine alinirsa finansal sistemin bu islevinin ne kadar 6nemli oldugu agikca ortaya

cikmaktadir.

Finansal aracilik maliyetlerinin azaltilmas: ile ilgili olarak finansal sistemin fon arz ve
talebi arasinda koprii gorevi goriirken islem maliyetlerini diisiik tutmasi ifade edilmektedir. Bu
sekilde fonlama maliyetlerinin azaltilmasit hem fon sunan hem de fon talep eden agisindan
finansal islemleri karli hale getirerek piyasanin olusmasmi saglamaktadir. Aksi takdirde
finansal piyasalarda bilgi edinme faaliyetlerinin yiiksekligi nedeni ile finansal islemlerinin

saglikl yiiriitiilmesi miimkiin olmaz.

Finansal sistem mal ve hizmetlerin degisimi icin c¢ok degisik 6deme kolayliklari
saglayarak ¢cok onemli bir islev yerine getirmektedir. Finansal sistemin para sistemi tzerinde
gelistirdigi imkanlar olmadan mallarin miibadele edilmesi iizerinden yliriitiilecek faaliyetlerle

ekonominin saglikli bir sekilde gelismesi imkansizidir.

Finansal yatirimcilar 6nemli risklerle karsi karsiyadir. Bu bakimdan finansal sistemin
riskin tabana yayilmasini ve transferini saglayan uygulamalarina ¢ok ihtiyag¢ duyarlar. Boylece,
riskten kagmma istegi farklilik gosteren bireyler acisindan uygun yatirim kararlarmin

almmasimi saglamak miimkiin olur.

Ekonomik istikrar finansal sistemin diger 6nemli bir fonksiyonudur. Finansal sistem
sahip oldugu ara¢ ve yontemlerle ekonomik birimlerin liretim, istihdam ve fiyatlarda yasanan
dalgalanmalara kars1 dayanma giiciinii artirir. Bdylece s6z konusu dalgalanmalar krizlere yol

agmadan atlatilmis olur.

Finansal sistemlerin fonksiyonlari cografi konumlarina veya tarihsel donemlerine
bakilmaksizin tiim ekonomilerde temelde tutarlidir. Bununla birlikte, bu islevlerin yerine
getirilmesi, 6l¢ek, karmasiklik ve teknolojik kaynaklarin yani sira politik, kiiltiirel ve tarihsel
baglamlardaki farkliliklar gibi faktorler nedeniyle ekonomiler arasinda farklilik gostermektedir.
Ancak bu durum finansal sistemlerin, ekonominin etkin bi¢gimde islemesi i¢in, sahip olmasi

gereken islevleri saymaya engel degildir.

Finansal piyasalarda bilgi ve islem maliyetlerini azaltmak {izere yerine getirdigi
gorevler baglaminda finansal sistemlerin iglevleri belirlenebilir. Bu baglamda finansal sistem

islevlerini belirlerken genellikle ticari ve finansal alim satim islemlerini kolaylastirmasi
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Uzerinde durulmaktadir. Bu kapsamda finansal sistem islevleri asagida belirlendigi sekilde bes
ana noktada toplamaktadir (Levine, 1997: 689).

- Risk yonetimin kolaylastirmak,

- Finansal kaynaklar1 tahsis etmek,

- Finansal islemlere kurumsal kontrol saglamak,
- Tasarruflar1 mobilize etmek

- Mal ve hizmet aligverisini kolaylastirmak.

Risk yonetimini kolaylastirmak yatirimcilar: riskten korumak icin yonetilebilmesi
dolayist ile riskin belirlenmesi gerektirir. Buna gore yatirimei risk ¢esitlendirmesine ve uygun
sekilde paylagimina gidebilir. Finansal kaynaklar1 tahsis temek siirecinde yatirim yapacak
girisimcilere dnceden bilgi iiretiminin saglanmasi s6z konusudur. Bu sekilde fonlar daha
basarili projelerde degerlendirilir. Bunun sonucunda daha verimli kaynak tahsisi saglanmig
olur. Finansal iglemlerin kurumsal kontrolii yapilan yatirimlar ¢gercevesinde fon kullananlarin
izlenmesi siirecini icermektedir. Bdylece finansal aracilar fon sunanlar adina fon talep edenleri
izleme iglevini yerine getirir. Tasarruflar1 mobilize etmek tasarruflarin uygun sekilde bir
havuzda toplanarak fon ihtiyaci olanlara 6diing verilmesini igerir. Bu cercevede tasarruf
sahiplerinin en iyi karar1 olusturmalarinda destek saglanmalidir. Mal ve hizmet alisverisini
kolaylastirmak islevi ¢ercevesinde ise ekonomik birimlerin mal ve hizmet alim satimlarmin

etkin sekilde yapilmasi i¢cin en uygun 6deme imanlarmin miimkiin kilinmasidir.

Yukarida ifade edilen fonksiyonlarin tam olarak yerine getirilmesi ile finansal
sistemlerin etkinligi artmaktadir. Bunun sonunda reel yatirimlarin finansal piyasalarda fon
saglarken karsi karsiya kaldiklar1 bilgi ve islem maliyetlerini azaltmaktadir. Bu durumda
girigsimciler i¢in yatirim kararlarini almak daha kolaylagmakta dolayisi ile yatirim artisia baglh
olarak ekonomik iiretim siireci hizlanmaktadir. Béylece, finansal sistemin fonksiyonlar1 ele
almak ve reel ekonomi iizerinde yarattigi etkileri belirlemek olduk¢a Onemlidir. Clnk
ekonomik sistem reel ve finansal kesimden olusmaktadir. Bu iki kesim atasindaki iligkiler ne
kadar saglikli ilerlerse reel ekonomik sistemde o kadar saglikli gelisir Bunun sonucunda da
milli gelir ve istihdam seviyesi ylikselerek toplumsal refah artar. Biitiin bunlar1 g6z 6niine alarak

finansal sistemin fonksiyonlarinin iyi bir sekilde anlasilarak bu fonksiyonlarm daha iyi
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saglanmas1 i¢in finansal sistem desteklenmelidir. Bunun i¢in c¢alismanin bundan sonraki

kisminda finansal sistemin islevlerle ayr1 ayr1 incelenecektir.

1.3.1 Risk Yonetimini Kolaylastirmak

Risk genel olarak kayip yasama potansiyeli olarak tanimlanir. Bu tehlikelerin tamamen
ortadan kaldirilamayacagi goz Oniine alindiginda, onlara karsi etkin bir yOnetimin
gergeklestirilmesi zorunludur. Fonksiyonlarini etkin bir sekilde yerine getiren finansal sistem
finansal piyasalarda riskin doniistiiriilmesinde ve zamanlar arasi risk paylasimimi da énemli bir
islev oynar. Finansal sitemin 6nemli bir fonksiyonu olan risk yonetimini kolaylastirilmasi riskin
tabana yayilmasi ve transferinin uygun sekilde saglanmasi i¢in mekanizmalarin olusturulmasi
gibi hususlar1 igermektedir. Tasarruf sahipleri genelde riskten kaginmak isterler. Ancak riskten
kaginma davranisi derece olarak bireyler arasinda blyik farklilik gdsterir. Bu yuzden finansal
sistemin bu farkliklara gore yatirm yapilacak imkanlar1 sunmasini gerektir. Oyle ki bazi
tasarruf sahipleri yiksek riske katlanarak daha fazla kazanmak isterler. Bunun ic¢in finansal
sistem farkli derecelerde risk tasiyan degisik araglar1 ekonomik birimlere sunabilmelidir. Ote
yandan, piyasada uzmanlasmis kurumlar bireylerin tercihlerine gére optimum risk yonetimi

cercevesinde risk dagilimi da yapabilir (Basoglu vd., 2001: 9-10).

Finansal sistem, ekonomik varliklarin farkli risklere karsi kirilganligmi, bu riskleri
cesitlendirerek azaltmakta ya da birbirinden ayirarak daha bilinir kilmaktadir. Tasarruf yoluyla
para saglayan bireyler, bu tutarlar1 geri 6deyememe tehlikesiyle karsi karsiya kalmaktadir. Bu
risk vadenin uzamasiyla daha da artmaktadir. Bu senaryoda, fonlama sektdorii yiiksek riskli uzun
vadeli kredi verme konusunda isteksiz olacaktir. Risk egilimli bir ortamda finansal sistem,
potansiyel fon alicilarina, tasarruf yapan bireylerin karsilasabilecegi tehlikeler hakkinda bilgi
saglamaktadir. Risk yOnetimi, portfoy cesitlendirmesi ve bilgi paylasiminin uygulanmasi,
kaynaklarin yliksek getiri sunan varliklara dogru hareket etmesine yol agmaktadir. Bu da

ekonomide verimliligi dolayisi ile bliylimeyi artirmaktadir (Oktayer, 2007: 43).

Sermaye piyasalarindaki araglarin risk diizeyi genelde para piyasasi araglarina gore daha
yiiksektir. Risk, ongoriilen hedeflerin gerceklestirilmemesi veya degistirilmesiyle ilgilidir.
Finansal sistemi sifirlamak miimkiin olmasa da finansal sistemin sagladig1 bazi firsatlar ve
rasyonel karar alma yoluyla riskleri azaltmak mimkin olabilir. Finansal sistem riskin

yonetimini ve diizenlenmesini kolaylastirir. Finansal araglar alaninda hem yiiksek riskli hem de
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diisiik riskli secenekler mevcuttur. Farkl risk tiirlerini etkili bir sekilde azaltmak i¢in vadeli
islem piyasalar1 da gelistirilmistir. Bu sekilde gelismis finansal sistemler ekonomik birimlerin
karalar1 ile olusacak riskin bilinmesine ve yonetilmesine imkan vermektedir (Demir vd., 2007:

440-447).
1.3.2 Finansal Kaynaklar1 Tahsis Etmek

Finansal sistem ekonomik birimlere aktaracagi bilgilerle onlarm en dogru yatirim
kararlarin1 almalarina imkan tanir. Boylece finansal kaynaklarinin kullanimina iliskin etkinlik
ve verimlilik artar. Bu bakimindan finansal sistem ekonomik birimlere sagladig: bilgi akisi ile
cok onemli bir islev yerine getirmektedir. Oyle ki, asimetrik bilgi problemi kaynaklarin optimal
dagilimimi etkileyen 6nemli bir sorundur. Finansal aracilar sayesinde mevcut bilgi aninda ve
dogru bigimde yatirimcilara duyurulur. Bu sekilde finansal sistem aracilar1 bir bakima rehber
gorevi gormektedir (Caglarirmak, 2002: 109). Finansal sistem i¢inde etkin bilgi aktarimi1 fon
fazlas1 olan ve fon ihtiyact olan birimlerin etkin yakinsamasimi saglar. Bu faaliyeti etkin bir

sekilde yiirtitiilmedigi takdirde ekonomi igerisinde kaynaklarin yanlis tahsisi meydana gelebilir.

Finansal kurumlar, birbirini tanimayan bireysel tasarruf sahiplerinin kaynaklarini
konsolide etme yetenegine sahiptir. Daha sonra bu fonlar1 yatirimcilara tahsis ederek, uzun
vadeli projelerin tamamlanmasindan once yatirim sermayesinin zamanindan 6nce cekilmesi
riskini azaltirlar. Bu baglamda araci kurumlarin s6z konusu riskleri listlenmesi, toplam riskin
azalmasina neden olmaktadir (Agir, 2009: 5). Yiiksek getiri saglayan yatmrimlar uzun vadeli
sermaye kullanimimi zorunlu kilar. Bu durumda tasidiklar1 risk ve getiri saglama donemi
yiikksektir. Bu sekilde tasarruf sahipleri tasarruflarinin kontroliini uzun dénemde riskli
yatirimlara vermekten ¢ekince gosterebilir. Bunun i¢inde bu tiir yatirmalara ¢ok fazla yonelmek
istemezler. Dolayisi ile bu tiir yatirimlar 6nemli ekonomik getirileri olmasina ragmen finanse
edilmedigi icin gerceklesmez. Ancak etkin bir finansal sistem isleyisi i¢inde finansal kurumlar
farkli vade, getiri ve riske gore degisik yatirim araglari arz eder. Boylece, bireylerin
portfoylerini cesitlendirerek bu tiir fonlarin sisteme akmasi saglar. BUtun bunlar ise tlkede

sermaye birikiminin ve Uretimin artmasina imkan tanir.

Finansal sistem, biiylik yatrimlara fon imkan1 saglamak yaninda, Olgek
ekonomilerinden yararlanarak, aracilik maliyetlerini diisiirerek de girisimcilerin yatirim
maliyetlerini azaltip daha fazla kar elde etmelerini saglar. Finansal sektordeki gelismeye bagl
olarak finansal kurumlarin hizmetlerinde olusan rekabet 6nemlidir. Clink{, rekabet borglanma

faizlerinde disiis saglayarak ekonomik birimler icin maliyetleri asagiya indirir. Aracilik
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maiyetleri diistiikce, tasarruf ve yatirimlarin daha biiylik kismi1 daha yiiksek getirili alanlara
aktarilmaktadir. Bunun sonucunda girisimciler i¢in yiiksek boyutlu yatirimlara girismek ve
boylece siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi elde etmek miimkiin olmaktadir (Oztiirk vd, 2010:
97-98).

1.3.3 Finansal Islemlere Kurumsal Kontrol Saglamak

Finansal sistem yuriittiigli aracilik faaliyetleri kapsaminda, alic1 ve saticilarmin etkin
sekilde eslestirilemesin saglar. Eslestirme Oncesi ve sonrasinda islemlerin hazirlanmasi ve
sonuglandirilmasmi saglayan biitlin siire¢ finansal sistem ig¢inde gergeklesir. Yani finansal
faaliyetlerin 6ncesi ve sonrasindaki islemlerin tiim pargalarini igine alir. Bu baglamda fon
alisverisi gerceklestikten sonra fon temin edenlerin bu kaynaklari tamamen kendi lehlerine
kullanmasi1 sonucu bazi sorunlarin ¢ikmasini engellemek iizere finansal sistemler bazi islevleri
yerine getirmelidir. Aksi takdirde fon temin eden elindeki kaynaklar1 tamamen kendi lehine
kullanarak geri 6dememe riskinin olusmasina yol agacaktir. Bunun sonucunda hem fon arz eden

zarara ugrar hem de ekonomide kaynaklar verimsiz sekilde kullanilmis olur.

Finansal sistem yukarida ifade edilen olumsuz gelismelerin olmamasi i¢in piyasalarda
denetleme ve izleme fonksiyonunu yerine getirmelidir. Finansal sistem gelistirdigi ¢esitli
yontem ve araglarla bu islevini yerine getirerek fon kullananlar1 siki1 bir bigimde gozetler. Bu
islevin her bir fon saglayici tarafindan fon kullananlar iizerinde gerceklestirilmesi hem fiziki
olarak miimkiin degil hem de ¢ok zaman ve maliyet gerektiren bir husustur. Bu bakimdan
tasarruf sahipleri adma bu islev finansal piyasalardaki isleyis i¢inde c¢esitli bigimlerde
gergeklestirilir. Gortldigi gibi finansal sistem yatirim yapilmadan 6nce sagladigi bilgiler ile
fon sunanlar1 alacaklar1 kararlarda olumlu yonde desteklerken ayni sekilde fon sunulduktan
sonra da fon kullanicilar1 iizerindeki denetleme ve bilgi saglama islevini ayni sekilde
gerceklestirmektedir. Bu cergevede etkin sekilde denetleme gorevini gelistirdigi yeni yontem

ve araclar finansal piyasalarin giiclenmesine imkan saglamaktadir.

Ozellikle yenilik yatirrminda bulunan girisimciler fon sunanlar tarafindan denetlenmesi
giic cok yogun tek tarafli bilgiye sahip olduklarindan finansman saglama konusunda zorluklarla
karsilagmaktadir. Boylece finansal sistemin denetleme fonksiyonuna yenilik amaglayan
yatirmmlarin finansmaninda daha ¢ok ihtiyag duyulmaktadwr. Bunun ic¢in yenilik getirici
yatirimlar risklidir ama basarili olunmasi halinde katma degeri yiiksek getiri sundugu igin
mutlaka desteklenmelidir. Bu agidan finansal sistem riskli yatirimlar {izerinde uygun kontrol

imkanlar1 sunarak yenilik¢i diisiincelerin finansal olarak desteklenmesine imkan vermektedir.
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Ote yandan, finansal sisteme dinamiklik katan kii¢iik yatirimcilarin desteklenmesi agisindan da
finansal sistemlerin denetim gorevi c¢ok biiylik Onem tagimaktadir. Biiylik yatirimcilar
profesyonel destek alarak yatirim alanlarina iliskin siki takibi bir yere kadar yapabilirken kii¢iik

yatirimeilar bu imkandan tamamen yoksundur.
1.3.4 Tasarruflar1 Mobilize Etmek

Finansal sistem, onceki kisimda ifade edildigi sekilde alici ve saticilarmin piyasada
karsilasmas1 yaninda bu karsilasma Oncesi ve sonrasinda yapilmasi gereken islemlerin
gerceklesmesini saglar. Finansal aracilar, tasarruf sahiplerinden bor¢ alanlara fon akisini
kolaylastiran, dolayisiyla finansal sistemin saglikli gelisimini destekleyen kuruluslardir
Ekonomide fon fazlas1 olan ekonomik birimlerden fon ihtiyaci olan kesimlere fon aktarilmasi
temel aracilik faaliyeti i¢inde yer almaktadir. Finansal araciligin likiditenin arttirilmasi, islem
maliyetlerinin diisiiriilmesi ve dengesiz bilgi dagilimmin diizeltilmesinde 6nemli rolii vardir.
Ayrica, kaynak dagiliminin etkinlestirilmesi ve risk yonetimi gibi ¢ok 6nemli islevleri de yerine
getirir. Bu sekilde finansal sistem ¢ok sayida tasarruf sahibinden toplanan fonlarin nispeten

daha az yatirimciya aktarilmasidir ve finansal gelisme ile finansal aracilik etkinlikleri de artar.

Asimetrik bilgi problemi kaynaklarin optimal dagilimimi etkileyen 6nemli bir sorundur.
Bu anlamda asimetrik bilgi finansal piyasanin islemesini engelleyen 6nemli bir piyasa
aksakhgidir. Bireysel tasarruf sahiplerinin piyasa kosullarini degerlendirmeleri ve asimetrik
bilgiden kaynaklanan problemleri agmalar1 zor ve maliyetlidir. Finansal aracilar sayesinde
mevcut bilgi aninda ve dogru bigimde yatirimcilara duyurulur. Aracilar bir bakima bu konuda
rehber gorevi gormektedir (Caglarirmak 2002: 109). Bu sekilde finansal sistem ¢esitli aracilarla
bilgi edinme maliyetlerini azaltarak 6diin¢ alanlar ve kii¢lik yatirimcilarin finansal piyasalarda
var olmasimi saglar. Ozellikle kirsal kesimde bulunan ekonomik birimler imkan olarak tiim
alternatifleri ve piyasa sartlarmi degerlendirme imkanmna sahip degildir. Bilgi toplama
konusunda yasadiklar1 bu problem onlar1 gomiileme egilimine yonlendirmektedir. Bu durumda

tasarruflarin mobilizasyonunu engellendigi i¢in kaynaklarin etkin dagilim: da mimkiin olmaz.

Ote yandan, kiigiik yatirimcilar1 finansal piyasalara gekerek atil kalabilecek fonlar:
sisteme dahil olmasini saglarlar. Bir araya gelen yatirimcilar dlgek ekonomisi avantaji elde
ederler. Ote yandan finansal sistemin tasarruflar1 ydnlendirmek konusundaki bu islevi yenilik
pesinde kosan girisimlere yatirim yapmak isteyen tasarruf sahipleri icin daha blyuk 6nem
tagimaktadir. Bilgi toplama maliyetinin ylksekligi sermayenin getirisi yuksek olsa bile

yatirimcilarin bu alan yonelmesini engelleyebilir. Ancak finansal sistemin bilgi saglamadaki
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faydalar1 tasarruflarin bu tiir girisimlere yonelmesini saglayabilir. Bu sekilde tasarruflarin
teknolojik gelismelere dayali sermaye birikimine yonlendirilmesiyle ekonomik biiyiime hizi

daha da arttirabilir(Evin, 2007:12).

1.3.5 Mal ve Hizmet Ahsverisini Kolaylastirmak

Mibadele, mallar1 karsilikli sekilde birbiri ile degistirmesi seklinde ifade edilebilir.
Miibadele sistemi iki malin deger olarak denkliginin belirlenmesini saglar. Bununla birlikte
mallarin bir yerden diger bir yere nakli 6nemli sorunlara yol agmaktadir. Ancak paranin gelisimi
ve paraya dayali olarak finansal sistem igerisinde gelistirilen ¢esitli arag ve yontemlerle bu
giicliikler asilmistir. Finansal sistem mal ve hizmet alisverisini kolaylastirir. Hizla gelisen
ekonomilerin taleplerini karsilayabilecek yeni yatirim araglarmi ve piyasalari kullanarak bu

islemleri miimkiin kilmaktadir.

Finansal kurumlar gelistirdikleri ¢esitli araglarla ekonomik birimlere gergeklestirdikleri
islemler i¢in mekanlar ve zamanlar aras1 ddeme imkanlar1 sunmaktadir. Béylece, mal ve hizmet
alim satimina yonelik islemlerini kolaylastirmasi s6z konusu olmaktadir. Fiziki aligveris
kolaylastig1 gibi miibadele maliyetlerini diisiirmesi de ekonomik faaliyetlerin gelisimini 6nemli
derecede etkilemektedir. Ekonomik gelisme siirecinde ihtiyaglarin ¢esitliliginin ve buna uygun
mal ve hizmet iiretiminin attig1 g6z oniline almirsa finansal sistem sagladigi bu islevin 6nemi

daha iyi anlasilabilir.
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IKiNCIi BOLUM
FINANSAL GELiSMIiSLIiK VE EKONOMIK BUYUME

Tezin bu kisminda finansal gelismislik kavrami ele alinacaktir. Bu gercevede ilk alt
baslikta cesitli gostergeler yardimi ile finansal gelismisligin Ol¢limiine iliskin analizler
yapilacaktir. Ikinci alt baslikta ise finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasmndaki
nedensellik iliskisine ait teoriler agiklanacaktir. Bu baglamda Arz Onciilii Hipotez, Talep
Cekisli Hipotez, Cift Yonli Etkilesim Hipotezi ve Iliskisizlik Hipotezi ele alinacaktir.
Tiirkiye’de finansal gelisme siirecine iliskin cesitli tespitlerde bulunulacaktir. Uciincii alt
baslikta ise ekonomik blytime ile finansal gelismislik arasindaki iligkileri Tiirkiye ve diger tilke

ornekleri iizerinde ampirik olarak analiz eden literatiir aktarilacaktir.
2.1. Finansal Gelismislik Gostergeleri

Finansal gelismeler son donemde iyice hizlanmis ve ekonomi lizerinde ¢cok 6nemli etkiler
yaratmaya baslamistir. Bunun i¢in finansal sektoriin yarattigi onemli etkiler g6z 6niine alinarak
finansal gelismisligin biitiin yonleri ile ortaya konmasi biiylik bir zorunluluk haline gelmistir.
Ancak bu sekilde reel kesimdeki dinamikleri yonetmek icin finansal sisteme yonelik

politikalarmin etkin sekilde tasarlanmasina katki sunulabilir.

Literatiir incelendiginde finansal gelismisligin 6l¢lilmesinde biiyilik giigliikler ile kars1
karstya kalindig1 goriilmektedir. Ciinkii finansal gelismisligin Ol¢iilmesinde genel gecer bir
yontem gelistirilememistir. Boylece c¢alismalarda elde edilen sonuglar etkin sekilde
politikalarin tasarlanmasint zorlastirmaktadir. Finansal bakimdan gelisme seviyesinin
Ol¢limiinii zorlastiran bir¢ok unsur bulunmaktadir. Her seyden dnce finansal gelisim ifadesinin
tanimlanmasi, finansal sistemin ¢ok yonliiliigli nedeni ile, ¢ok zordur. Finansal sistem icerisinde
cok fazla sayida finansal arag, alt piyasa ve kurum bulunmaktadir. Ayrica, finansal sistem
hizmet yogun bir arz yapisina sahiptir. Dolayist ile piyasa girdi ¢iktisini fiziksel mal sunumu

yapan kesimlere gore degerlendirmek olduk¢a zordur.

Finansal sistemin biytikligiini 6lgmeye yonelik mutlak 6lgiitler kullanilabilecegi gibi
gayri safi milli hasilaya oranlar1 da kullanilabilmektedir. Gayri safi milli hasila seviyesine
oranlama haricinde, nispi bicimde biiyiikliikler seklinde de belirtilmekte olan gdstergeler de

bulunmaktadir. Bu sekilde finansal yonden gelisimin iilke ekonomi ile beraber gelisim durum
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da ortaya konmaktadir. S6z konusu yontem gelisme asamasindaki iilkelerin aralarinda
karsilastirma yapmaya da imkan vermektedir. Ayrica, yapisal bazda meydana gelen degisimleri

de ortaya koymaktadir.

Finansal yonden gostergelerin tercihinde farkli bir 6nemli husus ise seg¢ilmis olan
gostergelerin endeksler kapsaminda degerlendirip degerlendirilmeyecegi konusudur. Finansal
endekslerle gelismeyi belirlemeye calismak konuyu sistematize olarak ele almak agisindan
onemlidir. Bunun i¢in sistem unsurlar1 aralarinda gruplandirmalar kapsaminda daha dogru
yorumlar yapabilmeye imkan vermektedir. Bu hususta alt endekslerin basliklarmin ne sekilde
kararlastirilacagi konusu 6nem kazanmaktadir. Literatiirde finansal kurum ve piyasalara gore
endeks gruplarinin olusturuldugu belirlenmektedir. Ayrica boyle bir analiz slire boyutuyla da
aciklayict olmaktadir. Oyle ki, zamanla piyasa yapisi icerisinde meydana gelen degisimleri de

gormek miimkiin olmaktadir.

Gostergelerin smiflandirilmasinda girdi ve ¢ikt1 gostergeleri baglaminda ayrima gitmek
analiz i¢in oldukca 6nemlidir. Girdi gostergeleri finansal yonden gelismeleri tesvik etmekte
olan hususlar1 i¢inde barindirmaktadir. Bu gostergeler devlet kapsaminda meydana gelen yasal
diizenlere, politik kosullara ve is ¢evresine dair hususlar1 icermektedir. Cikt1 gostergeleri ise
finansal sistemin performansini belirlemektedir. Bu iki grup gostergeyi birlikte inceleyen

calismalar oldukca acgiklayici olmaktadir (Adnan, 2011: 2).

Geligmislik gostergeleri lizerinde yapilan ¢alismalarda genellikle para piyasasi disinda
kalan finansal piyasalarin inceleme disinda birakildigi goriilmektedir. Bu ¢ergevede
arastirmalarda parasal sektoriin gelisimine odaklanildig1 sermaye piyasalarinin goz ardi edildigi
belirlenmektedir. Oysa, finansal bakimdan gelismeler incelenirken para ve sermaye piyasalarmi
beraber incelemek gerekir. Iki sektorde reel ekonomi igin benzer islevleri yerine getirmekte ve
birbirleriyle sik1 bigcimde etkilesim igerisinde bulunmaktadir. Bahsi gecen piyasalarin biiylime
kapsaminda yarattig1 etkileri, birini digerinden ayr1 olarak ele alip, tek basa incelemek hatali
sonuglar vermektedir. ki piyasanm beraber incelenmesi finansal geligmislik adina gérece net

ve dogru yorumlar meydana getirecektir.

Literatiir incelendiginde para piyasasi igerisinde analiz yaparken ¢ogunlukla parasal
biiyiikliikler ile ilgili gostergeleri kullanilmaktadir. Cogunlukla piyasanin istikrar, etkinlik ve
erisimle alakali dlgiitleri incelenmeye dahil edilmemektedir. Finansal yonden gelisim ifadesi
finansal derinlik ve genislikle esdeger goriilmektedir. Oysa, finansal gelismislik kapsaminda

para piyasanin biitiin fonksiyonlar1 ele alinip incelenmelidir. Ornegin, mevduata iliskin
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gostergeler finansal piyasa dahilinde birikim kanallarini iyi bir sekilde yansitabilir. Ama bunun
yaninda 6zel sektore sunulmug olan kredilerle birlikte ele alinirsa ayni zamanda finansal

sistemin dagitim kanalinin etkinligi de belirlenmis olur.

Uluslararast Para Fonu, finansal gelismislik gostergelerinin belirlenmesine iliskin
sorunlar1 goz Oniine alarak yeni bir Finansal Gelismislik Endeksi gelistirmistir. Boylece biitiin
iiye llkelerdeki finansal gelime siirecini karsilagtirmali olarak degerlendirmeyi amaglamistir.
Genel bir ifade ile, Finansal Gelismislik Endeksi iki alt endeksin birlesiminden olugsmaktadir.
Bu alt endeksler Finansal Kurumlar Endeksi ve Finansal Piyasalar Endeksi’dir. Boylelikle
finansal gelismislik seviyesi finansal kurumlar ve piyasalardan agisindan ayri ayri
degerlendirilmektedir. Baska bir ifade ile, Uluslararasi Para Fonu finansal sistem Uzerinde
toplam bir degerlendirme yapmak yerine kurumsal ve piyasa organizasyonunu ayri ayri

degerlendirmeyi uygun bulmustur.

Finansal Kurumlar Endeksi ve Finansal Piyasalar Endeksi’nin her biri igin, derinlik,
erisim ve etkinlik seklinde Ug¢ farkli boyutta alt endeksler hesaplanmaktadir. Bagka bir ifade ile
Finansal Kurumlar Endeksi ve Finansal Piyasalar Endeksi de genel dlzeyde birer endeks
degerini ifade eder. Bu endeksler daha alt diizeyde derinlik, erisim ve etkinlik boyutlarindaki
alt endekslerinin birlesimidir. Kurumsal ve piyasalara yonelik gelismislik endeksleri ti¢ farkli
boyutta ele almmaktadir. Finansal derinlik kurumlarm ve piyasalarin hacim olarak
biiyiikliigiinii 6lgmektedir. Erisim boyutu ekonomik birimlerin finansal sistemi kullanma
acisindan yararlanabilme seviyesini ifade etmektedir. Verimlilik boyutu ise finansal hizmetlerin
saglanmasinda kurumlar ve piyasalarin performansini ortaya koyar. Dolaysi ile ne kadar etkin

olduklarini gostermektedir.

Uluslararas1 Para Fonu tarafindan hazirlanan Finansal Gelismislik Endeksi’nin alt
endeksleri ve bu endeksler belirlenirken kullanilan degiskenler Tablo 1’de gosterilmistir. Buna
gore en tepede Finansal Gelismislik Endeksi bulunmaktadir. Bunun altinda Finansal Piyasalar
Gelismislik Endeksi ve Finansal Kurumlar Gelismislik Endeksi yer almaktadir. Ayrica piyasa
ve kurumlar i¢in hesaplanan endeks degerlerinde kullanilmak {izere her biri i¢in 3 alt endeks
daha hesaplanmaktadir. Bagka bir ifade ile kurum ve piyasa endeksleri i¢in derinlik, erigim ve
etkinlik boyutlarinda hazirlana 6 alt endeks daha bulunmaktadir. Boylece, Uluslararas: Para
Fonu toplam olarak 9 farkli finansal gelisim endeksi hesaplamaktadir. Endekslerin hesaplanma
sirecinde finansal kurum gelismislik endeksi hesaplanirken 12 degisken, finansal piyasa
gelismislik endeksi hesaplanirken ise 9 degiskenden yararlanilmaktadir. Hesaplanan endeks

degerleri finansal gelismisligi gostermesi agisindan O ile 1 arasinda deger almaktadir. Bu
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cercevede endeks degeri bire yaklastikca finansal gelismislik diizeyi yiikselmektedir. Ote

yandan endeks degeri 0’a yaklastikca finansal gelismislik diizeyi gerilemektedir.

Tablo 1: IMF Finansal Gelismislik Endeks Gostergeleri

FINANSAL GELISMIiSLIK ENDEKSI

FINANSAL KURUMLAR
GELISMIiSLIK ENDEKSI

FINANSAL PiYASALAR
GELISMISLIK ENDEKSI

Ozel Sektor Kredilerinin gelire
orant (%GSYIiH)

Borsa piyasa degeri (%GSYIH)

Emeklilik Fonu Varliklarinin
gelire orani

Islem goren hisse senetleri

Genel giderlerin toplam
varliklara orani

Aktif karlilik orani

Ozkaynak karlilik oram

. 0 i
(%GSYIH) (%GSYIH)
DERINLIK Yatirim Fonu Yarllklarl Devlet ' dis borglanma araglari
(%GSYIH) (%GSYIH)
Finansal kurum bor¢lanma araglart
Sigorta Primlerinin gelirle orani (%GSYIH)
(»GSYIH) Finans dis1 kurumlarin toplam
borglanma araglar1 (%GSYIH)
100.000 yetiskine diigen ATM | 7 PUYiik 10 sirket dist firmanin
say1 piyasa degerlerine orani
(%Toplam)
ERISIM
100.000 yetiskine diisen banka|Bor¢ veren sayisi (yerli, yabanci,
subesi say1 finansal ve finans dis1)
Net Faiz Marji
Kredi-Mevduat Faiz Farki
Faiz dis1 gelirlerin
N Toplam gelir pay: Borsa devir hizi
ETKINLIK

(% Borsa degeri)

Kaynak: Svirydzenka, 2016: 6.
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2.1.1. Derinlik Gostergeleri

Finansal sistemde derinlesme kavrami, finans sisteminin hangi dlgiide genisledigini
belirlemektedir. Baska bir ifade ile, finansal araglari ne kadar gesitlendigini gostermektedir.
Ayrica, finansal derinlesme finans piyasasinda kullanilan araclarin gesitliliginin artmasi
yaninda bu araclarin daha yaygin bicimde kullanilmasmi da ifade etmektedir. Finansal
derinlesme ile 6zellikle teknolojik yatirimlara yonelik riskli girisimlerin fonlama marjlari
geliserek katma degeri yiiksek faaliyetler desteklenir. Bu sekilde daha fazla fon talebinin
finansal sistem tarafindan karsilanmas1 miimkiin olur. Ustelik finans sistem belirli bir gelisme
gosterdiginde piyasalarda kaynak kullanim vade uyumu daha kolay saglanir. Bunun yaninda
bilgi toplama siirecinde 6l¢ek ekonomilerinden yararlanarak islem maliyetleri en aza
indirilebilir. Ayrica riskin tabana yayilmasi ve etkin sekilde dagitilmasi imkanlar1 genisler.
Biitiin bunlarin sonucunda finansal derinlesme finansa piyasalarin gelismisliginin 6l¢iilmesinde
toplam tasarruflari harekete gegirme seviyesinin Onemli bir goOstergesi olarak kabul

edilmektedir.

Finansal sistem kapsamindaki derinlesmenin gelisimi c¢esitli gostergeler yoluyla
degerlendirilmektedir. Finansal piyasa kapsaminda onemli degisimler yasanmasi derinlesme
niteliginin belirlenmesinde secilecek Slgiitler agisindan biiyiik farkliliklar yaratabilmektedir.
Ama en genel anlamda finansal derinlesme i¢in dar tanimh ve ¢esitli genis tanimli para arzi
Olciitlerinin kullanildig1 belirlenmektedir. Parasal biiyiikliikkler dar tanimli para arzi (M1) ve
genis tanimli para arzi (M2, M2Y ve M3) gostergelerinden tireyen (M1/GSMH, M2/GSMH,
M2Y/GSMH, M3/GSMH gibi) ¢esitli degiskenlerden olusur.

Parasal bakimdan derinlik ol¢iisii seklinde de isimlendirilen M1/GSYH orani, ekonomi
icerisinde bulunan parasallasma siirecini incelemektedir. Finansal kurum ve araglarin
kullanimlarinin artmasi1 baglaminda bankalar disinda baska finansal kurumlarin hizmet
kapasitesinin artmasi gelismislik gostergesi olarak kabul edilir. Bu kapsamda finansal
gelismenin bir sonucu olarak M1/GSYH oraninin azalmasi beklenmektedir. Bunun i¢in M1/
GSMH oraninin diisiik olmasi finansal gelismislik gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla finansal gelismeyle birlikte bu oranin azalmasi beklenmektedir. Bdylece
M1/GSYH oranmin yiiksekligi finansal bakimdan gelismislik durumu degil temel olarak
finansal olarak az gelismislik durumunu belirtmektedir. Ancak M1/GSYH, paranin kapsaminda

bulunan 6deme araci, likidite fonksiyonlarini belirtirken finansal bakimdan sistemin igerisinde
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barindirdig1 fonksiyonlar1 belirtmesi nedeni ile finansal bakimdan gelisim seviyesi kapsaminda

baz1 bilgiler de sunmaktadir.

M2 (M1 + TL ve YP Vadeli Mevduat) / GSMH oraninin yiiksekligi ekonomide,
M1/GSMH oraninin tam tersi olarak, finansal gelismislik gostergesidir. Bu oran literatiir
icerisinde aktif sekilde kullanim goren finansal gelisim Olgiilerinden biri olmaktadir. M2 para
ifadesi tanimi i¢inde vadeli mevduatlarin bulunmasi toplam tasarruf hacminin belirlenmesine
imkan vermektedir. Boylece, bu oran, bankacilik sistemlerinin hangi kapsamda kullanildigini
gostermektedir. Ancak, finansal yonden gelisme seviyesinin ileri asamalarinda fon arz eden
kisilerin karmasik finansal araclara yonelmeleri M2/GSMH oraninin yiikselis miktarinin
diististine sebep olabilmektedir. Buna ek olarak bu oraninin kredi kanali kapsaminda higbir bilgi

sunmamasi dezavantajli yanlarindan biri olmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 21-45).

M2Y (M1 + TL ve YP Vadeli Mevduat) / GSMH oran1t M2 para ifadesi tanimina déviz
tevdiat hesaplarimin da dahil olmasiyla hesaplanmaktadir. Bu oran, 6zellikle para ikamesinin
yaygin bi¢imde bulundugu ekonomiler i¢in kullanish bir 6l¢ii olmasi nedeniyle énemlidir.
Ciinkii icerisinde M2’ ye dahil edilmekle hesaplanan doviz tevdiat kapsamindaki hesaplar da
bulunmaktadir. Fakat, M2Y kapsaminda bankalarin mevduat haricinde toplamis olduklar1

banka dis1 mali kesim ve fonlar1 incelenmesinden dolayi elestiri almaktadir.

M3 (M2 + Repo + Para piyasas1 fonlar1 + Ihrac¢ edilen menkul kiymetler) / GSMH
oran1 ekonomi igerisinde bulunan finansal yapidaki varliklarin biitlinlinii igerisinde
bulundurmaktadir. Bu oran banka, bankaya benzer ve banka haricinde finansal yapilarin
biitiiniinii igerisinde barmdirmasindan kaynakl finansal yonden araciligi karsilamakta olan en

genis gosterge seklinde bulunmaktadir.

Analizlerde genis bicimde tanimlanmig olan para arzinin (M2), dar tanimh sekilde
bulunan para arzia (M1) orani seklinde gostergelerin kullanilmasinda s6z konusudur. Bu oran
finansal sistem icerisinde meydana gelen derinlesmenin meydana gelmesiyle beraber vadeli
bi¢cimdeki mevduatin islem hedefli paraya kiyasla daha hizli sekilde yiikselecegi anlamini
tagimaktadir. Genis tamimli para arzi gostergelerinin dar tamimli para arzi gostergelerine
oranlarinda meydana gelen yiikselis ekonomik birimlerin paralar1 vadeli mevduat seklinde
kullanma siirecindeki geligmeleri gostermektedir. Ekonomik birimler kapsaminda paranin
vadeli mevduat seklinde degerlendirme durumu bahsi gegen finansal sistem igerisinde genis
taniml1 para arzinin, dar taniml1 para arzina olan oranini yiikseltmektedir. Bu durum fonlarin

finansal sistem i¢inde uzun miiddetler bulunduruldugunu gdstermektedir. Bunun i¢in fonlarin
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gorece uzun zaman yatirim hedefiyle degerlendirilmesi sonucu finansal sistemin islevini basar1

ile yerine getirdigini belirlemektedir (Agir, 2009. 93).

Finansal geligsmislik agisindan finansal derinlik 6nemli olurken finansal derinlik i¢inde
faiz oranlarinin diizeyi ve esnekligi biiyilkk 6nem tasimaktadir. Baska bir ifade ile, finansal
derinlik admna faiz oranlarinm seviyesindeki degisimler ¢ok Onemlidir. Reel faiz oranlar1
yiikseldigi durumda tasarruf miktar1 da buna paralel sekilde artis gostermektedir. Bunun igin
reel faiz oranlar1 diisiik gelirli iilkelerle karsilastirildiginda derin piyasalari bilinyesinde
barindiran yiiksek gelirli iilkelerde siirekli pozitif deger almaktadir (Yetiz ve Simsek, 2017: 12).
Bu sekilde finansal yondeki derinlesme niteliginin faiz oranlarina bagli oldugu diisiiniilerek reel
faizler derinlik gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ayrica, reel faizler kapsaminda meydana
gelen yiikselisin tasarruflarin dolayisi ile finansal sistemde fon kithigindan kaynaklanabilecegi
diistincesi vardir. Reel faiz piyasalardaki fon bollugu yani derinlesmenin saglandigi durumda
nispeten daha disiik seviyede kalacaktir. Bu yiizden reel yatrimlar yeterince finanse
edilemeyip biiylime imkéanlar1 kisitlanmis olur. Ancak finansal derinlesme ile birlikte reel
faizlerdeki diisiis ve buna bagl olarak yatirimlardaki artis sonucu ekonomik biiyiime basarili

bir sekilde saglanmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 27).

Faiz oranlar1 reel kapsamda pozitif sekilde bulunmasmin yaninda ekonomik yondeki
beklentileri de kapsamli ve dogru sekilde karsilamalidir. Faizlerin ne diizeyde esneklik
gosterdigi, 6zellikle piyasa igerisinde bulunan yatirimcilar agisindan hangi diizeyde giivenilirlik
sundugu, finansal gelismislik adina 6nemlidir. Degisme gosteren ekonomik kosullara fiyatlarin
hangi oranda tepki koydugu da onemli bir 6zelliktir. Gelismis finansal sistemler, ekonomik
kosullarda meydana gelen degisimlerden dolay1 faiz oranlar1 baglaminda yeni ve giincel
beklentilere uyumludur. Ancak gelismekte olan veya geri kalmis iilkeler kapsaminda ekonomik
sartlara kars1 degismeyen faiz politikalarinin uzun siireler kullanildig1 goriilmektedir. Oyle Ki,
cok sayida iilke kapsaminda enflasyon oranlarinda meydana gelen yiikselise karsin, faizler
yetkili otoritelerce uzun zaman baskida bulundurulmus ve netice olarak da negatif reel faizlerin
yasanmasina sebep olmustur. Sonug olarak faizlerin diizeyi ve esnekliklerinin fiyat istikrari
altinda saglanmasi biiylik 6nem teskil etmekte ve finansal derinlik baglaminda finansal

gelismislik gostergesi olarak nitelenmektedir (Agir, 2010: 94).

Finansal derinlesmenin bir boyutu da parasallagma ve reel faiz orani geligsmelerinin
yaninda, bankacilik sektor gelismeleri gercevesinde ele alinabilir. Buna gore asagida

gosterildigi sekilde bankacilik sektorii tarafindan agilan krediler {izerinden derinlik Slgiitleri
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belirlenebilir. Finansal derinlesmenin yatirimlar yolu ile ekonominin iiretim siirecine nasil

aktarildigin1 gostermesi agisindan bu derinlik gostergeleri ¢cok biiyiik 6nem tagimaktadir.

- Yurtici toplam kredi hacminin GSYH’ya orani,
- Ozel sektére verilen kredilerin GSYH’ya oran,

- Ozel sektore verilen kredilerin toplam kredi hacmine oran,

Finansal derinlesme sermaye piyasalar1 agisindan da ele alinabilir. Sermaye Piyasasina
iliskin gostergelerde menkul kiymet borsasi islem ve kapitilizasyon degerlerinin GSYH orani1
ile borsa devir hizi derinlik gostergeleri olarak 6nem kazanmaktadir. Sermaye piyasalarinin bu
oranlarda belirlendigi sekilde gelisimi ve derinlesmesi firmalara dogrudan finansman imkanimnin

arttigim gostermektedir.

- Borsa islem hacminin GSYH’ya orani
- Borsa kapitiilasyonunun GSYH’ya orani

- Borsa devir hizi

Uluslararasi Para Fonu IMF de finansal derinlesme ile ilgili gesitli 6l¢iitler belirleyerek
iiye tlilkelere iliskin finansal derinlesme analizleri yapmaktadir. Bu kapsamda finansal kurum
ve piyasalar i¢in farkli derinlik olgiitleri kullanilmaktadir (Svirydzenka, 2016: 6). Buna gére
asagida gosterildigi sekilde finansal kurum derinlik 6lgiitleri ¢ergevesinde dort degiskenden
yararlanilmaktadir. Bunun yaninda finansal piyasa derinlik dlgiitleri kapsaminda ise toplamda

alt1 degisken kullanilmaktadir

Finansal Kurum Derinlik Olgutleri

- Ozel Sektér Kredileri GSYH’ ye orani

- Emeklilik Fonu Varliklar1t GSYH’ ye orani
- Yatrim Fonu Varliklar1t GSYH’ ye orani

- Sigorta Primleri GSYH’ ye orani

Finansal Piyasa Derinlik Olgitleri

- Borsa piyasa degerinin GSYH’ ye orani
- lIslem goren hisse senetlerinin GSYH’ ye orani
- Devlet dis bor¢lanma araglarinin GSYH’ ye orani

- Sigorta Primlerinin GSYH’ ye oram
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- Finansal kurumlarin toplam bor¢lanma araclarinin GSYH’ ye orani

- Finans dis1 kurumlarin toplam borglanma araglarinin GSYH’ ye orani

Tiirkiye’de finansal gelismisligi analiz etmek icin ¢esitli finansal derinlik 6l¢iitlerinden
yararlanilabilir. Derinlik boyutu finansal sistemin gelismisligi 6l¢mek adina dnemli bir gosterge
olarak kabul edilmektedir. Bu kapsamda daha iyi bir sekilde degerlendirme yapmak igin
derinlik dlgitleri finansal kurumlar ve finansal piyasalar ¢ergevesinde ayr1 ayri belirlenmistir.
Bu kapsamda finansal piyasa derinlik 6lgiitii olarak ise M1 ve M2 para arzinin GSYH oranina
ait gostergeler secilmis ve Sekil 1°de gosterilmistir. Ote yandan, finansal kurum derinlik élgiti
olarak toplam ve 6zel sektor kredilerinin GSYH orani ele alinmis ve gelisimi Sekil 2’de

sunulmustur.

Tirkiye’de M1 ve M2 para arzi miktarlarinin GSYH oranlarma iligskin gelismeler Sekil
1’de gosterilmistir. M1 ve M2’ nin GSYH’ye oranlar1 genel olarak toplumun gelirlerini ve
tasarruflarmi bankacilik eli ile nasil kullandigini gostermektedir. Genel olarak M1 deki
gelismeler diistik bir seviyeyi gosterirken M2’deki degisimler finansal sistem gelismisligini
ortaya koymaktadir. Ciinkii M2 miktar1 nakit ve vadesi mevduattan olusan M1 miktarma ek
olarak vadeli mevduatlar1 da icermektedir. Boylece M2 seviyesinin yliksek olmasi finansal
sisteme ve yerli paraya giiveni ortaya koymaktadir. Bu baglamda 2003 yilindan sonra M2
seviyesinin yiikselmesi ve M1 seviyesinin ¢ok lizerine ¢ikmasi dnemlidir. Ancak, son donemde
2021, 2022 ve 2023 yillarinda M2 seviyesinde onemli diisiislerin goriilmesi finansal gelismiglik

acisindan olumsuz sinyaller igermektedir.

Tirkiye’de bankalar tarafindan agilan kredi hacminin GSYH oranlarina iligkin
gelismeler Sekil 2°de gosterilmistir. Toplam krediler, 6zel sektér kapsaminda verilmekte olan
kredilere ek olarak merkez bankasinin vermis oldugu dogrudan kredileri, kalkinma ve mevduat
bankalarinin merkezi yOnetimlere, mali sekilde bulunmayan kamu kapsamindaki
tesebbiislerine, bolgesel yonetimlere, banka haricinde bulunan mali kurum ve kuruluslara
vermis oldugu kredileri icermektedir. Ozel sektdre verilmekte olan krediler ise kalkinma ve
mevduat bankalarinin 6zel sektore yonelik olarak vermis oldugu kredileri icerisinde
barmdirmaktadir. Donem i¢inde hem toplam kredi hacmi hem de 6zel sektore agilan kredilerde,
2018 ve 2019 yillarinda dalgalanma gostermis olsa bile, artis olmustur. Bu sekilde 2010
yilindan yaklasik 2020 yilina kadar 6nemli bir gelisme gostermistir. Ancak, 2020 yilindan sonra
diislis icerisine girmistir. Tlrkiye’de 2001 yilinda yasanan kriz sonrasi uygulanan yapisal
politikalar nedeni finansal sistem giiglenmis ve bunun etkileri ile bankacilik kesiminin agtig1
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kredi hacmi 6nemli bir yiikselis gdstermistir. Ancak 2020 yilindan sonra bankacilik sektoriiniin

genel olarak ve 6zel kesime actig1 kredilerde daralma yaganmaya baglamigtir.

Sekil 2. M1 ve M2 Para Arz1 Gelismeleri
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Kaynak: Merkez Bankasi-EVDS (https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket)

Sekil 3. Toplam ve Ozel Kredilerin Gelisimi
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Kaynak: Merkez Bankasi-EVDS (https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket)
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2.1.2. Erisebilirlik Gostergeleri

Geleneksel olarak finansal gelisme iizerine yapilan c¢alismalarda finansal derinlik
Olgiitleri lizerine yogunlasilmistir. Bunun sonucunda finansal gelismislikle ilgili diger boyutlar
ihmal edilmistir. Bunun bir nedeni finansal erisebilirlikle ilgili verilerin yeterince
toplanamamasidir. Diger bir neden ise finansal derinlik saglandiginda otomatik olarak
erigebilirlik kriterinin saglandigmnin varsayilmasidir. Oysa, finansal sistem derinliginin elde
edilmesi otomatik olarak erisebilirlik ile ilgili imkanlarin gelistigi anlamina gelmez. Bunun i¢in
finansal gelismislik i¢in sadece finansal kurumlarin ve piyasalarin biiyiikligi yeterli degildir.
Bunun yaninda ekonomik birimlere sunulan finansal hizmetlere erisim diizeyi de yuksek

olmalidir (Beck, Demirglic-Kunt ve Honohan, 2009: 121).

Finansal sistem imkanlarma erisebilirlik ekonomik birimlerin yeterli sayida finansal
arac ve kuruma ulagsmasi anlamina gelmektedir. Bagka bir ifade ile, ekonomik birimlerin ihtiyag
duyduklarmda finansal hizmetlere rahatlikla ulasabilmesini ifade etmektedir. Bdylece, insanlar
is kurma ve esya satm alma ve ticaret yapmak i¢in gerekli biitiin finansal hizmetlere kolaylikla
ulagabilmedir. Ancak gerek bolgesel gelir dagilimi esitsizlikleri gerekse bireysel gelir dagilimi
esitsizlikleri finansal hizmetlere biitiin ekonomik birimlerin esit sartlarda ulasmasini
engellemektedir. Finansal derinlik fon arzi bollugunun kalitesini gosterebilir. Ancak finansal
sistemin gercek anlamada aracilik faaliyetini gergeklestirmesi anlaminda toplumun gelir
piramidinin altinda kalan bireylerinin durumlarina bakmak gerekir. Bu ¢ergevede, finansal
derinlik gostergeleri yaninda, banka mevduat hesabinin ya da kredi miktarinin kullanilma oran1

ile ilgili gostergelere bakmak 6nemlidir (Beck ve Torre, 2006: 1).

Ozellikle teknolojiye kolay erisimi olmayan kirsal alanlarda yasayan diisiik gelirli
insanlar icin finansal imkanlara kolay bir bicimde ulasmak ¢ok 6nemlidir. Insanlar yasadiklar
bolge disinda hizmetlerine erismek i¢in uzun mesafeler kat etmek zorunda kalmamalidir. Yoksa
finansal faaliyetleri fazla zaman alici ve maliyetli olmaktadir. Bu durum bazi birey ve
kurumlarin finansal hizmetlerden yaralanmasini zorlastirabilir. Bunun i¢in finansal imkanlarin
derinligi ve ¢esitliligi kadar ulagilabilirliginin de kolay olmas1 finansal sistemin iglevlerini
yerine getirmesi agisindan énemlidir. Ote yandan, insanlar finansal hizmetlere daha kolay
erigtiginde daha etkin yatirim yapabilir ve bu sekilde elde ettigi kazanglar daha fazla olabilir.
Bunun sonuncuda finansal sistemde daha fazla yatirimlara yonelebilir. Boylece, finansal

erisebilirlik arttik¢a finansal sistemin gelismesi daha hizlanir.
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Uluslararasi Para Fonu IMF de finansal erigebilirlik ile ilgili ¢esitli dl¢iitler belirleyerek
uye Ulkelerin finansal gelisme seviyelerini analiz etmektedir. Bu kapsamda finansal kurum ve

piyasalar i¢in asagidaki erisebilirlik dl¢iitleri kullanilmaktadir (Svirydzenka, 2016: 6).
Finansal Kurum Erisebilirlik Olgutleri

- Bankacilik sisteminde 100.000 kisiye diisen sube sayis1
- Bankacilik sisteminde 100.000 kisiye diisen ATM sayist

Finansal Piyasa Erisebilirlik Olcitleri
- En biiyiik 10 sirketin disinda kalan firmalarin piyasa degerleri orani (%Toplam)
- Borg verenlerin toplam sayisi (yerli, yabanci, finansal ve finans dis1 kurumlar icin)

Genel olarak, 100.000 kisiye diisen banka personel, sube ve ATM sayilar1 bir tlkedeki
finansal kapsayicilik dolayisi ile erisebilirlik diizeyini gostermesi agisindan Onemli bir
gostergedir. Bu verilerden hareketle bankacilik hizmetlerine erisimin yetersiz olabilecegi
alanlarin belirlenmesi miimkiin olabilir. Buradan saglanan bilgi ile bankacilik hizmetlerine
erisimi daha genis Kitleye yaymak da yon gosterici olabilir. Ancak tlke i¢inde nifusun dengeli
bicimde dagilmadigi durumlarda bu gostergeler erisebilirligi tam 6lgme konusunda yara
saglamaz. Birgok iilkede banka subeleri sehir merkezlerinde yogunlasmistir. BOylece, sadece
sehir merkezinde yasayan miisteriler tarafindan erisilebilir durumdadir. Dolayis1 ile kirsal
bolgelerdeki miisterilerin banka subelerine erisimi sehir merkezlerine gore oldukca kisithidir.
Bu baglamda finansal gelismisligin tam saglanmasi adina bireylerin finansal hizmetlere
ulasimda karsilastiklar1 engellerin neler oldugu belirlenmelidir. Buna uygun olarak da gerekli

cozimler Gretilmelidir.

Ote yandan, finansal olanaklardan yaralanmaktan mahrum olmak sadece fiziksel veya
gelir kosullardan kaynaklanan kisitlardan ortaya ¢ikmayabilir. Toplumda belirli bir kesime
sosyal, dini ve etnik nedenlerle ayrimcilik uygulanabilir. Belirli bir kesim icin finansal
hizmetlerden yararlanmak icin uymalar1 gereken biirokratik islemlerin maliyetleri ¢cok yiiksek
tutulabilir. Son olarak finansal hizmet fiyatlar1 ekonomik birimlere ¢ok yiliksek gelmesi neden
ile kullanilmayabilir. Bunun yaninda finansal hizmet 6zellikleri de ekonomik birimlerin bu
hizmetleri kullanmas1 i¢in uygun olmayabilir. Bu nedenlerden hangisi olursa olsun ¢esitli
yontemler gelistirerek finansal sistem icerisinde uygun bir ¢dziim aranmalidir. Aksi takdirde bu
noktalarda finansal erisebilirlik eksik kaldigi siirece finansal sistemin gelismisligine iliskin

onemli bir eksilik ortaya ¢ikar (Beck ve Honohan, 2008: 30-31).
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Tiirkiye’de erigebilirlik gostergelerinin gelisimi ATM (Automatic Teller Machine-
Otomatik Vezne Makinesi) sayisi ile belirlenebilir. Uluslararasi Para Fonu IMF de finansal
erigebilirlik ile ilgili kurumsal erisebilirlik 6l¢iitii olarak 100 000 kisiye diisen ATM sayisini
kullanmaktadir. Bu anlamda finansal hizmetlere erisim saglayan 6nemli araclarin basinda gelen
ATM sayis1 finansal erisilebilirligi belirleyen Onemli gostergelerden biri olarak kabul
edilmektedir. Cunki ATM’ler, bankacilik ve diger finansal hizmetlere hizli ve yaygin bir
sekilde ulagilmasini saglayarak, finansal sistemin genel erisilebilirligini artirmaktadir. Asagida
Sekil 3 Tirkiye’de 2010 ile 2023 yillar1 arasinda 100 000 kisiye diisen ATM sayisini
vermektedir. Veriler 201’11 yillarin basina gore 100 000 kisiye diisen ATM sayisinda artis
oldugunu gostermektedir. Buna gore donem basinda 40 civarinda olan deger 50’nin iistiine
¢cikmis bazi yillar 60 sayisina yaklagsmigtir. Fakat donem sonu itibari ile bu alanda gelismenin
durdugu belirlenmektedir. Oysa ATM’lerde basit bir sekilde para ¢ekimi veya aktarimi disinda
bircok finansal islem yapilmaktadir. Dolayis1 ile Tiirkiye’de bankacilik sektorinin ATM
yatirimina tekrardan yonelmesi ve bu sayida ciddi bir artis saglamasi sadece bankacilik sektorii

icin degil biitiin finansal hizmetlere erisebilirlik agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Sekil 4. 100.000 Kisiye Diisen ATM Sayisi
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Kaynak: TBB, Veri Sistemi https://verisistemi.tbb.org.tr/index.php/tbb/report_bolgeler).
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2.1.3. Etkinlik Gostergeleri

Finansal sistem icin derinlesme ve erisebilirlik Olgiitleri yaninda etkinlik 6zelligi de
fonksiyonlarini yerine getirmesi agisindan dnem tagimaktadir. Bu bakimdan finansal geligme
seviyesi belirlenirken finansal etkinlik seviyesinin g¢esitli gostergelerle belirlenmesi
gerekmektedir. Finansal piyasalarin etkinligini {i¢ degisik sekilde belirlemek miimkiindiir. Buna
gore finansal sistem etkinligi “Dagitim Etkinligi”, “Isleyis Etkinligi” ve “Fiyatlama Etkinligi”

olmak tizere ii¢ boyutlu olarak ele alinabilir.

Dagitim etkinligi finansal kaynaklarin finansal sitem tarafindan en verimli sekilde
ekonomik birimlere paylastirildigini ifade etmektedir. Bu kapsamda finansal sistem tarafindan
finansman saglanan alanlarin bu fonlar1 en iyi sekilde degerlendirerek geri dondiirme seviyesini
gostermektedir. Finansal sistemin isleyis etkinligi (I¢ Etkinlik) ise kisaca piyasadaki islem
maliyetlerinin diisiik olmasmi ifade etmektedir. Bu c¢ercevede finansal aracilarm alim satim
komisyonlarinin diisiik olmasi dolayzsi ile aracilarin kar marjlarinin seviyesi 6nem tasimaktadir.
Boylece, likidite saglama, hizli yonetim ve diisiik islem maliyetleri ile faaliyetlerini yerine
getirmesi piyasa etkinlik kriteri ag¢isindan onem kazanmaktadir (Sharpe, vd., 1999: 92).
Finansal sistemin fiyatlama etkinligi (D1s Etkinlik) ise finansal fiyatlarin finansal iriinler ile
ilgili her tiirkii bilgiyi yansitmasmi ifade etmektedir. Etkin finansal sistemlerde gunlik fiyat
hareketleri dogal bir siire¢ i¢cinde olusmakta ve gelecek fiyatlar hakkinda bilgi sunma 6zelligine
sahip olmaktadir. Boylece ekonomik birimler fiyatlar1 takip ederek piyasadaki gelismeler
hakkinda tam bilgiye ulasip en dogru kararlar1 alabilmektedir (IMF ve World Bank, 2005:19).

Finansal sistem hizli sekilde degisim gosteren ekonomik gereksinimleri
karsilayabilecek sekilde yeni araclar sunabilmelidir. Bununla birlikte finansal sistem, hizmet
degisimi ve mal degisimlerini daha pratik hale getirerek fonlara gérece ucuz ve ¢abuk ulasim
imkani saglamalidir. Finansal sistem icerisinde gerceklestirilecek bu yenilikler kiiresellesmeyle
beraber daha fazla giindeme gelmekte ve 6nem kazanmaktadir. Onceden hizmet, mal ve
sermaye gonderilmesinin aylar sonrasinda gonderildigi yere ulasirken bugiin bu isler yeni
finans teknolojileri ile birlikte oldukga kisa siireler igerisinde gergeklesmektedir. Bu bakimdan
finansal sistemler i¢in yeni gelistirecegi ara¢ ve yontemlerle daha hizli ve ucuz hizmet vermesi
etkinlik bakimindan 6nemlidir. Buna gore etkin finansal sistemler, yeni ara¢ ve yontemler
gelistirerek, piyasa aksakliklarinin ve buna bagl olarak islem maliyetlerinin ortaya ¢ikardigi
sorunlar1 minimize etme yetenegine sahip olmalidir. Kisaca bilgi ve islem maliyetleri ve bundan

kaynaklanan sorunlarin ¢6ziimii etkinligin 6n kosulu olmaktadir.
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Finansal sistemin fonksiyonlarini daha etkin sekilde yerine getirmesi ozellikle diisiik
aracilik maliyetleri ile calismasina baglidir. Boylece finansal gelismislik ic¢in “aracilik
giderlerinin azalmas1” onemli bir etkinlik gostergesi haline gelmektedir. Finansal sistem
kapsaminda saglanmasi beklenen fonksiyonlarin birgogu fonlama giderlerinin azaltilmasinda
fayda saglamaktadir. Bdylece, finansal yonde gelismeyi amaglamis politikalar finansal
piyasalarda islem giderlerinin diisiiriilmesine biiylik dnem vermelidir (Kar ve Agir, 2006: 64).
Diistik seviyede islem gideri, piyasa icerisindeki islemlerin gelismis teknoloji kullanarak dijital
bicimde gergeklestirildigini ve teknolojinin etkin ve verimli sekilde kullanilabildigi ortaya
koymaktadir.

Finansal aracilik maliyetlerinin dlgiimiinde ise genel olarak faiz orani1 6nemli gosterge
olarak ele alinmaktadir. Finansal yonden sistem, tasarruf saglayanlarla yatirim yapmak igin soz
konusu tasarruflari talep etmekte olan yatirimcilar tek noktada toplamaktadir. Bu gercevede
yatirimcilardan almis oldugu kredi faiz oranlariyla tasarruf yapanlara vermis oldugu mevduat
faiz oranlarmin arasimda kalan bolimi kendisi almaktadir. Etkili bir finansal sistem igerisinde
aracilik giderleri en diisiik seviyede meydana gelmektedir. Bu noktada kredi faiz oraniyla
mevduat faiz orani arasinda bulunan fark (faiz marj1) biiyiik 6nem tagimaktadir. Bunun yaninda
diger bir finansal etkinlik Olgiisii ise bankacilik sektoriindeki genel giderlerin toplam
maliyetlere oranidir. Genel giderlerin yiiksekligi bankacilik sektoriinde etkinligin diisiik

oldugunu géstermektedir (Demirgii¢-Kunt vd., 1998: 2).

Uluslararasi Para Fonu IMF de finansal etkinlik baglaminda gesitli ol¢iitler belirleyerek
iiye llkelere iliskin finansal gelisme analizleri yapmaktadir. Bu kapsamda finansal kurum ve

piyasalar i¢in farkli etkinlik 6lgiitleri kullanilmaktadir (Svirydzenka, 2016: 6).
Finansal Kurum Etkinlik Olgitleri

- Net Faiz Marji

- Kredi-Mevduat Faiz Farki

- Faiz dis1 gelirlerin toplam igerisindeki pay1
- Genel giderlerin toplam varliklara orani

- Aktif'karlilik orani

- Ozkaynak karhlik oran1

Finansal Piyasa Etkinlik Olgitii

- Borsa devir hiz1 (% Borsa degeri)
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Tiirkiye’de finansal sistemin etkinligini 6l¢mek i¢in 6rnek olarak Uluslararasi Para Fonu
tarafindan finansal piyasa etkinlik ol¢iitii olarak kullanilan Borsa Devir Hiz1 analiz edilmistir.
Borsa devir hiz1 islem hacminin borsa piyasa degerine oranlanmast ile hesaplanmaktadir. Ote
yandan piyasa kapitilizasyonu hisse senedi piyasasinda islem goren firmalarin g¢ikarilmis
nominal sermayelerinin hisse senetleri bazinda fiyatlarini belirtmektedir. Boylece, bu gosterge
sermaye piyasalarinin kaynak aktarim islevinin goreceli agirhigini tespit etmek igin
kullanilmaktadir. Devir hizi ise hisse senedi piyasasi iglem hacminin piyasa kapitalizasyon
oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Boylece kapitalizasyon orani ile de ilgili oldugu i¢in borsa
devir hiz1 6nemli bir gostergedir. Uluslararasi1 Para Fonu IMF de finansal etkinlikle ile ilgili
olarak piyasa etkinligini olgerken borsa devir hizi degiskenini kullanmaktadir. Yiksek devir
hiz1, yatirimcilarin piyasada sik islem yapmasi ve hisse senetlerinin daha hizli alim satimmin
yapilmasi anlamina gelir. Bdylece, devir hiz1 ne kadar yiiksekse, borsada islem géren hisse
senetlerinin o kadar aktif oldugunu ve likiditenin yiiksek oldugunu gosterir. YUksek borsa devir
hiz1 finansal sistemdeki likiditenin yiiksek oldugunu da gostermektedir. Yiiksek dolanim hizi
rasyosu ayni zamanda diisiik islem maliyetlerini belirlemektedir (Levine, Zervos, 1998:540).
Tiirkiye’de BIST 100 devir hizina iliskin gelismeler 2010 ile 2023 yillar1 arasindaki dénem igin
Sekil 6°’da gosterilmistir. Buna gore 6zellikle 2020 yilindan sonra borsa devir hizinda énemli

bir gelisme yasandigi belirlenmektedir.

Sekil 5. BIST 100 Devir Hiz1 (%)

Borsa Devir Hizi
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Kaynak: SPK Faaliyet Raporlari, 2015, 2020 ve 2023.
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2.2 Finansal Gelismislik ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi

Ekonomik blyume bir ekonominin tretim seviyesinde yillara gére meydana gelen artis
oranidrr. Uretim hacmindeki artis1 gostergelerinden en onemlisi Gayri Safi Yurtici Hasila’daki
(GSYH) vyizdelik degismelerdir. Literatiirde oOncelikle GSYH’ daki nicelik degisimleri
bliylimenin gostergesi olarak kabul edilmistir. Ancak son donemlerde nicelik artis1 yaninda
nitelik artisina dayali analizlerde gergeklestirilmistir. Nicelik artisina 6nem veren yaklagimlar
iiretim, sermaye ve isgilicii miktarindaki yiikseligleri milli gelir ve refahin artis1 olarak kabul
etmistir. Gilinlimiizde ise istihdam ve issizlik, toplum refahinin ytikseltilmesi, gelir dagilimi,
gibi konular 6nem kazanmistir. Ustelik bu konular artik kiiltiirel degisim ve gelismeler, dogal
kaynaklarin ve topraklarin kullanimi, sendikacilik ve diger demokratik haklar gibi amaglarla
birlikte ele alinmaktadir. Biiylimenin nicelik ve nitelik 6zellikleri bir yana birakildiginda
iktisat¢ilarin en cok arastirildigi konulardan bir tanesi de biiylimeyi etkileyen faktorlerin
belirmesidir. Biiylime dinamikleri iizerine yapilan tartigmalar giinlimiize kadar siirmiis ve

bugiin her iktisat ekolii tarafindan degisik teoriler {iretilmistir.

Yakin zaman i¢inde makro iktisadi analiz ¢ergevesinde Keynes ekonomik biylime
kavramini etraflica ele almis ve ¢ok dnemli tezler ileri siirmiistiir. Talep genislemesi ile birlikte
stoklarin tiikenmesi yatirimlar1 tesvik ederek girisimcilerin daha ¢ok firetmesine Yol
acmaktadir. Boylece ekonomi bir yandan biiyilirken diger yandan tam istihdam seviyesine dogru
yonelecektir. Bu noktada devlet kamu harcamalarini artirarak yaratacagi talep genislemesi i¢in
ekonomik dinamizmin dogmasi i¢in ilk adimi atmas1 gerekmektedir. Buna gore talep artisi ile
uyarilan yatirimlardaki bir artig, ¢arpan mekanizmasi ile blytime Gzerinde ¢cok dnemli etkiler
yaratmaktadir. Aksi takdirde kapitalist sistem kendi isleyisi i¢inde yasadigi sorunlar nedeni ile
strekli eksik talep yaratarak dretimde diisiisler yaratacaktir (Aksu, 2014: 351-353). Daha
sonraki stirecte Harrod ve Domar Keynesin yaklagimini alarak uzun vadeli ve daha sistematik
sekilde stireci agiklayan bir biiylime modeli haline getirmistir. Ekonomide enflasyon ve igsizlik
yaratmadan stirekli biiyiimenin nasil saglanacagini ortaya koymustur. Boylece Harrod-Domar
iilkelerin nasil dengeli bir bigimde biiyiiyeceklerine ve bunu nasil uzun silire devam
ettireceklerine iliskin kosullar1 agiklamaya ¢alismistir. Bu baglamda ekonomik blylimeyi
aciklamak i¢in iki temel faktor olan yatirim ve tasarruf arasindaki iliskiye vurgu yapilmistir.
Bunun i¢in modelde higbir bicimde teknoloji ve verimlilik artis1 géz dniine alinmaz. Buna bagl
olarak da sermaye ¢ikti orani sabit olarak ele alinmaktadir. Model ekonomik blyumenin
saglanabilmesi i¢in yatirim oranlarinin belirli bir seviyede tutulmasinin énemini vurgulayarak

yatirimlar1 6ne ¢ikarir (Erdem ve Dumrul, 2014: 52).
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Neo klasik buyume teorisinde toplam Uretim kisa donemde Ssermaye ve is giiciine uzun
zamanda teknolojik ilerlemeye baglhidir. Is giiciiniin sabit bir diizeyde biiyiidiigii ve teknolojik
ilerlemenin olmadigr durumda ekonomik buyume sermaye birikimindeki artisa baghdir.
Ayrica, degiskenler arasinda dogrusal bir iliski yoktur, sermaye i¢in azalan verimler kanunu
gecerlidir. Boylece, tasarruf oranlarmi yiikselterek sermaye stokunu arttrmak yolu ile
ekonomik buyimeyi saglamak gegici bir ¢ozumdur. Boylece, Neo-klasik buyime teorisinde
milli gelirdeki biliyime, uzun donemde tasarruf oranlarindan bagimsiz sekilde, teknolojik
seviyeye bagli olarak degisir. Bunun igin yiiksek tasarruf oranlar1 sadece kisa donemde gegici
olarak ekonomik bliylimeye neden olabilir. Bu yizden, finansal gelismenin sagladigi
sermayenin dagilimindaki etkinlik tasarruf ve yatirim artiglari biiyiime tizerinde kisa donem etKi
yaratir. Uzun donem ekonomik biiyiime artisinin tek kaynagi sadece teknolojik ilerlemedir.
Bdylece, finansal gelisme uzun dénem ekonomik biiylimeyi sermaye birikimi ile degil ancak
hizl1 bir teknolojik degisime neticesinde saglayabilir. Bu arada teknolojik gelisme dissal olarak
modele katilmistir. Buna gore ekonomideki i¢ dinamiklerden bagimsiz teknik anlamda
gelismeler kisi bagina iiretim miktarinda stirdiiriilebilir artis saglamaktadir (Erdem ve Dumrul,
2014: 53).

Igsel biiyiime modelleri ile birlikte teknolojik gelismelerin biiyiime teorilerine
katilmistir. Boylece, digsal bir faktor olarak ele alinan teknoloji olgusu iiretim fonksiyonlari
icine vekil degiskenlerle katilarak icsel biiylime teorileri olusturulmustur. Bu cercevede
teknolojik bilginin gelismesini igsel biiylime modelleri ii¢ ana tema icinde ele alarak
incelemistir. Birinci grupta Romer (1990) tarafindan ileri siirlilen arastirma gelistirme
faaliyetlerine dayali tezler bulunmaktadir. Uretimde karlilik yenilik yaratma kapasitesi
tarafindan belirlenmeye baslayinca girisimciler aragtirma ve gelistirme faaliyetlerine yonelik
yatirim yapacaktir. ikinci grupta Lucas (1988) tarafindan gelistirilen beseri sermaye kavrami
ile ilgili gorisler bulunmaktadir. Buna gore fiziksel sermaye kadar beseri sermaye de ekonomik
bliylime i¢in 6nemlidir. Bunun i¢in, egitim ve saglik harcamalarinin artmasi gibi, beseri
sermayeyi gelistirici faktorler iiretim siirecini de gelistirmektedir. Ugiincii grup da Barro (1990)
tarafindan olusturulan kamu yatirimma dayal bilgi gelisme modelleri bulunmaktadir. Bu tir
arastirmalar devletin ekonomik buylimdeki roliinii 6n plana ¢ikarmaktadir. Devlet piyasada 6zel
nitelikli mal ve hizmetlerin Ureticisi olarak islev gérmeyebilir. Ama biitge politikas1 yolu ile
digsallig1 olan mal ve hizmetlerin tretmesi gerektigi 6nemle vurgulanmaktadir. igsel biiyiime
yaklagimi bu tiir politika bozukluklarmin ve dolayisi ile yetersizliklerin iilkeler arasindaki

biiyiime farkliliklarini agiklayabilecegini vurgulamaktadir.
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Yukarida belirlendigi sekilde iktisat literatiiriinde biiyiime dinamiklerine iligkin bircok
dinamik ileri siirilmiistiir. Bunlarin arasinda en ¢ok ele alinan konulardan bir tanesi de finansal
piyasalardaki gelisim olmustur. Bu c¢ergevede bliyime dinamiklerini finansa sistemdeki
gelismeleri birlikte ele alan ¢ok sayida goriis ileri siiriilmiistiir. Bu caligmalarda nedensellik
yonii farkli bigimlerde belirlense de genel olarak ekonomilerde finansal ve reel kesim arasinda

sik1 bir baglantinin varlig1 ortaya konmustur.

Glinlimiizde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arsindaki etkilesimi tespit eden
biiytik bir literatiir olusmustur. Boylece finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime birbirleri ile
sik1 etkilesimi olan iki olgu olarak goriilmektedir. Ancak finansal sistem ile ekonomik biylime
arasindaki iligkinin ne yonde olduguna iliskin ciddi bir tartigma siirdiiriilmektedir. Bu iligkiler
iizerinde literatiirde dort temel yaklagim vardir.

Bir tarafta finansal sistemin reel ekonominin ihtiyaglarina uyum gésterdigini ifade eden
dolayist ile finansal piyasaya pasif bir rol veren goriisler vardir. Literatiirde bu yonde tezler ileri
stiren yaklagimlar “Talep Cekisli Hipotez” ¢ercevesinde degerlendirilmektedir.

Ote tarafta finansal sistem ekonomik blytime tizerinde aktif bir rol {istlendigini gdsteren
goriislerde siklikla dile getirilmektedir. Bu sekilde finansal gelismenin ekonomik biiylimeye
sebep oldugu goriisii “Arz Onclilii Hipotez” olarak adlandirilmistir. Buna gore finansal sistem
bircok dnemli fonksiyona sahiptir. S6z konusu fonksiyonlari etkin bir bigimde yerine getirmesi
sonucunda ekonomik biiylimeye ivme kazandiracak birgok potansiyel ortaya ¢ikmaktadir.

Literatiirde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli etkilesim
olabilecegini ileri siiren goriislerde ileri siiriilmiistiir. Bu goriisler “Cift Yanl iliski Hipotez”
seklinde ifade edilmistir. Buna gore tilkeden iilkeye degisen kosullar ¢ercevesinde ekonomik
biiylime ve finansal gelisme arasinda ¢ift tarafli nedensellik ger¢eklesmektedir.

Son olarak bazi iktisat¢ilar finansal gelisme ile biiylime arasinda giiclii bir iliski
olmadigmni iddia etmistir. Bu yaklasim “Iliskisizlik Hipotezi” seklinde isimlendirilmistir.
Buradaki goriis 0zellikle ekonomik biiylime siirecini etkileyen ¢ok daha O6nemli faktorler
oldugunu belirtmektedir. Bunun i¢in finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligki
asir1 derecede abartilmaktadir.

Calismanin bundan sonraki kisminda s6z konusu hipotezler tek tek ele alinarak
incelenecektir. Boylece ekonomik biiylime ile finansal gelismislik arasmnda kurulan iligki
cergevesinde hangi kanallarinin isletildigine iliskin kapsamli bir analitik ¢erceve sunulacaktir.
Bu arada ayrica iliskisizlik hipotezi ¢ercevesinde finansal gelisme ile biiylime arasinda neden

iliskinin olmadig1 yoniinde tespitler yapilacaktur.
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2.2.1. Arz Onciillii Hipotez

Arz onciillii hipotez icerisinde ekonomik biiylime ve finansal yonde gelisim arasindaki
nedenselligin yonii finansal gelismelerden ekonomik biiylime dogrudur. Ciinkii finansal
gelisme ile birlikte etkin kurum, arag ve piyasalarin kurulmasi reel ekonomide tiretken yatirim
firsatlarin1 destekleyen optimum seviyede destekleyen bir mekanizmanin dogmasina yol
acmaktadir. Bu sekilde, finansal sistemin reel ekonomide etkinligi artiracak sekilde
fonksiyonlar yerine getirmesi stireci Schumpeter (1911) tarafindan dile getirilmistir. Buna gére
finansal sistemin kaynaklar1 tiretken alanlara yonlendirmesi ozellikle yeni teknolojiler
gelistirmeye yonelik girisimlerin gelismesine yol acacaktir. Boylece, finansal sistem gelisir ve
fonksiyonlarmi iy1 yerine getirirse teknolojik ilerlemeye dayali ekonomik biiylime hizlanir.

Daha sonraki siirecte Gurley ve Shaw (1955) finansal sistemin ekonomik gelismedeki
roliinii ortaya koyarak arz Onciilii hipotezi desteleyecek sekilde nedenselligin finansal
gelismeden ekonomik biiyliimeye dogru oldugunu ileri siirmiistiir. Finansal araglarin, finansal
kurumlarm ve hizmetlerin ¢esitlendirilmesi, tasarruf-yatirim siirecini tesvik ederek ekonomik
biliylimeyi artirmaktadir. Boylece, finansal aracilik "tasarruf ve yatirimin kurumsallagmas1"
yoluyla sermaye birikimini dolayis1 ile ekonomik biiylimeyi desteklemektedir. Bunun igin,
iilkelerin ekonomik performanslarindaki farkliliklar finansal sistemlerinin gelisimindeki
farkliliklardan da kaynaklanmaktadir. Dolayisi ile finansal yapidaki gelisimin reel ekonominin
ilerlemesi icin desteklenmesi gerekmektedir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerine etkisine iligkin etkin arastirmanin
McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan gergeklestirildigi goriilmektedir. Buna finansal
sistemde yeterli fon birikimi saglanmadan reel ekonomide gelir yaratici yatirimlar
gerceklesmez. Boylece para ve fiziksel sermaye arasinda giiglii bir tamamlayicilik iliskisi
vardir. Finansal sistem i¢inde yer alan kurumlar tasarruflari tesvik eder, Ayn1 zamanda
tasarruflarla elde edilen bu fonlar1 yatirimcmin kredi ihtiyacini karsilamak icin kullanir. Baska
bir ifade ile bor¢ alan ile veren arasinda aracilik yaparak ekonominin gelismesinde 6nemli bir
rol oynar. Bu sekilde finansal sistemini gelistirmeye iilkelerin siiriitiilebilir yiiksek biiyiime
oranlarmna ulagmas1 miimkiin degildir. Finansal gelisme ekonomik biiyiime i¢in olmazsa olmaz
kosuldur. Finansal gelisme i¢in ise finansal liberalizasyon uygulamalarina ihtiya¢ vardir.
Finansal sisteme denetim uygulayan yani “finansal baskilama rejimini” segen lilkelerde tasarruf
kaynakli fon yeterince saglanmadigindan finansal sistem islevlerini yerine getiremez. Bu
nedenle, finansal gelismeden biiyiimeye gelisen nedensellik iligkisi finansal liberallesme lehine

teorik bir temel saglamaktadir.
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Arz Onciili hipotezin gelistirilmesi ile ilgili nemli bir katkiyr Levine (1997)
saglamustir. Finansal gelismeden ekonomik biiylimeye ¢ok giiclii bir nedensellik iligkisi vardir.
Clinkii finansal sistem i¢inde yer alan arag¢ ve kurumlar yerine getirdikleri islevler ile ekonomik
biiylimeye 6nemli bir destek saglamaktadir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
aktarim mekanizmast finansal sistemin iglevlerine dayanmaktadir. Tasarruflarin
mobilizasyonun saglanmasi, yatirimlarin finansmani i¢in fonlarmn tahsisi, riskleri azaltacak
sekilde yatirimeilara imkan sunulmasi, kurumsal denetim hizmetinin verilmesi ve aligverislerin
kolaylastirilmas: finansal sistemin en temel fonksiyonlaridir. Finansal sistemin bu isvelerini
etkin sekilde yerine getirmesi ekonomik biiylime i¢in hayati bir 6neme sahiptir.

Finansal sistem i¢indeki piyasalarin bu islevleri cesitli sekilde yerine getirerek
ekonomik blyiimeyi desteklemesi s6z konusu olmaktadir. Ornegin, hisse senedi piyasalari
likiditeyi artirarak ve yatmrim risklerini azaltarak ekonomik biiylimeyi olumlu yonde
etkilemektedir. Riskli ama yiiksek getirili projeler, hisse senedi piyasasmin olmadigi bir
dizende, bolinemez oldugu i¢in muhtemelen baslangi¢ yatirimi i¢in finansman bulamaz.
Ciinkii, tasarruf sahipleri i¢in riskleri azaltarak paylasacaklari ¢esitlendirilmis bir portfoy tutma
imkani yoktur. Boylece, tasarruf sahipleri hisse senedi piyasalariin yoklugunda yiksek riskli
projeler igeren bir portfoy tutmaktan kaginirlar. Bu sekilde riskli-yiiksek getirili projeler finanse
edilemediginden sermaye birikimi olumsuz etkilenir ve ekonomik biiylimeyi yavaslar.

Arz onciilii hipotez destekleyen goriisler genelde finansal gelismenin tasarruflari etkin
sekilde mobilize ederek yatirimlari finanse etmesi iizerinde durmaktadir. Bu sekilde ekonomik
biliylimeyi destekleyecek sekilde finansal sektoriin gelismesi finansal derinlesmeye neden
olmaktadir. Bunun sonucunda ise toplumun her seviyesine sunulan finansal hizmet imkan
artmaktadir. Boylece ekonomik birimler daha iyi finansman kosullarma kavusunca reel

ekonomik aktivitelerin etkin bir sekilde diirdiiriilmesi saglanmaktadir.
2.2.2. Talep Cekisli Hipotez

Literatlirde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskide ekonomik
biyume seviyesinden finansal gelisme duzeyine dogru nedensellik oldugunu iddia eden
iktisat¢ilarda bulunmaktadir. Bu sekilde biiyiime ile finansal gelisme arasindaki nedensellik
iliskisini net olarak ortaya koyan ilk iktisat¢1 Robinson (1952) olmustur. Robinson Keynesyen
yaklasimi benimseyen bir iktisat¢1 olarak finansal piyasadaki gelismeleri finansal arag ve
hizmetlere talebin artmasina baglamstir. Ayrica, finansal sistemdeki hizmetlere talebin artmas1
icin reel sektordeki ekonomik aktivitelerin artarak dncelikle orada yatirim ve tiiketime talebin

artmas1 gerekmektedir.
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Genel anlamda finans sektoriindeki hizmetlere talebi artmasi da reel sektdrlerdeki
gelismelere baglidir. Boylece, ekonomi iginde reel sektdr genisledikee finansal hizmetlere olan
talep dlzeyide biiyiimektedir. Robinson’a gore finansal sistemin gelismesi i¢in her seyden dnce
finansal aracilar tarafindan sunulan hizmetlere olan talebin artmasi1 gerekmektedir: Ekonomik
faaliyet ve gelir artamadan ne tiketim ne de yatirim faaliyeti artabilir. Dolayis1 ile de finansal
araglara boylece talep olusmaz. Finansal araglara talebin olusmadigi bir ortamda da finansal
gelismenin 6nemli bir unsuru olan finansal araclarin artmasi miimkiin degildir (Cestepe ve

Yildirim, 2016: 15).

Ote yandan, finansal hizmet sektdriinde, sabit maliyetler yiiksek oldugu igin, hizmet
sunma hacmi artinca maliyeti de azalir. Bu yiizden ekonomik biiylime ve bunun sonucunda
ekonomik aktivitelerin artmasi hizmet talebinin artmasi dolayisi ile birim maliyetlerin asagiya
inmesine yol agmaktadir. Bunun sonucunda ucuzlayan finansal hizmetlerin daha cok
kullanilmasi ile finansal sekterdeki islem hacmi hizla gelismektedir. Ote yandan ekonomik
aktivitelerle birlikte hizmet talebinin artmasi finansal sektorde rekabeti artirarak sektdriin
etkinlesmesi ve gelismesine yol a¢maktadir. Ekonomik durgunluk déneminde finansal
hizmetlere talep durur ve finans sektorii hem daha az hem de daha pahaliya hizmet sunar. Biitiin
bunlarin yaninda ekonomik aktivite artica finansal sistemin ihtiyaci olan fon arzi tasarruflarin

artmasina bagli olarak saglanabilir (Berthelemy ve Varoudokis, 1996: 305)

Goriildigi gibi talep ¢ekisli hipotezde reel ekonomik faaliyetler bliyiidiik¢e hem fiziksel
hem de likit sermaye i¢in daha fazla talep olugsmaktadir. Boylece, fiziksel sermayeden likit
sermayeye dogru bir tamamlayicilik iliskisi lizerine kurulmaktadir. Buradan hareketle talep
cekisli hipoteze gore daha zengin iilkelerin daha gelismis finansal piyasalara sahip olmasi reel
ekonomilerinin biiyiikliigiiniin ayn1 oranda finansal kurum, iiriin ve hizmetlere daha biiyiik talep

yaratmasindan kaynaklanmaktadir (Ang ve McKibbin, 2007: 218).

Keynesyen yaklasimin devami olarak Post Keynesyen yaklagim ise ekonomik biiyiime
stirecleri para arzi arasindaki iligkiyi ele almistir. Bu ¢ergevede bankacilik kesiminin verdigi
kredilerle 6zel sektdr yatirimlarinin gelismesinde dnemini ortaya koymustur. Buna gore i¢sel
para arz1 yaklagimi ¢ergevesinde yatirim talebinin banka kredilerini harekete ge¢irdigi bu siireg
sonunda bankalarin verdigi kredilerle artan yatirimlarin ekonomik biiylimeyi destekledigi
belirlenmistir. Post-Keynesyen yaklagima gore parasal tiretim ekonomisinde gelir ve tasarruf
olusmadan ¢ok 6nce kredi bankalar tarafindan yaratilarak yatirimlarin finansmani i¢in sunulu.
Bu bakimdan bankacilik sektorii ekonomik biiyiime igin énemli bir rol oynamaktadir (Ozgr,
2008: 59).
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2.2.3. Cift YOnlu Etkilesim Hipotezi

Finansal gelisme ekonomik biiylime etkilesiminde bazi iktisat¢ilar ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin oldugunu savunmaktadir. Baska bir ifade ile degiskenler karsilikli
sekilde birbirlerinin sebebi olarak degerlendirilmektedir. Literatiirde finansal gelisme diizeyi
ile ekonomik blylme seviyesi arasindaki bu etkilesim geri bildirim iliski seklinde de
isimlendirilmektedir. ilk olarak Patrick (1966) tarafindan finansal gelisme ile ekonomik
biiyiime arasinda ¢ift tarafli iliski olabilecegini ortaya konmustur. Bdylece arz ve talep kaynakli

nedensellik hipotezleri karsisinda sentez bir ¢oziimlemeye gidilmistir.

Buna gore ekonominin hangi gelismislik asamasinda oldugu biiyiime ile finansal
gelismislik arasindaki iliskiyi belirlemektedir. Ulkeler gelisme siirecindeyken nedensellik
finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogrudur. Bunun i¢in az gelismis ve gelismekte olan
iilkeler i¢in "arz Onciiliigiinde" yaklagim daha miimkiindiir. Ancak finansal gelisme belirli bir
asamadan sonra biiyiime lizerindeki etkisini kaybetmektedir. Dolayis1 ile finansal gelisme
biliylimenin erken asamalarida biiyiimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Daha sonra bu etki
kaybolarak, iilkelerin ileri biiylime stire¢lerinde, ekonomik biiylimeden finansal gelismislige
dogru nedensellik islemeye baslamaktadir. Bagka bir ifade ile “talep cekisli” yaklasim daha
gecerli olmaktadir. Benzer sekilde Berthelemy ve Varoudakis (1995) ilk zamanlar finansal
sistem gelistikge ekonomik biiyiimeye katki sundugunu belirlemis ancak belirli bir asamadan
ya da esikten sonra hem finansal gelismensin zayiflayacagmi hem de biiyiime ilizerindeki
etkisini kaybedecegini belirlemistir. Buna gore finansal gelisme belirli bir asamadan sonra
kendi hizli gelisme ivmesini kaybedince biiyiime lizerindeki olumsuz etkisini kaybedip

ekonomi biiylimeye bagimli kalabilmektedir.

Ulkenin farkli yapisal dzelliklere sahip bulunmasi nedeni ile biitiin iilkeler icin tek bir
tezin ortaya konamayacagmi ileri siiren bir baska goriis ise finansal gelisme ile biiyiime
arasindaki nedenselligin farklilik gostermesi ¢ok dogaldir. Bu yaklagim ekonominin ilk gelisme
asamalarinda nedenselligin biiyiimeden finansal gelismeye dogru olacagini ileri stirmektedir.
Buna gore, gelismis iilkelerde finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik
iliskisi islemektedir. Oyle ki, basta bankacilik sistemi olmak iizere biitiin finans kurumlar1 etkin
calisan gelismis iilkelerde finansal sistemin ekonomik biiyiimeye katki sunmasi dogaldir. Ote
yandan az gelismis iilkelerdeki finansal sistem, daha yeni giiglenmeye basladigindan ve bir¢ok
kurum olusmadigindan, reel sektore dnemli bir katki sunmak yerine ekonomik gelismelerden

etkilenmesi muhtemeldir (Oztiirk, 2008: 86).
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Bu arada orta gelirli Ulkelerde, gelismis ve az gelismis iilkelere gore, ekonomilerin
kendine has yapisal ozellikleri geregi, nedensellik yoniinii 6ngdrmenin daha zor oldugu
belirtilmistir. Bunun igin soz konusu iilkelerde ekonomik biiyiime ile finansal gelismisligin
nedensellik yonii bakimmdan hem arz Onciili hem de talep c¢ekisli hipotezin gecerli
olabilecegini sdylemek miimkiindiir. Dolayis1 ile gelismislik diizeyi agisindan orta gelir
seviyesinde bulunan iilkeler agisindan finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii

iliski gozlenebilir (Rioja ve Valev, 2004: 128).

2.2.4. Tliskisizlik Hipotezi

Literatiirde bir grup iktisat¢1 finansal gelismislik seviyesi ile ekonomik biiyliime arasinda
herhangi bir nedensellik iligskisi olmadigmi ileri siirmektedir. Finansal gelisme ile ekonomik
gelisme arasinda bir iliskinin olmadig1 savunan tez ise bu iki olguyu etkileyen bagka faktorlere
dikkat ¢cekmektedir. Bunun yaninda bu iki degiskenin aralarinda belirli bir etkilesim olsa dahi

bunun 6nemsiz derecede oldugu belirtilmektedir.

Literatirde finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda iliski olmadig tezi Lucas
(1988) tarafindan iddia edilmistir. Buna gore finansal gelismislik ile ekonomik biiylime
arasinda herhangi bir etkilesim yoktur. Baska bir ifade ile, ekonomik blylmeden finansal
gelismislige yada bunun tersi yodnunde herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Dolayisi ile ekonomik ¢alismalar bu konuya gereginden fazla ilgi géstermektedir.

[liskisizlik hipotezine gdre dzellikle ilk gelisme donemlerinde birgok iilkede kurumsal
yapilanma tam gerceklesmemistir. Bu siirecte eger kaynaklar finansal piyasa isleyisinde serbest
dagilima brrakilirsa etkin kaynak tahsisi miimkiin olmaz. Bu ylizden, finansal sistemi tesvik
etmeye yoOnelik politika ¢abalar1 da zaten kit olan kaynaklarin verimsiz sekilde
degerlendirilmesi anlamina gelecektir. Ote yandan, finansal gelismeye yapilan gereksiz vurgu
nedeni ile ekonomik biliylimenin ger¢ek dinamiklerini olusturan unsurlara yonelik politikalar
gbzden kacacaktir. Bunun icin ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek icin iiretkenligi artirmaya
yonelik isgiicli egitim programlari, yatirimi tesvik icin vergi reformlar1 ve ihracati tesvik

programlar1 gibi diger politika seceneklerine yogunlagsmak gerekir (Darrat, 1999: 19-20).

Sonug olarak, iliskisizlik hipotezi, finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasinda
her zaman dogrudan bir bag kurmanin miimkiin olmadigin1 ifade eder. Oyle ki bu iki olgu
arasindaki iligki cok daha karmasiktir. Boylece, bliylime ve finansal gelismislik arasindaki

iliskinin her zaman dogrusal veya nedensel olmas1 gerekmez.
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2.3. Ampirik Literattr
Calismanin bu kisminda ampirik literatiir yabanci iilke ve Tiirkiye 6zelinden hareketle

iki alt baslik halinde incelenecektir.
2.3.1. Yabana Ulkelere Yonelik Literatiir

Finansal gelismislik ile ekonomik blylime arasindaki iliskiyi arastiran literatir
incelendiginde kullanilan ekonometrik yontem ve degisken ile elde edilen sonuglara gore

yapilan tespitler asagida belirlenmistir.

Yapilan ¢aligmalar kullanilan ekonometrik yontem incelendiginde genellikle VAR,
Granger, Yatay Kesit Analizi, Egbiitiinlesme, Siradan En Kiiciik Kare Regresyonu, Vektor Hata
Diizeltme, Panel veri analizi, Panel GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu), ARDL,
Hatemi J, gibi modelerin kullanildig1 gériilmektedir. Ancak biitiin bu ¢alismalarda en fazla

Granger Nedensellik kullanildig1 goriilmiistiir.

Analizlerde gosterge olarak en ¢ok kullanilan degiskenlerin ise para arzi gostergeleri
(M1, M2, M3 gibi) ile kredi hacmi, mevduat hacmi gibi parasal gostergeler oldugu
belirlenmektedir. Ekonomik biiyiime i¢in ise GSYH orani ya da kisi basina diisen GSYH

kullanilmstir.

Calisma bulgular1 ele alindiginda ise en ¢ok arz onciilii hipotezi destekleyen sonuglara
ulagildig1 goriilmektedir. Buna gore biitiin ¢calismalar iginde 19 tanesi arz onciilii hipotezi, 2
tanesi talep cekisli hipotezi desteklerken 4 adet c¢alisma ise ¢ift yonlii etkilesim hipotezini
desteklemektedir. Calismalar i¢inde 1 tanesi ise iliskisizlik hipotezini destekleyen bulgulara

ulagmustir.

Boylece ele aldigimiz literatiirde en ¢ok olan arz Onciillii hipotezi destekleyen
caligmalara yer verilmistir. Bu ¢alismalar, Goldsmith, (1969): Van Nieuwerburgh, Buelens, &
Cuyvers, (2006): Caporale, Rault, Sova, Sova, (2009), Yang ve Yi, (2008): Levine ve Zervos,
(1998): Balago, (2014): Ohwofasa ve Aiyedogbon, (2013): Zhang, Wang, ve Wang, (2012):
Estrada, Park ve Ramayandi (2010), Onder, (2022), Hsueh, Hu, Tu, (2013): Beck ve Levine
(2004): Dashdamirli,(2019): Ofori-Abebrese, Pickson, ve Diabah (2017): Thangavelu, ve
James (2004): Afolayan, (2019): Calderon ve Liu, (2003): Ndalu, (2016) tarafindan yapilan

arastirmalardan olusmaktadir.

Ele almnan literatiirde ikinci sirada ¢ift yonlii etkilesim hipotezini destelendigi

gorulmektedir. Bu ¢alismalar, Hondroyiannis, Lolos, & Papapetrou, (2005): Shan, Morris, &
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Sun, (2001): Abu-Bader & Abu-Qarn (2008) ile Graff, ve Karman (2006) tarafindan yapilan

arastirmalardan olusmaktadir.

Literaturde talep takipli hipotezin ise sadece Ang ve McKibbin (2007) ile Nyasha ve
Odhiambo (2018) tarafindan yapilan arastirmalarda desteklendigi goriilmiistiir.

Son olarak literatlirde sadece Nyasha ve Odhiambo (2018) tarafindan gergeklestirilen

calismada iligkisizlik hipotezi destekleyen bulgulara ulasilmistir.

Calismanin bundan sonraki kisminda yukarida sozii edilen literatiire katki saglayan

arastirmalar tarihi sirasi ile verilmistir.

Goldsmith (1969), farkl gelir diizeyinde 35 iilke i¢in finansal aracilik hizmetlerinin
milli gelire orani ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi analiz etmistir. Finansal gosterge
olarak yurt i¢i krediler/GSMH ve finansal araglarm toplam degeri/GSYIH oranmi kullanmistir.
Ekonomik bilyiimeyi temsilen kisi basina diisen GSYH kullanilmistir. Ulke iginde finans
piyasalarinin gelismesi ile birlikte finans sistemi fonlarin verimli yatirimlara doniismesini
saglamaktadir. Boylece, finansal gelisme Ve kisi basina GSMH biyiime seviyesi arasinda dogru
orantili bir iliski mevcuttur. Ayrica, finansal gelisme ve kisi basina GSMH biiyiime artisi
arasinda bir geri doniisiim etkisi vardir. Boylece, biiyiime ile finans piyasalarmin daha fazla
gelismesi de s6z konusu olabilir. Hatta Finansal gelisme sonrasi kisi bagina biiyiime hizindaki
artis etkisi olusarak finans piyasalarinin tekrardan gelisme gosterebilecegi iddia edilmistir.
[liskinin yonii finansal gelismislikten, ekonomik biiyiimeye dogrudur. Bu ¢alismas1 arz énciillii
hipoteze uygun sonug¢ vermistir.

Levine ve Zervos (1998), ¢esitli gelir seviyelerine sahip 47 iilke iizerinde 1976-1993
yillar1 arasindaki donem ig¢in yillik veriler ile ekonomik biiyiime ve finansal gelismislik
konusunda analiz yapmislardir. Calismalarinda Yatay Kesit Analizi yontemi kullanmiglardir.
Yillik verilerin ortalamasi alinmas, her iilke i¢in tek gbzlem kullanilmistir. Bagimsiz degisken
olarak 6zel sektore verilen krediler, sermaye birikimi, verimlilik artis1 kullanilirken, bagimli
degisken olarak ise ekonomik biiylimeyi temsilen GSYH’ daki gelismeler kullanilmustir.
Ampirik sonuglar finansal gelisimi ile sermaye birikimi, ekonomik biiyiime ve verimlilik artisi
arasinda giiclii bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Baska bir ifade ile bankacilik kredi
hacmindeki gelismelerle ekonomik biiyiime, sermaye birikimi ve liretkenlik artis1 oranlariyla
hem pozitif hem de saglam bir sekilde iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu

bulgular finansal faktorlerin biiyiime siirecinin ayrilmaz bir par¢ast oldugunu gostermistir.
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Shan, Morris ve Sun, (2001) OECD iiyesi 9 iilke ve Cin’de finansal gelismislik ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi 1970-1999 yillar1 arasindaki donem i¢in incelemistir. Bu
calisgmada VAR bazli Granger nedensellik testi kullanilmistir. Ampirik sonuglar {ilkelerin
cogunda finansal gelisme ile bliylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik ve biliylimenin finansal
gelismeyi destekledigi tespit edilmistir. Finansal geligmenin biiylimeye onderlik yaptigina

iliskin arz Onciilii hipotez i¢in ¢ok az destek bulunmaktadir.

Calderon ve Lin L (2002) diinyadaki 109 iilke i¢in 1960-1994 yillar1 arasindaki
donemde finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski tizerinde calismiglardir.
Gostergeler olarak finansal gelismislik degiskenleri icin M2/GSYIH ve KREDI/GSYIH
oranlar1 kullanilmistir. Ekonomik bilyiime icin ise ve kisi basina diisen reel GSYIH
kullanilmistir. Ampirik sonuglar finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi
yoniindedir. Boylece arz dnciilii hipotez desteklenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
icin iki 6nemli politika ¢ikarimi vardir. Birincisi, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime elde etmek
icin finansal reformlarm daha da ileri gotiiriilmesi gerekmektedir. Ikincisi, finansal ve
ekonomik kalkinma arasindaki olumlu etkilesimden yararlanmak i¢in finansal sektorii
serbestlestirirken ekonomiyi de serbestlestirmek zorunludur.

Thangavelu ve James (2004) finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi
Avustralya icin 1960-1999 doneminde arastirmiglardir. Bu ¢alismada VAR modeli
cergevesinde analizler gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglar; finansal aracilarin ve finansal
piyasalarin, yerel ekonomideki cesitli rolleri géz oniine alindiginda, ekonomik biiylime
iizerinde farkli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Finansal piyasalardaki gelismenin
ekonomik blylmeye neden oldugu, buna karsin ekonomik biiyiimeden finansal piyasalarin
gelisimine dogru bir nedenselligin olmadigmi gostermektedir. Boylece ampirik bulgular arz

oncull hipotezi desteklemektedir.

Beck ve Levine (2004) dunyadaki 40 Ulke tzerinden 1976- 1988 yillar1 arasindaki yillik
verileri kullanarak finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi test etmistir.
Bu gergevede 6zellikle bankalar ile hisse senedi piyasalarmnin biiyiime ilizerindeki etkilerine
yogunlagsmislardir. Bunun icin Panel GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu)
uygulanmistir. Ampirik bulgular, ekonomik biiylime siirecinde finansal gelismenin 6nemli
pozitif rolii oldugunu tespit etmistir. Bankalarin gelisiminin ekonomik biiyiime iizerinde hem
istatistiksel hem de ekonomik olarak pozitif etkiye sahiptir. Bdylece, finansal piyasalarin ve
bankacilik sisteminin gii¢lii bir sekilde yapilandirilmasinin ekonomik gelisme iizerinde 6nemli

bir etkisi oldugu ileri suriilmiistiir.
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Hondroyiannis ve digerleri (2005), 1986-1999 déneminde Yunanistan’ in aylik verileri
kullanilarak bankacilik sektorii ve borsa gelisimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Bu analiz icin VAR hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testini
kullanmiglardir. Caligmada gostere olarak bankacilik sektorii, 6zel sektore verilen toplam banka
kredilerinin GSYH’ ye boliimii ile temsil edilmistir. Hisse senetleri i¢in borsa
kapitalizasyonunun GSYH’ye boliimii kullanilmistir. Ekonomik biiyiime gostergesi olarak ise
GSYH kullanilmistir. Ampirik bulgulara gére uzun dénemde bankacilik sektorii gelisimi ile
ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir. Ayrica, borsa finansmaninin

ekonomik biiyiimeye katkisi, banka finansmanina kiyasla daha az bulunmustur.

Graff ve Karman (2006) finansal gelismislik ve ekonomik gelisme arasindaki iligki
toplam 90 tlke i¢in 1950-2000 arasindaki yillik gézlemlerle analiz etmistir. Calismasinda, En
Kiiciik Kareler Yontemini ve Hatemi J Nedensellik testini kullanmistir. Kullanilan gostergeler
ise finansal sistemde istihdam edilen isgiiciiniin pay1, finansal sistemin GSYIH 'deki pay1, ve
M2/GSYIH’ dir. Klasik finansal gelismislik degiskenlerinden farkli olarak finansal sistemde
calisan isgiicliniin paymi1 da modele dahil edilmistir. Bu degisken gelismislik diizeyini 6lgmek
icin finansal piyasalarda ¢alisanlarin toplam isgiiciine oranidir. Salt parasal degiskenlerden
ziyade zaman i¢indeki degismeleri 6lgmek i¢in olusturulmustur ve finansal diizeyin ekonomik
biiylime lizerindeki etkisi i¢in finansal piyasalarda calisanlarin toplam isgiicli igerisindeki
oranini kullanmislardir. Ampirik bulgulara goére ekonomik gelismislik bir yandan finansal
gelismeye sebep olurken diger yandan finansal gelisme tiim ekonominin parasallasmasini
saglayarak tiim piyasalarin gelismesine yardimci olmaktadir. Sonug olarak ekonomik biylime

ile finansal gelisme arasindaki iliski karsiliklidir.

Van Nieuwerburgh,, Buelens, ve Cuyvers, (2006) Belgika’ da 1873 ile 2000 yillar
arasindaki donem i¢in finansal piyasa gelisimi ile ekonomik kalkinma arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Calismada Granger nedensellik testi ve es biitlinlesme analizi yapilmistir.
Gosterge olarak Ticari bankalarn mevduat hacmi ve sermayelesme orami kullanilmigtir.
Ekonomik biiyiime gostergesi olarak kisi basina diisen GSYH’ y1 kullanmistir. Finansal
gelismisligin ekonomik biiyiimeye neden olduguna dair gii¢lii kamtlar bulmuslardir. Iliskinin
yonii finansal gelismislikten ekonomik biiyiimeye dogru oldugu belirtildiginden arz onciillii

hipotez desteklenmektedir.

Ang ve McKibbin (2007) Malezya i¢in 1960-2001 yillarin1 kapsayan yillik veriler ile
finansal gelisme ve ekonomik biiyilime iliskisini analiz etmistir. Malezya ekonomisi 6zelinde

irdelemektedir. Malzeya i¢in banka agirlikli bir finansal piyasa gecerlidir. Bu sebeple finansal
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gelismiglik icin bankalara dair gelismislik Olgiitleri tercih edilmistir. Bu c¢aligmada likit
yiikiimliiliiklerin nominal GSYIH miktarma oranmi, M1, M2 ve ticari banka varliklarin1 gibi
Olgiitlerin tamamia ekleyerek bir finansal gelisme endeksi olusturulmustur. Sonuclar
ekonomik biliylimenin finansal derinlige pozitif etki yarattigini géstermistir. Uzun dénemde

biiylime finansal gelismeye yol agmakta boylece talep ¢ekisli hipotez desteklenmektedir.

Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008), Misir i¢in 1960-2001 yillar1 arasinda finansal gelisme
ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada, Johansen es biitiinlesme ve
Granger nedensellik analizinin kullanmistir. Gosterge olarak, finansal gelismeyi temsilen M1
ve M2 hacminin GSYIH’ya oranlarma ve sabit yatirimm GSYIH i¢indeki pay: kullanilmustur.
Ekonomik blylime icin ise kisi basina diisen reel GSYIH ele alinmistir. Ampirik sonuglar
finansal gelisme ile ekonomik biiyiimenin karsilikli nedensel iliskisine sahip oldugunu ortaya
koymustur. Finansal gelismenin hem yatirim kaynaklarini artwrarak hem de verimliligi
gelistirerek ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir. Ama ayni sekilde ekonomik biiylime de
finansal gelismeyi desteklemektedir. Tavsiye olarak uzun vadeli ekonomik biiylimeyi tesvik

etmek i¢in finansal sistemin verimliliginin artirilmasi 6nerilmistir.

Yang ve Yi (2008), Kore icin 1971-2002 yillar1 arasinda finansal gelismislik ve
ekonomik biiyiime iligskisini incelemislerdir. Bu analiz de Granger nedensellik testi
kullanmiglardir. Gosterge olarak finansal gelismislik i¢in reel faiz orani, ekonomik biiyiime i¢in
ise kamu harcamalarinin GSYH’ ye orani, yatirim oranlarinin GSYH’ ye orani, ticaret agikligin
GSYH’ ye orani kullanilmistir. Ampirik sonuglar finansal gelismisligin ekonomik biiylimeye
sebep oldugu seklindedir. Kore’nin incelenen 30 yilda olaganiistli ekonomik biiyiime yasadigi
ve bunun ana nedenini de finans sisteminde yaptig1 reformlardir. Calismadan ¢ikarilabilecek
tavsiye ise ekonomik biiylime i¢in finansal gelismislik i¢cin yapilabilecek diizenleme ve

reformlarmn arttirilmasidir. Sonugt ¢alisma arz dnciillii hipotezi destekler niteliktedir.

Caporale, Rault ve Sova (2009), yeni Avrupa Birligi (EU) iiyesi olan on tilke i¢in 1994-
2007 doneminde bankacilik sektdrii ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Bu c¢aligmalarinda yillik veriler panel nedensellik yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.
Analizde gosterge olarak finansal gelismislik 6zel sektor kredilerin GSYH’ye orani ile temsil
edilmistir. Diger gostergeler ise kamu kredileri, kamu harcamalari, ortadgretim kayit orani,
enflasyon orani, yatirim orasi, kredi ve mevduat faiz marjlari, likit ylikiimliiliikler ve ticaret
acikligidir. Ekonomik biiylime i¢in ise kisi basina diisen GSYH kullanilmistir. Ampirik sonuca
gore, on llkenin tiimii i¢in finansal derinligin eksik oldugu ve finansal gelismenin bazi

gostergelerinin yalnizca kiigiik bir olumlu etkisinin oldugu goriilmiistiir. Hisse senedi ve kredi
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piyasalarinin bu iilkelerde az gelismis oldugundan ekonomik biiyiime iizerine etkisi azdir. Ama
gelismis bankacilik sektoriiniin ekonomik biliylimeyi hizlandiric1 etkisi yiiksektir. Uygun
politikalar ile finansal sektor istikrarsizigi azaltilir ise biiylimenin Oniindeki engeller
kaldirilmig olur. Granger nedensellik testi, nedenselligin finansal kalkimmadan ekonomik

biliylimeye dogru gittigini géstermistir. Bu agidan arz 6nciilli hipoteze uygundur.

Estrada, Park ve Ramayandi (2010) Asya {ilkeleri lizerine yaptiklar1 ¢alismada yillik
verileri kullanarak finansal gelismislik ve ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi test etmistir.
Bunun i¢in Panel Veri Analizi testi uygulanmistir. Gosterge ekonomik biiyiime icin reel kisi
basma GSYIH, finansal geligsmislik i¢in ise toplam likit yiikiimliiliikler (MO), devredilebilir
mevduatlar ve elektronik para (M1), vadeli ve tasarruf mevduatlari, mevduat sertifikalar1 ve
menkul kiymetler geri alim sozlesmeleri (M2) kullanilmigtir. Ampirik bulgular finansal
gelismenin biiyiime iizerinde pozitif etkisinin oldugunu gostermistir. Asya krizi sonrasi,
biiyiimede finansal gelisme etkisi azalmis, finansal gdstergelerin kisi basma diisen GSYIH
biiylimesi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Genel olarak
denilebilir ki finansal derinlikle dl¢lilen finansal sektér gelisiminin biiylimede 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ayrica hem bankacilik sektoriiniin hem de sermaye piyasalarinin gostergeleri
aciklayict degiskenler olarak modele dahil edildiginde bile pozitif ve 6nemli kalmaya devam
etmektedir. Tavsiye olarak, politika yapicilar farkl bilesenleri arasinda daha iyi bir denge

saglamak yerine finansal sistemi bir biitiin olarak derinlestirme ¢abalarma oncelik vermelidir.

Zhang ve Wang (2012), Cin de 2001-2006 doneminde 286 sehirden alman verileri
kullanarak, Cin'deki finansal aracilik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Calismada hem geleneksel kesitsel regresyonlardan hem de dinamik panel verileri i¢in birinci
farklilastirilmis ve GMM tahmincilerinden elde edilen sonuglar kullanilmistir. Ekonomik
biiyiime gostergesi olarak kisi basmna diisen GSYH (yillik biiylime orani) kullanilmistir.
Finansal gelismislik i¢in kullanilan bes gosterge ise: toplam kredilerin GSYIH' ye orani, toplam
mevduatm GSYIH' ye orani, toplam tasarruflarmin GSYIH' ye orani, yerel kredilerle finanse
edilen sabit varlik yatirimmin devlet biitge 6denegiyle finanse edilene orani ve kurumsal
mevduatlarm toplam mevduatlara oranidir. Ampirik sonuglar; finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeyle pozitif iliskili oldugunu gdstermektedir. Calismanin bu sonuglari arz Onciillii

hipotezi destekler niteliktedir.

Hsueh, Hu ve TU (2013), Filipinler, Malezya, Endonezya, Kore, Hindistan, Singapur,
Tayland, Tayvan, Cin ve Japonya gibi Asya ulkeleri igin 1980-2007 donemi verileri ile finansal

gelismislik ve ekonomik biiylime iizerine ¢alismiglardir. Caliymada ekonometrik yontem olarak
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Granger nedensellik testi kullanilmistir. Gostergeler olarak ekonomik biiyiime i¢in reel GSYH,
finansal gelismislik i¢in ise M1/GSYIH ve M2/GSYIH gibi finansal gostergeler kullanilmistir.
Calismanin sonucunda Malezya haricindeki iilkelerin tamaminda finansal gelismeden
ekonomik biliylimeye dogru nedensellik bulunmustur. Boylece, finansal gelisme ile ekonomik
blylime arasindaki nedenselligin yonii bulgular ¢ergevesinde arz Onciili hipotezi

desteklemektedir.

Ohwofasa ve Aiyedogbon (2013) Nijerya’ da 1986 ve 2011 yillarinda finansal
derinlesme ve ekonomik biiyiime iligkisini incelemistir. Bu ¢alismada vektor otoregresif (VAR)
testi, etki tepki testi ve varyans ayristirmasi uygulanmistir. Ekonomik biiylime gostergesi olarak
GSYH ele alimmistir. Degisken olarak, finansal gelismislik gostergesini temsilen M2/GSYH,
0zel sektor kredisinin GSYH” orani, enflasyon orani, briit gayri safi sermaye birikimi, faiz orani
ve kredi verme orani kullanilmistir. Ampirik bulgular ekonomik biiyiime ile finansal derinlesme
degiskenleri arasinda uzun donemli iligskinin varligini ortaya koymustur. Nijerya'daki finansal
derinlesme diizeyinin para otoriteleri tarafindan uygulanan ¢esitli reformlara ve kurumsal
degisikliklerle gelistirmesi bilyiik 6nem kazanmaktadir. Ote yandan, faiz oranlarinin diizeyi
cok yiiksek kalmasma ragmen, o6zel sektor kredilerinin diizeyi ekonomideki biiylimeyi
kolaylastirmak i¢in gerekli olan istenen yeni yatwrim dilizeyini siirdiiremedigi calisma

neticesinde anlasilmistir.

Balago, (2014), Nijerya icin 1990-2009 doéneminde yillik verileri kullanarak finansal
gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi test etmistir. Bu ¢alismasinda ADF testi,
Johansen Es-biitiinlesme Testi, Siradan En Kiiclik Kare Regresyonu ve Vektor Hata Diizeltme
Modeli kullanmistir. Gosterge olarak ekonomik biiyiime i¢in yi1llik GSYH, finansal gelismiglik
icin ise banka kredileri, sermaye kapitalizasyon orani ve dogrudan yabanci yatirimlar
kullanilmistir. Ampirik bulgulari, bankacilik sektorii kredi hacmi, sermaye kapitalizasyon orani
ve dogrudan yabanci yatirimim gayri safi milli hasilay: istatistiki olarak anlamli ve pozitif
etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Bu durum arz 6nciillii hipotezi dogrular niteliktedir. Saglam
elektronik ticaret sistemlerinin olusturulmasi, hukuki ve ekonomik altyapmnin iyilestirme
yolunda finansal sistemi gili¢lendirecek politikalarin devami gerekmektedir. Hiikiimet,
uluslararasi sermaye ve yabanci yatirim akismi tesvik eden daha diisiik vergi oranlar1 gibi

politikalar uygulamalidir.

Hayaloglu (2015) Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’ nin de
icinde bulundugu bir grup iilke i¢in 1990-2012 doneminde finansal gelisme ve ekonomik

bliylime iliskisini incelemistir. Calismada Dinamik Panel Veri Yontemi ve GMM
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(Genellestirilmis Momentler Metodu) tahminci yontemi kullanilmistir. Ekonomik biiyiime
gostergesi olarak kisi basina diisen gelir kullanilmistir. Finansal gelismislik gdstergesi i¢in ise
0zel sektor kredileri/ GSYH ve bankacilik sektorii 6zel sektore kredileri/ GSYH verileri
yiizdesel olarak kullanilmistir. Finansal gelisim ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etki yaptig1
goriilmiistiir. Calismanm sonucunda finansal sistemin gelismesine paralel olarak bu Ulkelerde
daha saglikli bir ekonomik biiylime miimkiin olacagi belirlenmistir. Gelismekte olan
ekonomiler i¢in sicak para ¢ikist onemli bir sorundur ve giighi bir finansal sistemin sicak para
cikislarmin azaltilmasimi da saglayacaktir. Analize gore gelismis bir finansal sistem, bu

iilkelerde siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasinda 6nemli bir yer tutmaktadir.

Ndalu (2016) Kenya’ da 2003-2008 yillar arasinda finansal derinlesmenin sigorta ve
ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini yillar1 itibariyle incelemistir. Bu ¢alismada, Statistical
Package for the Social Sciences (Sosyal Bilimler icin Istatistik Paketi) istatistiksel analiz
programi kullanilmistir. Ekonomik biiyiime gostergesi olarak kisi basina GSYH alinmustir.
Finansal gelisme gostergesi olarak ise Sigortacilik Penetrasyon (dogrudan yazilan primlerin
GSYH'ye orani) orani kullanilmistir. Sonuclar, sigortacilik faaliyetlerinin ticari faaliyetleri
kolaylastirarak kayiplar1 azaltip kredi saglamayir kolaylastirpp ekonomik faaliyetleri
destekledigini ortaya koymustur. Boylece, ampirik bulgular sigortacilik faaliyetleri kapsaminda
finansal derinlesmenin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi sonucuna varmistir. Boylece, bulgular

arz oncull hipotez desteklenmektedir.

Ofori-Abebrese, Pickson, Diabah (2017) Gana'da 1970-2013 ddneminde finansal
gelisme ile ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ARDL yaklasimini ve
Granger nedensellik testini uygulamistir. Gostergeler finansal gelismislik i¢in 6zel sektore yurt
ici kredi ve yurt ici mevduatlar, ekonomik biiyiime i¢in ise GSYH kullanilmistir. Ampirik
bulgular 6zel sektore verilen kredi miktarinin ekonominin biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini
ancak yurtici mevduatin bdyle bir etkisinin olmadigini ortaya koymustur. Ayrica ekonomik
biiylimedeki degisimlerden yurt ici mevduata dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Ekonominin uzun vadeli biiyiimesini saglamak amaciyla mevduatlarin da
biiyiimeyi tesvik edecek sekilde finansal sistemin desteklenmesine odaklanmasi gerektigi

belirtilmistir.

Nyasha, ve Odhiambo (2018) alt1 tilkede (Birlesik Krallik, Avustralya, Brezilya, Kenya,
Giiney Afrika ve ABD) 1980 ve 2012 yillar1 arasinda banka tabanli finansal gelisme ve piyasa
tabanli finansal gelisme ile biiyiime seviyesi arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Granger

Nedensellik testi kullanilmistir. Ekonomik biiylime gostergesi olarak yillik reel GSYH orany,
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finansal gelismislik i¢in ise M2'nin GSYIH' ye orani, M3'iin GSYIH' ye orani, 6zel sektore
saglanan kredi GSYIH’ ye orany, yurtici tasarruflarm GSYIH’ ye oran1 ve tiim ¢alisma iilkeleri
icin borsa kapitalizasyonu kullanilmistir. Genel olarak, banka tabanli finansal gelismenin
Birlesik Krallik'ta ve yalnizca uzun vadede Avustralya'da ekonomik biiylimeye neden oldugu
goriilmektedir. Ancak, Brezilya ve Avustralya'da kisa vadede bir geri bildirim dongiisii vardir.
Kenya, Giiney Afrika ve ABD'de, sonuclar tarafsizlik hipotezini desteklemektedir. Caligma
sonuglar1 ayrica ABD'de piyasa tabanli finansal gelisme seviyesinden ekonomik biyiumeye
dizeyine dogru kisa vadeli tek yonlii nedensellik oldugunu gdstermektedir. Geri bildirim
dongiisiiniin kaniti Kenya'da bulunurken, talep takip hipotezi yalnizca Giliney Afrika ve
Brezilya'da destek bulmustur. Ancak, tarafsizlik goriisii Avustralya ve Birlesik Krallik' ta

desteklenmistir.

Dashdamirli (2019) degisik biiyiikliikte 41 iilke icin 1999- 2011 yillarinda biiyiime ve
finansal gelismislik arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Bu ¢alismada Panel Analizi
uygulanmistir. Gsterge olarak toplam cari islemler dengesi, doviz kuru, net dogrudan yatirimin
gelire orani, 6zel sektore verilen toplam kredinin ve faiz orani kullanilmistir. Ekonomik biiyiime
gostergesi ise GSYH’ olmustur. Ampirik bulgular 6zel sektor kredi miktarinin GSYH artisi
tizerine pozitif etkisini gostermistir. Finansal piyasalar1 gii¢lii olan iilkelerin ekonomik olarak
da hizla biiyiiyen iilkeler oldugu belirlenmistir. Boylece finansal kalkinmay1 saglayamayan

iilkelerin de uzun vadeli ekonomik biiylimeye sahip olamayacagi goriilmiistiir.

Afolayan (2019) Nijerya i¢in 1981-2016 yillar1 arasinda finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi arastrmustir. Bu calismada Vektor Hata Duzeltme Modeli
kullanilmistir. Degisken olarak finansal gelismislik i¢cin banka kredi miktar1 ile sermaye stogu
ve ekonomik biiylime i¢in ise yillilk GSYH kullanilmistir. Ampirik bulgular, finansal
gostergelerin Nijerya'da hem kisa vadeli hem de uzun vadeli biiyiimeyi etkiledigini
gostermistir. Boylece, finansal gelisim ekonomik biiylimeyi pozitif bir korelasyon ile
desteklemektedir. Bagka bir ifade ile, 6zel sektore kredi kisitlamasinin azaltilmasi Nijerya’da
GSYIH'nm biiyiimesi icin énemli bir alan acacaktir. Tavsiye olarak finansallasmanin tesvik

edilmesinin ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyecegi belirtilmistir.

Onder (2022) diinya ekonomisinde Kirilgan Besli (Tiirkiye, Giiney Afrika, Brezilya,
Endonezya ve Hindistan) zerinde 1990-2019 yillar1 arasindaki verileri kullanarak finansal
gelismislik ve ekonomik biiylime {izerine analiz yapmistir. Caligmada dinamik panel veri
analizi yontemleri kullanilmis, yatay kesit bagimliligini ve heterojenligi g6z 6nunde bulunduran

CCE yontemi ile Westerlund (2006) panel esbiitiinlesme testinden yararlanilmistir. Gosterge
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olarak kisi basina diisen gelir ve finansal gelismislik endeksi kullanilmistir. Ampirik bulgulara
gore finansal gelismislik ekonomik biiylime ilizerinde istatistiki olarak anlamli etkilere sahiptir.
Ancak, finansal gelismede meydana gelen degisimler ekonomik biiylimeyi azaltmaktadir.
Ampirik bulgular finansal okuryazarligin ve finansal arag ¢esitliginin arttirilmasi, finansal
piyasalara erigimin kolaylastirilmasi, ile bireysel emeklilik sistemlerinin yayginlastirilmasinin

ekonomik buylmedeki 6nemini ortaya koymustur.
2.3.2. Tiirkiye’ye Yonelik Literatiir

Tiirkiye i¢in ekonomik biiylime ve finans iligkisi {izerine yapilan aragtirmalar
incelendiginde, yabanci literatiire paralel olarak, genellikle VAR, Granger, Toda-Yamamoto,
Esbiitiinlesme, Siradan En Kii¢iik Kare Regresyonu, Vektor Hata Diizeltme, ARDL, Hatemi J,
gibi ekonometrik testlerin kullanildig1 goriilmektedir. Ancak bununla birlikte en ¢ok Toda-

Yamamoto ve Granger Nedensellik testlerinin kullanildig1 belirlenmistir.

Yapilan caligmalarda gosterge olarak en ¢ok kullanilan degiskenlerin ise para arzi
gostergeleri M1, M2, M3 gibi degiskenler ve kredi hacmi, mevduat hacmi gibi parasal
gostergelerdir. Ekonomik biliyiime icin ise GSYH orami ya da kisi basina diisen GSYH

kullanilmstir.

Calisma bulgular1 incelendiginde ise arz Onciilii hipotezi 13 arastirmanin destekledigi
goriilmektedir. Bunun yaninda 7 arastirma talep ¢ekisli hipotezi ve 5 adet arastirmanin ise ¢ift
yonlii etkilesim hipotezini destekledigi belirlenmektedir. Tirkiye’de iliskisizlik hipotezini

destekleyen calismaya rastlanmamastir.

Goriildigi gibi Tiirkiye lizerine yapilan literatiir incelendiginde arz onciilii hipotezi
destekleyen galismalarin agirlik kazanmasi s6z konusudur. Bu galismalar Aydin, Ak, & Altintas
(2014): Turgut & Ertay (2016): Ak, Altintas & Inal, (2016): Eroglu, & Yeter (2021): Yetiz &
Unal (2021): Akca, Bal & Manga (2018): Ug, (2019): Cinko & Balci, (2022): Ak, Altintas &
Simsek (2016): Manga, Destek, & Diizakin (2016): Bagci, (2020): Aslan & Kigukaksoy
(2006): ilhan & Gokge (2023) tarafindan gerceklestirilen arastirmalardan olusmaktadir

Ote yandan, Tiirkiye’de dnemli sayida talep cekisli hipotezi destekleyen bulgulara da
ulagilmistir. Buna gore, Makul, (2019): Glzel & Olug (2021): Oru¢ & Turgut (2014): Giines
(2013): Demir, Oztiirk & Albeni (2007): Atamtiirk (2004): Evin (2007) Tiirkiye’de talep ¢ekisli

hipotezi desteleyen sonuglar elde etmistir.

Ayrica ¢ift yonlii etkilesim hipotezini destekleyen ¢aligmalarda bulunmaktadir. S6z

konusu caligmalar ¢ergevesinde Kilig, Giirbiiz & Ayrigay (2019): Tiirkoglu (2016): Karahan,
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Yilgor & Ozekin (2018): Cestepe & Yildirim (2016): Contuk & Giingdr (2016) tarafindan

gerceklestirilen arastirmalardan s6z edilebilir.

Son olarak Tiirkiye’de finansal gelismislik ve ekonomik biiylime iizerine yapilan

calismalarda ilisiksizlik hipotezini destekleyen hi¢cbir aragtirmaya rastlanmamastir.
Tiirkiye lizerine yapilan ¢alismalar asagida tarihi sira ile verilmistir.

Atamtiirk (2004) Tirkiye’de 1975-2003 yillar1 arasinda finansal gelisme ve ekonomik
biiylime iligkisi analiz etmistir. Bunun i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir Finansal
gelismislik gostergesi olarak, (M2Y/GSMH) orani, ekonomik biiylime oranmin gostergesi
olarak ise reel GSMH orani kullanilmistir. Ampirik bulgular arz 6nciillii hipoteze uygundur.
Tirkiye’de 1989 sonrasinda yasanan finansal serbestlesme ile sicak para akigmin istikrarsiz ve
stirdiiriilebilir olmayan nitelikte oldugu krizlere yol agabilecegi belirtilmistir. Gelismekte olan
iilkeler i¢in sicak para giris ¢ikiglarinin finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini
zayiflattigma dikkat cekilmistir. Ekonomik biiylime ve finansal gelisme iligkisinin talep takipli

olmas1 gerektigi, reel ekonominin finansal gelismeyi saglamasi gerektigi tavsiye edilmistir.

Evin (2007) Tiirkiye’de 1986:1- 2006:4 yillar1 arasinda tiger aylik veriler ile finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi analiz etmistir. Caligmada Johansen es biitiinlesme analizi
ve Granger nedensellik testi uygulamistir. Gosterge olarak, finansal gelismislik icin M2Y
/GSYIH’ye oran1 ve dzel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ye oran1 kullanilmistir. Ekonomik
bilylime ve finansal gelisme iliskinin zayif oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, kisa donem

Granger nedensellik sonucunda talep takipli hipoteze uygun oldugu belirtilmistir.

Giines (2013) Tiirkiye ekonomisinde 1988-2009 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi test etmistir. Bunun igin yatay kesit
panel veri analizleri, zaman serisi modelleri testleri uygulanmistir. Gosterge olarak finansal
geligsmislik i¢in para arzin1 (M2Y) milli gelire oran1 (GNP) ve finansal piyasa calisanlarinin
isgiicli payma yer vermistir. Yatay kesit veya panel veri analizleri, zaman serisi modelleri
yontemi kullanilmistir. Yapilan ¢alismayla finansal gelismenin Tiirkiye’de iktisadi bliylimeye
neden olduguna dair bir sonu¢ bulunmamistir. Finansal isttihdamdaki ve para arzindaki (M2Y)
artisgin ekonomik biliylimenin nedeni olmadigi goriilmektedir. Ama Tiirkiye’de, biiylime
finansal piyasalarda ¢alisanlarin toplam isgiicli igerisindeki payini pozitif etkilemektedir.
Nedensellik test sonucuna gore ekonomik biiyiimenin finansal istihdamu artirdigy, istatistiksel

olarak anlamli tek sonugtur. Sonuglar talep ¢ekisli hipotezi desteklemektedir.
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Aydin ve Altintag (2014) Tiirkiye’ de 1988- 2012 donemine ait Diinya Bankasi
istatistiklerinden almman yillik veriler kullanarak finansal gelismislik ve ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Bu c¢alismada Toda-Yamamoto testi uygulanmistir.
Finansal gelismislik icin kullanilan gdstergeler M2/GSYH, 6zel sektore verilen kredilerin
GSYH’ya orani, sermaye piyasasinin hacmindeki gelismeler olarak belirlenmistir. Biiyiime i¢in
ise reel gayrisafi yurtici hasila tercih edilmistir. Ampirik bulgular ile iligkinin yoniiniin, Finansal
gelismeden biliylimeye dogru oldugu sonucuna ulagilmistir. Calisma bulgular1 arz onciillii
hipotezi desteklemektedir. Ayrica biiyiime iizerinde sermaye piyasasindan daha ¢ok bankacilik

sektoriiniin destek sagladigi belirlenmistir. Arz onciillii hipotez desteklenmektedir.

Oruc ve Turgut (2014) Tirkiye’de 1990-2010 yillar1 arasindaki iiger aylik verileri
kullanarak finansal gelismislik ve iktisadi biiylime arasindaki iligki arastirilmistir. Bunun igin
Hata Dizeltme Modeli kullanilarak Granger nedensellik testleri yapilmistir. Ekonomik blyiime
gostergesi olarak GSYIH kullanilmistir. Finansal gelismislik 6l¢iitii olarak ise, para arzlarmin
(M2 ve M3) GSYIH’ ye oran1 ve banka mevduat yiikiimliiliiklerinin ve yurti¢i kredi hacminin
GSYIH’> ye orami analizlere dahil edilmistir. Ampirik bulgular biiyiimeden finansal
derinlesmeye dogru iliskiyi ortaya koymustur. Bdylece, talep c¢ekisli hipotezin uygun oldugu
belirtilmistir. Bu sonug Tiirkiye’de reel sektoriin biiyiimesi ile finansal sektoriin gelisecegini,

acik¢a ortaya koymustur.

Contuk ve Giingor (2016), Tirkiye’ de 1998- 2014 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik
veriler kullanarak yaptigi ¢alismada Asimetrik ve Granger nedensellik analizleri kullanilmastir.
Ekonomik biiylime gostergesi olarak reel gayri safi yurtici hasila degiskeni alinmistir. Finansal
gelismislik gostergesi olarak ise para arzmin reel gayri safi yurti¢i hasilaya orani, 6zel sektore
verilen kredilerin reel gayri safi yurtici hasilaya orani ile BIST 100 islem hacminin reel gayri
safi yurtigi hasilaya orani degiskenleri ele alinmustir. Yapilan analize gore talep takipli ve arz
oncullt hipotezlerin ikisini de destekler nitelikte sonug¢ alinmustir. Fakat asimetrik nedensellik
analizine bakildiginda ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru bir nedensellikten
bulunmustur. Boylece ¢aligma ekonomik biiyiime ve finansal gelime iliskisi agisindan sonuglar

kesin bir bulgu ortaya koymamustir.

Turgut ve Ertay (2016) Tirkiye’de 2003-2013 yillar1 arasindaki veriler ile finansal
gelismislik ve ekonomik biiyiime iliskisini analiz etmislerdir. Bu yapilan calismada Granger
nedensellik ve Egbiitiinlesme modeli kullanilmistir. Analizde gosterge olarak reel yurtici gayri
safi hasila ve orta uzun vadeli toplam krediler tercih edilmistir Yapilan analiz sonrasinda

ampirik bulgular finansal gelismislikten ekonomik biiylimeye dogru nedensellik iligkisini
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ortaya koymustur. Basak bir ifade ile bankacilik sektoriindeki gelismelerin ekonomik
biiylimenin nedeni oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Ancak bu durumun ekonomik biiylimeyi
arttirmasi agisindan olumlu oldugunu, fakat finansal anlamda yasanacak bir sikitinin ise hemen
reel sektore yansiyacagina da dikkat ¢ekilmektedir. Bu sekilde yurtdisinda yasanan bir finansal
krizin ise hemen iilkemiz piyasasina aktarilacagmi ve ekonominin olumsuz da

etkilenebilecegini belirtmektedir. Arz onciilii hipotez desteklenmektedir.

Ak, Altintas ve Inal (2016) Tiirkiye’de 1965-2015 yillar1 arasindaki veriler ile finansal
gelismislik ve ekonomik biiylime iligkisini incelemislerdir. Calisma kapsaminda ARDL modeli
ve Toda-Yamamoto Nedensellik testleri uygulanmistir. Gostergeler ise finansal gelismislik i¢in
0Ozel sektore verilen krediler, ekonomik biiyiime igin ise GSYH olarak belirlenmistir. Ampirik
bulgular ile finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik tespit
gostermistir. Calismada gelismekte olan iilkeler i¢in gerekli olan yatwrmmin finansal
piyasalardan saglanabilecegi, tasarruflarin yatirima doniisebilmesi i¢in gerekli olan finansal
gelismisligin  6nemine deginilmistir. Boylece elde edilen sonucglar arz Onciilii hipotezi

desteklemistir.

Ak, Altintas ve Simsek (2016) Tiirkiye’de 1989-2011 yillar1 arasindaki yillik verileri
kullanarak finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligki ele alinmistir. Bunun icin
Toda-Yamamoto testi uygulanmistir. Gosterge olarak sabit fiyatlarla gayrisafi yurtigi hasila ile
finansal gelisme indeksi kullanilmistir. Ampirik bulgular ekonomik blylmeden finansal
gelismeye dogru tek yonlii bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Bu durumda talep takipli
hipoteze uygun bir nedensellik iligskisi s6z konusudur. Tiirkiye’de reel sektor odakli bir model
gelistirilmesi bu sonu¢ nedeni ile tavsiye edilmistir. Ciinkii Tiirkiye’de ekonomik biiylime

finansal gelismeyi etkilemektedir.

Tiirkoglu (2016) Tiirkiye’de 1960-2013 yillar1 arasindaki yillik verileri kullanarak
finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi test etmistir. Bunun i¢in Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Gosterge olarak finansal gelismislik i¢in 6zel sektdre verilen
krediler, ekonomik biiylime i¢in ise GSYH verileri kullanilmigtir. Ampirik bulgular degiskenler
arasinda ¢ift yonlii nedensellik saptanmistir. Bunun yaninda ekonomik buytime igin finansal
gelismisligin 6nemi vurgulanmistir. Bu ¢ercevede ekonomik biiylime siirecinde finansal
gelismenin daha ileri diizeylere taginmasinin gerekliligi, istikrarh ve siirdiiriilebilir biiylime i¢in

finansal gelisgmenin g6z ard1 edilmemesi politika yapicilara tavsiye edilmistir.

Cestepe ve Yildirim (2016) Tiirkiye’de 1986 ile 2015 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik
verileri kullanarak finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerine etkisini analiz etmistir.
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Bunun i¢in ekonometrik yontem olarak Johansen esbiitiinlesme testi, Hata Diizeltme Modeli ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Calismada finansal gelisme gostergesi olarak
M1/GSYIH, M2/GSYIH, bankacilik sektorii tarafindan verilen toplam krediler/GSYIH ve
bankacilik sektoriindeki dzel sektdr bankalar: tarafindan verilen krediler/GSYIH degiskenleri
kullanilmigtir. Ampirik bulgular Tiirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda
cift tarafli nedensellik iliskisi bulundugunu ortaya koymustur. Boylece, finansal gelismeye
yonelik destekleyici politikalar 6zellikle toplam kredi hacminin gelismesine yonelik ekonomik
biliylimeyi olumlu yonde etkileyerek biiyiime ve finansal gelisme arasinda 6nemli bir dongi

yaratacaktir.

Manga, Destek ve Diizakin (2016) Tiirkiye’de 1960-2013 yillar1 arasindaki yillik
verileri kullanarak finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi test etmistir.
Bunun i¢in zamanla degisen nedenselligi 6l¢cen Bootstrap Granger istatistiginin hesaplandigi
bir yontem uygulanmistir. Finansal gelisme gosterge olarak, 6zel kesime saglanan yurtici
krediler, 6zel kesime saglanan krediler ve M2 para arzi gostergeleri kullanilmistir. Ayrica, kisi
basina diisen GSYH’yi1 (2005 sabit fiyatlariyla, dolar) ekonomik biiylime gostergesi olarak ele
alinmistir. Ampirik bulgulara gére 1998-2002 dénemi icin 0zel kesim yurtici kredilerden
biiyiimeye dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ozel kesime bankalar tarafindan saglanan
yurti¢i krediler baz alindiginda, 1998-2009 dénemi icin finansal gelismislik diizeyinden
ekonomik buyime seviyesine yonelik nedensellik iliskisi bulunmustur. Sonu¢ olarak arz

onciillii hipotezin gegerli oldugu donemin 1998 yili sonrasi oldugu goriilmektedir.

Karahan, Yilgor, ve Ozekin (2018) Tiirkiye’de 2002-2016 yillar1 arasindaki iiger aylik
verileri kullanarak finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi test etmistir.
Bunun icin Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik ve etki tepki fonksiyonlari
uygulanmistir. Gosterge olarak finansal gelisme i¢in banka kredileri, ekonomik biiylime i¢in
ise GSYH kullanilmistir. Calismanin ampirik bulgularina goére banka kredi hacmindeki
genisleme ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik vardir. Bdylece bir yandan
ekonomik biiylime finansal gelismeleri desteklemekte Ote yandan finansal geligmelerde
Tiirkiye’de ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir. Bunun sonucunda Tiirkiye’nin banka
agirhikli bir finansal sisteme sahip oldugu goz Oniine alinirsa, yukarida ifade edilen pozitif
dongiiyii harekete gecirmek icin, kredi hacmini genisletmeye yonelik para politikasi

uygulamasi etkin olabilir.

Akga, Bal ve Manga (2018) Tiirkiye’de 1986-2016 yillar1 arasindaki yillik verileri

kullanarak finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bunun
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icin Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Kaldiragli (Leveraged) Bootstrap
nedensellik testi uygulanmistir. Gsterge olarak ekonomik bilylime i¢in reel gayrisafi yurtigi
hasila ele alinmistir. Finansal gelismenin gostergesi olarak ise M3 para arzinin, finansal sektor
tarafindan saglanan toplam yurt i¢i kredilerin ve 6zel sektore saglanan toplam yurt i¢i kredilerin
milli gelire oran1 kullanilmistir. Elde edilen bulgular finansal gelismenin, ekonomik biiyiime

iizerinde etkisi oldugu yoniindedir. Bu sekilde sonuglar arz dnciillii hipotezi desteklemistir.

Kilig, Giirbiiz ve Ayrigay, (2019) Tirkiye’de 1968-2017 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bunun
icin Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile analiz yapilmistir. Finansal
gelisme icin O0zel sektor kredileri, para arzi (M2), sabit sermaye yatirimlar1 ve bankalar
tarafindan 6zel sektore saglanan kredileri kullanilmigtir. Ekonomik biytime gdstergesi olarak
reel gayrisafi yurtigi hasila sec¢ilmistir. Ampirik bulgular ekonomik biiyiime ile finansal
gelismislik gostergeleri biitin finansal gostergelerin her birinin uzun donem etkilesimde
oldugunu gostermistir. Finansal gelismislik gostergesi olarak M2 ile ekonomik buyime
gOstergesi arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu anlasilmistir. Sonug olarak finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisinin finansal gelisme gostergelerine duyarliligi ve biiyiime
ve finansal gelisme gostergeleri ile iliskisinin hem arz Onciilii hem de talep takipli hipotezi

destekledigi goriilmiistiir.

Makul (2019) Tiirkiye’de 1998-2018 yillar1 arasinda tiger aylik verileri kullanarak
finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi test etmistir. Bu analizde, Granger
nedensellik testi, Birim K&k (Duraganlik) Smamasi, Toda ve Yamamoto Nedensellik Sinamasi
Birim Kok Duraganlik sinamasi yontemi kullanilmistir. Gosterge olarak ise finansal gelismislik
icin banka kredileri (k) ve ekonomik blylme icin RGSYH (y) kullanilmistir. Calismanin
ampirik sonuglar1 gosteriyor ki; finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerindeki olumlu etkisi
vardir. Tirkiye’de bankalarin 6zel sektore (bireysel, tarimsal ve ticari krediler) kullandirmis
oldugu krediler ile GSYIH degiskenleri arasindaki iliski tespit edilmeye ¢alisilmis, sadece uzun
dénemde kredi artisinn GSYIH’yi etkiledigi kanmisma variimistir Ekonomik biiyiimeden
finansal gelismeye dogrusal nedensellik tespit edildiginden bu c¢aligma talep takipli hipoteze

uygundur.

Bagci1 (2020), Tiirkiye’ de 1980-2015 yillar1 arasinda yaptig1 ¢aligsmasinda ekonomik
biiylime finansal gelisme iliskisi arastirilmistir. Bagimli degisken olarak GSYH’ nin yiizdesel
degisimini, bagimsiz degiskenler olarak ise yurtici tasarruflar1 ve para arzi1 (M2Y/GSYH) n1

kullanmistir. Para arzinda 3 aylik zaman verileri kullanilirken, tasarruf ve GSYH verilerinde
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yillik verileri analize dahil etmistir. Granger nedensellik testi, ARDL Esbiitiinlesme Modeli,
Toda ve Yamamoto Nedensellik Sinamasi ve Birim Kok Duraganlik Smamasi yontemleri
kullanilmistir. Tasarruf ve ekonomik biiylime iliskisinin zayif oldugu biiylik yatirimlarin
genellikle yabanci yatirimlariyla finanse edildigi, yerli yatirimcilarin paymin kiigiik oldugu
diistiniilmektedir. Para arzinin (M2Y) GSYH iizerinde giiglii etkisinin oldugu goriilmektedir.
Buradan para politikalarinin reel ekonomiyi yiiksek derecede etki ettigi sonucuna ulasilmistir.
Ote yandan, &zellikle tasarruf artisnin saglanmasi, tasarrufu tesvik edecek calismalara yer

verilmesi incelenen analizde tavsiye edilmistir. Arz 6nciillii hipotez desteklenmektedir.

Uc (2019) Tirkiye’de 1986-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanarak finansal
gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Bunun i¢in zaman serisi
analizleri, Johansen koentegrasyon testi ve Vektor Otoregresif Modeli uygulanmistir. Gosterge
olarak reel GSYH, Kisi basina GSYH, Toplam Krediler/GSYH, M2/ GSYH, Toplam
Mevduatlar/GSYH, Disa ac¢iklik orani kullanilmistir. Ampirik bulgular Tiirkiye’de incelenen
donemde finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru kisa donemli tek yonli bir
nedenselligin bulundugunu gostermektedir. Tavsiye olarak kurumsal diizenlemelerin finansal
gelismeye etkisi, ekonomik biiyiimeye olan katkisindan bahsedilmistir. Bu c¢ercevede
Tiirkiye’de finansal sistemin iyilestirilmesi ve aracilik fonksiyonlarinin etkin hale getirilmesine
yonelik ¢aligmalarin artirilarak devam edilmesinde fayda bulunmaktadir. Arz 6nciilii hipotez

desteklenmektedir.

Guzel ve Olug (2021) Tirkiye’de 1970-2015 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
finansal gelismislik ve ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi test etmistir. Bunun i¢in Johansen
esbiitiinlesme ile hata diizeltme modeline dayali olarak kurulan Granger nedensellik
testlerinden yararlanilmistir. Gosterge olarak ekonomik bilyiime icin GSYIH, finansal gelisme
icin bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen yurtigi kredi kullanilmistir. Ampirik sonuglar
ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda karsilikli bir iliski bulmustur. Buna gore
finansal gelismeden ticari acikliga dogru tek yonlii nedensellige ulagilmistir. Boylece elde

edilen bulgular Tiirkiye’de incelenen donemde talep ¢ekisli hipotezi desteklemistir.

Eroglu ve Yeter (2021) Tirkiye’de 1991-2019 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi test etmistir. Bunun icin Toda
Yamamato testi uygulanmistir. GOsterge olarak, kisi basma reel GSYH, Bankalar tarafindan
ozel sektore verilen yurtigi kredileri toplami, borsaya kote sirketlerin hisse senedi degerleri
toplamy, tasarruflarin toplam, ticari agiklik kullanilmistir. Ampirik bulgular finansal gelisme

diizeyinden ekonomik gelisme diizeyine dogru nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir.
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Boylece, ¢alismada arz onciilii yaklagim desteklenmektedir. Buna gore, yurtici 6zel sektor
kredilerindeki artis ve hisse senedi piyasasinin likidite kolayligi saglayan yapida olmasi
biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Ancak biitiin bunlara ragmen gelismekte olan tilkeler
statlisiide bulunan Tirkiye i¢in marjinal tasarruf egiliminin diisiik olmasi, finansal gelisme igin

sorun olabilecegine deginilmistir.

Yetiz ve Unal (2021) Tiirkiye’de 2005-2020 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak
finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi test etmistir. Bunun icin ARDL
smir testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik testi uygulanmistir. Gosterge olarak ekonomik
biiylime icin sanayi iretim endeksi, finansal gelismislik i¢in ise para arzini temsilen ise M2 ve
banka kredilerini temsilen kamu 6zel banka ayrimi yapilmaksizin Tiirkiye’ deki toplam kredi
miktarlar1 kullanilmistir. Ampirik bulgular banka kredilerinin uzun ve kisa ddsnemde ekonomik
biliylimeyi olumlu etkiledigi, para arzinmn ise ilk iki asamasinda biiyiimeyi olumsuz {i¢iincii
donemde ise olumlu etkiledigi yoniinde bulunmustur. Bunun i¢in ekonomik biiyiime i¢in
Tiurkiye’de banka kredilerini desteklemeye yonelik politikalarin uygulanmasi tavsiye

edilmistir. Calismada arz onciilii yaklasim desteklenmektedir

Cinko ve Balc1 (2022) Tirkiye’de 2009-2019 yillar1 arasindaki iiger aylik verileri
kullanarak finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Bunun
icin Engle-Granger es biitiinlesme analizi uygulanmistir. Tiirkiye’deki bankalarin (mevduat,
yatirim, katilim ve kalkinma) kamu, 6zel, yerli ve yabanci olarak reel sektore verdigi kredilerin
blylimeye etkisine bakilmistir. Gosterge olarak biiyiime i¢in sektorel GSYH kullanilmustir.
Finansal gelismiglik gostergesi ise sektorel krediler olarak belirlenmistir. Ampirik bulgulara
gore, kamu mevduat bankalarmin kredi artiglarmm GSYIH’de pozitif etki yarattigi
gOzlenmistir. Fakat yerli ve yabanci mevduat bankalari ile yatirim ve kalkinma bankalarinin
piyasaya sundugu sektdrel bazli kredi artiglarinim tarim ve hizmetler sektdriinde GSYIH’de bir
artig saglamadi@i goriilmiistiir. Tiim banka gruplarinda sanayi sektoriinde meydana gelen kredi
artisinmn GSYIH’de artis sagladigi sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak; Tiirkiye’de kamu
mevduat bankalarinin sektorlere verdikleri kredilerin ekonomik biiylime {izerinde pozitif etkisi

belirlenmistir. Boylece ¢aligma sonunda arz onciilii hipotez desteklenmektedir.

Demir, Oztiirk ve Albeni, (2007) Tiirkiye’ de 1995-2005 yillar1 arasinda ekonomik
biiylime ve finansal gelismislik arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Granger Nedensellik testi
analizde kullanilmistir. Hisse senedi ve bankacilik sistemine iligkin finansal gelismislik verileri
ele alinmistir. Aynt zamanda alisilmisin aksine i¢sel biiylime modellerine yer verilen bu

calismada ekonomik biiyiime ve finansal gelismislik iligskisi analiz edilirken teknolojik
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gelismelerin finansal gelismislige dahil edilmesi ¢alismay1 digerlerinden ayirmistir. Finansal
sektoriin buyimeye etkisini gormek icgin, 0zel sektore verilen ticari banka kredilerinin
GSYH’ye boliinmiis degerleri, hisse senedi piyasasinin gelismesi gostergesi olarak ise toplam
piyasa kapitalizasyonunun GSYH’ye orami kullanilmustir. Bulgular finansal gostergeler ile
biiyiime arasinda tek tarafli lineer nedensellik oldugunu belirlemistir. Uzun donemde, banka ve
hisse senedi yolu ile kaynak saglamanin ekonomik biiylimeyi arttirdigi, ama bu etkinin

yeterince biiyiik olmadigi1 gozlemlenmistir. Arz 6ncilli hipotez desteklenmektedir.

Aslan ve Kiictlikaksoy (2006) Tiirkiye’ de 1970-2004 yillar1 arasinda ekonomik biiylime
ve finansal gelismislik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu calismada Granger nedensellik
smamas1 uygulanmistir. Analizde gosterge olarak ekonomik biiytime i¢in kisi bagina reel GNP
diizey verileri, finansal gelismislik olgusu i¢in ise parasal gostergelerden ziyade, 6zel sektor
finansal aracilik hizmetlerini ve 6zel sektdr kredi hacmi biiylikliigli kullanilmistir. Analiz
sonuglarma gore arz Onciillii hipotez desteklenmistir. Ciinkii bulgular finansal gelismenin
ekonomik biiylimeye sebep oldugunu ortaya koymaktadir. Bu cercevede Tiirkiye’de tasarruf
artisi ve yatmimlar, ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Finansal sistem

tarafindan tasarruflarin en verimli alanlarda kullanilmasi bunun i¢in ¢ok dnemlidir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL GELISMIiSLIK VE BUYUME ILISKISININ AMPIRIK ANALIZI

Bu boélimde Tirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki
ampirik olarak analiz edilecektir. Bunun i¢in ilk alt baslikta aragtirma modelleri hakkinda bilgi
verilecektir. Ikinci alt baslikta ampirik ¢alismada kullanilan veriler hakkinda agiklamalarda
bulunulacaktir. Ugiincii alt baslikta ise calismada kullanilan ekonometrik ydntemeler
kapsaminda ADF ve PP Birim kok testleri, Johansen Egbiitiinlesme Testi ve VECM’e dayali
Granger nedensellik testi hakkinda agiklama yapilacaktir. Dordiincii alt baslikta ise Tiirkiye’de
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskilerine ait tahminler

yapilarak elde edilen ampirik bulgular yorumlanacaktir.
3.1 Arastirma Modelleri

Bu ¢alismada es biitlinlesme ve nedensellik yontemleriyle finansal gelisme ve biiylime
arasindaki iki yonli iliski arastirilmistir. Bu dogrultuda para arzi gostergelerini arastiran
Gokmenoglu vd., (2015), Sehrawat ve Giri (2015) gibi ¢alismalar ile kredi piyasalar1 ve borsay1
modele dahil eden Durusu ve Ciftci (2015) ve Yang (2019) gibi calismalar takip edilmistir.
Genel olarak literatiirde finansal gelismelerin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi lizerinde
duruldugu i¢in bu calismada model standart biiyiime modeli olarak olusturmustur. Fakat her bir
model iki yonlii olarak arastirilmistir. Bu amagla finansal gelisme gostergeleri ile biiylime
arasindaki iligki finansal gelisme gostergelerinin teker teker modele dahil edilmesiyle iki yonlii

olarak analiz edilmistir. Bu dogrultuda asagidaki fonksiyonel iligki ele almmustir.

Y =f (M1, M2, KH, BIST)

Yukaridaki iliski fonksiyonel iliski dogrultusunda finansal gelisme ve biiylime

arasindaki iligkiyi ele alan standart regresyon modelleri su sekildedir;

Y= B0 + BiM1 + & (Model 1)
Y= B0 + B1M2 + & (Model I1)
Y= B0 + B1KH + & (Model 111)
Y= B0 + B1BIST + & (Model 1V)
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Yukarida dort farklt modeli temsil edilen denklem 1, 2 ,3 ve 4 ‘deki simgelerden Y,
milli gelir bilylime oranini, M1, M1 para arzini, M2, M2 para arzini, KH, Kredi Hacmini ve
BIST ise BIST 100 islem hacmini temsil etmektedir. Yukarida belirlenen esitlikler M1, M2,
KH ve BIST ile Y arasindaki iki yonlii iliskiyi temsil eden standart regresyon modelleridir.
Modellerde yer alan t simgesi ilgili zamanin gostergesidir, f0 modellerin sabit terimini, 1
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken ilizerindeki etkisi gosteren egim kat sayilarini, € iSe
modellerin hata terimlerini simgelemektedir. Bu dort modelde her ne kadar Y bagimli digerleri
sirastyla bagimsiz degisken olarak yer alsa da bu ¢calismada biiytimenin de finansal gdstergeler

tizerine etkisini arastirdig1 i¢in modeller ters iliskiyi de ifade etmektedir.

Model I’ de milli gelir (Y) gelismesi ile en dar para arzini ifade eden M1 arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilmaktadir. Burada M1 finansal gelismeyi temsil eden en dar parasal
derinlik 8lgiitii olarak ele alinmis ve biiyiime ile iliskisi arastirilmistir. Arz Onciilii Hipotez
parasal derinlikten ekonomik biliylimeye dogru bir nedensellik oldugunu iddia etmektedir.
Ancak Talep Cekisli Hipotez ise ekonomik biiylimeden parasal derinlige dogru bir nedensellik

iligkisi oldugunu ileri stirmektedir.

Model II” de milli gelir biiytime oran1 (Y) ile genis para arzini ifade eden M2 arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilmaktadir. Boylece M2 finansal gelismeyi temsil eden genis parasal
derinlik 6lgiitli olarak ele alinmustir. Bu sekilde finansal gelisme seviyesini temsil eden genis
para arz1 tanim1 ile ekonomik biiyiime arasmdaki iliski incelenmistir. Arz Onciilii Hipotez M2
miktarindan ekonomik blylimeye dogru bir nedensellik 6ngoriirken Talep Cekisli Hipotez ise

ekonomik biyimeden M2 miktarina dogru bir nedensellik iliskisi beklemektedir.

Model 1 mili gelir biiyiime orani ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi bankacilik
sektoriindeki gelismelerle ilgili olarak incelemektedir. Bunun i¢in bankacilik sektorii toplam
kredi hacmi bir finansal gelisme gostergesi olarak ele alinarak ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskisi arastirilmistir. Arz Onciilii Hipotez burada banka kredi hacminden
biiylimeye dogru bir nedensellik dngdrmektedir. Talep Cekisli Hipotez ise dnce biiyiimenin

gerceklestigini sonra banka kredi hacminin arttigini ileri siirmektedir.

Model 1V mili gelir biiylime orani ile finansal gelismislik arasindaki iligkiyi borsa islem
hacmindeki gelismelerle ilgili olarak incelemektedir. Borsa islem hacmindeki degisimler
finansal gelismislik gostergesi olarak kabul edilerek ekonomik biiyiime ile arasindaki iliski
analiz edilmistir. Burada Arz Onciilii Hipotez borsa islem hacminden biiyiimeye dogru Talep

Cekisli Hipotez ise biiylimeden borsa islem hacmine dogru nedensellik oldugunu iddia eder.
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3.2 Veri Seti

Tiirkiye’de finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkileri
aragtirilirken finansal gelismisligi temsilen parasal derinlik gostergeleri, bankacilik kredi hacmi
ve borsa piyasa degerine iliskin veriler kullanilmigtir. Biiylime ile ilgili olarak harcama yontemi

ile milli gelir seviyesindeki degisimler esas alinmustir.

Boylece, Tirkiye’de finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligki
arastirilirken kullanilan degiskenler finansal gelisme gostergeleri olarak M1 para arzi (M1), M2
para arz1 (M2), bankacilik sektdrii toplam kredi hacmi (KH) ve Borsa Istanbul piyasa degeri
(BIST) modele dahil edilmistir. Ekonomik biiyiime gdstergesi olarak ise reel ekonomik biiyiime

(Y) degisimi analize katilmustir.

Calismanin zaman boyutu ¢eyrek verilerden olusmaktadir. Buna gore 2003: Q1-2023:
Q4 dénemlerini kapsamaktadir. Zaman boyutunun 2003’den baslamasmin temel nedeni 2001
Krizi’nin ardindan giiglii ekonomiye geg¢is programmin baslamasi, krizin kisa siireli sok
etkilerinin ortadan kalkmasi, koalisyon dénemlerinin son bulmasi ve ekonomi ve finans
alanlarinda biiyiik degisimlerin 2003 yilina kadar yapilmis olmasidir. Kisacasi 2003 yilindan

sonra Tirkiye ekonomik, politik ve toplumsal alanda yeni bir déneme girmistir.
Tablo 1°de bu ¢aligmada kullanilan degiskenlerin tanimlar1 verilmistir.

Buna gore ekonomik biyiime (Y), 2009 fiyatlar1 dogrultusunda harcama yontemiyle
hesaplanan GSYIH’ nin degisim oranmidir. Boylece diger degiskenlerin oran olarak secilmesi

nedeni ile milli geliri temsilen GSYH biiylime orani se¢ilmistir.

M1 degeri banka dis1 para yani kagit ve bozul para toplami ile yerli ve yabanci para
tizerine vadesiz mevduattan olusmaktadir. Calismada M1 toplam degerinin (bin TL) harcama
yontemiyle hesaplanmis GSYIH igerisindeki oran1 kullanilmustir. M1 dar para arzi tanmmdar.
M1 dar para arz1 olarak ekonomideki parasallagsma seviyesini dolayisi ile finansal gelismisligi
temsil ettigi i¢in secilmistir.

M2 ise M1 degeri lizerine yerli ve yabanci para vadeli mevduatlarin toplanmasi ile
bulunmaktadir. Caligmada M2 toplam degerinin (bin Tl) harcama yontemiyle hesaplanmis
GSYIH icerisindeki orami olarak almmusti. M2 genis para arzi olarak ekonomideki

parasallagma seviyesini dolayisi ile finansal gelismisligi temsil ettigi i¢in se¢ilmistir.
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KH bankacilik sektorii toplam kredi hacmini simgelemektedir ve finansal sistem
icerisinde para piyasasinin gelismislik seviyesini gosterdigi i¢in se¢ilmistir. KH, bankacilik
sektdriince acilan toplam kredi hacminin (bin TL) harcama yontemiyle hesaplanmis GSYIH

igerisindeki orani olarak analize katilmistir.

BIST ise Borsa Istanbul’un piyasa degerinin harcama yontemiyle hesaplanmis GSYIH
icerisindeki degeridir. Bu veri finansal sistem igerisinde sermaye piyasasinin gelismislik
seviyesini gdsterdigi i¢in secilmistir. BIST, Borsa Istanbul’un toplam piyasa degerinin (bin TL)

harcama yontemiyle hesaplanmis GSYIH icerisindeki orani olarak analize katilmustir.

Calismada kullanilan verilerden Y degiskeni TUIK’ ten diger bitlin degiskenler ise
TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) kullanilarak elde edilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Agiklamasi Kaynak

Reel Ekonomik Biiyiime N
Y TUIK
(Harcama Y 6ntemi, Degisim Orani, 2009=100)

M1 para arz1
Ml ‘ TCMB
(%, GSYIH)

M2 Para Arz1
M2 ‘ TCMB
(%, GSYIH)

Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi (%,
KH . TCMB
GSYIH)

_ Borsa Istanbul Piyasa Degeri
BIST . TCMB
(%, GSYIH)
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3.3. Ekonometrik Analiz Yontemi

Bu calismada finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin analizi i¢in
oncelikle Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron birim kok testleri ile verilerin
duraganliklar1 analiz edilmistir. Daha sonra verilerin birinci dereden duraganlik olduklari tespit
edilmesi iizerine verilerin uzun donem etkilesimlerinin tahminlerinden Johansen es biitiinlesme
testi kullanilmistir. Veriler arasinda uzun donem etkilesimin bulunmasindan sonra ise Vektor
Hata Diizeltme (Vector Error Correction) modeline dayali Granger nedensellik analizleri ile

veriler arasinda karsilikli kisa ve uzun donem nedensellik iliskileri belirlenmeye ¢aligilmistir.
3.3.1.Birim Kok Testleri (Duraganhk Testi)

Serinin i¢inde zamanda bir kayma, dagilimda bicimsel bir degisikli§e neden olmuyor
ise duragan diye tanimlanir. Zaman serileri analizlerinde degiskenlerin duragan olmasi
onemlidir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizler yanli ve tutarsiz sonuglar verebilir.
Bir¢cok ekonometrik teknik serilerin duraganligina duyarhidir. Bunun igin duraganlik smamasi
zaman serileri analizleri i¢in 6nemlidir. Bu nedenle uygun ve en dogru tahminci yonteminin
secilebilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik seviyesinin belirlenmesi gerekir. Duraganlik testi
yapilmadan ekonometrik analizine geg¢ilmesi durumunda c¢ok cesitli sorunlar ortaya

¢cikmaktadir.

Icerdikleri birim kokler serilerin duragan olmamasmin nedenidir. Bu yiizden birim kok
testleri zaman serileri analizlerindeki birim kokteki duragan olmayan ve duragan olan siireci
test etmek i¢in kullanilir. Duragan bir zaman serisinde birlesik olasilik dagilimi zamanlar arasi
degismez. Bu dogrultuda duragan olmayan bir zaman serisi zamanla degisen bir ortalamaya,
varyansa ve kovaryansa sahiptir. Duragan yani ortalama ve varyanslarin zamandan bagimsiz
olduguna dayanan klasik tahmin modelleri 1980°li yillar sonrasinda yapilan calismalarla
incelenmis ve duragan olmayan modelleri anlamsiz kilmistir. Zaman i¢inde verilerin degerleri
arttigindan serilerin ortalamalar1 ve varyanslari sabit kalmadigi goriilmiistiir. Bunun sonucunda
duraganlk iizerine yogunlagan g¢aligmalar artmis ve duraganlifi kontrol eden yontemler
gelistirilmistir. Bu yontemler ile duraganlik tespit edilebilmis ayrica serilerin duragan olmamasi
durumunda fark degerleri alinarak ne sekilde duragan duruma geldikleri belirlenmeye

caligilmustir.

Literatiirde serilerin duraganliklarini 6l¢en bir¢ok birim kok testi vardir. Bu ¢aligmada
en yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey Fuller (ADF) ile Phillips- Peron (PP) duraganlik

testlerinden yararlanilmistir.
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3.3.1.1. ADF Birim Kok Testi Yontemi

Augmented Dickey Fuller (ADF) testi Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilmistir. Bu yontem daha 6nceki Dickey ve Fuller (1979) tarafindan bulunan birim kok
testinin daha gelistirilmis bir versiyonudur. Dickey-Fuller testi otokoreleasyonsuz ve sabit
varyansli oldugunda ancak giivenilir sonug verebilmekteydi. Otokoreleasyonu yok etmek igin
denklemin sagina gecikmeli bagimli degiskenler yerlestirilirken, degisen varyansi yok etmek
icinde logaritmik doniisiimler uygulanmistir. Bu islemlerden sonra Dickey-Fuller testi daha
giivenilir hale gelmis ve Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller -ADF) halini
almistir. Cok genel bir ifade ile ADF testi, bagimli degisken AY t-i'nin gecikmeli fark
formunun herhangi bir seri otokorelasyonu yakalamak icin agiklayict bir degisken olarak

eklendigi denklemin artirilmasiyla gerceklestirilir.

ADF yonteminde duraganlik siireci sabitsiz-trendsiz, sabitli-trendsiz ve sabit-trendli
olmak tizere ii¢ ayr1 model iizerinden arastirilmaktadir. Boylece ADF yonteminde asagida yer

alan modeller kullanilir (Tar1, 2019: 387-399):

Sabitsiz-Trendsiz Model: AY, =¥, + > 7Y, +5, (5)
Sabitli-Trendsiz Model: AY, = B, + &Y, + > 7Y, +& (6)
Sabitli-Trendli Model: AY, = B, + BT+, + > »Y,, +5 )

Yukaridaki denklem 5, 6 ve 7°de yer alan m sembolii modeller i¢in tahmin edilen
gecikme uzunlugunu verir. Modellerde yer alan t ise zaman gostergesidir. A ise her bir
degiskenin farkinin alindigini gésterir. Hipotezler ise, p= 6 — 1 olma durumuna gore asagidaki

gibi kurulur:
HO: p=1 seri duragan degildir (birim kok icerir).
H1: p<I seri duragandir (birim kok icermez).

Yukarida gosterildigi gibi ADF testinin bos hipotezi serinin birim kok igerdigini yani
duragan olmadigin1 gosterir. Alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu gosterir. Burada
duragan olup olmadigini tau istatistigi () degerinin Mackinnon tarafindan belirtilen %1, %5
veya %10 onem diizeyindeki kritik degerlerden biiylikse veya olasilik degeri 0.10, 0.05 veya
0.01°den kiiclikse HO reddedilir, yani seri duragandir. Aksi durumda ise seri duragan degildir.
Serilerin bu sekilde duraganlagsacak duruma gelene kadar fark degerleri alinip fark derecesine

(d) gore 1(d) seklinde ifade edilir.

80



3.2.1.2. PP Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde birim siamasi i¢in kullanilan bir diger yontem ise Phillips
ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips Perron (PP) birim kok testidir. Bu yontem
finansal zaman serilerinde ¢ok sik kullanilan ADF testinin zayifliklarina karsi1 gelistirilmis bir
birim kok testidir. Otokoreleasyon ve degisen varyans durumlarinda daha diizgiin sonuglar
verdigi kanitlanmistir. Gecikmeli deger eklemek tercih edilmemis, yerine Dickey Fuller
denklemi tahmin edilerek t istatistikleri yeniden diizenlenmistir. Phillips Perron yontemi test
istatistiklerini gecikmeleri dahil etmeden dogrudan degistirme yaparak seri korelasyonu ve
heteroskedastisiteyi dizeltir. Dickey Fuller testi hata teriminin sabit varyansli olmasi gibi
birtakim eksikleri ve sinirlar1 barmdirir. Phillips Perron testi ise 6zellikle otokorelasyon
sorununu goz ardi ederek Dickey Fuller testinin eksiklerini giderir. Bu nedenle ampirik
caligmalarda ADF testinin sonug¢larmin tutarliligimi gostermek igin Phillips Perron testi

uygulanir.

Phillips Perron yonteminin matematik denklemi asagida gosterilmistir. Burada T serinin
gbzlem sayisini t zamani ve A isareti serinin farkiin alindigini1 géstermektedir. Bu denklem
test degeri sabit terimsiz ve trendsiz, sabit terimli ve trendsiz ve sabit trendli ve trendli seklinde
Uc tir model cercevesinde genisletilerek test istatistigi hesaplanabilir (Seviktekin ve
Nargelecekenler, 2007: 363-364).

AYt:6+AYt_1+6(t_§)+ut (8)

Yukarida belirtilen esitlik ¢cercevesinde sifir ve alternatif hipotezler asagida gosterildigi

gibi kurulmaktadir.
H, : 2 = 0(seri duragan dis1)
H, : 1< 0 (seri duragan)

Sifir hipotezi serilerin birim kok icerdigini ifade eder. Alternatif hipotez ise birim kdk
olmadigi durumu yani serilerin duragan oldugunu belirlemektedir. Burada test istatistik
degerleri asimtotik dagilima sahiptir. Bunun i¢in hesaplanan test istatistik degerleri MacKinnon
kritik degerleri ile karsilagtirilmaktadir. Test istatistik degerinin MacKinnon kritik degerinden
kiiclik olmas1 durumunda sifir1 hipotezi ret edilmektedir. Bu sonug serinin birim kok igermedigi
anlamma gelmektedir. Ote yandan, hesaplanan test istatistigi MacKinnon kritik degerinden
daha biiyiikk olursa temel hipotez ret edilemez. Bunun {izerine serinin duragan olmadigi

sonucuna varilir.
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3.3.2. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Johansen Esbiitiinlesme Testi Seriler aras1 uzun donem etkilesimi belirlemek amaci ile
Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilmistir. Bu es biitiinlesme
testi sayesinde ikiden fazla degisken i¢in birden fazla uzun donem denge iliskisi arastirilabilir.
Johansen esbiitiinlesme testi, duragan olmayan degiskenlerin seviyelerinin yan1 sira farklarini
da iceren vektor otoregresif (VAR) modellerinin tahminini icerir. Johansen Es Biitiinlesme

Testi degiskenler ayn1 dereceden duragan hale geliyorsa uygulanabilir.
Johansen Egbiitiinlesme Testi asagida belirlenen model ¢ergevesinde gelistirilmektedir.
AY, = p+ Yy + 270 T AYi o + €
AY; 1 Y; zaman serisinin farki
u : Sabit terim
IT : Esbiitiinlesme Vektorleri Matrisi
I'; : Kisa donemli etkileri temsil eden katsayilar matrisi
€; : Hata terimi

Yukaridaki denklemde seriler arasindaki uzun donemli denge iliskisi I'T matrisi ile temsil
eder ve bu matrisin rank'i, esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini belirlemektedir. Vektorlerin
sayisin1 belirlemek igin ise iz Istatistigi (Trace Statistics) ve Maksimum Oz Deger Istatistigi
(Max-eigen Statistics) olmak tizere iki test uygulanir. Asagida belirlenen denklemler yardimi

ile siras1 ile iz Istatistigi ve Maksimum Oz Deger Istatistik degeri hesaplanir.
Atrace(r) = —-T Y™, ., In(1-2;) 9
Amax(r,r+1) = =T In(1 — A,41) (10)
T : Gozlem sayis1
A; : T1 matrisinin 6zdegerlerini yani kokleri
r : Test edilen esbiitiinlesme iliskilerinin sayis1

Burada serilerde r sayida egsbiitiinlsem vektorii vardir temel hipotezi sinanir. Eger bu iki
teste ait istatistik degerleri %S5 kritik degerden biiylikse veya olasilik degerleri 0.05ten kiiglikse
modeli olusturan degiskenler arasinda uzun donemli bir veya birden fazla es biitiinlesme
iliskisinin olduguna karar verilir. Tersi durumda ise modelde uzun donemli es biitiinlesme

iliskisinin olmadigina karar verilir (Tar1, 2019: 427-429).
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3.3.3. Hata Diizeltme Modeline Dayah Nedensellik Tahmini

Vektor Hata Duzeltme Modeli (Vector Error Correction Model-VECM) ¢oklu zaman
serileri analizinde kullanilan bir ekonometrik analiz teknigidir. Engle ve Granger (1987)
tarafindan gelistirilen VECM degiskenler arasindaki uzun donem ve kisa donem iligkilerin
analizinde kullanilan bir modeldir. Bagka bir ifade ile bu model degiskenler arasinda uzun
donem dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda yapmaya yarar. Ayni zamanda degiskenler
arasinda ozellikle kisa donem dinamiklerin belirlenmesine imkan tanir. Bu ¢ercevede zaman
serileri analizler iginde VECM ¢ercevesinde yapilan arastirmalarin son donemlerde hizla arttig1

gorulmektedir.

Ote yandan Granger (1988) VECM icine nedensellik analizi dahil edilerek degiskenler
arasmdaki kisa ve uzun donemli nedensellik tespiti yapilabilecegini belirtmistir. Bu durumda
daha once Granger (1969) tarafindan gelistirilen standart nedensellik analizi yerine VECM’e
dayali nedensellik yapmak daha uygun olacaktir. Ancak degiskenler arasindaki nedenselligin
VECM kullanilarak tespitinin yapilabilmesi i¢in s6z konusu degiskenlerin duraganlik seviyesi
| (1) olmali ve aralarinda mutlaka esbiitiinlesme iliskisi bulunmalidir. Bu sekilde
gergeklestirilen tahminlerde bagimsiz degiskenlerdeki gecikme degerleri, kisa donem
nedensellik etkileri, hata duzeltme terimi ise, uzun donemli nedensellik etkileri
simgelemektedir. Degiskenlerin gecikmeli degerlerine birlesik olarak F veya Wald x? testi
uygulanirken gecikmeli hata diizetme terimine (ECT) ise t-testi uygulanmaktadir. S6z konusu
degiskenler istatistiki olarak anlamli bulunmalar1 haline kisa ve uzun donem nedensellik

iligkileri dogrulanmaktadir.

Degiskemler arasinda hem kisa hem de uzun donemde nedenselligi tespiti i¢in asagidaki

esitliklerde belirlenen VECM modelleri tahmin edilir (Toda ve Phillips, 2007: 146-147).
AYt = B0 + XK, B1AYei + X, B2AXei + MECTu + g (11)
AXt = B0 + X% B1AXwi + X7, B2AYei + MECTwa + e (12)

Esitlik 11 ve Esitlik12’de yer alan B1 ve B2 katsayilar1 kisa donem iligkiyi belirleyen
katsayilar1 gdstermektedir. Esitliklerde PO ise sabit terimi simgelemektedir. Ote yandan
esitliklerde A ise fark islemini temsil eder. Her iki esitlikte yer alan. Ai ise hata diizeltme terimi
(ECM) degiskenlerinin katsayilaridir. Bu katsay1 degerleri kisa ddonemden uzun donem dengeye
dogru ayarlama hizin1 ifade etmektedir. Tiim degiskenler i¢in ayr1 olarak uygulanan
denklemlerde bagimli degiskenlerdeki degisime modelde diger degiskenlerin gecikmeli

degerleri ile onceki donemlerden kalma dengesizlikler neden olmaktadir.
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Esitlik 11°de yer alan model sonuglar1 X’ den Y’ye dogru bir nedensellik olup
olmadigini, Esitlik 12°de yer alan model ise 12 ise Y’den X’ e dogru bir nedensellik olup

olmadigini ifade eder. Bu ¢ercevede kisa donem nedensellik i¢in hipotez su sekilde kurulur;
HO: B2 = 0, kisa donem nedensellik yoktur
HO: B2 # 0, kisa donem nedensellik vardir

Esitlik 11 ve Esitlik 12°de uzun donem nedensellik testi ise hata duzeltme teriminin
katsayisinin sifira esit olup olmamasina gore belirlenir. Bu dogrultuda uzun donem nedensellik

icin hipotez su sekilde kurulur;
HO: Ai = 0, uzun donem nedensellik yoktur
HO: Ai # 0, uzun donem nedensellik vardir

Esitliklerde hata diizeltme teriminin (ECT) katsayilart modelde X ve Y degiskenlerinin
denge iliskisine geri donme hizmi gosterir. Hata diizeltme teriminin (ECT) katsayilar
istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmas1 gerekmektedir. Negatif olmas1 demek, kisa donem
icin uzun donem iligkisinden sapma oldugunda bunu diizenleyen bir mekanizma oldugunu
gostermektedir. Gecikmeli hata teriminin biiyiikliigii ise, kisa ddnemdeki sapmanin hangi hizla
uzun donem iligkisine doniisebildigini ifade etmektedir. Granger Nedensellik testleri igin
esitliklerdeki katsayilarin grup olarak anlamli olup olmadiklar1 ise F — testi yardimi ile

smnanmaktadir.

Hata diizeltme teriminin (ECT) yoniiniin negatif olmasi1 gerektigi konusunda literatrde
tartigma yoktur. Buna gore esbiitiinlesen degiskenlerin herhangi bir kisa vadeli bozulmadan
sonra uzun vadeli gecise geri dondiigli hizin biiyiikliigiini verdigi i¢in mutlaka negatif
olmalidir. Clinkii bu sekilde hata terimi katsayisinin negatif deger almasi degiskenler arasindaki
iraksamanin azaldigini gostermektedir. Ancak hata diizetme degiskeni katsayisinin aldigi deger
iizerinde tartisma vardir. Baz1 goriisler hata diizeltme terimi katsay1 degerinin mutlaka 0 ile -1
arasinda olmas1 gerektigini soylemektedir. Bununla birlikte bir diger goriis ise hata diizeltme
terimi katsay1 degerinin O ile -2 arasinda deger alabilecegini belirtmektedir. Bu goriise gore hata
diizeltme degiskeni katsayisinin -1’den biiylik deger almasi, -1’den kii¢lik olmas1 durumuna
gore, asir1 diizeltme oldugu anlamma gelmektedir. Ote yandan, -1'den biiy(k bir hata diizeltme
terim katsay1r degerinin salinimli yakinsamay1 ifade ettigi de ileri siiriilmektedir. Nihayet
Narayan ve Smyth (2006) ¢alismalarinda -1 ile -2 arasinda yer alan bir hata diizeltme teriminin,

dengeye azalan sekilde dalgalanan bir bicimde ulasildig1 anlamina geldigini belirtmektedir.
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3.4. Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak arastirmada ele alman biitiin serilerin birim kok
testleri yapilmistir. Cilinkii hem esbiitiinlesme hem de nedensellik analizleri yapilirken serilerin
hangi dereceden duraganlastiklar1 biiylik 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda 6ncelikle ADF daha

sonrada PP birim kok testleri veriler lizerinde uygulanmustir.

Verilere iliskin ADF birim kok test sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur. Buna gore tim
degiskenlerin seviyede duragan olmadiklar1 gézlemlenmistir. Ancak biitiin degiskenler birinci
farklar1 alindiginda %5 O0nem dizeyinde duraganlasmaktadir. Bu sonuglar degiskenler uzun

donemde birlikte hareket edebilecegine yonelik ipuclari: vermektedir.

Verilere iligkin PP birim kok test sonuglar1 Tablo 5’de sunulmustur. Burada da ADF
testine benzer sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Yine tiim degiskenler seviyede duragan
degildir. Yani birim kok icermektedir. Ancak biitiin degiskenler birinci farklar1 alindiginda %5
onem diizeyinde duraganlasmaktadir. BOylece degiskenler uzun donemde birlikte hareket

edebilecegine iliskin ipuglar1 elde edilmistir.

Ozetle ADF ve PP birim kok testleri bu ¢alismadaki degiskenlerin diizeyde duragan
olmadigmi ve farki almarak ancak birinci farkta duragan oldugunu gostermektedir. Calismada
kullanilan verilerin boyle bir 6zellige sahip olmasi uzun donem etkilesimi analiz etmek icin
Johansen es biitiinlesme testi uygulanmasma imkan vermektedir. Cinkd, Johansen
esbiitlinlesme testi ancak birinci farkta duraga olan seriler arasindaki uzun dénem etkilesimi

arastirmak icin kullanilmaktadir

Bu béliimde bu calismaya uyarlanmis dért model i¢in uzun donem es biitiinlesme iliskisi
arastirilmig ve her model i¢in sirasiyla Johansen es biitiinlesme testine ait sonuglara yere
verilmigtir. Ayrica her model i¢in tahmin edilen es biitiinlesme testinden hemen sonra VECM
testi ve Granger nedensellik testi sonuglar1 verilmistir. Johansen es biitiinlesme testi zaman
serilerinin birinci farkini kullanarak VAR modelini VECM’e doniistiiriir. Bu nedenle ilk olarak
VECM modeliyle gecikme uzunlugu belirlenmis, ardindan bu gecikme uzunluguna dayanarak
es biitlinlesme testi uygulanmistir. Bu amagla daha once belirtilen dort model i¢in sirasiyla
sonuglara yer verilmistir. Modellerde es biitiinlesme iligkisi tespit edildigi i¢in her modelin

devamina da VECM uzun ve kisa donem nedensellik testi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Kritik Deger | Karar
t-istatistigi Olasihk (%5)

Y -3.2175 0.0890 -3.4662 Duragan Degil
AY -4.6722 0.0016* -3.4662 Duragan

M1 -2.7775 0.2099 -3.4677 Duragan Degil
AMI -6.9387 0.0000* -3.4677 Duragan

M2 -0.8723 0.9535 -3.4684 Duragan Degil
AM?2 -10.4331 0.0000* -3.4629 Duragan

KH 1.2812 1.0000 -3.4622 Duragan Degil
AKH -11.2993 0.0000* -3.4629 Duragan

Bist -3.2051 0.0902 -3.4622 Duragan Degil
ABist -6.0808 0.0000* -3.4629 Duragan

Not: * %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade eder. A ise diizeyde duragan olmayip farkta
duragan hale gelen seriyi ifade eder. Bilgi Kriteri olarak Akaike dikkate alindi. Maksimum
gecikme uzunlugu 11 olarak belirlendi. Anlamlilik diizeyi olarak %1 dikkate alinmustir.

Tablo 4: PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Kritik Deger | Karar
t-istatistigi Olasihk (%5)

Y -1.8020 0.0676 -3.4610 Duragan Degil
AY -12.2792 0.0000* -3.4616 Duragan

M1 -3.0929 0.1145 -3.4610 Duragan Degil
AMI -9.9360 0.0000* -3.4616 Duragan

M2 -1.5920 0.7886 -3.4610 Duragan Degil
AM2 -12.5392 0.0000* -3.4616 Duragan

KH -1.1005 0.9227 -3.4610 Duragan Degil
AKH -10.1869 0.0000* -3.4610 Duragan

Bist -1.6153 0.0998 -3.4610 Duragan Degil
ABist -14.9246 0.0000* -3.4616 Duragan

Not: * sembolii %1 6nem diizeyinde anlamlilig ifade eder. A ise diizeyde duragan olmayip
farkta duragan hale gelen seriyi ifade eder. Test yontemi olarak Bartlett Kernel, bant aralig:
olarak Newwy-West dikkate alindi. Anlamlilik diizeyi olarak %1 dikkate alinmistir.
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3.4.1. Model I: M1 ile Biiyiime Nedensellik Tliskisi

Bu caligmada analiz edilen Model I agagidaki esitlikte gosterilmistir. Buna gore Model
| ekonomik biylme (Y) ile M1 para arzi arasindaki nedensellik iligkisini ele almaktadir.
Boylece, asagidaki model Y ve M1 arasindaki iki yonlii iligskiyi temsil eden standart regresyon

modeli olarak anlasilmalidir.
Y= B0+ BiM1 + & (Model I)

Biiyime (Y) ve M1 para arzi arasindaki uzun donem etkilesimi Olgmek igin
gerceklestirilen Johansen Eg Biitiinlesme Test sonucglar1 Tablo 6’da sunulmustur. Buna gore
Model I’e ait hem Max-eigen hem de Trace istatistiklerinin sonuglar1 degiskenler arasinda en

fazla 2 tane es biitiinlesme iligskisinin oldugunu gostermektedir.

Biiyiime (Y) ve M1 para arz1 arasinda es biitiinlesme iligkisi bulunduktan sonra kisa ve
uzun donem nedenselligin tespiti icin VEC modeli ile gergeklestirilmistir. Bu ¢cergevede asagida
gosterilen Esitlik 11 ve Esitlik 12°deki denklemleri tahmin edilmistir. Esitliklerde ECMi.1
parametresinin negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi uzun dénem nedenselligin varligini
gostermektedir. Agiklayic1 degiskenin gecikmeli degerlerinin toplamina birlesik olarak

uygulanan F testi ise kisa donem nedenselligin varhigini teyit etmektedir.
AYt = B0 + XK B1AYwi + X1, B2AM1ti + MECMu1 + (11)
AM1t = B0 + XK | B1AM1ci + X, B2AY¢i + MECMia + (12)

Biiyliime (Y) ve M1 para arz1 arasindaki iligkiye ait VECM’e dayali Granger Nedensellik
Testi sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur. Buna gére M1 para arzindan Y biiylimeye dogru hem
kisa donemde hem de uzun dénemde nedensellik iliskisi vardir. Buna gore finansal gelisme
gosterilerinden biri olan M1 para arz1 Tirkiye’de ekonomik biiylimenin Granger nedenidir.
Fakat ekonomik biiylimeden M1 para arzina dogru bir nedensellik iliskisi yoktur. Boylece,
Tiirkiye’de para arzindaki gelismelerin finansal gelismislik 6l¢iitii olarak kabul edildigi Model

| cergevesinde elde edilen sonuglar Arz Onciilii Hipotezin gegerliligini ortaya koymaktadir.

Yapilan tanisal testler VECM modelinin kararl bir yapiya sahip oldugunu gostermistir.
Breusch-Godfrey testi modelde otokorelasyon sorunu olmadigini teyit etmistir. Ayrica Breusch
Pagan Godfrey test sonuglar1 degisen varyans sorunu olmadigmni géstermistir. Son olarak

Jerque-Bera Test sonuglar1 hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu ortaya koymustur.
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Tablo 5: Model | Johansen Esbiitiinlesme Test Sonucu

Hipotezler Max 6zdeger istatistigi Iz Istatistigi
Koentegre Max-eigen | Kritik Olasilik | Trace Kritik Olasilik
vektor Sayisi | Istatistigi Deger %5 Istatistigi Deger %5
Yok
(r=0y* 35.5392 11.22480 | 0.0000 | 46.9783 12.32090 | 0.0000
En Fazla
(r<1)* 11.4396 4.129906 | 0.0000 11.43398 4.129906 | 0.0000

Not: * ile %5 6nem diizeyi dikkate almmustir. Gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 6: Model I Kisa ve Uzun Donem Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedensellik Sonuclari
ECT F-istatistigi
Degiskenler (t-istatistigi) (Prob)
Uzun Donem Kisa Donem
Y- MI [1.807392* | 30.12780* M1 den ¥ ye ML den Y ye
(Esitlilc 11) [-6.27427] (0.0000) nedensellik var. nedensellik var.
Ml —Y 0.010793 6.781517 Y dean e Y den'l'\/[l e
(Esitlik 12) [2.25230] (0.1479) uzun dénem kisa donem
ST ] ' nedensellik yok. nedensellik yok.
VECM MODEL TANISAL TESTLER
Jarque Berra Normallik Testi | 5.408912 (0.0669)
Breusch-Godfrey 2.530355 (0.0531)
Breusch-Pagan Godfrey 123.1505(0.2629)

Not: Parantez icerisindeki degerler p- olasilik degerleridir.
Koseli parantez igindeki degerler t-istatistik sonuclaridir.
*, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir
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3.4.2. Model I1: M2 ile Biiyiime Nedensellik iliskisi

Calismada analiz edilen Model Il asagidaki esitlikte belirlenmistir. Buna gore Model Il
ekonomik buyime (Y) ile M2 para arz1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemektedir.
Boylece, asagidaki model Y ve M2 arasidaki ¢ift yonlii iligkiyi temsil eden standart regresyon

modeli olarak anlagilmalidir.
Y= B0 + B1M2 + & (Model I1)

Buyime (Y) ve M2 para arzi arasindaki uzun donem etkilesimi Glgmek igin
gerceklestirilen Johansen esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur. Buna gore
Model IT i¢in gergeklestirilen hem Max-eigen hem de Trace istatistiklerinin sonuglari

degiskenler arasinda en fazla 2 tane es biitiinlesme iliskisinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Buylme (Y) ve M2 para arz1 arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunduktan sonra kisa ve
uzun donem nedenselligin tespiti icin VEC modeli tahmin edilmistir. Bu ¢ercevede asagida
gosterilen Esitlik 12 ve Esitlik 13’deki denklemleri tahmin edilmistir. Esitliklerde ECMt.1
parametresinin negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi uzun dénem nedenselligin varligini
gostermektedir. Agiklayic1 degiskenin gecikmeli degerlerinin toplamina birlesik olarak

uygulanan F testi ise kisa donem nedenselligin varhigini teyit etmektedir.
AYt = B0 + XK B1AYwi + X1, B2AM2:i + MECMi1 + (13)
AM2t = B0 + XK | B1AM2¢i + X1, B2AY¢i + MECMia + (14)

Buyiume (Y) ve M2 para arz1 arasindaki iliskiye ait VECM’e dayali Granger nedensellik
testi sonuclar1 Tablo 8’de sunulmustur. Buna gére M2 para arzindan Y biiyiimeye dogru hem
kisa donemde hem de uzun dénemde nedensellik iliskisi vardir. Buna gore finansal gelisme
gosterilerinden biri olan M2 genis para arzi Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin Granger
nedenidir. Fakat ekonomik buyimeden M2 para arzina dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
Boylece, Tiirkiye’de finansal gelismislik 6lgiitii olarak M2 degisimlerin ele alindigi Model 11

tahmin sonuglar1 Arz Onciilii Hipotezi desteklemektedir.

Yapilan tanisal testler VECM modelinin kararl bir yapiya sahip oldugunu gostermistir.
Breusch-Godfrey testi modelde otokorelasyon sorunu olmadigmni teyit etmistir. Ayrica Breusch
Pagan Godfrey test sonuglar1 degisen varyans sorunu olmadigini gostermistir. Son olarak

Jerque-Bera Test sonuglar1 hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu ortaya koymustur.
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Tablo 7: Model Il Johansen Esbiitiinlesme Test Sonucu

Hipotezler Max 6zdeger istatistigi Iz Istatistigi
Koentegre Max-eigen | Kritik Olasilik | Trace Kritik Olasilik
vektor Sayist | Istatistigi Deger %5 Istatistigi Deger %5
(rz%l;* 34.04210 | 11.22480 | 0.0000 | 44.04134 | 12.32090 | 0.0000
ngf)zja 9.999240 | 4.129906 | 0.0018 | 9.999240 | 4.129906 | 0.0018

Not: * ile %5 dnem dizeyi dikkate alinmistir. Gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 8: Model IT Kisa ve Uzun Donem Nedensellik Testi Sonuglar

Nedensellik Sonuclari
ECT F-istatistigi
Degiskenler (t-istatistigi) (Prob)
Uzun Donem Kisa Donem
Y- M2 [1.827735% | 17.98960 M2 den ¥ ye M2 den Y ye
o i *

(Esitlikc 13) [-6.27427] (0.0012) nedensellik var. nedensellik var.

M2 _ Y 0.020463 3689360 Y’den MZ ye Y’den MZ ye
(Esitlik 14) [ 1.70499] (0.4493) uzun dénem kisa donem

¥ ' nedensellik yok. nedensellik yok.

VECM MODEL TANISAL TESTLER

Jarque Berra Normallik Testi

4.467574 (0.1071)

Breusch-Godfrey

1.060205 (0.3787)

Breusch-Pagan Godfrey

73.65536(0.242

1)

Not: Parantez icerisindeki degerler p- olasilik degerleridir.
Koseli parantez igindeki degerler t-istatistik sonuclaridir.
*, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir
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3.4.3. Model I11: Kredi Hacmi ile Biiylime Nedensellik Tliskisi

Tez kapsaminda analiz edilen Model 111 asagidaki esitlikte belirlenmistir. Buna gore
Model 111 ekonomik buyume (Y) ile KH yani toplam kredi hacmi arasindaki nedensellik
iliskisini incelemektedir. Boylece, asagidaki model Y ve KH arasindaki iki yonlii iliskiyi temsil

eden standart regresyon modeli olarak anlagiimalidir.
Y= B0 + B1KH + & (Model 1)

Buyime (Y) ve KH arasindaki uzun dénem etkilesimi 6lgmek igin gergeklestirilen
Johansen Eg Biitiinlesme Test sonuglar1 Tablo 9’da sunulmustur. Buna gére Model Il i¢in
gerceklestirilen hem Max-eigen hem de Trace istatistiklerinin sonuglar1 degiskenler arasinda en

fazla 2 tane eg biitiinlesme iligkisini teyit etmistir.

Buylme (Y) ve KH arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunduktan sonra kisa ve uzun
donem nedenselligin tespiti i¢in VEC modeli tahmini yapilmistir. Bu cercevede asagida
gosterilen Esitlik 15 ve Esitlik 16’daki denklemleri tahmin edilmistir. Egitliklerde ECMt.1
parametresinin negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢itkmasi uzun donem nedenselligin varligimi
gostermektedir. Agiklayic1 degiskenin gecikmeli degerlerinin toplamina birlesik olarak

uygulanan F testi ise kisa donem nedenselligin varhigini teyit etmektedir.
AYt = B0 + XK B1AYwi + X1, B2AKH: + MECMia + (15)
AKHt = B0 + ¥ | B1AKH:i + X, B2AY¢i + MECMia + (16)

Buyiume (Y) ve KH arasindaki iliskiye ait VECM’ e dayali Granger Nedensellik Testi
sonuglar1 Tablo 10’da sunulmustur. Buna gore kredi hacminden (KH) ekonomik biytimeye ()
dogru hem kisa donemde hem de uzun dénemde nedensellik iligkisi vardir. Buna gore finansal
gelisme gosterilerinden biri olan kredi hacmindeki gelismeler Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin
Granger nedenidir. Fakat ekonomik blyimeden kredi hacmine (KH) dogru bir nedensellik
iliskisi yoktur. Boylece, Tirkiye’de finansal gelismislik oOlgiitii olarak kredi hacmi

degisimlerinin ele alindig1 Model 111 tahmin sonuglar1 Arz Onciilii Hipotezi desteklemektedir.

Yapilan tanisal testler VECM modelinin kararli bir yapiya sahip oldugunu gdstermistir.
Breusch-Godfrey testi modelde otokorelasyon sorunu olmadigini teyit etmistir. Ayrica Breusch
Pagan Godfrey test sonuglar1 degisen varyans sorunu olmadigini gostermistir. Son olarak

Jerque-Bera Test sonuglar1 hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu ortaya koymustur.
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Tablo 9: Model 111 Johansen Esbiitiinlesme Test Sonucu

Hipotezler Max 6zdeger istatistigi Iz Istatistigi
Koentegre Max-eigen | Kritik Olasilik | Trace Kritik Olasilik
vektor Sayist | Istatistigi Deger %5 Istatistigi Deger %5

(rz%l;* 32.66444 | 11.22480 | 0.0000 | 39.52595 | 12.32090 | 0.0000
ngf)zja 6.859090 | 4.129906 | 0.0195 | 6.859090 | 4.129906 | 0.0105

Not: * ile %5 6nem diizeyi dikkate almmustir. Gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 10: Model I Kisa ve Uzun Donem Nedensellik Testi Sonugclar

. Nedensellik Sonuclari
ECT F-Istatistigi
Degiskenler (t-istatistigi) (Prob)
Uzun Donem Kisa Donem
Y- KH 1777168 | 13.66588 Kl den X' ye Kl den Y ye
1114 - % %

(Esitlik 15) [-5.80505] (0.0084) nedensellik var. nedensellik var.

KH-Y 0.019423 7.074193 Y’den KH’ye Y’den KH’ye

(Esitlik 16) [ 1.90183] (0.1320) uzun dénem kisa donem

¥ nedensellik yok. nedensellik yok.

VECM MODEL TANISAL TESTLER

Jarque Berra Normallik Testi

5.831357 (0.0542)

Breusch-Godfrey

1.157712 (0.3321)

Breusch-Pagan Godfrey

139.3127(0.0537)

Not: Parantez icerisindeki degerler p- olasilik degerleridir.
Koseli parantez igindeki degerler t-istatistik sonuclaridir.
*, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir




3.4.4. Model 1V: Borsa islem Hacmi ile Biiyiime Nedensellik iliskisi

Arastirma kapsaminda analiz edilen Model IV asagidaki esitlikte belirlenmistir. Buna
gore Model VI ekonomik biiyiime () ile BIST yani borsa piyasa degeri arasindaki nedensellik
iliskisini incelemektedir. Boylece, asagidaki model Y ve BIST arasindaki iki yonlii iliskiyi

temsil eden standart regresyon modeli olarak anlasilmalidir.
Y= B0 + B1BIST + & (Model 11)

Buyume (Y) ve BIST arasindaki uzun dénem etkilesimi dlgmek icin gergeklestirilen
Johansen Es Biitiinlesme Test sonuglar1 Tablo 11°de sunulmustur. Buna gore Model 1V igin
gergeklestirilen hem Max-eigen hem de Trace istatistiklerinin sonuglar1 degiskenler arasinda en

fazla 2 tane es biitiinlesme iliskisini oldugunu ortaya koymustur.

Buiyiime (Y) ve BIST arasinda es biitiinlesme iliskisi bulunduktan sonra kisa ve uzun
donem nedenselligin tespiti i¢in VEC modeli tahmini yapilmistir. Bu c¢ercevede asagida
gosterilen Esitlik 17 ve Esitlik 18’deki denklemleri tahmin edilmistir. Esitliklerde ECMt.1
parametresinin negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi uzun dénem nedenselligin varligini
gostermektedir. Agiklayic1 degiskenin gecikmeli degerlerinin toplamina birlesik olarak

uygulanan F testi ise kisa donem nedenselligin varligmi teyit etmektedir.

AYt = B0 + TK, B1AYei + Y.\ B2ABISTi + MECMu1 + pu (17)

ABISTt= 0+ Y BLABIST.i + X1, B2AYei + MECMu1 + (18)

Buyume (Y) ve BIST arasindaki iliskiye ait VECM’e dayali1 Granger Nedensellik Testi
sonuglar1 Tablo 12°de sunulmustur. Buna gore borsa piyasa degeri’ nden (BiST) ekonomik
biuyumeye (Y) dogru hem kisa donemde hem de uzun donemde nedensellik iligkisi vardir. Buna
gore finansal gelisme gosterilerinden biri olan borsa piyasa degerindeki gelismeler Tiirkiye’de
ekonomik bilylimenin Granger nedenidir. Fakat ekonomik biyiumeden borsa piyasa degerine
dogru bir nedensellik iligkisi yoktur. Boylece, Tiirkiye’de finansal gelismislik olgiitii olarak
borsa piyasa degerindeki degisimlerinin ele alindigi Model IV tahmin sonuglar1 Arz Onciilii

Hipotezi desteklemektedir.

Yapilan tanisal testler VECM modelinin kararl bir yapiya sahip oldugunu gostermistir.
Breusch-Godfrey testi modelde otokorelasyon sorunu olmadigini teyit etmistir. Ayrica Breusch
Pagan Godfrey test sonuglar1 degisen varyans sorunu olmadigini gostermistir. Son olarak

Jerque-Bera Test sonuglar1 hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu ortaya koymustur.
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Tablo 11: Model 1V Johansen Esbiitiinlesme Test Sonucu

Hipotezler Max 6zdeger istatistigi Iz Istatistigi
Koentegre Max-eigen | Kritik Olasilik | Trace Kritik Olasilik

vektor Sayist | Istatistigi Deger %5 Istatistigi Deger %5
(r\ic())l;* 36.76881 | 11.22480 | 0.0000 | 63.06010 | 12.32090 | 0.0000
E(r;ffa;la 26.29129 | 4.129906 | 0.0000 | 26.29129 | 4.129906 | 0.0000

Not: * ile %5 6nem diizeyi dikkate almmustir. Gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 12: Model 1V Kisa ve Uzun Donem Nedensellik Testi Sonuclar

Nedensellik Sonuclari
ECT F-istatistigi
Degiskenler (t-istatistigi) (Prob)
Uzun Donem Kisa Donem
Y - BIST 2249288 | -1.842642 Biszzndjgnznfe BIkSlSTafg;:mye
413 * _ *
(Esitlik 17) (0.0002) [-6.35870] nedensellik var. nedensellik var.
BIST_ Y 2.780546 0.000128 Y’den BIST’e Y’den BIST’e
(Esitlik 18) (0.5952) [0.31691] uzun dénem kisa donem
¥ nedensellik yok. nedensellik yok.
VECM MODEL TANISAL TESTLER
Jarque Berra Normallik Testi 2.248838 (0.3248)
Breusch-Godfrey 0.353564 (0.8398)

Breusch-Pagan Godfrey

69.53828(0.0757)

Not: Parantez icerisindeki degerler p- olasilik degerleridir.
Koseli parantez igindeki degerler t-istatistik sonuclaridir.
*, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Ampirik Analiz sonuc¢larinin Degerlendirilmesi

Bu ¢aligma kapsaminda finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iliskisinin arastirilmasi sonunda elde edilen sonuglar 6zet olarak Tablo 13’de sunulmustur.
Buradan goriildiigii gibi dort farkli model ¢ergevesinde Tiirkiye’deki finansal gelismislik
ekonomik biiylime iligkisi analiz edilmistir. Finansal gelisme gostergeleri olarak M1, M2, Kredi
Hacmi ve BIST piyasa degerinin alindig1 dort farkli model kullanilmustir. BOylece Tiirkiye igin
“finansal gelisme biiyiimeyi etkiler” seklindeki Arz Onciilii Hipotez” ile “biiyiime finansal

gelismeyi etkiler” seklindeki “Talep Cekisli Hipotez” test edilmistir.

Model 1 ¢ergevesinde dar para arzi tantmindan hareketle gosterge olarak segilen M1 ile
bliylime arasindaki iliski arastirilmistir. Ampirik bulgular kisa ve uzun dénemde M1 ’den
biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Boylece. Tiirkiye’de dar
para arzi iizerinden yapilan analiz sonucu parasallasmanin artmasinin yani finansal gelismenin

kisa ve uzun dénemde biiyiimeyi artirdig1 belirlenmektedir.

Model II baglaminda genis para arzi tanimindan hareketle gosterge olarak segilen M2
ve biiylime arasinda etkilesim incelenmistir. Elde edilen sonular kisa ve uzun dénemde M2’den
biliylimeye dogru kisa ve uzun donem nedenselligi teyit etmistir. Buna gore Tiirkiye’de genis
para arzi lizerinden yapilan analizde parasallasmanin artmasina, baska deyisle finansal gelisme

ile birlikte, ekonomik biiylimede hizlanmaktadir.

Model III para piyasasinda bankalarin kredi hacmindeki gelismeleri finansal gelismislik
Olciitii olarak ele almistir. Bu sekilde banka kredileri (BK) ile biliyiime (Y) arasindaki iliskilere
yonelik analizler banka kredilerinden biiylimeye dogru kisa ve uzun donem nedenselligi
belirlemistir. Bunun sonucunda Tirkiye’de bankacilik sektoriinde kredi hacmindeki
degisimlere bagli olarak finansal gelismisligin biliylimeyi olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmistir.

Model IV sermaye piyasasindaki gelismenin bir gostergesi olarak borsa piyasa
degerindeki (BIST) gelismelerin biiyiime ile etkilesimini analiz etmistir. Elde edilen ampirik
bulgular kisa ve uzun donemde borsa piyasasindaki degisimlerin ekonomik biiyiimenin kisa ve
uzun donemde nedeni oldugunu gostermistir. Boylece, Tiirkiye’de borsa piyasa degerindeki
degisimler bir finansal gelismislik gdstergesi olarak ele alindiginda biiyiime tizerinde olumlu

etki yaptig1 belirlenmistir.
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Calismada elde edilen sonuglar bir biitiin olarak Tiirkiye tecriibesinin Arz Onciilii
hipotezi destekledigini ortaya koymustur. Oyle ki, finansal gelismislik &lgiitii olarak secilen,
parasallasma, bankacilik sektorii ve borsaya iliskin biitiin gostergelerden ekonomik biiylimeye
dogru hem kisa hem de uzun donemde nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu sonuglar ayrica
Tiirkiye’de parasallagma, bankacilik sektorii ve borsa faaliyetlerini desteleyecek politikalarin

ekonomik biiyiimeye ¢ok giiclii olumlu etkileri olacagini ortaya koymustur.

Tablo 13: Nedensellik Sonuclariin Ozeti

Nedensellik Sonuclar
Modeller ECT F-Istatistigi
(t-istatistigi) (Prob) Uzun Dénem
Kisa Donem
Model 1
-1.807392* 30.12780%*
Y - Ml [-6.27427] (0.0000)
Ml ) Y M| — y
M1-Y 0.010793 6.781517
[2.25230] (0.1479)
Model 11
-1.827735* 17.98960
Y-M2 -6.27427 0.0012)*
[ ] ( ) M2 —) M2 —)
M2 -Y 0.020463 3.689360
[ 1.70499] (0.4493)
Model III
-1.777168 13.66588
Y -KH -5.805057* 0.0084)*
[ ] ( ) KH —) KH —
KH-Y 0.019423 7.074193
[ 1.90183] (0.1320)
Model IV
22.49288 -1.842642
Y - BIST 0.0002)* -6.358701* . .
( ) [ | pisT we—)p y | pig we—)
BIST -Y 2.780546 0.000128
(0.5952) [0.31691]

Not: Parantez icerisindeki degerler p- olasilik degerleridir.

Koseli parantez igindeki degerler t-istatistik sonuclaridir.
*, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir
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SONUGC

Literatlirde gelisen siire¢ icerisinde ekonomik biiylime dinamiklerine iliskin bir¢ok
degisik goriisiin ortaya atildigi goriilmektedir. Ancak son donemde finansal sistemdeki
gelismelerle ekonomik biiylime arasindaki etkilesime dikkati c¢eken goriigler gittikce
yayginlagsmaya baglamistir. Cilinkii son donemde finansal liberalizasyon ve bilgi iletisim
teknolojilerindeki gelismeler finansal hizmetlerin ¢ok daha ucuz ve hizli bir bigimden
gerceklestirilmesine imkan vermistir. Boylece, finansal sistem icerisinde yasanan onemli
gelismeler basta ekonomik biliylime olmak iizere reel ekonomide bircok gdstergeyi cok
yakindan etkilemeye baslamistir. Ancak, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
etkilesim konusunda iktisat¢ilar arasinda fikir birligi olmasina ragmen, nedenselligin yoniine

iligkin farkli goriisler ileri siiriilmektedir.

Finansal gelismislik diizeyi ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisinin
yoniine iliskin dort farkl hipotez ileri siiriilmektedir. “Arz Onciilii Hipotez” finansal sistemdeki
gelismelerin ekonomik biiylime lizerinde olumlu etki yaptigini ileri siiriip nedenselligi finansal
sistem gelisiminden bilyiimeye dogru isletmektedir. Ote yandan, “Talep Cekisli Hipotez”
ekonomik bliylime sonrasi finansal gelismenin yasanabilecegini ileri siirerek biiylimenin
finansal gelismeye sebep oldugunu belirtmektedir. Bunun yaninda “Cift Yanh Iliski Hipotez”
ise finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikl1 etkilesimin varligindan hareketle
tek yonli bir nedensellik iliskine karsi ¢ikmaktadir. Son olarak “Iliskisizlik Hipotezi”
cercevesinde bazi iktisatgilar finansal gelisme ile biiylime arasinda giiclii bir iliski olmadigini
ortaya koymaktadir. Goriildiigii gibi literatiirde finansal gelismislik ile biiylime arasindaki

iliskinin nedensellik yonii ile ilgili olarak literatiirde fikir birligi yoktur.

Yukarida belirlendigi sekilde finansal gelisme diizeyindeki degisimlerin ekonomik
biiylime ile iligkisi konusunda literatiirde genis bir tartigsma yiiriitiilmektedir. Dolayisi ile bu
alanda degisik iilke tecriibelerini analiz ederek saglanacak yeni bulgulara biiyiik bir ihtiyag
vardir. Bagka bir ifade ile yeni ampirik ¢aligmalarla bu tartismaya daha fazla 1sik tutulmasi
gerekmektedir. Buradan hareketle bu tez ¢alismasinda Tiirkiye tecriibesi géz Oniine alinarak
finansal geligme siireci ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi aragtirilmigtir.
Bunun i¢in 2003 ile 2023 yillarma ait ¢ceyrek donemlik veriler Vektor Hata Diizeltme Modeline
(Vector Error Correction Model) dayali nedensellik yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Bu
cercevede farkli finansal gelismislik gostergeleri ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik

iliskisi kisa ve uzun dénemde ayr1 ayr1 belirlenmistir.
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Calismada finansal gelismislik gostergesi olarak degiskenlerin farkliligina gore dort ayr1
model tahmin edilmistir. Bu modellerde parasallagsma siireci ile bankacilik sektorii ve hisse
senedi piyasasina iliskin finansal geligsmiglik gdstergelerinin biiyiime iizerine etkileri ele
alinmistir. Boylece, parasallagma ile genel finansal sistem geligsmesi, bankacilik ve hisse senedi
piyasasi gostergeleri secilerek de para ve sermaye piyasalarinin gelismislik diizeylerinin analize

katilmas1 amaglanmustir.

Birinci Modelde finansal gelisme gostergesi olarak parasallasma olgusu ele alinarak
ekonomik biiylime ile olan iliskisi incelenmistir. Bu kapsamda dar para tanimini temsilen M1
para arzi miktar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iligki tahmin edilmistir. Bulgular M1 para
arzi miktarindan ekonomik biliylimeye dogru hem kisa hem de uzun donemde nedensellik
oldugunu dogrulamistir. Ancak, ekonomik biiylimeden M1 para arzina dogru bir nedensellik

belirlenmemistir.

Ikinci Modelde finansal gelisme gdstergesi olarak yine parasallasma olgusu ele
almmustir. Ancak bu sefer genis para tanimini temsilen M2 para arzi miktar: ile ekonomik
bliylime arasindaki iliski incelenmistir. Sonuglar M2 para arzi miktarindan ekonomik
biiylimeye dogru hem kisa hem de uzun dénemde tek yonlii nedensellik oldugunu gostermistir.
Ancak, ekonomik biiylimeden M2 para arzini dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit

edilememistir.

Uciincii Modelde finansal gelisme gdstergesi olarak bu sefer bankacilik sektorii ile ilgili
bir degisken ele alinmustir. Bu ¢ergcevede bankacilik sektorii toplam kredi hacmi ile ekonomik
biliylime arasindaki iligki analiz edilmistir. Ampirik bulgular bankacilik sektorii toplam kredi
hacminden ekonomik biiylimeye dogru hem kisa hem de uzun dénemde tek yonlii nedensellik
oldugunu gostermistir. Ancak ekonomik biiylimeden bankacilik sektorii toplam kredi hacmine

dogru nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Doérdiince Modelde finansal gelisme gostergesi olarak hisse senedi piyasasindaki
gelisim siireci analize katilmustir. Bu ¢ergevede Borsa Istanbul piyasa degeri ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliski incelenmistir. Tahmin sonuclar1 Borsa Istanbul piyasa degerinden
ekonomik biiylimeye dogru hem kisa hem de uzun donemde tek yonlii nedensellik oldugunu
ortaya koymustur. Bununla birlikte ekonomik biiyiimeden Borsa Istanbul piyasa degerine dogru

hi¢bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.
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Sonu¢ olarak c¢alismada tahmini yapilan biitiin modellerde finansal gelismislik
gostergelerinden ekonomik biiylimeye dogru hem kisa hem de uzun donemde nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Bununla birlikte ekonomik biiylimeden herhangi bir finansal
gelismiglik gostergesine dogru nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Boylece, Tirkiye
tecriibesinden hareketle yapilan analiz sonuglar1 finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime
arasmndaki iliskide “Arz Onciilii Hipotez” tarafindan ileri siiriilen nedensellik iliskisini gii¢lii bir
bicimde desteklemektedir. Buna go6re, Tirkiye ekonomisinde farkli zaman siire¢lerinde
gerceklestirilen Aydm, Ak, & Altintas (2014): Turgut & Ertay (2016): Ak, Altintas & Inal,
(2016): Eroglu, & Yeter (2021): Yetiz & Unal (2021): Akca, Bal & Manga (2018): Ug, (2019):
Cinko & Balcy, (2022): Ak, Altintag & Simsek (2016): Manga, Destek, & Diizakin (2016):
Bagci, (2020): Aslan & Kiiciikaksoy (2006): Tlhan & Gokge (2023) tarafindan gerceklestirilen

arastirmalarla tez sonuglar1 uyum gostermektedir.

Elde edilen ampirik bulgular politika ¢ikarimi agisindan, Tirkiye’de siirdiiriilebilir
yiliksek biliylime oranlarina ulagsmak i¢in finansal sistem gelisme siirecine 6zel bir onem
verilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu cercevede, Tiirkiye’de parasallasma siirecinin
etkin bir sekilde yonlendirilmesi baglaminda M1 ve M2 para arzi miktarlarmin yonetimi 6ne
¢ikmaktadir. Ote yandan, bankacilik sektoriiniin desteklenerek para piyasasinda aracilik roliinii
daha etkin bir bicimde yerime getirmesi saglanmalidir. Bunun yaninda hisse senedi piyasasmin
giiclendirilmesi i¢in de farkli politikalarin tasarlanarak hayata gecirilmesi biiylik 0nem
tasimaktadir. Bu sekilde ¢alismada elde edilen ampirik bulgular finansal sisteme yonelik
politikalarm Tiirkiye’de siirdiiriilebilir yliksek biiyiime oranlarina ulagmak i¢in biiyiik 6nem
tasidigini gostermektedir. Baska bir ifade ile, Tiirkiye’de finansal sisteme yonelik politikalar

ekonomik biiylimeyi amaglayan politika tasariminin 6nemli bir pargasi olarak ele alinmalidir.
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