ISPEC International Journal of Social Sciences & Humanities
E-ISSN: 2717-7262
Vol: 1, Issue: 1, 2017

FINANSAL DERINLESME VE FINANSAL DERINLESMENIN EKONOMIK
BUYUME UZERINE ETKIiSi: TURKiYE ORNEGI

*Salih OZTURK
“*Gozde TUGAN
Ozet

Bu galigma ilk olarak finansal derinlesmenin kavramsal ger¢evesini sunmaktadir. Finansal
derinlesme olgusal bir siire¢ oldugu i¢in finansal serbestlesme, finansal kiiresellesme ve finansal yenilik
gibi {i¢ asamadan olusmaktadir. Her bir asama hakkinda bilgiler verildikten sonra, finansal

derinlesmenin Ol¢iimiinde kullanilacak gostergelere agiklik kazandirilmistir.

Literatiirde ozellikle 1990 yillar1 sonrasinda konu ile ilgili yapilan calismalarin odaginda
finansal derinlesme ve biiyliime arasindaki pozitif yonli iliski vardir. Birgok calisma finansal
derinlesmenin ekonomik biiytimenin nedeni oldugunu ortaya koymustur. Bu iliskinin Tiirkiye agisindan
durumunu degerlendirmek i¢in 1986-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ve finansal
derinlesme iliskisine yer verilmistir. E-views paket programi kullanilarak nedensellik analizi

yapilmustir.

Anahtar kelimeler: finansal derinlesme, finansal serbestlesme, ekonomik biiyiime, nedensellik

analizi

FINANCIAL DEEPENING AND FINANCIAL DEEPENING EFFECT ON
ECONOMIC GROWTH: THE CASE OF TURKEY

Abstract

This study presents the conceptual framework The first financial deepening. Financial
liberalization to financial deepening is a factual process consists of three stages, such as financial
globalization and financial innovation. After giving information about each stage, opening the indicators

to be used in the measurement of financial deepening has accelerated.

In the literature, particularly in the focus of studies on the subject after 1990 there is a positive
relationship between financial deepening and growth. Many studies have revealed that financial

deepening is the cause of economic growth. Between the years 1986-2010 to assess the status of Turkey
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in terms of this relation is given to economic growth and financial deepening relations in Turkey.
Causality analysis was performed using E-views software package.

Keywords: financial deepening, financial liberalization, economic growth, causality analysis

Giris

Petrol krizinin yasandig1 donemde petrol ihracatgisi iilkeler artan fiyatlar neticesinde dnemli
kazanclar elde etmistir. Ellerinde biriken bu fon fazlaliklarini uluslararasi piyasalara tekrardan
kullanilmak tizere sunmustur (Orug, 2011: 13). Finansal sistemin yayginlagsmasi yolunda énemli bir
atilim olan 1970lerdeki petrol krizinin ardindan, 1980 sonras1 ddnemde kiiresellesme hareketinin dnemli
bir ayagi olan finansal serbestlesme ile birlikte de finansal sistemler diinya piyasalarinda 6nemli bir gii¢
kazanmistir. Bu siirecte; kredi kontrolleri kaldirilmis, faiz oranlar1 deregiile edilmis, finansal hizmet
sektorlerine girig-¢cikis serbestlesmis, bankalar 6zerklesmis ve son olarak da uluslar arasi sermeye
girdileri iizerindeki engeller kaldirilmistir. Serbestlesme, ticaretin gelismesi ve bu gelismeyle beraber
karmasiklasan aktiviteleri yaratilan fonlarla destekleme giidiisiiyle ortaya ¢ikmistir (Onur, 2005: 130-
131). Finansal sistemler tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ve akabinde gelismis tilkelerin tecriibe
ettigi finansal derinlesme ile birlikte {ilke ekonomilerinin bilyiime rakamlarinda yukar1 yonlii bir degisim
yasanmistir. Bu durum 1990 yili sonrasinda ekonomik biiyiime ile finansal gelisme ve finansal

derinlesmenin pozitif iliskisi lizerine bir dizi ¢aligmaya neden olmustur.

Ekonomik biiyiime iilkelerin iiretim kapasitelerinin artmas1 demektir. Uretim artis1 ise iki
sekilde olabilir; bunlardan biri iiretim faktorlerinin niceliksel artis1 digeri ise teknolojik gelismelerden
kaynaklanmaktadir. Her iki durumun ger¢eklesmesi ise tasarruflardaki artiglarin yatirimlari
finansmaninda kullanilmasi ile miimkiin olmaktadir (Darici, 2010: 21). Finansal sistemler, yeni
teknolojilerin yayma ve yatirimlar i¢im gerekli fon kaynagi saglama giicline sahiptir. Bu nedenle
ekonomilerin bilylimelerinin arkasindaki temel giiclerden biri de finansal sistemin gelismesi ve

derinlesmesidir (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 26).
1. Finansal Sistem ve Finansal Piyasa Kavrami

Finansal piyasalar; 6zel kesim ve kamu kesiminin yatirimlarini finanse edebilmek i¢in gerekli
kaynaklar1 temin ettikleri fiziki veya soyut mekanlardir (Aydin, ,Basar ve Coskun, 2010: 42). Finansal
sistem ise, sermaye birikimini ve teknolojilerin yayilimimi saglamak i¢in; hane halklarinin ellerinde
tuttuklan kiiciik mevduatlar1 toplayip bunlar1 biiyiik yatirimlara ¢evirerek, fon arz edenlere fon saglama
gorevini tistlenmislerdir (Aslan ve Kiiglikaksoy, 2006: 26). Finansal sistemler modern ekonomilerde
kaynaklarin dagitilmasi konusunda hayati bir dneme sahiptir. Finansal sistem tasarruflari firmalar ve

yatirim fonlarina kanalize ederler. Ayrica firma harcamalar1 ve hane halki tiiketimlerinin zamanlar arasi
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gegisine izin vererek; riski bu iki kesim arasinda dagitir. Gelismis ekonomilerin finansal sistemlerinde
genel olarak bu fonksiyonlar gergeklestirilirken, tlkelerin finansal sistemlerinin gelismislik diizeylerine
gore de sistemler farkli fonksiyonlar iistlenmislerdir (Allen and Gale, 2001). Ulkedeki gelir duzeyleriyle
dogru orantili olarak finansal sistemler yayginlagmaktadir. Gelismis finansal sistemlerin varligi

blytmeyi de pozitif yonde etkilemektedir (Altunéz, 2013: 185).

Finansal piyasalar ekonomideki bireylerin yasam standartlarini ii¢ yolla etkilemektedir. Bunlar;
fon arz edenlerle talep edenler arasinda koprii kurarak fon aktarim maliyetlerini minimize etmektedir.
Dolayistyla sermaye miktari ve iiretim artar. ikincisi, iiretici ve yatirimer arasinda riski boliistiiriir ve bu
da dolayli olarak iiretim miktarinda artisa yol acar. Son olarak, ticaretin maliyetini diistirerek, iiretim

seviyesini yukseltir (Oktayer, 2007: 7-8).

Finansal sistemler finansal araglarin, kurumlarin ve piyasalarin viicuda getirdigi biitiinciil bir
yapidir (Yetiz, 2008: 3). Bu sistemde fonlarin yatirimlara doniismesine olanak saglayan finansal araglar;
nakit para, mevduat, krediler, hazine bonosu ve tahviller, varliga dayali menkul kiymetler vb.dir.
Finansal sisteme aracilik eden kurumlar ise bankalar, menkul kiymet borsalari, yatirim ortakliklart gibi

kurum ve kuruluslaridir (Oztiirk, Barisik ve Darici, 2010: 96).
2. Finansal Gelisme ve Finansal Derinlesme Arasindaki Fark

Finansal gelisme ve finansal derinlesme kavramlari bir¢ok kisi tarafindan ayni anlamda
kullanilsa da farkli iki kavramdir. Finansal gelisme, finansal piyasalarin gelismisligi olarak ifade
edilmektedir (Erim ve Tirk, 2005: 22). Finansal derinlesme ise GSYIH nin igerisindeki para arzi
nispetini ifade etmektedir. Finansal yenilik siirecinde tasarruflar1 yatirima doniistiirebilen kanallarin
yayginlagmasi da finansal derinlesme olarak ifade edilmektedir. Bagka bir tanima gore ise finansal
derinlesme, ulusal ve uluslar arasi tasarruflar1 harekete gegirme diizeyidir. Yani finansal sistemler finans
sektoriinde yaratilan fonlar1 reel sektore aktarabilme giiciine gore derinlesmistir. Finansal sistemin
derinlesmesi finansal araglarin gesitliliginin artmasina baghdir. Ancak bu sayede yaratilan fonlar
sisteme dahil olabilmektedir (Darici1, 2010). Finansal gelisme, finansal derinlesmeyi de igine alan genis
kapsamli bir ifadedir. Oziinde finansal gelisme dedigimiz, finansal sistemin gelisimi; finansal
derinlesme ise finansal piyasalarin gelismesidir. Finansal gelisme, finansal derinlesmenin 6tesinde;
finansal serbestlesme, finansal yenilik ve finansal kiiresellesmeyi de i¢ine almaktadir. Dolayisiyla
finansal gelismenin ger¢eklesmesi bu olgularin gergeklesmesi ile miimkiin olmaktadir (Oktayer, 2007).

Simdi ¢alismamizin esas konusu olan finansal derinlesme olgusunu detayli bir sekilde inceleyelim.

3. Finansal Derinlesme

http://ispecjournal.org/ 3



http://ispecjournal.org/

ISPEC International Journal of Social Sciences & Humanities
E-ISSN: 2717-7262
Vol: 1, Issue: 1, 2017

Finansal derinlesme daha 6nce de ifade ettigimiz gibi finansal piyasalarla ilgili bir kavramdir.
Finans piyasalarinda yaratilan fonlarin talep noktalarina kanalize edilmesini saglayarak, bu fonlar1 reel
kesime aktarma islevini optimum diizeyde gerceklestirebilen ekonomiler finansal derinlesmeyi
gergeklestirebilmistir diyebiliriz. Finansal derinlesme agisindan mevcut sorunlar; yatirimlari reel
piyasalara kanalize edecek araglarin yetersizligi, fon maliyetlerinin yiiksek ve verimsiz olmasidir
(Oktayer, 2007). Finansal derinlesme derecesinin 6lgiilmesinde kullanilan bir takim géstergeler vardir.
Literatiirde finansal derinlesmenin Olglisii  olarak genel kabul gormiis gostergeler; banka
kredileri/GSYIH, M3Y/GSYIH oranlaridir (Daric1, 2009). Bu biiyiikliiklerin haricinde siklikla kullanilan
diger gostergeler ise; finansal piyasalarinin kurumsal agidan ¢esitliligi ve finansal araglarin cesitliligidir
(Oksay, 2000’den aktaran, Oktayer, 2007: 14). Finansal araclarin cesitliligi bireylerin yatirim
alternatiflerini arttirarak, iktisadi konjonktiire uygun yatirim tercihlerine cevap verecektir (Oktayer,

2007: 14).

Finansal derinlesmenin yasanmadigi ekonomilerde yaratilan fonlar finansal sistemin iginde
kalmakta, paradan para kazanmanin yolunu agmaktadir. Dolayisiyla da reel kesim yatirimlar1 finanse
edilememektedir. Uzun dénemde finanse edilemeyen reel sektoriin varligi ise siirdiiriilebilir ekonomik
biiylimenin 6niinde ciddi bir engel olmaktadir. Finansal derinlesmenin saglanabilmesinin gerekli bir
kosulu da finansal serbestlesmedir. Finans piyasalarinin iizerinde var olan diizenlemelerin kaldirildigi
Olciide faiz oranlar1 baskisi azalacaktir. Faiz oranlari tizerindeki baskinin kaldirilmasi ise faiz oranlarinin
yiikselmesine sebep olacaktir. Yiiksek faiz oranlari tasarruf sahiplerinin fonlarmi arz ettigi olglide
yiiksek faiz gelirleri saglayacaktir. Ve bu da reel sektoriin yatirimlart igin fon kaynagidir (Darici,
2009:23).

3.1. Finansal Derinlesme Siireci

Finansal derinlesme asamalar halinde gergeklesen bir siirectir. Sistemin derinlesmesi 6ncelikli
olarak bankalar {izerinde var olan denetimlerin ve miidahalelerin minimize edilmesine baghdir. Piyasaya
giris ¢ikislarda 6nemli bir engel olan denetim ve miidahaleler kalktig1 zaman sistem icerisinde faaliyette
bulunan kurum sayilar1 ve yatirimlarin finansmaninda kullanilacak fon miktari artacaktir. Ayni zamanda
finansal alanda yapilacak yenilik ve kiiresellesme de finansal derinlesme i¢in gereklidir (Oktayer, 2007:

14).Simdi gerekli olan her bir faktorii ayr1 ayr1 degerlendirelim.

3.1.1. Finansal Serbestlesme

! M3 para tanimi; dolasimdaki para, vadesiz mevduat, vadeli mevduat, repo ve para piyasas: fonlarmi
kapsamaktadir. 2010 yilinda yapilmis olan diizenlemeyle birlikte M3 para tanimi igerisine bir de ihra¢ edilen
menkul krymetler de dahil edilmistir (TCMB, 2007).
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Finansal derinlegsmenin ger¢eklesebilmesi Oncelikli olarak finansal serbestlesmeye baglidir.
Finansal serbestlesme gelismis iilkelerin yabanci sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekmek igin finansal
sistemlerin tizerinde var olan diizenleme ve kisitlamalar1 kaldirarak, {ilkeyi uluslar arasi piyasalara

entegre etmeye ¢alismaktadir (Durusoy, 2000:16’den aktaran Darici, 2010: 24).

Serbestlesmenin temel bilesenleri; piyasa faiz hadleri iizerindeki baskilarin kaldirilmasi, iilke
paralarimin diger iilke paralari ile arasinda tam konvertibilitesinin saglanmasi, kredi kontrollerinin
kaldirilmasi, bankacilik sisteminin serbest piyasa kosullari altinda yeniden yapilandirilmasi, kamu

finansmanin piyasa kaynaklarindan tedarik edilmesi gibi bir takim gostergelerdir (Darici, 2010: 24).

1980 sonras1 doneme, ¢ok sayida gelismekte olan {ilkenin finansal gelismeyi saglayici finansal
serbestlesme reformlart damgasimi vurmustur. Uzun vadede finansal baskilarin iktisadi biytmeyi
engelleyeceginin farkina varan iilkeler, finansal sistem {izerindeki baskilar1 kaldirmistir. Sistem iizerinde
var olan kontroller, bu baskidan ka¢inmak isteyen yatirimcilart alternatif kacis yollar1 bulmaya itmistir.
Bunun sonucunda ise parcalanmis, kurumsalliktan uzak, islem maliyetleri ve piyasa riski yiiksek olan
daha az etkin piyasalar dogmaya baslar. Bu durum finansal derinlesmenin 6niinde ciddi engeller tasidig
gibi, blylime Uzerinde de olumsuz etkileri vardir. Finansal serbestlesmenin etkisini su sekilde 6zetlemek
mimkindur; faiz baskilarinin kalkmasiyla tasarruflarda bir artis gbzlenir, faiz artis1 tasarruflar: finansal
aktif stokuna doniistiiriilerek, kredi imkanini arttirir ve artan krediler de yatirimlarin finansmani igin

ciddi kolaylik saglar (Oktayer, 2007: 16).

Faiz oranlarimin finansal aktif stokunu arttirmasinin altindaki neden, faiz oranlarinin artarak
tasarruf sahiplerine saglayacagi getirilerin artmasi ve bunun da atil fonlar1 tesvik ederek finansal sisteme
kazandirmasidir. Bir diger 6nemli nokta ise bu fonlarin en karli yatirimlara yonlendirilmesidir. Ciinkii
bu finansal sisteme aracilik eden kurumlar fonlar1 pazar arastirmasini en etkili sekilde yaparak, karlilig
en ylksek alanlara yonlendirmektedir (Yetiz, 2008: 11). Finansal piyasalarin serbestlesmesi sonucunda
sistem icerisinde faaliyette bulunan kurum sayisinin artmasi derinlesenin en dnemli nedenlerinden
biridir (Erim ve Turk,2005:21). Finansal serbestlesmenin iki ayagi vardir. Bunlardan ilki yurti¢i finansal
piyasalarin serbestlesmesi anlaminda kullanilan i¢ finansal serbestlesme ve digeri de uluslar arasi

sermaye hareketlerinin tizerindeki her tiirlii kisitlamayi kaldiran dis finansal serbestlesmedir.
3.1.1.1. i¢ Finansal Serbestlesme

Ulke igerisindeki finansal piyasalarda kredi kontrolleri ve faiz oranlarinin yiiksek olmas gibi
bir takim miidahaleler, yatirimcilar1 resmi olmayan, pahali ve istikrarsiz alternatif alanlara yonelmeye

zorlamaktadir. Bu durum yurtigi piyasalarda boliinmeleri ortaya ¢ikarmaktadir. I¢ finansal serbestlesme
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ise bu boliinmeleri ortadan kaldirip, finansal piyasalarda rekabeti serbest birakip, maksimum seviyede

etkinlik saglamaktadir (Daric1, 2010: 29).
3.1.1.2. D1s Finansal Serbestlesme

Dis finansal serbestlesme ise, sermayenin uluslar arasi serbest dolagimu ile ilgilidir. Sermayenin
serbest dolasimina engel olabilecek her tiirlii diizenlemenin kaldiriimasidir. Gelismekte olan ulkeler,
finansal serbestlesmeye giderek finansal piyasalarini uluslar arasi sistemlere entegre etmekte, yatirim ve
tasarruflar arasindaki dengesizlikleri ve yiiksek kamu agiklarini dis kaynaklardan finanse edebilmektedir

(Darici, 2010: 31).
3.1.2. Finansal Yenilikler

Yapilan her yeniligin altindaki giidii kar maksimizasyonudur. Eski finansal ydontemlerin ve
araglarin yeterince karli olmadigi ortaya ¢ikinca yeni alanlara yonelme zorunlulugu dogmaktadir
(Parasiz, 2009: 4). Ayrica finansal sistemde yasanan yeniliklerin ortaya ¢ikmasinda; teknoloji alanindaki
gelismeler, makroekonomik kosullardaki degisimler, yasal ¢ercevedeki degisiklikler, vergi kanunlarinda
yapilan degisiklikler, toplumsal ihtiyaclar onemli olmaktadir. Finansal yenilik kavramini dar ve genis
anlamda degerlendirebiliriz. Dar anlamda finansal yenilik; piyasaya yeni araglarin girisini temsil
ederken; genis anlamda finansal yenilik piyasalarin yapisinda ve derinliginde, finansal kurumlarin rolii
ve faaliyet alaninda ve finansal hizmetlerin saglanma bigimlerinde meydana gelen degisiklikleri ifade
etmektedir (Oktayer, 2007: 18). Yenilik ve finansal alanlarda yasanan degisimler tasarruf sahipleri i¢in
yeni yatirim olanaklar1 yaratmaktadir (Aslan, 2006: 27). Ayrica finansal piyasalardaki islem maliyetleri
teknolojik gelismeler ve uzmanlagmalar yoluyla diisiiriilebilmektedir. Finansal derinlesme ise bahsi
gecen bu yenilikler sonucunda ortaya ¢ikan yeni finansal araclar ve hizmetlerin yayginlagsmasi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Daric1, 2010: 15).Finansal derinlesme de finansal piyasada kisi basina
diisen hizmet ve kurum sayisindan yasanan artistan uzak bir kavram degildir (Aslan ve Korap,
2006:2°den aktaran Darici, 2010: 22).

3.1.3. Finansal Kiiresellesme

1980 sonras1 donemde Washington uzlasis1 politikalar1 dogrultusunda ve 6zellikle de Uluslar
aras1 Para Fonu (IMF) aracilig1 ile finansal kiiresellesme ve finansal serbestlesme siireci yasanmistir
(Kaya ve Yilmaz, 2005). Bu donemde mevcut teknik ve fiziki engeller kaldirilarak, sermayenin iilkeler
arasinda  serbestce dolagimma  izin  verilmistir. Finansal piyasalarda  yasanan
kiiresellesme/entegrasyonun arkasindaki motivasyon Bretton Woods Sisteminin ¢okisii, arkasindan
yasanan petrol krizi tilkelerin toparlanmasi igin finansal piyasalari yeni arayislara yonlendirmesidir

(Oktayer, 2007: 32).
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Finansal kiiresellesme ile birlikte sermaye hareketleri 6niindeki tiim engellerin kaldirilmasiyla,
spekiilatif amacglh para giris ve c¢ikislar1 yayginlagmaya baglamistir. Bu durum 6zellikle 1980 sonrasi
donemde yasanan ekonomik krizlerin merkezinde ¢ogunlukla parasal olgularin oldugu gergegini ortaya

koymustur (Y1lmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005).

Finansal kiiresellesmenin bir nedeni teknolojilerde yasanan degisimlerdir. Bilgisayar ve
haberlesme teknolojilerinde ortaya ¢ikan gelismeler iilkeler arasindaki sinirlart kaldirmis ve finansal
piyasalara uluslararasi boyut kazandirmistir (Orug, 2011: 13). Teknolojik gelismeler finansal sistem
icerisinde kullanilan araglarin cesitliligini arttirirken, ayn1 zamanda da uluslararasi piyasalar1 birbirine

yakinlagtirmistir. Dolayisiyla finansal derinlesmenin 6nii biiyiik dl¢iide agilmustir.
3.2. Finansal Derinlesmenin Olciilmesi

Finansal derinlik 6l¢iisiinde, finansal sistemdeki fonlar reel yatirimlara doniisebilmektedir. Bu
nedenle derinlesmenin 6l¢iisii 6nemlidir. Bu konuda literatiirde ¢ok sayida 6l¢iim araci kullanilsa da,
finansal piyasalardaki yatirim araglarinin ¢esitliligi ve kurumlarin sayis1 6nemli iki temel faktordiir.
Ancak bu gostergeler daha genel anlamda derinlesmenin arttig1 konusunda bilgi verirken, bir takim 6zel
gostergelere de ihtiyacimiz vardir (Darici, 2010: 35). Bu konuda kabul edilmis bazi temel gostergeler;
miktar géstergeleri, yapisal gostergeler, reel faiz, {iriin ¢esitliligi ve son olarak da degisim maliyetidir

(Oztiirk, Barisik ve Darici, 2010: 99).
3.2.1. Miktar Gostergeleri

Miktar gostergeleri tiiretilmis gostergelerdir, hazir bulunmadigi igin elde edilmesi zaman
almaktadir. Miktara iligkin gostergeler parasal, kredi biiyiikliikleri ve sermaye piyasasi biyiikliigii olmak
tizere li¢ farkl sekildedir (Yetiz, 2008: 25). Bu ii¢ ayr1 gostergeden en yaygin kullanimi olan ise parasal
biiyiikliiklere iligskin gostergelerdir (Orug, 2011: 16).

3.2.1.1. Parasal Gostergeler

Dar anlamda para tanimi ve genis anlamda para tanimi kapsamina giren M1, M2 ve M3 para
arz1 biiyiikliiklerinin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) icerisindeki pay1 esas alinmaktadir. M1/GSYIH
biiyiikliigii bize dolagimdaki para miktarin1 gostermektedir. Bu oranin fazla olmasi finansal geri
kalmish@in bir gostergesidir (Daric1, 2010: 36). Finansal derinlesme ile birlikte M1/GSYIH oraninin
diismesi beklenmektedir (Yetiz, 2008: 26). M2/GSYIH orami parasal gostergeler igerisinde

derinlesmenin 6l¢iilmesinde en yaygin kullanilandir. Bu oran bize parasallagmanin derecesini ve hane
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halklarinin bankacilik hizmetlerini kullanma oranlarim géstermektedir (Oztiirk, Barisik ve Darici, 2010:
99). Bu oranin biiyiikliigl bize finansal piyasalarin gelismisligi ile ilgili bilgiler sunmaktadir (Orug,
2011: 16). Bu oran buyidikge finansal derinlesmenin de arttigini sdyleyebiliriz (Yetiz, 2008: 26). M2
para kapsamina ilave olarak doéviz tevdiat hesaplarinin da dahil edilmesiyle M2Y para arzina ulasiriz.
M2Y/GSYIH oram bize bankacilik sistemi icerindeki yabanc1 para cinsinden mevduatlari da goz niinde
bulundurma imkan1 sunmaktadir. M3/GSYIH orani ise bize M2 para taniminin kapsamina repo ve bir
kistm banka fonlar1 dahil edilmistir. Bu oran finansal gelismenin saglandigi durumlarda yiiksek

¢ikmaktadir (Orug, 2011: 17).

Ancak parasal gostergelerin finansal derinlesmeyi yansitti§i yoniinde bir takim tartismalar
mevcuttur. 1996-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin parasal gostergeler acgisindan finansal derinlesme

dereceleri Tablo.1’deki veriler yardimiyla elde edilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye’nin 1996-2010 Yillarina Ait Parasal Gostergeleri

Yillar | M1/GSYiH | M2/GSYiH
1996 2,7 9,5
1997 2,8 10
1998 2,7 11,2
1999 3,1 15,2
2000 3,5 15
2001 3,8 16,4
2002 3,5 15,2
2003 3,9 15,3
2004 4,6 17,5
2005 5,2 19,7
2006 5,6 22,5
2007 5,4 23,8
2008 5,7 26,1
2009 6,5 30,5
2010 7,2 31,9

Kaynak: Kalkinma Bakanligi

Parasal gostergelerin finansal derinlesmenin derecesini gdsterdigine dair bir takim elestiriler
mevcuttur. M1/GSYIH nispetinin artis gdstermesi finansal sistemde bir geri kalmighigin gostergesidir.
Bu orandaki artis derecesinde finansal istikrarsizlik gozlenmektedir. M2/GSYIH nispeti 6lciisiinde
finansal gelisme yasanacaktir. Grafik 1.’de M1/GSYIH ve M2/GSYIH’daki degisim trendinin benzer
sekilde oldugu gdzlemlenmektedir. Ozellikle her iki nispette 2010 yilinda yiiksek seviyede izlemistir.
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Dolayisiyla M1 ve M2 para tanimlarina gore yapmis oldugumuz c¢ikarimlar bizi yanlig

yonlendirebilmektedir.

Dolayistyla M1 parasal gostergesinin bize saglikli sonuglar sunmadigi, M2/GSYIH oranimin ise

daha gercekgei sonuglar verdigi lizerinde bir goriis birligi vardir (Yetiz, 2008: 26).

35
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Grafik. 1 Finansal Derinlesmenin Parasal Gostergesi
3.2.1.2. Kredilere iliskin Gostergeler

Finansal gelisme siirecinin 6nemli bir gostergesi de kredi hacminde yasanan artistir. Kredi

hacminin belirlenmesinde {i¢ gosterge kullanilmaktadir (Yeldan, 2003:32’den aktaran Daric1, 2010: 37);
- Yurti¢i toplam kredi hacminin milli gelire orani,
- Ozel sektore verilen kredilerin milli gelire oran1
- Ozel sektore verilen kredilerin, toplam kredi hacmine oran1 seklindedir.

Tiirkiye’de 1998-2013 yillar1 arasindaki yurtici kredi hacmi/GSYIH nispeti Grafik 2.’de
goriilmektedir. Tiirkiye’nin 1998-2013 yillarina ait ham veriler Tiirkiye Istatistik Kurumundan (TUIK)

elde edilmistir.

Grafik 2. 1998-2013 Yillar1 itibariyle Tiirkiye’de Yurtici Kredi Hacmi/GSYIH Nispeti
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1998 yilindan 2001 yilina kadar GSYIH igerisindeki yurtici toplam kredi miktarinin orani
neredeyse ayni seviyede kalmistir. 2002 yilinda bir azalma yasanmis ve takip eden yillarda finans
piyasalarinda yasanan yapisal doniisiim ve 2001 krizden sonra Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumunun kurulmasi ve benzeri reformlarla kredi hacmi nispetinde artig gdzlenmistir.

Grafik 3. 1998-2013 Yillari itibariyle Tiirkiye’de Ozel Sektor Kredi Hacmi/GSYIH Nispeti
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Grafik 3.’te 1998-2013 yillar1 arasinda 6zel sektére mevduat bankalar1, kalkinma ve yatirim
bankalar1 ve son olarak da katilim bankalar tarafindan saglanan toplam yillik kredi hacminin ilgili
dénemlerde iilkenin sahip oldugu GSYIH nispeti Grafik 3.’te verilmistir. Bu grafik TUIK ’ten elde edilen
ham verilerin islenmesi sonucunda elde edilmistir. GSYIH igerisindeki 6zel sektor kredi hacmi 1998-
2000 yillar1 arasinda neredeyse degisim gostermemekle birlikte 2003 yilinda en diisiik seviyede
kalmistir. Ayrica 2005 yilinin Aralik ayma kadar katilim bankalarinin 6zel sektdre kredi imkam
sunmadig1 goriilmistiir. Bu yildan sonra katilim bankacilig1 tarafindan saglanan 6zel sektor kredileri ve

finansal sektorde yasanan yapisal degisimlerinde etkisiyle bu oran her yil artis trendi géstermistir.

http://ispecjournal.org/ 10



http://ispecjournal.org/

ISPEC International Journal of Social Sciences & Humanities
E-ISSN: 2717-7262
Vol: 1, Issue: 1, 2017

Bu durum iktisadi olarak istenen bir durumdur. Bu oran arttik¢a finansal sistemin yatirimlarin
gergeklesmesi icin yarattigi fonlar da artmaktadir. Finansal derinlesmenin de bir gdstergesi oldugu kabul

edilmektedir.
Grafik 4. ise bize toplam kredi hacmi igerisinde 6zel sektore saglanan kredi oranin1 vermektedir.

Grafik 4. 1998-2013 Yillar itibariyle Tiirkiye’de Ozel Sektore Saglanan Kredi Hacminin
Toplam Kredi Hacmi Icerisindeki Pay:

0.98

0.96 _W

0.94 \ /

092 e Ozel S.ektbr Kredi '
\l Hacmi/Toplam Kredi

0.90 Hacmi

0.88

0-86 T T T T T T T T T T T T T T T 1

19982000200220042006200820102012

Bu grafige gore 6zel sektor kredi hacminin toplam kredi hacmi icerisindeki nispeti 0,90-0,97
nispetinde dalgalanma gdstermistir. 2002 yilinda 6zellikle bu oran en diisiik seviyededir. 2001 krizinin
etkisiyle finansal sistemce saglanan kredi hacminin ve 6zel kesim yatirnmlariin fon kaynaklarimin

azaldigimi sdylemek miimkiindiir.
3.2.1.3. Sermaye Piyasalarina iliskin Gostergeler

Bu gosterge borsa kapitilizasyon oranint referans almaktadir. Bu oran menkul kiymet
borsasindaki reel islem hacminin GSYIH oranima olan nispetidir. Finansal sistem sermaye piyasalarini
da kapsadigi icin finansal derinlesmenin bir olgiisii de borsa kapitilizasyon oranidir. Sermaye
piyasalarinin gelismesi firmalarin kredi bulma sansmin arttiracaktir. Dolayisiyla ilgili oranin yiiksek
¢ikmasi bizim icin finansal derinlesmenin bir gostergesidir (Oztiirk, Barisik ve Darici, 2010: 99).
Yikselen kapitilizasyon orani sermayenin harekete gecme durumunun yiiksek, riskin bolisiilme

giiciiniin ise kabul edilebilir bir seviyeye ulagacaginin gostergesidir. (Orug, 2011: 19).
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Grafik 5. 1998-2013 Yillar itibariyle Tiirkiye’de Borsa Kapitilizasyon Oram
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Grafik 5. bize borsa kapitilizasyon oranmin siirekli dalgalanma egiliminde oldugunu
gOstermektedir. Bu dalgalanma egilimi tilkemizde sermaye piyasalarinin kirilgan, dis etkilere agik ve
derinlesmemis oldugunun bir gostergesidir. En yiiksek iglem hacminin 2000 yilinda oldugu
gorilmektedir. Bunun sebebi Tiirkiye Bankalar Birligi (2003: 23 aktaran Yetiz, 2008: 31)’ne gore doviz

kuruna dayali enflasyonu diisiirme programinin tasarrufgulari borsaya yonlendirmesidir.
3.2.2. Yapisal Gostergeler

Finansal sistemin yapisina iliskin kullanilan gosterge kiymet M2/M1 oranindan ortaya
¢ikmaktadir. Daha once de bahsettigimiz gibi M2 genis, M1 ise dar anlamda para arzidir. Bu oranin
artmasi bize gelisen finansal piyasalarin varligini gostermektedir. Cilinkii bu oran arttik¢a vadeli mevduat
miktar1 da artryor demektir (Darici, 2010: 38). Bu orandaki artis hane halklarmin ellerindeki paralar
vadeli mevduatla degerlendirdigini ortaya koymaktadir (Yetiz, 2008: 32). M2/M1 oraninin gelismis
tlkelerde 4-6 veya 5-6 arasinda oldugunu dair farkli varsaymmlar géze ¢arpmaktadir (Oztiirk, Barisik ve
Darici, 2010: 99 ve Darici, 2010: 38).

Grafik 6. 1986-2010 Yillar1 icin Tiirkiye’de M2/M1 Nispeti
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1986 ve 2010 yillan igin Tiirkiye’de ilgili oran en fazla 4,90 seviyesine ulagmistir. Finansal
derinlesmenin gostergesi olan bu rakam Tiirkiye i¢in olduk¢a diisiik seviyededir. Bir diger yapisal
gosterge ise finansal varlik toplaminin, GSYIH’ya oranidir. Bu oranin yiiksek olmasi da yine finansal

gelisme agisindan istenen bir durumdur (Darici, 2010: 38).
3.2.3. Reel Faiz Hadleri

Gelismis ekonomilerden s6z etmenin birinci sarti pozitif faiz oranlaridir. Tasarruf sahibi
acisindan negatif faiz oranlari istenen bir durum olmamakta ve fonlarin finansal sisteme kazandirilmasi
acisindan engel teskil etmektedir. Ayrica finansal sistem icin gerekli bir diger faktdr de ekonomide
mevcut konjonktiire uyum saglama yetenegi giiclii esnek faiz oranlarinin varligidir (Darici, 2010: 38).
Ayrica mevduatlarin siirekliliginin saglanmasi da kredi faiz oranlariin pozitif olmasi sartina baghdir
(Yetiz, 2008: 34). McKinnon hipotezine gore finansal gelismenin ve derinlesmenin temeli pozitif faiz
haddidir. Gerekgesi ise pozitif faiz oranlarinin tasarruflan tesvik edecegi ve bu da yatirimlarin

finansmaninda kullanilacak fon miktarini arttirmaktadir (Erim ve Tirk, 2005: 27).
3.2.4. Uriin Cesitliligi

Finansal derinlesmenin bir diger 6l¢iisii de finansal piyasalarda kullanilan araglarin ¢esitliligi ve
kullaniminin yaygimligidir. Finansal sistemin derinlesemedigi ekonomilerde finansal araglar tahvil ve
hisse senedi gibi temel araglarken, gelismis iilkelerde swap, future, forward gibi bir takim tiirev Urlinler
kullanilmaktadir. Cesitlenen finansal araclar fon talebinin artmasina ve paralel olarak artan fon talebinin
karsilanmasina olanak tanimaktadir. Daha 6nce de bahsettigimiz gibi gelisen teknoloji finansal arag
cesitliligini arttirmaktadir (Daric1, 2010: 39). Finansal piyasalar para ve sermaye piyasalari olmak ikiye
ayrilmaktadir. Para piyasalari, sermaye piyasalarindan vadeleri anlaminda ayrilmaktadir. Para piyasalari
araglar1 bir yilin altinda, paraya doniistiiriilmesi nispeten kolay ve dolayisiyla da diisiik maliyetlidir.

Hazine bonolari, mevduat sertifikalari, finansman bonolar1 ve teminat mektuplar1 gibi araglar para
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piyasalarinin kapsamindadir. Sermaye piyasalar ise daha organize ve uzun vadeli araglardan olusan
piyasalardir. Likiditeleri diisiik ve maliyetleri fazla olmakla birlikte; hisse senetleri, devlet tahvilleri,
ipotek senetleri, tiiketici ve ticari krediler sermaye piyasasi araglaridir. Buradan yola ¢ikarak gelismis
piyasalarda arac cesitliligi fazladir. Ancak Tirkiye nin {iriin cesitliligi anlaminda geride kaldigim
sOyleyebilir (Orug, 2011: 23).

Tablo 2.’te iilke bazinda menkul kiymet stoklarina baktigimiz zaman Tirkiye nin iriin
cesitliliginin az olmasi ve dolayisiyla finansal derinleseme derecesinin diistikliigii ilgili {ilkeler arasinda
Tiirkiye’yi sabit gelirli menkul kiymet stoklari anlaminda 2008-2012 yillar1 arasinda son siralara

yerlestirmektedir.

Tablo 2. Ulkeler Bazinda Sabit Gelirli Menkul Kiymet Stoklar1 (milyar dolar)

Ulke Adi 2008 2009 2010 2011 2012/6
Japonya 12.099 12.099 14.347 15.520 15.466
Cin 2.210 2.567 3.046 3.389 3.486
Brezilya 1.117 1.675 2.006 2.117 2.091
Kanada 1.054 1.326 1.487 1.549 1.627
Kore 741 943 1.049 1.110 1.162
Danimarka 649 739 711 715 631
Hindistan 42 51 46 499 529
Meksika 319 365 428 445 488
isveg 169 186 439 437 434
Turkiye 181 222 231 202 222

Kaynak: BIS, 2012°den aktaran SERPAM, 2012: 9

Turkiye finansal sisteminde 1986 yilindan bu yana kamu kesimi menkul kiymetlerinin miktari,
0zel kesim menkul kiymet miktarina oranla yiiksek olmustur. 2003-2006 yillar1 arasinda 6zel kesim
menkul kiymetlerinden yararlanma orani artmustir. Bu gelismenin artarak devam etmesi, 6zel sektor
kaynaklarimin kullaniminda artan verimlilik, ekonomik biiyiime ve toplumsal refah artigini beraberinde
getirmistir; ancak yine de gelismis iilkelere kiyasla diisiik seviyedir. Kamu kesiminin finansal
piyasalardaki bu ezici iistinltigii, fon kaynaklarinin kendi araglariyla piyasadan ¢ekilmesine ve ¢zel
kesimin diglanmasina neden olmustur. Ancak 2003 yilindan sonra 6zel kesim finansal piyasalarda aktif

hale gelmeye baglamistir. Yine de Tiirkiye’de {irlin ¢esitliligi azdir (Yetiz, 2008: 36).

3.2.5. Degisim Maliyeti
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Daha oOnce de bahsettigimiz gibi finansal sistemler fon arz edenler ile talep edenleri
karsilagtirmaktadir. Sistem igerisinde fon arz edenler mevduat faizi kazanirken, fon talep edenler kredi
faiz 6demektedir. Arada kalan miktar ise finansal sistem tarafindan el konulan aracilik maliyetidir. Bir
finansal sistem ne kadar gelismigse aracilik maliyetleri o kadar diistiktiir. CUnkd bu oran ne kadar

diisiikse yatirima aktarilacak olan fon miktar1 o kadar yiiksek olacaktir (Yetiz, 2008: 38).

Uzun donemli istikrarli bir bliylimenin kosulu, finansal sistem aracilik maliyetlerinin diisiik
olmasidir (BDDK, 2006:18). ilave olarak finansal sistemin ekonomik biiyiime iizerindeki pozitif etkisi

derinlesmis ve gelismis sistemlerin varligi ile miimkiin olmaktadir (Yetiz, 2008: 38).
4. Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime Mliskisi

Gelismis bir finansal yapinin tasarruflarin yatirima doniisme surecini azalttigi diistiniilmekte,
fon teminini kolaylastirdigini ileri siirmektedir. Finansal aracilarin sermaye yatirnmlarindan daha yiksek
gelir sagladig1 kabul edilmekte, gelir diizeyi arttik¢a finansal sistemlerin yayginlastigi ve buna bagh
olarak da ekonomilerin biiyiidiigii ortaya koyulmaktadir. Gelismis finansal sistemi olan iilkelerin daha
istikrarli biiylime rakamlarina ve adaletli gelir dagilimina sahip oldugu gézlenmektedir. Literatiirde Joan
Robinson (1952), Greenwood ve Jovanovic (1990), King ve Levince (1993), Kar ve Pentecost (2000)
ve Miislimov ve Aras (2002) vd. arastirmacilarin yapmis oldugu ¢aligmalar da ekonomik biiyliime ve
finansal derinlesme arasinda pozitif bir iligkinin oldugu ampirik calismalariyla ortaya koymustur
(Altundz, 2013). Finansal derinlesmenin ekonomik biiylimenin bir nedeni oldugunu savunan goriisler
arz Onculll yaklasimdir. Bu yaklasimi savunanlar finansal piyasalarin tasarruflari tegvik ettigini ve ayni
zamanda da tasarruflarin etkin bir sekilde tahsis edildigini ortaya koymaktadir. Bunun da ekonomik
biiylimenin bir nedeni oldugunu savunmaktadirlar. Talep takipli goriisler ise ekonomik biiyiime i¢in
finansal sistemlerin pasif unsur oldugundan s6z etmektedir (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006). Talep takipli
yaklasimda ekonomik biiylimeden finansal gelisme/derinlesmeye dogru bir nedensellikten s6z
edilmektedir. Bu yaklagimda ekonomik biiyiime finansal aracilara olan talebi dogurmaktadir. Bu da
finansal sistem iizerinde baski kurup, derinlesmeye dogru bir hareket yaratmaktadir. Bu konuda Patrick
gelisme safhasi hipotezini gelistirerek her iki yaklagimin bir sentezini yapmustir. Ekonomik bllyimenin
ilk asamalarinda finansal derinlesmenin biiyiimeyi olumlu etkiledigini, gelisimin ilerleyen dénemlerinde
talep takipli yaklagimlarin 6n plana ¢ikarak finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisinin smirl oldugunu ortaya koymustur (Darici, 2009: 50). Schumpeter ¢aligmalarinda ekonomik
biiytime ve yenilik i¢in finansal aracilik hizmetlerinin gereginden sz etmistir (Aslan ve Kiigiikaksoy,
2006). Tablo 3. Finansal derinlesmenin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu yoniindeki literatiirii bize

sunmaktadir.

http://ispecjournal.org/ 15



http://ispecjournal.org/

ISPEC International Journal of Social Sciences & Humanities
E-ISSN: 2717-7262
Vol: 1, Issue: 1, 2017

http://ispecjournal.org/ 16



http://ispecjournal.org/

ISPEC International Journal of Social Sciences & Humanities
E-ISSN: 2717-7262

Vol: 1, Issue: 1, 2017

Tablo 3. Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi Uzerine Yapilan Calismalar

Calisma

Calismanin Niteligi

Sonuglar

Benecivenga ve Smith (1991)

Teorik ¢aligma

Model, belli kosullarda finansal araciligin gelismesinin reel bilyiime
oranlarini etkileyecegini tahmin etmektedir.

King ve Levine (1993)

Ulkeler aras1 ¢alisma 1960-1980
donemine ait 80 iilke

Finansal gelismenin tiim gostergeleri gelecek ekonomiik biiylime
oranlariyla, fiziksel sermaye birikimiyle ve ekonomik etkinlik artisiyla
cok giiclii baglantilidir.

Obstfeld (1994)

Teorik ¢aligma

Likit hisse senedi piyasalar1 ekonomik biiylimeyle pozitif iliskili, ancak
ne likidite nede uluslar aras1 sermaye piyasalariyla biitiinlesme, 6zel
kesimin tasarruf oranlariyla iligkilidir.

Benecivenga vd. (1995)

Teorik ¢aligma

Hisse senedi piyasasi likiditesi, hizli biiylime oranlari, verimlilik artiglar
ve sermaye birikimi arasinda giiglii pozitif baglantili bulunmaktadir.

Levine ve Zervos (1996)

Bagimli degisken olarak 3 biiyiime
orani kullanilan 77 tilkeli yatay kesit
analizi

Finansal derinligin gostergeleri ve likiditenin, bilyiime ile arasinda {i¢
yonden istatistiksel pozitif anlamli iligki bulunmaktadir; ¢iktinin
biiyiimesi, yatirimin biiylimesi ve verimliligin artmasi.

Jayaratne ve Strahan (1996)

50 ABD eyaletini igeren panel veri
analizi (1972-92)

Bankanin verdigi bor¢larin kalitesinin artmasinin, daha hizli ekonomik
biiyiimeyle iligkisi oldugunu bulmuslardir.

Levine (1997)

Yatay kesit analizi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif baglanti
bulunmaktadir. Finansal sistemin yapis1 ve fonksiyonlar ile ilgili kanitlar
yetersizdir.

Rousseau ve Wachtel (1998)

5 sanayilesmis iilke i¢in zaman serisi
analizi (ABD, Kanada, ingiltere, Isveg,
Norveg)

Ciktidan araciliga ¢ok kiigiik bir geri besleme kanit1 ile finans biiylimeyi
Ongormektedir.

Rajan ve Zingales (1998)

Firma ve endiistri temelinde genis bir
iilke toplulugu i¢in zaman serisi analizi
(1980-1990)

Finansal gelismenin, ekonomik biiyiime iizerinde oldukga biiyiik bir etkisi
bulunmaktadir. Iyi bir finansal sistem, dis finansmana bagh endiistrilere
rekabet¢i avantaj saglamaktadir.

Neusser ve
Kugler (1998)

OECD iilkelerinin imalat
sanayileri-zaman serisi
analizi.

Finans biiyiimeyi 6ngérmektedir. Finansal gelisme, imalat sanayi
toplam faktér verimliligiyle ve imalat sektdrii GSYTH st ile es
biitiinseldir.

Caligsmanin sinirlart: finansal aracilik gelisimi 6nde gelen gosterge
olabilir, fakat biiylimenin altinda yatan neden degildir.

Levine ve Zervos
(1998)

Ulkeler aras1 analiz (1976-93)

Hem likit hisse senedi piyasalari hem de gelismis bankacilik sektorii
biiyiimeyi, sermaye birikimini ve verimlilik artigin1 pozitif sekilde
etkilemektedir. Hisse senedi piyasasi boyutu, volatilite ve uluslararasi
entegrasyon, biiylimeyle saglam bir sekilde baglantili degildir.

Demirgiic-Kunt
ve Maksimovig

30 gelismis ve gelismekte olan iilke
icin lilkeler aras1 analiz.

Aktif hisse senedi piyasasi ve iyi geligmis bir yasal sistem firmanin
biiylimesini kolaylastirir.

(1998)
Levine, Loayza ve Yatay kesit ¢alismasi ve dinamik panel |Finansal gelisme ve uzun dénemli bilylime arasinda es zamanliliktan
Beck (2000) teknikleri dogmayan gii¢lii bir pozitif iligki bulunmaktadir.

Beck, Levine ve
Loayza (2000)

Yatay kesit ¢aligmasi, enstriimantal
degisken prosediirii, dinamik panel
teknikleri

Finansal aracilarin GSYTH nin biiyiimesini besleyen toplam faktor
verimliligi biiylimesine, pozitif ve biiyiik etkisi vardir.

Finansal araciligin geligsmesi ve hem fiziksel sermaye biiylimesi hem
de bireysel tasarruf oranlar arasindaki uzun dénemli baglanti zayiftir.

Kaynak: Kularatne, 2001: 10—11’dan aktaran Aslan, 2006: 21
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5. Tiirkiye’de Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biyiime iliskisi Uzerine Bir Uygulama
5.1. Veri Seti

Calismamizin bu boéliimiinde literatiirde 6nemli ¢aligmalara konu olan finansal derinlesme ve
ekonomik biiylime iligkisini Tiirkiye 6rnegi {izerinden ele alacagiz. Calismamiz 1986-2010 yillarim
kapsamaktadir. Bagimli degiskenimiz Gayri Safi Yurti¢ci Hasilanin biiylime orani iken, bagimsiz
degiskenlerimiz finansal derinlesme gdstergelerinden; M1/GSYIH, M2/GSYIH, M2/M1 ve son olarak
da Ozel Sektér Kredi Hacmi/GSYIH dir.

Veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB),
Kalkinma Bakanligi ve Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD) resmi veri
tabanlarindan temin edilmistir. Yapilan analizlerde E-views paket programi kullanilmistir. Calismada

kolaylik saglanmasi acisindan degiskenlere kisa isimler verilmistir. Bunlar asagidaki tabloda

sunulmustur.
Degisken Analizde Kullanilan Kisaltma
Bliyime gdp
M1/GSYiH m1
M2/GSYiH m2
M2/M1 m12
Kredi Hacmi/GSYiH kh

5.2. Ekonometrik Yodntem

Calismamizin temel amaci biiyiime ile finansal derinlesme arasinda literatlrde yer alan
nedensellik iligkisinin Tirkiye’de de gegerli olup olmadiginin sinanmasidir. Nedensellik analizinin
yapilabilmesi i¢in ilk olarak serilerin duraganlik bilgisine ihtiya¢ vardir. Bu sebeple Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilarak duraganlik durumlari incelenmistir. Serilerin duragan oldugu
tespit edildikten sonra, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni hangi yonde etkiledigi ile ilgili olarak

regresyon analizi daha sonra da, Granger Nedensellik analizi yapilmstir.
5.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF) Analiz ve Sonuglari

Zaman serilerinin 6zelligi bir énceki donem degiskeninin bu donemi ne sekilde etkiledigi ile
ilgilidir. Serinin anlagilabilmesi i¢in her bir degiskenin Onceki donemde degisken degeriyle

regresyonunun bulunmasi gerekmektedir. Bunun igin Dickey-Fuller ve Genisletilmis Dickey Fuller
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testleri gelistirilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller testi ekonometrik modellerde daha ¢ok tercih
edilmektedir (Tar1, 2011: 388).

Her bir serinin duraganligini saptamak iizere asagidaki hipotezler gelistirilmistir;
Ho: gdp serisi birim koke sahiptir (Duragan degildir).
H1: gdp serisi birim koke sahip degildir (Duragandir).
Ho: kh serisi birim koke sahiptir (Duragan degildir).
HI: kh serisi birim koke sahip degildir (Duragandir).
Ho: m1 serisi birim koke sahiptir (Duragan degildir).
HI: ml serisi birim koke sahip degildir (Duragandir).
Ho: m12 serisi birim koéke sahiptir (Duragan degildir).
HI: ml2 serisi birim kéke sahip degildir (Duragandir).
Ho: m2 serisi birim koke sahiptir (Duragan degildir).
H1: m2 serisi birim koke sahip degildir (Duragandir).

Tablo 4 . ADF Birim Kok Testi Sonuglari
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.. ADF Birim Kok Testi Sonuglari
Degiskenler — ——— -
ADF t-istatistigi Test Kritik Degerleri
-6,240011 -3,752946
GDP 0) -2,998064
-2,638752
5592215 -3,808546
m1l 2) -3,020686
-2,650413
- 5,265484 4,416345
m2 0) -3,622033
-3,248592
- 4,544170 -3,752946
m12 (0) -2,998064
-2,638752
-4,07932 -4,079132
kh 4) -3,690814
-3,286909

Tablo 4 .daki sonuglara gore; biiyiime, M2 ve M2/M 1 serilerine ait ADF degerleri, Mac Kinnon
kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezleri reddedilmektedir. Her ii¢ degisken de %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeyinde duragandir; yani birim koke sahip degildir. m1 ve kh bagimsiz degiskenleri
ise diizeyde duragan olmadig1 icin sirasiyla ikinci ve dordiincii farklart alinarak ADF birim kok testi
uygulanmigtir. Fark alinma isleminden sonra seriler duragan hale getirilmis Ho hipotezleri

reddedilmistir.

Dolayisiyla modelimizdeki her bir seri %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde duragandir.
Nedensellik analizi yapmamizin oOniinde serilerin duraganlhigina ait her hangi bir kisitimiz
bulunmamaktadir. Duragan olduguna karar verdigimiz seriler igin nedensellik analizi yapmadan 6nce
iliskinin pozitif ya da negatif yonlii olduguna karar vermek ve literatiire uygunlugunu bilmek i¢in simdi

de regresyon analizi yapalim.
5.2.2. En Kuglk Kareler Yontemi ile Regresyon Analizi

En kiclk kareler yontemi, belli varsayimlar altinda bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
ortalama iliskiyi ger¢ege en yakin sekilde tahmin etmektedir (Tar1, 2011: 21). Calismamizin bu kisminda
bagimsiz degiskenlerimiz finansal derinlesme gostergeleri ile bagimli degiskenimiz ekonomik biyime

arasindaki iligkiyi ortaya koyacagiz. Modelimiz asagidaki gibi belirlenmistir,
gdp:a+B1M1+ B2M2+ B3M12+ B4kh+ gy dur.

Tablo 5. Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime Arasinda Regresyon Analiz

http://ispecjournal.org/ 20



http://ispecjournal.org/

ISPEC International Journal of Social Sciences & Humanities
E-ISSN: 2717-7262
Vol: 1, Issue: 1, 2017

Bagimli Degisken: GDP

Metod: En Kuguk Kareler Yontemi
Orneklem: 1986 2010

Gozlem Sayist: 25

Standart
Degisken Katsay1 Hata t-istatistigi Olasilik.

C 1.871602  1.040729  1.798357  0.0872

M1 -0.061276  0.281832 -0.217421  0.8301

M12 0.167432  0.327972  0.510506  0.6153

M2 -0.131928  0.095553 -1.380680  0.1826

KH 5.52E-09 191E-09 2.887437  0.0091

R Kare 0.820352 Bagimli Degisken Ort.  0.520000

Bagimli degisken Stan.

Diizeltilmis R Kare 0.784423Hat 0.375411
Regresyonun

Stan.Hata 0.174304 AIC -0.479170

Kalintilar Toplam1 0.607641 SC -0.235395

Maks. Olabilirlik 10.98963 H-Q Kiriteri -0.411557

F- Istatistigi 22.83224 Durbin-Watson Ist. 1.718309

Olasilik(F-Istatistigi) 0.000000

En kiigiik kareler yontemi kullanilarak yapilan regresyon analizi sonucunda Tablo 5.’deki
bulgular elde edilmistir. a, B1, B2, Ps. P2 Ve &y degerlerini modelimizde yerine koyarak her bir bagimsiz
degiskendeki bir birimlik degismenin ekonomik biiylime rakamlarini kag¢ birim artirip azaltacagini

gorecegiz. Bu katsayilar kullanilarak olusturulan modelimiz;
gdp=1,87-0,06 M1+0,16M12-0,13M2+5,52KH+0,6 seklindedir.

Elde edilen bu sonuglar 1s18inda; M1/GSYIH degerinde meydana gelen 1 birimlik artisin gdp’yi
0,06 birim azalttigin1 gérmekteyiz. Bu sonu¢ daha once de literatiirden elde ettigimiz sonuclarla
paralellik gostermektedir. Gayri Safi Yurtici Hasila igerisindeki dar para tanimi (M1)’min nispetinin
artmas1 finansal derinlesmenin tizerinde ciddi bir engeldir. Ciinkii dolagimdaki paranin artmasi finansal
sisteme kazandirilan paranin azalmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla literatiirde finansal derinlesme

ekonomik biiyiimenin nedeni iken M1/GSYIH ile biiyiime arasinda da negatif yonlii bir ilisli vardir.

M12 bagimsiz degiskenindeki 1 birimlik artigin gdp’yi 0,16 birim arttirdigini gérmekteyiz. Bu
sonug da literaturle paralellik gostermektedir. Clinkli M2/M1 oranin artmasi vadeli mevduat miktarinin
artmas1 anlamina gelmektedir. Bu da hane halki tasarruflarinin yatirimcilar i¢in fon kaynagi olarak

finansal sisteme kazandirildigimi ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu rakam ne kadar yiiksek olursa
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finansal derinlesme de o derece biiyiik olacaktir. Buna bagh olarak ise ekonomik biiylime artig

gOsterecektir.

M2/GSYIH bagmsiz degiskeninin katsayis1 degeri ise -0,13’tiir. Bu deger bize
M2/GSYIH’daki bir birimlik artisin ekonomik biiyiimeyi 0,13 birim azaltacagim gdstermektedir. Ancak
cikan sonug literatiire uygun degildir. Normal sartlar altinda M2 yani dolagimdaki para ve vadeli
mevduat miktarmin GSYIH igerisindeki pay1 arttikca finansal derinlesmenin ve buna paralel olarak
ekonomik biyimenin artis1 beklenmektedir. Bu durumun sebebi M2 para arzi tanimi igerisinde vadeli
mevduat miktariin nispetinin kii¢iik bir miktarda olmasi olabilir. M2-M1 farkinin minimum diizeyde

kaldig1 bir durumda bu degiskenin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemesi de beklenemez.

Son olarak KH bagimsiz degiskenine ait katsaytya baktigimiz zaman, kredi hacmi/GSYIH’da
meydana gelecek 1 birimlik artisin ekonomik bilytimeyi 5,52 birim arttirdi§int gérmekteyiz. Bu sonug

da literatlrle paralellik gostermektedir.
5.2.3. Granger Nedensellik Analizi

Iktisadi degiskenler arasindaki sebep sonug iliskileri nedensellik testleri ile arastirilmaktadr.
Granger 1969 yilinda iktisadi analizlere nedensellik testlerini sokmustur. Bu testler uzun dénemli zaman
serileri lizerine uygulanmaktadir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi nedensellik testlerinin 6n kosulu
serilerin duragan olmasidir. Ancak hangi mertebeden duragan oldugunun bir 6nemi yoktur (Tar1, 2011:
437).

Calismamizin daha Once bahsettigimiz gibi temel amaci finansal derinlesmenin ekonomik
bliylimenin nedeni olup olmadigi konusunda bir ¢ikarimda bulunmaktir. Bu sebeple de finansal
derinlesmenin her bir farkli gostergesi ile 1986-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’'nin ekonomik biiylime
rakamlar1 arasindaki nedensellik iliskisi Granger Nedensellik Analizi kullanilarak bulunmaya

caligilmistir.
Tablo 6. Biiyiime ve M1/GSYIH Arasindaki Granger Nedensellik Analizi

Pairwise Granger Nedensellik Analizi
Orneklem: 1986 2010

Gecikme: 2

F-
Bos Hipotez Gozlem Istatistigi Olasihik
M1, GDP(-1)’in nedeni degildir 22 9.00362  0.0022
GDP(-1), M1’in nedeni degildir 1.25349  0.3106
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Tiirkiye’nin 1986-2010 yillart arasinda gosterdigi biiyiime performansi ve dar anlamda para
tanim1 M1’in GSYIH igerisindeki payini temsil eden bagimsiz degisken arasinda nedensellik iliskisini
siadigimizda Tablo 6.’ye gore ortaya ¢ikan sonug gore P(Prob) degeri 0,0022<0,10 oldugundan Ho
hipotezi reddedilir. Ve m1, gdp’nin nedenidir. Ayni1 sekilde GDP’den M1°e ise 0,3106>0,1 oldugundan
Ho kabul edilir ve GDP, m1’in nedeni degildir.

Tablo 7. Biiyiime ve M2/GSYIH Arasindaki Granger Nedensellik Analizi

Pairwise Granger Nedensellik Analizi
Orneklem: 1986 2010

Gecikme: 2

F-
Bos Hipotez GoOzlem Istatistigi  Olasilik
M2, GDP’nin nedeni degildir. 23 5.37187 0.0148
GDP, M2’nin nedeni degildir. 5.07772 0.0178

Tablo 7.’daki sonuglara gore P(prob) degeri 0,0148<01 ve 0,0178<0,1 oldugundan Ho hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla Genis anlamda para tanimi M2’nin GSYIH nispeti ile bilyiime verileri

arasinda ¢ift yonlii bir iliski vardir.

Tablo 8. Biiyiime ve M2/M1 Arasindaki Granger Nedensellik Analizi

Pairwise Granger Nedensellik Analizi
Orneklem: 1986 2010

Gecikme: 2

Bos Hipotez: Gozlem F-istatistigi ~ Olasilik
M12, GDP’nin nedeni degildir. 23 6.09922 0.0095
GDP, M12'nin nedeni degildir. 5.95818 0.0103

Tablo 8.’dan elde ettigimiz sonuglara goére P(prob) degerleri 0,0095<0,1 ve 0,0103<0,1
oldugundan Ho hipotezleri reddedilmektedir. Ve %10 anlamlilik diizeyinde M12 ve GDP arasinda ¢ift

yonlii iliski vardir.
Tablo 9. Biiyiime ve KH Arasindaki Granger Nedensellik Analizi

Pairwise Granger Nedensellik Analizi
Orneklem: 1986 2010
Gecikme: 2

Bos Hipotezler: Gozlem F-istatistigi  Olasilik.
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KH, GDP’in nedeni degildir 22 3.43803 0.0557
GDP, KH’in nedeni degildir 0.31471 0.7342

Tablo 9.’den elde ettigimiz sonuglara gore P(prob) degerleri 0,0557<0,1 oldugundan Ho
hipotezi reddedilmektedir. KH’m GDP’nin nedeni oldugu konusunda sonug ¢ikmaktadir. Ikinci Ho
hipotezinde ise P(prob) degeri 0,3>0,1 oldugundan %10 anlamlilik diizeyinde GDP, KH’1n nedeni
degildir.

Sonug

Finansal sistemin kit kaynaklarin maksimum verimlilik saglayacak alanlara kanalize edilmesini,
riskin finansal aktorler arasinda boliisiimiinii ve hane halkinin elindeki kiigiik tasarruflarin yatirimlara
biiyiik ¢apli fon kaynagi yaratma seklinde fonksiyonlari vardir. Finansal sistemlerin yerine getirdikleri
bu fonksiyonlar iilkelerin gelismislik derecelerine gore farklilagsmaktadir. Az gelismis iilkelerde finansal
sistemler bu fonksiyonlar smirli bir kismint yerine getirebilmektedirler. Finansal derinlesme derecesi
yiiksek olan gelismis iilkeler ise bu siirecte finansal serbestlesmeyi de yasamaktadir. Dolayisiyla
piyasalar tizerindeki turlii diizenleme ortadan kaldirilmustir. Ozellikle faiz oranlari iizerinde baskilarin
kaldirilmas1 hane halklarinin elinde tuttugu fonlarin finansal sisteme kazandirilmasi yoniinde tesvik
edici bir unsurdur. Yine finansal derinlesmenin yarattig1 tiriin ¢esitliligi yatirim alternatifleri sunarak
finansal aktorleri sistem icerisine ¢ekmektedir. Derinlesme derecesi yiiksek iyi isleyen bir finansal
sistem tiim bu fonksiyonlar1 yerine getirirken, ekonomik biiylimeyi de pozitif yonde etkilemektedir. Biz
de literatiirde finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasinda uzun yillardir kabul edilen nedensellik

iligkisinin Tiirkiye’de ne sekilde isledigini gérmeye calistik.

En Kiiciik Kareler Yontemi kullanilarak yapilan regresyon analizi sonucunda modelimizin
bagiml degiskeni olan gayri safi yurtici biiylime haddinin %82 oraninda bagimsiz degiskenler
tarafindan agikladigini Tablo 5.’te gormekteyiz. Bu oran finansal derinlesme i¢in aldigimiz gostergelerin

anlamli oldugunu ve ekonomik biiyiimeyi agiklayicilik giiciiniin yliksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Literatiirle uygun olarak gayri safi yurtici hasila igerisinde M1 payinin artmasinin finansal
derinlesmeyi onunla paralel olarak da ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigi 1986-2010 yillart
icin Tiirkiye’de de gecerlidir. Clinkii bu oran ne kadar yiiksek olursa dolasimdaki para o oranda finansal
sisteme dahil edilmemis ve hane halklarinin tiikketim harcamalarinda kullaniliyor demektir. M2’nin ve
0zel sektor kredi hacmini gayri safi yurtici hasila nispeti katsayisinin pozitif olmasi da yine literatiirle
paralellik gostermektedir. Ancak M2/M1 orani literatiirle 6rtiismemektedir. Vadeli mevduat miktarinin,
dolasimdaki para miktarindan fazla olma Glgiisiinde finansal sisteme yatirimlarin finansmani igin kaynak

aktarilmistir. Ancak Tiirkiye icin bu deger negatiftir ve ilgili nispetteki artisin, ekonomik biiyiimeyi
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olumsuz etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye’de bunun i¢in yapilmasi gereken mevduatlara verilen faiz
hadlerinin yiikseltilerek hane halklarinin ellerinde tuttuklar1 fon kaynaklarini finansal araci kurumlara

yatirmaya tesvik etmektir.

Granger Nedensellik sonucunda elde ettigimiz sonuglar ise Tiirkiye’de ekonomik blylmenin
kaynagindan birinin de finansal derinlesme olup olmadigini gostermektedir. Tablo 6.’ya baktigimiz
zaman Gayri Safi Yurtici Hasilanin igerisindeki M1 para arzi miktar1 ekonomik biiyiime rakamlarinin
nedenidir. Yani M1/GSYIH nispeti azaldig1 6lciide ekonomik biiyiime artis gdsterecektir. Ancak bu iki
degisken arasinda ters yonlii bir iliskiye rastlanmamustir. M2/GSY1H ile ekonomik biiyiime arasinda ise
cift yonlii bir iliski vardir. Ekonomik biiylime arttik¢a hane halklar1 finansal sisteme daha fazla fon
aktaracaktir. Bunun sebebi ekonomik biiyiimenin kisilerde yarattig1 giiven duygusu, artan finansal iiriin
cesitliligi ve faiz oranlar1 olabilir. Ayni iliski ters yonlii de gergeklesmektedir. Kisiler faiz kazanma
diisiincesiyle finansal sisteme fonlarini arz edecek, fon talep edenler ise bu kaynaklar1 kullanarak yeni
yatirimlar yaparak, iiretim kapasitesini, istihdam olanaklarini, dis ticaret gelirlerini arttiracaktir. Bu
durumda ekonomik buylmeyi tetikleyecektir. M2/M1 ile gdp degiskenleri arasinda da nedensellik
karsiliklidir. M2/M1 oranin artist M2/GSYIH nispetinin artisindaki gibi etki yapacaktir. Ciinkii M2, M1
farki kadar vadeli mevduat yatirnmlar ig¢in kaynak olusturmaktadir. Son olarak 6zel sektor kredi
hacminin gayri safi yurti¢i hasildaki nispeti ile ekonomik bilyiime arasinda, kh’dan gdp’ye dogru bir
nedensellik varken, tersi iliskiden sz etmek bizim analizimiz icin miimkiin degildir. Ozel sektdre
saglanan kredi hacmindeki artig, yatinmcilar i¢in kaynak yaratmaktadir. Uzun vadede yapmay1
diistindiikleri fiziki yatirnmlar, teknoloji yatirimlar i¢in fon yaratmaktadir. Dolayisiyla maksimum kar

amaci giiden 6zel sektdre saglanan fonlar kadar ekonomik biiylime yasanacaktir.

Ozetle, daha 6nce yapilmis olan ¢alismalarla benzer sonuglar 1986-2010 yillar1 igin Tiirkiye
ekonomisinde ortaya ¢ikmistir. Gelismekte olan iilkeler siniflamasina giren Tirkiye’nin ekonomik
biiylime kaynaklarindan biri de finansal derinlesmedir. Tiirkiye finansal derinlesme anlaminda zayif bir
konumdadir. Bu sebeple oncelikle finansal derinlesme siirecinde yenilik anlaminda, finansal {iriin
cesitliligi anlaminda 6nemli adimlar atmalidir. Finansal derinlesme sonucunda yastik alti paralarin
ekonomiye kazandirilmasiyla yeni yatirimlarina finansman yaratabilme giiciine sahip olmalidir.
Sonuglardan da gordiigliimiiz gibi ekonomik biiyiimenin 6nemli bir ayagi da finansal derinlesmedir.

Dolayisiyla finansal derinlesmesini arttirabildigi dl¢lide ekonomik biiyiime tecriibe edecektir.
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