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Oz
Ekonomi biliminin son zamanlardaki tartigma konularindan birisi, finansal faktdrlerin ekonomik biiylime
tizerindeki roliine odaklanmaktadir. Bir iilkede kullanilan finansal ara¢ gesitliliginin artmasi nedeniyle finansal
araclarin yayginlik kazanmasi finansal derinlesmeyi giindeme getirmektedir. Dolayisiyla gelismis bir finans
sisteminin finansal yenilikleri artiracagi yoniindeki gelismeler ekonomik biiylimeyle iliskilendirilmektedir.
Ekonomik biiylimenin saglanmasinda ve gerekli kaynaklarin olusturulmasinda finans sistemi Onemli rol
oynamaktadir. Buradan hareketle, finansal sistem bir ekonomide fon arz ve talebi olan iktisadi birimlerin fon
akimlarmi diizenlemekle birlikte finansal araglarin diizenleyici, hukuki ve idari kurallar kapsaminda bir araya
gelmesiyle olusan sistemi ifade etmektedir. Fon transferi araciliiyla tasarruflarin yatirimlara aktarilmasina
imkan tanimaktadir. Ekonomide saglanan gelir diizeyindeki artislarla beraber toplumsal refahin artmasina
katkida bulunmaktadir. Bu ¢alismanin temel amaci, finansal derinlesmenin odak noktalarindan biri olan finans
sisteminin tanimlanmasina paralel olarak finansal derinlegsme kavraminin agikliga kavusturulmasi ve nihayetinde
finansal derinlesmenin 2001-2016 yillar1 arasindaki ekonomik biiyiime {izerindeki uzun dénem iliskisini Toda-
Yamamoto Analizi ile incelemektir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Sistem, Finansal Derinlesme, Ekonomik Biiyiime, Nedensellik, Toda-Yamamoto
Analizi.
Abstract
One of the recent debates in economics focuses on the role of financial factors on economic growth. The
widespread use of financial instruments due to the increase in the diversity of financial instruments used in a
country leads to financial deepening. Therefore, developments in which an advanced financial system will
enhance financial innovation are associated with economic growth. The financial system plays an important role
in ensuring economic growth and creating the necessary resources. From this point of view, the financial system
refers to a system formed by economic instruments, which are funded and demanded in an economy, by
regulating fund flows and bringing financial instruments together under regulatory, legal and administrative
rules. It allows transfer of savings to investments through fund transfer. It contributes to the increase in the level
of income provided to the economy as well as to the increase of social welfare. The main objective of this study
is to clarify the concept of financial deepening in parallel with the definition of the financial system, which is
one of the focal points of financial deepening, and ultimately to examine the long term relation between financial
deepening and economic growth between 2001-2016 with Toda-Yamamoto Analysis.
Keywords: Finance System, Financial Depth, Economic Growth, Causality, Toda-Yamamoto Analysis.

Giris
Iktisat biliminin eldeki kit kaynaklarla sonsuz ihtiyaclar1 karsilama arzusunda olusu
toplumun refahmin arttirllmasin1 giindeme getirmektedir. Bu nedenle ekonominin biiyiime
kavramina odaklandigi goriilmektedir. Ekonomide yer alan tasarruflarin yatirimlarla
bulusmas1 sonucu biiyiimenin artmasi beklenmektedir. Ekonomide biiylime saglanmasinin
yolu, oncelikli olarak finansal sistemlerin derinlesmesi ve gelismesine bagli olmaktadir.

Buradan hareketle, ekonominin adeta kalbini olusturan finansal sistem kavraminin
sorgulanmas1  gerekli goriilmektedir. Ekonomik biliylimenin saglanmasi ve iilke
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ekonomilerinin giiniimiiz ekonomilerine ayak uydurabilmesi i¢in gelismis bir finansal sistem
son derece dnem arz etmektedir.

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

Finansal sistemin ekonomik biiyiime performansi biiyiik Ol¢iide finansal sistemin
etkinligine bagli olmaktadir. Finansal sistemin denetiminde etkinlik saglanmasi ekonomideki
kirilganliklar1 ortadan kaldirarak biiylime siirecinin hizlanmasina yardimer olmaktadir. Bu
noktadan hareketle, finansal sistemin dinamik faktér oldugunu ve bircok faktorle etkilesim
halinde oldugu bilinmektedir. Ekonomik biiylime siireci finansal araglara ve kaynaklara daha
fazla yatinm yapilmasini giindeme getirmektedir. Finansal araglarin yayginlik kazanmasi
finansal derinlesme kavramini ortaya ¢ikarmaktadir.

Finansal derinlesme, finansal kurum ve kuruluslarin yani sira finansal ara¢ ve
hizmetlerin yaygin kullanilir hale gelmesiyle ger¢eklesmektedir. Bu nedenle etkili ve kabul
edilebilir finansal politikalar sonucunda fon kaynaklarimun reel kesime aktarilmasi
kolaylasmaktadir. Reel kesim ve finansal kesim arasinda yasanan fon aktarma islevinin ne
Olciide gerceklestigi finansal derinlesmenin ne boyutta olduguyla iliskilidir. Bu anlamda
finansal piyasalarin gelismisligini, tasarruflar ile yaratilan fon kaynaklarinin verimli alanlara
kanalize edilmesi olustururken, finansal derinlesmesini ise; para arzimin gayri safi yurtigi
hasila i¢cindeki orani ve mali varliklarin gayrisafi yurti¢i hasila i¢indeki orani olusturmktadir.

Ekonominin temel amac1 sosyal refahin maksimum diizeyde gerceklestirilmesidir. Bu
nedenle finansal derinlesmenin dogru analiz edilmesi ekonomide biiylimenin ne derece
gerceklestigi hakkinda bilgi vermektedir. Bu nedenle, finansal sistemlerin gelismesi ekonomik
bliylimeyi pozitif etkiliyorsa ve finansal derinlesme oranlar1 artiyorsa ekonomik biiyiime
artmaktadir. Finansal sistemlerin gelismesi ekonomik biiyiimeyi disiik diizeyde etkiliyorsa
finansal derinlesme zayif gercekleseceginden ekonomik biiylime istenilen diizeyde
gerceklesmemektedir. Yine finansal sistem ile ekonomik biiyiime arasinda iliski yoksa,
finansal derinlesme biiylime arasinda iliski olmamaktadir.

Calismanin temel amaci birgok tartismaya konu olan finansal derinlesmenin ekonomik
biliylime {iizerindeki etkilerinin ortaya konulmasidir. Calismamiz geregi 2001 ve 2016 yillari
arasindaki Tiirkiye’de finansal derinlesme biiylime iliskisi lizerinde durulmaktadir. Bu
nedenle yapilacak ¢alismada uzun dénemde finansal derinlesme ekonomik biiylime arasinda
iliski olup olmadig1 ve finansal derinlesme ile biiylime arasinda nedensellik iliskisi yapilan
analizler sonucu ortaya konmaktadir.

Bu c¢alismada finansal derinlesme kavrami tanimlanarak finansal derinlesme
gostergeleri aciklanmaktadir. Daha sonra 2001-2016 yillar1 arasinda finansal derinlesmenin
Tiirkiye’deki siireci anlatilmaktadir. Finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime tizerinde uzun
dénemde iliskisi olup olmadigi Toda-Yamamoto analizi ile ortaya konmaktadir. Calismamiz
sonug kismi altinda bir degerlendirmeyle son bulmaktadir.

Finansal Derinlesmenin Tanim

Finansal derinlesme (FD) kavrami temelde finansal araglarin yayginlik kazanmasiyla
finansal araglardaki ¢esitliligin yaygin kullanimi1 anlamina gelmektedir. Bu anlamda finansal
derinlesme finansal piyasalardaki fonlarin reel sektorii finanse etmesine paralel olarak
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gelismektedir. Finansal derinlesmenin en Onemli gostergelerinden biri doviz tevdiat
hesaplarin1 da igeriginde barindiran M2/Y para arzi tanimidir. Bu tanim toplam finansal
varliklarin gelire oranini ifade etmektedir. Bu oranin yiiksekligi sayesinde finans sektoriindeki
fonlar reel sektor tarafindan karsilanmaktadir. Finansal derinlesmenin Oncii gostergeleri ise
miktar gostergeleri, yapisal gostergeler, fiyat, iiriin ¢esitliligi ve degisim maliyeti Olgiitleri ile
ifade edilmektedir (Orug ve Turgut, 2014, s. 110).

Finansal derinlesme hakkinda yapilan tanimlara gore, finansal derinlesme para arzinin
GSYH i¢indeki payimi ifade etmektedir. Finansal derinlesme gostergelerinden en c¢ok
kullanilan para arzi M2/GSYH olmaktadir. Bu gosterge, bir iilke ekonomisinde belirli bir
yilda bulunan dolasimdaki para ve buna ilaveten vadeli, vadesiz mevduat toplammin GSYIH
icindeki oranim1 gostermektedir. Finansal derinlesme gostergeleri olarak M2Y/GSYH,
M3/GSYH ile finansal varlik stoklari/GSYH verilerinin de kullanildig1 goriilmektedir.

Uluslararas1 finansal derinlesme gostergeleri olarak {ilkeler arasindaki gelisme
farkliliklarina paralel olarak finansal piyasalarinda derinlik kazandigimi soylemek olasidir.
Ozellikle gelismis iilkelerin finansal derinlesme diizeyinin bir hayli yiiksek oldugu
bilinmektedir. Yiiksek olmasinin nedeni gelismis tilkelerdeki finansal piyasalarin, finansal
kurumlarin ve finansal araglarin cesitliliginin artmasi ve gelisme gostermesidir. Gelismis
iilkelerin piyasalarindaki varlik stoklarmin gelir i¢indeki paymin gelismekte olan iilkelere
oranla daha yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Finansal piyasalarin derinlesmesinden kasit, ekonominin tasarruf performansi tasarruf
yapanlarin yatirim kararlari, banka mevduatlarinin getiri orani ile 6deme araclarinin gesitli
degisimlerinin etkisi altinda oldugudur. Finansal derinlesme oraninin yiliksek seyretmesi,
toplam tasarruflar1 arttirarak finansal tasarruflarin artmasina, diisiik getirili varliklardan elde
edilen tasarruflarin finansal varliklara doniistiiriilmesine ve fonlarin organize olmamis
piyasalara nazaran organize olmus piyasalarda orgiitlenmesine bagli olmaktadir. Bu anlamda
ekonominin parasallagma orani ile finansal sistemin organizasyon yapisi da finansal
piyasalarin derinlesmesinde etkin rol oynamaktadir (Ogal ve Colak, 1999, s. 272).

Finansal derinlesme finansal piyasalarin, finansal araglarin ve finansal paydaslarinin
etkilesimini artirdid1 ¢ok tarafli bir siirecin kendisidir. 2000' li yillar sonrasinda yapilan teorik
bulgular ekonomik biiyiimenin agiklanmasinda finansal sisteme olan giivenin arttigini1 ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla saglam finansal sistem ve daha az finansal kriz yiiksek ekonomik
biliylime yaratmaktadir. Finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin temel
fonksiyonu iyi isleyen finansal sistemin bilgi ve islem maliyetlerini azaltmasidir. Bu sayede
aracilik etkinliginin artmasi igin kritik fonksiyon tistlendigini séylemek miimkiindiir.

Modern bir finansal sistemin iyi i firsatlart sundugu ve yatirimlar tesvik etmekte
oldugu bilinmektedir. Bu nedenle tasarruflar1 harekete gecirmek, ticareti saglamak ve riskin
cesitlendirilmesi, her ne kadar finans sisteminin hem uzun hem de kisa vadede ekonomik
biliylime sagladig1 genel kabul gorse de arastirmalarin ¢ogu arz 6ncesi hipotez ile talep 6nde
gelen hipotez lizerinde siklikla durmaktadir. Bu durum finansal kalkinma ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskinin varligim1 yansitmaktadir. Finansal derinlesmeden ekonomik
biiyiimeye dogru tek yonlii iliski arz yonlii hipotezi isaret etmektedir. Ote yandan bunun tersi
olan ekonomik biiyiimeden finansal derinlige dogru ilerleyen faktor de talep yonlii hipotezi
gostermektedir (Safdar, 2014, s. 369).

Finansal derinlesme, ekonomik anlamda finansal varliklarin arzini arttirdigi i¢in para
da bunlara dahil edilerek en genis finansal varlik portfdyiinden bazi 6nlemlerin alinmasi 6nem
arz etmektedir. Bu durum finansal varliklarin tanmmmasmmi  ve  Ozetlenmesini
kolaylastirmaktadir. Tiim finansal varliklarin toplam1 temelde finansal derinlesmeyi gosteren
genis bir tedbirdir. Finansal varliklarin kapsamli bir sekilde finansal derinlesmeyi tarif edecek
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sekilde 6zetlenmesi sorun yaratmazken bazi verilerin bulunabilirligi sorun yaratmaktadir. Bu
anlamda dar ve gelismemis sermaye piyasalarinda 6zellikle hisse degerine ve para piyasasi
fonlarna iliskin verilere ulasmak zordur. Genis para hacminde ise, tiim finansal varliklarla
(ND) tutarli y1llik veri elde etmek buna paralel derecede zordur (Ndebbio, 2004, s. 5).

Finansal derinlesmenin en onemli katkilarindan biri yeterli finansmani olmayanlara
erisim saglamak ve bu sayede ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktir. Bu nedenle az gelismis
bir finansal sistemin bankalar sayesinde finansal hizmetlere daha kolay erisim saglamasi
kaynak tretimi yoluyla biiyiimelerini finanse etmesi onem arz etmektedir. Diger yandan
gelismis finansal sistem finansal kurumlarin ve bankalarin marjdaki faaliyetleri sayesinde ve
firmalarin degerleme teknikleri ve bilgi toplama ve paylasma mekanizmalarini gelistirerek
ckonomik biiyiimeyi tetikleyen tiretici faaliyetlere katki etmektedir (Mohan, 2006, s. 4).

Finansal derinlesme bunlara ek olarak etkin yasal altyapilar ve kurumsal yonetigim
mekanizmalar1 saglamaktadir. Kredi genislemesi sayesinde girisimcileri tesvik etmekte ve
yeniliklerin frekansini arttirmaktadir. Hem ulusal hem de uluslararasi anlamda daha iyi
firsatlar yaratarak dogrudan yabanci yatirimlart (DYY) arttirmaktadir. Fakir ve zengin
arasindaki esitsizligi engellemek yoluyla yoksullugun azaltilmasinda etkin rol oynamaktadir.
Yine finansal derinlesmenin saklama maliyetlerini arttirmasi, tasarruflarin  yatirima
dontistiiriilme etkinligi, kredilerin serbestlesmesiyle resmi devlet politikalarinin arttirilmasi,
faiz oran ile fiyat mekanizmasini giiglendirmek ve piyasada rekabeti iyilestirmek gibi olumlu
sonuglar ortaya koydugu goriilmektedir.

Bunun tersi durumunda bazen finansal derinlesmenin asir1 boyutta olusu finansal
piyasalarin etkinligini engellemekte kar marjim1 azaltmakta ve bankalarin mali agidan
kirilganliginin daha da artmasi gibi olumsuz sonuglara neden olmaktadir. Rekabetin asir
boyutlarda oldugu zamanlarda asir1 risklerin alinmasi finansal krizlere kapi aralamaktadir.
Buna ilaveten finansal derinlesme banka basarisizliklar1 ve finansal istikrarsizliklarin
giindeme gelmesinde olumsuz bir rol oynamaktadir (Shah ve Bhutta, 2014, s. 118).

Finansal Derinlesmenin Gostergeleri
Finansal Derinlesmenin Ol¢iimii

Bir ekonomide finansal derinlesme Onemli yer tutmaktadir. Bu nedenle finansal
derinlik Ol¢iimli i¢in birgok yontem mevcut olmaktir. Literatiirde birgok oOl¢liim araci
kullanilmasina ragmen finansal kurumlarin artmasi ve yatirim araglarinin ¢esitliligi finansal
derinlesme gostergeleri arasinda gosterilmektedir. Buradan hareketle finansal derinlesmenin
gostergelerini miktar gostergeleri, yapisal gostergeler, reel faiz, iiriin ¢esitliligi ve degisim
maliyeti olarak bes baslik altinda toplamak miimkiindiir (Oztiirk ve Barisik ve Daric1, 2010, s.
98).

Tablo 1: Tiirkiye'nin 2001-2016 yillarina ait parasal gostergeler

Yillar MI/GSYH M2/GSYH
2001 4,63 19,25
2002 4,40 17,22
2003 4,92 17,67
2004 4,99 18,81
2005 9,20 35,45
2006 9,09 37,72
2007 8,67 39,11
2008 8,59 43,87
2009 10,74 49,35

2010 11,65 50,63
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2011 11,56 48,36
2012 11,46 47,34
2013 12,67 50,17
2014 12,63 49,69
2015 13,33 50,89
2016 19,32 74,23

Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki tablo 2001-2016 yillarina ait MI ve M2 para arzlarinin GSYH oranlarini
gostermektedir. Buradan hareketle MI/GSYH oranlarinin yillar itibariyle M2/GSYH
oranlarina nazaran daha fazla arttigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu durum dolasimdaki
paranin daha hizli artmakta oldugunu ifade etmektedir.

MI/GSYH oraninin artig gostermesi finansal geri kalmishigin gostergesi olmaktadir.
M2/GSYH oraninin da yillar itibariyle arttig1 gézlenmektedir. Fakat M2 para arzinin M1 para
arzina oranla daha az arttig1 ifade edilmektedir. Uygulamada en yaygin kullanilan para arzi
M2/GSYH parasallasma derecesini yansitmaktadir. Bu noktada bireylerin bankacilik
hizmetlerini kullanma oranlarin1 géstermektedir. M2/GSYH en genis para arzi tanimlarindan
biri olmas1 miinasebetiyle bize daha gercek¢i sonuglar vermektedir. M2/GSYH oraninin
MI/GSYH'ya oranla diisik olmasi finansal derinlesmenin ve gelismenin yeterince
gerceklesmediginin gostergesi olarak ifade edilmektedir.

Grafik 1: Finansal derinlesmenin M1 para arzi gostergesi
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Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki grafik 2001-2016 yillar1 arasinda iicer aylik M1 para arzinin hasilaya
oranin1 gostermektedir. M1/GSYH oransal biiyiikliigii dolasimdaki para miktarii ifade
etmektedir. Bu oranin artis1 finansal geri kalmishigin habercisi olmaktadir. Buradan hareketle
2005 yilinin 3. ¢eyreginden sonra M1 para arzinin ciddi artis1 goze ¢arpmaktadir. Bu nedenle
M1 para arzinin nispeten yavas hizda arttigi goriilmektedir. Buradan hareketle M1/GSYH
Finansal derinlesme hakkinda yeterli sonuglar1 yansitmamaktadir.
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Grafik 2: Finansal derinlesmenin M2 para arz1 gostergesi
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Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki grafik 2001-2016 yillar1 finansal derinlesmenin parasal gostergeleri olan
M2 para arzinin tiger aylik oranlarimi ifade etmektedir. M2/GSYH orani parasallasmanin
derecesini ve hanehalkinin bankacilik hizmetlerini kullanma oranlarini gostermektedir. Bu
anlamda grafikte 2001 yilinin birinci ¢eyreginde M2 para arzinin azaldigi goriilmektedir.
Tiirkiye’de yasanan enflasyon neticesinde dovizin koruma araci olmasi hane halklarini doviz
alimina sevk etmektedir. Ekonominin istikrara kavugsmasiyla doviz hesaplart TL’ye
¢evrilmektedir. Bu durum M2Y/GSYH oranmi azaltirken M2/GSYH oraninin artmasina
neden olmaktadir. Yine 2006 ve 2009 yillarinin birinci ¢eyreginde M2 para arzinin arttigi
goriilmektedir. M2 para arzi biiyiikliigiiniin finansal derinlesmeyle dogru orantili oldugu
bilinmektedir. Buradan hareketle M2 para arzi1 finansal derinlesmeyle ilgili daha fazla sonug
vermektedir.

Grafik 3: Finansal derinlesmenin M2/M1 nispeti
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Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki grafik finansal derinlesmenin parasal gostergeleri olan M2/M1 oraninin
2001-2016 yillar arasindaki ii¢ aylik verilerini gostermektedir. M1 dar kapsamli para arzim
ifade ederken M2 para arz1 ise genis tanimli para arzimi ifade etmektedir. M2/M1 oraninin
artmas1 gelisen piyasalarin varlifini ortaya koymaktadir. Bu oran ne kadar artarsa vadeli
mevduatin da ayni oranda arttig1 bilinmektedir. Bu orandaki artis hane halkinin paralarini
vadeli meduatta degerlendirdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde bu oranin
4 ile 6 veya 5 ile 6 arasinda degistigi goriilmektedir. Grafikte 2001 yilinda bu oranin 6zellikle
4 civarinda oldugu ve 2002 yillarinda 4’in altina geriledigi goriilmektedir. 2009 yilinin ikinci
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ceyreginde 5,10 ile en yiiksek orana sahip olmaktadir. Bu tarihlerden sonra Tiirkiye’nin
M2/M1 oraninin giderek diisiis gosterdigi goriilmektedir.

Kredilere iliskin Gostergeler

Kredilere iliskin gostergeler ifade edilirken finansal derinlesme ile ilgili birtakim
Olciitlere rastlanmaktadir.

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

e Ozel sektdre verilen kredilerin gelire oran1t OSKH/ Gelir),

e Ozel sektore verilen kredilerin toplam kredi hacmine orani, (OSKHY/YIKH)
gibi gostergeler finansal derinlesmenin gostergeleri olarak ifade edilmektedir.

Buradan hareketle, yatirimlara aktarilan fonlarin artmasinin ekonomik performansi
etkilemesinden dolay1 finansal derinlesmenin saglanabildigi Ol¢iide bu oranlarin artmasi
beklenmektedir. Finansal derinlesme ve gelisme siireclerinin olumlu sonuglarindan birisini
kredi hacminde meydana gelen genisleme olusturmaktadir.

Grafik 4: Yurtigi kredi hacmi
Yurtici Kredi Hacmi/GSYH
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Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki grafik 2001-2016 yillar1 yurt i¢i kredi hacminin GSYH’ya oranini
gostermektedir. 2001 yilinin birinci ¢eyreginde yurt i¢i kredi hacmi azalmakta iken, 2003
yilinin birinci ¢eyreginde az da olsa artig goriilmektedir. Bu artigin 2001 krizi sonrasi yaganan
yapisal diizenlemeler neticesinde oldugu bilinmektedir. 2003 yilinin iglincii ¢eyreginden
sonra yurt i¢i kredi hacminde artig goriilmekte ve bu noktadan sonra yurt i¢i kredi hacminde
artis ve azaliglar s6z konusu olmaktadir. Yine 2008 krizi sonrasi yurt i¢i kredi hacminin
azaldig1 gortilmektedir. 2010 yilina kadar kredi hacminde olusan artis ve azalislarin dikkat
cekici olmadigr goze ¢arpmakta 2010 yilindan sonra ise kredi hacmindeki artis ve azalislarin
daha yiiksek oranlarda gerceklestigi goriilmektedir. Kredi hacminin yillar itibariyle gosterdigi
artiglar kredi hacminin genislemesini ifade etmektedir. 2001 yilindan 2016 yilina
gelindiginde yurt i¢i kredi hacminin artti1 goriilmektedir. Finansal derinlesmenin artmasi ile
birlikte bu oranlarin artmasi beklenmektedir. 2001 ve 2016 yillar1 i¢in kredi hacminin
genisledigini ve finansal derinlesmenin oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Grafik 5: Ozel sekér kredi hacminin GSYH igindeki pay1
Ozel Sektér Kredi Hacmi/GSYH
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Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki sekil 2001-2016 yillar1 6zel sektor kredi hacminin GSYH orani igindeki
paymin ii¢ aylik verilerini ifade etmektedir. 2001 yil1 itibariyle 6zel sektor kredi hacminin
ciddi sekilde daraldigi goriilmektedir. Dolayisiyla 2001 krizinin etkilerinin kredi hacmini
daralttigin1 sdylemek miimkiindiir. 2001 yili itibariyle ticari bankalarin yasadiklari doviz
sikintilar1 sonucu, bankalarin hatali mali pozisyonlarinin finansal piyasalarda ciddi likidite
sikintilar1 yaratmasi 6zel sektor kredilerinde ciddi daralmalara sebebiyet vermektedir. Yine
2002 il itibariyle 6zel kredi hacmindeki azalmanin devam ettigi 2001 ve 2002 yillar
itibariyle kredi ¢okiisii yasandigi goriilmektedir. Bu yillar itibariyle 6zel sektor firmalarinin
faaliyetlerine devam edebilmelerinin oldukga zor oldugu bilinmektedir.

2008 yilinda az da olsa 6zel sektor kredi hacminin artmakta oldugu ve 2009 yilinda
0zel sektor kredi hacminin azaldigr goriilmektedir. Buradan hareketle, 2008 krizinin
etkilerinin kredi hacmini azalttigin1 sdylemek miimkiindiir. 2010 yilindan sonra 6zel sektor
kredi hacminin arttigi goriilmektedir. Dolayisiyla saglanan kredi hacminin 6zel kesim
yatirimlar1 ve fon kaynaklarimi arttirdigini1 sdylemek miimkiindiir. Bunun sonucunda finansal
derinlesmenin yillar itibariyle kredi hacmine paralel olarak arttig1 ifade edilmektedir.

Grafik 6: Ozel sektor kredi hacminin yurt i¢i kredi hacmindeki pay1
Ozel Sektor Kredi Hacmi/Yurtici Kredi Hacmi
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Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki sekil 2001-2016 yillart 6zel sektor kredi hacminin yurt i¢indeki oraninin
iic aylik verilerini ifade etmektedir. 2001 yilinin ilk ¢eyreginde kredi hacminin azalmakta
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla 2001 krizinin etkilerinin = siirmekte oldugunu
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gostermektedir. Bu nedenle 2002 yilinda yasanan kredi ¢okiisliniin kriz kaynakli oldugu
sOylenebilmektedir. 2004 yili itibariyle 6zel sektor kredi hacmi en yiiksek seviyeye
ulagmaktadir. Bu donemde gii¢lii ekonomiye ge¢is programiyla alinan istikrar ve yapisal
reformlarin etkisinin oldugu goriilmektedir.

Bu tarihten sonra diisiik kur yiiksek faiz politikasi uygulamaya gecirilmektedir.
Dolayistyla bu uygulama iceride doviz arzinin artmasina neden olmaktadir. Bu dénemde
kurun devamliligina inanarak ucuz faizli doviz kredileri alinmasi yiikksek bor¢lanma
yaratmaktadir. Asirt Degerlenen TL ihracattan fazla ithalatin artmasina neden olmaktadir. Bu
nedenle 2004 yili 6zel sektor kredi hacmi artarken 2005 yilinda 6zel sektor kredileri
azalmaktadir. Yine 2008 kriziyle kredi hacminin diistiigiinii soylemek miimkiindiir. Fakat bu
tarthten sonra 2010 yili itibariyle kredi hacmi tekrar en yiiksek seviyelere ulasmaktadir. Bu
donem, kamu bor¢lanma diizeyindeki azalisin mali baskinlik seviyesini azaltmasiyla diisen
faiz oranlart ve giliven ortamiyla birlikte hem finansal kesimi hem reel kesimi asli
fonksiyonlarina dogru yoneltmektedir. Bunun sonucunda kredi hacminin yiiksek seviyelere
ulastigini sdylemek miimkiindiir. Bu tarihten sonra kredi hacminin normal seyrinde
devamlilik gosterdigi goriilmektedir.

Sermaye Piyasalarina iliskin Gostergeler

Sermaye piyasalarina yonelik gostergelerin basinda menkul kiymet reel islem hacmi
ile borsa islem hacminin GSYH orani olan borsa kapitilizasyon orani gelmektedir. Bu
nedenle finansal sistem igerisinde sermaye piyasalari da yer aldigindan finansal
derinlesmenin bir diger 6l¢iisii olarak borsa kapitilizasyon oran1 kabul edilmektedir. Sermaye
piyasalarinin  gelisimi  firmalarin  kredibilitesini  arttirmaktadir. Bu anlamda borsa
kapitilizasyon oranlarinin yliksek olmasi finansal derinlesmenin gostergesi olarak ifade
edilmektedir (Yetiz, 2008, s. 31).

Grafik 7: Reel islem hacmi

Reel islem Hacmi
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Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki sekil 2001-2016 yillar1 reel islem hacminin ii¢ aylik verilerini
gostermektedir. Buradan hareketle reel islem hacminin yillar itibariyle dalgali seyir izledigi
goriilmektedir. 2001 yilinin birinci ¢eyreginde yasanan 2001 krizi sonucunda reel islem
hacminin diigmekte oldugu goriilmektedir. 2002-2004 yillar1 arasinda saglanan istikrar ve
giiclii ekonomiye gecis neticesinde ekonomide istikrarli biiylime hedeflenmektedir.
Dolayistyla bu donemde gerek finans sektoriinde gerekse reel sektér hacminde gergeklesen
iyilesmeler ekonomideki istikrarsiz ortamin ortadan kalkmasina neden olmaktadir. 2007
yilinin birinci ¢eyreginde reel islem hacminin artmasit piyasalarin  kirilganliklarini
arttirmaktadir. Bu nedenle yasanan 2008 krizinin ardindan reel islem hacminin distiigii
goriilmektedir.
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Grafik 8: Borsa kapitilizasyon orani

Borsa Kapitilizasyon Oram
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Kaynak: TCMB veri seti

Yukaridaki sekil 2001-2016 yillar1 borsa kapitilizasyon oraninin ii¢ aylik verilerini
gostermektedir. 2001 ve 2008 yilinda yasanan krizler nedeniyle borsa kapitilizasyon oraninin
diistiigii goriilmektedir. Bu donem hanehalkinin menkul kiymetlere yatirim yapmadigi
goriilmektedir. 2004 yili itibariyle piyasalara istikrar kazandirilmasiyla menkul kiymetlere
daha fazla yatirim yapilmasi borsa kapitilizasyon oraninin artmasina neden olmaktadir. Bu
oranin artmasi, finansal derinlesmenin gostergesi kabul edilmektedir. Yasanan 2008 krizi
sonrasinda ekonomi kriz etkilerinden ¢abuk styrilarak 2008 yilinin tiglincii ¢eyreginde artisa
geemektedir. 2011 yilinin birinci ¢eyreginden itibariyle tekrar biiylime trendini
yakalamaktadir. 2010 yili itibariyle bu olumlu gidisat borsa kapitilizasyon oranininda
artmasina neden olmaktadir. Bu oranin artmasi finansal derinlesmenin artmasi anlamina
gelmektedir.

2001-2016 yillar1 arasinda borsa kapitilizasyon oranmin siirekli dalgalanmalar
gosterdigi goriilmektedir. Dolayisiyla sermaye piyasalarinin kirillgan ve dis etkilere ciddi
derecede maruz kaldigi agiktir. Bunun sonucunda piyasalarin yeterince derinlesmemis
oldugunu sdylemek miimkiindiir.

2001-2016 Yillar1 Arasindaki Tiirkiye'deki Finansal Derinlesme

Finans sisteminin fon fazlasi olanlardan fon agig1 olanlara fon transferi sagladigi
bilinmektedir. Piyasalarin gelismesi finansal araclarin ¢esitlenmesi yoluyla fon kaynaklarinin
reel kesime aktarilmasi kolaylasmaktadir. Bu noktada finans sektoriiniin etkin ve istikrarl

yapist hem finansal genislemeyi hemde finansal derinlesmeyi ifade etmektedir (Aslanve
Korap, 2006, s. 2).

Finansal derinlesmeyi 6lgmek i¢in sadece tek bir gostergenin varligindan yola ¢ikmak
dogru degildir. Bu nedenle finansal derinlesme gostergeleri olan miktar gostergeleri, yapisal
gostergeler, sermaye piyasasina iliskin gostergeler fiyat ve iiriin cesitliligi hakkindaki
gostergelerin incelenmesi gereklidir. Bunlara birde yurti¢i kredi hacmi/GSYH, 6zel sektor
kredi hacmi/GSYH, 6zel sektor kredi hacmi/yurti¢i kredi hacmi ve son olarak reel islem
hacmi ve borsa kapitilizasyon orani eklendiginde iilkemiz acisindan finansal derinlesme
hakkinda saglikli sonuglara ulasmak miimkiin olmaktadir (Yetiz, 2008, s. 73).

Tirkiye agisindan degerlendirdigimizde vadeli mevduatlarin sisteme dahil edilmedigi
MI/GSYH oraninin finansal derinlesme siirecinde azalmakta oldugu ve 2005 yilina kadar
normal seyrini korudugu 2005 yilindan sonra ufak artislar yasadigi goriilmektedir. MI/GSYH
bize finansal derinlesme hakkinda saglikli sonuglar vermezken finansal derinlesmede en sik
kullanilan M2/GSYH oram finansal derinlesme hakkinda saglikli sonuglar sunmaktadir. Bu
nedenle M2/GSYH artmasi reel kesimde yaratilan 6zel tasarruflarin finansal sisteme ne kadar
entegre oldugunu gosterirken aymi zamanda bankacilik kullannminin artisi ve 6zel
tasarruflarin artisin1 giindeme getirmektedir.
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Bu baglamda M2 para arzinin 2006-2009 yillarinda arttig1 bilinmektedir. Dolayisiyla
M2 artis1 finansal derinlesme ile dogru orantili oldugu ifade edilmektedir. Bu anlamda Tiirk
mali piyasalarinda M2/GSYH oraninda finansal derinlesme bazinda ilerlemeler kaydedildigi
aciktir. 2005 yilina kadar M2Y/GSYH orani da finansal derinlesme gostergesi olarak ifade
edilmektedir. Bu oran M2'ye doviz tevdiat hesaplar1 eklenmesiyle hesaplanmaktadir. M2/M1
nispeti ise bankaciliga duyulan gilivenin artisini ve ekonomideki parasallagsmay1 ifade
etmektedir. Son yillarda bu oranin Tiirkiye'de 4 ila 6 arasinda seyrettigi goriilmektedir. 2011
yilindan sonra bu oranin diistiigli ve buna paralel olarak ekonomide finansal derinlesmenin
yeterince ger¢eklesmedigi ifade edilmektedir (Mollaahmetoglu, 2016, s. 39).

Yurt ici kredi hacminin gelire orani ise, yeniden yapilandirma ve mali alt yapinin
giiclendirilmesi nedeniyle 2009 ve 2010 yillarindan sonra artis gostermektedir. Dolayisiyla
2008 krizinden sonra uygulanan genisletici para politikalarinin yurt i¢i kredilerde artig
yasanmasina etki ettigini sOylemek miimkiindiir. Buna karsin 6zel sektor kredilerinin yurt ici
toplam kredi hacmine oranmin ise yillar itibariyle az da olsa arttigi goriilmektedir. Bu
durumu finansal gelisme ve derinlesme nedeniyle 6zel sektoriin dis finansman kaynaklarinin
iyilesmesi olarak ifade etmek miimkiindiir. 2001 ve 2009 yillar1 yasanan kriz donemleri harig
istikrarsiz bir duruma rastlanmamaktadir. Bu durum yasanan krizlerden sonra alinan i¢ talebi
canlandirict politikalar sayesinde kredilerin ve tiiketici kredilerine yonelik iyilestirme
caligmalarinin etkisini ortaya koymaktadir.

Islem hacminin toplam piyasa degerine orani bir diger deyisle islem gérme orani
finansal piyasalarn derinligini ve piyasalarin likidite olgiisiinii gdstermektedir. Islem
hacminin 2000 yilinda en yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir. Bu yiikselise sebep olarak,
enflasyonu diisiirme neticesinde tasarrufgularin borsaya yonelmesi gosterilmektedir. Bu
nedenle 20001 yillardan sonra islem hacminde yasanan yavaglama 2008 yilindan sonra yerini
artisa birakmaktadir. Borsa bu anlamda en ytiksek islem hacmine sahip olmasi ve likit olmasi
nedeniyle 6n plana c¢ikmaktadir. Bu nedenle borsa kapitilizasyonunun GSYH'ya orami
ekonomik biiyiikliiklerin degisik ve farkli hacimde olmasindan ileri gelmektedir. Bu durum
borsalarin kendi ekonomilerindeki gelismisligi gostermesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye nin son yirmi yilina bakildiginda 2000'li yillardan itibaren 6zel kesim tasarruf
oranlariyla birlikte yurt ici tasarruf oranlarinda keskin diisiis dikkat ¢ekicidir. Bu anlamda
hane halkarinin kullandig1 finansal ara¢ sayist sinirli hale gelmektedir. Buradan hareketle 6zel
sektordeki tasarruflardaki azalisin kamu sektorii tasarruf artisi tarafindan karsilanmadigi
goriilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye'nin tasarruf oranlarinin yiiksek biiylime oranlarina sahip
iilkelerin oldukga gerisinde oldugu ifade edilmektedir.

Bu baglamda Tirkiye'de 2003-2012 doéneminde finansal derinlesmenin yeterince
gerceklesmedigi goriilmektedir. Bu nedenle mevduatlar diisiik diizeyde kalmaktadir. Finansal
derinlesmenin  olmadigt ve yeterince derinlesmeyen piyasalarda yasanan kredi
genislemesinde yurt dis1 tasarruflar cari islemler agig1 olarak sorun yaratmaktadir. Cari agigin
GSMH'nin %5'ine ulagsmasi piyasalar agisindan risk olusturmakta ve yavas gelir bliylimesi
yasanmasina neden olmaktadir.

Kiiresel krizin ardindan gelismis iilkelerde genisletici para politikalarinin etkisi
piyasada risk istahini arttirmaktadir. Bu durum finansal varlik fiyatlarinin yiikselmesine
neden olmaktadir. 2013 yilinda Fed'in para politikasinin normallesme siirecine girecegini
aciklamastyla kiiresel risk havasi ortadan kalkmaktadir. 2013 yilinin ilk ¢eyreginde agiklanan
90.000 BIST-IOO endeksi donem iginde yurt i¢inde artan istikrarsizliklar ve jeopolitik riskler
nedeniyle 60.000 civarina kadar gerilemektedir. 2013 yilinda 1,8 olan USD/TL kuru 2015
yilinda 3,0 seviyesini asmaktadir. Tiim bu gelismeler finansal varliklarin eriyecegini
giindemine tagimaktadir.
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Bu anlamda finansal varlik agig1 hanehalklarinin finansal varliklarinin uzun dénemde
GSYH'ya oranindan sapmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu nedenle finansal krizlerin oncii
gostergeleri olarak ifade edilmektedir. Finansal varlik agiginin negatif deger almasi finansal
varlik diizeyinin diisiik performans sergiledigini ifade ederken pozitif deger almasi ise
yiikselis trendinde olan {ilkelerde balon olusturma endisesini giindeme getirmektedir.

Tiirkiye'de finansal varliklarin seyri incelendiginde varliklarin biiylik ¢ogunlugunu
tasarruf mevduatinin  olusturdugu goriilmektedir. 2015 yilinin {glincli  ¢eyreginde
mevduatlarin ve dolagimdaki paranin %80 iizerinde paya sahip oldugu bilinmektedir. Bu
oranla OECD iilkeleri arasinda ilk sirada yer almakta iken yabanci paralar cinsinden
mevduatin toplam mevduat i¢indeki payimnin ise %40'lar civarinda oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle TL nin degerindeki degisikliklerin hanehalki varliklarinin milli gelire oranim
etkiledigi ifade edilmektedir.

2015 yilinin {iglincili ¢eyreginde tahvil ve bonolarin %2, hisse senetlerinin gayrisafi
yurt i¢i hasilaya orani %4, yatirim fonlarinin %8 ve dolasimdaki paranin %11 diizeyinde
gerceklestigi ifade edilmektedir. Bu durum hanehalklarinin finansal derinlesmesinin diisiik
diizeyde oldugunu gostermektedir. OECD iilkelerine kiyasla hisse senedi yatirimlarinin
payimnin oldukca diisiik diizeyde kaldig1 goriilmektedir.

Son 10 yilda bu oranin %3 ila %7 arasinda seyrettigi ifade edilmektedir. Ayrica hisse
senedi piyasalarinda yerli yatirimcilarinin agirhigr ele alindiginda %28-%39 arasinda
seyrettigi goriilmektedir. Bu oranin inis ¢ikislar yasamasi yabanci sermaye akimlarina bagl
olarak gerceklesmektedir. Bu nedenle yerli yatirimecilarin hisse senedi piyasasi talebinde bir
degisim yasanmamaktadir.

Sonu¢ olarak, 2001-2016 yillarinda finansal derinlesmenin istenilen diizeyde
olmadigini ifade etmek miimkiindiir. Finansal derinlesmenin yasanan krizlerden belirsiz ve
istikrasizliklardan ciddi sekilde etkilendigi goriilmektedir. Ayrica hanehalklarimn finansal
varliklara iligkin risk alma egilimlerinin diisiik olmasi finansal varliklarda acik yaratmaktadir.

Tiirkiye nin mali piyasalarinda son yillarda az da olsa biiylime yasanmaktadir. Fakat
finansal sistem banka temelli bir sistemdir. Bu nedenle tasarruflar1 diisiik maliyetle harekete
gecirecek bir finansal piyasanin varligi sayesinde tasarruflarda artis yasanacak ve neticesi
biiytime ile sonuglanacaktir.

Buradan hareketle, fianasal sistemin derinlesmesi tasarruflar1 verimli alanlara kanalize
ederken ayn1 zamanda sermaye yetersizligi problemini de ortadan kaldirarak biiyiimeyi
arttirmaktadir.

Literatiir taramasi

Finansal derinlesme ve ekonomik bliylime iliskisi iizerine yapilan birgok calisma
mevcuttur. Yapilan ¢aligmalara bakildiginda her ¢alismanin kendine has birtakim 6zellikleri
calismayr kendi i¢inde anlamli hale getirmektedir. Genellikle finansal derinlesme ve
biliytime iligkisinin ortaya konabilmesi i¢in para arzlarinin gelire orani, yurti¢i kredilerin ve
ozel sektor kredilerinin gelire orani, banka mevduatlarmin gelire orani, gibi degiskenler
siklikla tercih edilmektedir. Ekonomik biiyiime icin ise GSYH degiskeninin tercih edildigi
goriilmektedir. Bu anlamda yapilan finansal derinlesme ve biiylime iligkisini arastiran
caligmalar kullanilan degiskenlere gore farklilik arz etmektedir. Bu nedenle finansal
derinlesme ve ekonomik biiylime iligkisi iizerine yapilan ¢aligmalar incelendiginde bu konu
ile ilgili saglikli sonuglara ulagilmaktadir.

Levine ve zervos (1996) yapmis olduklari ¢alismada 1976-93 donemine ait bagimli
degisken olarak tli¢ biiylime orani kullanarak yetmis yedi iilkeyle finansal derinlesme ve
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biliytime iligkisini yatay kesit analizi yaparak ortaya koymaktadir. Calisma sonuglarina gore
finansal derinlesme gostergeleri ve likiditenin biiylime ile arasinda {i¢ yonden istatistiksel
pozitif anlamli iligki bulunmaktadir. Onlara gore ortaya ¢ikan ¢iktinin biiylimesi yatirim ve
verimliligin artmas1 anlamina gelmektedir (Kularatne, 2001, s. 10).

Kularatne (2001) yapmis oldugu c¢alismada 1954-92 doéneminde finansal
derinlesmenin Giiney Afrika'daki ekonomik biiylimeye olan uzun vadeli etkisini
incelemektedir. Bu anlamda Johansen Analizini kullanarak iki model gelistirmektedir.
Birinci model finansal sistemin yatirim orani iizerinden kisi bagi ¢ikti {izerinde dogrudan
veya dolayli bir etkisi olup olmadiginin arastirilmasi iken ikinci model ise, finansal ve reel
sektorler arasinda geri bildirim olasiliginin etkilerini olusturmaktadir. Bunun sonucunda her
iki modelinde finansal aracilik ve menkul kiymetlerin ekonomik biiylimeyi etkiledigini
ortaya koymaktadir. Her iki modelde de finansal sistemin yatirim orani yoluyla GSYH
tizerinde biliylimeyi dolayli olarak etkiledigini ifade etmektedir (Kularatne, 2001, s. 4).

Yapraklt (2007) yapmis oldugu calismada 1990:1 2006:4 donemi arasinda
Tiirkiye’de ticari ve finansal disa aciklik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Bu iliskinin ortaya konmasi i¢in ¢ok degiskenli Es-Biitiinlesme Analizi, Hata
Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik Testleri ve Vektor Hata Diizeltme Modelinden
yararlanilmaktadir. Analiz sonuglari, uzun dénemde ekonomik biiyiimenin ticari agiklig
pozitif etkilenmesine karsin finansal aciklig1 ise negatif etkiledigi sonucunu gostermektedir.
Yapilan Hata Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik Testleri, ticari ve finansal agiklik
ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii nedenselligin bulundugunu ortaya koymaktadir.
Dahasi ticari agikliktan finansal agikliga dogru tek yonlii nedenselligin bulundugunu ifade
etmektedir (Yaprakli, 2007, s. 67).

Oztiirk ve Barisik ve Darici (2010) yapmis olduklart calismada gelismekte olan
piyasalarda finansal derinlesme ve biiyiime iligkisini analiz etmektedir. Bu ¢alismada 1992-
2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye benzeyen on gelisen piyasanin Panel Veri Analizi ile
finansal derinlesme biiylime iliskisi analiz edilmektedir. Modelde ele alinan degiskenler
banka kredileri/GSYH, M3/GSYH, M2/GSYH, 6zel sektor kredileri/GSYH olmaktadir.
Buradan hareketle banka kredileri/GSYH ile M3/GSYH ve piyasa kapitilizasyon oranlarmin
kisi bas1 geliri pozitif etkilemesi teoriyi desteklerken M2/GSYH ve o6zel sektor
kredileri/GSYH nin bilyiimeyi negatif etkilemesi teorik tutarlilikla gelismektedir (Oztiirk ve
Barisik ve Darici, 2010, s. 95).

Ozel (2012) yapmis oldugu ¢alismada Tiirkiye’de uygulanan ticari ve finansal aciklik
politikalarinin ekonomik biiyiimeye etkisini incelemektedir. Bu nedenle 1991:1 ve 2010:4
donemlerine ait liger aylik ticari agiklik, finansal agiklik ve ekonomik biiyiime verilerini
kullanarak bu politikalarin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigini ele almaktadir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya koyabilmek icin Granger Nedensellik Testi ve
Vektor Otoregresif Modeller (VAR) Granger Causality/Block Exogeneity Wald Testlerinden
yararlanmaktadir. Analiz sonuglar1 Tiirkiye’nin finansal disa acikliginin ekonomik biiylime
iizerindeki olumsuz etkisinin, ticari disa acikligin ekonomik biiylime iizerindeki olumlu
etkisinden daha fazla oldugu sonucuna isaret etmektedir (Ozel, 2012, s. 40).

Ohwofasa ve Aryedogbon (2013) 1986 ve 2011 yillarinda Nijerya’daki finansal
derinlesme ve ekonomik biiyiime iligkisini incelemektedirler. Bu ¢alismada on degisken ele
almmaktadir. Ekonomik biiyiime gostergesi olarak GSYH ele alinmistir. Bu nedenle
modelde ele alinan degiskenler M2/GSYH, o6zel sektor kredisinin GSYH’ya orani, briit
gayrisafi sermaye birikimi, enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, kredi verme orani ve
ekonomideki agiklik olan ulusal tasarruflardir. Bu degiskenlerden matrisin tahmin problemi
nedeniyle li¢ degisken enflasyon orani faiz orani1 ve ulusal tasarruflar diisiilmiistiir. Yapilan
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Es-Biitiinlesme sonuclar1 ekonomik biiyiime ile finansal derinlesme degiskenleri arasinda
uzun donemli iligkinin varligini ortaya koymustur. Bu nedenle bu degiskenlerin birlikte
entegre olduklar1 sonucuna varmislardir (Onoriode ve Olu-Coris, 2013, s. 39).

Orug ve Turgut (2014) yaptiklar1 calismada 1990 ve 2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
finansal derinlesme ve ekonomik biliylime iliskisini ele almaktadir. Bu nedenle Ekonomik
biiyiime gostergesi olarak, GSYIH kullanilmaktadir. Finansal derinlesmenin &lgiilmesinde
ise, para arzlarinin (M2 ve M3) GSYIH’ya orani ile banka mevduat yiikiimliiliiklerinin ve
yurtici kredi hacminin GSYIH’ya orami olan finansal derinlesme gostergeleri
kullanilmaktadir. Daha sonra finansal derinlesme gostergeleri ile ekonomik biiylime ilskisi
icin VAR modeli olusturularak, uygun gecikme uzunluklar: ¢esitli testler yardimiyla ortaya
konmaktadir.

Daha sonrasinda Es-biitiinlesme Analizi ve Tiirkiye i¢cin Granger Nedensellik Testleri
yapilmaktadir. Analiz sonucunda ortaya konulan bulgulara goére finansal derinlesme ve
ekonomik biiyiime arasindaki tutarsizligin kisa dénemde (6 ay ile 1 yil arasinda) ortadan
kalkacag ifade edilmektedir. Granger Nedensellik Analizi sonuglari ile nedenselligin yoni
tespit edilmektedir. Bu anlamda finansal derinlesmenin ekonomik biiylimeye sebep oldugu
ortaya ¢cikmaktadir. Cikan sonuglar iliskinin yoniiniin finansal derinlesmeye dogru oldugunu
ortaya koymaktadir (Orug veTurgut, 2014, s. 109).

Ndalu (2016) yapmis oldugu ¢alismada Kenyada finansal derinlesmenin sigorta ve
ekonomik biliylime tizerindeki etkilerini 2003-2008 yillar1 itibariyle  incelemektedir.
Sigortanin tazminat ve risk havuzu ozellikleri, ticari faaliyetleri kolaylastirarak kayiplari
azaltarak kredi saglamayi, ayrica gesitlendirilemeyen riskin Ol¢iilmesini ve yonetilmesini
kolaylastirarak  ekonomik faaliyetleri desteklemektedir. Calisma sonucu finansal
derinlesmenin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigi sonucuna varilmaktadir (Ndalu, 2016, s. 7).

Oztiirk ve Tugan (2016) yapmis olduklari ¢alismada finansal derinlesmenin ekonomik
biliylime tizerindeki iliskisini 1986-2010 yillar itibariyle ortaya koymaktadir. Bu nedenle
yapmis olduklar1 analizde kullandiklari finansal derinlesme verileri olarak M1/GSYH,
M2/GSYH, M2/M1 ve son olarakta 6zel sektor kredi hacmi/GSYH verilerini kullanmiglardir.
Bu nedenle uzun déonemde finansal derinlesme biiylime iligskinin varligin1 en kiigiik kareler
yontemi ile analiz etmekte ve ¢ikan sonuclar neticesinde finansal derinlesmenin ekonomik
biiylimeyi etkileme giiciiniin yiliksek oldugunu ortaya koymaktadirlar. Yaptiklar1 Granger
Nedensellik Analizi sonuglarina gore Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin kaynaklarindan bir
tanesinin finansal derinlesme oldugunu sdylemektedirler. Tiirkiyede gerceklesen finansal
derinlesmenin istenilen diizeyde olmadigini finansal derinlesmenin arttirilabildigi 6lgiide
ekonomide derinlesme saglanacagim ifade etmektedirler (Oztiirk ve Tugan, 2016, s. 317).

Yildirim ve Cevik (2017) yaptiklar1 calismada finansal serbestlesme nedeniyle ortaya
cikan finansal disa a¢ilmanin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisini ele aldiklar1 1993-2016
yillar1 i¢in amprik olarak arastirmiglardir. Bu nedenle ¢alismada ekonomik biiyiime degiskeni
olarak reel GSYH’dan yararlanilmistir. Finansal disa aciklik degiskeni ise, Aizenman
tarafindan olusturulan tanima gore elde edilmistir. Degiskenler arasindaki iligki ig¢in
geleneksel Granger Nedensellik Testi ve Hatemi-J tarafindan gelistirilen Asimetrik
Nedensellik Testi ile arastirilmistir. Simetrik test sonucu GSYH’dan finansal disa agiklik
oranina yonelik nedensellik iliskisini gostermekte iken, Asimetrik test sonucu ise, ekonomik
daralmanin finansal ac¢ikligi pozitif yonde etkiledigi buna bagli olarak ekonomik
genislemenin ise, finansal agiklik oranimi negatif yonde etkiledigi sonucunu ortaya
koymaktadir (Yildirim ve Cevik, 2017:41).
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Veri Seti

Calismamiz geregi finansal derinlesmenin ekonomik biiylime iliskisinin Tiirkiye’deki
durumu 2001 ve 2016 yillar1 ¢eyrek verilerle incelenmektedir. Calismamizda c¢eyrek veri
kullanmamizin nedeni ekonometrik veri sayisinin yeterli sayida olmasit ve daha dogru
sonuglar vermesine dayanmaktadir. Calismamizin kendine has 6zelligini sinirladigimiz yillar
olusturmaktadir. Calismada kullandigimiz verilerle ilgili en oOnemli kisiti, finansal
derinlesmenin bu yillarda anlam kazanmasi ve gilinlimiiz itibariyle degerlendirilmesi
olusturmaktadir. Bu nedenle mevcut caligsmalar incelendiginde finansal derinlesmenin
belirlenmesinde, M2, M2Y, M3, para arzlarinin GSYIH’ya orani ile banka mevduat
yiikiimliiliiklerinin ve yurt i¢i kredi hacminin GSYIH’ya orani ile mevduat faiz oranlar ve
0zel sektor kredileri/GSYH verilerinin kullanildigi goriilmektedir. Bu amagla ¢alismamizda
finansal derinlesmeyi 6l¢mek i¢in bu verilerden ii¢ degisken se¢ilmistir.

Calismamizda kullanilan bagimli degiskenimiz Gayrisafi yurti¢i hasila biliyiime orani
iken bagimsiz degiskenlerimizi ise finansal derinlesme gostergeleri olarak ifade edilen
Toplam kredi/GSYH, Ozel sektér kredileri/GSYH, M2/GSYH olusturmaktadir.
Calismamizda kullanilan Kredi ve GDP degerleri logaritmik kullanilmaktadir.

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

Ekonometrik Metodoloji

Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen nedensellik testi Granger Nedensellik
yonteminden hareketle olusturulmaktadir. Bu nedenle bu yontem Birim kok ve Es-
Biitiinlesme gibi smmamalara gerek duymadan analize olanak saglamaktadir. Dolayisiyla
modelde yer alan serilerin maksimum biitiinlesme derecelerini bilmek ve modeli dogru
belirlemek nedensellik testi icin yeterli goriilmektedir. Modelin dogru ve tutarli sonuglar
vermesi sistemin gecikme uzunluguna dogru olarak belirlenmesine ve modele girilen tiim
bilesenlerin kullanilmasina bagli olmaktadir (Bagdigen ve Beser, 2009:11).

Toda-Yamamoto Granger Nedenselliginin gelismis hali oldugundan hareketle
Granger Nedenselligi Y’ nin ongoriisii, X’in ge¢mis degerleri kullanildiginda X’in ge¢mis
degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha basarili oluyorsa X, Y’nin Granger nedeni
kabul edilmektedir. Toda-Yamamoto yaklagimi ise duraganlik seviyeleri farkli olan seriler
arasindaki nedensellik iligkisini incelemek i¢in kullanilmaktadir. Nedensellik iliskisi
incelenirken Birim Kok ve Es-Biitiinlesme Testlerine ihtiyag duyulmamasi modelin tercih
edilmesindeki avantajlar1 olusturmaktadir. Degiskenlerin nedensellik yoniiniin belirlenmesi
icin Toda-Yamamoto yaklagimina dayali Granger Nedensellik denklemi asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Goriis ve Tiirkoz, 2016:40).

k L’+dm“ & k+g‘m\
X, =a+> o X _+ Yo X_+>0In¥_ + > In¥_ +g
=1 j=kH i=l J=k+l

Buradan hareketle ilk olarak uygun gecikme uzunlugu olan k belirlenmekte
sonrasinda degiskenlerin maksimum Es-Biitiinlesme derecelerini ifade eden (dmgax) gecikme

uzunluklaria eklenerek var modeli tahmin edilmekte ve katsayilar matrisinin ilk k tanesine
Wald Testi uygulanmaktadir. Daha sonrasinda nedenselligin yOniiniin sinanmasi ig¢in
asagidaki hipotezler test edilmektedir.
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Ho:Q1=Q2=...Qk=0 (Y, X Granger nedeni degildir.)
H1:Q1#£Q2#...Qk#0 (Y, X in Granger nedenidir.)

Elde edilen katsayilar istatistiki olarak anlamliysa Ho hipotezinin (Y, X’in Granger
nedeni degildir) reddedildigi goriilmektedir.

Ekonometrik Yontem ve Hipotezler

Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun donemde iliski olup
olmadigr Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analizi ile ifade edilmektedir. Modelde
kullanilan ekonometrik model denklemi asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

GSYH=Bo+ P1DERit+ B20Zir+ BsM2ir+€it
GSYH= Gayri Safi Yurti¢i Hasila
DER=ToplamKredi/GSYH
0Z=0zel Sektor Kredi/Hasila
M2 =Para Arzi/GSYH

Calismada finansal derinlesme ve biiyiime arasindaki iligkiyi incelemek {izere
hipotezler gelistirilmistir. Hipotez testinin temel amaci ortaya atilan istatistiki hipotezin
savunulabilir olup olmadigina iliskin karara varmaktir. Bir diger deyisle hipotez testleri bir
regresyon esitligindeki bir agiklayici1 degisken veya aciklayict degiskenler setinin agiklanan
degisken tlizerinde herhangi bir nedensel etkiye sahip olup olmadigin1 6lgmektedir. Buradan
hareketle modelde kullanilan hipotezleri asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir.

Ho:BDER=BOZ=PM2=0(Finansal derinlesme Ekonomik Biiyiime nedeni degildir.)
H1:BDER#BOZ#BM2+#0 (Finansal derinlesme Ekonomik Biiyiime nedenidir.)

Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskisinin incelenmesi i¢in yapilacak olan
ilk adim serilerin duragan olup olmadiginin belirlenmesidir. Bagimli degisken olan ekonomik
biiylime degiskeninin duraganlik durumu Phillips Perron Yapisal Kirllmali Birim Kok Testi
ile incelenmektedir. Bagimsiz degiskenlerin duraganliginin ortaya konulmasinda Dickey
Fuller (ADF) Birim Kok Testi kullanilarak duraganlik durumlar ele alinmaktadir. Serilerin
duraganlik durumlar1 ele alinacak modelin secilmesinde 6nem arz etmektedir. Serilerin
duragan oldugu tespit edildikten sonra bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni uzun
donemde etkileyip etkilemedigi ile ilgili Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analizi ile
ortaya konmaktadir.

Amprik Analiz

Arastirmada kullanilan degiskenler, hesaplanma yontemleri, kaynak ve simgeleri
tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2: Modelde yer alan degiskenler

Bagimli Degisken

Degisken Aciklama Kaynak Simge

Ekonomik Biiylime Takvim ve Mevsim etkisinden Armdirilmis GSYIH  Tiiik Buy
nin logaritmasi

Bagimsiz Degiskenler

Degisken Aciklama Kaynak Simge
Finansal Derinlesme Toplam kredi miktarinin logaritmast / Takvim ve DER
Mevsim etkisinden Arndirilmis GSYIH nin
logaritmasi

Ozel  Sektor Kredi  Ozel Sektér Kredilerinin logaritmasy/ Takvim ve 0z
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Hacmi/ GSYIH Mevsim etkisinden Armdirlmis GSYIH nin
logaritmasi
M2/GSYIH M2 ninlogaritmasi/ Takvim ve Mevsim etkisinden M2

Arindirilmis GSYTH nin logaritmasi

Modelde yer alan degiskenlerden reel ekonomik biiyiime degiskeni (buy) i¢in Yapisal
Kirtllmali birim kok testi uygulancaktir. Diger degiskenlerin duraganlik durumlarinin
belirlenmesi i¢in ise ADF Birim Kok Testlerinden yararlanilacaktir.

Tablo 3:Yapisal kirtlmali birim kok testi

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

Tablo 3’te Phillips Perron testinden yararlanilmistir. Reel ekonomik biiylime
degiskeni %5 ve %10 diizeyinde birim kok igermez yani diizeyde duragandir.

Tablo 4: ADF Birim Kok (Augmented Dickey-Fuller) test istatistikleri

Kesme Terimsiz Ve Kesme Terimli Ve
Trendsiz Kesme Terimli Trendli Duraganhk
Degisken t P t p t p Durumu
DER 2.079967 0.9903 -3.275374 0.0210 -2.359892 0.3957 Duragan Degil
d(DER) -2.012432 0.0432 -2.983939 0.0423 -3.704249 0.0305 Duragan
0z 2.245305 0.9936 -2.439007 0.1358 -3.411484 0.0597 Duragan Degil
d0z) -2.101257 0.0352 -3.087486 0.0330 -3.004427 0.1399 Duragan
M2 1.249059 0.9445 -1.814307 0.3701 -1.848721 0.6679 Duragan Degil
d(M2) -2.418971 0.0163 -2.747027 0.0724 -3.769934 0.0257 Duragan

d(x):Degiskenin ilk farkini temsil etmektedir.

Tablo 4’te goriilecegi lizere DER degiskeni kesme terimsiz ve trendsiz modelde %1,
%S5 ve %10 diizeyinde birim kok igermektedir yani duragan degildir. Kesme terimli modelde
%1 diizeyinde birim kok igerirken %35 ve %10 diizeyinde birim kok i¢cermez duragandir.
Kesme terimli ve trendli modelde %1,%5 ve %10 diizeyinde birim kok icerir yani duragan
degildir. Farki alinan DER degiskeni kesme terimsiz ve trendsiz modelde, kesme terimli
modelde ve kesme terimli ve trendli modelde %1 diizeyinde duragan degil iken %5 ve %10
diizeyinde birim kok i¢cermez duragandir.

(0Y4 degiskeni kesme terimsiz ve trendsiz modelde ve kesme terimli modelde %1 ,
%S5, %10 diizeyinde birim kok icermektedir. Yani duragan degildir. kesme terimli ve trendli
modelde %1 diizeyinde birim kok icermekte ve duragan degilken %5 ve %10 diizeyinde
birim kok icermez yani duragandir. Farki aliman OZ degiskeni kesme terimsiz ve trendsiz
modelde ve kesme terimli modelde %5 ve %10 diizeyinde duragan iken kesme terimli ve
trendli modelde %10 diizeyinde duragan degildir.

M2 degiskeni kesme terimsiz ve trendsiz modelde, kesme terimli modelde ve kesme
terimli ve trendli modelde %1, %5 ve %10 diizeyinde birim kok icerir yani duragan degildir.
Farki alinan M2 degiskeni kesme terimli ve trendsiz modelde, kesme terimli modelde ve
kesme terimli trendli modelde %10 diizeyinde birim kok i¢cermez duragandir.

DER, OZ ve M2 degiskenleri diizeyde duragan olmadiklarindan birinci farki almarak
duraganlastirilmistir.
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Tablo 5:Gecikme uzunlugu se¢imi
VAR Lag Order Selection Criteria
Sample: 2001Q1 2016Q4
Included observations: 50

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 479.3749 NA 6.49 e-14 -19.01500 -18.86203 -18.95675
1 524.2712 80.81333 2.05e-14 -20.17085 -19.40604 -19.87960
2 568.2079 72.05609 6.79e-15 -21.28831 -19.91166 -20.76408
3 625.9811 85.50435 1.32e-15 -22.95924 -20.97074 -22.20201
4 659.6039 44.38212* 6.95e-16 -23.66416 -21.06380* -22.67393
5 675.3472 18.26226 7.83e-16 -23.65389 -20.44169 -22.43066
6 698.2840 22.93684 7.05e-16 -23.93136 -20.10732 -22.47514
7 723.8370 21.46449 6.27e-16* -24.31348 -19.87759 -22.62427
8 739.0222 10.32595 9.69e-16 -24.28089 -19.23315 -22.35868
9 769.2302 15.70817 1.02e-15 -24.84921 -19.18962 -22.69401
10 814.6104 16.33687 8.67e-16 -26.02442* -19.75298 -23.63622*

Tablo 5’te akaike bilgi kriterinin uyum degeri baz alinirsa uygun gecikme uzunlugu
olarak 10 belirlenebilir. Uygun gecikme uzunlugunu 10 olarak belirleyip, bir fazla gecikme
ile bliyiime, finansal derinlesme ve 6zel sektor kredi toplamlarinin 10 gecikme ile var
modeline digsal ekleyip granger nedensellik analizi yapildiginda reel ekonomik biiyiime
bagimli degiskeni i¢in durum tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6:Toda-Yamamoto yaklasimina dayali Granger Nedensellik test sonuglari

Temel Hipotez Gecikme uzunlugu k=10, y? -istatistigi p-degeri
DER # > buy 10 24.47616 0.0064
M2 # > buy 10 29.98204 0.0009
0Z # > buy 10 22.24883 0.0139

Tablo 6’da goriilecegi iizere finansal derinligin reel ekonomik biiylimenin nedeni
olmadig: sifir hipotezi reddedilir. Aynm1 sekilde M2’nin ve 6zel kredilerin de reel ekonomik
biiylimenin nedeni olmadigini sdyleyen sifir hipotezleri reddedilir. Daha agik bir ifade ile
finansal derinlik, M2 ve 6zel krediler degiskenleri reel ekonomik biiyiime iizerinde nedensel
etkilere sahiptir.

Sonuc¢

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

Finansal derinlesme ve bilyiime iligkisinin gerceklesme basaris1 ekonomideki
tasarruflarin ne derece arttigt ve bu tasarruflarin aktarildigi yatirimlarin niteligine bagh
olmaktadir. Bu anlamda finansal sistemlerin ekonomik biiyiimeyi saglamalari i¢in gelismis ve
derinlesmesini tamamlamis finans piyasalarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Gelismis bir finansal
sistemin olmazsa olmaz kosulu yatirimlarda kullanilacak fon maliyetlerinin ve aracilik
maliyetlerinin diisiik, finansal ara¢ ¢esitliliginin yaygin olmasidir. Buradan hareketle, finansal
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altyapiy1 olusturan tlkelerin tasarruflarini arttirmalar1 kag¢inilmaz olmakta ve tasarruflarim
yatirimlara dontistiirmeleri kolaylasmaktadir. Bunun sonucunda ekonomik biiyiime yolunda
ciddi adimlar atilmaktadir.

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

Bu anlamda Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu ortamin finansal piyasalar {lzerinde
etkisinin oldugu bilinmektedir. Tiikiyenin uzun yillar yasamis oldugu yiiksek eflasyon ve
ekonomik yapidaki istikrarsizliklar iilkeyi krizlere mahkum etmektedir. Bunun sonucunda
kisa vadeli islemler yayginlik kazanirken uzun vadeli fon ihtiyacinda olan yatirimcilar bu
durumdan olumsuz etkilenmektedir. Bu durum ekonomik istikrarsizliklar yasandigi
donemlerde kiiciik yatirimcilarin piyasadan g¢ekilmelerine neden olmakta bir daha piyasaya
girmemelerine neden olmaktadir. Ayni1 zamanda fon maliyetlerinin artmasina neden olarak
finansal piyasalarin derinlesmesini engellemektedir.

Tiirkiye’de son yirmi yildir yurti¢i tasarruf, kamu ve 0Ozel sektor tasarruflarinin
yeterince artmadigi géze ¢arpmaktadir. 2000’11 yillardan itibaren 6zel sektor tasarruflarindaki
diisiisii yurtii tasarruflarinin izledigi goriilmektedir. Ozel sektdr tasarruflarindaki azalmayi
kamu sektorli tasarruflarindaki artisin bile karsilamadigi ifade edilmektedir. Bu anlamda
hanehalk: finansal ara¢ ¢esitliligi sinirli kalmaktadir. Gelismekte olan Tiirkiye’nin tasarruf
oranlarinin yiiksek biliylime yasayan {ilkelerin olduk¢a gerisinde oldugu gozlenmektedir. Bu
nedenle Tiirkiye’nin derinlesmesini saglamak i¢in tasarruflarini arttirmasi  gerekli
goriilmektedir.

Tiirkiye’nin 2001 ve 2016 yillar1 arasindaki uzun dénemli finansal derinlesme ve
ekonomik biiyiime arasinda nedensel bir iliskinin var olup olmadig1 Toda-Yamamoto Granger
Nedensellik Analizi ¢ercevesinde yorumlanmaktadir. Yapilan test sonuglar1 finansal
derinlesme ve biiylime arasindaki iligkinin uzun donemde ortaya ¢iktigini ifade ederken,
finansal derinlesme ve biiyiime arasinda da nedensel bir iligkinin var oldugunu ortaya
koymaktadir.

Sonug olarak Tiirkiye’de finansal derinlesmenin ekonomik biliylimeyi pozitif yonde
etkilemesi i¢in finans sistemlerinin gelistirilmesi ve finansal kurum ve arag¢ cesitliliginin
arttirilmas1 gerekli goriilmektedir. Ayn1 zamanda tasarruflar1 daha etkili ve diisiik maliyetle
harekete gecirebilecek bir finansal piyasanin olusturulabilmesi tasarruflari arttirmada ve
nihayetinde biiylimede etkili olabilmektedir. Finans sisteminin derinlesmesi, tasarruflarin
artmasini, artan tasarruflarin verimli yatirnmlara kanalize edilmesini ifade ederken ayni
zamanda sermaye yetersizligi i¢in de olumlu ortam yaratmaktadir. Bu gelismeler 1s18inda
finansal derinlegsmenin ekonomik biiyiimeyi harekete ge¢irmesi kaginilmaz goriilmektedir.
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