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OZET

Iktisat biliminin temel amaglarindan birisi toplumlarmn refahini arttirmaktir.
S6z konusu bu amag¢ dogrultusunda, iktisat biliminin ugras alanlarindan biriside
ekonomik biiylimedir. Ekonomik biliylimenin finansmani i¢in gerekli kaynaklarin
olusmasinda ve dagiliminda etkin rol oynayan finans sistemi bu c¢alismanin ana

konusunu olusturmaktadir.

Calismanin temel amagclarindan birisi, finansal sistem ve finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeye etkisini aragtirmaktir. Bir digeri ise Tirk finans sistemi
hakkinda bilgiler verilerek finansal gelisme gostergeleri ile ekonomik biiyliime

arasindaki nedensellik iligkisinin test edilmesidir.

Calismada, teorik olarak ortaya koyulan finansal gelismenin bir sonucu olarak
ekonomide yaratilan fonlarin daha etkin kullanimi ile ekonomik biiyiimenin

gerceklesecegi ongoriisti yapilan ampirik ¢alisma sonuglari ile desteklenmektedir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylimenin arasindaki iligkinin incelendigi bu
calismada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini test
etmek amaglanmistir. Nedensellik testinde 2003 — 2011 yillar1 arast li¢ aylk
donemsel veriler kullanilmistir. Analizimizin ampirik uygulamasinda ARDL Sinir
Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmustir. Test sonuglarina gore finansal
gelisme ve ekonomik biliylime arasinda finansal gelismenin ekonomik biiyiimeye

neden oldugu yoniinde bir iligki bulunmustur.

ANAHTAR KELIMELER: Finansal Gelisme, Ekonomik Biiyiime, ARDL Smir
Testi, Granger Nedensellik Testi.



ABSTRACT

One of the main aims of the economics is to improve social welfare. The
purpose of this study, economic growth constitutes one of the most important field
studies of economics. Finance system, which plays a crucial role in the formation of
the resources required for the financing of economic growth, is the main subject of
this study.

One of the main goals of this study is to explain the financial system and
analyze to financial development and economic growth. Another aim is to test
causality relation between the financial development indicators and economic growth

by supplying relative information about Turkish finance system.

In this study, the prevision that economic growth will accure as a result of the
funds which is created in economy through the development of financial system is
supported with the empirical work.

In this study examined the relationships between financial development and
economic growth. The purpose of this study is to test the causal relationship between
financial development and economic growth. For the causality test, we used quarterly
data for the period 2003 — 2011. Finally the relationship between financial
development and economic growth is analyzed. According to our results the

causality runs from financial development to economic growth in Turkey.

KEY WORDS: Financial Development, Economic Growth, ARDL Bound Test,
Granger Causality Test.
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GIRIS

Finansal sistem, ekonomideki fon aktarimmin gergeklestirilmesinde
kullanilan ve ekonomi i¢in biiylik Onem tasiyan bir yapidir. Finansal sistem,
ellerinde fon fazlasi bulunanlarla, fon agig1 olan ekonomik birimler arasindaki
aktarim islemlerini gerceklestirmektedir. Finansal sistem bu islevi goriirken
kurumlarindan, araglarindan ve yasal diizenlemelerden faydalanmaktadir. Ekonomik
biiyiimenin saglanabilmesi ve iilke ekonomisinin giliniimiiz diinya ekonomisine
uyum saglayabilmesi i¢in, gelismis bir finansal sistemin varhi§i1 biiylik Onem

tasimaktadir.

Finansal sistem iizerinde devlet miidahalesinin varligi ve sistemin arz talep
dengesini saglayacak bi¢imde piyasa kosullarinda islemesinin dniinde engellerin yer
almas1 finansal bask1 olarak ifade edilmektedir. Finansal bask1 politikalar1 sonucunda

faiz oranlarmnimn diisiik tutulmasi, ekonomide yatirimlara engel teskil etmektedir.

Finansal baski ve liberallesmeye yonelik olarak ortaya koyulan goriislerin
temelinde McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’m ayni donemde ayr1 ayri ortaya
koyduklar1 teoriler yer almaktadir. Finansal baski, faiz oranlarinin, piyasada olusmasi
gereken diizeyden daha diisiik diizeyde gerceklesmesine neden olmaktadir. Finansal
baskinin sistemde yarattigi olumsuzluklar, finansal sistemin serbestlestirilmesiyle
giderilebilmektedir. Liberallesmeyi takip eden siiregte finansal piyasada faaliyette
bulunan kurum sayisimnin artmasi ve finansal araclarin daha fazla kullanilmasi
finansal derinlesmeye neden olmaktadir. Finansal sistem, geliserek derinlestiginde
ekonomide tasarruflar1 harekete gecirerek yatirimlar1 artirmaktadir. Finansal
gelismeye bagli olarak kaynaklarin kullaniminda ve dagiliminda etkinlik

saglanmaktadir. Artan etkinlik ise ekonomik biiylimeyi tetiklemektedir.

Ozellikle 1970’lerden sonra gelismis iilkelerde faiz oranlarmin diisiik
diizeyde seyretmesi, gelismekte olan iilkelerde ise i¢ tasarruflarin yetersizligi
nedeniyle yatirimlarin finanse edilememesi sonucu gelismis iilkelerdeki sermaye,
gelismekte olan tilkelere kaymak istemistir. Ancak bu siirecin gergeklesebilmesi igin
once gelismekte olan filkelerin finansal sistemlerinde mevcut olan kisitlamalari
kaldirmalar1 ve gerekli diizenlemelerle iilkeyi yabanci sermaye akimlarina agik hale
getirmeleri gerekmekteydi. Kisaca finansal liberallesme bi¢iminde ifade edilen

diizenlemelerle finansal sistemde var olan baskiin kaldirilmasi, daha iyi isleyen ve

VII



buna bagli olarak da ekonomik biiyiimeye daha fazla katk: saglayan bir finansal yap1

saglanmistir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisinin ele alindig1 bu ¢aligmada
aragtirmanin problemi; Tiirkiye’de finansal gelismisligin ekonomik biiylime tizerinde
etkisi var mudir, arasgtirmanin amaci; finansal piyasalarin gelismesi ekonomik
biiyiimeyi nasil etkiler, arastirmanin Onemi; biiylime ile ilgili yapilan literatiir
aragtirmalarinda finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru olumlu iliskiler

bulunmustur.

Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan yayinlanan verilerden derlenerek olusturulmustur. Arastirmada ARDL

Sinir Testi ve Granger Nedensellik Testleri kullanilmistir.

Calismada 2003-2011 dénemi veriler zaman kisit1 oldugundan veriler 2003-

2011 donemi 1998 yili reellestirilmis ¢eyrekler itibariyla veriler kullanilmistir.

Ug boliimden olusan bu ¢alisma, finansal gelisme ile biiyiime arasindaki
neden sonug iliskisine cevap aramaktadir. Calismanin ilk bdliimiinde, finansal
sistemin tanimi yapilmis ve finansal sistem igerisindeki finansal piyasalarin
smiflandirilmas1 yapilarak sistemin yapist ile fonksiyonlar1 anlatilmistir. Bu

tanimlamalardan sonra finansal kurumlar ve kullandiklar1 araglara deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimde finansal gelisme kavrami ve finansal gelisme
gostergeleri anlatildiktan sonra, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi teorik
cergevesi ile ele almmistir. Daha sonra Tiirkiye'de finansal gelisme; sektorleri ve

kurumlari itibariyle ele alinmaya ¢aligilmistir.

Calismanin ti¢ilincii ve son boliimiinde finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iliskisi tizerinde durulmustur. Bu analize baslamadan Once
literatlirdeki benzer ¢aligmalar gbzden gegirilmistir. Yapilan ekonometrik analiz ile
Tiirkiye'de 2003 - 2011 yillar1 arasinda finansal gelisme ile biiylime arasindaki olas1

iliskinin varlig1 ortaya konmaya calisilmistir.
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BIRINCi BOLUM
FINANSAL SISTEMIN TANIMI, BILESENLERI, iSLEVLERI, YAPISI,
KURUM VE ARACLARI

1. FINANSAL SISTEMIN TANIMI

Finansal sistem bir ekonomide fonlarmn tasarruf sahiplerinden yatirimcilara
dogru akigin1 gerceklestiren organizasyon sekli olarak tanimlanmaktadir. Finansal
sistemin amac1 fon fazlasi olan ekonomik ajanlardan fon acig1 olan ekonomik

ajanlara fon akimina aracilik yapmaktir (Cikrikci, 1995: 44).

Finansal sistem bir ekonomideki bireylerin likidite fazlaligin1 veya
kurumlardaki fon fazlaligmni likidite ihtiyact olan bireylere veya kurumlara
aktarmasinda aracilik yapan sistemdir (Sahin, 2002: 373). Daha genis bir ifadeyle
finansal sistem, fon arz ve talebini vade, miktar ve kisiler bakimindan dengeleyerek,
bireylerin gelirlerini yatirimlara doniistiirmede aracilik gorevi iistlenmektedir (Akdis,

2006: 71)

Finansal piyasalar reel ekonomiyi finanse etmek i¢in gerekli olan tasarruflari
harekete gecirerek fon akigini saglamaktadir. Finansal sitemin temel amaci kaynak
dagiliminda etkinligin saglanmasidir. Etkinlikten maksat sistemde mevcut olan
kaynaklarm, projelerin tasidiklar1 risklere gére en yiiksek getiriye sahip alanlara

aktarilmasimi saglamaktir.

Finansal sistemlerin temel fonksiyonu, fon arz ve talebini bulusturmasidir.
Ancak bir ekonomide fonlarin, fon arz edenlerden fon talep edenlere aktarilmasinda
etkin isleyen bir sisteme ihtiya¢ vardir. Finansal sistemin etkinligi arttik¢a fon arz ve
talebinin karsilasmast da o Ol¢lide artacak, bu baglamda ekonomik gelisim de
hizlanacaktir. Finansal sistem denildiginde, fon kullananlar ile fon arz edenlerin yani
sira fon akimlarmi diizenleyen kurumlar, fon akimini saglayan finansal arag ve
gerecler ile piyasalarin adil ve seffaf bir bicimde islemesini diizenleyen hukuki ve

idari kurallardan olusan bir yap1 anlasilmaktadir (Aydin vd., 2012: 4).

Finansal hizmetler ekonomileri; finansal piyasalar, finansal kurumlar ve finansal
araglardan olusan ii¢ ana temada toplanmaktadirlar. Finansal piyasalar kisa ve uzun
vadeli sermaye hareketlerinin karsilikli etkilesimde bulundugu kuruluslar olarak
tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarin ¢alisabilmesi, finansal sistemin ekonomi

icerisindeki faaliyetlerine bagli olarak gergeklesmektedir (Uludag ve Arican, 1999: 114).
1



TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)

(Kisa vadeli fon arz ve talep

edenlerin karsilastig1 piyasa)

FAiZ ORANI

YATIRIM VE YARDIMCI KURULUSLAR HUKUKI VE
FINANSMAN ARACLARI 1. Bankalar IDARI DUZEN
1. Para 2. Araci kuruluslar Calismay1
2. Mevduat 3. Yatirim ortaklig diizenleyen
3. Banka parasi 4. Yatirim fonlar1 - Tlkeler
4. Kredi 5. Menkul kiymetler borsasi - Kurallar
5. Sosyal giivenlik fonu 6. Sosyal giivenlik kuruluslar - Denetim
6. Kooperatif kaynagi 7. Sigorta sirketleri
7. Tahviller 8.Kooperatifler
8. Hisse senetleri 9. Yatirim kuliipleri
9. Ipotekli borg ve irat 10. Genel finans ortaklig
senetleri 11. Risk sermayesi yatirim
10. Kamu hisse senetleri ortaklig
11. Gelir ortakligi senedi 12. Derecelendirme sirketleri
12. Devlet i¢ bor¢lanma 13. Takas ve saklama sirketleri
senedi (DIBS) 14. Portfoy yonetim sirketleri
13.Varliga dayali menkul 15. Yatirim danigmanligi
kiymetler(VDMK) sirketleri
14. Depo edilen menkul 16. Ipotege dayali menkul
kiymet sertifikalari kiymetler merkezi

YATIRIMCILAR-TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)
PARA PIYASASI SERMAYE PiYASASI

(Orta ve uzun vadeli fon arz

ve talebin karsilastig

piyasa)

Sekil 1.1 Finansal Sistem Semasi

Kaynak: Sarikamis vd., 2008: 3.




Finansal sistemin bes temel unsuru vardir. Bunlar (Tuncer, 1985: 3-4):

— Fon arz edenler (tasarruf sahipleri)

— Fon talep edenler (yatirimeilar-tiiketiciler)
— Yatirim ve finansman araglari

— Yardimci kuruluslar

— Hukuki ve idari diizen

Bir ekonomideki finansal sistemin temel fonksiyonu tasarruflarin yatirimlara

donlismesine yardimci olmaktir.
1.1. Finansal Sistemin Bilesenleri
Finansal sistemin temel bilesenleri sunlardir (Tuncer, 1985: 3-4):

— Sisteme fon saglayanlar (tasarruf sahipleri),

— Sistemden fon talep edenler (yatirim yapmak isteyen girisimciler),
— Finansal aracilar,

— Fon transferinde kullanilan araglar,

—  Kurallar.

Finansal sistemde fonlar dogrudan ya da dolayli finansman olarak
aktarilmaktadir. Dogrudan finansmanda fon arz eden ve talep eden ekonomik
birimler dogrudan karsilasirken, dolayli finansmanda bu iki kesim arasindaki fon
akisin1 finansal aracilar istlenmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2008: 219-220).
Finansal sistem en kisa bigimde finansal hizmetleri saglayanlar ve bunlari

kullananlar olmak iizere ikili bir yapidan olusmaktadir.
1.2. Finansal Sistemin Temel Islevleri

Bir ekonomide gelismeyi saglayabilmek i¢in ekonomik birimleri tiikketimden
uzaklastiryp birikime Ozendirmek ve bu birikimleri de verimli yatirimlara
doniistiirecek finansal pazara ihtiyag vardir. Atil olan fonlarin ekonomiye
doniistiiriilmesi yatirimlara en kisa siirede ve en az maliyetle aktarilmasi finansal
piyasalarin gelismesine baghdir. Finans sisteminin temel islevleri bes baslik altinda

toplanabilir (Levine, 2004: 5):

— Ekonomide olas1 yararlar i¢in bilgi {ireterek sermayenin dagiliminda etkinligi
saglamak,
— Tasarruflar1 yatirima doniistiirmek,
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— Riskin gesitlendirilmesi ve risk yonetimini saglamak,
— Yatirimlar1 izleme ve denetleme maliyetlerini diisiirmek,

— Mal ve hizmetlerin degisimini kolaylastirmaktir.
1.2.1. Bilgi Uretimi ve Sermayenin Dagitiminda Etkinligin Saglanmasi

Tasarruf sahiplerinin piyasa kosullarin1 degerlendirmeleri maliyetlidir.
Bundan dolayi1 fon talep edenler, fon saglayanlara oranla daha fazla ve dogru bilgiye
sahiptir. Tasarruf sahiplerinin yatirimlar1 degerlendirirken bilgi eksikliginin s6z
konusu olmas1 yatirim yapma konusunda isteksiz davranmalarma neden olmaktadir
Maliyetlerinin yliksek olmasi sermayenin getirisi yliksek alanlara aktarilmasima engel

olmaktadir.

Finansal gelisme ile birlikte finansal sistemin aracilik yapma olanagi da
artmaktadir. Ekonomik kalkinmanin baslangicinda aracilik faaliyetleri daha ¢ok
bankalar tarafindan yerine getirilirken ilerleyen zamanlarda yeni finansal aracilar
ortaya c¢ikmustir. Finansal kurumlar, konularinda uzman olmalar1 nedeniyle
tasarruflarin dagiliminda daha fazla deger tasiyan yatirim firsatlarini belirlemekte ve
fon talep edenlerin kredi degerliligine karar vermede, ortalama kiigiik yatirimciya

gore daha az maliyet yaratmaktadirlar (Darici, 2009: 5).
1.2.2. Tasarruflarin Yatirnmlara Yonlendirilmesi

Tasarruflarin ¢ok sayida bireyden toplanarak harekete gecirilmesi bilgi ve
islem maliyetleri nedeniyle masrafli bir siirectir. Finansal aracilik hizmetlerinin
gelismesi bu maliyetlerin aracilar tarafindan {istlenilerek yatirima yonlendirilmesini

ve daha fazla tasarruf birikimini 6zendirmektedir.

Finansal sistemde tasarruflarin toplanarak yatirma ydnlendirilmesi siireci

dogrudan ve dolayli transfer bi¢iminde gergeklesmektedir.
1.2.2.1. Dogrudan Transfer

Finansal kurumun araciligt olmadan alacakli ve borglunun finansal
piyasalarda karsilasmasma dogrudan transfer denmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2004: 2). Diger bir ifadeyle dogrudan transferde borglanan ihtiya¢ duydugu fonlar1
dogrudan menkul kiymet satis1 ya da borcu kanitlayici bir belge karsiliginda temin

etmektedir. Dogrudan transfer su sekilde gosterilmektedir.



Finansal Varliklar

Borg¢ Alan Bor¢ Veren
(Fon Talep _ (Fon Arz
Edenler) Nakit

Edenler)

Sekil 1.2 Dogrudan Transfer
Kaynak: Egilmez ve Kumcu, 2008: 219.
1.2.2.2. Dolayh Transfer

Bor¢ verecek olan ve bor¢ alacak olanlarin arasindaki fon transferinin
finansal kurumlar araciligiyla ger¢eklesmesi halinde dolayli transfer olusmaktadir.
Finansal kurumlar fonlar1 kullanacak olan birimlerin ihrag¢ ettigi finansal varlklari
alarak tasarruf fazlasi olan birimlere kendi ihrag ettigi varliklar1 satmaktadir (Giirsoy,

2009: 27). Dolayl transfer su sekilde gosterilmektedir.

Finansal
Aracilar

Bor¢ Alan
(Fon Talep
Edenler)

Bor¢ Veren
(Fon Arz
Edenler)

Finansal Varliklar Finansal Varliklar

Sekil 1.3 Dolayli Transfer

Kaynak: Egilmez ve Kumcu, 2008: 219.

Giinitimiizde en ¢ok kullanilan finansman bi¢imi dolayli transferdir. Dolayh
transferde tasarruf sahipleri arz ettikleri fonlarm nihai kullanicilarini, yatimcilar da
kullandiklar1 fonlarin kime ait olduklarini bilmemektedir Finansal sistemde borg
veren yani tasarruflarin1 fon olarak arz eden en biiyiik grup hane halklaridir. Hane
halki bir ekonomideki tiim bireyleri kapsayan kavramdir. Hane halkinin tiiketimi
gelirin bir fonksiyonudur ve otonom tiiketim olarak adlandirilan, gelirden bagimsiz
ve hi¢ gelir olmasa bile gerceklesen bir tiikketim s6z konusudur. Hane halklarmin
gelirlerinde meydana gelen artigla birlikte tiiketim de artmaktadir. Ancak tiiketim
artisginin  gelirden daha hizli artmasi durumunda hane halklar1 gelir agiklarmi

kapatmak i¢in finansal sistemde fon talep eden durumuna gelmektedir (Egilmez ve
Kumcu, 2008: 219).



1.2.3. Yatinmlarin Denetlenmesi ve Yatirnm Maliyetlerinin Diisiiriilmesi

Finansal sistemin en Oonemli Ozelliklerinden biride yatirim maliyetlerinin
diisiirilmesidir.  Maliyet diisisi = Oncelikli  olarak aracilik  maliyetlerinin

diistiriilmesinden kaynaklanmaktadir.

Finansal sektdrde meydana gelen gelismeler finansal araciligin maliyetlerini
diistirmektedir. Maliyet disiisii finansal sektdrde verimliligin artmasi anlamina
gelmektedir. Finansal sistem aracilik maliyetlerini diislirdiigli 6l¢iide tasarruflarin
daha biiyiik kismmin daha yiliksek getirili alanlara yonlendirmekte ve o Olgiide
verimli olmaktadir. Denetim maliyetli bir faaliyet olmakla birlikte yatirim kararlar
iizerinde olumsuz etkiye de sahip olabilmektedir. Finansal sistem finansal aracilar ve
diizenlemelerle birlikte denetim islevini yerine getirerek maliyetleri azaltmaktadir.
Bu sayede tasarruf sahiplerine giiven temin ederek yatirim kararlar1 tesvik
etmektedir. Yatirim artigina paralel olarak ekonomik etkinlik ve biiylime

gerceklesmektedir (Darici, 2009: 14).
1.2.4. Riskin Azaltilmasina Yardimci Olmak

Finansal kuruluslar riski azaltarak yatirmmlar1 tesvik etmektedir. Yatirimlar
uzun zaman siirecinde biliyiilk miktarda sermayeyi gerektirmektedir. Bunla birlikte
Ozel tasarrufgular uzun dénem bor¢ vermeye goniillii degildirler. Finansal sistem

riski, yatirimcilara farkli yatirim olanaklar1 sunarak azaltmaktadir (Sever, 2009: 3).

Finansal sistem, yatirimcilarin tasarruflarini farkli yatrim sistemlerine
baglayarak risk faktoriinii azaltmaktadir. Tasarruflar1 yaymak, hane halklar1 i¢in riski
cesitlendirmekte ve bireysel projelerle ilgili belirsizligin 6niine gegmektedir. Risk
cesitliligi ve belirsizligin azaltilmasi, tasarruflarin artmasinda tesvik edici bir unsur
olmaktadir. Finansal kurumlar riski azaltarak yatirimlar1 tesvik etmektedir (Darict,
2009: 7).

1.2.5. Mal ve Hizmet Degisimini Kolaylastirma

Finansal sistem, teknolojik gelismeyle birlikte yeni yatirim araglari
saglayarak piyasada fon degisimini kolaylagtirmaktadir. Finansal piyasalarda yapilan
islemlerin maliyetlerinin uzmanlagsma ve teknolojik yenilik yoluyla asagiya ¢ekilmesi
ekonomik bilyiime iizerinde olumlu etkiler yaratmaktadir. Islem maliyetlerinin
azalmasi mal ve hizmet degisimini kolaylastirarak tlretimde verimliligin artmasini

saglamaktadir (Daric1, 2009: 16).



Gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in istikrarli bir bilylimenin en dnemli
kosullarindan biri etkin bigimde calisan finansal kurumlardan olusan bir finansal

yapinin varhigidir.
1.3. Finansal Sistemin Yapis1

Finansal piyasalarin yapisini ortaya koyabilmek i¢in bazi siiflandirmalardan

yararlanmak gerekmektedir.
1.3.1. Borg¢ ve Pay Senedi Piyasalan

Bir kisinin veya firmanin finansal piyasalardan fon bulabilmesinin iki yolu
vardir. Bunlardan en yaygin olarak bilineni tahvil ya da ipotekli bor¢ senedi gibi borg
araci ihracidir. Digeri de pay senedi ihracidir (Parasiz, 2005: 74). Mesela bir kisi
herhangi bir sirketin bir milyon liralikk sermayesinden bir pay satin alirsa o kisi

firmanin net gelirinin ve aktiflerinin milyonda birine sahip olacaktir
1.3.2. Birincil ve Ikincil Piyasalar

Kurumlarin fon saglamak amaciyla menkul kiymetlerini ilk kez ihrag ettikleri
ve fon arz edenlerle ilk kez karsilastiklar1 piyasalara birincil piyasalar; daha once
islem gormiis finansal varliklarmn tekrar islem gordiigii piyasalara da ikincil piyasalar
denilmektedir. Ikincil piyasalarin en énemli kurumlar1 menkul kiymet borsalar1 ve
finansal araci kuruluslardir. Ikincil piyasalarda sermaye piyasasmna menkul kiymet
arz edilmez mevcut menkul kiymetler el degistirmektedirler; dolayisiyla ikincil
piyasalarda bu kiymetleri ihra¢ etmis kurumlara fon girisi s6z konusu olmamaktadir.
Menkul kiymetler birincil piyasalarda bir kez el degistirirken ikincil piyasalarda alim
satimlarin smir1 yoktur. Satis geliri yatirimeidan yatirimeiya gitmektedir. Isletmelere

fon saglayan asil kaynak birincil piyasalardir (Sarikamis vd., 2008: 5).

Ikincil piyasalara; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), doviz
piyasalari, gelecek piyasalar1 ve opsiyon piyasalar1 6rnek verilmektedir. Yatirimlarda
sistematik ve sistematik olmayan iki tiir risk tistlenilmektedir. Sistematik risk; genel
ekonomik, politik ve sosyal cevredeki degisimlerden kaynaklanmakta ve tiim
kiymetlerin getirilerindeki degisimlerden ayni anda etkilemektedir. Sistematik

olmayan risk de menkul kiymet ihra¢ eden firma ya da sektorden kaynaklanmaktadir
(Konuralp, 2001: 59).



1.3.3. Borsalar ve Tezgah Ustii Piyasalar

Ikincil piyasalar iki sekilde organize edilmektedir. Birincisi; bir borsanimn
olusturulmasidir. Borsa resmi ve belirli bir yerde menkul kiymet alic1 ve saticilarinin
veya brokirlarin bulustuklar1 kuruluslar olarak tanimlanmaktadir. Diger yol ise
tezgah Ustli piyasalara sahip olmaktir. Tezgah iistii piyasalar, organize bir borsa
disinda yapilan iglemleri kapsayan gayri resmi nitelikteki borsa dis1 piyasalardir
(SPK Kilavuz 1: 2005). Borsa kotuna alinmamis menkul kiymetlerin zaman zaman
tezgah istii piyasalarda alim satimi yapilmaktadir. Tezgah iistli piyasalar organize
olmamis katilimcilar1 birbirine bilgisayar aglariyla baglayan piyasalardir. Bu tip
piyasalara ABD’deki NASDAQ (National Association of Security Dealers
Automated Quotation System) 6rnek olarak verilmektedir (Konuralp, 2001: 19).

1.3.4. Para ve Sermaye Piyasas1 Ayirim

Finansal piyasalar para ve sermaye piyasalar1 olarak iki grupta
incelenmektedir. Finansal piyasalar, fonlarin vadesine gore kisa veya uzun vadeli
olabilirler. Para piyasalar1 kisa vadeli fon arz ve talebinin gergeklestigi piyasalardir.
Uzun vadeli fon arz ve talebinin gerceklestigi piyasalara da sermaye piyasalar1
denilmektedir. Para piyasalarinda menkul kiymetlerin vadesi bir yil veya bir yildan
kisa stireli islem gérmektedir. Para piyasasinda menkul kiymetler kisa siirede paraya
dontiseceginden, para nakit kavramina olduk¢a yakindir. Para piyasasinin ii¢ 6zelligi

vardir. Bunlar (Parasiz, 2005:76):

— Kredi ve borglarin geri 6denmeme riski ¢cok azdir.
— Vadeler kisadir.

— Odiinglerin paraya doniisiim maliyeti diisiiktiir

Sermaye piyasalarinin igerisine para piyasalar1 da dahil edilmektedir. Bu
durumda para piyasalarmin faiz orani artarsa, fon arz edenler sermaye piyasasindan
para piyasasina kayabilirler. Faiz oranlari, bu iki piyasa arasindaki fon akimini

diizenleyici niteliktedir (SPK Kilavuz 1: 2005).



Tablo 1.1 Para ve Sermaye Piyasalarinin Karsilagtirilmasi

diigiiktiir.

FARKLAR PARA PiYASASI SERMAYE PiYASASI
Kisa siireli fon istem ve sunumunun Uzun siireli fon arz ve talebinin
SURE karsilastigi pazardir. karsilastig1 piyasadir.
Gegici nitelikteki likit sikintisinin Sabit yatirim ve net igleme
ISLEV giderilmesi i¢in bagvurulur. sermayesi gereksinimi igin
basvurulur.
Fon kaynaklar1 devamlilik Fon kaynaklar1 devamlilik gosteren
KAYNAK | gostermeyen resmi, ticari ve vadesiz gercek tasarruflardir,
mevduattir.
Fon aligveriginde kullanilan araglar | Fon aligverisinde kullanilan araglar;
ARAC ticari senetlerdir. pay senedi, tahvil gibi menkul
degerlerdir.
Kisa siireli fon aligverisi s6z konusu | Uzun siireli fon alisverisi s6z konusu
FAIZ oldugundan risk ve faiz oran oldugundan risk ve faiz oran

yiiksektir.

Kaynak: Yiiksel ve Rodoplu, 1980: 7

1.4. Finansal Sistemin Kurum ve Araclar

Menkul deger ihra¢ edenlerin yardimci kurumlara ve aracilara gereksinimleri

vardir. Menkul deger ihraci i¢in uygun ami saptamak, nihai alicilarla iligki kurmak,

pazarlama, satis, alicilara gliven verme gibi konularda araci kurumlara ihtiyag vardir.

1.4.1. Finansal Kurumlar

Finansal kurumlar temel aktifleri biiyiik 6l¢iide finansal araglardan olusan,

faaliyetleri bunlar {lizerinde yogunlasan ve boylece gelirlerini esas olarak finansal

araglarla ilgili islemlerden saglayan kurumlardir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 113).

Finansal kurumlar dolayli ve dolaysiz finansman aracglar1 ihra¢ eden ve ihrag

ettikleri finansal arag ve islemlerinden gelir elde eden kurumlardir. Finansal aracilar,

finansal araglarm aktarilmasi ve donistiiriilmesi islemlerini gerceklestirerek fon arz

ve talep edenlere hizmet sunmaktadir. Finansal kurumlar fon arz ve talep edenlere su

yararlar1 saglamaktadirlar:

— Fon maliyetini azaltmak

— Riski azaltmak ve dagitmak

— Vade ayarlamas1 yapmak




— Miktar ayarlamas1 yapmak

— Finansal danigmanlik hizmeti saglamak

Finansal kurumlar1 para yaratan ve yaratmayan finansal kurumlar olmak

iizere iki baglik altinda toplanmaktadir.

Para Yaratan Finansal

Kurumlar

Merkez Bankasi Mevduat Bankalar1

Para Yaratmayan
Finansal Kurumlar

/[‘]\_

Diger Finansal

Sigorta Kurumlari Tasarruf Kurumlari

Kurumlar

Sekil 1.4 Finansal Aracilarin Tirleri
Kaynak: Uludag ve Arican, 1999: 118
1.4.1.1. Para Yaratan Finansal Kurumlar

Para yaratan finansal kurumlar ekonomi igerisindeki fon arz ve talebinin
cogunlugunu karsilarken, yeni satin alama giicii yaratabilen finansal kurumlardir. Bu
kurumlar merkez bankasi ve mevduat bankalarindan olusmaktadir. Ekonomik
birimlerin tasarruflarmin toplanmasi sonucu olusan fonlar bankalarin kaydi para
yaratma silirecinde kendilerinden daha biiyiik miktara ulagmaktadir (Uludag ve
Arican, 1999: 122). Bankalar bilangolarmin pasifinde bulunan mevduatlarindan
zorunlu karsiliklar1 ayirdiktan sonra kredi vererek kaydi para yaratmaktadirlar.
Boylece ekonomideki para arzi merkez bankasinin yarattigi para arzi ile smirh
kalmamakta, bankacilik sistemi devreye girerek farkli para kavramlar1 da finansal

sistem igerisinde yer almaktadir (Ogal vd., 1997: 13). Bu kurumlar sunlardir:

Banka Sistemi: Bankalar para alip para satan kurumlardir. Bankalarin gorevi
topladiklar1 fon kaynaklarini kredi olarak kullandirtmaktir. Bunu yaparken kredinin

getirisini ve riskini de géz dniinde bulundurmaktadir (Colak, 2001: 92).
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Bankalar basit tabirle para alim satimi yapan ve parasal islemlere aracilik
ederek buradan gelir yaratmay1 amaglayan kuruluslar olarak, 6zii itibariyla herhangi
bir ticari firmadan farkli degillerdir. Bankalar1 6zel kilan temel nedenlerden en

onemlisi giiven miiesseseleri olmalaridir (Unal, 2009: 15).

Banka sistemlerinde; sistemdeki banka sayisi, bankalarin uzmanlagma egilimi
ve devletin sisteme miidahalesi gibi bazi farkliliklar gozlenmektedir. Genel olarak bir

banka sisteminde {i¢ tip banka bulunmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 146):

— Merkez Bankasi
— Mevduat (Ticaret) Bankalar1

— Yatirim ve Kalkinma Bankalari

5411 sayil1 bankacilik kanununa gore bankalarin yapacaklar1 faaliyetler soyle
belirtilmektedir (Sarikamis vd., 2008: 197):

— Mevduat kabulii

— Katilim fonu kabulii

— Nakdi ve gayri nakdi kredi verme iglemleri

— Nakdi ve kaydi 6deme ve fon transferi islemleri

— Cek ve diger kambiyo senetlerinin istiras1 iglemleri

— Kredi karti, banka kart1 ve seyahat ¢ekleri gibi 6deme vasitalarmin ihraci

— Efektif dahil kambiyo islemleri; para piyasasi araglarmin alim satimi,
kiymetli maden ve taslarin alim satim iglemleri

— Sermaye piyasasi araglarinin alim satimi geri alim taahhiitleri

— Yatirim damigmanligi iglemleri

— Portfoy isletmeciligi ve yonetimi

—  Factoring ve forfaiting islemleri®

— Bankalar arasi piyasada para alim satim islemlerinde aracilik

— Finansal kiralama islemleri

— Sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik aracilik hizmetleri

— Kiralik kasa hizmetleri

! Factoring: isletmelerin kredili satislarindan dogan kisa vadeli alacak haklarmin devredilmesidir;
Forfaiting ise mal ve hizmet ihracatindan dogan orta ve uzun vadeli belli bir 6deme planina gore

tahsil edilecek alacaklarin bir banka tarafindan satin alinmasi olarak tanimlanmaktadir

(www.parafinans.com.tr Erisim tarihi: 03.01.2012).
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Merkez Bankasi: Merkez bankalari, para basimindan ve para politikasi
uygulamalarindan sorumlu, ekonomilerin saglikli igleyisi agisindan son derece

Onemli kurumlardir.

Merkez bankalar1 para, kredi ve doviz piyasalarmi belirleyip uygulayan
finansal kurumlardir. Merkez bankasi para basma yetkisine sahip tek kurumdur.
Merkez bankasi, en son kredi veren, bankalarin likidite gereksinimini karsilayan
kurum olarak ulusal banka sisteminin basi, uluslar arasi finansal sisteminde bir
parcasidir (Canbas ve Dogukanli, 1997: 130). Bunlarin yanmi sira merkez bankasi;
devletin hazine islemlerini yapmak, bankalarin mevduat karsiliklarmi ve nakit
ihtiyaclarm1 muhafaza etmek, bankalar arasinda alacak ve borglarin mahsubunu
yapmak, uluslararast 6demelere aracilik etmek, iilkenin altin ve doviz rezervini
muhafaza etmek gibi gorevleri de bulunmaktadir. Bu nitelikleriyle merkez bankalar1
para ve kredi hacmini ekonominin gereksinimine gore diizenleyen ve ekonomiye yon
veren kurumdur. Merkez bankasmin en Onemli gorevi para ve kredi hacmini

ekonomik gidisata gore ayarlayarak fiyat istikrar1 saglamaktir (Ogal vd., 1997: 51).

Katiim Bankalan: Ozel finans kurumlari, 16.12.1983 tarihinde yiiriirliige
konulan 83 / 7506 Sayili Kararnameye gore 04.11.1991 tarihinde faaliyete gegmistir

2005 yilindan sonra katilim bankalar1 adiyla faaliyete devam etmektedir.

Ozel finans kurumlar1 Islami esaslara uygun sekilde fon kabul edip kaynak
kullandiran, tasarruflar1 degerlendirme ve kredi verme yontemleri bakimindan Islam
bankacilig1 sistemi uygulayan, faiz yerine kar zarar ortakligi esasma dayali
faaliyetlerini siirdiiren finans kurumlaridir. Ozellikle petrol iireticisi olan Islam
iilkelerinde birikmis biliyiik fonlarm, faizsiz kar zarar ortakligi esasina gore
kullanilmas1 6zel finans kurumlarinin faaliyetlerine olanak saglamaktadir. Ayrica
dini inan¢ nedeniyle faiz sistemine yonelmeyen, atil veya iiretken olmayan yurtici
tasarruflar1 ekonomiye kanalize edecek bir sistem olusturulmaktadir (Canbas ve

Dogukanli, 1997: 195).

Tiirkiye’de ve diinyada halkin bir kesimi, faiz gelirlerinden uzak durmaktadir.
Bu nedenle klasik bankalara gitmeyen fonlar atil kalmaktadir. Bu durum hem genel
ekonomi agisindan, hem de tasarruf sahibi agisindan bir kayiptir. Katilim bankalari,
mali sektdrde bir yenilik olarak, klasik bankalara gitmeyen fonlar1 ekonomiye

kazandrmak ve tasarruf sahiplerinin fonlarmi gilivende saklamalarmma ve
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degerlendirmelerine yardimci olmak amaciyla kurulmustur. Katilim bankalar1 mali
sektorde faaliyet gosteren reel ekonomiyi finanse eden ve bankacilik hizmetleri
sunan bankalardir. Katilim bankalari, tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlari,
faizsiz finansman prensipleri dahilinde ticaret ve sanayide degerlendirerek, olusan
kar veya zarari tasarruf sahipleri ile paylasmaktadir. Katilim bankalar1 faizsiz
bankacilik esasina gore faaliyet gosterdiklerinden fon toplama ve fon kullandirma
yontemleri mevduat bankalarina gore farklilik arz etmektedir. Buna gore Katilim
Bankalarmi fon toplama ve fon kullandirma yontemleri soyledir (Sarikamis vd.,

2008: 201):
Fon toplama yontemi:

Ozel Cari Hesaplan: Istenildigi anda kismen veya tamamen gekilebilen ve
karsiliginda hesap sahibine herhangi bir getiri 6denmeyen, anapara 6demesi taahhiit

edilen hesaplardir.

Katilma Hesaplarn: Katilma hesaplarina yatirilan fonlarin isletilmesinden
dogacak kar veya zarara katilma sonucunu veren; hesap sahibine dnceden belirlenmis
herhangi bir getiri ddenmeyen ve anaparanin aynen geri 6denmesi garanti edilmeyen

hesaplardir.

Sukuk ihraci: Kira gelirinin tekrar kiralanmasmni saglayan sertifikalarin
ihracina dayanan sukuk, sertifikanin Arap¢a adidir ve faizsiz bono olarak
tanimlanmaktadir. Islamiyet’te, faiz tasiyan bonolara izin verilmediginden bu arag,
faiz 6demeyi veya faiz masrafi yiiklemeyi yasaklayan Islam hukuku prensiplerine

uyan menkul kiymetler olarak biliniyor.

Ikincil piyasada islem goriip gormemelerine gore smiflandirmaya tabi
tutulmaktadir. Seriat kurallarina gore kredi ve finansman piyasalarinda kullanilan
bono benzeri enstriimana, Arap ve Ortadogu iilkeleri kaynakli olarak uluslararasi
bor¢lanma piyasalarina girmistir. Daha sonra, Avrupa ve ABD'de de son yillarin en
fazla ilgilenilen finansman ara¢larindan biri haline gelmistir

(www.finanscaddesi.com/FinansAkademi).
Fon kullandirma yontemi:

Kurumsal Finansman Destegi: Isletmenin (Kredi Miisterisi) ihtiyag

duydugu her tiirli emtia, gayrimenkul ve hizmet bedellerinin katilim bankasinca
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isletme adma saticiya 6denmesi ve bunun karsiliginda isletmenin borg¢landirilmasi

islemidir. Bir nevi igletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasidir.

Bireysel Finansman Destegi: Arag, konut gibi bireysel ihtiyaclar i¢in gercek
kisi alicilarin dogrudan saticilardan aldiklar1 mal veya hizmet bedelinin Katilim
Bankas: tarafindan miisteri admma satictya Odenmesi, karsiliginda alicinin

bor¢landirilmasi islemidir.

Finansal Kiralama: Tasinir veya tasinmaz mallarin finansal kiralama

kanunu ¢ercevesinde Katilim Bankasi tarafindan emin edilerek kiraya verilmesidir.

Mal Karsihigr Vesaikin Finansmani: Dis Ticaret ve Kambiyo Mevzuati

cergevesinde mali temsil eden vesaik karsiliginda finansman saglanmasi islemidir.

Kar-Zarar Ortakhg Yatirnmi: Finansmana ihtiyaci bulunan gergek ve tiizel
kisilerin tiim faaliyetlerinden veya belirli bir faaliyetlerinden veya belirli bir parti
malin alim satimindan dogacak kar ve zarara katilmak {lizere bu kisilere finansman

saglanmasi islemidir.
1.4.1.2. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Kalkmma ve vyatrim bankalari, sigorta kurumlari, kredi ve kefalet
kooperatifleri, kolektif yatrim kurumlar1 ve araci kurumlar, menkul kiymetler

borsasi para yaratmayan finansal kurumlar olarak incelenmektedir.

Kalkinma ve Yatirnm Bankalarn: Kalkinma ve yatirim bankalar1 sermaye
piyasasinda faaliyet gostermektedirler. Isletmelere orta ve uzun vadeli krediler
acarak yatirimlara destek saglamaktadirlar. Orta vadeli kredilerin vadesi bir ile bes
yil arasindadir. Uzun vadeli krediler ise bes yildan uzun vadeli kredilerdir. Yatirim

bankalar1 su gorevleri yerine getirmektedirler (Ogal ve Colak, 1999: 41):

— Danismanlik
— Yatwrimc1 ve birikimci arasinda iletisim ve es giidiimii saglamak
— Sirket birlesmelerinde ve sirket devirlerinde 6nerilerde bulunmak

— Sirketlerin halka a¢ilmasini 6zendirmek
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Sigorta Kurumlan: Tiirkiye’de sigorta kurumlari, sosyal giivenlik kurumlari
ve Ozel sigorta kurumlar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Toplumun sosyal giivenligini
iistlenen sosyal giivenlik sisteminde, zorunlu bir sekilde ve kiiglimsenmeyecek
miktarda fon birikimi saglanmaktadir. Tiirkiye’de toplumsal sigorta yolu ile belirli
kesimlerin sosyal gilivenligini saglamakla gorevli kuruluslar sunlardir (Canbas ve

Dogukanli, 2001: 235):

— TC Emekli Sandig1

— Sosyal Sigortalar Kurumu

— Esnaf, sanatkar ve diger bagimsiz calisanlar sosyal sigortalar kurumu (Bag
kur)

— Banka ve sigorta sirketleri sandiklar1 (Ozel sandiklar)

Kolektif Yatirnm Kurumlarn ve Araci Kuruluslar: 1970’li yillarda
Tirkiye’de yasal diizenleme eksikligine karsin, ¢ok sayida kurulus aracilik
faaliyetinde bulunmaktaydi. 1981 yilindan sonra sermaye piyasasinda faaliyette
bulunacak kurumlar sermaye piyasasi kanunu ile tanimlanmistir. Bu kurumlar

sunlardir (Canbas ve Dogukanli 2001: 247);

— Araci kuruluslar

— Yatirim ortaklar1

— Gayrimenkul yatirim ortakligi
— Risk sermayesi yatirim ortakligi

—  Yatirmm fonlari

Sermaye piyasasinda faaliyet gdéstermesine izin verilen diger kurumlar ise

sunlardir:

— Genel finans ortakliklari
— Finansman sirketleri
— Takas saklama ortakliklari

— Derecelendirme ortakliklaridir.
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Menkul Kiymet Borsalari: Menkul kiymet borsalari, menkul kiymet satigi
yapmak isteyenlerle menkul kiymet almak isteyen bireylerin birtakim kurallara gore,
bir ortamda calistig1 piyasalardir. Islemler, aract kurumlarin temsilcileri tarafindan
yapilmaktadir. Menkul kiymet borsalarinin en 6nemli 6zelligi, borsada islem goren
finansal varliklar i¢in devamlilik arz eden bir piyasa yaratmasidir. Boylece yatirimci
elindeki varligi en kisa zamanda nakde doniistiirebilmektedir. Menkul kiymet
borsalarinin diger bir 6zelligi ise piyasa derinligidir. Borsada, islem goren menkul
kiymetlerin fiili iglem fiyatinin altinda ya da iizerinde fiyatlarla ¢ok sayida ve yeterli
miktarda alig satis emirleri bulunmaktadir. Diger bir 6zellik ise menkul kiymetlerin
alis ya da satis emirlerinin hacmidir. Bu hacim genigse menkul kiymetler gercek

degerine yakin fiyat1 bulmaktadir (Sarikamis vd., 2008: 151).

3 Ocak 1986 yilinda Tiirkiye’de faaliyete baslayan IMKB; genel kurul,
yonetim kurulu, denetleme kurulu, komiteler ile borsa baskani ve borsa baskanina

bagli baskanlik teskilatindan olugsmaktadir.

Kredi ve Kefalet Kooperatifleri: Kredi ve kefalet kooperatifleri,
iiyelerinden topladiklar1 fonlar1 tekrar iiyelerine diisiik faizle kredi olarak
kullandirmaktadirlar ve bu kooperatifler {liyelerine kefil olarak onlarm bireysel
giivence eksikligini gidermekte ve halk bankasi kredilerinden yararlanmasini
saglamaktadir. Kiiciik sanayi ve ticaret kesiminin kisa ve orta siireli finansman

gereksinimlerini saglamaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 246).
1.4.2. Finansal Araclar

Finansal araglar; saklayanlar i¢in finansal aktiflerden, pazara sunanlar i¢in
finansal borglardan olusmaktadirlar. Yani finansal aktifler finansal pazara yapilan
fon sunusunun, finansal borglarda pazardan karsilanan fon isteminin bilangoya
yansitilmis goriintiisiinden olugmaktadir. Genel olarak vadelerine gore islem goéren
araglar acisindan para ve sermaye piyasasi olarak ikiye ayrilmaktadir. Para piyasasi
vadesi bir ya da daha kisa siireli islemlerden (hazine bonolari, banka kabulleri,
mevduat sertifikalar1) olusmaktadir. Sermaye piyasasinda bir yildan uzun vadeli
hisse senetleri ve tahviller islem gormektedir. Ekonomik sistem igerisinde arz ve
talep edenler her iki piyasayr da kullanabileceklerinden her iki piyasa da karsilik
iliskisi igerisinde gdzlemlenmektedir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 13).
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Oz Kaynak Araclar
Hisse senetleri (uzun vadeli)
Imtiyazl1 hisse senetleri
Tahviller

Finansal N
( Ozel Bor¢clanma Araclari \

Arzfg:larfn Finansman bonolar1 (9 ay
Turleri veya daha az)

Mevduat sertifikalar1 veya

vadeli mevduat

Banka kabulleri

Sirket tahvilleri (uzun vadeli

borglanma araglari)

Devlet Bor¢lanma Araglari
Hazine bonolari (1 y1l)

Hazine senetleri (1-10 y1l) : A
Hazine tahvilleri (30 y1l) Ipotek senetleri j

Sekil 1.5 Finansal Araglarin Tiirleri
Kaynak: Uludag ve Arican, 1999: 128.
1.4.2.1. Para Piyasasinda islem Goren Finansal Araclar

Para piyasasinda kisa vadeli fon arz ve talebiyle ilgili gereksinimler
karsilanmaktadir. Bu piyasalarda vadelerin kisa olmasindan dolayi, alinip satilan
bor¢ araglarinin arz fiyatlarinda dalgalanma fazla goriilmemektedir. Bundan dolay1
para piyasasinin riski azdir (Parasiz, 2005: 83). Para piyasasinda islem goren araglar

sOyle siralanmaktadir:

Hazine Bonosu: Hazine bonosu, kisa vadeli bor¢lanma ihtiyacini karsilamak
amaciyla ihrag edilen para piyasasi aracidir. Iskontolu satildigindan faiz s6z konusu

degildir (Parasiz, 2005: 84).

Diger bir ifadeyle hazinenin kisa vadeli bor¢lanma aracidir. Bonolarin kupon
odemeleri senet olmadigindan, faiz 6demesi igermemektedir. Uzerindeki yazili

degerden satilmaktadir.

Finansman Bonosu: Finansman bonosu, isletmelerin kisa vadeli fon
gereksinimini kargilamak i¢in biiyiik sirketler ya da bankalar tarafindan ihrag¢ edilen
kisa vadeli ve teminatsiz borg senetleridir. Sermaye Piyasasi Kulu, finansman bonosu

ihrag edecek isletmelerde su 6zellikleri aramaktadir (Sarikamis vd., 2008: 51):
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— Anonim sirketlerin son ii¢ yila ait bilangolarmi karli kapamis olmalar1
gerekir,
— Finansman bonosu ihra¢ edecek ortakligin, esas sdzlesmelerinde buna yetki

veren hiikiim bulunmasi gerekir.

Mevduat Sertifikasi: Mevduat sertifikasi, banka tarafindan mevduat sahibine
satilan bor¢ senedidir. Mevduat sertifikalar1 bankalar i¢in vadesi kesin, yatirimei i¢in
ise her zaman bagkasina satilabilecek likiditesi yliksek finansal aracilardir (Canbas ve

Dogukanli, 2001: 16)

Banka Bonolari: Banka bonolari, bir bankanin borglu sifatiyla diizenlendigi
emre muharrer bir senettir. Vadeleri en az 90, en ¢ok 360 giin olabilir. Satig aninda
gecerli faiz orantyla iskonto edilmis fiyat {izerinden satisa sunulmaktadir (Parasiz,
2005: 85). Belli bir kupiir deger iizerinden iskonto edilerek satilmakta ve vade

sonunda 6dedigi kupiir degeri disinda faiz tahakkuk etmemektedir.

Ipotek Teminath Menkul Kiymetler: Bankalar, miisterilerinin
yikiimliiliiklerini yerine getireceklerine dair {iglincii kisilere kars1 taahhiitte
bulunmaktadirlar. Oylece bankanin giivencesi miisterinin giivencesi haline
doniismektedir. Ipotek teminatli menkul kiymetler kredi veren kuruluslar tarafindan
cikartilmaktadir. Tiirkiye’de ipotek teminatli konut kredisi veren bankalar, tiiketici
finansman sirketleri ve leasing sirketlerinin bu senetleri ¢ikartma yetkileri

bulunmaktadir.

Repo ve Ters Repo: Menkul kiymetlerin geri alma sart1 ile satimi repo, geri
satma sart1 ile alimi ise ters repodur. Repo ve ters repo islemlerinde menkul

kiymetler aliciya teslim edilebilecegi gibi, anlasma dahilinde vadeye kadar alici

adina bankalarda saklanabilmektedir (Sarikamis vd., 2008: 52).

Mevduat: Mevduat, istenildigi zaman veya daha onceden belirlenen vade
sonunda alinmasi kaydiyla bankalara verilen para anlamina gelmektedir. Baslica

mevduat gruplari sunlardir (Ogal vd, 1997: 23-24):

— Resmi mevduat
— Ticari mevduat
— Bankalar mevduati

— Tasarruf mevduati
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Menkullestirme: Menkullestirme, likit olmayan varliklarin yatirimcilar i¢in
likit ve pazarlanabilir varliklar haline doniistiiriilmesidir. Menkullestirme yoluyla,
varliga dayali menkul kiymetler olarak adlandirilan yeni borg¢lanma araglari
olusturulmaktadir. Menkullestirme sisteminde geleneksel yatirimcilarin ve tasarruf
kurumlarmin yerini kaynak kuruluslar, kredi zenginlestiricileri, ©6zel amacl
kurumlar, yatirim kurumlari, yerel ve kiiresel yatirimcilar almaktadir (Sarikamis vd.,

2008: 51).
1.4.2.2. Sermaye Piyasasinda Islem Goren Finansal Araclar

Sermaye piyasasinda uzun vadeli menkul kiymetler ve pay senetleri islem
gormektedir. Sermaye piyasasi kredi, faiz orani ve likidite riski tagimaktadir. Genel
olarak vadesi bir buguk yildan uzun menkul kiymetlerin alinip satildig1 ve kredilerin
verildigi piyasalara sermaye piyasalar1 denilmektedir (Parasiz, 2005: 85). Sermaye

piyasasinda islem goren araglar sunlardir:

Gelir Ortakhg1 Senedi: Tasarruflarin tesviki ve kamu yatirimlarinin
hizlandirilmasi hakkindaki kanunla yiiriirlige giren gelir ortakligi senedi, kamu
iktisadi tesebbiisleri ve iktisadi devlet tesekkiilleri dahil olmak iizere kamu kurum ve
kuruluslarmin gelirlerine ger¢ek ve tiizel kisilerin ortak olmasi igin c¢ikarilan
bor¢lanma senetleridir. Boyle bir senedin ¢ikarilmasidaki temel amag, ekonomideki
eksik tasarruflarin tamamlanmasida enflasyonist baskinin olmayacagi finansman

kaynag1 bulmaktir (Ocal ve Colak, 1999: 35).

Gayri Menkul Sertifikasi: Proje sahiplerinin insa edilecek veya edilmekte
olan gayrimenkul projelerinin finansmanmi saglamak amaciyla ihrag ettikleri

nominal degere esit hamiline yazili menkul kiymetlerdir (IMKB, 2003: 179).
Gayrimenkul sertifikasi ihrag etmek isteyen ortakliklarin:

- Gayrimenkul sertifikas1 ihracina konu olacak projeye esdeger biiyiikliikteki
en az bir projeyi, s6zlesmesi ve teknik sartlarma uygun olarak kurula bagvuru
tarihinden onceki bes yil igcinde tamamlamis olmak,

- Ustlendigi gayrimenkul projesini gergeklestirebilecek mesleki ve teknik

donanima sahip oldugunu belgelendirmesi gerekmektedir.

Tahvil: Anonim sirketlerin veya iktisadi kamu kuruluslarinin ¢ikardigi uzun
vadeli bor¢ senedidir. Tahviller uzun vadeli fon ihtiyacin1 karsilamak amaciyla

cikarilmaktadir (Sarikamis vd., 2008: 61). Vadesi bir yildan otuz yila kadar
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cikabilmektedir. Devlet tahvilleri giivenilirlikleri en fazla olan borglanma
senetleridir. Bundan dolay1 belirsizlik donemlerinde yatirimeilar genelde hisse senedi

satarak ¢ogunlukla tahvil alimma yonelirler (Treasury Bond)
Tahviller sekiz tiirde ihra¢ edilmektedir (IMKB, 2003: 171).

— Devlet ve 6zel sektor tahvilleri

—  Primli tahviller

— Ikramiyeli tahviller

— Nama ve hamile yazil tahviller

— Paraya cevrilme kolaylig1 olan tahviller
— Garantili ve garantisiz tahviller

— Sabit ve degisken faizli tahviller

— Indeksli tahviller

Tahvil tiirleri ise, riichan hakli tahviller, kara istiyakli tahviller, hisse senetleri

ve degistirilebilir tahviller olarak siralanmaktadir.

Hisse Senedi: Hisse senetleri; anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketler, 6zel kanunla kurulmus kamu kuruluslar1 tarafindan ¢ikarilan
sermayenin belirli bir bolimiinii temsil eden, sahibine ortaklik haklarindan

yararlanma imkan1 veren menkul kiymetlerdir (IMKB, 2010: 12).
Hisse senedi sahibi su haklar1 kazanmaktadir (Konuralp, 2001: 29):

— YoOnetime katilma hakki
— Oy kullanma hakk1

— Kar pay1 alma hakki1

— Riichan hakki®

— Bilgi edinme hakki

% Riichan Hakki: Mevcut ortaklarin yeni ihra¢ edilecek hisse senetlerinden oncelikli satin alma

hakkidir (Sartkamis vd., 2008: 84).
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL GELISME-BUYUME ILISKIiSI, TURK FINANS
SISTEMININ GELiSiMi VE DERINLESME

2. FINANSAL GELISME VE FINANSAL YENILIKLER
2.1. Finansal Gelisme

Finansal gelisme, lilkede kullanilan finansal araglarin artmasi ve bu araglarin
daha yaygin kullanilmasi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle finansal

gelisme, finansal piyasalarin gelismisligi olarak da tanimlanmaktadir (Erim ve Tiirk,
2005: 22).

Finansal gelisme, finansal yapida meydana gelen degismelerdir. Finansal
gelismeyi belirlemek i¢in kisa ve uzun dénem iginde finansal yapidaki degisiklikler

ile ilgili bilgileri incelemek gerekmektedir.

Finansal sistemler sermaye birikiminin saglanmasi ve yeni teknolojilerin
yayilmasi i¢in fon saglama islevini iistlenerek ekonomik biiyliime siirecinde 6nemli
bir rol oynamaktadir. Fonksiyonlarmi etkin bir bigimde yerine getiren gelismis
finansal sistemler, bireylerin ellerindeki kiigiik tasarruflar1 biiyiik yatirimlara
yonlendirerek, yatirimlarin cesitlili§inin artmasini saglayarak, riskleri minimize
etmekte ve yatirimcilara bilgi saglama yoluyla ekonomik biiylimeyi artirmaktadirlar
(Aslan ve Kiiciikaksoy, 2006: 26). Ayrica; finansal piyasalarin gelismisliginin
belirlenmesinde ulusal ve uluslar arasi tasarruflar1 harekete gecirme diizeyi 6nemli

bir gbsterge olmaktadir.

Rekabet¢i bir finansal sektor, piyasadan daha fazla tasarrufun toplanarak
yatirimlarin miktarinin artirilmasini saglamaktadir. Artan tasarruflar, sermayenin
marjinal etkinliginin daha yiiksek oldugu 6zel sektor yatirimlarini finanse etmesiyle

ekonomik biiylimenin artmasini saglamaktadir (Daric1, 2009: 21).

Bir iilkenin finansal yapisini ortaya koyan unsurlar o iilkedeki finansal arag
ve kurumlarin goriiniimii, 6zellikleri ve nispi boyutlaridir. Ciinkii finansal yapiy1
sekillendiren bir ekonomideki finansal ara¢ ve kurumlarin bilesimidir (Ogal ve
Colak, 1999: 272). Finansal yapiy1 olusturan bu ara¢ ve kurumlarmn sayisini artirarak

finansal geligmeye ortam hazirlanmaktadir.
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Finansal gelisme finansal sistemin biyiiklik ve yapi itibari ile yapilan
degismeyi ifade etmektedir. E. Shaw’in (1973) silirmiis oldugu bu goriis, finansal
sistemdeki gelismeyi “finansal derinlesme” kavramu ile agiklamaktadir. Shaw (1973)
finansal derinlesmeyi, finansal aktif toplaminin, finansal olmayan aktif toplamindan
daha hizli gelismesi olarak tanimlamaktadir. Finansal derinlesme finansal sistemin ne
kadar biiyiidiigiinii finansal araglarin ne kadar ¢esitlendigini gostermektedir (Ocal ve
Colak, 1999: 272).

Bir ekonomi finansal derinlige sahip degilse ekonomide finansal sermayeyi
arttiracak gerekli tasarruflar, agirlikli olarak kamu maliyesine ve uluslararasi
sermaye akimlarma baghdir. Finansal olarak derinlie sahip olamayan
ekonomilerdeki orgiitlenmis finans piyasalarinda bankacilik sistemi baskin durumda
olmaktadir. Parasal akimlar kooperatiflere, dovize ve organize olmamis piyasalara
yonelmektedir. Organize olmamis piyasalarda islemler, yasal baskilar ve 0Odiing
alman fonlarin geri 6denmeme riskinin yiliksek olmasi sebebiyle kisa donemlidir.
Bankacilik sistemi ise yiiksek maliyetli ve yiiksek karla ¢alisan oligopol3 bir
yapidadir (Aydogus, 2006: 32).

Finans sistemin etkin bir sekilde islemesi igin, yani tasarruflari getirisi yliksek
alanlarda yatirima doniistiirebilmesi i¢in sistemin derinliginin  saglanmasi
gerekmektedir. Derinligi saglanamamis bir finansal sistemde yaratilan fonlar finansal
sistem icerisinde kalmaktadir. Bu durumda fonlar finans sisteminde istenmeyen bir
sekilde sistem igerisinde finansal kazanca doOniismekte yani paradan para
kazanilmaktadir. Reel sektoriin yatirimlarinin  finanse edilememesi ekonomik
biliylime iizerinde uzun dénemde olumsuz etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinkii uzun
donemde siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime ancak reel sektoriin fon talepleri

karsilanarak {iretimin artmasiyla s6z konusu olabilmektedir (Gokten, 2008: 125).

Gerter—Rose’un 1994’de yapmis olduklar1 calismada, finansal gelisme

stirecinin 6zellikleri sunlaridir (Aydogus, 2006: 32):

— Oto finansmandan yabanci kaynak finansmanina gecis
— Aracilik faaliyetlerinin gelisimi

— Direkt kredi piyasalarinin geligimi

% Oligopol: Birbirlerine etki edebilecek kadar az sayida saticinin sonsuz sayida alici ile karsilastigi

piyasadir (www.ekodialog.com.tr Erigim tarihi: 10.01.2012).
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— Diinya sermaye pazarlarina erigimin artmasi
— Mevduat ve kredi faiz oranlar1 arasindaki farkin daralmasi

— Risksizlik oraninin artmasi

Finansal gelismeden anlasilan, tasarruflarin arttirilmast ve bu tasarruflarin
yatirim  birimlerine  yetistirilmesini  hizlandirmaktir.  Finansal serbestlesme
politikalarmin finansal gelismeyi saglamasi finansal serbestlesmenin iilkedeki

tasarruflar1 artirabilme 6zelligine baglh olmaktadir.
2.1.1. Finansal Gelismisligin Gostergeleri

Finansal gelismislik, finansal sistemin yerine getirdigi fonksiyonlarda
diizelmeler ve gelismeler olarak tanimlanmaktadir. Finansal gelismiglik
gostergelerini  kesin olarak belirlemek miimkiin goriilmemekle beraber son
zamanlarda llkeler arasinda sermaye piyasalarinin gelismislik ve finansal aracilik

islemlerindeki gelismelere bagl olarak tahminler yapilmaktadir (Sever, 2009: 47).

Finansal gelismisligin biyiikligiinii belirlemede kurumsal diizenlemeler,

makro ekonomik politikalar ve cografi faktorler etkili olmaktadir.

Kurumsal Diizenlemeler: Finansal kalkinmada yasal ve diizenleyici
unsurlarin  finansal piyasalarin  fonksiyonlar1 iizerindeki etkileri {izerinde
durulmaktadir. Miilkiyet haklarmin korunmasi, anlagmalarin uygulanmasi, iyi bir
muhasebe sisteminin gelistirilmesi gibi yasal ve kurumsal diizenlemeler finansal

gelismeyi arttirmaktadir.

Zamanla devletin ekonomik yap1 icerisindeki rolii ve agirhigi degismektedir.
Devlet, bir¢ok iilkede Ozellikle 1970’lerden sonra faaliyette bulundugu birtakim
sektorlerden Ozellestirme ve serbestlestirme faaliyetleri ile geri ¢ekilmekte yerine
0zel sektoriin daha aktif olacagi bir ortam hazirlayarak ekonomik isleyisin genel

kurallarimi koyan ve denetleyen diizenleyici bir rol listlenmektedir (Sever, 2009: 47).

Ozellestirme ve serbestlestirme uygulamalarmm yén verdigi doniisiim siireci
ile birlikte devletin ekonomik alana artik girisimci olarak degil diizenleyici ve
denetleyici olarak miidahale etmesini kabul eden bir anlayis benimsenmektedir.
Regiilasyon temelinde inceleme konusu yapilan devletin diizenleyici rolii hemen her
iilkede ve her donemde gerek hukuki, gerek siyasal ve gerekse ekonomik acidan
iizerinde en ¢ok tartisilan konulardan birisi olmaktadir. Tarihi ag¢idan incelendiginde
iki faktor onemli goriilmektedir. Ilk olarak diizenleyici rejimler piyasa ekonomisinin
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bulundugu ve sinirli kaynaklar i¢in bir rekabetin s6z konusu oldugu her yerde ortaya
¢ikmaktadir. ikincisi ise bu diizenleyici rejimlerde bir degisim kadar istikrar da

zamanla kendini gostermektedir (Cevik ve Demir, 2005: 249).

Makro Ekonomik Politikalar: Finansal liberallesme ve mal piyasasinin
aciklig1 gibi makro ekonomik politikalar kisa vadede finans piyasalarini olumlu
etkilemektedir. Politikalarin finansal gelisme {izerindeki etkileri talep ya da arz yonlii
olabilmektedir. Diisiik enflasyon ve yiliksek yatirim gibi bazi makro ekonomik

politikalar finansal gelismeye ortam saglamaktadir (Sever, 2009: 49).

Finansal sistem tizerindeki denetim ve miidahalelerin 6nemli 6l¢lide azaldigi
deregiilasyon politikalarmin sonucu olarak goriilen finansal serbestlesme sonucunda,
bankacilik sektorii ile sermaye piyasasi arasinda aracilik yapan kurum sayisinda artis
beklenmektedir. Kurum sayisindaki artiglarin finans piyasasinda derinlesmeyi de
getirdigi kabul edilmektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 23).

Cografi Bolge: Ekonomik politikalara ve kurumlara gore cografi bolgenin
finansal gelismeye etkisi diisiiktiir. Cografi kosullar finansal gelismenin arz yOniinii
etkilerken asil etkiyi finansal gelismenin talep yoniinde gostermektedir (Sever, 2009:

51).
2.1.2.Finansal Yenilikler, Finansal Yeniliklerin Meydana Gelis Nedeni

Finansal yenilik, finansal piyasalarin ihtiyaglarimi karsilayamamasindan
kaynaklanan kar firsatlarindan yararlanmak igin meydana gelen siire¢ olarak
tamimlanmaktadir (Aydogus, 2006: 34). Finansal yenilikler iki yolla ortaya
cikmaktadir. Arz yonlii yaklagimlar, finansal yenilikleri ortaya koyan birimlerin
finansal yenilik ortay koyma nedenlerini arastrmaktadir. Talep yanli yaklasimlar ise
finansal yeniliklerin ekonomik birimler tarafindan talep edilme asamasini ele
almaktadir. Finansal yenilikleri ortaya ¢ikaran etmenler ii¢ kisimda incelenmektedir

(Fettahoglu, 1999: 6):

Yasal Kosullar: Firmalar kar paylarini sinirlayan diizenlemelerden kagmak
icin finansal yeniliklerden yararlanmaktadirlar. ABD de bankacilik alaninda alinan
yasal Onlemler finansal yeniliklerin meydana gelmesinde etkili olmaktadir. Bati
Almanya’da da once kisitlayict dnlemler alinmakta daha sonra bankacilik alaninda
alman liberallesme Onlemleri bu iilkede finansal yeniliklerin gelismesinde etkili

olmaktadir (Fettahoglu, 1999: 7).
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Ekonomik Gelismeler: Istikrarsiz ekonomik yap1 ve buna bagh olarak ortaya
¢ikan risk finansal yeniliklerin temelinde yatan ekonomik nedenlerdir. Istikrarsiz
ekonomik yapmin gostergesi enflasyon ve faiz oranindaki dalgalanmalardir. Bunun
sonucunda meydana gelen riskleri azaltmak icin piyasaya yeni {riinler

sunulmaktadr.

Enflasyon ve faiz oranlarindaki riskleri kaldirmak i¢in ii¢ finansal yenilik
sunulmaktadir. Degisken oranli bor¢ araglari, finansal piyasalarda vadeli islem

piyasalari, borg araglar1 i¢in opsiyon piyasalaridir (Kaplan, 1999: 16).

Teknolojik Gelismeler: Bilgi islem ve iletisim alanindaki gelismeler
maliyetleri diistirmekte araci kurumlarin diisiik maliyetlerde verimli caligmasina
olanak saglamaktadir. Teknolojik ilerlemeler sonucunda bilgi akis1 hizlanmakta ve
bunun sonucunda finansal piyasalar daha seffaf bir hal almaktadir (Aydogus, 2006:
36).

Kredi kartlari, finansal piyasalarin uluslararalilasmasi, menkul kiymetlestirme
teknolojik gelisme sonucu ortaya ¢ikan finansal yeniliklerdir. Finansal yeniliklerin
teknolojik gelismelerle ve bilgi teknolojisindeki gelismelerle birlikte hizli bir gelisme
stireci igerisine girdigini gérmekteyiz. Bu gelismeler finans piyasalarini olumlu
yonde etkilemekte ve finans piyasalarma derinlik kazandirmaktadir. Finansal
yeniliklerin {iriin olarak ortaya ¢iktig1i durumlarda, ana faktér enflasyon ve faiz
oranlaridaki degisiklikler iken, siire¢ olarak ortaya ¢ikan yeniliklerde ana faktor ise,
teknolojik gelisme olmaktadir. Otomatik para ¢ekme makineleri (ATM), kredi
kartlar1, elektronik fon transfer (EFT) sistemleri siire¢ olarak ortaya ¢ikan yeniliklere
6rnek olarak verilmektedir. Faiz ve ddviz swaplar1®, para piyasasi yatirim hesaplart,
faiz orani ve hisse senedi endeksli futures piyasalar1 da iiriin olarak ortaya ¢ikan

finansal yeniliklere 6rnek olarak verilmektedir.

* Doviz swapr: Aym biiyiikliikteki iki ayr1 para paketinin vade tarihinde, orijinal para birimleri
iizerinden ve daha 6nce anlasilmis belirli bir kur hesabiyla geri 6denmek iizere degistirilmesidir.
Doviz swapt yapmadaki temel amag; doviz kuru riskine karst korunmaktir. Ayrica daha diisiik
maliyetle fon saglamak ve atil dovizleri kullanmak i¢inde doviz swapt yapilmaktadir. Faiz swapi:

Borglanma maliyetinin azalmasini saglamaktadir (www.finansekol.com.tr Erigim tarihi: 12.01.2012).
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2.1.3. Finansal Yeniliklerin Sonuclar

Teknolojik ve ekonomik ilerlemeler yeni finansal kurumlar1 olusturmaktadir.
Finansal piyasalardaki mevcut araclar ve kurumlar ne kadar gelismisse finansal
sistemde o kadar gelismis sayilmaktadir. Egitim, tasarim ve yeniligin gerektirdigi
yasal diizenlemelerin dolayli ve dolaysiz maliyeti finansal yeniliklerin maliyetlerini
olusturmaktadir. Finansal yenilikler sonucu paranin dolasim hizi, para c¢arpanlari
artmakta para talebi azalmakta ve para talebini tahmin etmek giiclesmektedir. Bu
durumda merkez bankasina; etkinligi, giivenligi ve parasal kontrolii saglamak
diismektedir. Bunu da merkez bankasi piyasalar1 denetim altinda tutarak uyguladig:
para politikalariyla yerine getirmektedir. Finansal yeniliklerin ekonomik etkileri

sOyle siralanmaktadir (Kaplan, 1999: 11):

— Finansal piyasalar hizla biiylimekte ve piyasalarin derinligi artmaktadir.

— Yeni finansal iirlinler piyasadaki likidite imkanimi artirmaktadir

— Bircok finansal aracin ikincil piyasast kurulmakta ve neticede bu araglarin
islem hacmi artmaktadir

— Kredi kartlar1 ve otomatik para ¢cekme makineleri gibi bazi finansal yenilikler
paranin dolasim hizin1 artirmaktadir.

— Finansal yeniliklerin c¢ogalmasiyla ekonomik faaliyetlerin kayit altina
almmasi kolaylagsmaktadir.

— Teknolojik gelismeler neticesinde finansal yenilikler 6deme sistemlerinde
islem maliyetlerini hizla diisiirmekte; bu sayede 6demelerin hizli bir sekilde

yapilmas1 saglanmaktadir.
2.1.4. Finansal Gelismenin Ol¢iilmesi

Bir degiskenin dl¢iilmesi, 6nce onun iyi tanimlanmasini gerektirmektedir. Bu
durum 6zellikle finansal gelisme i¢inde s6z konusu olmaktadir. Finansal gelismenin
degerlendirilebilmesi i¢in Ol¢lilmesi, Olciilmesi iginde tanimlanmast gerekmektedir

(Agr, 2010: 89).

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyini 6lgmek i¢in farkli ydontemler
kullanilmaktadir. Finansal araciligin diizeyi, finansal araciligin etkinligi ve finansal
araciligin kompozisyonu finansal gelismenin 6zelligi hakkinda onemli bilgilere

ulagsmamizi saglamaktadir.
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Tablo 2.1 Finansal Gelismisligin Olgiilmesi

Finansal gelismenin Finansal Gelismisligin Gostergeleri
ozellikleri

Mevduat bankalarinin diger finansal kuruluslara verdikleri
kredilerin GSYIH'ya oram
Hisse senedi piyasasi sermaye miktarmin GSYiH'ya oram
Mevduat bankalar1 kredilerinin GSYIH'ya oram
Banka yurt i¢i varliklarinin GSYIH'ya oram
Finansal Araciigin Halka arzlarin degerinin GSYiH'ya oran
Seviyesi Banka mevduatlarmin GSYIH'ya oram
M2 (veya M2Y)'nin GSYIH'ya oram
Kamu tahvillerinin GSYIH'ya orani
Ozel tahvillerin GSYIH'ya orani
Sermaye piyasasi hisse senetleri devir orani
Faiz geliri-faiz gideri / mevduat gelirleri
Finansal Aracih@in Kamu sektdrii tahvillerinin devir oram
Etkinligi Banka faiz orani-mevduat faiz oran
Ozel sektér tahvillerinin devir orani
Sabit maliyetler / toplam sermaye

Finansal Araciigin
Kompozisyonu
Kaynak: Sever, 2009: 53.

Banka kredilerinin ve sabit getirili tahvillerin vadesi

Finansal Aracihigin Seviyesi: Finansal sistemin gelismesi, finansal aracilik
hizmetlerinin sabit maliyetli olmalarindan dolayr ekonominin igletilmesini
kolaylastirmaktadir. Finansal aracilara daha fazla basvurulmasi sonucu biiyiimek i¢in
daha fazla olumlu igerik ve bilgileri iiretebilmektedir. Daha biiyiik bir finansal sistem
ayni zamanda kredi kisitlamalarini da azaltmaktadir. Firmalarin kolaylikla borg
bulabilmeleri, kredi smirlamasindan dolay1r yatirim firsatlarindan vazge¢melerini
engellemektedir. Finansal sistemin genislemesiyle birlikte ekonomik birimin daha
fazla riskli olmalar1 sonucunda elde edilen getiriler hem beseri hem de fiziki sermaye

yatirimlarmi tesvik etmektedir (Sever, 2009: 54).

Finansal Aracihigin Etkinligi: Finansal sistemin etkinliginde anahtar
fonksiyonun bilgi toplamadan ge¢mektedir. Asimetrik bilgi °, finansal piyasa
digsalliklar1 ve eksik rekabet kosullar1 finansman ve yatirim seviyelerini
optimalliktan uzaklastirmakta ve sermayenin dagilimini etkisizlestirmektedir.

Finansal araciligin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi tasarruf sahipleri ile
yatirimeilar arasindaki baglantiy1 kurmaktir. Bankalarm net faiz gelirleri ve faaliyet

giderleri ticari bankalarmn etkinligini belirlemede 6nem arz etmektedir. Bankalarin

® Asimetrik Bilgi: Bir ekonomik iliski igerisindeki taraflardan birinin sahip oldugu, digerinin

olmadig bilgi durumunu anlatmaktadir (Fidan, 2011: 43).
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aldiklar1 faizlerle verdikleri faizler arasindaki farkin alinan faizlere orami faiz
marjlarint verirken, faiz orani farklar1 ise spreadlar: ifade etmektedir. Faiz marjlar1
ortalama etkinligi, spreadlar ise marjinal etkinligi gostermektedir. Bununla birlikte
sermaye piyasasi etkinlik seviyesini 6lgmeye yardim eden sermaye piyasasinda hisse
senedi degisim (turnover) orani piyasa etkinliginden daha fazla likidite etkinligini

Olgmeye yardimc1 olmaktadir (Sever, 2009: 55).

Finansal Aracihigin Kompozisyonu: Finansal araciligin kompozisyonu ile
ilgili olarak iki Onemli degisiklik meydana gelmektedir. Birincisi finansmanin
almabilecegi vade uzunlugu, ikincisi ise emeklilik fonu ve sigorta sirketleri gibi
sermaye piyasast ve kurumsal yatirimcilarin biiylimesine iliskin durumdur (Sever,

2009: 55).

Bankalarin fon transferinde vekillik gorevi aracilik maliyetlerinde degisim

meydana getirmektedir; fakat bu bankalar i¢in 6nemli bir avantaj getirmemektedir.

Finansal gelisme gostergelerini; talepteki gelismeleri yansitan gostergeler,
arzdaki gelismeleri yansitan gostergeler ve diger gostergeler olarak ii¢ baslik altinda

incelemek miimkiindiir.
2.1.4.1. Finansal Aktif Talebindeki Degismeleri Yansitan Gostergeler

Finansal gelismenin saglanmasinin nedenlerinden biri de ekonomik birimlerin
finansal aktif talebinin zaman i¢inde degismesidir. Finansal aktif talebinin degisimi,
bu aktiflerin islem hacimlerinde de bir degisime neden olmaktadir. Bu baglik altinda

siralanabilecek gostergelerden bazilari sunlardir:

M1 / GSYIH: Bu oran bir ekonomide dar anlaml1 para arzmin gayri safi yurt
ici hasilaya oranini bize vermektedir. Bu oranin ekonomide parasallagma siirecinin
asilmasindan sonra, finansal gelismenin devam etmesiyle, paranin dolanim hizindaki
artis ve para talebindeki azalisla diismesi beklenmektedir (Ogal ve Colak, 1999: 271).

Clinkii para yerine gecen finansal aktiflerin kullanim1 artmaktadir.

M2 / GSYIH: Genis tamimli para arzimin gayri safi yurt ici hasilaya
boliinmesi ile elde edilen bu oran, finansal derinlesme gostergelerinden en ¢ok
kullanilanidir (Ogal ve Colak, 1999: 272). Bu oran halkin bankacilik sistemini yerel

para ve doviz cinsinden kullanimi hakkinda bilgi vermektedir.
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M2 - M1 / GSYIH (Vadeli Mevduatlar / GSYIH): Bu oran genis tanimli
para arzindan dar tanimli para arzini ¢ikarttigimizda elde edilen vadeli mevduatlari,
gayri safi yurt i¢i hasilaya oranlayarak elde edilmektedir. Bu oran, finansal gelisme
stireci devam ettik¢e, halkin bankacilik sistemi aracilig1 ile yaptiklar tasarruflarin

seyrini yansitmaktadir (Ocal, 1999: 272).

L / GSYIH: Bu oran, ekonomideki taniml1 en genis para arzimin gayri safi
yurtici hasilaya oranlanmasi ile elde edilmektedir. L bir ekonomide finansal sistemin
likit ylikiimliliiklerini de barindirmaktadir. Bu ylizden bu orani finansal aracilik
orani olarak da tanimlamak miimkiindiir. Finansal aracilik orani bir iilkedeki finansal
degerlerin toplaminin gayri safi yurt ici hasilaya boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Bu
oran ile toplam finansal aktifler ile reel aktifler arasinda iliski kurmak miimkiindiir.
Bir {ilkenin finansal yapisinin, reel yapiya oranla daha hizli gelismesi, fon talebinde
bulunanlarin ihtiyaglarinin karsilanmasi agisindan kalkinma hizinda etkili bir
durumdur. Bu durum ekonomideki sermaye birikimini artirmakta ve reel sektoriin
kullanim1 i¢in daha fazla kaynak yaratmaktadir. Bu yiizden finansal aracilik orani,

ulusal geliri artiric1 bir etkiye sahiptir (Aydogus, 2006: 40).

L - M1 / GSYIH: Bu oran en genis tanimli para arzindan en dar taniml para
arzin ¢ikararak gayri safi yurti¢i hasilaya oranlayarak hesaplanmaktadir. Boylece
tim finansal birikim iginde, paranin en likit tipleri olan nakit ve vadesiz mevduatin
gelisimini, L'nin gelisiminden ayirt edilmektedir. Bodylece halkin portfoy

cesitlendirmesi talebinin gelisimi de gozlenebilmektedir (Aydogus, 2006: 40).
2.1.4.2. Finansal Kurumlarda Olusan Degismeleri Yansitan Gostergeler

Finansal hizmetlere olan talep degismelerine, arz cephesinden ne sekilde
karsilik verildigini, bu gostergeler araciligi ile takip etmek miimkiindiir. Bu
gostergeler sayesinde finansal kurumlarin faaliyetlerini analiz etmek miimkiin
oldugu i¢in, finansal gelisme siirecini takip etmekte, parasal gostergelere gore ¢ogu

zaman daha saglikli sonuclar vermektedir

Ticari Bankalarin Aktifleri: Bu oran finansal gelisme siirecinde, bankacilik
kesiminin kullanim agirligmi gostermektedir.

Ticari Bankalarin ve Banka Dis1 Aracilarin Aktiflerinin Toplami / GSYIH:

Ticari bankalarin ve banka dis1 finansal aracilarin ¢ikardiklar: aktiflerle ilgili olan

bu oran, tasarruf ve yatirim siirecinin ne denli kurumsallastigin1 yansitmaktadir.
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Banka Dis1 Finansal Aracilarin Cikardiklan Aktifler / Ticari Bankalarin
Aktifleri: Finansal gelisme siireci ilerledikge, bankacilik sisteminin finansal sistem
icerisindeki baskin yapist yavas yavas kirilmaktadir. Goldsmith'e gore finansal
gelismenin ilk asamalarinda bankacilik sistemi baskin yapidadir. Gelisme devam
ettikce bankacilik sistemi Onemini zamanla yitirmektedir. Finansal gelisme
ilerledikce, banka dis1 finansal aracilarin sunduklari hizmetlere olan talep
artmaktadir. Yani bu oran finansal gelisme ilerledik¢e yiikselmektedir (Aydogus,
2006: 41).

2.1.4.3. Diger Gostergeler

Ozel Sektore Verilen Krediler: Bu oran bankalarm 6zel sektore verdikleri
kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 seklinde ya da 6zel sektore verilen kredilerin
gayri safi yurt i¢ci hasilaya orami seklinde hesaplanmaktadir. Finansal gelismenin
ekonomik performansi etkileme giiciliniin, yatirima kanalize edilen fonlar1 artirma
kabiliyetine bagli oldugu disiiniildiigiinde bu oranin finansal gelisme ilerledikge

artmasi beklenmektedir.

Bankacilik Sisteminin Aktif Yapisi: Burada 6zel veya kamu bankalarinin
aktif blyiikliikleri toplam bankacilik sisteminin aktif biiylikliigline boliinerek,
finansal sistemde fon transferinin, agirlikli olarak devlet veya ozel sektor
kanallarindan hangisi ile yapildigi hakkinda bilgi verebilecek oranlar

hesaplanmaktadir.

Bankacihk Sisteminin Mevduat ve Kredi Yapilari: Burada ticari
bankalarca toplanan mevduatlar ve verilen krediler i¢inde kamu ve 6zel bankalarin
pay1 incelenmektedir. Bu oranlar da bankacilik sisteminin aktif yapilarini yansitan
oranlar gibi, bankacilik sisteminde kamu kesiminin agirligini yansitmakta ve fon
transferinin hangi miilkiyet kanallar1 ile yapildigi konusunda fikir vermektedir
(Aydogus, 2006: 42).

Reel Faiz Orami: Reel faiz orani rekabet¢i bir yapida belirlenenden daha diisiik
gerceklesirse finansal baskilarin varligni gosterdiginden, finansal aracilik diizeyi ile
yakindan iliskili olmaktadir. Reel faiz oranlarinin yiiksek olmasi (pozitif olmasi) finansal
tasarruflar1 giidiiler, ddiing verilebilir fonlarm kullanimini arttirmakta ekonomik biiytime
iizerinde etkili olmaktadir. Ancak reel faiz oranlar1 finansal gelismeyi yansitma

agisindan zayif bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Aydogus, 2006: 42).
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Finansal Aktiflerin Vade Yapilari: Burada mevcut finansal aktiflerin vade
yapilar1 kiyaslanmaktadir. Finansal gelisme siireci ilerledik¢e, finansal ortam daha

belirgin ve istikrarli olmakta ve uzun vadeli aktiflerin likiditeleri artmaktadir.

2.2. Ekonomik Biiyiime

Ulkelerin iktisadi gelismislik diizeyi, yonetim bigimleri farkli olabilir. Ancak
bu farklilik bir iilkenin sosyal refah diizeyinin artmasmim ekonomik biiyiimeye bagl
oldugu gercegini degistirmemektedir. Ulkelerin toplumsal refah artisin1 temsil eden
iktisadi biiyltime iilkelerin sahip olduklar1 dogal kaynaklar, sermaye birikimi, isgiicii
(emek) ve teknolojik gelisme gibi faktorler tarafindan belirlenmekte ve bu faktorlerin

etkin kullanimi biiyiik dnem tagimaktadir (Uziimeii, 2012: 3).

Ekonomik biiyiime, bir iilkede, iiretim kapasitesinin, iiretim ve dolayisiyla
milli gelirin artmasini ifade etmektedir. Bir {lilkede kisi bagina reel gelir, bir yildan
obiiriine artiyorsa, sz konusu ekonominin biiyiidiigii kabul edilmektedir. Ornegin bir
iilkede fert basmma diisen milli gelir yilda ortalama % 5.5 artiyorsa, bu rakam o

iilkenin yillik bliylime hizini1 ifade etmektedir (Dinler, 2010: 587).

Ekonomik biiyiime halkin istedigi mal ve hizmetleri iiretmek icin bir milletin
tiretim kabiliyetini gelistirmesi olarak tamimlanmaktadir. Ekonomistlerin ¢ogu,
ekonomik biiyiimeyi, fert basina reel gayri safi milli hdsila veya milli gelir verilerini
belli zaman diliminde degerlendirerek ol¢melerine ragmen, yasam standardinin daha
anlamli degerlendirmesi fert basina tiiketimin belirlenmesiyle olmaktadwr (Aktaran:

Giillap, 1994: 481).

Biiylime, iilke ekonomisindeki sayisal degismeyi ifade etmektedir. Bir lilkede
ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in, her seyden One yatirimlarin arttirilmasi
gerekmektedir daha fazla yatirimda tasarruflarin  artmasmma bagli olarak
gerceklesmektedir.

Biiyiime, genellikle bir yil icerisinde bir ekonominin iiretim kapasitesi veya
gayri safi milli hasilasinda (GSMH) goriillen ve sayisal olarak Olgiilebilen reel
artiglar1 tanimlamaktadir. Bu tanima {iretim artigin1 saglayan sayisal gelisim yaninda
iyl bir Olciit olan kisi basina hasila artisin1 da eklemek gerekmektedir. O zaman
biiylime, hem bir toplumdaki ekonomik faaliyetlerin dlgeginde meydana gelen bir

artis;, hem de kisi basma hasilanin artisii ifade eder. Kisi basina hasila artisi,
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ekonominin iiretim kapasitesinde meydana gelen artig toplam niifus artisindan daha

biiyiik oldugunda ortaya ¢ikmaktadir (Uziimcii, 2002: 4).

Iktisadi biiyiime, ekonomilerin uzun vadeli degerlendirilmelerinde, hig
kuskusuz tek 6lgiit degildir. Ornegin biiyiime ile birlikte, gelirin boliisiimii ve yasam
beklentisi, egitim, saglik gibi boyutlar1 iceren insani gelismeyi de dikkate almak
gerekmektedir. Cevre kosullarin1 da yeterince dikkate almayan bir iktisadi biiylime
anlayiginda kuskular olmaktadir. Biiyiime hiz1 yiliksek olan iilkelerde biiyiime hizina
paralel olarak tasarruf orani ve tasarruf oranina bagl yatirim orani biiyiik olmaktadir.
Bir iilkede uygun ekonomik rejim se¢imi ve uygulanmasi, 6zellikle gelisen ve yeni
sanayilesen iilkelerde biliylime hizinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.
Biiyiime sayisal bir olgudur. Biiylime analizleri niceliksel bir 6zellik gostermektedir
ve uzun dénemli ele alinmaktadir. Ulkeler, iktisadi biiyiime hedefleri ile tiiketim
kaliplarim1  degistirmekte kentlesme hareketlerini ve toplumsal degismeleri

hizlandirmaktadirlar (Kaya, 1998: 25).

Bir {ilkede iiretilen mal ve hizmet miktarnin zaman igerisinde artmasiyla
iktisadi biiylime olugmaktadir. Biiyiime bir {iilkede yasayan insanlarin yasam
standartlarini siirekli bigimde yiikseltmenin tek yoludur. Bu nedenle tiim {ilkelerin
temel makro ekonomik hedeflerinden bir tanesi, hizli bir iktisadi biiylime

gerceklestirmektir.
2.2.1 Iktisadi Biiyiime Performansinin Uzun Doénem Belirleyicileri

Uzun donem belirleyicileri denildiginde bir iilkenin, iktisadi biiyiime
performansmi uzun donemde belirleyici birgok unsur sayilabilir. Bu baglamda alt
yap1 yatirimlari, kurumsal yapilar, egitim saglik harcamalari ve beseri sermaye,
ozellestirme, dis ticaret politikalari, siyasi istikrar, demokrasi gibi 6geler uzun donem

belirleyicileri arasinda ilk akla gelenlerdir (Uziimcii, 2012: 61).
2.3. iktisadi Biiyiime ve Etkilesim Alanlari

Emek, fiziki sermaye, teknolojik gelisme v.b bir iilkenin kisa donem biiyiime
performansimi  etkilemekte, uzun doénem iktisadi biiyiimenin belirleyicileri
(determinantlar1) ise hem bir {ilkenin uzun dénem biiyiimesini yonlendirmekte, hem
de iktisadi biiylime ile diger alanlar arasinda karsilikli bir etkilesim siireci
olusmaktadir. Bu etkilesim siirecinde, Ornegin iktisadi biiyiime bir yandan

fiziki/beseri sermaye birikimini artirmakta, iilkenin dis ticaretini etkilemekte, diger

32



yandan bu siirecte fiziki/beseri sermaye birikimi ve dis ticaret iktisadi bilylimeyi
etkilemektedir. Ayrica bu etkilesim siirecinde fiziki ve beseri sermaye birikimi
iilkenin fiziki alt yapis1 ve kurumsal ve Kkiiltiirel alt yapisna bagli olarak

sekillenmektedir.

Dolayisiyla bir iilkenin iktisadi blyiimenin kaynaklarinin harekete
gecirilmesinde, uzun donem biiylime potansiyelinin ortaya ¢ikmasinda belirleyici
etkilesim alanlar1 olarak alt yapi, kurumsal yapilar, beseri sermaye birikimini
etkileyen egitim ve saglik harcamalari, iktisadi etkinlik baglaminda 6zellestirme, dis
ticaretin liberallestirilmesi gibi konular ilk olarak akla gelmektedir. Bu etkilesim
alanlarina iktisadi biiylime, demokrasi ve kalkinmislik diizeyi, iktisadi biiylime
enflasyon, issizlik, blitce aciklari, gelir dagilimi (boliisiim) gibi iliski stiregleri de
eklenebilir (Uziimcii, 2012: 67-68).

2.3.1 iktisadi Biiyiime ve Alt Yapi

Kamu alt yap1 harcamalar1 bashigi altinda degerlendirilen yatrimlar ve
harcama tiirleri genel olarak karayolu, demiryolu, havayolu, denizyolu ulagim
yatirimlari, su ve kanalizasyon yatirimlari, kopriiler, dogalgaz ve elektrik altyapi ve
nakil hatlar1 yatirimlari, iletisim hizmetleri, okul, hastane hizmetleri big¢iminde

siralanmaktadir (Demir ve Sever, 2008: 103).

Alt yap1 harcamalar1 iiretim iizerinde dogrudan ve dolayl etkiler ile yogun
digsalliklar ortaya ¢ikarmaktadir. Biiyiik miktarda harcama akimlarmi kapsayan alt
yap1 harcamalariyla ortaya ¢ikan olumlu digsalliklarin basinda ekonomik biiyiime ve
verimlilik artiglar1 gelmektedir. Kamu alt yap1 harcamalar tiretimde bir nevi ara mali
niteliginde degerlendirilmektedir. Ekonomik nitelikli kamu alt yap1 harcamalar1 6zel

sektorde iiretim artiglariyla birlikte tiikketim diizeyinde de artislara yol agmaktadir.

Kamu harcamalarmin biiyiime {izerindeki etkilerinin saptanmasi i¢in hig
kuskusuz alt yapt harcama kompozisyonunun bilinmesi gerekmektedir. Kimi
harcama kalemleri biiyiime iizerinde dogrudan etkili olurken kimi harcamalar dolayli
ve uzun donemde etkili olmaktadir. Ozellikle ulusal tasarruflarmn yetersiz oldugu ve
kamu finansman sorunlarinin yasandig: iilkelerde ise alt yap1 harcamalarmm kimi
zaman bir diglama etkisi yaratarak 6zel yatirimlar iizerinde bir baski olusturdugu ve
biiylime siirecini yavaslatti1 bile soylenebilir. Transfer harcamalarina yonelik kamu

harcamalarinin artmasinin ise vergilerde ayni oranlarda artisa yol agtig1 saptanmuistur.
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Kamu harcamalarinda artisin devam etmesi durumunda da biiylime siirecinin
yavasladigi, harcamalarm biliylimeyi finanse edecek kaynaklar tiizerinde baski
olusturdugu belirtilmektedir. Kamu alt yap1 harcamalar1 6zellikle kronik biitce
aciklarmin oldugu ve yapisal sorunlarin yasandigi ekonomilerde ¢ok daha rasyonel

planlarla yapilandirilmalidir (Demir ve Sever, 2008: 105).

Yapilan ampirik caligmalarda kamu alt yap1 harcamalarinin 6zel sektoriin
etkinligi ve verimliligini artirdigi, lretim maliyetlerini diislirdigii ve biiyiime

iizerinde olumlu etkilere sahip oldugu konusunda genel bir kabul s6z konusudur.
2.3.2 iktisadi Biiyiime ve Ozellestirme

Iktisadi biiyiime ile dzellestirme arasinda da pozitif bir iliskinin bulundugu
kabul edilmekte, Ozellestirmenin iktisadi etkinlik artisina yol agarak iktisadi
biiyiimeye olumlu katk1 yaptig1 ileri siiriilmektedir. Ozellestirme ekonomide devletin
kiigiilmesi ve kamu sektoriine gore 6zel sektoriin ekonomideki agirliginin artirilmasi
ya da Ozel sektorii yonlendiren piyasanin ekonomik siirecte belirleyici olmasmin
saglanmasi olarak tanimlanmaktadir. Tktisadi biiyiime ve dzellestirme arasida kabul
edilen bu pozitif iliskide 6zellestirme sonrasi iktisadi etkinlik artisinin ortaya ¢ikmasi

anahtar bir rol oynamaktadir (Uziimcii, 2012: 82).
2.3.3 Iktisadi Biiyiime ve Kurumsal Yap1

Kurumlar hem iiretkenlik artisina hem de azalisma yol acan unsurlardan
olusan yamali bir bohgadir. Daima iki tiir faaliyet i¢in de firsat tiretirler. Basarili
ekonomilerde kurumlar kuruluslarini tiretken faaliyetlerde bulunmaya tesvik eder. Az
gelismis ekonomilerde ise, kurumsal kalitesizligin sonucu olarak, siyasal ve
ekonomik girisimcilerin oniindeki firsatlar karigiktir. Bu iilkedeki kurumlar agirlikls
olarak tiretim faaliyetleri yerine yeniden dagitim faaliyetlerini gelistiren, rekabetci
kosullar yerine tekeller yaratan, firsatlar1 gelistirmek yerine onlar1 kisitlayan
niteliktedir. Bu kurumlar nadiren iretkenligi arttiracak yatirimlara yol agarlar.
Ulkelerin 1srarli bir biiyiime gergeklestirebilmesi igin ihtiyag duyduklari temel
kurumlar, miilkiyet haklarmin korunmasi, etkin biirokrasi, yolsuzlugun énlenmesi ve

politik 6zgiirliikler olarak siralanmaktadir (Gokalp ve Baldemir, 2006: 214).
2.3.4 iktisadi Biiyiime ve Dis Ticaretin Libere Edilmesi

Bir ekonomide etkinlik artisina yol acan Ogeler arasinda, kapali bir

ekonominin diga acilmasi veya disa agik olmakla birlikte yiiksek giimriik
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tarifeleri/kota benzeri engelleri bulunan bir {ilkenin tarifelerini diisiirmesi veya
miktar kisitlamalarmi1 kaldirmas: anlaminda dig ticaretini libere etmesi de
sayilmaktadir. Dig ticaretin libere edilmesi sayesinde bu iilkenin kaynaklarini etkin
kullanabilmesinin Oniinlin agilacag: ileri siiriilmekte ve iktisadi etkinlik artisinin da
iktisadi biiyiime siirecini olusturacagi varsayilmaktadir. Dolayisiyla iktisadi biiyiime
ile dis ticaretin libere edilmesi arasinda ve daha genel olarak disa agiklik arasinda

pozitif bir iligkinin bulundugu varsayilmaktadir.

Bu baglamda dis ticaret ve biiylime analizlerinde de yer alan ve ihracata
doniik biiylime hipotezinin onemli bir sonucu olarak disa acilmanin iilkenin
kaynaklarmin en etkin alanlara kaymasinin yolunu agacagi belirtilmektedir. Bu
sekilde kaynaklarin en etkin alanlara yonelecegi, lilkede karsilastirilmali {istiinliige
uygun uzmanlagsmanin saglanacagi ve dar i¢ piyasa yerine genis diinya pazarina
ulagma sonucu A. Smith’den beri vurgulanan bi¢gimde uzmanlagsmanm kisitlarinin
ortadan kalkacagi ifade edilmektedir. Sonugta dis ticaret libere edildiginde iilkede
uluslar arasi ig bolimiiniin yararlarina uygun bir iiretim ve dis ticaret yapisinin ortaya
cikacagi belirtilerek dis ticarette liberal ekonomi politikalarinin uygulanmasimimn bu
tiir faydalardan yararlanilmasi i¢in gerekli oldugu iizerinde durulmaktadir (Uziimcii,

2012: 77-78).

2.3.5 iktisadi Biiyiime, Egitim Saghk Harcamalarn ve Beseri Sermaye

Tliskisi

Iktisadi kalkinma ve ekonomik biiyiime kuraminda sermaye birikimi bircok
iktisatg1 tarafindan kalkinmanin temel kosulu olarak kabul edilmektedir. Sermaye
birikimi, toplumun tretmis oldugu degerlerin timind tiketmeyip bir kismini
sermaye mallarina ayirmasidir. Bu anlamda kullanilan sermaye kavrami, daha ¢ok
fiziki sermaye ile agiklanabilir. Oysaki iktisadi kalkinma siirecinde fiziki sermayenin
yani sira beseri sermayenin de énemi goz ard: edilmemelidir. Uretime katilan bireyin
sahip oldugu ve genel anlamda insanin niteligini vurgulayan bilgi, beceri, tecriibe ve

dinamizm gibi pozitif degerler, beseri sermaye olarak kabul edilmektedir

Bu agidan insanin niteliklerinin gelismesine yardimci olacak her faktor de
ayni zamanda bir beseri sermaye faktoridiir. Egitim, saglik, beslenme, konut ve gog
beseri sermayeyi belirleyen unsurlardir. Egitimin bu faktorlerden farki, insani

nitelikleri gelistirebilecek en 6nemli faktér olmas: bakimindan beseri sermayenin
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temel dayanak noktas: sayilmasidir. Iktisat tarihi, beseri sermayeye iliskin onemli
gelismelere tanik olunmustur. Ornegin merkantilist iktisatcilar, nitelikli insan
gicinin ulusal servetin gelismesinde 6nemli oldugunu vurgulamiglardir. Bu
bakimdan iktisadi olaylarla egitim arasindaki iliskiyi kurarak bir anlamda beseri
sermayeyi ilk vurgulayanlar olmuslardir. Klasik iktisat Teorisi’ nin kurucusu Adam
Smith, uluslarin zenginliginin egitim ile iktisadi faaliyetler ve iktisadi gelisme
arasindaki iliskilerdeki degisme ve gelismeye bagh oldugunu vurgulamistir. Smith,
bireylerin sonradan kazandiklar1 ya da dogustan sahip olduklar1 yetenekleri sabit
sermaye i¢ine dahil etmistir (Filiz, 2010: 14).

2.3.6 Iktisadi Biiyiime, Politik Rejim, Ozgiirliikler ve Demokrasi

Iktisadi bilyiime ile politik rejim bicimi ve ekonomik dzgiirliikler arasindaki
etkilesimler, ayn1 zamanda {ilkelerin yonetim bi¢imleri, demokrasi tecriibeleri ve
kalkinmighk diizeyleri arasindaki etkilerin de ele alinmasi anlamina gelmektedir. Bu
cercevede bu kavramlarm arkasinda yatan ozellikler ¢cok grift etkilesimlere, farkl
sonuglara ve tartisilabilir degerlendirmelere yol agmaktadir. Demokrasi biiylime
iligkisini politik haklar gostergesi kullanarak analiz eden Gastel’in 1972-1994
donemini kapsayan arastirmasina gore politik 6zgirliiklerin biiyliime iizerindeki net
etkisi belirsizdir. Bu durum en kotii diktatorliiklerde bile politik haklarda bir artisin
yatirimlar1 ve iktisadi biiylimeyi artirmasmin miimkiin olabilmesi nedeniyle bu tarz
bir sonu¢ vermektedir. Ayrica demokratik haklarin ¢ok az oldugu bir durum
baslangi¢ alindiginda politik haklarda bir artis, yani daha fazla demokrasi bliylimeyi
artirirken, buna karsilik politik 6zgiirliikler orta diizeyde iken daha fazla demokrasi,
secim sistemlerinin zafiyetleri de bulundugu i¢in ¢cogu kez gelismekte olan {ilkelerde
baski gruplarinin da etkisi ile kaynaklarin yeniden dagilimina yol actigi i¢in

yatirimlar ve bilyiime yavaslayabilmektedir (Uziimcii, 2012: 75-76).
2.4. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime liskisi

Etkin isleyen bir finansal sistemin ekonomi i¢in dnemli olmasinin temel
nedeni bilgi ve islem maliyetlerinin biiylikligiidiir. Asimetrik bilgi sorunu, tersine
secim ve ahlaki c¢okiintiiye neden olurken; islem maliyetleri de etkinlikten
uzaklagilmasini beraberinde getirmektedir. Bilgi toplama, proje degerleme, risk
paylagimi ve likidite saglama konularinda uzmanlagsmak suretiyle; finansal sistem

tasarruflarda artig ve bu tasarruflarin yatirimlara tahsisinde etkinlik saglamaktadir.
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Boylelikle finansal aracilik mekanizmasi sermaye verimliligini ve ekonomik

biiyiimeyi desteklemektedir (Sever, 2009: 128).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisi, finansal sistemin
fonksiyonlarindan birisi olan tasarruflarin artirilmasi asamasindan baslamaktadir.
Finansal sistemin bireyleri tesviki ile ekonomi igerisinde atil durumda kalmis kiiclik
captaki tasarruflar toplanmakta ve olusan bu fonlar verimli alanlara kredi olarak
verilerek yatirima doniistiiriilmektedir. Yapilan bu yatirimlarla da ekonomik biiyiime

hedeflenmektedir.

Bir tilkedeki tasarruf hacmi, iilke bireylerinin tiimii ile devlet dahil biitiin
kurum ve kuruluslarm belirli bir donemdeki tasarruflarindan olusmaktadir.
Tasarruflarin ekonomik biliyiimeyi olusturabilmesi i¢in sermayeye doniistiiriilmesi ve
ongoriilen yatirimlarin yapilmasi gerekmektedir (Kargi, 1997: 23).

Finansal gelismenin ekonomik kalkinmaya giiclii katkisinin birtakim politik
ekonomi cagrisimlar1 da vardir. Finansal gelisme sadece ekonomik kalkinmay1
artirmakla kalmaz ayni zamanda yoksullugun azaltilmasinda da 6nemli bir unsurdur.
Bir {ilkede finansal gelisme artik¢a, yoksulluk seviyesi de onemli dlgiide diisiis seyri
gostermektedir.  Finansal gelisimle  yoksullugun azalmast iki  sekilde
gerceklesmektedir. Ilk olarak finansal gelisim seviyesi arttikca, finansal hizmetler
nihayetinde yoksul insanlara da ulasmakta ve yoksulluktan ¢ikmalarma yardimci
olmaktadir. Diger yandan finansal gelisim dogrudan yoksullara yeterli hizmet
ulagimini hemen saglamasa da, ekonomik gelisimi destekleyerek, yoksullarin daha
fazla gelir elde edebilecegi bir ekonomik ortam sunmaktadir. Finansal gelismenin
ekonomik gelisme siirecindeki roliine katki yapan calismalarda, temel olarak {i¢ konu
tizerine durulmaktadir. Bu konular (Kar ve Tunger, 1999: 2-3);

— Finansal aracilik mekanizmasinin analizi ve bu mekanizmanin 6neminin
ekonomik biiyiime performansi {izerine etkisinin vurgulanmasi,

— Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin
analizi,

— Finansal gelisme ekonomik biiyiime iligkisinin ampirik olarak incelenmesidir.

Bireysel tasarruflar1 bir araya getirmek konusunda daha etkili olan finansal
sistemler ekonomik biiyiimeyi etkileyebilmektedir. Tasarruflarin daha iyi kanalize
edilmesinin, sermaye olusumu {izerindeki dogrudan etkisinin yaninda kaynak

tahsisini gelistirme ve teknolojik yeniligi tesvik etmesi de soz konusudur.
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Dolayisiyla, finansal sistem kaynaklar1 yatirimlara etkin bir bicimde kanalize etmek
suretiyle, daha istiin teknolojilerin adapte edilmesini saglayarak biliylimeyi
destekleme konusunda kritik bir rol tistlenmektedir. Levine (1997) finansal piyasalar

ile ekonomik biiyiime arasindaki siirecin isleyisini soyle ifade etmektedir.

Finans Piyasalarimn Varhk Sebebi
— Bilgi Maliyetleri

— Islem Malivyetleri

Finansal Piyasalar ve Kurumlar

Finansal Piyasalarin Fonksiyonlar:

— Tasarruflarin Yonlendirilmesi

Kaynak Tahsisi

Sirket Kontrolii

Risk Yonetimini

Kolaylagtirmak

Ekonomik Biiyiimeyi Yaratan
Kanallar
—  Sermaye Olusumu

— Teknolojik Yenilik

Ekonomik Biiyiime

Sekil 2.1 Finansal Sistemin Ekonomik Biiyliimeyi Etkileme Siireci
Kaynak: Giirkan, 2008: 49.

Ekonomik biiyiime konsepti igerisinde finansal sistemin konum, fonksiyon ve
etkilesim kanallar1 Levine (1997) tarafindan Sekil 2.1'de gosterildigi gibi
Ozetlenmektedir. Levine'e (1997) gore finansin bes temel fonksiyonunun her biri iki
kanal {izerinden ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir. Bu kanallar sermaye olusumu ve
teknolojik ilerlemedir. Finansal sistem tasarruf oranim veya tasarruflarin sermaye tireten
farkli teknolojiler arasindaki tahsisini degistirmek suretiyle sermaye olusumunu
etkilemektedir. Teknolojik ilerleme baglaminda, biiylime modelleri yeni iriinler ve
tiretim siireglerinin icat edilmesine odaklanmaktadir. Bu modellerde finansal sistem

teknolojik yenilik oranmni degistirmek suretiyle sabit oranli biiylimeyi etkilemektedir.
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2.4.1. Finansal Aracilk Kurumlan ve Ekonomik Biiyiime Uzerine

Katkilan

Finansal kurumlarin aracilik fonksiyonlar1 sayesinde yatirimlar icin gerekli
olan fonlar1 artirdiklar1 iddia edilmektedir. Bu finansal kurumlar kredi arz
fonksiyonlarm1 ne Olgiide iyi yerine getirirlerse o iilkenin ekonomik biiyiime
performansi da o derecede yliksek olacaktir. Finansal aracilik kurumlari temel olarak,
fon sahiplerinin ellerindeki kii¢iikk ve direk yatirima elverisli olmayan fonlarini
toplayarak, daha verimli ve daha biiylik yatirimlarda kullanabilmek adma kredi
arzinda bulunmaktadirlar (Aydogus, 2006: 46).

Finansal araci kurumlar gelismekte olan iilkelerde informal nitelikte de
kendini gosterebilmektedir. Taylor’a (1983) gore informal piyasalar gelismekte olan
iilkelerde yaygin olan bir uygulamadir ve rekabet¢i bir yapiya sahiptir. Bu nedenle
informal piyasalar ¢ok Onemli makroekonomik role sahiptir. Gelismekte olan
tilkelerin ¢ogunda, ilgili faiz haddi informal piyasalarda olusan oranlardir. Biiyiik
firmalar haricinde, gelismekte olan iilkelerde hem sanayi {iretimi hem de tarimsal
iretim yapan firmalar finansman temini i¢in bankacilik sistemi yerine informal
piyasalara gitmektedir. Taylor (1983)'a gore informal ve kirsal kredi piyasalar1 kiigiik
isletmelerin  ihtiyag¢larma daha iyi cevap verebilmekte ve daha etkin
calisabilmektedir. Ayrica, bu piyasalarda hiikiim siliren faiz oranlar1 da yiiksektir.
Finansal araci kurumlar, fonksiyonlar1 itibariyle finansal sistemin isleyisini
saglamakta, icinde bulunduklar1 iilkenin tasarruf-yatirnom silirecinde yapict rol

oynayarak ekonomik biiyiimenin saglanmasinda etkin rol oynamaktadir.

Finansal aracilik hizmetlerinin iki kanaldan biiyiimeye katki sagladig1 kabul
edilmektedir. Birincisi ¢esitli firsatlar1 degerlendirme imkanin1 sunmasidir.
Tasarruflarin mobillestigi ortamda risklerin daha biiyiik havuzlarda toplanmasi ve
islem maliyetlerinin daha da diigsmesi firsatlar1 artirmaktadir. Bu iliski 1911 yilinin
baslarinda Shumpeterin yazdigi bir ¢aligmada dile getirilmistir. Daha sonralari
Gurley ve Shaw (1955), Goldsmith (1969) ile McKinnon (1973) ve Shaw (1973)'in
bu konuda yeni ac¢ilimlar yapan caligmalari bulunmaktadir. Diamond ve Dybvig
(1983) likidite modeli ile tasarruf sahiplerinin herhangi bir zamanda mevduatlarini
bankalardan ¢ekmek istediklerinde, bankalarin yiiksek getirili fakat likiditesi diisiik
projelere sagladigi fonlardan dogan likidite riskini diisiirdiigiinii gostermeye

calismistir. Likidite riskinin azaldig: siiregte bankalar fonlarn likiditesi diisiik fakat
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getirisi yliksek olan projelere aktardiklarindan, ekonomik biiylimeyi tetiklemektedir.
Ikincisi ise finansal teknolojideki yeniliklerin asimetrik bilgi sorununu diisiirmesidir.
Bu sorunun azalmasi kaynaklarin daha etkin dagilimi ve projelerin sonuglarini daha
iyi gormede yardimci olmaktadir. Daha yiiksek bilgi ve gozlemin daha diisiik
maliyetle ger¢eklesmesi kaynaklarin daha etkin kullanimimni saglamaktadir. Diamond
(1984) gelistirdigi yetkilenmis denetim modeli ile kaynaklarmn daha etkin dagitimi
icin nasil bankalarin bilgi toplama ve gozlemler konusunda istekli olduklarmi

gostermektedir (Sever, 2009: 118-119).

Finansal aract kurumlar, fonksiyonlar: itibariyle finansal sistemin isleyigini
saglamakta, icinde bulunduklar1 tlkenin tasarruf-yatirim siirecinde yapici rol

oynayarak ekonomik biiylimenin saglanmasinda etkin rol oynamaktadirlar.
2.4.2. Finansal Liberallesme

Finansal liberallesme, hiikiimetlerin bankacilik sistemi iizerindeki denetimleri
kaldirarak iilkenin yabanci sermaye akimlarina acik hale gelmesi siireci bigiminde
tanimlanmaktadir (Oztiirk, 2001: 16). Diger bir ifadeyle finansal liberallesme
gelismis iilkelerdeki finansal faaliyetleri kendi {ilkelerine c¢ekmek isteyen
hiikiimetlerin finansal sistemleri lizerinde var olan denetimleri ve kisitlamalar
azaltmasiyla, lilke ekonomisinin uluslararasi sermaye akimlarina uyum saglama

stireci biciminde de tanimlanmaktadir (Durusoy, 2000: 16).
Liberallesme siirecinin temel bilesenleri sdyle siralanmaktadir;

— Faiz kisitlarmin kaldirilmasiyla serbest faiz politikasi uygulanmasi,

— Doviz konvertibilitesi, kredi kontrolii uygulamalarinin kaldirilmasi,

— Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi,

— Kamu finansmaninda merkez bankasi yerine serbest piyasa fonlarindan
yararlanma,

— Sermayenin serbest¢e hareket etmesinin dniindeki engellerin kaldirilmasi ve
hisse senedi piyasasinda yabanci yatirimeilara izin verilmesidir.

Finansal liberallesme dar anlamda para ve sermaye piyasalarinda serbest
piyasa kosullarmin islemesine engel olan her tiirlii diizenlemenin azaltilmasini ifade
etmektedir. Sermaye piyasalarinin liberallesmesi, 6demeler bilancosu sermaye
hesabinin liberallestirilmesi, sermaye giris ¢ikisina serbestlik tanmmasi, tasarruf

yaratilmasi ve tasarruflarin etkin dagilimima engel olan finansal bask1 politikalarinin
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ve yabanci yatirimcilarin dniindeki engellerin kaldirilmasimni ifade etmektedir. Para
piyasalarinda liberallesme ise, bankacilik sistemi {izerindeki denetim ve
sinirlamalarin  azaltilmasi, uluslararasi rekabetin artmasi, mevduat ve kredi faiz
oranlarinin serbest piyasada olusumunun saglanmasi ve bu suretle fiyat rekabetinin
saglanmasi olarak tanimlanmaktadir. Fry, Basarili bir finansal serbestlesme i¢in bes

On sartin bulundugunu sdylemektedir (Aydogus, 2006: 52):

— Uygun sagduyululuk diizenlemesi (prudential regulation) ve ticari bankalarin
denetimi; yasal ve muhasebe standartlarinda gerekli diizenlemeler,

— Makul bir seviyede fiyat istikrari,

— Sirdiirtlebilir bir kamu borglanma politikast ve mali disiplin,

— Ticari bankalarin kar maksimizasyonu amaciyla rekabet¢i bir ortamda
caligmasi,

— Finansal aracilik islemi iizerinde acik ya da gizli bir sekilde ayrimcilik

yapmayacak vergi sistemi

Kisaca finansal liberalizasyon finansal piyasalardaki kontrollerin kaldirilmasi
ve ekonominin uluslar arast sermeye akimlarma agilma siireci olarak
tanimlanmaktadir. Finansal liberalizasyon yaklasimi temel 6zellikleri ile su sekilde

Ozetlenebilir (Yi1lmaz ve Tuncay, 2012: 348):

— Kiredi kontrollerinin kaldirilmasi,
— Faiz oranlarinin deregiilasyonu,
— Bankacilik sektoriine ya da daha genel bir ifadeyle finansal hizmet sektoriine
giris ¢ikis serbestliginin saglanmasi,
— Bankalarm 6zerkliginin saglanmasi,
— Bankalara 6zel miilkiyet hakkinin taninmasi,
— Uluslararast sermaye akimlarmin liberallesmesinin  saglanmasi olarak
siralanmaktadir.
Finansal liberallesmenin gerekliligini ifade eden goriislerin temelinde,
finansal liberallesmeyle birlikte diinya Ol¢eginde tasarruflarin dagilimimin yeniden
diizenlenecegi ve iilkeler arasinda faiz oranlar1 esitlenerek tasarruflarin etkin ve

verimli alanlara yonelecegi goriisii yer almaktadir (Alper ve Onis, 2001: 223).

Kiiresellesme ile birlikte bilgi teknolojilerindeki gelisme finansal liberallesme

sirecine hiz kazandirmaktadir. Ayni zamanda bolgesel pazar iligkilerini
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giiclendirmek ve uluslararasi piyasalara uyum saglamak amaciyla dncelikle gelismis
iilkeler finansal sistemlerini liberallestirmek icin gerekli ekonomi politikalarini
uygulamaya baglamaktadir. Gelismekte olan iilkeler liberallesme siirecinde gelismis
iilkeleri takip etmektedir. Diger yandan uluslararasi finansal sistemin kiiresellesmesi

yatirimcilar i¢in alternatifleri de artirmaktadir (Akdis, 2000: 27).

Finansal serbestlesmeye iliskin baslica ii¢ saptama yapilmaktadir (Sonmez,

2003: 214):

— Serbestlesme ile kar arayisi iginde olan biiyiik bir para kiitlesinin 6niindeki
kisitlamalarin  kaldirilmasi, bdoylelikle onemli bir bolimi "sicak para”
ozelligine sahip kisa vadeli sermaye hareketlerinde kayda deger bir hizlanma
ortaya ¢cikmaktadir.

— Seksenli yillarla birlikte finansal sermayenin reel sektor faaliyet alanlarmdan
kopma siireci hizlanmaktadir.

— Sonuncusu kisa vadeli sermaye akimlarmin yikici etkiler dogurmasi, daha

dogrusu finansla krizlere yol agmasidir.
2.4.3. Finansal Baski

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan iktisat politikalarindan en Onemlisi
finansal piyasalara miidahaledir. Bu politikalarin uygulanmasinin hem politik hem de
ekonomik nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan en agik sekilde destek bulan ve
Keynesyen goriis diye kabul edilen teoriye gore diisiik faiz politikalar1 yatirimlari
artirmaktadir. Bu sebeple bir¢ok gelismekte olan iilke sermaye birikimini uyarmak
icin diisiik reel olarak negatif faiz politikalarini stirdiirmektedirler. Yine ayn1 sekilde
secici kredi politikalari, siibvansiyonlar genel olarak uygulanan diger bazi
kisitlayicilar olusturmaktadir (Karacan, 1997: 157).

Piyasada arz ve talebe gore degerini almasi gereken faizlere, hiikiimetler
tarafindan bilingli olarak miidahale edilmekte ve faiz oranlar1 enflasyonun altinda
kalarak reel olarak negatif bir deger almaktadir. Genelde finansal sektdrdeki her tiir
kisitlamay1, miidahaleyi kapsayacak sekilde de kullanilan, 6zelde negatif reel faiz
politikalar1 seklinde uygulanan iktisat politikalarini, McKinnon ve Shaw’dan sonra,
"Finansal baski" olarak adlandirmak literatiirde gelenek olmustur. Finansal baski

politikalarinin temel karakteristikleri soyle siralanmaktadir (Yetiz, 2008: 42-43):
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— Odemeler dengesindeki sermaye hareketlerini kontrol icin kullanilan déviz
kurlar1 yurt i¢i finansal sektorii adeta diglamaktadir.

— Borsa islemleri 6nemli bir yer tutmaz ve finansal kurumlarin gercek
fonksiyonlar1 6n plana ¢ikmamaktadir.

— Upygulanan reel negatif faiz politikas1 sayesinde, krediler tercihli miisteriye
oncelikli alanlarda yatirim yaptig1 i¢in verilmekte. Yeterli kaynak
bulunmamas1 durumunda goriilen veya goriilmeyen biit¢e agiklarini kapatmak
icin kullanilan politikalar enflasyonu etkilemektedir. Diger bir ifade ile
finansal baskmin uygulanmadigi bir ekonomide; mevduat ve kredi faizleri
genellikle reel olarak negatiftir ve krediler rasyonel Kkitlelere gore
verilmemektedir. Ayrica yeni finansal enstriimanlarin gelistirilmesi ve

finansal sektore giriste oldukca kisitlanmaktadir.

McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal baski politikalarinin ekonomik
biliylime tlizerinde olumsuz bir etkiye yol agacagini dile getirmektedirler. Mckinnon
ve (1973) ve Shaw (1973) finansal baski politikalar1 ¢cergevesinde, piyasa sartlarinda
olusacak faiz oranlarmin altinda bir faiz oraninin belirlenmesinin, tasarruflar
olumsuz yonde etkileyerek yatirimlarda diisiise neden olacagmi ve dolayisiyla
ekonomik biiylimenin de yavaslamasina neden olacagini ifade etmektedirler. Bu
yazarlar finansal baski politikalarindan wuzaklasarak, finansal liberalizasyon
politikalarmin benimsenmesi konusunda tavsiyelerde bulunmaktadirlar. Finansal
liberalizasyon konusuna verdigi dnemi gostermek adina Diinya Bankas1 1989 yilinda
Diinya Kalkinma Raporu'nu finansal sistem ve finansal gelisme konusu iizerine

yaymlamistir (Aydogus, 2006: 50).
2.4.4. Finansal Regiilasyon

Finansal regiilasyon, gelismekte olan iilkelerde, finansal sistem icerisinde yer
alan servislerin, izlenen ekonomi politikalar1 ile paralel hareket edebilmesi adina,
diizenleyici otoritelerin finansal sisteme miidahale etmesidir. Ozellikle piyasa
basarisizliklarinin giderilmesi cercevesinde gelismis ve gelismekte olan {lilkelerde
devletin piyasalara miidahalesi s6z konusu olmakta ve bu miidahale cogunlukla
kurallar koyarak piyasay1 diizenleme (regiilasyon) bi¢imini almaktadiwr. Finansal
diizenleyici hizmetler ana hatlariyla finansal kurumlarn davranislarini izleme,
disipline etme veya koordine etme g¢abalarindan olusmaktadir. Finansal piyasalarin

ekonominin geneli iizerinde dier piyasalara oranla daha fazla etkili olmalari
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nedeniyle, finansal regiilasyon diger alanlardaki regiilasyonlardan farklilik arz

etmektedir (Delice vd., 2000: 103).
2.5. Tiirk Finans Sisteminin Genel Yapisi ve Finansal Derinlik

Finansal sistemlerin kullanim bi¢imleri diinyada iilkeden iilkeye degisiklik
gostermektedir. Asya tipi finansal yapilarda, fon transferi, agirlikli olarak bankalar
sistemi araciligtyla yapilmaktadir. Anglo-sakson gelenege sahip Amerika tipi finansal
yapilarda ise, finansal sistem dahilindeki fon transferleri agirlikli olarak sermaye
piyasast ve diger bankacilik dis1 kurumlar araciligiyla gerceklestirilmektedir
(Acaravci, 2007: 45). Tirkiye'nin finansal yapisina bakildiginda bankacilik sisteminin
agirhikli olarak kullanildig1 gozlemlenmektedir.

Fon transferinin gergeklestirildigi finansal sistemde iilke ekonomileri i¢in en
onemli problem kamu bor¢lanmasidir. Kamu kesimi, finansal sisteme sunulan fon
arziin bliyiik oranl tiiketicisi oldugunda, 6zel sektoriin fon ihtiyaglarini karsilamasi
kisitlanmig ve fon maliyetleri yiikselmis olmaktadir. Tiirkiye'de kamu kesimi
bor¢lanma orani yiiksek oldugundan, 6zel sektoriin fon ihtiyaglarini karsilayabilmek
adna yiiksek fon maliyetlerine katlanmasi gerekmektedir. Bu durumda 6zel sektoriin

finansmani1 ve dolayisiyla yatirimlar biiyiik 6l¢tide diisiis gostermektedir.
Tiirk finans sitemi ti¢ baslik altinda incelenmektedir (Alp, 2001: 355):

— T.C. Merkez Bankasi
— Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
— Mevduat Bankalar1.

2.5.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TCMB, 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayilt Kanuna gore, her biri 100 TL'lik
250.000 hisseye ayrilmisg 25.000.000 Lira sermayeli, anonim sirket statiisiine sahip
bir kurulustur. TCMB'nin idare Merkezi Ankara'da bulunmaktadir (TCMB, 2005: 8).

TCMB sermayesi 4 gruba ayrilmaktadir (Yetiz, 2008: 57):

— A grubu hisseleri hazine'ye ait olup, bunlarin tutar1 % 51'den asagi
diisememektedir.

— B grubu hisseleri Tiirkiye'de faaliyet gosteren milli bankalara aittir.

—  C grubu hisseleri en ¢ok 15.000 adet olup, milli bankalar diginda faaliyet

gosteren banka ya da imtiyazl sirketlere ayrilmaktadir.
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— D grubu hisseleri ise, Tiirk ticaret kurumlar1 ve Tiirk vatandagligma sahip

gercek ve tiizel kisilere ayrilmaktadir.

Iktisadi hayatin canlanmaya baslamast ile birlikte para ve paranin yonetimi de
onemli hale gelmis ve bankalarm islevleri artmustir. ilk zamanlarda birgok ticari
banka banknot ihrag edebiliyordu. Verilen banknot kadar bankanin kasasinda altin
bulundurma zorunlulugu vardi. Daha sonra bu zorunlulugun ortadan kalkmasi ve
altin ayarindaki degismeler, devletin denetim islemlerine baslamasina neden
olmustur. Bu denetim sonucu bankalarin bir¢ogu tarafindan yapilan islemler,
devletin denetiminde tek bir bankaya devredilmistir. Boylece devletin denetiminde
olmak tizere banknot ¢ikarmak, para piyasasini denetlemek gibi islevler merkez

bankalarma verilmistir (Tokucu, 2001: 31).

TCMB'nin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. TCMB, fiyat istikrarimni
saglamak i¢in uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para politikasini

dogrudan kendisi belirlemektedir (TCMB, 2005: 3).

Bankanin temel gorev ve yetkileri sunlardan olusmaktadir (Orhan ve
Erdogan, 2007: 46-47):

— Finansal piyasalar1 izlemek ve finansal sistemde istikrar1 saglayici
tedbirler almak,

—  Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek,

— Reeskont ve avans islemleri yapmak,

— Bankalarin ve Mali kurumlarin yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu
karsiliklar ve disponibilite ile ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,

— Acik piyasa islemleri yapmak,

— Tiirk lirasmin i¢ ve dis degerini korumak i¢in hiikiimetle birlikte gerekli
tedbirleri almak,

— Tiurk lirasmm hacim ve tedavilini diizenlemek, 6deme ve menkul
kiymet transferi i¢in sistemler kurmak, kullanilacak yontemleri ve

araglar1 belirlemek, gibi gorevleri vardir.
T.C. Merkez Bankasinin para politikas1 araglar1 sunlardir (Keyder, 1998: 53):

— Acik piyasa iglemleri
— Reeskont orani

— Disponibilite orant
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—  Zorunlu karsilik orant
— Faiz oran1

— Bankalar1 ikna yolu

—  Selektif kredi kontrolii

—  Zorunlu doviz devir orani

Bagkan Banka Meclisi
Para Politikasi
Yonetim Komitesi Kurulu
[ [ |
Bagkan Bagkan Bagkan Bagkan
Yardimcisi Yardimcisi Yardimcisi Yardimcisi
Arastirma Banknot Bankacﬂlk
ic L Ve Para ™  Matbaast ve Finansal
| Denetim Politikasi Kurumlar
| {  Emisyon —
—- Bas Hukuk Iljlhlsmll
L etisim Iy Teknolojileri
’ Miisavirligi Giivenlik ve )
ve Hukuk —  Savunma —
Isleri —— Das Iliskiler
1 Piyasalar .
Insan
|| Istatistik | Kaynaklari Isgi
Teftis Dovizleri
- Kurulu | Muhasebe | | insaa‘[ ve
Malzeme Yurt Dist
Temsilcilikle
L Subeler -
L{ Sosyal Isler

Sekil 2.2 TCMB YoOnetim Semast
Kaynak: TCMB, 2005: 23.

Bagkan, Bakanlar Kurulu karar1 ile bes yillik bir donem i¢in atanmaktadir.
Bagkan, en yiiksek icra amiri sifatiyla TCMB’yi sevk ve idare etmekte, yurt ici ve
yurt disinda TCMB’yi temsil etmektedir. TCMB teskilat ve organlari, Genel Kurul,
Banka Meclisi, Para Politikas1 Kurulu, Denetleme Kurulu, Baskanlik ve Yonetim
Komitesi’'nden olugsmaktadir. Baskan’in gorevleri, Banka Meclisi tarafindan alinacak
kararlarm yiiriitiilmesini saglamak ve ilgili kanunla TCMB’ye verilen gorevlerin

yerine getirilmesi i¢in uygun bulacagi tedbirleri almak; gerekli gorecegi hallerde, bu
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konularda Banka Meclisi’ne tekliflerde bulunmaktir. Sekil 2.2° de goriildigi gibi,
bagkan, bu gorevleri yerine getirirken, dort baskan yardimcist ve onlara bagh
birimlerle koordineli bi¢imde calismaktadir. TCMB idare merkezi biinyesinde 18
genel midiirliikk ve bunlara bagl 81 miidiirlik bulunmaktadir. Ayrica, idare merkezi
disinda yurtiginde, Ankara Subesi ile birlikte, 21 sube ve yurt disinda ise, 4
temsilcilik vel irtibat biirosu mevcuttur (TCMB, 2005: 24).

2.5.2. Tiirkiye’de Bankacihik Sistemi

Tiirk bankacilik sistemi incelendiginde, Tirk bankalarmin yiliksek riskler
alarak karli calistigini, enflasyonun sistemin karliliginda onemli bir dayanak
olusturdugu, kamu agiklarini finanse etmenin sektdriin temel amaci haline geldigi,
kamu bankalarinmn fonksiyonlarmi giderek yitirdigi sdylenmektedir (Cankaya ve Oz,
2001, 47).

Tirk bankacilik sistemin tarihi gelisimi bes gruba ayrilmaktadir. Bunlar

(Tunay vd., 1997: 56);

— 1923-1930 donemi, milli bankaciligin gelisimi.

— 1930-1939 donemi, korumaci ve devlet¢i sanayilesmeye 6zgii bankalar.

— 1946-1960 donemi, diinya ekonomisi ile paralel olarak 6zel kesim banka
sayisindaki artis.

— 1961-1979 donemi, planli donem ya da i¢ pazarin dinamizminde disa
bagimli gelismeler.

— 1980 sonrasi donem, iktisat politikalarinda ve finansal piyasalarda

liberalizasyon ve disa a¢ilma donemi
2.5.2.1. 1980 Oncesi Dénem

Tiirkiye'de 1980 Oncesi donem finans piyasalarinin devlet kontrolii altinda
tutuldugu piyasalarin  kati bir sekilde denetlendigi bir donem olarak
gbézlemlenmektedir. Bu donemin piyasa yapisi su sekilde 6zetlenmektedir. Mevduat
ve kredi faiz oranlar1 kontrol altindaydi, yliksek dalgali enflasyon ortaminda kredi ve
mevduat reel faiz oranlar1 negatifti. Bankalarm ve mevduat sahiplerinin doviz

islemlerine 6nemli kisitlamalar getirtilmekteydi (Oksay, 2000: 2).

Merkez bankasi para politikalarmnin olusturulmasinda tercihli krediler 6nemli
yer tutmaktaydi. Mali piyasalarda gerceklesen iglemler ve buralardan elde edilen

gelirler goreli olarak daha fazla vergilenmekteydi. Aracilik hizmetlerinin maliyetleri
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cok yiiksekti. Yabanci ve yerli bankalarin finans sistemine katilmalarma onemli
kisitlamalar getirilmekteydi. Sirketlerin tek finansman kaynagi banka kredileriydi.

Disbonibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 géreceli olarak ¢ok yiiksekti.

S6z konusu bu donemde ithal ikameci strateji, ihracata dayali biiylimeyi
engellemektedir. Finansal baskilar1 ortadan kaldirmak, finans piyasalarini
gelistirmek ve etkin kilmak amaciyla 1980 yilindan baslayarak finansal piyasalarda
serbestlesme anlaminda degisiklikler gerceklesmeye baslamaktayd: (Gilingavdi,
2002: 4).

2.5.2.2. 1980 Sonras1 Donem

24 Ocak 1980 Kkararlar1 ile Tirkiye ekonomisinde 6nemli ve kokli
degisiklikler goriilmektedir. Bu kararlar ile karma ekonomik sistem yerine daha
liberal bir anlayis ortaya c¢ikmakta ve para politikalarinin agirlik kazandigi bir
donem olusmaktadir. Ayrica kurumsal agidan da biiyiik degisiklikler olmaktadir.
Kamu Ortakligi Idaresi 1984 yilinda, istanbul Menkul Kiymetler Borsast 1986
yilinda faaliyete baslamaktadir. Yeni kurumlarm yami sira yeni finansal araglarda
kullanilmaya baslamistir. Bunlar; mevduat sertifikalari, yatirim fonlar1, finansman

bonolar1 vb.dir (Binay, 1998: 38).

Tiirkiye'de 1980 sonrasinda yasanilan finansal gelismeler soyle 6zetlenebilir

(Giingavdi, 2002: 8):

— Menkul kiymet piyasalar1 olusturularak, yatirimcilara yeni finansman
kaynaklar1 olusturulmakta,

— Yabanci ve yerli bankalarin finans sistemine katilmalarmna iliskin
getirilen kisitlamalar azaltilmakta,

— Mevduat ve kredi faiz oranlari serbestlestirilmekte,

— Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine getirilen
kisitlamalar kaldirilmakta,

— Doviz piyasasinda serbest kur sistemi uygulamasina gegilmekte,

— Finans piyasalarinda gergeklesen islemler {izerindeki vergiler
azaltilmakta ve aracilik hizmetleri maliyetleri azaltilmakta,

— Mali sistem kurumsallagtirilmakta ve TL piyasasi olusturulmaktadir.
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2.5.2.3. 1990 Sonrasi Donem

Tiirkiye'de 1991 yili mevduat faizlerinin serbest birakildigi, bir yillik ve alt1
aylik reel mevduat faizlerinin yiikselerek pozitif degerlere ulastigi bir yil olarak
belirtilmektedir. Ayrica Tiirk parasinin diger paralar karsisinda reel olarak deger
kazanma siireci sona ermektedir. Toplam mevduatlarin gayri safi yurt ici hasila
(GSYIH) icindeki pay1 artmaktadir. Ancak mevduat bankalarmmn kamu ve 6zel
sektore verdigi kredilerin GSYIH igindeki pay: giderek azalmistir. Dolayistyla 1991
yilinda bankalarda toplanan fonlarm kamu sektoriiniin finansmanina hizmet ettigini

soylenmektedir (Yildirim ve Altun, 1995: 134).

1992 wyili, reel mevduat faizlerdeki azalis nedeniyle, TL mevduatlarinin
GSYIH i¢indeki paymin azaldig1 bir y1l olmasina karsin, déviz mevduatlarmnin arttig
bir yil olmaktadir. Bu yil bankalarda mevduatlar disinda gelistirilen araglar
yardimiyla borg¢ verilebilir fonlarn olusmasi i¢in olanaklar yaratilmaktadir. Bu
araglardan biri Varliga Dayali Menkul Kiymetler ihraci, digeri ise repo islemleridir.
Kamu sektoriine verilen kredilerin GSYIH icindeki payr azalirken, 6zel sektore
verilen kredilerin GSYIH icindeki payr artmaktadir. Ozel sektdr tasarruf
egilimindeki artis ve mevduatlarin paymin bir 6nceki yildaki gibi kalmasi, bu talep
artisginin kaynagini agiklamak i¢in bir faktér sayilmaktadir. Bu baglamda yilsonuna
dogru repo ve ters repo islemlerinin uygulamaya baslanmasi talep artiglarinda etkili
olmaktadir. Benzer sekilde, yeni hiikiimetin dovizleri ve faizleri diisiik tutma egilimi
kamu kagitlar1 talebini arttirmaktadir. Ayrica Merkez bankasinin 1990 yilindan
itibaren uygulamaya koydugu para programi nedeniyle kamu kesimine agtigi
kredilerde daralma egilimi, kamu kagitlar1 ihracii arttirarak yiikselen kamu

aciklarini kapatmay1 zorunlu kilmistir (Mihg1, 1999: 135).

1993 yilinda 6zel sektore aktarilan kaynaklar sadece bankalar yoluyla
olmamis, IMKB de hisse senetleri stokunun GSYIH icindeki payr az da olsa
artmistir.  Finans piyasalarindaki bu gelismelerin de etkisiyle, ©zel sektor
yatirimlarinin GSMH i¢indeki pay: bir sigrama gostererek yaklasik 5 puan atmistir
(Yilmaz, 2004: 22).

Bu donemde Merkez Bankasi Tiirk parasmin deger kaybetmesini ve yabanci
paralarm deger kazanmasmi Onlemede etkin bir rol almistir. Merkez bankasinin

amagclarindan birisi, kamu bor¢lanmasimi attirirken doviz getirisini diisiik tutup, kamu
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kagitlarinin faiz oranini yiikseltmeden satiglar1 gergeklestirmek, boylece doviz kagisina
engel olmustur. Diger amag ise, doviz rezervlerini arttirip piyasaya miidahale olanagini

saglamak Ve yurtigine doviz girisini saglamaktir (Yeldan, 1996: 48).

Hiikiimetin kisa donemli hedeflere ulasmak i¢in kullandig1 bu yontem, kamu
aciklarinin hizla biiylimesi, yurticine sermaye girislerinin hizlanmasi1 ve doviz
kurunun yeterince degerlenmemesi, 1994 yilindaki finansal krize temel hazirlayan

etkenler olarak sayilmaktadir (Mihgi, 1999: 136).

1994 yilinda finans piyasalarinda yasanan krizin 4 Nisan'da hitkiimet kamu
aciklarmi kapatmay1 amaglayan maliye politikalarini ve finans piyasalarinda istikrari
hedefleyen siki para politikalarini igeren iktisadi tedbirleri uygulamaya koymaktadir.
Kisacasi, talep daraltic1 politikalar giindeme gelmektedir. Bu yilda artan nominal
faizlere ragmen, yliksek enflasyon nedeniyle yillik ortalama reel mevduat faizleri
negatif olmaktadwr. Buna karsmn, hem doviz mevduatlarmm hem de TL
mevduatlarmin GSYIH i¢indeki payr artmaktadir. Mevduatlarin paymnm artisina
karsin, bankalarmn elindeki kamu kagitlarinin GSYIH i¢indeki pay1 azalmaktadir.
Yatirimlara bakildiginda kamu yatirimlarmim GSMH ig¢indeki pay1 azalirken 6zel
sektor yatirimlarmim payinda ciddi bir degisiklik gozlenmemektedir (Kofteoglu,

1997: 353).

1994 krizi sonrasinda tasarruf mevduati sigorta fonunun isleyis bigcimi ve
baka kurulmasmin kolaylastirilmast nedeni ile finansal sistemdeki kirilganlik
hizlanmakta hatta dalgalanmanin kriz boyutuna taginmasina neden olmaktadir. 1998-
1999 yillar1 arasinda Tiirk Bank, Inter Bank, Ege Bank, Yurt Bank, Siimer Bank,
Yasar Bank tasarruf mevduati sigorta fonuna devredilmistir (Selguk, 1997: 127).

1995 reel mevduat faizlerinin biraz yiikseldigi fakat pozitif degerlere
ulagsmadigi, buna karsin toplam mevduatlarm ve bu cergevede, TL ve doviz
mevduatlarinin arttig1 bir yil olmustur. Mevduat artiglarinin ise tasarruflarla
desteklenmedigi bir yol olmaktadir. Mevduat bankalarinin kamu sektoriine verdigi
kredilerin GSYIH igindeki payr artmayip 1/3 oraminda azalmaktadir. Mevduat
bankalarinin 6zel sektore verdigi krediler ise yaklasik 3 puan artti31 gézlenmektedir.
Yatirimlara baktigimizda ise 6zel sektor yatirimlarinda hafif bir artis olmasina

karsin, kamu yatirimlarinin paymin azamaya devam ettigi izlenmektedir (Tunay vd.,

1997: 56).
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1996 yilinda mevduatlarm ve ayni zamanda ddviz mevduatlarinin GSYIH
icindeki pay1 artmaktadir. Dolayisiyla toplam mevduatlarin GSYIH igindeki pay:
yaklasik 5 puan artarak 1970 yilindan beri en yiiksek seviyesine ulagmaktadir. 1997
yilinda ise finans piyasalarindaki gelismeler incelendiginde hem 6zel sektdr hem de

kamu sektorii yatirimlarinin GSMH i¢indeki paymnin arttig1 goriilmektedir.

18 Haziran 1999'da kabul edilen Bankalar Kanunu bankacilik sektoriini
rekabeti agmayi, bankacilik sektoriine iligkin olarak kabul edilen uluslararasi
kriterleri Tirk Bankacilik Sektoriine tasimayr hedeflemektedir (Kofteoglu, 1997:
354).

2.5.2.4. 2000 Sonras1 Donem

2001 yili igerisinde ¢ikarilan sermaye yeterliligi yonetmeligi ve bankacilik
kanunundaki degisiklikler finans sistemini pozitif yonde etkilemektedir. Istikrarin
kalici hale gelmesi icin makro dengelerin saglikli olarak kurulmasma ve
beklentilerin 1yilesmesine ¢aba gosterilmektedir. Bu ¢ercevede, kamu kesimi agigini
diistirme, kamunun bor¢ stokunun azaltmak, fiyat istikrarini saglanmak, finansal
sektorii giiclendirmek ve uluslararasi kredi degerliligini artirilmaya yonelik bir dizi
uygulama hayata gecirilmistir. Ekonomik faaliyet, program uygulamalarina kisa
stirede olumlu tepki vermistir. Para piyasalarinda istikrar saglanmis, biiylime
hizlanmistir. Talep 6zel sektor agirlikli olarak artmakta, kamu kesimi bor¢lanma
gereksiniminin milli gelire oran1 diismektedir. Enflasyon uzun yillardan sonra yiizde
10'un altina diismiis, kamu bor¢lanmasinda vade uzamistir. Bankacilik sisteminin

kredi arz1 yeniden artmaya baslamistir (Erol, 2000: 18).

Istikrarli biiyiime tiim sektorleri oldugu gibi bankacilik sistemini de olumlu
yonde etkilemistir. Finansal istikrarin saglanmasi amaciyla reforma tabi tutulan
bankacilik sistemi daha saglikli bir yap1 kazanmistir. Bankalarin faaliyetlerinin daha
etkin olarak izlemek ve denetimi i¢in bagimsiz bir kurum Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) olusturulmaktadir. Bankalar Kanunu ve ilgili mevzuat

uluslararasi iyi 6rneklere 6nemli 6lglide yaklastirilmaktadir (Colak, 2001: 22).

Finansal piyasalarda serbestlesmeye yOnelik yapilan diizenlemeler,
bankacilik sektoriinde onemli etkiler yaratmistir. Finansal sektore yerli ve yabanci

bankalarin girmesiyle ve faiz hadleri iizerindeki smirlamalarin kaldirilmasiyla
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rekabette artis yasanmistir. Rekabetteki artis yatirirm ve kaynak cesitliliginin
artmasina neden olmustur (Boran, 2001: 259).

Finansal serbestlesme piyasaya giris engellerini azaltmakta ve rekabeti
arttirmaktadir. Finansal serbestlesmeye gecen iilkeye daha fazla yabanci banka
gelmekte ve sube agmanin Oniindeki engeller azalmaktadir. Bununla birlikte
bankacilik sektoriinde rekabet artmakta, artan rekabetle birlikte banklarin karlilig1 ve

lisans bedeli azalmaktadir.

Doviz islemleri ve sermaye hareketlerinde saglanan serbestlesme ile yurt disi
borglar bankalarin bilancolarmin pasifinde agirligmi artirmaktadir. Bankalar
miisterilerine; tliketici kedileri, kredi kartlari, doviz tevdiat hesaplari, leasing,
factoring, forward, swap, otomatik para ¢ekme makineleri gibi yeni iriin ve
hizmetler sunmaktadir. Teknolojik yenilikler ve artan beseri sermaye bankacilik

sektoriinde verimlilik artisina neden olmaktadir (Akgiray, 1998: 259).

2000'li yillarda ticari banklarda gorillen en Onemli degisiklik internet
bankaciligidir. Bankalar internet ve telefon bankaciligi olanaklarini hizla
gelistirmektedirler (Parasiz, 2001: 113). Boylece ticari banklar banka igerisinde
yapilan bankacilik islemlerini azaltarak hem iglem maliyetlerinin azalmasima hem de

islemlere ayracagi personelden tasarruf saglamaktadir.

Tirkiye bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren banka ve sube sayilarini

2002-2010 yillar1 aralarinda asagidaki tabloda gormek miimkiindiir.

Tablo 2.2 Tiirk Bankacilik Sisteminde Banka ve Sube Sayis1®

2002 2009 2010
Banka | Sube | Banka | Sube | Banka | Sube
Mevduat Bankalari 40 | 6.087 32 | 8.991 32 | 9.423
Kamu Bankalan 3| 2.019 3| 2530 3| 2744
Ozel Bankalar 20 | 3.659 11 | 4.390 11 | 4.582
Fondaki Bankalar 2 203 1 1 1 1
Yabanci Bankalar 15 206 17 | 2.070 17 | 2.096
Kalkinma Yatirim Bankalar: 14 19 13 45 13 42
Toplam 54 | 6.106 45 | 9.036 45 | 9.465

Kaynak: www.tbb.org.tr (21.01.2012)

® K.K.T.C ve yabanct iilkelerdeki subeler dahil.
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2010 yil1 sonu itibari ile bankacilik sisteminde 9.465 sube bulunmaktadir.
Bunlarin 2.744 tanesi kamu sermayeli ticaret bankalaridir. 4.582 tanesi de 6zel
sermayeli ticaret bankalaridir, kalkinma ve yatirim bankalar1 grubunda 3 adet
azalmaktadir. Sube sayisi, 6zel sermayeli mevduat bankalarinda 192 adet, kamu
sermayeli mevduat bankalarinda 214 adet ve yabanci sermayeli mevduat
bankalarinda 26 adet artmaktadir. Sube sayisinda, yilsonu itibariyle en yiiksek sayiya

ulasilmaktadir. Tim bankalara baktigimizda, sube basina diisen niifus 7.280 kisidir.

Tablo 2.3 Bankacilik Sektoriinde Istihdam

2002 2009 2010
Mevduat Bankalar 118.329 167.064 173.134
Kamu Bankalar1 40.159 44.856 47.235
Ozel Bankalar 66.869 82.271 83.633
Fondaki Bankalar 5.886 261 252
Yabanci Bankalar 5.416 39.676 42.014
Kalkinma Yatirnm Bankalar 4.942 5.339 5.370
Toplam 123.271 172.403 178.504

Kaynak: www.tbb.org.tr (21.01.2012)

Sube sayiSina benzer sekilde, galisan sayis1 da 2010 yihinda artmaya devam
etmektedir. Calisan sayisi, kamu sermayeli mevduat bankalarinda 2.379, 6zel bankalarda
1.362, yabanci bankalarda 2.338 kisi artarken fon bankasinda ise 9 kisi azalmaktadir.
Calisan sayisi, kalkinma ve yatirim bankalarinda 31 kisi artmakta. Sube sayisina benzer

sekilde, personel sayisinda da yilsonu itibariyle en yiiksek diizeye ulasilmaktadir. Tim

bankalar dikkate alindiginda, bankacilikta ¢alisan basina diisen niifus 384 kisidir.
Tablo 2.4 Banka Basina Sube ve Calisan Sayis1

Sube Calisan

2002 | 2009 | 2010 2002 2009 2010
Mevduat Bankalar 152 | 281 | 294 2958 | 5.221 5.410
Kamu Bankalari 673 | 843 | 915 | 13.386 | 14.952 | 15.745
Ozel Bankalar 183 | 399 | 417 3.343 | 7.479 7.603
Fondaki Bankalar 102 1 1| 2943 261 252
Yabanci Bankalar 14 122 123 361 2.334 2471
Kalkinma Yatirim Bankalar: 1 3 3 353 411 413
Toplam 113 | 201 | 210 2.283 | 3.831 | 3.967

Kaynak: www.tbb.org.tr (21.01.2012)

53



http://www.tbb.org.tr/
http://www.tbb.org.tr/

Bankacilik sektoriinde c¢alisanlarin yiizde 26'st kamu sermayeli mevduat
bankalarinda, yiizde 47'si 6zel sermayeli mevduat bankalarinda ve yiizde 24'i

yabanci sermayeli bankalarda ¢alismaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin bircogunda oldugu gibi Tiirkiye'de de finansal
sistemde bankaciligin baskin olmasi bankacilik sisteminde meydana gelen bir
aksaklik tiim reel sektoriin aksamasina yol agmaktadir. Subat 2001 krizinden sonra
yaganan ekonomik tikanma buna Ornek olarak gosterilebilir. Bankacilik sistemi,
gelismekte olan {iilkelerde ekonomik biiyliimenin saglanmasinda kullanilabilecek
finansal bir aragtir. Iyi yapilandirilmis ve iyi isleyen bir bankacilik sistemi ile

finansal sistemin gelismesi slirecinde ekonomik biiyiime gerceklesebilmektedir.
2.5.3. Tiirk Sermaye Piyasalan

Orta ve uzun vadeli fon ihtiyacinin karsilandigi piyasalar olan sermaye
piyasalarinin  Tiirkiye'deki 6rnegi IMKB'dir. Sermaye piyasalarindaki degisimi
incelemek i¢in 6zel sektor ve kamu kesimi menkul kiymet stoklarinin degisimine
bakmak gerekmektedir (Sonmez, 2003: 242). Asagidaki Tablo'da 6zel sektor ve
kamu kesimi menkul kiymet stok miktarlar1 2004-2011 yilar1 arsinda verilmektedir.

Tablo 2.5 Tiirk Bankacilik Sektoriinde Mevduat stoklari (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011/9
1. Ozel Sektor
Menkul 10,0 11,5 14,0 16,9 18,9 17,6 19,2 21,6
Kiymetleri
Hisse Senedi 10,0 11,5 13,9 16,8 18,7 17,5 18,5 18,8
Tahvil 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 0,6
Finansman
Bonosu 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
VDMK 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Banka Bonosu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 2,1
I1. Kamu
Kesimi 89,97 88,52 86,01 83,06 81,14 82,38 80,83 78,42
Menkul
Kiymetleri
Devlet Tahvili 77,3 81,6 82,4 81,1 77,0 78,9 78,6 78,3
Hazine
Bonosu 12,1 6,4 3,3 2,0 41 3,5 2,2 0,1
Gelir Ortakligt
Senetleri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dovize
Endeksli 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
i} Senetler
Ozellestirme 0,6 0,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tahvili
Toplam 199,97 | 200,02 | 199,91 | 199,96 | 200,04 | 199,98 | 199,93 | 199,92

Kaynak: www.spk.gov.tr (21.01.2012).
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Tablo'da ilk gdze carpan, sermaye piyasalarinin her iki kesiminde de 2004-
2011 yillar1 arasindaki gosterdigi dalgalanmalardir. Ozel sektdr piyasalarindaki
dalgalanmalar daha belirgindir. Ozel sektdr menkul kiymet degisimi dalgali bir seyir

izlerken, kamu piyasalarindaki menkul kiymet stoku azalis gostermektedir.

Ozel sektoriin  sermaye piyasalarindan yararlanmas1 oldukga smirh
gorilmektedir. Menkul kiymet stokun kendi i¢cinde dagilimi incelendiginde, kamu
kesiminde ¢ikarilan menkul kiymetlerin toplam i¢indeki paymnimn yiiksek oldugu
goriilmektedir. Menkul kiymet stoklar1 icerisinde ise tahvil, hisse senedi gibi sadece

birkag¢ kalemin ¢esitlilik arz ettigi goriilmektedir.

Hisse senetlerinin toplam menkul kiymet stoku i¢indeki paymnm gelisiminin
kisitl olmasinin sebepleri i¢inde talep yoniinde yasanan sorunlarin yaninda bir bagka
neden de firmalarin halka ac¢ilma konusundaki isteksizlikleridir. Firma yOnetimleri,
yonetimi kaybetme endisesinden uzak olmus, halka bilgi aktarma, karar alirken
kiiciik ortaklarin ¢ikarlarini diisiinme ve pay senedi pazar fiyatimi yiiksek tutma
endisesinden uzak durmaktadirlar. Ozel sektdriin tahvil ihracinmm bu denli az
olmasmin bir diger sebebi ise enflasyondur. Yiiksek enflasyon finansman
maliyetlerini yiikseltmekte bu da sanayi kuruluslarinin reel aktif yatmrimlarini
caydirmaktadir. Ayrica enflasyon ile miicadele igin segilen talep kisitlayict
politikalarin potansiyel talebin efektif talebe doniismesine engel olmasi nedeniyle,
firmalar1 eksik kapasite kullanmaya veya mevcut kapasite ile yetinmeye
zorlamaktadir (Sarikamis, 2001: 42-44).

Menkul kiymet stokunun kendi i¢inde dagilimi incelendiginde, kamu
kesiminde ¢ikarilan menkul kiymetlerin toplam i¢indeki paymim yiiksek oldugu
goriilmektedir. Kamu kesimince ¢ikarilan tahvil ve bonolarin getirilerinin risksiz ve
yilksek olmasi, bu araclara alternatif olarak gelistirilen araglarin talebini

kisitlamaktadir.

Asagidaki tabloda ise IMKB hisse senedi piyasasinin temel gostergeleri yillar

itibariyle goriilmektedir. IMKB islem hacmi yillar itibari ile artis gdstermektedir.
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Tablo 2.6 IMKB Hisse Senedi Piyasasima iliskin Temel Gostergeler

Giinliik

Toplam Giinliik Ortalama | Sozlesme
Is | Toplam Islem Islem Ortalama Islem Sayisi

Gilinii Hacmi Miktar: IslemHacmi | Miktarnn | (BinTL)

Sayisi (BinTL) (Nominal Bin (BinTL) (Nominal

TL) Bin TL)
2001 248 | 93.116.230,1 | 23.938.149,0 375.468,7 | 96.524,8 | 31.380,0
2002 252 | 106.302.347,0 | 33.933.251,0 421.834,7 | 134.655,8 | 28.967,0
2003 246 | 146.644.966,0 | 59.099.781,0 596.117,7 | 240.243,0 | 29.943,0
2004 250 | 208.422.945,0 | 69.614.652,0 833.691,8 | 278.458,6 | 41.508,0
2005 254 | 269.932.293,0 | 81.099.502,0 | 1.062.725,6 | 319.289,4 | 43.939,0
2006 248 | 324.131.338,0 | 91.634.552,0 | 1.306.981,2 | 369.494,2 | 45.489,0
2007 252 | 387.777.421,0 | 116.824.184,4 | 1.538.799,3 | 463.588,0 | 48.341,1
2008 251 | 332.604.685,0 | 114.793.156,0 | 1.325.118,3 | 457.343,3 | 45.944,0
2009 252 | 474.611.101,0 | 201.194.276,0 | 1.883.377,4 | 798.390,0 | 67.402,0
2010 250 | 635.664.398,0 | 204.082.247,0 | 2.542.657,6 | 816.329,0 | 81.457,0
2011 191 | 568.471.650,0 | 161.259.913,0 | 2.976.291,4 | 844.292,7 | 80.379,0

Kaynak: http://www.spk.gov.tr (21.01.2012).
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UCUNCU BOLUM
3. FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK BUYUME IiLISKISININ
AMPIRIK ANALIZI

Bu boliimde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisinin ampirik analizi
yapilacak, bu cercevede oOncelikle bu konudaki literatiir {izerinde durulacaktir.
Calismalarda, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iligkisi

oldugu sonucuna varilmistir.
3.1. Literatiir Arastirmasi

Ghirmay (1995), ABD ilizerine yaptig1 arastirmada finansal kalkinma yatirim
verimlilik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi kullanarak
aragtirmistir. Caligmanin sonucunda finansal gelismenin uzun vadede ekonomik

biiylime iizerinde olumlu etkisi oldugu goriisiine ulagilmstir.

Levine ve King (1997), finansal gelisme ve ekonomik biiylime goriisler ve
giindem adli ¢alismasinda finansal gelisme ve biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik
analizi kullanarak arastrmistir. Finansal gelismeyi temsilen nakit ve vadesiz
bankalarin faiz yiikiimliliikkleri, 6zel sektore verilen kredilerin GSYIH’ya orani
kullanilmistir. Calismanin sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda uzun vadede

pozitif iliski tespit edilmistir.

Levine ve Zervos (1998), borsalar, bankalar ve ckonomik biiylime adli
calismasinda finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastirmustir.
Finansal gelismeyi temsilen sermaye artisi ve tasarruflar alinmistir. Calismanin

sonucunda gii¢lii pozitif baglanti tespit edilmistir.

Dritsakis ve Adamopoulos (2001), Yunanistan {izerine yaptig1 calismada
finansal gelisme ve ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi nedensellik analizini
kullanarak arastirmistir. Calismanmn sonucunda iKili nedensellik iligkisinin var

oldugu tespit edilmistir.

Christopoulosa ve Tsionas (2003), finansal gelisgme ve ekonomik biiylime konulu
panel veri kullandig1 ¢aligmasinda finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi nedensellik analizi kullanarak arastrmistir. Calismanin sonucunda s6z konusu

degiskenler arasinda kisa vadede nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
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Kenourgios ve Samitas (2007), Polonya {izerine yaptigi ¢alismasinda finansal
gelismeyle ekonomik biiyiime arasindaki iliski nedensellik analizi kullanilarak
arastirtlmigtir. Finansal gelismeyi temsilen 6zel sektor kredi degeri, hisse senetlerinin
giinliik degeri, kullanilmistir. Calismanin sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda
uzun vadede Ozel sektor kredilerinin Polonya ekonomisinde biiyiimenin

nedenlerinden biri oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mihalca (2007), Romanya iizerine yaptigi calismada finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi kullanarak arastirmustir.
Finansal gelismislik gostergesi olarak yurt i¢ci kredilerin GSYIH’ya orani ele
almmistir. Calismanin sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda ters yonli

nedensellik iligkisi sonucuna ulasilmastir.

Bwire ve Musiime (2008), Uganda iizerine yaptig1 arastirmada finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi arastirmistir. Finansal gelismislik
gostergesi olarak genis tanimli para arzin1t GSYIH’ya orani ve banka ve 6zel sektor
kredilerinin GSYIH’ya oran1 kullanilmistir. Calismanin sonucunda finansal

gelismenin gerekli ama ekonomik biiylime i¢in yeterli olmadigi tespit edilmistir.

Onceki Uganda calismasindan hemen sonra Klimani (2009), Uganda iizerine
yaptig1 caligmada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
nedensellik analizi kullanarak arastirmistir. Calismanin sonucunda s6z konusu
degiskenler arasinda finansal gelisme ekonomik biiyiimeye neden olur sonucuna

ulasilmustir.

Caporale vd., (2009), AB iilkeleri iizerine yaptiklar1 arastirmada finansal
gelismenin ve ekonomik biiyiime tizerine etkisi arastirilmistir. Calismanm sonucu
hisse senedi ve kredi piyasalarinin az gelismis oldugunu gostermis ve finansal
derinligin ekonomik biiyiimeye katkismin bu Orneklem bazinda sinirli oldugu

sonucuna ulagilmustir.

Ghimire ve Giorgioni (2009), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iizerine
yaptig1 arastirmada finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
nedensellik analizi kullanarak arastrmistir. Caligmanin sonucunda s6z konusu

degiskenler arasinda uzun vadede iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Pradhan (2009), Hindistan iizerine yaptig1 ¢alismada finansal gelisme ve

ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nedensellik analizlerini kullanarak aragtirmistir.
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Calismanm sonucunda para arzi, ekonomik biiyiime, banka kredileri ve ekonomik
biiyiime, para arzi ve dig ticaret, piyasa ve dis ticaret arasinda ¢ift yonlii nedensellik

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Perera ve Paudel (2009), Sri Lanka iizerine yaptigi aragtirmada finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin sonucunda

finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi artirdig: goriisii desteklenmistir.

Kargbo ve Adamu (2009), Siera Leone lizerine yaptig1 arastirmada finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi kullanarak
incelemistir. Calismanin sonucunda finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda

pozitif ve anlaml1 bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Adamopoulos (2010), 15 Avrupa Birligi iiye iilkeleri ¢alismasinda finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi kullanarak
arastrmistir. Finansal gelismislik gostergesi olarak enflasyon ve faiz oranlar1 ele
alinmigtir. Caligmanin sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda uzun vadede

pozitif iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Konstantinos vd., (2010), Yunanistan iizerine yaptig1 arastirmada finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski nedensellik analiz kullanilarak
arastirilmistir. Caligmanin sonucunda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda

uzun vadeli bir iligki tespit edilmistir.

Akmlo ve Egbetunde (2010), 10 Afrika iilkesi iizerine yaptig1 arastirmada
finansal gelisme ve ekonomik biliyiime arasindaki iliski nedensellik analizi
kullanilarak arastirilmistir. Calismanin sonucunda uzun ve kisa vadede tek yonlii bir

nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Djalilov ve Piesse (2011), Dogu Avrupa ve eski Sovyet Cumbhuriyeti
icerisindeki 27 iilke iizerine yaptig1 calismada, finansal sistemin ekonomik biiylime
ve kalkinma arasindaki iligki regresyon analizi kullanilarak analiz edilmistir.
Finansal sistemin gostergesi olarak 6zel sektor kredileri kullanilmistir. Calismanin
sonucunda 6zel sektdr kredileri biiylime iizerinde anlamli etki gosterirken bor¢ verme

ve faizler arasindaki fark negatif biiylimeye sahip oldugunu gostermektedir.

Ductora ve Grechhyna (2011), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iizerine

yaptig1 c¢alismasinda nedensellik analizi kullanarak arastrmugstir. Calismanin
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sonucunda finansal gelisme {izerine ekonomik biiylime {izerinde uzun donemde

nedensellik tespit edilmistir.

Al-Naif (2012), Urdiin iizerine yaptig1 arastirmada finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi nedensellik analizi kullanarak arastirmustir.
Calismanin sonucunda finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénem
iliski tespit edilmistir.

Zhang ve Wang (2012), Cin lizerine yaptig1 arastirmada finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime iligkisi nedensellik analizi ile arastirilmistir. Calismanin
sonucunda kredi hacmi biiyiime orani ile GSYIH biiyiime orani arasinda kredilerden

biliylime oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir.

Gokdeniz vd., (2003), Tirkiye {lizerine yaptig1 calismada finansal piyasalarin
ekonomik biiyiimeye etkisini arastirmustir. Finansal piyasalar, zamanin herhangi bir
periyodunda tasarruflar1 etkin sekilde, fonlar1 yatirim icin kullanacaklara dolayl
yada dolaysiz finansman seklinde, optimal bigimde tahsis etmektedir. Bu baglamda
finansal piyasalar risk doniistiirme, yatirimlar hakkinda bilgi edinme ve yoneticileri
denetleme fonksiyonuna sahiptir. Yapilan regresyon analizi sonucunda hisse senedi
piyasalar1 ekonomik biiylimeyi destekleyebilir ancak bulgular Tiirkiye i¢in bunu

gostermemektedir.

Ergec (2004), Tiirkiye iizerine yaptig1 ¢alismada finansal sistemin gelisimi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi kullanarak arastirmistir.
Ergec’e gore finansal gelismeden temel olarak anlasilan, tasarruflarin artirilmasi ve
bu tasarruflarm yatirim birimlerine ulagsmasmin kolaylagsmasidir. Finansal
liberallesme politikalarinin basaris1 iilkedeki tasarruflar1 arttirabilme kabiliyetine
baglidir. Finansal liberallesmenin finansal gelisimi saglamadaki basaris1 daha etkin
yatirim dagilimmi saglamasindan kaynaklanmaktadir. Calismanin sonucunda soz
konusu degiskenler arasinda kisa vadede ekonomik gelismenin finansal gelismeye

neden oldugu goriiliirken uzun vadede tam tersi oldugu goriisli sonucuna ulagilmistir.

Atamtiirk (2004), Tiirkiye iizerine yaptig1 ¢aligmasinda finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nedensellik analizlerini kullanarak arastrmastir.
Finansal derinlik Ol¢iitli, finansal hizmet ve araclarin, miktar ve verimliliginin
gelisimi olarak tanimlanmaktadir. Calismada finansal gelismenin Olgiitii olarak

parasal biiylikliikler ve toplam mali varliklarmn milli gelire oran1 kullanilmaktadir.
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Calismanin sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda finansal gelisme ekonomik

biiylimeye neden olur sonucuna ulagilmistir.

Onur (2005), Tirkiye lizerine yaptigi calismada finansal liberalizasyon ve
GSMH arasindaki iligkiyi nedensellik analizi kullanarak arastirmistir. Finansal
liberalizasyon, finansal kalkinma ve agiklik arasinda iliskinin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisinin saptanmasinda finansal kalkinmanin gostergesi olarak genis
taniml1 para arzmi, agikhigin gostergesi olarak dis ticaret hacmi ve finansal
liberalizasyonun gostergesi olarak sermaye hareketlerini temel makro ekonomik
degiskenler olarak alinmistir. Caligmanin sonucunda Tiirkiye ekonomisinde finansal
liberalizasyon sonrasinda, ilk iki y1l i¢in finansal liberalizasyon, finansal kalkinma ve
acikligin GSMH’nin nedeni olmadigi, ancak GSMH nin; finansal kalkinmanin (1 ve
2 yil gecikmeli), finansal liberalizasyonun, finansal kalkinmanin (2 y1l gecikmeli) ve

acikligm (3 y1l gecikmeli) nedeni oldugu goriilmektedir.

Demir vd., (2005), Tiirkiye ilizerine yaptig1 calismada finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi kullanilarak arastirilmistir.
Calismada finansal gelisme olarak bankacilik ve hisse senedi piyasasi ele alinmistir.
Calismanin sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin

varligi tespit edilmistir.

Kiiciikaksoy ve Aslan (2006), Tiirkiye lizerine yaptigi calismada finansal
gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini nedensellik analizi kullanarak incelemistir.
Finansal gelismislik olgusu i¢in 6zel sektor finansal aracilik hizmetini ve bu tiir
faaliyetlerin yatrim harcamasi kanaliyla iiretken sektorlere aktarimini ortaya
koyabilecek, 6zel sektor kredi hacmi biiylikliigiiniin dogal logaritmik doniisiim
gerceklestirildikten sonra finansal gelismislik gostergesi olarak dikkate almustir.
Calismanin sonucuna gore Tiirkiye’de finansal gelisme ekonomik biiylimenin nedeni
olmaktadir. Iliskinin yonii finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tahmin

edilmektedir.

Korap ve Aslan (2006), Tirkiye iizerine yaptigi ¢alismada finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi kullanarak incelemistir.
Finansal geligsmislik gdstergesi olarak 6zel sektor finansal aracilik hizmetlerini ve bu
tir faaliyetlerin yatirnrm harcamasi kanaliyla iiretken sektorlere aktarimimi ortaya

koyabilecek mevduat bankalar1 ve kalkinma ve yatirim bankalar: tarafindan 6zel
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sektoriin kullanimina sunulan kredi hacmi mevsimsellikten armdirilmis nominal
GSYIH nin orani seklinde dikkate alinmis ayrica finansal sistemin biyiikligiini
temsil edebilecek bir Ol¢ek degisken olarak dolasimdaki para, bankalar vadeli ve
vadesiz mevduat toplami ve de bankacilik sistemi igerisindeki doviz mevduatlari
toplamindan olusan M2Y parasal gostergesi mevsimsellikten arindirilmis nominal
GSYIH ya orani seklinde finansal gelismislik gostergeleri kullanilmistir. Caligmanin
sonucunda Tiirkiye ekonomisi kosullarinda ve inceleme donemi cergevesinde,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin dikkate

alman degisken tanimina gore degisiklik gosterebilecegi ortaya koyulmaktadir.

Yaprakli (2007), Tiirkiye lizerine yaptigr ¢alismasinda ticari ve finansal
aciklik ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi kullanarak
arastirmistir. Ticari ve finansal disa aciklik, mal ve hizmetler ile isgiicii ve
sermayenin iilkeler arasinda serbestge dolasimini engelleyici nitelik tasiyan ve
rekabeti olumsuz yonde etkileyen ulusal kisitlamalarin kaldirilmasi olarak
tanimlanmaktadir. Calismada kullanilan ticari disa agiklik ihracat ve ithalat
toplaminin GSMH’ya orani; finansal disa agiklik gayri safi 6zel sermaye girisi ve
sermaye ¢ikis1 arasindaki farkin GSMH’ya orani seklinde hesaplanmistir. Caligmanin
sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda iki yonlii nedenselligin bulundugu;
ayrica, ticari agikliktan finansal aciklifa dogru tek yonlii nedenselligin bulundugu

goriilmektedir.

Onal vd., (2007), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
nedensellik analizi kullanarak arastirmistir. Finansal gelismeyi temsil etmek tizere
IMKB islem hacminin milli gelire orani, IMKB piyasa degerinin milli gelire oran,
IMKB islem gérme orani1 ve 6zel sektdre verilen banka kredilerinin milli gelire orani
verileri kullanmilmistir. Calismanin sonucunda finansal gelismeyle ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli bir iliskiye ulasilmistir. Bu iliskinin yonii ekonomik

gelismeden finansal biiylimeye dogrudur.

Altung (2008), Tirkiye lizerine yaptigi arastirmada finansal gelisme ve
iktisadi biliylime arasinda iligskiyi nedensellik analizi kullanarak arastirmistir. Finansal
gelismislik gostergesi olarak bankacilik sektorii tarafindan 6zel sektdre verilen
kredilerin GSYIH’ya orani, toplam finansal varliklarin GSYIH’ya oran1 ve menkul

kiymetlerin GSYIH’ya oranmi kullanmistir. Calismada ekonometrik yOntem
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baglaminda talep izleyici’ ve arz oncii hipotezler® smanmistir. Sonucta iktisadi
biiyiime biiyiikk Olclide fon transferi saglayan finansal sistemin etkinli§ine bagl

oldugu ortaya ¢ctkmustir.

Gilingdr ve Yilmaz (2008), Tirkiye lizerine yaptig1 arastrmada finansal
piyasalardaki gelismelerin iktisadi biiyiimeye iliskisini arastrmustir. Ulkemize
yonelik yapilan bu arastirmada, es biitiinlesme testleri sonucunda gerek bankacilik
sektoriindeki gerekse menkul kiymet piyasasindaki gelismelerin uzun donemde
iktisadi biiytime ile iliskili olduklar1 sonucuna varilmistir. Nedensellik analizleri,
menkul kiymet piyasa gelisimi ve iktisadi bliylime arasinda karsilikli bir nedensellik
oldugunu yani bir finansman araci olarak hisse senetlerinin alim satimlarma aracilik
eden IMKB’nin iktisadi biiyiimeye katkida bulunmasi yaninda, borsanin da ekonomi
biiytidiikce ortaya ¢ikan fon taleplerini karsilayarak gelistigini géstermektedir. Banka
ve GSYIH biiyiime orani degiskenleri arasinda iktisadi bilyiimeden banka

degiskenine yonelik tek yonlii bir nedenselligin oldugu goriilmiistiir.

Yeniel (2009), Avrupa Birligine iiye ve iiyelige aday 29 iilke iizerine yaptigi
caligmada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik
analizi kullanarak arastirilmistir. Finansal gelisme olarak sermaye piyasalar1 ve
bankacilik sektorii ele almmistir. Calismanin sonucunda s6z konusu degiskenler
arasinda gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektoriindeki gelisme ile ekonomik
biliylime arasinda iki yonlii bir nedensellik tespit edilirken, sermaye piyasasindaki
gelisme ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
Geligmis iilkelerde sadece sermaye piyasalari ile ekonomik biiylime arasinda bir

nedensellik tespit edilebilmistir.

Daric1 (2009), Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskisini gelismekte
olan piyasalar lizerine yaptig1 arastirmada finansal derinlesme ve ekonomik biiylime

arasindaki iliskiyi nedensellik analizi kullanarak arastirmistir. Calismada, teorik

" Talep takipli hipotez (demand-following hypothesis): Girisimei yol agar, finans ise bunu takip
eder seklinde de Ozetlenebilen bu model, ekonominin reel kisminin gelistik¢e, finansal hizmetlere
yonelik talebin de artacagini ifade etmektedir.

® Arz-onciillii hipotez (supply--leading hypothesis): Finansal gelismenin, ekonomik biiyiime
iizerinde oldukga biiyiik pozitif etkiye sahip oldugunu ileri siirmektedir. Burada finansal aracilik,
sermaye birikiminin etkinligini, tasarruf ve dolayisiyla yatirim oranlarini arttirarak biiyiimeye katkida

bulunmaktadir.
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olarak ortaya koyulan, finansal liberallesme sonucu finansal sistemin gelismesi ve
derinlesmesiyle ekonomide yaratilan fonlarin daha etkin kullanimi sonucu ekonomik
biiyiimenin gerceklesecegi Ongoriisii yapilan ampirik ¢alisma ile desteklenmistir.
Finansal derinlesmenin Olcilisii olarak literatiirde genel kabul gérmiis degerler
arasinda yer alan, banka kredileri / GSYIH, M3/ GSYIH, piyasa kapitalizasyon orant
ile kisi basina diisen gelir, M2/GSYIH, o6zel sektore verilen kredi toplaminin
gayrisafi yurti¢i hasilaya orani kullanilmistir. Calismanin sonucunda finansal gelisme
ve derinlesmenin ekonomik biiyiime ftzerinde pozitif etkiye sahip oldugu

gorilmiistiir.

Sever vd., (2009), Brezilya, Kore ve Tiirkiye iizerine yaptig1 calismasinda
Brezilya’da dogrudan yabanci sermaye, portf0y yatirimlari ve krizlerden biliylimeye
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulmuslardir. Kore’de portfoy yatwrimlar: ile
ekonomik krizler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir. Ayrica
portfoy yatirimlar1 ve kriz degiskeninden ekonomik biiylimeye dogru, kriz
degiskeninden de dogrudan yabanci sermaye yatiwrimlarmma dogru tek yonli
nedensellik goriilmektedir. Tiirkiye’de ise portfoy yatirimlart ve krizler ekonomik
biliylimeyi tek yonli etkilerken, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime

arasinda iki yonlii etkilesim bulunmaktadir.

Yiicel (2009), Tirkiye iizerine yaptig1 calismada sermaye piyasasi geligiminin
ekonomik biiyiime iizerine etkisi arastirilmistir. Calismanin sonucunda s6z konusu

degiskenler arasinda pozitif etki oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Bahadir (2010), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iizerine yaptigi
calismada finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nedensellik
analizini kullanarak arastirmistir. Caligmada iktisadi biiyiimenin gdstergesi olarak
kisi basma reel biiylime orani, finansal gelisme gostergeleri olarak kredilerin
gayrisafi yurtici hasilaya oranindaki artis hizi ve bankalarin toplam aktiflerinin
gayrisafi yurti¢i hasilaya oranindaki artiy hizi alinmistir. Kredilerin mevduat
oranindaki artis hiz1 aracilik islevinin etkinligi hakkindaki temel gosterge olarak
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, menkul degerler portfoyii banka aktiflerinin
onemli bir kismini teskil ettiginden aracilik islevinin etkinligi baglaminda kamu
maliyesine iligkin gostergelerden faydalanilmaktadir. S6z konusu gostergeler: i¢ borg
stokunun M2 para arzina oranindaki artis hizi, i¢ bor¢ stokunun gayrisafi yurtigi

hasilaya oranindaki artig hizi, kamu kesimi borglanma gereginin gayrisafi yurtigi
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hasilaya oranindaki artis hizidir. Calismanin sonucunda s6z konusu degiskenler

arasinda anlamli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Canbazoglu (2010), Tirkiye tizerine yaptig1 calismada finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi kullanarak arastirmuistir.
Calismanm sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda kisa donemli iligkinin

finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru oldugu gézlenmistir.

Akkay (2010), Tirkiye lizerine yaptigir arastrmada finansal entegrasyon
stirecinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik
analizi kullanarak arastirmistir. Finansal gelisme; bankacilik kesimi tarafindan
toplanan vadeli mevduatlarin, bankacilik dis1 mali kesimin topladigi mevduatlarin ve
diger mevduatlarin toplammin GSYIH’ya olan oranindaki degisim ve 6zel sektore
verilen kredilerin toplaminin GSYIH’ya olan oranindaki degisim ile ifade
edilmektedir. Calismanin sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda iki yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilirken 2001°den sonra ekonomik biiylimeden finansal

gelismeye dogru nedensellik goriilmiistiir.

Altintag ve Ayrigay (2010), Tiirkiye iizerine yaptigi arastirmada finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi kullanarak
arastirmistir. Calismanin sonucunda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda

pozitif iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Tiredi ve Berber, (2010), Tiirkiye {izerine yaptig1 arastrmada finansal
kalkinma ticari aciklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski nedensellik analiz
kullanarak aragtirilmistir. Finansal kalkinmanin gostergesi olarak, 6zel sektore
verilen kredilerin nominal GSYIH’ya oraninin kullanildig1 arastirmada, ticari agiklik,
ithracat ve ithalat toplammin nominal GSYIH’ya orami ile temsil edilmistir.
Calismanin sonucunda Tirkiye ekonomisinde finansal kalkinma ve ekonomik
biiyiime arasinda finansal kalkinmadan ekonomik biiyiimeye dogru olmak {izere tek
yonlii; ticari agiklik ile ekonomik biiylime arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi

bulunmustur.

Ceylan ve Durkaya (2010), Tiirkiye tlizerine yaptig1 arastwrmada kredi
kullanim1 ekonomik biiylime iliskisi nedensellik analizi kullanilarak aragtirilmastir.
Bu caligmada, Tirkiye’de yurtici kredi hacmi ile ekonomik biiyiime arasindaki

nedensel iliskiler iizerinde durulmustur. Krediler ve reel ekonomi arasindaki

65



etkilesim daha ¢ok finansal gelisme ve ekonomik biiylime baglaminda ele alinmistir.
Caligmanin sonucunda kredi hacmi biiylime orani ile GSYIH biiylime orani arasinda

kredilerden biiylime oranina dogru tek yonlii nedensellik sonucuna ulasilmistir.

Berkman, (2011), Tiirkiye lizerine yaptig1 arastirmada finansal liberalizasyon
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi nedensellik analizlerini kullanarak
arastirmigtir. Calismanin sonucunda Tiirkiye’de finansal liberalizasyondan ekonomik

biiylimeye dogru nedenselligin varlig1 sonucuna ulasilmistir.

Ozcan ve Ar1 (2011), Tiirkiye iizerine yaptig1 arastirmada finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nedensellik analizi kullanarak arastirmistir.
Para piyasasini temsilen bir takim parasal biyikliikler, finansal sistemin likit
ylkiimliiliklerini temsil eden M1, M2 ve bazi durumlarda M3’iin nominal
GSYIH’ya ya da GSMH’ya oranlar1 siklikla kullanilmaktadir. Calismanm sonucunda
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda tek yonlii bir ilisgki bulundugu

sonucuna ulasilmstir.

Ak ve Kara (2011), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime ilizerine yaptigi
arastirmada finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi nedensellik
analizi kullanarak arastirmistir. Calismanin sonucunda s6z konusu degiskenler

arasinda uzun vadeli bir iligki tespit edilmistir.

Oztiirk vd., (2011), ekonomik biiyiime ve finansal gelisme iizerine yaptigi
arastirmada finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi nedensellik analizi
kullanilarak aragtirilmistir. Finansal sistemin gelismisligini 6l¢en ve literatiirde genis
kabul goren ve yaygin olarak kullanilan derinlik 6lgiilerinden M3 / GSYIH, Banka
Kredileri / GSYIH, ekonomik biiyiime i¢inde kisi basmna diisen GSYIH verileri
kullanilmistir. Calismanin sonucunda finansal gelisme ve ekonomik biiyilime arasinda

nedensellik iliskisinin degisiklik gosterebilecegi tespit edilmistir.

Nisanct vd., (2011), D-8 iilkeleri {izerine yaptig1 calismada finansal gelisme
ve iktisadi biiylime arasindaki iliski nedensellik analizi kullanilarak aragtirilmastir.
Finansal gelisme gostergeleri olarak banka, merkez bankasi ve diger finansal
kurumlardaki mevduatin milli gelire oran1 ve bankalar tarafindan 6zel sektore verilen
kredi miktarlar1 gibi parasal gostergeler dikkate almmigstir. Calismanin sonucunda
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda kisa ve uzun dénemde nedensellik

tespit edilmistir.
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Tablo 3.1 Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime Iliskisi ile Ilgili Literatiir Ozeti

YAZARLAR TARIH | ARASTIRMA ALANI SONUC
Ghirmay 1995 ABD l¢in Olumlu iliskili
Levine 1997 35 Ulke Igin Olumlu iliskili
Levine ve Zervos 1998 29 Ulke Igin Olumlu iliskili
Dristakis ve Adamopoulos 2001 Yunanistan I¢in Olumlu iliskili
Christopoulosa ve Tsionas 2003 Gehsmekt?;{an 10 Ulke Olumlu iliskili
Kenourgios ve Samitas 2007 Polonya I¢in Olumlu iliskili
Mihalca 2007 Romanya I¢in Ters Iliskili
Bwire ve Musiime 2008 Uganda I¢in Olumlu iliskili
Klimani 2009 Uganda I¢in Olumlu iliskili
Caporale vd. 2009 AB Ulkeleri I¢in Sinirls {liskili
Ghimire ve Giorgioni 2009 121 Ulke Igin Olumlu iliskili
Pradhan 2009 Hindistan I¢in Cift Yonlii Iliskili
Perera ve Paudel 2009 Sri Lanka I¢in Olumlu iligkili
Kargbo ve Adamu 2009 Sierra Leone I¢in Olumlu iliskili
Adamopoulos 2010 AB’ye Uye 15 Ulke i¢in Olumlu iliskili
Konstantinos vd. 2010 Yunanistan I¢in Olumlu iliskili
Akinlo ve Egbetunde 2010 10 Afrika Ulkesi igin Olumlu fliskili
- . Dogu Avrupa ve Eski ot s
Djalilov ve Piesse 2011 Sovyg':lCumhIl)Jriyetindeki Negatif Tligkili
27 Ulke Igin
Ductora ve Grechhyna 2011 33-OECD Ulkesi I¢in Olumlu iliskili
Al-Naif 2012 Urdiin I¢in Olumlu Tliskili
Zhang ve Wang 2012 Cin Igin Olumlu Tliskili
Gokdeniz vd. 2003 Tiirkiye I¢in Negatif Iliskili
Ergec 2004 Tiirkiye Igin Olumlu Tliskili
Atamtiirk 2004 Tiirkiye Igin Olumlu Tliskili
Onur 2005 Tiirkiye Igin Gecikmeli Iliskili
Demir vd. 2005 Tiirkiye Igin Olumlu Tliskili
Kiiciikaksoy ve Aslan 2006 Tiirkiye I¢in Olumlu Iliskili
g i iski Degisiklik
Korap ve Aslan 2006 Tirkiye I¢in Gostermektedir
Yaprakh 2007 Tiirkiye I¢in Olumlu Iliskili
Onal vd. 2007 Tiirkiye I¢in Olumlu Iliskili
Altung 2008 Tiirkiye I¢in Olumlu Iliskili
Giingor ve Yilmaz 2008 Tiirkiye I¢in Olumlu Iliskili
Yeniel 2009 AB’ye Uye 29 Ulke I¢in Olumlu Iliskili
Darici 2009 Tiirkiye I¢in Olumlu 1liskili
Sever vd. 2009 Brezilya, Kore ve Tiirkiye Olumlu Iliskili
Yiicel 2009 Tiirkiye I¢in Olumlu iliskili
Bahadir 2010 Tiirkiye I¢in Olumlu iliskili
Canbazoglu 2010 Tiirkiye I¢in Olumlu 1liskili
Akkay 2010 Tiirkiye I¢cin Olumlu 1liskili
Altintas ve Ayricay 2010 Tiirkiye I¢in Olumlu Iliskili
Tiiredi ve Berber 2010 Tiirkiye I¢in Olumlu 1liskili
Ceylan ve Durkaya 2010 Tiirkiye I¢in Tek Yonlii Iliskili
Berkman 2011 Tiirkiye I¢in Olumlu Iligki Var
Ozcan ve An 2011 Tiirkiye I¢in Tek Yonlii Iliskili
Ak ve Kara 2011 Tiirkiye I¢in Olumlu 1liskili
Oztiirk vd. 2011 Dokuz Ulke I¢in Olumlu Tliskili
Nisanci vd. 2011 D-8 Ulkeleri I¢in Olumlu Tliskili
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3.2. Yontem, Veri, Model ve Ampirik Sonuclar

Tiirkiye’de ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iligkinin
arastirilmasinda duraganlik analizi icin ADF birim kok testi, iliskinin olup
olmadigint arastrmak i¢in ‘Smir Testi Yaklasimi® ile esbitiinlesme testi
uygulanmistir. Son olarak nedensellik Granger Nedensellik Testi ile arastirilmistir.

Calismada 2003-2011 donemine ait veriler kullanilmaktadir. Caligmada 1998
yil1 baz alinarak reellestirilmis ceyrekler itibariyla veriler kullanilmistir. Veri ve

kaynaklar1 Tablo 3.2’de verilmistir.

Tablo 3.2 Veri Seti

DEGSKEN ACIKLAMA KAYNAK
Y GSYIH TCMB
M2 (X) PARA ARZI TCMB
XM () [HRACAT ITHALAT TOPLAMI TCMB
i MEVDUAT ORANI TCMB
BC (x) BANKA KREDILERI TCMB
PC (X) OZEL SEKTOR KREDILERI TCMB

Ekonomik biiylimenin finansal piyasalar {izerine yapilan bu c¢alismada

asagidaki modeller tahmin edilmektedir:

Y =bo+b;M2+b, X M+bsi+& (Model 1)
Y=ho+b;BC+bXM-+bgi+e (Model 11)
Y =bo+b;PC+b,XM-+bgi+e (Model 111)

3.2.1. Duraganhk Analizi

Zaman serisi ile yapilan ekonometrik c¢alismalarda, degiskenlerin
kovaryansmmin  ve ortalamasinin  sabit ve zamandan bagimsiz  oldugu
varsayllmaktadir. Ancak makro degiskenlere uygulanan birim kok testleri sonucu bu
varsayimlarin her zaman gecgerli olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Duragan olmayan veya
birim kok igeren degiskenler zaman igerisinde ortalamasi ve varyansi degisen
degiskenlerdir. Birim kok igeren yani duragan olmayan degiskenler iizerinde yapilan
EKK yonteminin testi giivenilir sonuglar vermemektedir ve bu tahminlere sahte
regresyon analizleri denilmektedir. Sahte regresyonun ortaya ¢ikmamasi igin dnce
serilerin duraganliklar: test edilmeli ve duragan degilse duragan hale getirilmelidir

(Turhan, 2007: 77).
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Birim kok testleri, zaman serilerinin duragan olup olmamasini arastirmak i¢in
kullanilan bir testtir. Bir zaman serisinde birim kdk var ise, o zaman serisi duragan
degildir. Duraganlik, bir stokastik siirecin ortak ve sarth olasilik dagiliminin zaman
icerisinde degismemesi durumudur. Veriler, istatistiki 6zellik bakimindan zaman
icinde sabitse, zayif duraganlik var demektir. Dolayistyla bu verilerin ortalamalar ve
varyanslar1 zaman i¢inde degismez. Bir zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve
otokovaryansi zamandan bagimsiz ve sonlu bir durum igeriyorsa ‘zaman serisi
kovaryans duragandir’ denir. Bir zaman serisinin uzun donemde gosterdigi ana
egilime trend yada uzun devre egilimi denir. Degiskenler arasinda ekonometrik
manada iligkiler arastiriliyorsa arastirma yapilan serilerin kuvvetli bir trend
tasimamas1 gerekir. Iktisadi zaman serilerinin ¢ogu trend icerdigi i¢in tahmin
yapmadan Once serilerin trendlerinden armdirilmasi gerekmektedir. Serilerin
trendlerinden arindirilmasi duraganligi saglamak icin yapilmaktadir ve serilerin

birden fazla farklarinin alinmasi s6z konusu olmaktadir.

ARDL smir testini uygulamadan once biitliinlesme derecelerini belirlemek
icin tiim degiskenlerin duraganliklar1 test edilmektedir. Yaniltict sonuglardan
sakinmak i¢cin degiskenlerin 1(2) duragan olmadiklarmin belirlenmesi gerekir.
Degiskenler 1(2) duragan ise Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan hesaplanan F-
istatistikleri gegersizdir, ¢iinkii smnir testi yaklasimi degiskenlerin 1(0) ve I(1)
olduklar1 varsayimima dayanmaktadir (Basar vd., 2009: 304).

Kk
AX, = pr+at+6X_ + ) SIAX, +¢

i=1

Duraganlik analizlerinden birisi olan Genisletilmis Dickey-Fuller testi
(Augmented Dickey-Fuller) ADF testi, her serinin kendi gecikmeli degeri ile
gecikmeli farklarinin kullanilarak regrese oldugu bir testtir. ADF test istatistigi Mac-
Kinnon kritik degerleriyle karsilastirilarak duragan olup olmadigina karar
verilmektedir. ADF test istatistigi mutlak deger olarak Mac-Kinnon kritik degerinden
biiyilk ise, serinin o anlam seviyesinde duragan olduguna karar verilmektedir.
Duragan olmayan zaman serilerinin duragan hale getirilmesi i¢in logaritma alma,
fark alma, filtreleme, trenden arindirma gibi yontemler kullanilmaktadir (Aydogus,

2006: 76). Bunlardan en yaygini fark alma yontemidir.

Pesaran vd. (2001)’in gelistirdigi uygulama, 1(0) ve I(1) degiskenlerinin her

ikisinin de modelde yer almasina ve bunlar arasindaki uzun donemli iligkinin
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varligini test etmektedir. Fakat bu yaklasimda diizeyde ya da birinci dereceden
biitiinlesik olmas1 gerekliligini ve Johansen’in yonteminin kullanilabilmesi i¢in de
degiskenlerin biitiinlesme diizeylerinin ayn1 olmasi1 gerekliligi degiskenlerin
biitiinlesme derecelerinin belirlenmesini gerektirmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda

modeldeki serilerin birim kok testleri yapilmaktadir (Simsek ve Kadilar, 2010: 124).

Zaman serilerinin birim kok igermediklerinin aragtirilmasinda genellikle
Dickey-Fuller (DF), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP)
testleri kullanilmaktadir. Fakat oOzellikle DF ve ADF testlerinden elde edilen
sonuclarin gecikme uzunluklarina duyarli olmamasi elestirilmektedir. Bundan dolay1
gecikme uzunluguna duyarli olmayan Kwaitkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
birim kok testleri tercih edilmektedir. KPSS duraganlik testi PP, DF ve ADF
testlerindeki sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz olmak {izere {i¢ yonden degil
de sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere iki yonden hesaplanmaktadir. KPSS
duraganlik testinin bos hipotezi de PP, DF ve ADF birim kdk testlerinin bos
hipotezinin tersidir. KPSS duraganlik testinin diger bir 6zelligi ise dogrusal olmayan
veri olusum siirecleri i¢in bile iyi tanimlanmis smirli dagilimlara sahip olmasi,
dolayisiyla hem dogrusal hem de dogrusal olmayan zaman serileri i¢in birim kokiin

varhigin1 yakalamada ayni derecede etkinlik saglamasidir (Basar ve Temurlenk,
2010: 8).

Tablo 3.3 ADF Testi Sonuglar1

Degisken Seviye Prob 1.Fark Prob
Log (y) -2.38 0,37 -5,34 0.00
Log (i) -1,006 0,93 -7,15 0.00
Log (bc) -0,37 0,98 -5.68 0.00
Log (pc) -3.04 0,13 -4.79 0.00
Log (xm) -3.08 0,12 -3.43 0.06
Log (m2) -4.86 0.00 -3.44 0.06

Uygun gecikme uzunluklar1 Schwarz Kriterine gére bulunmustur. Sonuglara

gore log (M2) diizey degerinde, digerlerinin tiimii 1.fark degerinde duragandirlar.
3.2.2. ARDL Sinir Testi

Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen smir testinin, diger

esbiitiinlesme testlerinden (Engle Granger (1987), Johansen (1988), Johansen ve
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Jeselius (1990)) daha 6nemli yonleri vardir. Bunlardan ilki agiklayict degiskenlerin
I(0) ve I(1)’e bakmaksizin seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugu smir
testi ile arastirilabilmektedir. Digeri ise goézlem sayis1 az olan c¢aligmalara
uygulanmaktadir. Gozlem sayisi az olan veri setinde, I(1) degiskenler arasinda iliski
bulunmayabilir ve genisletilmis Dickey-Fuller duraganlik testi yaniltici olabilir

(Basar vd., 2009: 306).

Smir testi yaklasimi iki asamadan olusmaktadir. Ik asamada, degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulunup bulunmadig: test edilmektedir. Ikinci
asamada, kisa ve uzun donem parametreleri tiiretilerek denklem tahmin edilmektedir.
ARDL sinir testi yaklagiminin avantaji; temel degiskenlerin 1(0), I(1) veya karsilikli
olarak biitiinlesik olmasidir (Simsek ve Kadilar, 2008: 119).

ARDL modeli {ic asamadan olusmaktadir. Birinci asamada degiskenler
arasindaki iligkiye ulagsmak icin ARDL hata diizeltme modelindeki degiskenlerin
gecikmeli diizeylerindeki anlamlilig1 F-istatistigi ile test edilir. F-istatistigi standart
Olmayan dagilima sahip oldugundan, F tablosuna bakilir eger hesaplanan istatistik
uygun degerler disinda ise, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme hakkinda yorum
yapilabilir. Ikinci asamada degiskenler arasmdaki uzun donemli iliskinin katsayilar1
tahmin edilir ve degerlendirme yapilir. Son olarak da degiskenler arasindaki kisa
donemli iligkiyi belirten kisa donem dinamik parametreler, hata diizeltme modeli

kullanilarak hesaplanir (Polat vd., 2011: 354).

ARDL modeli, esbiitiinlesme testlerinde serilerin duraganliklarinin test
edilmesine iliskin zorluklar1 ortadan kaldirarak uzun ve kisa donemli iliskinin
analizini saglamaktadir. Pesaran vd., (2001), hata diizeltme yontemine dayanan
modelde standart Wald yada F test istatistigi ile denklemdeki gecikmeli
degiskenlerin anlamliligin1 sinayarak esbiitiinlesme analizi yapmaktadir. Yontemde
aciklayict degiskenlerin 1(0) veya I(1) oldugu durumlara gore kritik degerler
olugturulmustur. Bu iki grup kritik degerin iki u¢ durum seklinde ya tamamen I(1) ya
da I(0) olduklar1 varsayilmaktadir (Pesaran ve Shin, 2001).

Bu calismada biiylime ile para arzi, ihracat ithalat toplami, mevduat orani,
banka kredileri ve 0zel sektore krediler arasindaki esbiitiinsellik iliskiler, asagidaki
kisitsiz  hata diizeltme modellerine dayanan smir testi yontemi ile tahmin

edilmektedir. Asagida bes bagimsiz degiskenli bir modelin verileri yazilmustir.
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K k k K k
AINY, =B+ BAINX + D BAINX + D BAINX  +D BAINX +D SAINX
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1
k
+Y BAINY,
i=1
Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore segilmistir.

Model | ARDL: (523 1)
ly ¢ ly(-1 to -5) Ixm(0 to -2) li(0 to -3) Im(0 to -1)

Tablo 3.4 ARDL (5 2 3 1) Esitliginin Tahmini

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Prob
C 5.912130 2.390216 2473471 0.0250
LY(-1) 0.347687 0.131537 2.643259 0.0177
LY(-2) -0.059171 0.125450 -0.471669 0.6435
LY(-3) -0.023350 0.143908 -0.162255 0.8731
LY (-4) 0.728885 0.122366 5.956589 0.0000
LY(-5) -0.312059 0.112686 -2.769284 0.0137
LXM 0.197848 0.035064 5.642517 0.0000
LXM(-1) -0.016079 0.049016 -0.328035 0.7471
LXM(-2) -0.186576 0.046734 -3.992343 0.0010
LI 0.051635 0.049609 1.040838 0.3134
LI(-1) -0.060147 0.066345 -0.906589 0.3781
LI(-2) -0.018453 0.058841 -0.313614 0.7579
LI(-3) -0.066533 0.044614 -1.491301 0.1553
LM 0.184934 0.070170 2.635506 0.0180
LM(-1) -0.158511 0.067315 -2.354777 0.0316
R’ 0.991497 Bagimh ortalama varyans 17.02585
Diizeltilmis R-Kare 0.984057 S.D. Dependent var. 0.114640
S.E.Regresyon 0.014475 | Akaike bilgi kriteri -5.326401
Sum squared resid 0.003353 Schwarz kriteri -4.632536
LOGlikelihood 97.55921 Hannan-Quinn Kkriteri. -5.100218
F-istatistgi 133.2609 | Durbin-Watson istatistigi 2.458022
Prob (F-ist) 0.000000

Yukaridaki tahmine gore hesaplanan uzun donem esitligi asagidaki gibidir.
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Model I: y = 18.59 — 0.015Ixm — 0.291i + 0.08Im
Modelimizin sonucunda; ihracat ithalat toplami ve mevduat oraninin etkisi

negatifdir; GSYIH ve para arzi pozitif etkiye sahiptir.

Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore segilmistir.

Model Il ARDL: (52 3 4)
ly ¢ ly(-1 to -5) Ixm(0 to -2) li(0 to -3) lbc(0 to -4)

Tablo 3.5 ARDL (5 2 3 4) Esitliginin Tahmini

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Prob
C 5.751421 2.836482 2.027660 0.0636
LY(-1) 0.350173 0.141087 2.481972 0.0275
LY(-2) -0.025391 0.136057 -0.186623 0.8548
LY(-3) -0.069388 0.153020 -0.453459 0.6577
LY (-4) 0.791290 0.134549 5.881053 0.0001
LY(-5) -0.352317 0.130806 -2.693441 0.0184
LXM 0.142805 0.048181 2.963943 0.0110
LXM(-1) 0.048766 0.066880 0.729159 0.4788
LXM(-2) -0.231234 0.057984 -3.987874 0.0015
LI 0.074486 0.050915 1.462947 0.1672
LI(-1) -0.039283 0.068918 -0.569997 0.5784
LI(-2) -0.011357 0.063063 -0.180088 0.8599
LI(-3) -0.085973 0.046948 -1.831252 0.0901
LBC 0.367917 0.142704 2.578185 0.0229
LBC(-1) -0.548454 0.196257 -2.794571 0.0152
LBC(-2) 0.051046 0.163954 0.311342 0.7605
LBC(-3) 0.304598 0.166610 1.828210 0.0905
LBC(-4) -0.134436 0.100037 -1.343867 0.2020
R’ 0.992971 | Bagimh ortalama varyans 17.02585
Diizeltilmis R-Kare 0.983779 | S.D. Dependent var. 0.114640
S.E.Regresyon 0.014601 | Akaike bilgi kriteri -5.323222
Sum squared resid 0.002771 | Schwarz kriteri -4.490584
LOGlikelihood 100.5099 | Hannan-Quinn kriteri. -5.051803
F-istatistgi 108.0257 | Durbin-Watson istatistigi 2.382680
Prob (F-ist) 0.000000
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Yukaridaki tahmine gore hesaplanan uzun donem esitligi asagidaki gibidir.

Model I1: y = 18.88 - 0.13Ixm — 0.20li + 0.13Ibc
Ikinci modelimizde esbiitiinlesme sonuglarina gére ihracat ithalat toplami ve

mevduat oran1 negatif, GSYIH ve banka krediler pozitif etkiye sahiptir
Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore secilmistir.

Model 11l ARDL (5231)

ly ¢ ly(-1 to -5) Ixm(0 to -2) 1i(0 to -3) Ipc(0 to -1)

Tablo 3.6 ARDL (5 2 3 1) Esitliginin Tahmini

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi Prob
C 4.961802 2.451159 2.024268 0.0600
LY(-1) 0.251040 0.145210 1.728809 0.1031
LY(-2) -0.071867 0.137805 -0.521514 0.6092
LY(-3) 0.113820 0.140269 0.811444 0.4290
LY (-4) 0.653474 0.130962 4.989799 0.0001
LY(-5) -0.116871 0.115713 -1.010007 0.3275
LXM 0.199832 0.038888 5.138679 0.0001
LXM(-1) 0.019771 0.051991 0.380273 0.7087
LXM(-2) -0.266048 0.051965 -5.119752 0.0001
LI 0.049287 0.051294 0.960866 0.3509
LI(-1) -0.031499 0.073843 -0.426569 0.6754
LI(-2) -0.036644 0.062449 -0.586785 0.5655
LI(-3) -0.103405 0.047207 -2.190447 0.0436
LPC 0.121266 0.061464 1.972949 0.0660
LPC(-1) -0.121621 0.066760 -1.821766 0.0872
R’ 0.990147 | Bagimh ortalama varyans 17.02585
Diizeltilmis R-Kare 0.981526 | S.D. Dependent var. 0.114640
S.E.Regresyon 0.015582 | Akaike bilgi kriteri -5.179061
Sum squared resid 0.003885 | Schwarz kriteri -4.485196
LOGlikelihood 95.27544 | Hannan-Quinn Kkriteri. -4.952878
F-istatistgi 114.8477 | Durbin-Watson istatistigi 2.083543
Prob (F-ist) 0.000000
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Yukaridaki tahmine gore hesaplanan uzun donem esitligi asagidaki gibidir.

Model I11:y =29.11 — 0.27Ixm — 0.72li — 0.002Ipc
Son modelimizde GSYIH pozitif 6zel sektor kredileri; ihracat ithalat toplami

ve mevduat orani negatif etkilidir.
3.2.3. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) nedenselligi “Y’nin Ongoriisii, X’in gecmis degerleri
kullanildiginda X’in gegmis degerinin kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise
X,Y’nin Granger Nedenidir” seklinde tanimlanmistir. Bu ifadenin dogrulugu
smandiktan sonra iliski, X—Y seklinde gosterilir. Granger nedensellik testi i¢in
kurulan modelde gelecegin tahmini degil nedensellik sinamalarinin gergeklestirilmesi
amaglanmistir. Bundan dolayr modeldeki degiskenler Onceden duragan hale

getirilmelidir (Gokge, 2002: 45).

Granger nedensellik testinde uzun donem iliskisi test ediliyorsa ve
degiskenler koentegre ise uzun donem regresyon denkleminin hata teriminin
gecikmeli degerinin, hata diizeltme terimi olarak Granger hata diizeltme modeli
eklenmesi gerekmektedir. Degiskenler koentegre degilse teste hata diizeltme terimi
konulmamaktadir. Degiskenler arasinda koentegrasyon mevcutsa Granger
nedensellik testi gecersiz sayilmaktadir, hata diizeltme teriminin modele eklenmesi
gerekmektedir. Zaman serisi verilerine dayanan Granger nedensellik testi, asagidaki

denklemlerin en kiigiik kareler yontemi (EKK) ile tahminine dayanarak yapilir

(Aydogus, 2006: 80).
K |
X,=a) bX_ +> CiY_ +¢
i=1 i=1

Kk k
Yo=a) bY._,+> CiX  +¢&
i=1 i=1

Granger nedensellik testinde kurulan model, yapisal bir ekonometrik bir
model degildir. Modelin, gelecegin tahmin edilmesinde degil de, nedensellik

aragtirmalarinin yapilmasinda kullanilmasi amaglanmaktadir.
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Tablo 3.7 Granger Nedensellik Testi

Bos Hipotez: F-Statistic Prob

LI’dan LBC’ye dogru Granger Nedenselligi yoktur 8.92941 0.0010
LBC’den LXM’e dogru Granger Nedenselligi yoktur 34.6226 0.0000
LI’den LXM’e dogru Granger Nedenselligi yoktur 3.56189 0.0414
LI’den LY’ye dogru Granger Nedenselligi yoktur 8.66413 0.0011
LM’den LXM’e dogru Granger Nedenselligi yoktur 3.15373 0.0576
LM’den LY ye dogru Granger Nedenselligi yoktur 16.2837 0.0000
LPC’den LY’ye dogru Granger Nedenselligi yoktur 6.43673 0.0049
LXM’den LY ye dogru Granger Nedenselligi yoktur 21.4823 0.0000

Tablodaki nedensellik iliskisi sonuglarina gére I — BC degiskenine dogru,
BC — XM degiskenine dogru, I - XM degiskenine dogru, I — Y degiskenine dogru
M — XM degiskenine dogru M — Y degiskenine dogru PC — Y degiskenine dogru

XM — Y degiskenine dogru nedensellik iliskisine rastlanmaktadir.
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SONUC

Ulke ekonomilerinde biiyiimenin saglanabilmesi i¢in yatirimlarin artirilmasi
gerekmektedir. Bu yatmrimlarin artirilabilmesi i¢in de iilke icerisinde belirli bir fon
birikiminin saglanabilmesi yani tasarruf yapilmasi gerekmektedir. Ekonomideki
fonlarin da smirli oldugu diisliniilirse, bu kit fonlarin tasarruflar 6zendirilerek
artirilmasi ve verimli alanlarda yapilacak olan yatirimlara donistiiriilebilmesi igin,

saglam temeller lizerine oturan gelismis bir finansal sisteme ihtiyag vardir.

Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik gelisme yolunda, ekonominin ihtiyaci
olan bu fonlara erigmesi, finansal sistemin de gelismesi gerektigi anlamina
gelmektedir. Gelismis bir finansal sistemde, yatirimlarda kullanilacak olan fonlarinin
maliyetlerinin diisiik, finansal arag ¢esitliliginin bol, aracilik maliyetlerinin diisiik
olmasi gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerin, finansal sistemlerinde bu yapiy1
saglayabilmeleri durumunda, tasarruflarin artmasi ve bu tasarruflarin yatirimlara
dontismesi  kolaylasacak ve bu durum biliyime yolunda Onemli bir katki

saglayacaktir.

Finansal gelisme ile ckonomik biiylime arasindaki bu siki iligkinin
gerceklesme basarisi, tasarruflarin ne derece arttigina ve bu tasarruflarin aktarildigi

yatirimlarin etkinligine baglidur.

Finansal  gelismislik  seviyesinin  tespiti  ilkeler igin  farkliliklar
gosterebilmektedir. Finansal gelismislik seviyesini tespit edebilmek i¢in basli basmna
bir gosterge mevcut degildir. Her tiilke ekonomisinin yapisindan kaynaklanan
farkliliklar1 vardir. Ornegin Anglo-Sakson veya Amerikan tipi ekonomik sistemlerde
finansal sistem, sermaye piyasalarini agirlikli olarak kullanilirken, Kita Avrupa’si ve
Asya tipi ekonomik sistemlerde ise para piyasalar1 ve dolayisiyla bankacilik sistemi
agirlikli olarak kullanilmaktadir. Kita Avrupa’st ve Asya ekonomik sistemlerinde
oldugu gibi, Tiirkiye i¢in de bankacilik sisteminin agirlikli olarak kullanildigi bir

finansal sistem mevcuttur.

Caliymada Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda bir
nedensellik iligkisinin olup olmadigim tespit etmek amaciyla, 2003 — 2011 yillar1
arasi liger aylik donemler itibartyla, ekonomik gelisme ve finansal gelismeyi gosteren

veriler aragtirildiktan sonra ekonometrik bir analiz yapilmistir.
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Calismada finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeye ait veriler arasindaki
iliski ARDL Sinir testi ve Granger nedensellik testi yardimi ile arastirilmistir. Bu
baglamda ilgili degiskenlerin farklar1 alinip ARDL Smur testi uygulanmistir. Buna
gore XM, I, PC negatif yonde BC, M, GSYIH pozitif yonde bulunmustur.

Granger nedensellik sonuglarma gore | - BC degiskenine dogru, BC — XM
degiskenine dogru, I - XM degiskenine dogru, I — Y degiskenine dogru M — XM
degiskenine dogru M — Y degiskenine dogru PC — Y degiskenine dogru XM — Y
degiskenine dogru nedensellik iliskisine rastlanmaktadir. Yani Tirkiye’de “finansal

gelismislik ekonomik gelismenin nedenidir” sonucuna ulasilmistir.

78



KAYNAKLAR

ACARAVCI, Ali, OZTURK Ihsan ve KAKILLI Songiil, “Finance-Growth Nexus:
Evidence from Turkey”, International Research Journal of Finance and
Economics, Sayr: 11, 2007, ss. 30-50.

ADAMOPOULOQS, Antonios, “Financial Development and Economic Growth a
Comparative Study between 15 European Union Member—States”,
International Research Journal of Finance and Economics Cilt: 22, Sayr:
35, 2010, pp. 1-24.

AGIR, Hiiseyin, Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon ve Finansal Gelisme

iliskisinin Ekonometrik Analizi, BDDK Yayinlari, Ankara, 2010.

AK, Rengin, Ekrem KARA, “Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime Iliskisi:
Ekonometrik Model”, Europian Journa of Scientific Research, vol: 54, No:
4, 2011, ss. 523-531.

AKDIS, Muhammet, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta
Yayimlari, Istanbul, 2000.

AKDIS, Muhammet, Para Teorisi ve Politikasi, Gazi Kitabevi, Ankara 2006.
AKGIRAY, Vedat, “Finansal Yenilikler ve Risk Yonetiminin Ekonomik
Kalkmmaya Katkilarr”, IMKB Dergisi, Cilt: 2, Say1: 5, 1998, ss. 1-14.

AKINLO, Antony Enisan and Tajudeen EGBETUNDE, “Financial Development
and Economic Growth: The Experience of Sub-Saharan African Countries
Revisited”, The Review Of Finance And Banking, Volume 2, Issue 1, 2010,
pp. 17-28.

AKKAY, Can, “Finansal Entegrasyon Siirecinde Finansal Gelisme Ekonomik
Biiylime Arasindaki Nedenselligin Tiirkiye Agisindan Donemsel Olarak
Arastirilmas1”, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say:: 2, 2010,
ss. 55-70.

AL-NAIF, Khaled Lafy, “Causality Realationship Between Financial Development
and Economic Growth in Jordan: Supply-Leading and Demand-Pulling
Hypotheses Test”, Middle Eastern Finance and Economucs, Issue: 16,
2012. pp. 100-109.

79



ALP, Ali, “Bankacilik Krizleri ve Krize Karsi Politika Onerileri", Banka ve

Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say:: 4, Haziran, 2001.

ALPER, Emre ve Ziya, ONIS, “Finansal Kiiresellesme, Demokrasi A¢ig1 ve
Yiikselen Piyasalarda Yasanan Sirekli Krizler: Sermaye Hareketlerinin
Liberallegsmesi Sonrasinda Tiirkiye Deneyimi”, Dogu Bati Dergisi, Say1 17,
2001, ss. 203-225.

ALTINTAS, Halil, Yiicel, AYRICAY “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik
Bilyiime Iliskisinin ~ Smir Testi Yaklasmmiyla Analizi”, Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 10, Say1: 2, 2010, ss. 71-98.

ALTUNC, Omer Faruk, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime
Arasmndaki  Nedenselligin Ampirik Bir Analizi”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt: 3, Sayr: 2, Ekim 2008, ss. 113-127.

ASLAN, Ozgir ve KUCUKAKSOY, Ismail, “Finansal Gelisme ve Ekonomik
Bilyiime Iligkisi:  Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir
Uygulama”, Istanbul Universitesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1 4,
2006, ss. 12-28,

ATAMTURK, Burak, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiylimenin
Nedensellik Yoni Uzerine Bir inceleme”, Istanbul Universitesi iktisat
Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 46. Seri, Yil:
2004, ss. 99-105.

AYDIN, Nurhan, DELIKANLI, I. Ugur, CABUKEL Ridvan, ERDAL, Leman,
ERGEC E. Hakan, ERDAL, Fuat, Bankacihk ve Sigortacihga Giris,
Anadolu Universitesi Web-Ofset, Eskisehir, 2012.

AYDOGUS, Ozgiir, Finansal Piyasalar ve Ekonomik Biiyiime: Ekonometrik Bir
Analiz, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal, Afyonkarahisar, 2006.

BAHADIR, Onur, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi,
Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Tktisat Anabilim Dali, Istanbul, 2010.

BASAR, Selim, AKSU, Hayati TEMURLENG, M. Sinan, POLAT Ozgiir,

“Tiirkiye’de Kamu Harcamalar1 ve Biiyiime Iliskisi Smir Testi Yaklagim”,

80



Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2009, Cilt: 13,
Sayt: 1, ss. 301-314.

BASAR, Selim, TEMURLENK, M. Sinan, “Cevreye Uyarlanmis Kuznets Egrisi:
Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”, edergi.ataiini.edu.tr, Cilt: 21, Sayr: 1,
2010, ss. 1-12.

BERKMAN, Ayberk Nuri, “Tirkiye’de Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik
Biiyiime Arasindaki Iliski”, Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari

Bilimler Dergisi, Cilt: 12, Sayr: 2, 2011.

BINAY, Siikrii, ve¢ KUNTAR, Kunter, “Tiirkiye’de Mali Liberallesme Cabalarinda
Merkez Bankasmin Rolii”, TCMB Yayinlan, Cilt: 17, Say1: 14, 1998, ss. 38.

BORAN, A., “Bankacilik Sektorii Nasil Giiglenecek?”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Yil: 38, Cilt: 25, Say:: 18, Mayis 2001, ss. 245-385.

BWIRE Thomas, MUSIIME, Andrew, “Financial Development — Economic Growth
Nexus: Empirical Evidence From Uganda”, Institute of Statistics and

Applied Economics at Makerere University, Afrika, 2008.

CANBAS, Serpil ve DOGUKANLI, Hatice, Finansal Pazarlar, Finansal
Kurumlar, Sermaye Pazar1 Analizleri, Beta Basin Yayin Dagitim,

[stanbul, 1997.

CANBAS, Serpil, DOGUKANLI, Hatice, Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazari
Analizi, Beta Basim Yaym A.S., Istanbul, 2001.

CANBAZOGLU, Sedef, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Nedensellik Iliskisi: Tiirkiye icin Uygulama, Yaymmlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat
Anabilim Dali, Ankara, 2010.

CAPORALE, Guglielmo Maria, RAULT, Christophe, SOVA, Robert, SOVA,
“Anamaria, Financial Development and Economic Growth: Evidence From
Ten New EU Members”, DIW Berlin German Institute for Economic
Research Mohrenstr, 58 10117 Berlin, 20009.

CEYLAN, Ali ve KORKMAZ, Turhan, Sermaye Piyasalari ve Menkul Deger
Analiz, Ekin Kitabevi, Bursa, 2004.

81



CEYLAN, Servet, DURKAYA, Mehmet, “Tiirkiye’de Kredi Kullanim: Ekonomik
Biiyltime iliskisi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler

Dergisi, Cilt: 24, Say1: 2, 2010, ss. 21-35.

CHRISTOPOULOSA, Dimitris K., TSIONAS, Efthymios G., “Financial
Development and Economic Growth: Evidence From Panel Unit root and

Cointegration Tests”, Journal of Development Economics 73, 2004, 55-74.

CANKAYA, Fikret, OZ, Mechmet, “Tiirkiye’de Kamu Bankalarmin Ozellestirilmesi,
Kamu ve Ozel Sermeyeli Ticaret Bankalarinda Etkinlik ve Verimlilik

Analizi”, TBB Yaynlari, No: 221, 2001

CEVIK, Savas ve DEMIR, Murat, “Devletin Diizenleyici Rolii ve Regiilasyon
Teorileri”, Oneri Dergisi, Cilt: 6, Sayr: 23, 2005, ss. 249-257.

CIKRIKCI, Mustafa, Finansal Kurumlar ve Piyasalar 1, Derya Kitabevi, Trabzon,
1995.

COLAK, O. Faruk, Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, 3. Baski, Nobel Yayin
Dagitim, Ankara, 2001.

DARICI, Havva Kilig, Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi:
Gelismekte Olan Piyasalar Ornegi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi
Zonguldak Karaelmas Universitesi iktisat Anabilim Dali, Zonguldak,
2009.

DELICE, Giiven, DOGAN, Adem, ve UZUN, Meral, “Finansal Regiilasyon ve
Piyasa Disiplini”, Cumhuriyet Universitesi IBF Dergisi, Cilt: 5, Sayr: 1,
2000.

DEMIR, Murat, SEVER Ersan, “Kamu Altyap1 Harcamalarmm Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme”, Marmara Universitesi

I.I.B.F. Dergisi, Cilt: 25, Say1: 2, ss. 99-118.

DEMIR, Yusuf, ALBENI, Mesut, OZTURK, Erdogan, “Tiirkiye’de Finansal
Piyasalar ile Ekonomik Biiyiime Iliskisi”, Siileyman Demirel
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt: 4, 2007, ss. 438-455.

DINLER, Zeynel, Iktisada Giris, Ekin Basin Yayin Dagitim, Bursa, 2010.

82



DJALILOV, Khurshid, PIESSE, Jenifer, “Financial Development and Growth in
Transition Countries: A study of Central Asia”, Bournemouth University
Business School ISBN 978-1-85899-282-2, October 2011.

DRITSAKIS, Nikolaos, ADAMOPOULOQOS, Antonios, “Financial Development and
Economic Growth In Greece: An Empirical Investigation With Granger
Causality Analysis”, Department of Applied Informatics, University of
Macedonia, Egnatial56, 54006 Thessaloniki, Greece, 2001.

DUCTORA, Lorenzo, GRECHYNA, Daryna, “Excess Financial Development and
Economic Growth”, Participants of the Macroeconomic Lunch meetings
at the University Autonoma of Barcelona, and conference participants at
the 2011.

DURUSOY, Serap, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri”, Dis
Ticaret Dergisi, Say1:18, 2000, ss. 15-25.

EGILMEZ, Mahfi ve KUMCU, Ercan, Ekonomi Politikasi, 12. Baski, Remzi
Kitabevi, Istanbul, 2008.

ERGEC, Ethem Hakan, “Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Nedensellik Iliskisi ve Tiirkiye Ornegi: 1988-2001”, Osmangazi Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 5, Say1: 2, Aralik 2004, ss. 51-66.

ERIM, Nese ve TURK, “Armagan, Finansal Gelisme ve Iktisadi Biiyiime”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 10, 2005, ss. 21-45.

EROL, U., Finansal Sistem ve Para Politikasi, Gazi Yaymnevi, Ankara, 2000.
FETTAHOGLU, Abdurrahman, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonrasi
Tiirkiye, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1999.

FIDAN, Mehmet Masuk, “Kobi Kredi Piyasasmnda Asimetrik Bilgi ve Ahlaki
Tehlike: Laleli Ornegi”, Maliye Finans Yaymlari, Yil: 25, Sayi: 90, 2011,
ss. 41-57.

FiLiZ, Yasemin, Ekonomik Biiyiime ve Saghk Harcamalan iliskisi,
Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Atilim Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Finansman Anabilim Dali, Ankara, 2010.

83



GHIMIRE, Binam, GIORGIONI, Gianluigi, “Puzzles in Financial Development And
Economic Growth”, Liverpool Business School, Liverpool John Moores
University, John Foster Building, 98 Mount Pleasant, Liverpool L3 5UZ,
United Kingdom, 2009, pp. 1-30.

GHIRMAY, Teame, ‘“Fmancial Development, Investment, Productivity and
Economic Growth In The U.S”., Morehead State University, 1995.

GOKALP, M. Faysal, BALDEMIR, Ercan, “Kurumsal Yap1 ve Ekonomik Biiyiime
fliskisi”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:
8, Say1: 1, 2006, ss. 212-226.

GOKCE, Atilla, “IMKB’de Fiyat Hacim Iliskisi: Granger Nedensellik Testi”, Gazi
Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 3, 2002, ss.
43-48.

GOKDENIZ, ismail, ERDOGAN, Mahmut ve KALYUNCU, Kahraman, “Finansal
Piyasalarin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi ve Tiirkiye Ornegi 1989-2002”,
Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 5, 2003, ss. 1-15.

GOKTEN, Soner, “Tasarruf ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskide Finansal
Sistemin Rolii: Kirgizistan Ornegi”, Sosyo Ekonomi Dergisi, Say:: 1, 2008,
ss. 117-132.

GULLAP, Talat, “Gelir Istihdam ve Ekonomik Biiyiime”, Atatiirk Universitesi
Yayinlari, Erzurum, 1994,

GUNCAVDI, Oner, ve KUCUKCIFCI, Suat, “Tiirkiye’de Finansal Liberallesme
Siirecinin Basarimi ve Mali Kesim Uzerine Bir Degerlendirme”, ODTU

Gelisme Dergisi, Sayt: 29, 2002, ss. 87-107.

GUNGOR, Bener, YILMAZ, “Omer, Finansal Piyasalardaki Gelismelerin Iktisadi
Biiyiime Uzerine Etkileri: Tiirkiye Igin Bir Var Modeli”, Atatiirk
Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi Cilt: 22, Sayr: 1, 2008, ss.
173-193.

GURKAN, Cenk, Finansal Liberalizasyon ve Tasarruf-Yatirnm-Biiyiime
Iliskisine Etkisi: Tiirkiye Ornegi, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dali,
Istanbul, 2008.

84



GURSOY, Cudi Tuncer, Finansal Yonetim ilkeleri, Beta Yayinevi, [stanbul, 2012.

IMKB, Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi Kilavuzu, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Yayinlari, istanbul, 2010.

IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Yayinlari, istanbul, 2003.

KAPLAN, Cafer, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri”, Lira Dergisi,
1999.

KAR, M. ve Tunger, M., “Finansal Kalkinma ve Ekonomik Biiylime”, Uludag
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 17, Say1 3,
Bursa, 1999.

KARACAN, Ali Ihsan, Finans Ekonomi ve Politika, Creative Yaymcilik, Ankara,
1997.

KARGBO, Santigie Mohamed and ADAMU, Patricia, “Financial Development and
Economic Growth In Sierra Leone”, Journal Of Monetary and Economic

Integration Vol: 9, No: 2, 2009, pp. 30-61.

KARGI, Nihal, Ekonomik Kalkinma Tasarruf, Sermaye Piyasasi iliskileri:
Tiirkiye Ornegi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara SPK Yaymlari, Cilt:
115, Ankara,1997.

KENOURGIOS, Dimitris, SAMITAS, Aristeidis, “Financial Development And
Economic Growth in a Transition Economy”: Evidence For Poland,
Journal Of Financial Decision Making, VVolume 3, Number 1, June 2007,
pp. 35-48.

KEYDER, Nur, Para, Teori, Politika, Uygulama, Bizim Biiro Basimevi, 1998.

KILIMANI, Nicholas, “The Link Between Financial Development and Economic
Growth in Uganda a Causality Test”, A Paper Peresent At The Centre For
The Study of African Economies (CSAE) Conferance 22-24" March 2009,
pp. 1-17.

KONSTANTINOS, Spinthiropoulos, ALEXANDROS, Garefalakis, EMMANUEL,
Stiakakis, CHATZIVASILIADOU, Symela, “Financial Development and

85



Economic Growth: An Empirical Research About Greec Cointegration

Test”, international Conferance On Applied Economics-Icoae, 2010.

KONURALP, G., Sermaye Piyasalari, Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi,
Alfa Yayinlari, Istanbul, 2001.

KORAP, Levent H., ASLAN, Ozgﬁr, “Tiirkiye’de Finansal Gelisme Ekonomik
Biiyiime Iligkisi”, Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,

Say1: 17, Giiz 2006, ss. 1-20.

KOFTEOGLU, F., “6. Ayinda 5 Nisan Kararlar:: Rakamlarla Oynayarak Saglanan
Basar1”, iktisat Dergisi, Cilt: 17, Say1: 12, 1997, ss. 353-354.

KUCUKAKSOQY, Ismail, ASLAN, Ozgiir, “Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime
[liskisi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama”, Istanbul
Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say:: 4,

2006, ss. 25-38.

LAFY Al-Naif Khaled, “Causality Relationship Between Financial Development
and  Economic Growth in Jordan: Supply-Leading and Demand-Pulling
Hypotheses”, Middle Eastern Finance and Economucs, Issue 16 Euro
Journals Publishing Inc, 2012, pp. 100-1009.

LEVINE, Ross ve ROBERT, King, “Financial Development And Economic Growth:
Views and Agenda”, Journal of Economic Literature, Cilt 35, Say1 2,
1997 ss. 668-726.

LEVINE, Ross, “Finance and Growth: Theory and Evidence”, NBER Working
Paper Series, Say1 10766, 2004.

LEVINE, Ross, ZERVOS, Sara, “Stock Markets, Banks, and Economic Growth”,
The American Economic Review, Vol. 88, No. 3. Jun., 1998, pp. 1-41.

MIHALCA, Gabriela, “The Relation Between Financial Development and Economic
Growth in Romania”, Technical University of KoSice, Faculty of
Economics 2nd Central European Conference in Regional Science-
CERS, 2007, pp. 719-725.

MIHCI, Seving, “Finansal Serbestlesme ve Derinlesmenin Tasarruflar, Yatirimlar ve
iktisadi Biiyiime Uzerine Etkileri, Tiirkiye Ornegi”, Hacettepe Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Cilt: 18, Say1: 2, Ankara, 1999, ss. 83-107.

86



NiSANCI, Murat, KARABIYIK, Hyas, UCAR, Metin, “Tktisadi Biiyiimede Finansal
Gelismenin ~ Etkisi: D-8 Ulkelerinde Nedensellik iliskisi”, Atatiirk
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 25, Sayr: 2, 2011, ss.
225-235.

OKSAY, Suna, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler 1htiya01 ve Tirk
Finans Sistemi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri

Dergisi, Cilt: 75, Sayr: 10, 2000, ss. 9-10.

ONUR, Sara, “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Biiyiimesi Arasindaki liski”,
ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 1, Sayr: 1, 2005, ss. 127-152.

ORHAN, Z. Osman, ERDOGAN, Seyfettin, Para Politikasi, Yazit Yaym Dagitim
Ankara, 2007.

OCAL, Tezer, COLAK, O. Faruk, Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yaymn
Dagitim, Ankara, 1999.

OCAL, Tezer, COLAK, O. Faruk, TOGAY, S., ESER, K., Para Banka, Teori ve
Politika, Gazi Kitabevi Yayinlari, Ankara, 1997.

ONAL, Yildirim B., ISKENDEROGLU, Omer, KANDIR, Serkan Yilmaz, “Finansal
Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski”, Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 16, Say1: 2, 2007, ss. 311-326.

OZCAN, Burcu, ARI, Ayse, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiylime Arasindaki
[liskinin Ampirik Bir Analizi: Tiirkiye Ornegi”, Business and Economics
Research Journal, Volume 2, Number 1, 2011, pp. 121-142.

OZTURK, Nurettin, “Finansal Kiiresellesmenin Iktisat Politikalar1 Uzerindeki
Etkileri ve Tirkiye”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,

[stanbul, 2001.

OZTURK, Nurettin, DARICI, Kilig Havva, KESIKOGLU, Ferdi, “Ekonomik
Biiyiime ve Finansal Gelisme Iliskisi: Gelismekte Olan Piyasalar Igin Bir
Panel Nedensellik Analizi”, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, Cilt: 30, Sayz: 1, 2011, ss. 53-69.

PARASIZ, ilker, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. Baski, Ezgi Kitabevi
Yayinlari, Bursa, 2001.

87



PARASIZ, ilker, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Istanbul, 2005.

PERERA, Nelson, PAUDEL, Ramesh Chandra, “Financial Development and
Economic Growth in Sri Lanka”, Applied Econometrics and International
Development, 9 (1), 2009, pp. 157-164.

PESARAN, M. Hashem, YONGCHEOL, Shin, RICHARD, J. Smith, “Bounds
Testing Approaches To The Analysis of Level Relationships, Journel Applied
Econometrics”, http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/jae.616/pdf
30.10.2012

POLAT, Ozgiir, USLU, E. Enes, SAN, Saymn, “Tiirkiye’de Elektrik Tiiketimi,
Istihdkam ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi”, Siileyman Demirel
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 16, Say: 1
2011, ss. 349-362.

PRADHAN, Rudra Prakash, “The Nexus Between Financial Development and
Economic Growth in India: Evidence From Multivariate Var Model”,
International Journal of Research and Reviews in Applied Sciences
ISSN: 2076-734X, EISSN: 2076-7366 Volume 1, Issue 2, November 2009,
pp. 141-151.

SAHIN, Hiiseyin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Basimevi, Bursa, 2002.

SARIKAMIS, A.C., “Tirkiye’de Sermaye Piyasalar1”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Subat, 2001.

SARIKAMIS, Cevat, Ali, CEYLAN, Nurhan AYDIN, Metin COSKUN, Sermaye

Piyasalan ve Finansal Kurumlar, Eskisehir, 2008

SELCUK, Faruk, Tiirkiye Iktisad1 1994-1996, Imge Kitapevi, Ankara, 1997.

Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Kilavuz 1,

http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm (08.12.2005)

SEVER, Ersan, Finans Dis Ticaret ve Biiyiime Tiskisi, Cizgi Kitabevi, Konya,
20009.

SEVER, Ersan, OZDEMIR, Zekai, MIZIRAK, Zekeriya, “Finansal Globallesme,

Krizler ve Ekonomik Biiyiime: Yiikselen Piyasa Ekonomileri Orneginde Bir

88


http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/jae.616/pdf%20%0930.10.2012
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/jae.616/pdf%20%0930.10.2012
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/jae.616/pdf%20%0930.10.2012

Inceleme”, Akademik Arastirmalar ve Cahsmalar Dergisi, Cilt: 2,

Say1: 3, 2009, ss. 45-64 .

SONMEZ, S., “Tiirkiye’de Finansal Serbestlik: Istikrarsizlik Faktoriimii?
Kalkmmanm Itici Giiciimii?”’, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt14, Say1 49,
2003, ss. 210-224.

SIMSEK, Muammer, KADILAR, Cem, “Gibson Celiskisinin Tiirkiye Verileri Ile
Analizi”, Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say:: 20, 2008,
ss. 115-127.

SIMSEK, Muammer, KADILAR, Cem, “Tiirkiye’de Beseri Sermaye, Ihracat ve
Ekonomik  Bilyiime Arasindaki Iliskinin = Nedensellik  Analizi”,

Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 11,

Say1: 1, Sivas, 2010, ss. 115-140.

TCMB, Diinyada ve Tiirkiye’de Finansal Hizmetlere Erisim ve Finansal Egitim,

(http://www.tcmb.gov.tr), 2011.

TCMB, Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler ve Para Politikasi, Ankara: 2005.
(http://www.tcmb.gov.tr/ siireli yayinlar)

TOKUCU, Erkan, “Alternatif Bir Para Politikas1 Stratejisi Olarak Enflasyon
Hedeflemesi Yaklasimn”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal1 Iktisat Teorisi Bilim Dali, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, 2001.

TUNAY, Batu, UZUNER, Mustafa ve YIGIT, Adnan, Tiirkiye’de Kamu
Bankacihg: ve Sektor Uzerine Etkileri, Ekonomik Arastirmalar Merkezi
Yayinlari, 1997.

TUNCER, Selahattin, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Teori, Uygulama, istanbul
Matbaast, Istanbul, 1985.

TURHAN, Salih Evren, Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye
Tiskisi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kahramanmaras Siitgi
Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali,

Kahramanmaras, 2007.

89



TUREDI, Salih, BERBER, Metin, “Finansal Kalkinma Ticari A¢iklik ve Ekonomik
Biiyiime Arasmdaki Iliski: Tiirkiye Uzerine Bir Analiz”, Erciyes Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Say: 35, 2010, ss. 301-316.

Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz, TBB Yaymlan, Istanbul, Mayis 2011
www.tbb.org.tr (21.01.12)

ULUDAG, 1., ARICAN, E., Finansal Hizmetler Ekonomisi, Beta Basin Yayinlari,
Ankara, 1999.

UNAL, Seyfettin, Finans Piyasalari ve Ekonomik Biiyiime, Ekin Yaynevi,
BURSA, 2009.

UZUMCU, Adem, i¢sel Biiyiime Modelleri ve Dis Ticaret Kazanclar (Tiirkiye
Uzerine Bir Uygulama) Yayimlanmanus Doktora Tezi, Cumhuriyet

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sivas, 2002.

UZUMCU, Adem, iktisadi Biiyiime (Teori, Model ve Tiirkiye Uzerine
Gézlemler), Beta Basim A.S., Istanbul, 2012.

YAPRAKLI, Sevda, “Ticari ve Finansal Disa Agiklik ile Ekonomik Biiyiime
Arasmdaki Iliski: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”, Istanbul Universitesi

Iktisat Fakiiltesi Ekonomi ve Istatistik Dergisi, Say1: 5, 2007, ss. 67-89.

YELDAN, Ering, Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Tiirk Finansal Piyasalarina
Olan Etkisi Uzerine Gozlemler ve Ekonomideki Durum, Kitap Yaymevi,
[stanbul, 1996.

YENIEL, Miikremin Seckin, AB Ulkesi ve Aday Ulkelerde Ekonomik Biiyiime ve
Finansal Gelisme Arasindaki iliski, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim
Dali, Izmir, 2009.

YETIZ, Filiz, Finansal Sistemin Yapisi, Finansal Derinlesme ve Ekonomik
Biiyiime iliskisi, Tiirk Finans Sistemi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim
Dali, Adana, 2008.

YILDIRIM ve ALTUN O., Tiirk Bankacilik Sisteminin Degerlendirilmesi: 1980-
1993, SPK Yayinlari, Ankara, 1999.

90



YILMAZ, Engin, “Tiirkiye’de Finansal Krizlerin Nedeni Olarak Sermaye
Hareketleri ve Kontroliine Yonelik Onlemler”, Ege Universitesi I.I.B.F.
Dergisi, Cilt: 18, Sayr: 11, 2004, ss. 22-44.

YILMAZ, Veysel, TUNCAY, Merve, “Finansal Liberalizasyonun Tasarruf ve
Yatirrm Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi”, Atatiirk Universitesi Tktisadi ve

Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 26, Sayr: 3-4, Erzurum, 2012, ss. 345-363.

YUCEL, Fatih, “Temel Bilesenler Yéntemiyle Tiirk Sermaye Piyasasi Gelisiminin
Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkilerinin Bir Analizi”, Sosyo Ekonomi
Dergisi, Ocak-Haziran 2009-1, ss. 77-86.

YUKSEL, A.S. ve RODOPLU, G., Sermaye Piyasasi, Formiil Matbaasi,
Istanbul, 1980.

ZHANG, Jin, WANG, Lanfang and WANG, Susheng, “Financial Development and
Economic Growth: Evidence From China”, Program of Humanities and

Social Science of Chinese no: 11, January, 2012, pp. 1-36.

INTERNET ADRESLERI

www.ekodialog.com.tr

www.finanscaddesi.com

www.finansekol.com.tr

www.imkb.gov.tr

www.parafinans.com.tr

wWww.spk.gov.tr

www.tbb.org.tr

www.tcmb.gov.tr

91


http://www.ekodialog.com.tr/
http://www.finanscaddesi.com/
http://www.finansekol.com.tr/
http://www.imkb.gov.tr/
http://www.parafinans.com.tr/
http://www.spk.gov.tr/
http://www.tbb.org.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/

EK 1: ARDL Sinir Testleri

1) ARDL (52 3 1)

Dependent Variable: LY
Method: Least Squares
Date: 12/28/12 Time: 17:30
Sample (adjusted): 2004Q2 2011Q4
Included observations: 31 after adjustments

EKLER

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.

C 5912130 2.390216 2.473471 0.0250
LY(-1) 0.347687 0.131537 2.643259 0.0177
LY (-2) -0.059171 0.125450 -0.471669 0.6435
LY (-3) -0.023350 0.143908 -0.162255 0.8731
LY (-4) 0.728885 0.122366 5.956589 0.0000
LY (-5) -0.312059 0.112686 -2.769284 0.0137
LXM 0.197848 0.035064 5.642517 0.0000
LXM(-1) -0.016079 0.049016 -0.328035 0.7471
LXM(-2) -0.186576 0.046734 -3.992343 0.0010

LI 0.051635 0.049609 1.040838 0.3134
LI(-1) -0.060147 0.066345 -0.906589 0.3781
LI(-2) -0.018453 0.058841 -0.313614 0.7579
LI(-3) -0.066533 0.044614 -1.491301 0.1553
LM 0.184934 0.070170 2.635506 0.0180
LM(-1) -0.158511 0.067315 -2.354777 0.0316
R-squared 0.991497 Mean dependent var 17.02585
Adjusted R-squared 0.984057 S.D. dependent var  0.114640
S.E. of regression  0.014475 Akaike info criterion -5.326401
Sum squared resid  0.003353 Schwarz criterion -4.632536
Log likelihood 97.55921 Hannan-Quinn criter. -5.100218
F-statistic 133.2609 Durbin-Watson stat  2.458022
Prob(F-statistic) 0.000000
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11). ARDL (5 2 3 4)

Dependent Variable: LY
Method: Least Squares
Date: 12/28/12 Time: 17:29
Sample (adjusted): 2004Q2 2011Q4
Included observations: 31 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.

C 5.751421 2.836482 2.027660 0.0636
LY(-1) 0.350173 0.141087 2.481972 0.0275
LY (-2) -0.025391 0.136057 -0.186623 0.8548
LY (-3) -0.069388 0.153020 -0.453459 0.6577
LY (-4) 0.791290 0.134549 5.881053 0.0001
LY (-5) -0.352317 0.130806 -2.693441 0.0184
LXM 0.142805 0.048181 2.963943 0.0110
LXM(-1) 0.048766 0.066880 0.729159 0.4788
LXM(-2) -0.231234 0.057984 -3.987874 0.0015

LI 0.074486 0.050915 1.462947 0.1672
LI(-1) -0.039283 0.068918 -0.569997 0.5784
LI(-2) -0.011357 0.063063 -0.180088 0.8599
LI(-3) -0.085973 0.046948 -1.831252 0.0901
LBC 0.367917 0.142704 2.578185 0.0229
LBC(-1) -0.548454 0.196257 -2.794571 0.0152
LBC(-2) 0.051046 0.163954 0.311342 0.7605
LBC(-3) 0.304598 0.166610 1.828210 0.0905
LBC(-4) -0.134436 0.100037 -1.343867 0.2020
R-squared 0.992971 Mean dependent var 17.02585
Adjusted R-squared 0.983779 S.D. dependent var  0.114640
S.E. of regression  0.014601 Akaike info criterion -5.323222
Sum squared resid  0.002771 Schwarz criterion -4.490584
Log likelihood 100.5099 Hannan-Quinn criter. -5.051803
F-statistic 108.0257 Durbin-Watson stat  2.382680
Prob(F-statistic) 0.000000
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111). ARDL (52 3 1)

Dependent Variable: LY

Method: Least Squares

Date: 12/28/12 Time: 17:31
Sample (adjusted): 2004Q2 2011Q4

Included observations: 31 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.

C 4961802 2.451159 2.024268 0.0600
LY(-1) 0.251040 0.145210 1.728809 0.1031
LY (-2) -0.071867 0.137805 -0.521514 0.6092
LY (-3) 0.113820 0.140269 0.811444 0.4290
LY (-4) 0.653474 0.130962 4.989799 0.0001
LY (-5) -0.116871 0.115713 -1.010007 0.3275
LXM 0.199832 0.038888 5.138679 0.0001
LXM(-1) 0.019771 0.051991 0.380273 0.7087
LXM(-2) -0.266048 0.051965 -5.119752 0.0001

LI 0.049287 0.051294 0.960866 0.3509
LI(-1) -0.031499 0.073843 -0.426569 0.6754
LI(-2) -0.036644 0.062449 -0.586785 0.5655
LI(-3) -0.103405 0.047207 -2.190447 0.0436
LPC 0.121266 0.061464 1.972949 0.0660
LPC(-1) -0.121621 0.066760 -1.821766 0.0872
R-squared 0.990147 Mean dependent var 17.02585
Adjusted R-squared 0.981526 S.D. dependent var  0.114640
S.E. of regression  0.015582 Akaike info criterion -5.179061
Sum squared resid  0.003885 Schwarz criterion -4.485196
Log likelihood 95.27544 Hannan-Quinn criter. -4.952878
F-statistic 114.8477 Durbin-Watson stat  2.083543
Prob(F-statistic) 0.000000
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EK I1: Granger Nedensellik Testi

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 12/28/12 Time: 18:26
Sample: 2003Q1 2011Q4

Lags: 2

Null Hypothesis: F-Statistic Prob.
LI does not Granger Cause LBC 8.92941 0.0010
LBC does not Granger Cause LY 34.6226 2.E-08
LI does not Granger Cause LXM 3.56189 0.0414
LI does not Granger Cause LY 8.66413 0.0011
LM does not Granger Cause LXM 3.15373 0.0576
LM does not Granger Cause LY 16.2837 2.E-05
LPC does not Granger Cause LY 6.43673 0.0049
LXM does not Granger Cause LY 21.4823 2.E-06
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