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ÖZET 

 Ġktisat biliminin temel amaçlarından birisi toplumların refahını arttırmaktır. 

Söz konusu bu amaç doğrultusunda, iktisat biliminin uğraĢ alanlarından biriside 

ekonomik büyümedir. Ekonomik büyümenin finansmanı için gerekli kaynakların 

oluĢmasında ve dağılımında etkin rol oynayan finans sistemi bu çalıĢmanın ana 

konusunu oluĢturmaktadır. 

 ÇalıĢmanın temel amaçlarından birisi, finansal sistem ve finansal geliĢmenin 

ekonomik büyümeye etkisini araĢtırmaktır. Bir diğeri ise Türk finans sistemi 

hakkında bilgiler verilerek finansal geliĢme göstergeleri ile ekonomik büyüme 

arasındaki nedensellik iliĢkisinin test edilmesidir. 

 ÇalıĢmada, teorik olarak ortaya koyulan finansal geliĢmenin bir sonucu olarak 

ekonomide yaratılan fonların daha etkin kullanımı ile ekonomik büyümenin 

gerçekleĢeceği öngörüsü yapılan ampirik çalıĢma sonuçları ile desteklenmektedir. 

 Finansal geliĢme ve ekonomik büyümenin arasındaki iliĢkinin incelendiği bu 

çalıĢmada finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki nedensellik iliĢkisini test 

etmek amaçlanmıĢtır. Nedensellik testinde 2003 – 2011 yılları arası üç aylık 

dönemsel veriler kullanılmıĢtır. Analizimizin ampirik uygulamasında ARDL Sınır 

Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmıĢtır. Test sonuçlarına göre finansal 

geliĢme ve ekonomik büyüme arasında finansal geliĢmenin ekonomik büyümeye 

neden olduğu yönünde bir iliĢki bulunmuĢtur. 

ANAHTAR KELĠMELER: Finansal GeliĢme, Ekonomik Büyüme, ARDL Sınır 

Testi, Granger Nedensellik Testi. 
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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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GĠRĠġ 

Finansal sistem, ekonomideki fon aktarımının gerçekleĢtirilmesinde 

kullanılan ve ekonomi için büyük önem taĢıyan bir yapıdır. Finansal sistem, 

ellerinde fon fazlası bulunanlarla, fon açığı olan ekonomik birimler arasındaki 

aktarım iĢlemlerini gerçekleĢtirmektedir. Finansal sistem bu iĢlevi görürken 

kurumlarından, araçlarından ve yasal düzenlemelerden faydalanmaktadır. Ekonomik 

büyümenin sağlanabilmesi ve ülke ekonomisinin günümüz dünya ekonomisine 

uyum sağlayabilmesi için, geliĢmiĢ bir finansal sistemin varlığı büyük önem 

taĢımaktadır. 

Finansal sistem üzerinde devlet müdahalesinin varlığı ve sistemin arz talep 

dengesini sağlayacak biçimde piyasa koĢullarında iĢlemesinin önünde engellerin yer 

alması finansal baskı olarak ifade edilmektedir. Finansal baskı politikaları sonucunda 

faiz oranlarının düĢük tutulması, ekonomide yatırımlara engel teĢkil etmektedir. 

Finansal baskı ve liberalleĢmeye yönelik olarak ortaya koyulan görüĢlerin 

temelinde McKinnon (1973) ve Shaw (1973)‟ın aynı dönemde ayrı ayrı ortaya 

koydukları teoriler yer almaktadır. Finansal baskı, faiz oranlarının, piyasada oluĢması 

gereken düzeyden daha düĢük düzeyde gerçekleĢmesine neden olmaktadır. Finansal 

baskının sistemde yarattığı olumsuzluklar, finansal sistemin serbestleĢtirilmesiyle 

giderilebilmektedir. LiberalleĢmeyi takip eden süreçte finansal piyasada faaliyette 

bulunan kurum sayısının artması ve finansal araçların daha fazla kullanılması 

finansal derinleĢmeye neden olmaktadır. Finansal sistem, geliĢerek derinleĢtiğinde 

ekonomide tasarrufları harekete geçirerek yatırımları artırmaktadır. Finansal 

geliĢmeye bağlı olarak kaynakların kullanımında ve dağılımında etkinlik 

sağlanmaktadır. Artan etkinlik ise ekonomik büyümeyi tetiklemektedir.  

Özellikle 1970‟lerden sonra geliĢmiĢ ülkelerde faiz oranlarının düĢük 

düzeyde seyretmesi, geliĢmekte olan ülkelerde ise iç tasarrufların yetersizliği 

nedeniyle yatırımların finanse edilememesi sonucu geliĢmiĢ ülkelerdeki sermaye, 

geliĢmekte olan ülkelere kaymak istemiĢtir. Ancak bu sürecin gerçekleĢebilmesi için 

önce geliĢmekte olan ülkelerin finansal sistemlerinde mevcut olan kısıtlamaları 

kaldırmaları ve gerekli düzenlemelerle ülkeyi yabancı sermaye akımlarına açık hale 

getirmeleri gerekmekteydi. Kısaca finansal liberalleĢme biçiminde ifade edilen 

düzenlemelerle finansal sistemde var olan baskının kaldırılması, daha iyi iĢleyen ve 
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buna bağlı olarak da ekonomik büyümeye daha fazla katkı sağlayan bir finansal yapı 

sağlanmıĢtır. 

Finansal geliĢmenin ekonomik büyümeye etkisinin ele alındığı bu çalıĢmada 

araĢtırmanın problemi; Türkiye‟de finansal geliĢmiĢliğin ekonomik büyüme üzerinde 

etkisi var mıdır, araĢtırmanın amacı; finansal piyasaların geliĢmesi ekonomik 

büyümeyi nasıl etkiler, araĢtırmanın önemi; büyüme ile ilgili yapılan literatür 

araĢtırmalarında finansal geliĢmeden ekonomik büyümeye doğru olumlu iliĢkiler 

bulunmuĢtur. 

ÇalıĢmada kullanılan veriler Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) 

tarafından yayınlanan verilerden derlenerek oluĢturulmuĢtur. AraĢtırmada ARDL 

Sınır Testi ve Granger Nedensellik Testleri kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢmada 2003-2011 dönemi veriler zaman kısıtı olduğundan veriler 2003-

2011 dönemi 1998 yılı reelleĢtirilmiĢ çeyrekler itibarıyla veriler kullanılmıĢtır. 

Üç bölümden oluĢan bu çalıĢma, finansal geliĢme ile büyüme arasındaki 

neden sonuç iliĢkisine cevap aramaktadır. ÇalıĢmanın ilk bölümünde, finansal 

sistemin tanımı yapılmıĢ ve finansal sistem içerisindeki finansal piyasaların 

sınıflandırılması yapılarak sistemin yapısı ile fonksiyonları anlatılmıĢtır. Bu 

tanımlamalardan sonra finansal kurumlar ve kullandıkları araçlara değinilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın ikinci bölümde finansal geliĢme kavramı ve finansal geliĢme 

göstergeleri anlatıldıktan sonra, finansal geliĢme ve ekonomik büyüme iliĢkisi teorik 

çerçevesi ile ele alınmıĢtır. Daha sonra Türkiye'de finansal geliĢme; sektörleri ve 

kurumları itibariyle ele alınmaya çalıĢılmıĢtır. 

ÇalıĢmanın üçüncü ve son bölümünde finansal geliĢme ile ekonomik büyüme 

arasındaki nedensellik iliĢkisi üzerinde durulmuĢtur. Bu analize baĢlamadan önce 

literatürdeki benzer çalıĢmalar gözden geçirilmiĢtir. Yapılan ekonometrik analiz ile 

Türkiye'de 2003 - 2011 yılları arasında finansal geliĢme ile büyüme arasındaki olası 

iliĢkinin varlığı ortaya konmaya çalıĢılmıĢtır. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

FĠNANSAL SĠSTEMĠN TANIMI, BĠLEġENLERĠ, ĠġLEVLERĠ, YAPISI, 

KURUM VE ARAÇLARI 

1. FĠNANSAL SĠSTEMĠN TANIMI 

Finansal sistem bir ekonomide fonların tasarruf sahiplerinden yatırımcılara 

doğru akıĢını gerçekleĢtiren organizasyon Ģekli olarak tanımlanmaktadır. Finansal 

sistemin amacı fon fazlası olan ekonomik ajanlardan fon açığı olan ekonomik 

ajanlara fon akımına aracılık yapmaktır (Çıkrıkçı, 1995: 44).  

Finansal sistem bir ekonomideki bireylerin likidite fazlalığını veya 

kurumlardaki fon fazlalığını likidite ihtiyacı olan bireylere veya kurumlara 

aktarmasında aracılık yapan sistemdir (ġahin, 2002: 373). Daha geniĢ bir ifadeyle 

finansal sistem, fon arz ve talebini vade, miktar ve kiĢiler bakımından dengeleyerek, 

bireylerin gelirlerini yatırımlara dönüĢtürmede aracılık görevi üstlenmektedir (AkdiĢ, 

2006: 71) 

Finansal piyasalar reel ekonomiyi finanse etmek için gerekli olan tasarrufları 

harekete geçirerek fon akıĢını sağlamaktadır. Finansal sitemin temel amacı kaynak 

dağılımında etkinliğin sağlanmasıdır. Etkinlikten maksat sistemde mevcut olan 

kaynakların, projelerin taĢıdıkları risklere göre en yüksek getiriye sahip alanlara 

aktarılmasını sağlamaktır. 

Finansal sistemlerin temel fonksiyonu, fon arz ve talebini buluĢturmasıdır. 

Ancak bir ekonomide fonların, fon arz edenlerden fon talep edenlere aktarılmasında 

etkin iĢleyen bir sisteme ihtiyaç vardır. Finansal sistemin etkinliği arttıkça fon arz ve 

talebinin karĢılaĢması da o ölçüde artacak, bu bağlamda ekonomik geliĢim de 

hızlanacaktır. Finansal sistem denildiğinde, fon kullananlar ile fon arz edenlerin yanı 

sıra fon akımlarını düzenleyen kurumlar, fon akımını sağlayan finansal araç ve 

gereçler ile piyasaların adil ve Ģeffaf bir biçimde iĢlemesini düzenleyen hukuki ve 

idari kurallardan oluĢan bir yapı anlaĢılmaktadır (Aydın vd., 2012: 4).   

Finansal hizmetler ekonomileri; finansal piyasalar, finansal kurumlar ve finansal 

araçlardan oluĢan üç ana temada toplanmaktadırlar. Finansal piyasalar kısa ve uzun 

vadeli sermaye hareketlerinin karĢılıklı etkileĢimde bulunduğu kuruluĢlar olarak 

tanımlanmaktadır. Finansal piyasaların çalıĢabilmesi, finansal sistemin ekonomi 

içerisindeki faaliyetlerine bağlı olarak gerçekleĢmektedir (Uludağ ve Arıcan, 1999: 114).  
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Kaynak: SarıkamıĢ vd., 2008: 3.  

  

TASARRUF SAHĠPLERĠ 
 (Fon Arz Edenler) 

HUKUKĠ VE 

ĠDARĠ DÜZEN 

ÇalıĢmayı 

düzenleyen  

- Ġlkeler 

- Kurallar 

- Denetim 

YARDIMCI KURULUġLAR 

1. Bankalar 

2. Aracı kuruluĢlar 

3. Yatırım ortaklığı 

4. Yatırım fonları 

5. Menkul kıymetler borsası 

6. Sosyal güvenlik kuruluĢları 

7. Sigorta Ģirketleri 

8.Kooperatifler 

9. Yatırım kulüpleri 

10. Genel finans ortaklığı 

11. Risk sermayesi yatırım 

ortaklığı 

12. Derecelendirme Ģirketleri 

13. Takas ve saklama Ģirketleri 

14. Portföy yönetim Ģirketleri 

15. Yatırım danıĢmanlığı 

Ģirketleri 

16. Ġpoteğe dayalı menkul 

kıymetler merkezi 

 

YATIRIM VE 

FĠNANSMAN ARAÇLARI 

1. Para     

2. Mevduat 

3. Banka parası 

4. Kredi 

5. Sosyal güvenlik fonu 

6. Kooperatif kaynağı 

7. Tahviller 

8. Hisse senetleri 

9. Ġpotekli borç ve irat 

senetleri 

10. Kamu hisse senetleri 

11. Gelir ortaklığı senedi 

12. Devlet iç borçlanma 

senedi (DĠBS) 

13.Varlığa dayalı menkul 

kıymetler(VDMK) 

14. Depo edilen menkul 

kıymet sertifikaları 

 

YATIRIMCILAR-TÜKETĠCĠLER  

(Fon Talep Edenler) 

SERMAYE PĠYASASI 

(Orta ve uzun vadeli fon arz 

ve talebin karĢılaĢtığı 

piyasa) 

PARA PĠYASASI  

(Kısa vadeli fon arz ve talep 

edenlerin karĢılaĢtığı piyasa) 
FAĠZ ORANI 

ġekil 1.1 Finansal Sistem ġeması  



 

3 

 

 Finansal sistemin beĢ temel unsuru vardır. Bunlar (Tuncer, 1985: 3-4 ): 

 Fon arz edenler (tasarruf sahipleri) 

 Fon talep edenler (yatırımcılar-tüketiciler) 

 Yatırım ve finansman araçları 

 Yardımcı kuruluĢlar  

 Hukuki ve idari düzen  

 Bir ekonomideki finansal sistemin temel fonksiyonu tasarrufların yatırımlara 

dönüĢmesine yardımcı olmaktır. 

 1.1. Finansal Sistemin BileĢenleri 

 Finansal sistemin temel bileĢenleri Ģunlardır (Tuncer, 1985: 3-4 ): 

 Sisteme fon sağlayanlar (tasarruf sahipleri), 

 Sistemden fon talep edenler (yatırım yapmak isteyen giriĢimciler), 

 Finansal aracılar, 

 Fon transferinde kullanılan araçlar, 

 Kurallar. 

 Finansal sistemde fonlar doğrudan ya da dolaylı finansman olarak 

aktarılmaktadır. Doğrudan finansmanda fon arz eden ve talep eden ekonomik 

birimler doğrudan karĢılaĢırken, dolaylı finansmanda bu iki kesim arasındaki fon 

akıĢını finansal aracılar üstlenmektedir (Eğilmez ve Kumcu, 2008: 219-220). 

Finansal sistem en kısa biçimde finansal hizmetleri sağlayanlar ve bunları 

kullananlar olmak üzere ikili bir yapıdan oluĢmaktadır.  

1.2. Finansal Sistemin Temel ĠĢlevleri 

 Bir ekonomide geliĢmeyi sağlayabilmek için ekonomik birimleri tüketimden 

uzaklaĢtırıp birikime özendirmek ve bu birikimleri de verimli yatırımlara 

dönüĢtürecek finansal pazara ihtiyaç vardır. Atıl olan fonların ekonomiye 

dönüĢtürülmesi yatırımlara en kısa sürede ve en az maliyetle aktarılması finansal 

piyasaların geliĢmesine bağlıdır. Finans sisteminin temel iĢlevleri beĢ baĢlık altında 

toplanabilir (Levine, 2004: 5): 

 Ekonomide olası yararlar için bilgi üreterek sermayenin dağılımında etkinliği 

sağlamak, 

 Tasarrufları yatırıma dönüĢtürmek, 
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 Riskin çeĢitlendirilmesi ve risk yönetimini sağlamak, 

 Yatırımları izleme ve denetleme maliyetlerini düĢürmek, 

 Mal ve hizmetlerin değiĢimini kolaylaĢtırmaktır. 

1.2.1. Bilgi Üretimi ve Sermayenin Dağıtımında Etkinliğin Sağlanması 

Tasarruf sahiplerinin piyasa koĢullarını değerlendirmeleri maliyetlidir. 

Bundan dolayı fon talep edenler, fon sağlayanlara oranla daha fazla ve doğru bilgiye 

sahiptir. Tasarruf sahiplerinin yatırımları değerlendirirken bilgi eksikliğinin söz 

konusu olması yatırım yapma konusunda isteksiz davranmalarına neden olmaktadır 

Maliyetlerinin yüksek olması sermayenin getirisi yüksek alanlara aktarılmasına engel 

olmaktadır. 

 Finansal geliĢme ile birlikte finansal sistemin aracılık yapma olanağı da 

artmaktadır. Ekonomik kalkınmanın baĢlangıcında aracılık faaliyetleri daha çok 

bankalar tarafından yerine getirilirken ilerleyen zamanlarda yeni finansal aracılar 

ortaya çıkmıĢtır. Finansal kurumlar, konularında uzman olmaları nedeniyle 

tasarrufların dağılımında daha fazla değer taĢıyan yatırım fırsatlarını belirlemekte ve 

fon talep edenlerin kredi değerliliğine karar vermede, ortalama küçük yatırımcıya 

göre daha az maliyet yaratmaktadırlar (Darıcı, 2009: 5). 

1.2.2. Tasarrufların Yatırımlara Yönlendirilmesi 

 Tasarrufların çok sayıda bireyden toplanarak harekete geçirilmesi bilgi ve 

iĢlem maliyetleri nedeniyle masraflı bir süreçtir. Finansal aracılık hizmetlerinin 

geliĢmesi bu maliyetlerin aracılar tarafından üstlenilerek yatırıma yönlendirilmesini 

ve daha fazla tasarruf birikimini özendirmektedir. 

 Finansal sistemde tasarrufların toplanarak yatırma yönlendirilmesi süreci 

doğrudan ve dolaylı transfer biçiminde gerçekleĢmektedir. 

1.2.2.1. Doğrudan Transfer 

Finansal kurumun aracılığı olmadan alacaklı ve borçlunun finansal 

piyasalarda karĢılaĢmasına doğrudan transfer denmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 

2004: 2). Diğer bir ifadeyle doğrudan transferde borçlanan ihtiyaç duyduğu fonları 

doğrudan menkul kıymet satıĢı ya da borcu kanıtlayıcı bir belge karĢılığında temin 

etmektedir. Doğrudan transfer Ģu Ģekilde gösterilmektedir. 
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                                                      Finansal Varlıklar 

          

Nakit 

  

 

 

Kaynak: Eğilmez ve Kumcu, 2008: 219. 

1.2.2.2. Dolaylı Transfer 

 Borç verecek olan ve borç alacak olanların arasındaki fon transferinin 

finansal kurumlar aracılığıyla gerçekleĢmesi halinde dolaylı transfer oluĢmaktadır. 

Finansal kurumlar fonları kullanacak olan birimlerin ihraç ettiği finansal varlıkları 

alarak tasarruf fazlası olan birimlere kendi ihraç ettiği varlıkları satmaktadır (Gürsoy, 

2009: 27). Dolaylı transfer Ģu Ģekilde gösterilmektedir. 

                                             

       Nakit                                     Nakit 

    

 

Finansal Varlıklar               Finansal Varlıklar                                                                                          

 

Kaynak: Eğilmez ve Kumcu, 2008: 219. 

 Günümüzde en çok kullanılan finansman biçimi dolaylı transferdir. Dolaylı 

transferde tasarruf sahipleri arz ettikleri fonların nihai kullanıcılarını, yatımcılar da 

kullandıkları fonların kime ait olduklarını bilmemektedir Finansal sistemde borç 

veren yani tasarruflarını fon olarak arz eden en büyük grup hane halklarıdır. Hane 

halkı bir ekonomideki tüm bireyleri kapsayan kavramdır. Hane halkının tüketimi 

gelirin bir fonksiyonudur ve otonom tüketim olarak adlandırılan, gelirden bağımsız 

ve hiç gelir olmasa bile gerçekleĢen bir tüketim söz konusudur. Hane halklarının 

gelirlerinde meydana gelen artıĢla birlikte tüketim de artmaktadır. Ancak tüketim 

artıĢının gelirden daha hızlı artması durumunda hane halkları gelir açıklarını 

kapatmak için finansal sistemde fon talep eden durumuna gelmektedir (Eğilmez ve 

Kumcu, 2008: 219). 

Borç Alan 

(Fon Talep 

Edenler) 

Borç Veren 

(Fon Arz 

Edenler) 

Borç Alan 

(Fon Talep 

Edenler) 

Finansal 

Aracılar 

Borç Veren 

(Fon Arz 

Edenler) 

ġekil 1.2 Doğrudan Transfer  

ġekil 1.3 Dolaylı Transfer  



 

6 

 

1.2.3. Yatırımların Denetlenmesi ve Yatırım Maliyetlerinin DüĢürülmesi 

 Finansal sistemin en önemli özelliklerinden biride yatırım maliyetlerinin 

düĢürülmesidir. Maliyet düĢüĢü öncelikli olarak aracılık maliyetlerinin 

düĢürülmesinden kaynaklanmaktadır. 

 Finansal sektörde meydana gelen geliĢmeler finansal aracılığın maliyetlerini 

düĢürmektedir. Maliyet düĢüĢü finansal sektörde verimliliğin artması anlamına 

gelmektedir. Finansal sistem aracılık maliyetlerini düĢürdüğü ölçüde tasarrufların 

daha büyük kısmının daha yüksek getirili alanlara yönlendirmekte ve o ölçüde 

verimli olmaktadır. Denetim maliyetli bir faaliyet olmakla birlikte yatırım kararları 

üzerinde olumsuz etkiye de sahip olabilmektedir. Finansal sistem finansal aracılar ve 

düzenlemelerle birlikte denetim iĢlevini yerine getirerek maliyetleri azaltmaktadır. 

Bu sayede tasarruf sahiplerine güven temin ederek yatırım kararları teĢvik 

etmektedir. Yatırım artıĢına paralel olarak ekonomik etkinlik ve büyüme 

gerçekleĢmektedir (Darıcı, 2009: 14). 

1.2.4. Riskin Azaltılmasına Yardımcı Olmak 

 Finansal kuruluĢlar riski azaltarak yatırımları teĢvik etmektedir. Yatırımlar 

uzun zaman sürecinde büyük miktarda sermayeyi gerektirmektedir. Bunla birlikte 

özel tasarrufçular uzun dönem borç vermeye gönüllü değildirler. Finansal sistem 

riski, yatırımcılara farklı yatırım olanakları sunarak azaltmaktadır (Sever, 2009: 3). 

Finansal sistem, yatırımcıların tasarruflarını farklı yatırım sistemlerine 

bağlayarak risk faktörünü azaltmaktadır. Tasarrufları yaymak, hane halkları için riski 

çeĢitlendirmekte ve bireysel projelerle ilgili belirsizliğin önüne geçmektedir. Risk 

çeĢitliliği ve belirsizliğin azaltılması, tasarrufların artmasında teĢvik edici bir unsur 

olmaktadır. Finansal kurumlar riski azaltarak yatırımları teĢvik etmektedir (Darıcı, 

2009: 7). 

1.2.5. Mal ve Hizmet DeğiĢimini KolaylaĢtırma 

 Finansal sistem, teknolojik geliĢmeyle birlikte yeni yatırım araçları 

sağlayarak piyasada fon değiĢimini kolaylaĢtırmaktadır. Finansal piyasalarda yapılan 

iĢlemlerin maliyetlerinin uzmanlaĢma ve teknolojik yenilik yoluyla aĢağıya çekilmesi 

ekonomik büyüme üzerinde olumlu etkiler yaratmaktadır. ĠĢlem maliyetlerinin 

azalması mal ve hizmet değiĢimini kolaylaĢtırarak üretimde verimliliğin artmasını 

sağlamaktadır (Darıcı, 2009: 16). 
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 GeliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler için istikrarlı bir büyümenin en önemli 

koĢullarından biri etkin biçimde çalıĢan finansal kurumlardan oluĢan bir finansal 

yapının varlığıdır. 

 1.3. Finansal Sistemin Yapısı 

 Finansal piyasaların yapısını ortaya koyabilmek için bazı sınıflandırmalardan 

yararlanmak gerekmektedir. 

1.3.1. Borç ve Pay Senedi Piyasaları 

 Bir kiĢinin veya firmanın finansal piyasalardan fon bulabilmesinin iki yolu 

vardır. Bunlardan en yaygın olarak bilineni tahvil ya da ipotekli borç senedi gibi borç 

aracı ihracıdır. Diğeri de pay senedi ihracıdır (Parasız, 2005: 74). Mesela bir kiĢi 

herhangi bir Ģirketin bir milyon liralık sermayesinden bir pay satın alırsa o kiĢi 

firmanın net gelirinin ve aktiflerinin milyonda birine sahip olacaktır  

1.3.2. Birincil ve Ġkincil Piyasalar 

 Kurumların fon sağlamak amacıyla menkul kıymetlerini ilk kez ihraç ettikleri 

ve fon arz edenlerle ilk kez karĢılaĢtıkları piyasalara birincil piyasalar; daha önce 

iĢlem görmüĢ finansal varlıkların tekrar iĢlem gördüğü piyasalara da ikincil piyasalar 

denilmektedir. Ġkincil piyasaların en önemli kurumları menkul kıymet borsaları ve 

finansal aracı kuruluĢlardır. Ġkincil piyasalarda sermaye piyasasına menkul kıymet 

arz edilmez mevcut menkul kıymetler el değiĢtirmektedirler; dolayısıyla ikincil 

piyasalarda bu kıymetleri ihraç etmiĢ kurumlara fon giriĢi söz konusu olmamaktadır. 

Menkul kıymetler birincil piyasalarda bir kez el değiĢtirirken ikincil piyasalarda alım 

satımların sınırı yoktur. SatıĢ geliri yatırımcıdan yatırımcıya gitmektedir. ĠĢletmelere 

fon sağlayan asıl kaynak birincil piyasalardır (SarıkamıĢ vd., 2008: 5). 

 Ġkincil piyasalara; Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası (ĠMKB), döviz 

piyasaları, gelecek piyasaları ve opsiyon piyasaları örnek verilmektedir. Yatırımlarda 

sistematik ve sistematik olmayan iki tür risk üstlenilmektedir. Sistematik risk; genel 

ekonomik, politik ve sosyal çevredeki değiĢimlerden kaynaklanmakta ve tüm 

kıymetlerin getirilerindeki değiĢimlerden aynı anda etkilemektedir. Sistematik 

olmayan risk de menkul kıymet ihraç eden firma ya da sektörden kaynaklanmaktadır 

(Konuralp, 2001: 59). 
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1.3.3. Borsalar ve Tezgâh Üstü Piyasalar 

 Ġkincil piyasalar iki Ģekilde organize edilmektedir. Birincisi; bir borsanın 

oluĢturulmasıdır. Borsa resmi ve belirli bir yerde menkul kıymet alıcı ve satıcılarının 

veya brokırların buluĢtukları kuruluĢlar olarak tanımlanmaktadır. Diğer yol ise 

tezgâh üstü piyasalara sahip olmaktır. Tezgâh üstü piyasalar, organize bir borsa 

dıĢında yapılan iĢlemleri kapsayan gayri resmi nitelikteki borsa dıĢı piyasalardır 

(SPK Kılavuz 1: 2005). Borsa kotuna alınmamıĢ menkul kıymetlerin zaman zaman 

tezgâh üstü piyasalarda alım satımı yapılmaktadır. Tezgâh üstü piyasalar organize 

olmamıĢ katılımcıları birbirine bilgisayar ağlarıyla bağlayan piyasalardır. Bu tip 

piyasalara ABD‟deki NASDAQ (National Association of Security Dealers 

Automated Quotation System) örnek olarak verilmektedir (Konuralp, 2001: 19). 

1.3.4. Para ve Sermaye Piyasası Ayırımı 

 Finansal piyasalar para ve sermaye piyasaları olarak iki grupta 

incelenmektedir. Finansal piyasalar, fonların vadesine göre kısa veya uzun vadeli 

olabilirler. Para piyasaları kısa vadeli fon arz ve talebinin gerçekleĢtiği piyasalardır. 

Uzun vadeli fon arz ve talebinin gerçekleĢtiği piyasalara da sermaye piyasaları 

denilmektedir. Para piyasalarında menkul kıymetlerin vadesi bir yıl veya bir yıldan 

kısa süreli iĢlem görmektedir. Para piyasasında menkul kıymetler kısa sürede paraya 

dönüĢeceğinden, para nakit kavramına oldukça yakındır. Para piyasasının üç özelliği 

vardır. Bunlar (Parasız, 2005:76): 

 Kredi ve borçların geri ödenmeme riski çok azdır. 

 Vadeler kısadır. 

 Ödünçlerin paraya dönüĢüm maliyeti düĢüktür  

Sermaye piyasalarının içerisine para piyasaları da dâhil edilmektedir. Bu 

durumda para piyasalarının faiz oranı artarsa, fon arz edenler sermaye piyasasından 

para piyasasına kayabilirler. Faiz oranları, bu iki piyasa arasındaki fon akımını 

düzenleyici niteliktedir (SPK Kılavuz 1: 2005). 
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Tablo 1.1 Para ve Sermaye Piyasalarının KarĢılaĢtırılması 

FARKLAR PARA PĠYASASI SERMAYE PĠYASASI 

 

SÜRE 

Kısa süreli fon istem ve sunumunun 

karĢılaĢtığı pazardır. 

Uzun süreli fon arz ve talebinin 

karĢılaĢtığı piyasadır. 

 

ĠġLEV 

Geçici nitelikteki likit sıkıntısının 

giderilmesi için baĢvurulur. 

Sabit yatırım ve net iĢleme 

sermayesi gereksinimi için 

baĢvurulur. 

 

KAYNAK 

Fon kaynakları devamlılık 

göstermeyen resmi, ticari ve vadesiz 

mevduattır. 

Fon kaynakları devamlılık gösteren 

gerçek tasarruflardır. 

 

ARAÇ 

Fon alıĢveriĢinde kullanılan araçlar 

ticari senetlerdir. 

Fon alıĢveriĢinde kullanılan araçlar; 

pay senedi, tahvil gibi menkul 

değerlerdir. 

 

FAĠZ 

Kısa süreli fon alıĢveriĢi söz konusu 

olduğundan risk ve faiz oranı 

düĢüktür. 

Uzun süreli fon alıĢveriĢi söz konusu 

olduğundan risk ve faiz oranı 

yüksektir. 

Kaynak: Yüksel ve Rodoplu, 1980: 7 

 1.4. Finansal Sistemin Kurum ve Araçları 

 Menkul değer ihraç edenlerin yardımcı kurumlara ve aracılara gereksinimleri 

vardır. Menkul değer ihracı için uygun anı saptamak, nihai alıcılarla iliĢki kurmak, 

pazarlama, satıĢ, alıcılara güven verme gibi konularda aracı kurumlara ihtiyaç vardır. 

1.4.1. Finansal Kurumlar 

 Finansal kurumlar temel aktifleri büyük ölçüde finansal araçlardan oluĢan, 

faaliyetleri bunlar üzerinde yoğunlaĢan ve böylece gelirlerini esas olarak finansal 

araçlarla ilgili iĢlemlerden sağlayan kurumlardır (CanbaĢ ve Doğukanlı, 2001: 113). 

 Finansal kurumlar dolaylı ve dolaysız finansman araçları ihraç eden ve ihraç 

ettikleri finansal araç ve iĢlemlerinden gelir elde eden kurumlardır. Finansal aracılar, 

finansal araçların aktarılması ve dönüĢtürülmesi iĢlemlerini gerçekleĢtirerek fon arz 

ve talep edenlere hizmet sunmaktadır. Finansal kurumlar fon arz ve talep edenlere Ģu 

yararları sağlamaktadırlar: 

 Fon maliyetini azaltmak 

 Riski azaltmak ve dağıtmak 

 Vade ayarlaması yapmak 
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 Miktar ayarlaması yapmak 

 Finansal danıĢmanlık hizmeti sağlamak 

 Finansal kurumları para yaratan ve yaratmayan finansal kurumlar olmak 

üzere iki baĢlık altında toplanmaktadır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Uludağ ve Arıcan, 1999: 118 

1.4.1.1. Para Yaratan Finansal Kurumlar 

 Para yaratan finansal kurumlar ekonomi içerisindeki fon arz ve talebinin 

çoğunluğunu karĢılarken, yeni satın alama gücü yaratabilen finansal kurumlardır. Bu 

kurumlar merkez bankası ve mevduat bankalarından oluĢmaktadır. Ekonomik 

birimlerin tasarruflarının toplanması sonucu oluĢan fonlar bankaların kaydi para 

yaratma sürecinde kendilerinden daha büyük miktara ulaĢmaktadır (Uludağ ve 

Arıcan, 1999: 122). Bankalar bilançolarının pasifinde bulunan mevduatlarından 

zorunlu karĢılıkları ayırdıktan sonra kredi vererek kaydi para yaratmaktadırlar. 

Böylece ekonomideki para arzı merkez bankasının yarattığı para arzı ile sınırlı 

kalmamakta, bankacılık sistemi devreye girerek farklı para kavramları da finansal 

sistem içerisinde yer almaktadır (Öçal vd., 1997: 13). Bu kurumlar Ģunlardır: 

 Banka Sistemi: Bankalar para alıp para satan kurumlardır. Bankaların görevi 

topladıkları fon kaynaklarını kredi olarak kullandırtmaktır. Bunu yaparken kredinin 

getirisini ve riskini de göz önünde bulundurmaktadır (Çolak, 2001: 92). 

Para Yaratan Finansal 

Kurumlar 

Merkez Bankası Mevduat Bankaları 

Para Yaratmayan 

Finansal Kurumlar 

Diğer Finansal 

Kurumlar 
Sigorta Kurumları Tasarruf Kurumları 

ġekil 1.4 Finansal Aracıların Türleri  
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 Bankalar basit tabirle para alım satımı yapan ve parasal iĢlemlere aracılık 

ederek buradan gelir yaratmayı amaçlayan kuruluĢlar olarak, özü itibarıyla herhangi 

bir ticari firmadan farklı değillerdir. Bankaları özel kılan temel nedenlerden en 

önemlisi güven müesseseleri olmalarıdır (Ünal, 2009: 15). 

 Banka sistemlerinde; sistemdeki banka sayısı, bankaların uzmanlaĢma eğilimi 

ve devletin sisteme müdahalesi gibi bazı farklılıklar gözlenmektedir. Genel olarak bir 

banka sisteminde üç tip banka bulunmaktadır (CanbaĢ ve Doğukanlı, 2001: 146):  

 Merkez Bankası  

 Mevduat (Ticaret) Bankaları 

 Yatırım ve Kalkınma Bankaları 

 5411 sayılı bankacılık kanununa göre bankaların yapacakları faaliyetler Ģöyle 

belirtilmektedir (SarıkamıĢ vd., 2008: 197): 

 Mevduat kabulü 

 Katılım fonu kabulü 

 Nakdi ve gayri nakdi kredi verme iĢlemleri 

 Nakdi ve kaydi ödeme ve fon transferi iĢlemleri 

 Çek ve diğer kambiyo senetlerinin iĢtirası iĢlemleri 

 Kredi kartı, banka kartı ve seyahat çekleri gibi ödeme vasıtalarının ihracı 

 Efektif dâhil kambiyo iĢlemleri; para piyasası araçlarının alım satımı, 

kıymetli maden ve taĢların alım satım iĢlemleri 

 Sermaye piyasası araçlarının alım satımı geri alım taahhütleri 

 Yatırım danıĢmanlığı iĢlemleri 

 Portföy iĢletmeciliği ve yönetimi 

 Factoring ve forfaiting iĢlemleri
1
 

 Bankalar arası piyasada para alım satım iĢlemlerinde aracılık 

 Finansal kiralama iĢlemleri 

 Sigorta acenteliği ve bireysel emeklilik aracılık hizmetleri 

 Kiralık kasa hizmetleri 

                                                
1 Factoring: ĠĢletmelerin kredili satıĢlarından doğan kısa vadeli alacak haklarının devredilmesidir; 

Forfaiting ise mal ve hizmet ihracatından doğan orta ve uzun vadeli belli bir ödeme planına göre 

tahsil edilecek alacakların bir banka tarafından satın alınması olarak tanımlanmaktadır 

(www.parafinans.com.tr EriĢim tarihi: 03.01.2012).  

http://www.parafinans.com.tr/
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 Merkez Bankası: Merkez bankaları, para basımından ve para politikası 

uygulamalarından sorumlu, ekonomilerin sağlıklı iĢleyiĢi açısından son derece 

önemli kurumlardır. 

 Merkez bankaları para, kredi ve döviz piyasalarını belirleyip uygulayan 

finansal kurumlardır. Merkez bankası para basma yetkisine sahip tek kurumdur. 

Merkez bankası, en son kredi veren, bankaların likidite gereksinimini karĢılayan 

kurum olarak ulusal banka sisteminin baĢı, uluslar arası finansal sisteminde bir 

parçasıdır (CanbaĢ ve Doğukanlı, 1997: 130). Bunların yanı sıra merkez bankası; 

devletin hazine iĢlemlerini yapmak, bankaların mevduat karĢılıklarını ve nakit 

ihtiyaçlarını muhafaza etmek, bankalar arasında alacak ve borçların mahsubunu 

yapmak, uluslararası ödemelere aracılık etmek, ülkenin altın ve döviz rezervini 

muhafaza etmek gibi görevleri de bulunmaktadır. Bu nitelikleriyle merkez bankaları 

para ve kredi hacmini ekonominin gereksinimine göre düzenleyen ve ekonomiye yön 

veren kurumdur. Merkez bankasının en önemli görevi para ve kredi hacmini 

ekonomik gidiĢata göre ayarlayarak fiyat istikrarı sağlamaktır (Öçal vd., 1997: 51). 

 Katılım Bankaları: Özel finans kurumları, 16.12.1983 tarihinde yürürlüğe 

konulan 83 / 7506 Sayılı Kararnameye göre 04.11.1991 tarihinde faaliyete geçmiĢtir 

2005 yılından sonra katılım bankaları adıyla faaliyete devam etmektedir.  

 Özel finans kurumları Ġslami esaslara uygun Ģekilde fon kabul edip kaynak 

kullandıran, tasarrufları değerlendirme ve kredi verme yöntemleri bakımından Ġslam 

bankacılığı sistemi uygulayan, faiz yerine kar zarar ortaklığı esasına dayalı 

faaliyetlerini sürdüren finans kurumlarıdır. Özellikle petrol üreticisi olan Ġslam 

ülkelerinde birikmiĢ büyük fonların, faizsiz kar zarar ortaklığı esasına göre 

kullanılması özel finans kurumlarının faaliyetlerine olanak sağlamaktadır. Ayrıca 

dini inanç nedeniyle faiz sistemine yönelmeyen, atıl veya üretken olmayan yurtiçi 

tasarrufları ekonomiye kanalize edecek bir sistem oluĢturulmaktadır (CanbaĢ ve 

Doğukanlı, 1997: 195). 

 Türkiye‟de ve dünyada halkın bir kesimi, faiz gelirlerinden uzak durmaktadır. 

Bu nedenle klasik bankalara gitmeyen fonlar atıl kalmaktadır. Bu durum hem genel 

ekonomi açısından, hem de tasarruf sahibi açısından bir kayıptır. Katılım bankaları, 

mali sektörde bir yenilik olarak, klasik bankalara gitmeyen fonları ekonomiye 

kazandırmak ve tasarruf sahiplerinin fonlarını güvende saklamalarına ve 
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değerlendirmelerine yardımcı olmak amacıyla kurulmuĢtur. Katılım bankaları mali 

sektörde faaliyet gösteren reel ekonomiyi finanse eden ve bankacılık hizmetleri 

sunan bankalardır. Katılım bankaları, tasarruf sahiplerinden topladıkları fonları, 

faizsiz finansman prensipleri dahilinde ticaret ve sanayide değerlendirerek, oluĢan 

kar veya zararı tasarruf sahipleri ile paylaĢmaktadır. Katılım bankaları faizsiz 

bankacılık esasına göre faaliyet gösterdiklerinden fon toplama ve fon kullandırma 

yöntemleri mevduat bankalarına göre farklılık arz etmektedir. Buna göre Katılım 

Bankalarını fon toplama ve fon kullandırma yöntemleri Ģöyledir (SarıkamıĢ vd., 

2008: 201): 

Fon toplama yöntemi: 

 Özel Cari Hesapları: Ġstenildiği anda kısmen veya tamamen çekilebilen ve 

karĢılığında hesap sahibine herhangi bir getiri ödenmeyen, anapara ödemesi taahhüt 

edilen hesaplardır. 

 Katılma Hesapları: Katılma hesaplarına yatırılan fonların iĢletilmesinden 

doğacak kar veya zarara katılma sonucunu veren; hesap sahibine önceden belirlenmiĢ 

herhangi bir getiri ödenmeyen ve anaparanın aynen geri ödenmesi garanti edilmeyen 

hesaplardır.  

 Sukuk ihracı: Kira gelirinin tekrar kiralanmasını sağlayan sertifikaların 

ihracına dayanan sukuk, sertifikanın Arapça adıdır ve faizsiz bono olarak 

tanımlanmaktadır. Ġslamiyet‟te, faiz taĢıyan bonolara izin verilmediğinden bu araç, 

faiz ödemeyi veya faiz masrafı yüklemeyi yasaklayan Ġslam hukuku prensiplerine 

uyan menkul kıymetler olarak biliniyor. 

 Ġkincil piyasada iĢlem görüp görmemelerine göre sınıflandırmaya tabi 

tutulmaktadır. ġeriat kurallarına göre kredi ve finansman piyasalarında kullanılan 

bono benzeri enstrümana, Arap ve Ortadoğu ülkeleri kaynaklı olarak uluslararası 

borçlanma piyasalarına girmiĢtir. Daha sonra, Avrupa ve ABD'de de son yılların en 

fazla ilgilenilen finansman araçlarından biri haline gelmiĢtir 

(www.finanscaddesi.com/FinansAkademi). 

 Fon kullandırma yöntemi: 

 Kurumsal Finansman Desteği: ĠĢletmenin (Kredi MüĢterisi) ihtiyaç 

duyduğu her türlü emtia, gayrimenkul ve hizmet bedellerinin katılım bankasınca 
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iĢletme adına satıcıya ödenmesi ve bunun karĢılığında iĢletmenin borçlandırılması 

iĢlemidir. Bir nevi iĢletme sermayesi ihtiyacının karĢılanmasıdır. 

 Bireysel Finansman Desteği:  Araç, konut gibi bireysel ihtiyaçlar için gerçek 

kiĢi alıcıların doğrudan satıcılardan aldıkları mal veya hizmet bedelinin Katılım 

Bankası tarafından müĢteri adına satıcıya ödenmesi, karĢılığında alıcının 

borçlandırılması iĢlemidir. 

 Finansal Kiralama: TaĢınır veya taĢınmaz malların finansal kiralama 

kanunu çerçevesinde Katılım Bankası tarafından emin edilerek kiraya verilmesidir. 

 Mal KarĢılığı Vesaikin Finansmanı: DıĢ Ticaret ve Kambiyo Mevzuatı 

çerçevesinde malı temsil eden vesaik karĢılığında finansman sağlanması iĢlemidir. 

 Kar-Zarar Ortaklığı Yatırımı: Finansmana ihtiyacı bulunan gerçek ve tüzel 

kiĢilerin tüm faaliyetlerinden veya belirli bir faaliyetlerinden veya belirli bir parti 

malın alım satımından doğacak kar ve zarara katılmak üzere bu kiĢilere finansman 

sağlanması iĢlemidir. 

1.4.1.2. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar 

 Kalkınma ve yatırım bankaları, sigorta kurumları, kredi ve kefalet 

kooperatifleri, kolektif yatırım kurumları ve aracı kurumlar, menkul kıymetler 

borsası para yaratmayan finansal kurumlar olarak incelenmektedir. 

 Kalkınma ve Yatırım Bankaları: Kalkınma ve yatırım bankaları sermaye 

piyasasında faaliyet göstermektedirler. ĠĢletmelere orta ve uzun vadeli krediler 

açarak yatırımlara destek sağlamaktadırlar. Orta vadeli kredilerin vadesi bir ile beĢ 

yıl arasındadır. Uzun vadeli krediler ise beĢ yıldan uzun vadeli kredilerdir. Yatırım 

bankaları Ģu görevleri yerine getirmektedirler (Öçal ve Çolak, 1999: 41): 

 DanıĢmanlık 

 Yatırımcı ve birikimci arasında iletiĢim ve eĢ güdümü sağlamak 

 ġirket birleĢmelerinde ve Ģirket devirlerinde önerilerde bulunmak 

 ġirketlerin halka açılmasını özendirmek 
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 Sigorta Kurumları: Türkiye‟de sigorta kurumları, sosyal güvenlik kurumları 

ve özel sigorta kurumları olarak ikiye ayrılmaktadır. Toplumun sosyal güvenliğini 

üstlenen sosyal güvenlik sisteminde, zorunlu bir Ģekilde ve küçümsenmeyecek 

miktarda fon birikimi sağlanmaktadır. Türkiye‟de toplumsal sigorta yolu ile belirli 

kesimlerin sosyal güvenliğini sağlamakla görevli kuruluĢlar Ģunlardır (CanbaĢ ve 

Doğukanlı, 2001: 235): 

 TC Emekli Sandığı 

 Sosyal Sigortalar Kurumu 

 Esnaf, sanatkâr ve diğer bağımsız çalıĢanlar sosyal sigortalar kurumu (Bağ 

kur) 

 Banka ve sigorta Ģirketleri sandıkları (Özel sandıklar) 

Kolektif Yatırım Kurumları ve Aracı KuruluĢlar: 1970‟li yıllarda 

Türkiye‟de yasal düzenleme eksikliğine karĢın, çok sayıda kuruluĢ aracılık 

faaliyetinde bulunmaktaydı. 1981 yılından sonra sermaye piyasasında faaliyette 

bulunacak kurumlar sermaye piyasası kanunu ile tanımlanmıĢtır. Bu kurumlar 

Ģunlardır (CanbaĢ ve Doğukanlı 2001: 247); 

 Aracı kuruluĢlar 

 Yatırım ortakları 

 Gayrimenkul yatırım ortaklığı 

 Risk sermayesi yatırım ortaklığı 

 Yatırım fonları 

 Sermaye piyasasında faaliyet göstermesine izin verilen diğer kurumlar ise 

Ģunlardır: 

 Genel finans ortaklıkları 

 Finansman Ģirketleri 

 Takas saklama ortaklıkları 

 Derecelendirme ortaklıklarıdır. 
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 Menkul Kıymet Borsaları: Menkul kıymet borsaları, menkul kıymet satıĢı 

yapmak isteyenlerle menkul kıymet almak isteyen bireylerin birtakım kurallara göre, 

bir ortamda çalıĢtığı piyasalardır. ĠĢlemler, aracı kurumların temsilcileri tarafından 

yapılmaktadır. Menkul kıymet borsalarının en önemli özelliği, borsada iĢlem gören 

finansal varlıklar için devamlılık arz eden bir piyasa yaratmasıdır. Böylece yatırımcı 

elindeki varlığı en kısa zamanda nakde dönüĢtürebilmektedir. Menkul kıymet 

borsalarının diğer bir özelliği ise piyasa derinliğidir. Borsada, iĢlem gören menkul 

kıymetlerin fiili iĢlem fiyatının altında ya da üzerinde fiyatlarla çok sayıda ve yeterli 

miktarda alıĢ satıĢ emirleri bulunmaktadır. Diğer bir özellik ise menkul kıymetlerin 

alıĢ ya da satıĢ emirlerinin hacmidir. Bu hacim geniĢse menkul kıymetler gerçek 

değerine yakın fiyatı bulmaktadır (SarıkamıĢ vd., 2008: 151). 

3 Ocak 1986 yılında Türkiye‟de faaliyete baĢlayan ĠMKB; genel kurul, 

yönetim kurulu, denetleme kurulu, komiteler ile borsa baĢkanı ve borsa baĢkanına 

bağlı baĢkanlık teĢkilatından oluĢmaktadır. 

Kredi ve Kefalet Kooperatifleri: Kredi ve kefalet kooperatifleri, 

üyelerinden topladıkları fonları tekrar üyelerine düĢük faizle kredi olarak 

kullandırmaktadırlar ve bu kooperatifler üyelerine kefil olarak onların bireysel 

güvence eksikliğini gidermekte ve halk bankası kredilerinden yararlanmasını 

sağlamaktadır. Küçük sanayi ve ticaret kesiminin kısa ve orta süreli finansman 

gereksinimlerini sağlamaktadır (CanbaĢ ve Doğukanlı, 2001: 246). 

1.4.2. Finansal Araçlar 

Finansal araçlar; saklayanlar için finansal aktiflerden, pazara sunanlar için 

finansal borçlardan oluĢmaktadırlar. Yani finansal aktifler finansal pazara yapılan 

fon sunusunun, finansal borçlarda pazardan karĢılanan fon isteminin bilançoya 

yansıtılmıĢ görüntüsünden oluĢmaktadır. Genel olarak vadelerine göre iĢlem gören 

araçlar açısından para ve sermaye piyasası olarak ikiye ayrılmaktadır. Para piyasası 

vadesi bir ya da daha kısa süreli iĢlemlerden (hazine bonoları, banka kabulleri, 

mevduat sertifikaları) oluĢmaktadır. Sermaye piyasasında bir yıldan uzun vadeli 

hisse senetleri ve tahviller iĢlem görmektedir. Ekonomik sistem içerisinde arz ve 

talep edenler her iki piyasayı da kullanabileceklerinden her iki piyasa da karĢılık 

iliĢkisi içerisinde gözlemlenmektedir (CanbaĢ ve Doğukanlı, 2001: 13). 
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Kaynak: Uludağ ve Arıcan, 1999: 128. 

1.4.2.1. Para Piyasasında ĠĢlem Gören Finansal Araçlar 

Para piyasasında kısa vadeli fon arz ve talebiyle ilgili gereksinimler 

karĢılanmaktadır. Bu piyasalarda vadelerin kısa olmasından dolayı, alınıp satılan 

borç araçlarının arz fiyatlarında dalgalanma fazla görülmemektedir. Bundan dolayı 

para piyasasının riski azdır (Parasız, 2005: 83). Para piyasasında iĢlem gören araçlar 

Ģöyle sıralanmaktadır: 

Hazine Bonosu: Hazine bonosu, kısa vadeli borçlanma ihtiyacını karĢılamak 

amacıyla ihraç edilen para piyasası aracıdır. Iskontolu satıldığından faiz söz konusu 

değildir (Parasız, 2005: 84).  

Diğer bir ifadeyle hazinenin kısa vadeli borçlanma aracıdır. Bonoların kupon 

ödemeleri senet olmadığından, faiz ödemesi içermemektedir. Üzerindeki yazılı 

değerden satılmaktadır.  

Finansman Bonosu: Finansman bonosu, iĢletmelerin kısa vadeli fon 

gereksinimini karĢılamak için büyük Ģirketler ya da bankalar tarafından ihraç edilen 

kısa vadeli ve teminatsız borç senetleridir. Sermaye Piyasası Kulu, finansman bonosu 

ihraç edecek iĢletmelerde Ģu özellikleri aramaktadır (SarıkamıĢ vd., 2008: 51): 

Finansal 

Araçların 

Türleri 

 

Devlet Borçlanma Araçları 
Hazine bonoları (1 yıl) 

Hazine senetleri (1-10 yıl) 

Hazine tahvilleri (30 yıl) 

Öz Kaynak Araçları 

Hisse senetleri (uzun vadeli) 
Ġmtiyazlı hisse senetleri 

Tahviller 

 

Özel Borçlanma Araçları 

Finansman bonoları (9 ay 

veya daha az) 

Mevduat sertifikaları veya 

vadeli mevduat  

Banka kabulleri 

ġirket tahvilleri (uzun vadeli 

borçlanma araçları) 

Ġpotek senetleri  

 

ġekil 1.5 Finansal Araçların Türleri  
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 Anonim Ģirketlerin son üç yıla ait bilançolarını karlı kapamıĢ olmaları 

gerekir, 

 Finansman bonosu ihraç edecek ortaklığın, esas sözleĢmelerinde buna yetki 

veren hüküm bulunması gerekir. 

 Mevduat Sertifikası: Mevduat sertifikası, banka tarafından mevduat sahibine 

satılan borç senedidir. Mevduat sertifikaları bankalar için vadesi kesin, yatırımcı için 

ise her zaman baĢkasına satılabilecek likiditesi yüksek finansal aracılardır (CanbaĢ ve 

Doğukanlı, 2001: 16) 

Banka Bonoları: Banka bonoları, bir bankanın borçlu sıfatıyla düzenlendiği 

emre muharrer bir senettir. Vadeleri en az 90, en çok 360 gün olabilir. SatıĢ anında 

geçerli faiz oranıyla iskonto edilmiĢ fiyat üzerinden satıĢa sunulmaktadır (Parasız, 

2005: 85). Belli bir kupür değer üzerinden iskonto edilerek satılmakta ve vade 

sonunda ödediği kupür değeri dıĢında faiz tahakkuk etmemektedir. 

Ġpotek Teminatlı Menkul Kıymetler: Bankalar, müĢterilerinin 

yükümlülüklerini yerine getireceklerine dair üçüncü kiĢilere karĢı taahhütte 

bulunmaktadırlar. Öylece bankanın güvencesi müĢterinin güvencesi haline 

dönüĢmektedir. Ġpotek teminatlı menkul kıymetler kredi veren kuruluĢlar tarafından 

çıkartılmaktadır. Türkiye‟de ipotek teminatlı konut kredisi veren bankalar, tüketici 

finansman Ģirketleri ve leasing Ģirketlerinin bu senetleri çıkartma yetkileri 

bulunmaktadır. 

Repo ve Ters Repo: Menkul kıymetlerin geri alma Ģartı ile satımı repo, geri 

satma Ģartı ile alımı ise ters repodur. Repo ve ters repo iĢlemlerinde menkul 

kıymetler alıcıya teslim edilebileceği gibi, anlaĢma dâhilinde vadeye kadar alıcı 

adına bankalarda saklanabilmektedir (SarıkamıĢ vd., 2008: 52). 

Mevduat: Mevduat, istenildiği zaman veya daha önceden belirlenen vade 

sonunda alınması kaydıyla bankalara verilen para anlamına gelmektedir. BaĢlıca 

mevduat grupları Ģunlardır (Öçal vd, 1997: 23-24): 

 Resmi mevduat 

 Ticari mevduat 

 Bankalar mevduatı 

 Tasarruf mevduatı 
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 MenkulleĢtirme: MenkulleĢtirme, likit olmayan varlıkların yatırımcılar için 

likit ve pazarlanabilir varlıklar haline dönüĢtürülmesidir. MenkulleĢtirme yoluyla, 

varlığa dayalı menkul kıymetler olarak adlandırılan yeni borçlanma araçları 

oluĢturulmaktadır. MenkulleĢtirme sisteminde geleneksel yatırımcıların ve tasarruf 

kurumlarının yerini kaynak kuruluĢlar, kredi zenginleĢtiricileri, özel amaçlı 

kurumlar, yatırım kurumları, yerel ve küresel yatırımcılar almaktadır (SarıkamıĢ vd., 

2008: 51).  

1.4.2.2. Sermaye Piyasasında ĠĢlem Gören Finansal Araçlar 

Sermaye piyasasında uzun vadeli menkul kıymetler ve pay senetleri iĢlem 

görmektedir. Sermaye piyasası kredi, faiz oranı ve likidite riski taĢımaktadır. Genel 

olarak vadesi bir buçuk yıldan uzun menkul kıymetlerin alınıp satıldığı ve kredilerin 

verildiği piyasalara sermaye piyasaları denilmektedir (Parasız, 2005: 85). Sermaye 

piyasasında iĢlem gören araçlar Ģunlardır: 

Gelir Ortaklığı Senedi: Tasarrufların teĢviki ve kamu yatırımlarının 

hızlandırılması hakkındaki kanunla yürürlüğe giren gelir ortaklığı senedi, kamu 

iktisadi teĢebbüsleri ve iktisadi devlet teĢekkülleri dâhil olmak üzere kamu kurum ve 

kuruluĢlarının gelirlerine gerçek ve tüzel kiĢilerin ortak olması için çıkarılan 

borçlanma senetleridir. Böyle bir senedin çıkarılmasındaki temel amaç, ekonomideki 

eksik tasarrufların tamamlanmasında enflasyonist baskının olmayacağı finansman 

kaynağı bulmaktır (Öçal ve Çolak, 1999: 35).  

Gayri Menkul Sertifikası: Proje sahiplerinin inĢa edilecek veya edilmekte 

olan gayrimenkul projelerinin finansmanını sağlamak amacıyla ihraç ettikleri 

nominal değere eĢit hamiline yazılı menkul kıymetlerdir (IMKB, 2003: 179). 

Gayrimenkul sertifikası ihraç etmek isteyen ortaklıkların: 

- Gayrimenkul sertifikası ihracına konu olacak projeye eĢdeğer büyüklükteki 

en az bir projeyi, sözleĢmesi ve teknik Ģartlarına uygun olarak kurula baĢvuru 

tarihinden önceki beĢ yıl içinde tamamlamıĢ olmak, 

- Üstlendiği gayrimenkul projesini gerçekleĢtirebilecek mesleki ve teknik 

donanıma sahip olduğunu belgelendirmesi gerekmektedir. 

Tahvil: Anonim Ģirketlerin veya iktisadi kamu kuruluĢlarının çıkardığı uzun 

vadeli borç senedidir. Tahviller uzun vadeli fon ihtiyacını karĢılamak amacıyla 

çıkarılmaktadır (SarıkamıĢ vd., 2008: 61). Vadesi bir yıldan otuz yıla kadar 
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çıkabilmektedir. Devlet tahvilleri güvenilirlikleri en fazla olan borçlanma 

senetleridir. Bundan dolayı belirsizlik dönemlerinde yatırımcılar genelde hisse senedi 

satarak çoğunlukla tahvil alımına yönelirler (Treasury Bond) 

Tahviller sekiz türde ihraç edilmektedir (IMKB, 2003: 171). 

 Devlet ve özel sektör tahvilleri 

 Primli tahviller  

 Ġkramiyeli tahviller 

 Nama ve hamile yazılı tahviller  

 Paraya çevrilme kolaylığı olan tahviller 

 Garantili ve garantisiz tahviller 

 Sabit ve değiĢken faizli tahviller 

 Ġndeksli tahviller 

 Tahvil türleri ise, rüçhan haklı tahviller, kara iĢtiyaklı tahviller, hisse senetleri 

ve değiĢtirilebilir tahviller olarak sıralanmaktadır. 

 Hisse Senedi: Hisse senetleri; anonim Ģirketler, sermayesi paylara bölünmüĢ 

komandit Ģirketler, özel kanunla kurulmuĢ kamu kuruluĢları tarafından çıkarılan 

sermayenin belirli bir bölümünü temsil eden, sahibine ortaklık haklarından 

yararlanma imkanı veren menkul kıymetlerdir (IMKB, 2010: 12). 

Hisse senedi sahibi Ģu hakları kazanmaktadır (Konuralp, 2001: 29): 

 Yönetime katılma hakkı 

 Oy kullanma hakkı 

 Kar payı alma hakkı 

 Rüçhan hakkı
2
 

 Bilgi edinme hakkı 

 

 

 

 

                                                
2  Rüçhan Hakkı: Mevcut ortakların yeni ihraç edilecek hisse senetlerinden öncelikli satın alma 

hakkıdır (SarıkamıĢ vd., 2008: 84). 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

FĠNANSAL GELĠġME-BÜYÜME ĠLĠġKĠSĠ, TÜRK FĠNANS 

SĠSTEMĠNĠN GELĠġĠMĠ VE DERĠNLEġME 

2. FĠNANSAL GELĠġME VE FĠNANSAL YENĠLĠKLER 

2.1. Finansal GeliĢme 

Finansal geliĢme, ülkede kullanılan finansal araçların artması ve bu araçların 

daha yaygın kullanılması olarak tanımlanmaktadır. Diğer bir ifadeyle finansal 

geliĢme, finansal piyasaların geliĢmiĢliği olarak da tanımlanmaktadır  (Erim ve Türk, 

2005: 22).  

Finansal geliĢme, finansal yapıda meydana gelen değiĢmelerdir. Finansal 

geliĢmeyi belirlemek için kısa ve uzun dönem içinde finansal yapıdaki değiĢiklikler 

ile ilgili bilgileri incelemek gerekmektedir. 

Finansal sistemler sermaye birikiminin sağlanması ve yeni teknolojilerin 

yayılması için fon sağlama iĢlevini üstlenerek ekonomik büyüme sürecinde önemli 

bir rol oynamaktadır. Fonksiyonlarını etkin bir biçimde yerine getiren geliĢmiĢ 

finansal sistemler, bireylerin ellerindeki küçük tasarrufları büyük yatırımlara 

yönlendirerek, yatırımların çeĢitliliğinin artmasını sağlayarak, riskleri minimize 

etmekte ve yatırımcılara bilgi sağlama yoluyla ekonomik büyümeyi artırmaktadırlar 

(Aslan ve Küçükaksoy, 2006: 26). Ayrıca; finansal piyasaların geliĢmiĢliğinin 

belirlenmesinde ulusal ve uluslar arası tasarrufları harekete geçirme düzeyi önemli 

bir gösterge olmaktadır.  

Rekabetçi bir finansal sektör, piyasadan daha fazla tasarrufun toplanarak 

yatırımların miktarının artırılmasını sağlamaktadır. Artan tasarruflar, sermayenin 

marjinal etkinliğinin daha yüksek olduğu özel sektör yatırımlarını finanse etmesiyle 

ekonomik büyümenin artmasını sağlamaktadır (Darıcı, 2009: 21). 

Bir ülkenin finansal yapısını ortaya koyan unsurlar o ülkedeki finansal araç 

ve kurumların görünümü, özellikleri ve nispi boyutlarıdır. Çünkü finansal yapıyı 

Ģekillendiren bir ekonomideki finansal araç ve kurumların bileĢimidir (Öçal ve 

Çolak, 1999: 272). Finansal yapıyı oluĢturan bu araç ve kurumların sayısını artırarak 

finansal geliĢmeye ortam hazırlanmaktadır. 
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Finansal geliĢme finansal sistemin büyüklük ve yapı itibari ile yapılan 

değiĢmeyi ifade etmektedir. E. Shaw‟ın (1973) sürmüĢ olduğu bu görüĢ, finansal 

sistemdeki geliĢmeyi “finansal derinleĢme” kavramı ile açıklamaktadır. Shaw (1973) 

finansal derinleĢmeyi, finansal aktif toplamının, finansal olmayan aktif toplamından 

daha hızlı geliĢmesi olarak tanımlamaktadır. Finansal derinleĢme finansal sistemin ne 

kadar büyüdüğünü finansal araçların ne kadar çeĢitlendiğini göstermektedir (Öçal ve 

Çolak, 1999: 272). 

Bir ekonomi finansal derinliğe sahip değilse ekonomide finansal sermayeyi 

arttıracak gerekli tasarruflar, ağırlıklı olarak kamu maliyesine ve uluslararası 

sermaye akımlarına bağlıdır. Finansal olarak derinliğe sahip olamayan 

ekonomilerdeki örgütlenmiĢ finans piyasalarında bankacılık sistemi baskın durumda 

olmaktadır. Parasal akımlar kooperatiflere, dövize ve organize olmamıĢ piyasalara 

yönelmektedir. Organize olmamıĢ piyasalarda iĢlemler, yasal baskılar ve ödünç 

alınan fonların geri ödenmeme riskinin yüksek olması sebebiyle kısa dönemlidir. 

Bankacılık sistemi ise yüksek maliyetli ve yüksek karla çalıĢan oligopol
3

 bir 

yapıdadır (AydoğuĢ, 2006: 32). 

Finans sistemin etkin bir Ģekilde iĢlemesi için, yani tasarrufları getirisi yüksek 

alanlarda yatırıma dönüĢtürebilmesi için sistemin derinliğinin sağlanması 

gerekmektedir. Derinliği sağlanamamıĢ bir finansal sistemde yaratılan fonlar finansal 

sistem içerisinde kalmaktadır. Bu durumda fonlar finans sisteminde istenmeyen bir 

Ģekilde sistem içerisinde finansal kazanca dönüĢmekte yani paradan para 

kazanılmaktadır. Reel sektörün yatırımlarının finanse edilememesi ekonomik 

büyüme üzerinde uzun dönemde olumsuz etkiler ortaya çıkarmaktadır. Çünkü uzun 

dönemde sürdürülebilir bir ekonomik büyüme ancak reel sektörün fon talepleri 

karĢılanarak üretimin artmasıyla söz konusu olabilmektedir (Gökten, 2008: 125).  

Gerter–Rose‟un 1994‟de yapmıĢ oldukları çalıĢmada, finansal geliĢme 

sürecinin özellikleri Ģunlarıdır (AydoğuĢ, 2006: 32): 

 Oto finansmandan yabancı kaynak finansmanına geçiĢ 

 Aracılık faaliyetlerinin geliĢimi 

 Direkt kredi piyasalarının geliĢimi 

                                                
3 Oligopol: Birbirlerine etki edebilecek kadar az sayıda satıcının sonsuz sayıda alıcı ile karĢılaĢtığı 

piyasadır (www.ekodialog.com.tr EriĢim tarihi: 10.01.2012). 

http://www.ekodialog.com.tr/
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 Dünya sermaye pazarlarına eriĢimin artması 

 Mevduat ve kredi faiz oranları arasındaki farkın daralması 

 Risksizlik oranının artması 

Finansal geliĢmeden anlaĢılan, tasarrufların arttırılması ve bu tasarrufların 

yatırım birimlerine yetiĢtirilmesini hızlandırmaktır. Finansal serbestleĢme 

politikalarının finansal geliĢmeyi sağlaması finansal serbestleĢmenin ülkedeki 

tasarrufları artırabilme özelliğine bağlı olmaktadır.  

2.1.1. Finansal GeliĢmiĢliğin Göstergeleri 

Finansal geliĢmiĢlik, finansal sistemin yerine getirdiği fonksiyonlarda 

düzelmeler ve geliĢmeler olarak tanımlanmaktadır. Finansal geliĢmiĢlik 

göstergelerini kesin olarak belirlemek mümkün görülmemekle beraber son 

zamanlarda ülkeler arasında sermaye piyasalarının geliĢmiĢlik ve finansal aracılık 

iĢlemlerindeki geliĢmelere bağlı olarak tahminler yapılmaktadır (Sever, 2009: 47). 

Finansal geliĢmiĢliğin büyüklüğünü belirlemede kurumsal düzenlemeler, 

makro ekonomik politikalar ve coğrafi faktörler etkili olmaktadır. 

Kurumsal Düzenlemeler: Finansal kalkınmada yasal ve düzenleyici 

unsurların finansal piyasaların fonksiyonları üzerindeki etkileri üzerinde 

durulmaktadır. Mülkiyet haklarının korunması, anlaĢmaların uygulanması, iyi bir 

muhasebe sisteminin geliĢtirilmesi gibi yasal ve kurumsal düzenlemeler finansal 

geliĢmeyi arttırmaktadır.  

Zamanla devletin ekonomik yapı içerisindeki rolü ve ağırlığı değiĢmektedir. 

Devlet, birçok ülkede özellikle 1970‟lerden sonra faaliyette bulunduğu birtakım 

sektörlerden özelleĢtirme ve serbestleĢtirme faaliyetleri ile geri çekilmekte yerine 

özel sektörün daha aktif olacağı bir ortam hazırlayarak ekonomik iĢleyiĢin genel 

kurallarını koyan ve denetleyen düzenleyici bir rol üstlenmektedir (Sever, 2009: 47). 

ÖzelleĢtirme ve serbestleĢtirme uygulamalarının yön verdiği dönüĢüm süreci 

ile birlikte devletin ekonomik alana artık giriĢimci olarak değil düzenleyici ve 

denetleyici olarak müdahale etmesini kabul eden bir anlayıĢ benimsenmektedir. 

Regülasyon temelinde inceleme konusu yapılan devletin düzenleyici rolü hemen her 

ülkede ve her dönemde gerek hukuki, gerek siyasal ve gerekse ekonomik açıdan 

üzerinde en çok tartıĢılan konulardan birisi olmaktadır. Tarihi açıdan incelendiğinde 

iki faktör önemli görülmektedir. Ġlk olarak düzenleyici rejimler piyasa ekonomisinin 
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bulunduğu ve sınırlı kaynaklar için bir rekabetin söz konusu olduğu her yerde ortaya 

çıkmaktadır. Ġkincisi ise bu düzenleyici rejimlerde bir değiĢim kadar istikrar da 

zamanla kendini göstermektedir (Çevik ve Demir, 2005: 249). 

Makro Ekonomik Politikalar: Finansal liberalleĢme ve mal piyasasının 

açıklığı gibi makro ekonomik politikalar kısa vadede finans piyasalarını olumlu 

etkilemektedir. Politikaların finansal geliĢme üzerindeki etkileri talep ya da arz yönlü 

olabilmektedir. DüĢük enflasyon ve yüksek yatırım gibi bazı makro ekonomik 

politikalar finansal geliĢmeye ortam sağlamaktadır (Sever, 2009: 49). 

Finansal sistem üzerindeki denetim ve müdahalelerin önemli ölçüde azaldığı 

deregülasyon politikalarının sonucu olarak görülen finansal serbestleĢme sonucunda, 

bankacılık sektörü ile sermaye piyasası arasında aracılık yapan kurum sayısında artıĢ 

beklenmektedir. Kurum sayısındaki artıĢların finans piyasasında derinleĢmeyi de 

getirdiği kabul edilmektedir (Erim ve Türk, 2005: 23).  

Coğrafi Bölge: Ekonomik politikalara ve kurumlara göre coğrafi bölgenin 

finansal geliĢmeye etkisi düĢüktür. Coğrafi koĢullar finansal geliĢmenin arz yönünü 

etkilerken asıl etkiyi finansal geliĢmenin talep yönünde göstermektedir (Sever, 2009: 

51). 

2.1.2.Finansal Yenilikler, Finansal Yeniliklerin Meydana GeliĢ Nedeni 

Finansal yenilik, finansal piyasaların ihtiyaçlarını karĢılayamamasından 

kaynaklanan kar fırsatlarından yararlanmak için meydana gelen süreç olarak 

tanımlanmaktadır (AydoğuĢ, 2006: 34). Finansal yenilikler iki yolla ortaya 

çıkmaktadır. Arz yönlü yaklaĢımlar, finansal yenilikleri ortaya koyan birimlerin 

finansal yenilik ortay koyma nedenlerini araĢtırmaktadır. Talep yanlı yaklaĢımlar ise 

finansal yeniliklerin ekonomik birimler tarafından talep edilme aĢamasını ele 

almaktadır. Finansal yenilikleri ortaya çıkaran etmenler üç kısımda incelenmektedir 

(Fettahoğlu, 1999: 6): 

Yasal KoĢullar: Firmalar kar paylarını sınırlayan düzenlemelerden kaçmak 

için finansal yeniliklerden yararlanmaktadırlar. ABD de bankacılık alanında alınan 

yasal önlemler finansal yeniliklerin meydana gelmesinde etkili olmaktadır. Batı 

Almanya‟da da önce kısıtlayıcı önlemler alınmakta daha sonra bankacılık alanında 

alınan liberalleĢme önlemleri bu ülkede finansal yeniliklerin geliĢmesinde etkili 

olmaktadır (Fettahoğlu, 1999: 7). 
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Ekonomik GeliĢmeler: Ġstikrarsız ekonomik yapı ve buna bağlı olarak ortaya 

çıkan risk finansal yeniliklerin temelinde yatan ekonomik nedenlerdir. Ġstikrarsız 

ekonomik yapının göstergesi enflasyon ve faiz oranındaki dalgalanmalardır. Bunun 

sonucunda meydana gelen riskleri azaltmak için piyasaya yeni ürünler 

sunulmaktadır. 

Enflasyon ve faiz oranlarındaki riskleri kaldırmak için üç finansal yenilik 

sunulmaktadır. DeğiĢken oranlı borç araçları, finansal piyasalarda vadeli iĢlem 

piyasaları, borç araçları için opsiyon piyasalarıdır (Kaplan, 1999: 16). 

Teknolojik GeliĢmeler: Bilgi iĢlem ve iletiĢim alanındaki geliĢmeler 

maliyetleri düĢürmekte aracı kurumların düĢük maliyetlerde verimli çalıĢmasına 

olanak sağlamaktadır. Teknolojik ilerlemeler sonucunda bilgi akıĢı hızlanmakta ve 

bunun sonucunda finansal piyasalar daha Ģeffaf bir hal almaktadır (AydoğuĢ, 2006: 

36). 

Kredi kartları, finansal piyasaların uluslararalılaĢması, menkul kıymetleĢtirme 

teknolojik geliĢme sonucu ortaya çıkan finansal yeniliklerdir. Finansal yeniliklerin 

teknolojik geliĢmelerle ve bilgi teknolojisindeki geliĢmelerle birlikte hızlı bir geliĢme 

süreci içerisine girdiğini görmekteyiz. Bu geliĢmeler finans piyasalarını olumlu 

yönde etkilemekte ve finans piyasalarına derinlik kazandırmaktadır. Finansal 

yeniliklerin ürün olarak ortaya çıktığı durumlarda, ana faktör enflasyon ve faiz 

oranlarındaki değiĢiklikler iken, süreç olarak ortaya çıkan yeniliklerde ana faktör ise, 

teknolojik geliĢme olmaktadır. Otomatik para çekme makineleri (ATM), kredi 

kartları, elektronik fon transfer (EFT) sistemleri süreç olarak ortaya çıkan yeniliklere 

örnek olarak verilmektedir. Faiz ve döviz swapları
4
, para piyasası yatırım hesapları, 

faiz oranı ve hisse senedi endeksli futures piyasaları da ürün olarak ortaya çıkan 

finansal yeniliklere örnek olarak verilmektedir.  

 

 

                                                
4  Döviz swapı: Aynı büyüklükteki iki ayrı para paketinin vade tarihinde, orijinal para birimleri 

üzerinden ve daha önce anlaĢılmıĢ belirli bir kur hesabıyla geri ödenmek üzere değiĢtirilmesidir. 

Döviz swapı yapmadaki temel amaç; döviz kuru riskine karĢı korunmaktır. Ayrıca daha düĢük 

maliyetle fon sağlamak ve atıl dövizleri kullanmak içinde döviz swapı yapılmaktadır. Faiz swapı: 

Borçlanma maliyetinin azalmasını sağlamaktadır (www.finansekol.com.tr EriĢim tarihi: 12.01.2012).  

http://www.finansekol.com.tr/
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2.1.3. Finansal Yeniliklerin Sonuçları  

Teknolojik ve ekonomik ilerlemeler yeni finansal kurumları oluĢturmaktadır. 

Finansal piyasalardaki mevcut araçlar ve kurumlar ne kadar geliĢmiĢse finansal 

sistemde o kadar geliĢmiĢ sayılmaktadır. Eğitim, tasarım ve yeniliğin gerektirdiği 

yasal düzenlemelerin dolaylı ve dolaysız maliyeti finansal yeniliklerin maliyetlerini 

oluĢturmaktadır. Finansal yenilikler sonucu paranın dolaĢım hızı, para çarpanları 

artmakta para talebi azalmakta ve para talebini tahmin etmek güçleĢmektedir. Bu 

durumda merkez bankasına; etkinliği, güvenliği ve parasal kontrolü sağlamak 

düĢmektedir. Bunu da merkez bankası piyasaları denetim altında tutarak uyguladığı 

para politikalarıyla yerine getirmektedir. Finansal yeniliklerin ekonomik etkileri 

Ģöyle sıralanmaktadır (Kaplan, 1999: 11): 

 Finansal piyasalar hızla büyümekte ve piyasaların derinliği artmaktadır. 

 Yeni finansal ürünler piyasadaki likidite imkânını artırmaktadır 

 Birçok finansal aracın ikincil piyasası kurulmakta ve neticede bu araçların 

iĢlem hacmi artmaktadır 

 Kredi kartları ve otomatik para çekme makineleri gibi bazı finansal yenilikler 

paranın dolaĢım hızını artırmaktadır. 

 Finansal yeniliklerin çoğalmasıyla ekonomik faaliyetlerin kayıt altına 

alınması kolaylaĢmaktadır. 

 Teknolojik geliĢmeler neticesinde finansal yenilikler ödeme sistemlerinde 

iĢlem maliyetlerini hızla düĢürmekte; bu sayede ödemelerin hızlı bir Ģekilde 

yapılması sağlanmaktadır. 

2.1.4. Finansal GeliĢmenin Ölçülmesi 

Bir değiĢkenin ölçülmesi, önce onun iyi tanımlanmasını gerektirmektedir. Bu 

durum özellikle finansal geliĢme içinde söz konusu olmaktadır. Finansal geliĢmenin 

değerlendirilebilmesi için ölçülmesi, ölçülmesi içinde tanımlanması gerekmektedir 

(Ağır, 2010: 89). 

Finansal piyasaların geliĢmiĢlik düzeyini ölçmek için farklı yöntemler 

kullanılmaktadır. Finansal aracılığın düzeyi, finansal aracılığın etkinliği ve finansal 

aracılığın kompozisyonu finansal geliĢmenin özelliği hakkında önemli bilgilere 

ulaĢmamızı sağlamaktadır. 
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Tablo 2.1 Finansal GeliĢmiĢliğin Ölçülmesi 

Finansal geliĢmenin 

özellikleri 

Finansal GeliĢmiĢliğin Göstergeleri 

 

 

 

 

 

Finansal Aracılığın 

Seviyesi 

Mevduat bankalarının diğer finansal kuruluĢlara verdikleri 

kredilerin GSYĠH'ya oranı 

Hisse senedi piyasası sermaye miktarının GSYĠH'ya oranı 
Mevduat bankaları kredilerinin GSYĠH'ya oranı 

Banka yurt içi varlıklarının GSYĠH'ya oranı 

Halka arzların değerinin GSYĠH'ya oranı 
Banka mevduatlarının GSYĠH'ya oranı 

M2 (veya M2Y)'nin GSYĠH'ya oranı 

Kamu tahvillerinin GSYĠH'ya oranı 

Özel tahvillerin GSYĠH'ya oranı 

 

 

Finansal Aracılığın 

Etkinliği 

Sermaye piyasası hisse senetleri devir oranı  

Faiz geliri-faiz gideri / mevduat gelirleri 

Kamu sektörü tahvillerinin devir oranı 
Banka faiz oranı-mevduat faiz oranı  

Özel sektör tahvillerinin devir oranı  

Sabit maliyetler / toplam sermaye  

Finansal Aracılığın 

Kompozisyonu 
Banka kredilerinin ve sabit getirili tahvillerin vadesi 

Kaynak: Sever, 2009: 53. 

 Finansal Aracılığın Seviyesi: Finansal sistemin geliĢmesi, finansal aracılık 

hizmetlerinin sabit maliyetli olmalarından dolayı ekonominin iĢletilmesini 

kolaylaĢtırmaktadır. Finansal aracılara daha fazla baĢvurulması sonucu büyümek için 

daha fazla olumlu içerik ve bilgileri üretebilmektedir. Daha büyük bir finansal sistem 

aynı zamanda kredi kısıtlamalarını da azaltmaktadır. Firmaların kolaylıkla borç 

bulabilmeleri, kredi sınırlamasından dolayı yatırım fırsatlarından vazgeçmelerini 

engellemektedir. Finansal sistemin geniĢlemesiyle birlikte ekonomik birimin daha 

fazla riskli olmaları sonucunda elde edilen getiriler hem beĢeri hem de fiziki sermaye 

yatırımlarını teĢvik etmektedir (Sever, 2009: 54). 

Finansal Aracılığın Etkinliği: Finansal sistemin etkinliğinde anahtar 

fonksiyonun bilgi toplamadan geçmektedir. Asimetrik bilgi
5

, finansal piyasa 

dıĢsallıkları ve eksik rekabet koĢulları finansman ve yatırım seviyelerini 

optimallıktan uzaklaĢtırmakta ve sermayenin dağılımını etkisizleĢtirmektedir. 

Finansal aracılığın en önemli fonksiyonlarından birisi tasarruf sahipleri ile 

yatırımcılar arasındaki bağlantıyı kurmaktır. Bankaların net faiz gelirleri ve faaliyet 

giderleri ticari bankaların etkinliğini belirlemede önem arz etmektedir. Bankaların 

                                                
5  Asimetrik Bilgi: Bir ekonomik iliĢki içerisindeki taraflardan birinin sahip olduğu, diğerinin 

olmadığı bilgi durumunu anlatmaktadır (Fidan, 2011: 43). 
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aldıkları faizlerle verdikleri faizler arasındaki farkın alınan faizlere oranı faiz 

marjlarını verirken, faiz oranı farkları ise spreadları ifade etmektedir. Faiz marjları 

ortalama etkinliği, spreadlar ise marjinal etkinliği göstermektedir. Bununla birlikte 

sermaye piyasası etkinlik seviyesini ölçmeye yardım eden sermaye piyasasında hisse 

senedi değiĢim (turnover) oranı piyasa etkinliğinden daha fazla likidite etkinliğini 

ölçmeye yardımcı olmaktadır
 
(Sever, 2009: 55). 

 Finansal Aracılığın Kompozisyonu: Finansal aracılığın kompozisyonu ile 

ilgili olarak iki önemli değiĢiklik meydana gelmektedir. Birincisi finansmanın 

alınabileceği vade uzunluğu, ikincisi ise emeklilik fonu ve sigorta Ģirketleri gibi 

sermaye piyasası ve kurumsal yatırımcıların büyümesine iliĢkin durumdur (Sever, 

2009: 55). 

Bankaların fon transferinde vekillik görevi aracılık maliyetlerinde değiĢim 

meydana getirmektedir; fakat bu bankalar için önemli bir avantaj getirmemektedir. 

Finansal geliĢme göstergelerini; talepteki geliĢmeleri yansıtan göstergeler, 

arzdaki geliĢmeleri yansıtan göstergeler ve diğer göstergeler olarak üç baĢlık altında 

incelemek mümkündür. 

2.1.4.1. Finansal Aktif Talebindeki DeğiĢmeleri Yansıtan Göstergeler 

 Finansal geliĢmenin sağlanmasının nedenlerinden biri de ekonomik birimlerin 

finansal aktif talebinin zaman içinde değiĢmesidir. Finansal aktif talebinin değiĢimi, 

bu aktiflerin iĢlem hacimlerinde de bir değiĢime neden olmaktadır. Bu baĢlık altında 

sıralanabilecek göstergelerden bazıları Ģunlardır: 

 M1 / GSYĠH: Bu oran bir ekonomide dar anlamlı para arzının gayri safi yurt 

içi hâsılaya oranını bize vermektedir. Bu oranın ekonomide parasallaĢma sürecinin 

aĢılmasından sonra, finansal geliĢmenin devam etmesiyle, paranın dolanım hızındaki 

artıĢ ve para talebindeki azalıĢla düĢmesi beklenmektedir (Öçal ve Çolak, 1999: 271). 

Çünkü para yerine geçen finansal aktiflerin kullanımı artmaktadır. 

  M2 / GSYĠH: GeniĢ tanımlı para arzının gayri safi yurt içi hâsılaya 

bölünmesi ile elde edilen bu oran, finansal derinleĢme göstergelerinden en çok 

kullanılanıdır (Öçal ve Çolak, 1999: 272). Bu oran halkın bankacılık sistemini yerel 

para ve döviz cinsinden kullanımı hakkında bilgi vermektedir. 
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 M2 - M1 / GSYĠH (Vadeli Mevduatlar / GSYĠH): Bu oran geniĢ tanımlı 

para arzından dar tanımlı para arzını çıkarttığımızda elde edilen vadeli mevduatları, 

gayri safi yurt içi hâsılaya oranlayarak elde edilmektedir. Bu oran, finansal geliĢme 

süreci devam ettikçe, halkın bankacılık sistemi aracılığı ile yaptıkları tasarrufların 

seyrini yansıtmaktadır (Öçal, 1999: 272). 

 L / GSYĠH: Bu oran, ekonomideki tanımlı en geniĢ para arzının gayri safi 

yurtiçi hâsılaya oranlanması ile elde edilmektedir. L bir ekonomide finansal sistemin 

likit yükümlülüklerini de barındırmaktadır. Bu yüzden bu oranı finansal aracılık 

oranı olarak da tanımlamak mümkündür. Finansal aracılık oranı bir ülkedeki finansal 

değerlerin toplamının gayri safi yurt içi hâsılaya bölünmesi ile hesaplanmaktadır. Bu 

oran ile toplam finansal aktifler ile reel aktifler arasında iliĢki kurmak mümkündür. 

Bir ülkenin finansal yapısının, reel yapıya oranla daha hızlı geliĢmesi, fon talebinde 

bulunanların ihtiyaçlarının karĢılanması açısından kalkınma hızında etkili bir 

durumdur. Bu durum ekonomideki sermaye birikimini artırmakta ve reel sektörün 

kullanımı için daha fazla kaynak yaratmaktadır. Bu yüzden finansal aracılık oranı, 

ulusal geliri artırıcı bir etkiye sahiptir (AydoğuĢ, 2006: 40). 

 L - M1 / GSYĠH: Bu oran en geniĢ tanımlı para arzından en dar tanımlı para 

arzını çıkararak gayri safi yurtiçi hâsılaya oranlayarak hesaplanmaktadır. Böylece 

tüm finansal birikim içinde, paranın en likit tipleri olan nakit ve vadesiz mevduatın 

geliĢimini, L'nin geliĢiminden ayırt edilmektedir. Böylece halkın portföy 

çeĢitlendirmesi talebinin geliĢimi de gözlenebilmektedir (AydoğuĢ, 2006: 40). 

2.1.4.2. Finansal Kurumlarda OluĢan DeğiĢmeleri Yansıtan Göstergeler 

Finansal hizmetlere olan talep değiĢmelerine, arz cephesinden ne Ģekilde 

karĢılık verildiğini, bu göstergeler aracılığı ile takip etmek mümkündür. Bu 

göstergeler sayesinde finansal kurumların faaliyetlerini analiz etmek mümkün 

olduğu için, finansal geliĢme sürecini takip etmekte, parasal göstergelere göre çoğu 

zaman daha sağlıklı sonuçlar vermektedir 

 Ticari Bankaların Aktifleri: Bu oran finansal geliĢme sürecinde, bankacılık 

kesiminin kullanım ağırlığını göstermektedir. 

 Ticari Bankaların ve Banka DıĢı Aracıların Aktiflerinin Toplamı / GSYĠH: 

 Ticari bankaların ve banka dıĢı finansal aracıların çıkardıkları aktiflerle ilgili olan 

bu oran, tasarruf ve yatırım sürecinin ne denli kurumsallaĢtığını yansıtmaktadır. 
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 Banka DıĢı Finansal Aracıların Çıkardıkları Aktifler / Ticari Bankaların 

Aktifleri: Finansal geliĢme süreci ilerledikçe, bankacılık sisteminin finansal sistem 

içerisindeki baskın yapısı yavaĢ yavaĢ kırılmaktadır. Goldsmith'e göre finansal 

geliĢmenin ilk aĢamalarında bankacılık sistemi baskın yapıdadır. GeliĢme devam 

ettikçe bankacılık sistemi önemini zamanla yitirmektedir. Finansal geliĢme 

ilerledikçe, banka dıĢı finansal aracıların sundukları hizmetlere olan talep 

artmaktadır. Yani bu oran finansal geliĢme ilerledikçe yükselmektedir (AydoğuĢ, 

2006: 41). 

2.1.4.3. Diğer Göstergeler 

 Özel Sektöre Verilen Krediler: Bu oran bankaların özel sektöre verdikleri 

kredilerin toplam krediler içindeki payı Ģeklinde ya da özel sektöre verilen kredilerin 

gayri safi yurt içi hâsılaya oranı Ģeklinde hesaplanmaktadır. Finansal geliĢmenin 

ekonomik performansı etkileme gücünün, yatırıma kanalize edilen fonları artırma 

kabiliyetine bağlı olduğu düĢünüldüğünde bu oranın finansal geliĢme ilerledikçe 

artması beklenmektedir. 

 Bankacılık Sisteminin Aktif Yapısı: Burada özel veya kamu bankalarının 

aktif büyüklükleri toplam bankacılık sisteminin aktif büyüklüğüne bölünerek, 

finansal sistemde fon transferinin, ağırlıklı olarak devlet veya özel sektör 

kanallarından hangisi ile yapıldığı hakkında bilgi verebilecek oranlar 

hesaplanmaktadır. 

 Bankacılık Sisteminin Mevduat ve Kredi Yapıları: Burada ticari 

bankalarca toplanan mevduatlar ve verilen krediler içinde kamu ve özel bankaların 

payı incelenmektedir. Bu oranlar da bankacılık sisteminin aktif yapılarını yansıtan 

oranlar gibi, bankacılık sisteminde kamu kesiminin ağırlığını yansıtmakta ve fon 

transferinin hangi mülkiyet kanalları ile yapıldığı konusunda fikir vermektedir 

(AydoğuĢ, 2006: 42). 

 Reel Faiz Oranı: Reel faiz oranı rekabetçi bir yapıda belirlenenden daha düĢük 

gerçekleĢirse finansal baskıların varlığını gösterdiğinden, finansal aracılık düzeyi ile 

yakından iliĢkili olmaktadır. Reel faiz oranlarının yüksek olması (pozitif olması) finansal 

tasarrufları güdüler, ödünç verilebilir fonların kullanımını arttırmakta ekonomik büyüme 

üzerinde etkili olmaktadır. Ancak reel faiz oranları finansal geliĢmeyi yansıtma 

açısından zayıf bir gösterge olarak kabul edilmektedir (AydoğuĢ, 2006: 42). 
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 Finansal Aktiflerin Vade Yapıları: Burada mevcut finansal aktiflerin vade 

yapıları kıyaslanmaktadır. Finansal geliĢme süreci ilerledikçe, finansal ortam daha 

belirgin ve istikrarlı olmakta ve uzun vadeli aktiflerin likiditeleri artmaktadır. 

2.2. Ekonomik Büyüme  

Ülkelerin iktisadi geliĢmiĢlik düzeyi, yönetim biçimleri farklı olabilir. Ancak 

bu farklılık bir ülkenin sosyal refah düzeyinin artmasının ekonomik büyümeye bağlı 

olduğu gerçeğini değiĢtirmemektedir. Ülkelerin toplumsal refah artıĢını temsil eden 

iktisadi büyüme ülkelerin sahip oldukları doğal kaynaklar, sermaye birikimi, iĢgücü 

(emek) ve teknolojik geliĢme gibi faktörler tarafından belirlenmekte ve bu faktörlerin 

etkin kullanımı büyük önem taĢımaktadır (Üzümcü, 2012: 3). 

Ekonomik büyüme, bir ülkede, üretim kapasitesinin, üretim ve dolayısıyla 

milli gelirin artmasını ifade etmektedir. Bir ülkede kiĢi baĢına reel gelir, bir yıldan 

öbürüne artıyorsa, söz konusu ekonominin büyüdüğü kabul edilmektedir. Örneğin bir 

ülkede fert baĢına düĢen milli gelir yılda ortalama % 5.5 artıyorsa, bu rakam o 

ülkenin yıllık büyüme hızını ifade etmektedir (Dinler, 2010: 587). 

Ekonomik büyüme halkın istediği mal ve hizmetleri üretmek için bir milletin 

üretim kabiliyetini geliştirmesi olarak tanımlanmaktadır. Ekonomistlerin çoğu, 

ekonomik büyümeyi, fert başına reel gayri safi milli hâsıla veya milli gelir verilerini 

belli zaman diliminde değerlendirerek ölçmelerine rağmen, yaşam standardının daha 

anlamlı değerlendirmesi fert başına tüketimin belirlenmesiyle olmaktadır (Aktaran: 

Güllap, 1994: 481). 

Büyüme, ülke ekonomisindeki sayısal değiĢmeyi ifade etmektedir. Bir ülkede 

ekonomik büyümenin sağlanabilmesi için, her Ģeyden öne yatırımların arttırılması 

gerekmektedir daha fazla yatırımda tasarrufların artmasına bağlı olarak 

gerçekleĢmektedir.  

Büyüme, genellikle bir yıl içerisinde bir ekonominin üretim kapasitesi veya 

gayri safi milli hasılasında (GSMH) görülen ve sayısal olarak ölçülebilen reel 

artıĢları tanımlamaktadır. Bu tanıma üretim artıĢını sağlayan sayısal geliĢim yanında 

iyi bir ölçüt olan kiĢi baĢına hasıla artıĢını da eklemek gerekmektedir. O zaman 

büyüme, hem bir toplumdaki ekonomik faaliyetlerin ölçeğinde meydana gelen bir 

artıĢı, hem de kiĢi baĢına hasılanın artıĢını ifade eder. KiĢi baĢına hasıla artıĢı, 
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ekonominin üretim kapasitesinde meydana gelen artıĢ toplam nüfus artıĢından daha 

büyük olduğunda ortaya çıkmaktadır (Üzümcü, 2002: 4). 

Ġktisadi büyüme, ekonomilerin uzun vadeli değerlendirilmelerinde, hiç 

kuĢkusuz tek ölçüt değildir. Örneğin büyüme ile birlikte, gelirin bölüĢümü ve yaĢam 

beklentisi, eğitim, sağlık gibi boyutları içeren insani geliĢmeyi de dikkate almak 

gerekmektedir. Çevre koĢullarını da yeterince dikkate almayan bir iktisadi büyüme 

anlayıĢında kuĢkular olmaktadır. Büyüme hızı yüksek olan ülkelerde büyüme hızına 

paralel olarak tasarruf oranı ve tasarruf oranına bağlı yatırım oranı büyük olmaktadır. 

Bir ülkede uygun ekonomik rejim seçimi ve uygulanması, özellikle geliĢen ve yeni 

sanayileĢen ülkelerde büyüme hızının belirlenmesinde önemli rol oynamaktadır. 

Büyüme sayısal bir olgudur. Büyüme analizleri niceliksel bir özellik göstermektedir 

ve uzun dönemli ele alınmaktadır. Ülkeler, iktisadi büyüme hedefleri ile tüketim 

kalıplarını değiĢtirmekte kentleĢme hareketlerini ve toplumsal değiĢmeleri 

hızlandırmaktadırlar (Kaya, 1998: 25).  

Bir ülkede üretilen mal ve hizmet miktarının zaman içerisinde artmasıyla 

iktisadi büyüme oluĢmaktadır. Büyüme bir ülkede yaĢayan insanların yaĢam 

standartlarını sürekli biçimde yükseltmenin tek yoludur. Bu nedenle tüm ülkelerin 

temel makro ekonomik hedeflerinden bir tanesi, hızlı bir iktisadi büyüme 

gerçekleĢtirmektir. 

2.2.1 Ġktisadi Büyüme Performansının Uzun Dönem Belirleyicileri 

Uzun dönem belirleyicileri denildiğinde bir ülkenin, iktisadi büyüme 

performansını uzun dönemde belirleyici birçok unsur sayılabilir. Bu bağlamda alt 

yapı yatırımları, kurumsal yapılar, eğitim sağlık harcamaları ve beĢeri sermaye, 

özelleĢtirme, dıĢ ticaret politikaları, siyasi istikrar, demokrasi gibi öğeler uzun dönem 

belirleyicileri arasında ilk akla gelenlerdir (Üzümcü, 2012: 61). 

2.3. Ġktisadi Büyüme ve EtkileĢim Alanları 

Emek, fiziki sermaye, teknolojik geliĢme v.b bir ülkenin kısa dönem büyüme 

performansını etkilemekte, uzun dönem iktisadi büyümenin belirleyicileri 

(determinantları) ise hem bir ülkenin uzun dönem büyümesini yönlendirmekte, hem 

de iktisadi büyüme ile diğer alanlar arasında karĢılıklı bir etkileĢim süreci 

oluĢmaktadır. Bu etkileĢim sürecinde, örneğin iktisadi büyüme bir yandan 

fiziki/beĢeri sermaye birikimini artırmakta, ülkenin dıĢ ticaretini etkilemekte, diğer 
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yandan bu süreçte fiziki/beĢeri sermaye birikimi ve dıĢ ticaret iktisadi büyümeyi 

etkilemektedir. Ayrıca bu etkileĢim sürecinde fiziki ve beĢeri sermaye birikimi 

ülkenin fiziki alt yapısı ve kurumsal ve kültürel alt yapısına bağlı olarak 

Ģekillenmektedir. 

Dolayısıyla bir ülkenin iktisadi büyümenin kaynaklarının harekete 

geçirilmesinde, uzun dönem büyüme potansiyelinin ortaya çıkmasında belirleyici 

etkileĢim alanları olarak alt yapı, kurumsal yapılar, beĢeri sermaye birikimini 

etkileyen eğitim ve sağlık harcamaları, iktisadi etkinlik bağlamında özelleĢtirme, dıĢ 

ticaretin liberalleĢtirilmesi gibi konular ilk olarak akla gelmektedir. Bu etkileĢim 

alanlarına iktisadi büyüme, demokrasi ve kalkınmıĢlık düzeyi, iktisadi büyüme 

enflasyon, iĢsizlik, bütçe açıkları, gelir dağılımı (bölüĢüm) gibi iliĢki süreçleri de 

eklenebilir (Üzümcü, 2012: 67-68).  

2.3.1 Ġktisadi Büyüme ve Alt Yapı  

Kamu alt yapı harcamaları baĢlığı altında değerlendirilen yatırımlar ve 

harcama türleri genel olarak karayolu, demiryolu, havayolu, denizyolu ulaĢım 

yatırımları, su ve kanalizasyon yatırımları, köprüler, doğalgaz ve elektrik altyapı ve 

nakil hatları yatırımları, iletiĢim hizmetleri, okul, hastane hizmetleri biçiminde 

sıralanmaktadır (Demir ve Sever, 2008: 103). 

Alt yapı harcamaları üretim üzerinde doğrudan ve dolaylı etkiler ile yoğun 

dıĢsallıklar ortaya çıkarmaktadır. Büyük miktarda harcama akımlarını kapsayan alt 

yapı harcamalarıyla ortaya çıkan olumlu dıĢsallıkların baĢında ekonomik büyüme ve 

verimlilik artıĢları gelmektedir. Kamu alt yapı harcamaları üretimde bir nevi ara malı 

niteliğinde değerlendirilmektedir. Ekonomik nitelikli kamu alt yapı harcamaları özel 

sektörde üretim artıĢlarıyla birlikte tüketim düzeyinde de artıĢlara yol açmaktadır. 

Kamu harcamalarının büyüme üzerindeki etkilerinin saptanması için hiç 

kuĢkusuz alt yapı harcama kompozisyonunun bilinmesi gerekmektedir. Kimi 

harcama kalemleri büyüme üzerinde doğrudan etkili olurken kimi harcamalar dolaylı 

ve uzun dönemde etkili olmaktadır. Özellikle ulusal tasarrufların yetersiz olduğu ve 

kamu finansman sorunlarının yaĢandığı ülkelerde ise alt yapı harcamalarının kimi 

zaman bir dıĢlama etkisi yaratarak özel yatırımlar üzerinde bir baskı oluĢturduğu ve 

büyüme sürecini yavaĢlattığı bile söylenebilir. Transfer harcamalarına yönelik kamu 

harcamalarının artmasının ise vergilerde aynı oranlarda artıĢa yol açtığı saptanmıĢtır. 
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Kamu harcamalarında artıĢın devam etmesi durumunda da büyüme sürecinin 

yavaĢladığı, harcamaların büyümeyi finanse edecek kaynaklar üzerinde baskı 

oluĢturduğu belirtilmektedir. Kamu alt yapı harcamaları özellikle kronik bütçe 

açıklarının olduğu ve yapısal sorunların yaĢandığı ekonomilerde çok daha rasyonel 

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

Yapılan ampirik çalıĢmalarda kamu alt yapı harcamalarının özel sektörün 

etkinliği ve verimliliğini artırdığı, üretim maliyetlerini düĢürdüğü ve büyüme 

üzerinde olumlu etkilere sahip olduğu konusunda genel bir kabul söz konusudur. 

2.3.2 Ġktisadi Büyüme ve ÖzelleĢtirme 

Ġktisadi büyüme ile özelleĢtirme arasında da pozitif bir iliĢkinin bulunduğu 

kabul edilmekte, özelleĢtirmenin iktisadi etkinlik artıĢına yol açarak iktisadi 

büyümeye olumlu katkı yaptığı ileri sürülmektedir. ÖzelleĢtirme ekonomide devletin 

küçülmesi ve kamu sektörüne göre özel sektörün ekonomideki ağırlığının artırılması 

ya da özel sektörü yönlendiren piyasanın ekonomik süreçte belirleyici olmasının 

sağlanması olarak tanımlanmaktadır. Ġktisadi büyüme ve özelleĢtirme arasında kabul 

edilen bu pozitif iliĢkide özelleĢtirme sonrası iktisadi etkinlik artıĢının ortaya çıkması 

anahtar bir rol oynamaktadır (Üzümcü, 2012: 82). 

2.3.3 Ġktisadi Büyüme ve Kurumsal Yapı 

Kurumlar hem üretkenlik artıĢına hem de azalıĢına yol açan unsurlardan 

oluĢan yamalı bir bohçadır. Daima iki tür faaliyet için de fırsat üretirler. BaĢarılı 

ekonomilerde kurumlar kuruluĢlarını üretken faaliyetlerde bulunmaya teĢvik eder. Az 

geliĢmiĢ ekonomilerde ise, kurumsal kalitesizliğin sonucu olarak, siyasal ve 

ekonomik giriĢimcilerin önündeki fırsatlar karıĢıktır. Bu ülkedeki kurumlar ağırlıklı 

olarak üretim faaliyetleri yerine yeniden dağıtım faaliyetlerini geliĢtiren, rekabetçi 

koĢullar yerine tekeller yaratan, fırsatları geliĢtirmek yerine onları kısıtlayan 

niteliktedir. Bu kurumlar nadiren üretkenliği arttıracak yatırımlara yol açarlar. 

Ülkelerin ısrarlı bir büyüme gerçekleĢtirebilmesi için ihtiyaç duydukları temel 

kurumlar, mülkiyet haklarının korunması, etkin bürokrasi, yolsuzluğun önlenmesi ve 

politik özgürlükler olarak sıralanmaktadır (Gökalp ve Baldemir, 2006: 214). 

2.3.4 Ġktisadi Büyüme ve DıĢ Ticaretin Libere Edilmesi 

Bir ekonomide etkinlik artıĢına yol açan öğeler arasında, kapalı bir 

ekonominin dıĢa açılması veya dıĢa açık olmakla birlikte yüksek gümrük 
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tarifeleri/kota benzeri engelleri bulunan bir ülkenin tarifelerini düĢürmesi veya 

miktar kısıtlamalarını kaldırması anlamında dıĢ ticaretini libere etmesi de 

sayılmaktadır. DıĢ ticaretin libere edilmesi sayesinde bu ülkenin kaynaklarını etkin 

kullanabilmesinin önünün açılacağı ileri sürülmekte ve iktisadi etkinlik artıĢının da 

iktisadi büyüme sürecini oluĢturacağı varsayılmaktadır. Dolayısıyla iktisadi büyüme 

ile dıĢ ticaretin libere edilmesi arasında ve daha genel olarak dıĢa açıklık arasında 

pozitif bir iliĢkinin bulunduğu varsayılmaktadır. 

Bu bağlamda dıĢ ticaret ve büyüme analizlerinde de yer alan ve ihracata 

dönük büyüme hipotezinin önemli bir sonucu olarak dıĢa açılmanın ülkenin 

kaynaklarının en etkin alanlara kaymasının yolunu açacağı belirtilmektedir. Bu 

Ģekilde kaynakların en etkin alanlara yöneleceği, ülkede karĢılaĢtırılmalı üstünlüğe 

uygun uzmanlaĢmanın sağlanacağı ve dar iç piyasa yerine geniĢ dünya pazarına 

ulaĢma sonucu A. Smith‟den beri vurgulanan biçimde uzmanlaĢmanın kısıtlarının 

ortadan kalkacağı ifade edilmektedir. Sonuçta dıĢ ticaret libere edildiğinde ülkede 

uluslar arası iĢ bölümünün yararlarına uygun bir üretim ve dıĢ ticaret yapısının ortaya 

çıkacağı belirtilerek dıĢ ticarette liberal ekonomi politikalarının uygulanmasının bu 

tür faydalardan yararlanılması için gerekli olduğu üzerinde durulmaktadır (Üzümcü, 

2012: 77-78). 

2.3.5 Ġktisadi Büyüme, Eğitim Sağlık Harcamaları ve BeĢeri Sermaye 

 ĠliĢkisi 

 Ġktisadi kalkınma ve ekonomik büyüme kuramında sermaye birikimi birçok 

iktisatçı tarafından kalkınmanın temel koĢulu olarak kabul edilmektedir. Sermaye 

birikimi, toplumun üretmiĢ olduğu değerlerin tümünü tüketmeyip bir kısmını 

sermaye mallarına ayırmasıdır. Bu anlamda kullanılan sermaye kavramı, daha çok 

fiziki sermaye ile açıklanabilir. Oysaki iktisadi kalkınma sürecinde fiziki sermayenin 

yanı sıra beĢeri sermayenin de önemi göz ardı edilmemelidir. Üretime katılan bireyin 

sahip olduğu ve genel anlamda insanın niteliğini vurgulayan bilgi, beceri, tecrübe ve 

dinamizm gibi pozitif değerler, beĢeri sermaye olarak kabul edilmektedir 

 Bu açıdan insanın niteliklerinin geliĢmesine yardımcı olacak her faktör de 

aynı zamanda bir beĢeri sermaye faktörüdür. Eğitim, sağlık, beslenme, konut ve göç 

beĢeri sermayeyi belirleyen unsurlardır. Eğitimin bu faktörlerden farkı, insani 

nitelikleri geliĢtirebilecek en önemli faktör olması bakımından beĢeri sermayenin 
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temel dayanak noktası sayılmasıdır. Ġktisat tarihi, beĢeri sermayeye iliĢkin önemli 

geliĢmelere tanık olunmuĢtur. Örneğin merkantilist iktisatçılar, nitelikli insan 

gücünün ulusal servetin geliĢmesinde önemli olduğunu vurgulamıĢlardır. Bu 

bakımdan iktisadi olaylarla eğitim arasındaki iliĢkiyi kurarak bir anlamda beĢeri 

sermayeyi ilk vurgulayanlar olmuĢlardır. Klasik Ġktisat Teorisi’nin kurucusu Adam 

Smith, ulusların zenginliğinin eğitim ile iktisadi faaliyetler ve iktisadi geliĢme 

arasındaki iliĢkilerdeki değiĢme ve geliĢmeye bağlı olduğunu vurgulamıĢtır. Smith, 

bireylerin sonradan kazandıkları ya da doğuĢtan sahip oldukları yetenekleri sabit 

sermaye içine dâhil etmiĢtir (Filiz, 2010: 14). 

2.3.6 Ġktisadi Büyüme, Politik Rejim, Özgürlükler ve Demokrasi 

 Ġktisadi büyüme ile politik rejim biçimi ve ekonomik özgürlükler arasındaki 

etkileĢimler, aynı zamanda ülkelerin yönetim biçimleri, demokrasi tecrübeleri ve 

kalkınmıĢlık düzeyleri arasındaki etkilerin de ele alınması anlamına gelmektedir. Bu 

çerçevede bu kavramların arkasında yatan özellikler çok grift etkileĢimlere, farklı 

sonuçlara ve tartıĢılabilir değerlendirmelere yol açmaktadır. Demokrasi büyüme 

iliĢkisini politik haklar göstergesi kullanarak analiz eden Gastel‟in 1972-1994 

dönemini kapsayan araĢtırmasına göre politik özgürlüklerin büyüme üzerindeki net 

etkisi belirsizdir. Bu durum en kötü diktatörlüklerde bile politik haklarda bir artıĢın 

yatırımları ve iktisadi büyümeyi artırmasının mümkün olabilmesi nedeniyle bu tarz 

bir sonuç vermektedir. Ayrıca demokratik hakların çok az olduğu bir durum 

baĢlangıç alındığında politik haklarda bir artıĢ, yani daha fazla demokrasi büyümeyi 

artırırken, buna karĢılık politik özgürlükler orta düzeyde iken daha fazla demokrasi, 

seçim sistemlerinin zafiyetleri de bulunduğu için çoğu kez geliĢmekte olan ülkelerde 

baskı gruplarının da etkisi ile kaynakların yeniden dağılımına yol açtığı için 

yatırımlar ve büyüme yavaĢlayabilmektedir (Üzümcü, 2012: 75-76). 

2.4. Finansal GeliĢme ve Ekonomik Büyüme ĠliĢkisi 

Etkin iĢleyen bir finansal sistemin ekonomi için önemli olmasının temel 

nedeni bilgi ve iĢlem maliyetlerinin büyüklüğüdür. Asimetrik bilgi sorunu, tersine 

seçim ve ahlaki çöküntüye neden olurken; iĢlem maliyetleri de etkinlikten 

uzaklaĢılmasını beraberinde getirmektedir. Bilgi toplama, proje değerleme, risk 

paylaĢımı ve likidite sağlama konularında uzmanlaĢmak suretiyle; finansal sistem 

tasarruflarda artıĢ ve bu tasarrufların yatırımlara tahsisinde etkinlik sağlamaktadır. 
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Böylelikle finansal aracılık mekanizması sermaye verimliliğini ve ekonomik 

büyümeyi desteklemektedir (Sever, 2009: 128). 

Finansal geliĢme ve ekonomik büyüme iliĢkisi, finansal sistemin 

fonksiyonlarından birisi olan tasarrufların artırılması aĢamasından baĢlamaktadır. 

Finansal sistemin bireyleri teĢviki ile ekonomi içerisinde atıl durumda kalmıĢ küçük 

çaptaki tasarruflar toplanmakta ve oluĢan bu fonlar verimli alanlara kredi olarak 

verilerek yatırıma dönüĢtürülmektedir. Yapılan bu yatırımlarla da ekonomik büyüme 

hedeflenmektedir.  

Bir ülkedeki tasarruf hacmi, ülke bireylerinin tümü ile devlet dâhil bütün 

kurum ve kuruluĢların belirli bir dönemdeki tasarruflarından oluĢmaktadır. 

Tasarrufların ekonomik büyümeyi oluĢturabilmesi için sermayeye dönüĢtürülmesi ve 

öngörülen yatırımların yapılması gerekmektedir (Kargı, 1997: 23).  

Finansal geliĢmenin ekonomik kalkınmaya güçlü katkısının birtakım politik 

ekonomi çağrıĢımları da vardır. Finansal geliĢme sadece ekonomik kalkınmayı 

artırmakla kalmaz aynı zamanda yoksulluğun azaltılmasında da önemli bir unsurdur. 

Bir ülkede finansal geliĢme artıkça, yoksulluk seviyesi de önemli ölçüde düĢüĢ seyri 

göstermektedir. Finansal geliĢimle yoksulluğun azalması iki Ģekilde 

gerçekleĢmektedir. Ġlk olarak finansal geliĢim seviyesi arttıkça, finansal hizmetler 

nihayetinde yoksul insanlara da ulaĢmakta ve yoksulluktan çıkmalarına yardımcı 

olmaktadır. Diğer yandan finansal geliĢim doğrudan yoksullara yeterli hizmet 

ulaĢımını hemen sağlamasa da, ekonomik geliĢimi destekleyerek, yoksulların daha 

fazla gelir elde edebileceği bir ekonomik ortam sunmaktadır. Finansal geliĢmenin 

ekonomik geliĢme sürecindeki rolüne katkı yapan çalıĢmalarda, temel olarak üç konu 

üzerine durulmaktadır. Bu konular (Kar ve Tunçer, 1999: 2-3); 

 Finansal aracılık mekanizmasının analizi ve bu mekanizmanın öneminin 

ekonomik büyüme performansı üzerine etkisinin vurgulanması, 

 Finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki nedensellik iliĢkisinin 

analizi, 

 Finansal geliĢme ekonomik büyüme iliĢkisinin ampirik olarak incelenmesidir. 

Bireysel tasarrufları bir araya getirmek konusunda daha etkili olan finansal 

sistemler ekonomik büyümeyi etkileyebilmektedir. Tasarrufların daha iyi kanalize 

edilmesinin, sermaye oluĢumu üzerindeki doğrudan etkisinin yanında kaynak 

tahsisini geliĢtirme ve teknolojik yeniliği teĢvik etmesi de söz konusudur. 
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Dolayısıyla, finansal sistem kaynakları yatırımlara etkin bir biçimde kanalize etmek 

suretiyle, daha üstün teknolojilerin adapte edilmesini sağlayarak büyümeyi 

destekleme konusunda kritik bir rol üstlenmektedir. Levine (1997) finansal piyasalar 

ile ekonomik büyüme arasındaki sürecin iĢleyiĢini Ģöyle ifade etmektedir. 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                          

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Gürkan, 2008: 49. 

Ekonomik büyüme konsepti içerisinde finansal sistemin konum, fonksiyon ve 

etkileĢim kanalları Levine (1997) tarafından ġekil 2.1'de gösterildiği gibi 

özetlenmektedir. Levine'e (1997) göre finansın beĢ temel fonksiyonunun her biri iki 

kanal üzerinden ekonomik büyümeyi etkilemektedir. Bu kanallar sermaye oluĢumu ve 

teknolojik ilerlemedir. Finansal sistem tasarruf oranını veya tasarrufların sermaye üreten 

farklı teknolojiler arasındaki tahsisini değiĢtirmek suretiyle sermaye oluĢumunu 

etkilemektedir. Teknolojik ilerleme bağlamında, büyüme modelleri yeni ürünler ve 

üretim süreçlerinin icat edilmesine odaklanmaktadır. Bu modellerde finansal sistem 

teknolojik yenilik oranını değiĢtirmek suretiyle sabit oranlı büyümeyi etkilemektedir. 

Finans Piyasalarının Varlık Sebebi 

 Bilgi Maliyetleri 

 ĠĢlem Maliyetleri 

Finansal Piyasaların Fonksiyonları 

 Tasarrufların Yönlendirilmesi 

 Kaynak Tahsisi 

 ġirket Kontrolü 

 Risk Yönetimini 

KolaylaĢtırmak 

Finansal Piyasalar ve Kurumlar 

Ekonomik Büyümeyi Yaratan 

Kanallar 

 Sermaye OluĢumu 

 Teknolojik Yenilik 

Ekonomik Büyüme 

ġekil 2.1 Finansal Sistemin Ekonomik Büyümeyi Etkileme Süreci 
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2.4.1. Finansal Aracılık Kurumları ve Ekonomik Büyüme Üzerine 

 Katkıları 

Finansal kurumların aracılık fonksiyonları sayesinde yatırımlar için gerekli 

olan fonları artırdıkları iddia edilmektedir. Bu finansal kurumlar kredi arz 

fonksiyonlarını ne ölçüde iyi yerine getirirlerse o ülkenin ekonomik büyüme 

performansı da o derecede yüksek olacaktır. Finansal aracılık kurumları temel olarak, 

fon sahiplerinin ellerindeki küçük ve direk yatırıma elveriĢli olmayan fonlarını 

toplayarak, daha verimli ve daha büyük yatırımlarda kullanabilmek adına kredi 

arzında bulunmaktadırlar  (AydoğuĢ, 2006: 46). 

Finansal aracı kurumlar geliĢmekte olan ülkelerde informal nitelikte de 

kendini gösterebilmektedir. Taylor‟a (1983) göre informal piyasalar geliĢmekte olan 

ülkelerde yaygın olan bir uygulamadır ve rekabetçi bir yapıya sahiptir. Bu nedenle 

informal piyasalar çok önemli makroekonomik role sahiptir. GeliĢmekte olan 

ülkelerin çoğunda, ilgili faiz haddi informal piyasalarda oluĢan oranlardır. Büyük 

firmalar haricinde, geliĢmekte olan ülkelerde hem sanayi üretimi hem de tarımsal 

üretim yapan firmalar finansman temini için bankacılık sistemi yerine informal 

piyasalara gitmektedir. Taylor (1983)'a göre informal ve kırsal kredi piyasaları küçük 

iĢletmelerin ihtiyaçlarına daha iyi cevap verebilmekte ve daha etkin 

çalıĢabilmektedir. Ayrıca, bu piyasalarda hüküm süren faiz oranları da yüksektir. 

Finansal aracı kurumlar, fonksiyonları itibariyle finansal sistemin iĢleyiĢini 

sağlamakta, içinde bulundukları ülkenin tasarruf-yatırım sürecinde yapıcı rol 

oynayarak ekonomik büyümenin sağlanmasında etkin rol oynamaktadır. 

Finansal aracılık hizmetlerinin iki kanaldan büyümeye katkı sağladığı kabul 

edilmektedir. Birincisi çeĢitli fırsatları değerlendirme imkânını sunmasıdır. 

Tasarrufların mobilleĢtiği ortamda risklerin daha büyük havuzlarda toplanması ve 

iĢlem maliyetlerinin daha da düĢmesi fırsatları artırmaktadır. Bu iliĢki 1911 yılının 

baĢlarında Shumpeterin yazdığı bir çalıĢmada dile getirilmiĢtir. Daha sonraları 

Gurley ve Shaw (1955), Goldsmith (1969) ile McKinnon (1973) ve Shaw (1973)'ın 

bu konuda yeni açılımlar yapan çalıĢmaları bulunmaktadır. Diamond ve Dybvig 

(1983) likidite modeli ile tasarruf sahiplerinin herhangi bir zamanda mevduatlarını 

bankalardan çekmek istediklerinde, bankaların yüksek getirili fakat likiditesi düĢük 

projelere sağladığı fonlardan doğan likidite riskini düĢürdüğünü göstermeye 

çalıĢmıĢtır. Likidite riskinin azaldığı süreçte bankalar fonlarını likiditesi düĢük fakat 
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getirisi yüksek olan projelere aktardıklarından, ekonomik büyümeyi tetiklemektedir. 

Ġkincisi ise fınansal teknolojideki yeniliklerin asimetrik bilgi sorununu düĢürmesidir. 

Bu sorunun azalması kaynakların daha etkin dağılımı ve projelerin sonuçlarını daha 

iyi görmede yardımcı olmaktadır. Daha yüksek bilgi ve gözlemin daha düĢük 

maliyetle gerçekleĢmesi kaynakların daha etkin kullanımını sağlamaktadır. Diamond 

(1984) geliĢtirdiği yetkilenmiĢ denetim modeli ile kaynakların daha etkin dağıtımı 

için nasıl bankaların bilgi toplama ve gözlemler konusunda istekli olduklarını 

göstermektedir (Sever, 2009: 118-119).  

Finansal aracı kurumlar, fonksiyonları itibariyle finansal sistemin iĢleyiĢini 

sağlamakta, içinde bulundukları ülkenin tasarruf-yatırım sürecinde yapıcı rol 

oynayarak ekonomik büyümenin sağlanmasında etkin rol oynamaktadırlar. 

2.4.2. Finansal LiberalleĢme 

Finansal liberalleĢme, hükümetlerin bankacılık sistemi üzerindeki denetimleri 

kaldırarak ülkenin yabancı sermaye akımlarına açık hale gelmesi süreci biçiminde 

tanımlanmaktadır (Öztürk, 2001: 16). Diğer bir ifadeyle finansal liberalleĢme 

geliĢmiĢ ülkelerdeki finansal faaliyetleri kendi ülkelerine çekmek isteyen 

hükümetlerin finansal sistemleri üzerinde var olan denetimleri ve kısıtlamaları 

azaltmasıyla, ülke ekonomisinin uluslararası sermaye akımlarına uyum sağlama 

süreci biçiminde de tanımlanmaktadır (Durusoy, 2000: 16). 

LiberalleĢme sürecinin temel bileĢenleri Ģöyle sıralanmaktadır; 

 Faiz kısıtlarının kaldırılmasıyla serbest faiz politikası uygulanması,  

 Döviz konvertibilitesi, kredi kontrolü uygulamalarının kaldırılması,  

 Bankacılık sisteminin yeniden yapılandırılması, 

 Kamu finansmanında merkez bankası yerine serbest piyasa fonlarından 

yararlanma,  

 Sermayenin serbestçe hareket etmesinin önündeki engellerin kaldırılması ve 

hisse senedi piyasasında yabancı yatırımcılara izin verilmesidir. 

Finansal liberalleĢme dar anlamda para ve sermaye piyasalarında serbest 

piyasa koĢullarının iĢlemesine engel olan her türlü düzenlemenin azaltılmasını ifade 

etmektedir. Sermaye piyasalarının liberalleĢmesi, ödemeler bilançosu sermaye 

hesabının liberalleĢtirilmesi, sermaye giriĢ çıkısına serbestlik tanınması, tasarruf 

yaratılması ve tasarrufların etkin dağılımına engel olan finansal baskı politikalarının 
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ve yabancı yatırımcıların önündeki engellerin kaldırılmasını ifade etmektedir. Para 

piyasalarında liberalleĢme ise, bankacılık sistemi üzerindeki denetim ve 

sınırlamaların azaltılması, uluslararası rekabetin artması, mevduat ve kredi faiz 

oranlarının serbest piyasada oluĢumunun sağlanması ve bu suretle fiyat rekabetinin 

sağlanması olarak tanımlanmaktadır. Fry, BaĢarılı bir finansal serbestleĢme için beĢ 

ön Ģartın bulunduğunu söylemektedir (AydoğuĢ, 2006: 52): 

 Uygun sağduyululuk düzenlemesi (prudential regulation) ve ticari bankaların 

denetimi; yasal ve muhasebe standartlarında gerekli düzenlemeler, 

 Makul bir seviyede fiyat istikrarı, 

 Sürdürülebilir bir kamu borçlanma politikası ve mali disiplin, 

 Ticari bankaların kar maksimizasyonu amacıyla rekabetçi bir ortamda 

çalıĢması, 

 Finansal aracılık iĢlemi üzerinde açık ya da gizli bir Ģekilde ayrımcılık 

yapmayacak vergi sistemi 

Kısaca finansal liberalizasyon finansal piyasalardaki kontrollerin kaldırılması 

ve ekonominin uluslar arası sermeye akımlarına açılma süreci olarak 

tanımlanmaktadır. Finansal liberalizasyon yaklaĢımı temel özellikleri ile Ģu Ģekilde 

özetlenebilir (Yılmaz ve Tuncay, 2012: 348): 

 Kredi kontrollerinin kaldırılması, 

 Faiz oranlarının deregülasyonu, 

 Bankacılık sektörüne ya da daha genel bir ifadeyle finansal hizmet sektörüne 

giriĢ çıkıĢ serbestliğinin sağlanması, 

 Bankaların özerkliğinin sağlanması, 

 Bankalara özel mülkiyet hakkının tanınması, 

 Uluslararası sermaye akımlarının liberalleĢmesinin sağlanması olarak 

sıralanmaktadır. 

Finansal liberalleĢmenin gerekliliğini ifade eden görüĢlerin temelinde, 

finansal liberalleĢmeyle birlikte dünya ölçeğinde tasarrufların dağılımının yeniden 

düzenleneceği ve ülkeler arasında faiz oranları eĢitlenerek tasarrufların etkin ve 

verimli alanlara yöneleceği görüĢü yer almaktadır (Alper ve Önis, 2001: 223). 

KüreselleĢme ile birlikte bilgi teknolojilerindeki geliĢme finansal liberalleĢme 

sürecine hız kazandırmaktadır. Aynı zamanda bölgesel pazar iliĢkilerini 
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güçlendirmek ve uluslararası piyasalara uyum sağlamak amacıyla öncelikle geliĢmiĢ 

ülkeler finansal sistemlerini liberalleĢtirmek için gerekli ekonomi politikalarını 

uygulamaya baĢlamaktadır. GeliĢmekte olan ülkeler liberalleĢme sürecinde geliĢmiĢ 

ülkeleri takip etmektedir. Diğer yandan uluslararası finansal sistemin küreselleĢmesi 

yatırımcılar için alternatifleri de artırmaktadır (Akdis, 2000: 27). 

 Finansal serbestleĢmeye iliĢkin baĢlıca üç saptama yapılmaktadır (Sönmez, 

2003: 214): 

 SerbestleĢme ile kar arayıĢı içinde olan büyük bir para kütlesinin önündeki 

kısıtlamaların kaldırılması, böylelikle önemli bir bölümü "sıcak para" 

özelliğine sahip kısa vadeli sermaye hareketlerinde kayda değer bir hızlanma 

ortaya çıkmaktadır. 

 Seksenli yıllarla birlikte finansal sermayenin reel sektör faaliyet alanlarından 

kopma süreci hızlanmaktadır.  

 Sonuncusu kısa vadeli sermaye akımlarının yıkıcı etkiler doğurması, daha 

doğrusu finansla krizlere yol açmasıdır. 

2.4.3. Finansal Baskı 

GeliĢmekte olan ülkelerde uygulanan iktisat politikalarından en önemlisi 

finansal piyasalara müdahaledir. Bu politikaların uygulanmasının hem politik hem de 

ekonomik nedenleri bulunmaktadır. Bunlardan en açık Ģekilde destek bulan ve 

Keynesyen görüĢ diye kabul edilen teoriye göre düĢük faiz politikaları yatırımları 

artırmaktadır. Bu sebeple birçok geliĢmekte olan ülke sermaye birikimini uyarmak 

için düĢük reel olarak negatif faiz politikalarını sürdürmektedirler. Yine aynı Ģekilde 

seçici kredi politikaları, sübvansiyonlar genel olarak uygulanan diğer bazı 

kısıtlayıcıları oluĢturmaktadır (Karacan, 1997: 157). 

Piyasada arz ve talebe göre değerini alması gereken faizlere, hükümetler 

tarafından bilinçli olarak müdahale edilmekte ve faiz oranları enflasyonun altında 

kalarak reel olarak negatif bir değer almaktadır. Genelde finansal sektördeki her tür 

kısıtlamayı, müdahaleyi kapsayacak Ģekilde de kullanılan, özelde negatif reel faiz 

politikaları Ģeklinde uygulanan iktisat politikalarını, McKinnon ve Shaw‟dan sonra, 

"Finansal baskı" olarak adlandırmak literatürde gelenek olmuĢtur. Finansal baskı 

politikalarının temel karakteristikleri Ģöyle sıralanmaktadır (Yetiz, 2008: 42-43): 



 

43 

 

 Ödemeler dengesindeki sermaye hareketlerini kontrol için kullanılan döviz 

kurları yurt içi finansal sektörü adeta dıĢlamaktadır. 

 Borsa iĢlemleri önemli bir yer tutmaz ve finansal kurumların gerçek 

fonksiyonları ön plana çıkmamaktadır. 

 Uygulanan reel negatif faiz politikası sayesinde, krediler tercihli müĢteriye 

öncelikli alanlarda yatırım yaptığı için verilmekte. Yeterli kaynak 

bulunmaması durumunda görülen veya görülmeyen bütçe açıklarını kapatmak 

için kullanılan politikalar enflasyonu etkilemektedir. Diğer bir ifade ile 

finansal baskının uygulanmadığı bir ekonomide; mevduat ve kredi faizleri 

genellikle reel olarak negatiftir ve krediler rasyonel kitlelere göre 

verilmemektedir. Ayrıca yeni finansal enstrümanların geliĢtirilmesi ve 

finansal sektöre giriĢte oldukça kısıtlanmaktadır. 

 McKinnon (1973) ve Shaw (1973), finansal baskı politikalarının ekonomik 

büyüme üzerinde olumsuz bir etkiye yol açacağını dile getirmektedirler. Mckinnon 

ve (1973) ve Shaw (1973) finansal baskı politikaları çerçevesinde, piyasa Ģartlarında 

oluĢacak faiz oranlarının altında bir faiz oranının belirlenmesinin, tasarrufları 

olumsuz yönde etkileyerek yatırımlarda düĢüĢe neden olacağını ve dolayısıyla 

ekonomik büyümenin de yavaĢlamasına neden olacağını ifade etmektedirler. Bu 

yazarlar finansal baskı politikalarından uzaklaĢarak, finansal liberalizasyon 

politikalarının benimsenmesi konusunda tavsiyelerde bulunmaktadırlar. Finansal 

liberalizasyon konusuna verdiği önemi göstermek adına Dünya Bankası 1989 yılında 

Dünya Kalkınma Raporu'nu finansal sistem ve finansal geliĢme konusu üzerine 

yayınlamıĢtır (AydoğuĢ, 2006: 50). 

2.4.4. Finansal Regülasyon 

Finansal regülasyon, geliĢmekte olan ülkelerde, finansal sistem içerisinde yer 

alan servislerin, izlenen ekonomi politikaları ile paralel hareket edebilmesi adına, 

düzenleyici otoritelerin finansal sisteme müdahale etmesidir. Özellikle piyasa 

baĢarısızlıklarının giderilmesi çerçevesinde geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerde 

devletin piyasalara müdahalesi söz konusu olmakta ve bu müdahale çoğunlukla 

kurallar koyarak piyasayı düzenleme (regülasyon) biçimini almaktadır. Finansal 

düzenleyici hizmetler ana hatlarıyla finansal kurumların davranıĢlarını izleme, 

disipline etme veya koordine etme çabalarından oluĢmaktadır. Finansal piyasaların 

ekonominin geneli üzerinde diğer piyasalara oranla daha fazla etkili olmaları 



 

44 

 

nedeniyle, finansal regülasyon diğer alanlardaki regülasyonlardan farklılık arz 

etmektedir (Delice vd., 2000: 103). 

2.5. Türk Finans Sisteminin Genel Yapısı ve Finansal Derinlik  

Finansal sistemlerin kullanım biçimleri dünyada ülkeden ülkeye değiĢiklik 

göstermektedir. Asya tipi finansal yapılarda, fon transferi, ağırlıklı olarak bankalar 

sistemi aracılığıyla yapılmaktadır. Anglo-sakson geleneğe sahip Amerika tipi finansal 

yapılarda ise, finansal sistem dâhilindeki fon transferleri ağırlıklı olarak sermaye 

piyasası ve diğer bankacılık dıĢı kurumlar aracılığıyla gerçekleĢtirilmektedir 

(Acaravcı, 2007: 45). Türkiye'nin finansal yapısına bakıldığında bankacılık sisteminin 

ağırlıklı olarak kullanıldığı gözlemlenmektedir. 

Fon transferinin gerçekleĢtirildiği finansal sistemde ülke ekonomileri için en 

önemli problem kamu borçlanmasıdır. Kamu kesimi, finansal sisteme sunulan fon 

arzının büyük oranlı tüketicisi olduğunda, özel sektörün fon ihtiyaçlarını karĢılaması 

kısıtlanmıĢ ve fon maliyetleri yükselmiĢ olmaktadır. Türkiye'de kamu kesimi 

borçlanma oranı yüksek olduğundan, özel sektörün fon ihtiyaçlarını karĢılayabilmek 

adına yüksek fon maliyetlerine katlanması gerekmektedir. Bu durumda özel sektörün 

finansmanı ve dolayısıyla yatırımlar büyük ölçüde düĢüĢ göstermektedir. 

Türk finans sitemi üç baĢlık altında incelenmektedir (Alp, 2001: 355): 

 T.C. Merkez Bankası 

 Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası 

 Mevduat Bankaları. 

2.5.1. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 TCMB, 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayılı Kanuna göre, her biri 100 TL'lik 

250.000 hisseye ayrılmıĢ 25.000.000 Lira sermayeli, anonim Ģirket statüsüne sahip 

bir kuruluĢtur. TCMB'nin Ġdare Merkezi Ankara'da bulunmaktadır (TCMB, 2005: 8).  

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

 A grubu hisseleri hazine'ye ait olup, bunların tutarı % 51'den aĢağı 

düĢememektedir. 

 B grubu hisseleri Türkiye'de faaliyet gösteren milli bankalara aittir. 

 C grubu hisseleri en çok 15.000 adet olup, milli bankalar dıĢında faaliyet 

gösteren banka ya da imtiyazlı Ģirketlere ayrılmaktadır. 
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 D grubu hisseleri ise, Türk ticaret kurumları ve Türk vatandaĢlığına sahip 

gerçek ve tüzel kiĢilere ayrılmaktadır.  

 Ġktisadi hayatın canlanmaya baĢlaması ile birlikte para ve paranın yönetimi de 

önemli hale gelmiĢ ve bankaların iĢlevleri artmıĢtır. Ġlk zamanlarda birçok ticari 

banka banknot ihraç edebiliyordu. Verilen banknot kadar bankanın kasasında altın 

bulundurma zorunluluğu vardı. Daha sonra bu zorunluluğun ortadan kalkması ve 

altın ayarındaki değiĢmeler, devletin denetim iĢlemlerine baĢlamasına neden 

olmuĢtur. Bu denetim sonucu bankaların birçoğu tarafından yapılan iĢlemler, 

devletin denetiminde tek bir bankaya devredilmiĢtir. Böylece devletin denetiminde 

olmak üzere banknot çıkarmak, para piyasasını denetlemek gibi iĢlevler merkez 

bankalarına verilmiĢtir (Tokucu, 2001: 31). 

 TCMB'nin temel amacı fiyat istikrarını sağlamaktır. TCMB, fiyat istikrarını 

sağlamak için uygulayacağı para politikasını ve kullanacağı para politikasını 

doğrudan kendisi belirlemektedir (TCMB, 2005: 3). 

 Bankanın temel görev ve yetkileri Ģunlardan oluĢmaktadır (Orhan ve 

Erdoğan, 2007: 46-47): 

 Finansal piyasaları izlemek ve finansal sistemde istikrarı sağlayıcı 

tedbirler almak, 

 Ülke altın ve döviz rezervlerini yönetmek, 

 Reeskont ve avans iĢlemleri yapmak, 

 Bankaların ve Mali kurumların yükümlülüklerini esas alarak zorunlu 

karĢılıklar ve disponibilite ile ilgili usul ve esasları belirlemek, 

 Açık piyasa iĢlemleri yapmak, 

 Türk lirasının iç ve dıĢ değerini korumak için hükümetle birlikte gerekli 

tedbirleri almak, 

 Türk lirasının hacim ve tedavülünü düzenlemek, ödeme ve menkul 

kıymet transferi için sistemler kurmak, kullanılacak yöntemleri ve 

araçları belirlemek, gibi görevleri vardır. 

T.C. Merkez Bankasının para politikası araçları Ģunlardır (Keyder, 1998: 53): 

 Açık piyasa iĢlemleri 

 Reeskont oranı 

 Disponibilite oranı 
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 Zorunlu karĢılık oranı 

 Faiz oranı 

 Bankaları ikna yolu 

 Selektif kredi kontrolü 

 Zorunlu döviz devir oranı 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Kaynak: TCMB, 2005: 23. 

 BaĢkan, Bakanlar Kurulu kararı ile beĢ yıllık bir dönem için atanmaktadır. 

BaĢkan, en yüksek icra amiri sıfatıyla TCMB‟yi sevk ve idare etmekte, yurt içi ve 

yurt dıĢında TCMB‟yi temsil etmektedir. TCMB teĢkilat ve organları, Genel Kurul, 

Banka Meclisi, Para Politikası Kurulu, Denetleme Kurulu, BaĢkanlık ve Yönetim 

Komitesi‟nden oluĢmaktadır. BaĢkan‟ın görevleri, Banka Meclisi tarafından alınacak 

kararların yürütülmesini sağlamak ve ilgili kanunla TCMB‟ye verilen görevlerin 

yerine getirilmesi için uygun bulacağı tedbirleri almak; gerekli göreceği hallerde, bu 
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konularda Banka Meclisi‟ne tekliflerde bulunmaktır. ġekil 2.2‟ de görüldüğü gibi, 

baĢkan, bu görevleri yerine getirirken, dört baĢkan yardımcısı ve onlara bağlı 

birimlerle koordineli biçimde çalıĢmaktadır. TCMB idare merkezi bünyesinde 18 

genel müdürlük ve bunlara bağlı 81 müdürlük bulunmaktadır. Ayrıca, idare merkezi 

dıĢında yurtiçinde, Ankara ġubesi ile birlikte, 21 Ģube ve yurt dıĢında ise, 4 

temsilcilik ve1 irtibat bürosu mevcuttur (TCMB, 2005: 24). 

2.5.2.  Türkiye’de Bankacılık Sistemi 

 Türk bankacılık sistemi incelendiğinde, Türk bankalarının yüksek riskler 

alarak karlı çalıĢtığını, enflasyonun sistemin karlılığında önemli bir dayanak 

oluĢturduğu, kamu açıklarını finanse etmenin sektörün temel amacı haline geldiği, 

kamu bankalarının fonksiyonlarını giderek yitirdiği söylenmektedir (Çankaya ve Öz, 

2001, 47). 

 Türk bankacılık sistemin tarihi geliĢimi beĢ gruba ayrılmaktadır. Bunlar            

(Tunay vd., 1997: 56); 

 1923-1930 dönemi, milli bankacılığın geliĢimi. 

 1930-1939 dönemi, korumacı ve devletçi sanayileĢmeye özgü bankalar. 

 1946-1960 dönemi, dünya ekonomisi ile paralel olarak özel kesim banka 

sayısındaki artıĢ. 

 1961-1979 dönemi, planlı dönem ya da iç pazarın dinamizminde dıĢa 

bağımlı geliĢmeler. 

 1980 sonrası dönem, iktisat politikalarında ve finansal piyasalarda 

liberalizasyon ve dıĢa açılma dönemi  

 2.5.2.1. 1980 Öncesi Dönem 

 Türkiye'de 1980 öncesi dönem finans piyasalarının devlet kontrolü altında 

tutulduğu piyasaların katı bir Ģekilde denetlendiği bir dönem olarak 

gözlemlenmektedir. Bu dönemin piyasa yapısı Ģu Ģekilde özetlenmektedir. Mevduat 

ve kredi faiz oranları kontrol altındaydı, yüksek dalgalı enflasyon ortamında kredi ve 

mevduat reel faiz oranları negatifti. Bankaların ve mevduat sahiplerinin döviz 

iĢlemlerine önemli kısıtlamalar getirtilmekteydi (Oksay, 2000: 2). 

Merkez bankası para politikalarının oluĢturulmasında tercihli krediler önemli 

yer tutmaktaydı. Mali piyasalarda gerçekleĢen iĢlemler ve buralardan elde edilen 

gelirler göreli olarak daha fazla vergilenmekteydi. Aracılık hizmetlerinin maliyetleri 
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çok yüksekti. Yabancı ve yerli bankaların finans sistemine katılmalarına önemli 

kısıtlamalar getirilmekteydi. ġirketlerin tek finansman kaynağı banka kredileriydi. 

Disbonibilite ve zorunlu karĢılık oranları göreceli olarak çok yüksekti. 

Söz konusu bu dönemde ithal ikameci strateji, ihracata dayalı büyümeyi 

engellemektedir. Finansal baskıları ortadan kaldırmak, finans piyasalarını 

geliĢtirmek ve etkin kılmak amacıyla 1980 yılından baĢlayarak finansal piyasalarda 

serbestleĢme anlamında değiĢiklikler gerçekleĢmeye baĢlamaktaydı (Günçavdı, 

2002: 4). 

2.5.2.2. 1980 Sonrası Dönem 

24 Ocak 1980 kararları ile Türkiye ekonomisinde önemli ve köklü 

değiĢiklikler görülmektedir. Bu kararlar ile karma ekonomik sistem yerine daha 

liberal bir anlayıĢ ortaya çıkmakta ve para politikalarının ağırlık kazandığı bir 

dönem oluĢmaktadır. Ayrıca kurumsal açıdan da büyük değiĢiklikler olmaktadır. 

Kamu Ortaklığı Ġdaresi 1984 yılında, Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası 1986 

yılında faaliyete baĢlamaktadır. Yeni kurumların yanı sıra yeni finansal araçlarda 

kullanılmaya baĢlamıĢtır. Bunlar; mevduat sertifikaları, yatırım fonları, finansman 

bonoları vb.dir (Binay, 1998: 38). 

Türkiye'de 1980 sonrasında yaĢanılan finansal geliĢmeler Ģöyle özetlenebilir 

(Günçavdı, 2002: 8):  

 Menkul kıymet piyasaları oluĢturularak, yatırımcılara yeni finansman 

kaynakları oluĢturulmakta, 

 Yabancı ve yerli bankaların finans sistemine katılmalarına iliĢkin 

getirilen kısıtlamalar azaltılmakta,  

 Mevduat ve kredi faiz oranları serbestleĢtirilmekte,  

 Bankaların ve mevduat sahiplerinin döviz iĢlemlerine getirilen 

kısıtlamalar kaldırılmakta,  

 Döviz piyasasında serbest kur sistemi uygulamasına geçilmekte,  

 Finans piyasalarında gerçekleĢen iĢlemler üzerindeki vergiler 

azaltılmakta ve aracılık hizmetleri maliyetleri azaltılmakta,  

 Mali sistem kurumsallaĢtırılmakta ve TL piyasası oluĢturulmaktadır.  
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2.5.2.3. 1990 Sonrası Dönem 

 Türkiye'de 1991 yılı mevduat faizlerinin serbest bırakıldığı, bir yıllık ve altı 

aylık reel mevduat faizlerinin yükselerek pozitif değerlere ulaĢtığı bir yıl olarak 

belirtilmektedir. Ayrıca Türk parasının diğer paralar karĢısında reel olarak değer 

kazanma süreci sona ermektedir. Toplam mevduatların gayri safi yurt içi hasıla 

(GSYĠH) içindeki payı artmaktadır. Ancak mevduat bankalarının kamu ve özel 

sektöre verdiği kredilerin GSYĠH içindeki payı giderek azalmıĢtır. Dolayısıyla 1991 

yılında bankalarda toplanan fonların kamu sektörünün finansmanına hizmet ettiğini 

söylenmektedir (Yıldırım ve Altun, 1995: 134). 

 1992 yılı, reel mevduat faizlerdeki azalıĢ nedeniyle, TL mevduatlarının 

GSYĠH içindeki payının azaldığı bir yıl olmasına karĢın, döviz mevduatlarının arttığı 

bir yıl olmaktadır. Bu yıl bankalarda mevduatlar dıĢında geliĢtirilen araçlar 

yardımıyla borç verilebilir fonların oluĢması için olanaklar yaratılmaktadır. Bu 

araçlardan biri Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler ihracı, diğeri ise repo iĢlemleridir. 

Kamu sektörüne verilen kredilerin GSYĠH içindeki payı azalırken, özel sektöre 

verilen kredilerin GSYĠH içindeki payı artmaktadır. Özel sektör tasarruf 

eğilimindeki artıĢ ve mevduatların payının bir önceki yıldaki gibi kalması, bu talep 

artıĢının kaynağını açıklamak için bir faktör sayılmaktadır. Bu bağlamda yılsonuna 

doğru repo ve ters repo iĢlemlerinin uygulamaya baĢlanması talep artıĢlarında etkili 

olmaktadır. Benzer Ģekilde, yeni hükümetin dövizleri ve faizleri düĢük tutma eğilimi 

kamu kâğıtları talebini arttırmaktadır. Ayrıca Merkez bankasının 1990 yılından 

itibaren uygulamaya koyduğu para programı nedeniyle kamu kesimine açtığı 

kredilerde daralma eğilimi, kamu kâğıtları ihracını arttırarak yükselen kamu 

açıklarını kapatmayı zorunlu kılmıĢtır (Mıhçı, 1999: 135). 

 1993 yılında özel sektöre aktarılan kaynaklar sadece bankalar yoluyla 

olmamıĢ, ĠMKB de hisse senetleri stokunun GSYĠH içindeki payı az da olsa 

artmıĢtır. Finans piyasalarındaki bu geliĢmelerin de etkisiyle, özel sektör 

yatırımlarının GSMH içindeki payı bir sıçrama göstererek yaklaĢık 5 puan atmıĢtır 

(Yılmaz, 2004: 22). 

 Bu dönemde Merkez Bankası Türk parasının değer kaybetmesini ve yabancı 

paraların değer kazanmasını önlemede etkin bir rol almıĢtır. Merkez bankasının 

amaçlarından birisi, kamu borçlanmasını attırırken döviz getirisini düĢük tutup, kamu 
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kâğıtlarının faiz oranını yükseltmeden satıĢları gerçekleĢtirmek, böylece döviz kaçıĢına 

engel olmuĢtur. Diğer amaç ise, döviz rezervlerini arttırıp piyasaya müdahale olanağını 

sağlamak ve yurtiçine döviz giriĢini sağlamaktır (Yeldan, 1996: 48). 

 Hükümetin kısa dönemli hedeflere ulaĢmak için kullandığı bu yöntem, kamu 

açıklarının hızla büyümesi, yurtiçine sermaye giriĢlerinin hızlanması ve döviz 

kurunun yeterince değerlenmemesi, 1994 yılındaki finansal krize temel hazırlayan 

etkenler olarak sayılmaktadır (Mıhçı, 1999: 136). 

 1994 yılında finans piyasalarında yaĢanan krizin 4 Nisan'da hükümet kamu 

açıklarını kapatmayı amaçlayan maliye politikalarını ve finans piyasalarında istikrarı 

hedefleyen sıkı para politikalarını içeren iktisadi tedbirleri uygulamaya koymaktadır. 

Kısacası, talep daraltıcı politikalar gündeme gelmektedir. Bu yılda artan nominal 

faizlere rağmen, yüksek enflasyon nedeniyle yıllık ortalama reel mevduat faizleri 

negatif olmaktadır. Buna karĢın, hem döviz mevduatlarının hem de TL 

mevduatlarının GSYĠH içindeki payı artmaktadır. Mevduatların payının artıĢına 

karĢın, bankaların elindeki kamu kâğıtlarının GSYĠH içindeki payı azalmaktadır. 

Yatırımlara bakıldığında kamu yatırımlarının GSMH içindeki payı azalırken özel 

sektör yatırımlarının payında ciddi bir değiĢiklik gözlenmemektedir (Köfteoğlu, 

1997: 353). 

 1994 krizi sonrasında tasarruf mevduatı sigorta fonunun iĢleyiĢ biçimi ve 

baka kurulmasının kolaylaĢtırılması nedeni ile finansal sistemdeki kırılganlık 

hızlanmakta hatta dalgalanmanın kriz boyutuna taĢınmasına neden olmaktadır. 1998-

1999 yılları arasında Türk Bank, Inter Bank, Ege Bank, Yurt Bank, Sümer Bank, 

YaĢar Bank tasarruf mevduatı sigorta fonuna devredilmiĢtir (Selçuk, 1997: 127). 

 1995 reel mevduat faizlerinin biraz yükseldiği fakat pozitif değerlere 

ulaĢmadığı, buna karĢın toplam mevduatların ve bu çerçevede, TL ve döviz 

mevduatlarının arttığı bir yıl olmuĢtur. Mevduat artıĢlarının ise tasarruflarla 

desteklenmediği bir yol olmaktadır. Mevduat bankalarının kamu sektörüne verdiği 

kredilerin GSYĠH içindeki payı artmayıp 1/3 oranında azalmaktadır. Mevduat 

bankalarının özel sektöre verdiği krediler ise yaklaĢık 3 puan arttığı gözlenmektedir. 

Yatırımlara baktığımızda ise özel sektör yatırımlarında hafif bir artıĢ olmasına 

karĢın, kamu yatırımlarının payının azamaya devam ettiği izlenmektedir (Tunay vd., 

1997: 56). 
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 1996 yılında mevduatların ve aynı zamanda döviz mevduatlarının GSYĠH 

içindeki payı artmaktadır. Dolayısıyla toplam mevduatların GSYĠH içindeki payı 

yaklaĢık 5 puan artarak 1970 yılından beri en yüksek seviyesine ulaĢmaktadır. 1997 

yılında ise finans piyasalarındaki geliĢmeler incelendiğinde hem özel sektör hem de 

kamu sektörü yatırımlarının GSMH içindeki payının arttığı görülmektedir. 

 18 Haziran 1999'da kabul edilen Bankalar Kanunu bankacılık sektörünü 

rekabeti aĢmayı, bankacılık sektörüne iliĢkin olarak kabul edilen uluslararası 

kriterleri Türk Bankacılık Sektörüne taĢımayı hedeflemektedir (Köfteoğlu, 1997: 

354). 

2.5.2.4. 2000 Sonrası Dönem 

 2001 yılı içerisinde çıkarılan sermaye yeterliliği yönetmeliği ve bankacılık 

kanunundaki değiĢiklikler finans sistemini pozitif yönde etkilemektedir. Ġstikrarın 

kalıcı hale gelmesi için makro dengelerin sağlıklı olarak kurulmasına ve 

beklentilerin iyileĢmesine çaba gösterilmektedir. Bu çerçevede, kamu kesimi açığını 

düĢürme, kamunun borç stokunun azaltmak, fiyat istikrarını sağlanmak, finansal 

sektörü güçlendirmek ve uluslararası kredi değerliliğini artırılmaya yönelik bir dizi 

uygulama hayata geçirilmiĢtir. Ekonomik faaliyet, program uygulamalarına kısa 

sürede olumlu tepki vermiĢtir. Para piyasalarında istikrar sağlanmıĢ, büyüme 

hızlanmıĢtır. Talep özel sektör ağırlıklı olarak artmakta, kamu kesimi borçlanma 

gereksiniminin milli gelire oranı düĢmektedir. Enflasyon uzun yıllardan sonra yüzde 

10'un altına düĢmüĢ, kamu borçlanmasında vade uzamıĢtır. Bankacılık sisteminin 

kredi arzı yeniden artmaya baĢlamıĢtır (Erol, 2000: 18). 

 Ġstikrarlı büyüme tüm sektörleri olduğu gibi bankacılık sistemini de olumlu 

yönde etkilemiĢtir. Finansal istikrarın sağlanması amacıyla reforma tabi tutulan 

bankacılık sistemi daha sağlıklı bir yapı kazanmıĢtır. Bankaların faaliyetlerinin daha 

etkin olarak izlemek ve denetimi için bağımsız bir kurum Bankacılık Düzenleme ve 

Denetleme Kurumu (BDDK) oluĢturulmaktadır. Bankalar Kanunu ve ilgili mevzuat 

uluslararası iyi örneklere önemli ölçüde yaklaĢtırılmaktadır (Çolak, 2001: 22). 

 Finansal piyasalarda serbestleĢmeye yönelik yapılan düzenlemeler, 

bankacılık sektöründe önemli etkiler yaratmıĢtır. Finansal sektöre yerli ve yabancı 

bankaların girmesiyle ve faiz hadleri üzerindeki sınırlamaların kaldırılmasıyla 
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rekabette artıĢ yaĢanmıĢtır. Rekabetteki artıĢ yatırım ve kaynak çeĢitliliğinin 

artmasına neden olmuĢtur (Boran, 2001: 259). 

 Finansal serbestleĢme piyasaya giriĢ engellerini azaltmakta ve rekabeti 

arttırmaktadır. Finansal serbestleĢmeye geçen ülkeye daha fazla yabancı banka 

gelmekte ve Ģube açmanın önündeki engeller azalmaktadır. Bununla birlikte 

bankacılık sektöründe rekabet artmakta, artan rekabetle birlikte bankların karlılığı ve 

lisans bedeli azalmaktadır. 

 Döviz iĢlemleri ve sermaye hareketlerinde sağlanan serbestleĢme ile yurt dıĢı 

borçlar bankaların bilançolarının pasifinde ağırlığını artırmaktadır. Bankalar 

müĢterilerine; tüketici kedileri, kredi kartları, döviz tevdiat hesapları, leasing, 

factoring, forward, swap, otomatik para çekme makineleri gibi yeni ürün ve 

hizmetler sunmaktadır. Teknolojik yenilikler ve artan beĢeri sermaye bankacılık 

sektöründe verimlilik artıĢına neden olmaktadır (Akgiray, 1998: 259). 

 2000'li yıllarda ticari banklarda görülen en önemli değiĢiklik internet 

bankacılığıdır. Bankalar internet ve telefon bankacılığı olanaklarını hızla 

geliĢtirmektedirler (Parasız, 2001: 113). Böylece ticari banklar banka içerisinde 

yapılan bankacılık iĢlemlerini azaltarak hem iĢlem maliyetlerinin azalmasına hem de 

iĢlemlere ayıracağı personelden tasarruf sağlamaktadır. 

 Türkiye bankacılık sektöründe faaliyet gösteren banka ve Ģube sayılarını 

2002-2010 yılları aralarında aĢağıdaki tabloda görmek mümkündür. 

Tablo 2.2 Türk Bankacılık Sisteminde Banka ve ġube Sayısı
6
 

 2002 2009 2010 

 Banka ġube Banka ġube Banka ġube 

Mevduat Bankaları 40 6.087 32 8.991 32 9.423 

Kamu Bankaları 3 2.019 3 2.530 3 2.744 

Özel Bankalar 20 3.659 11 4.390 11 4.582 

Fondaki Bankalar 2 203 1 1 1 1 

Yabancı Bankalar 15 206 17 2.070 17 2.096 

Kalkınma Yatırım Bankaları 14 19 13 45 13 42 

Toplam  54 6.106 45 9.036 45 9.465 

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

                                                
6 K.K.T.C ve yabancı ülkelerdeki Ģubeler dahil. 

http://www.tbb.org.tr/
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 2010 yılı sonu itibari ile bankacılık sisteminde 9.465 Ģube bulunmaktadır. 

Bunların 2.744 tanesi kamu sermayeli ticaret bankalarıdır. 4.582 tanesi de özel 

sermayeli ticaret bankalarıdır, kalkınma ve yatırım bankaları grubunda 3 adet 

azalmaktadır. ġube sayısı, özel sermayeli mevduat bankalarında 192 adet, kamu 

sermayeli mevduat bankalarında 214 adet ve yabancı sermayeli mevduat 

bankalarında 26 adet artmaktadır. ġube sayısında, yılsonu itibariyle en yüksek sayıya 

ulaĢılmaktadır. Tüm bankalara baktığımızda, Ģube baĢına düĢen nüfus 7.280 kiĢidir.  

Tablo 2.3 Bankacılık Sektöründe Ġstihdam  

 2002 2009 2010 

Mevduat Bankaları 118.329 167.064 173.134 

Kamu Bankaları 40.159 44.856 47.235 

Özel Bankalar 66.869 82.271 83.633 

Fondaki Bankalar 5.886 261 252 

Yabancı Bankalar 5.416 39.676 42.014 

Kalkınma Yatırım Bankaları 4.942 5.339 5.370 

Toplam  123.271 172.403 178.504 

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

 ġube sayısına benzer Ģekilde, çalıĢan sayısı da 2010 yılında artmaya devam 

etmektedir. ÇalıĢan sayısı, kamu sermayeli mevduat bankalarında 2.379, özel bankalarda 

1.362, yabancı bankalarda 2.338 kiĢi artarken fon bankasında ise 9 kiĢi azalmaktadır. 

ÇalıĢan sayısı, kalkınma ve yatırım bankalarında 31 kiĢi artmakta. ġube sayısına benzer 

Ģekilde, personel sayısında da yılsonu itibariyle en yüksek düzeye ulaĢılmaktadır. Tüm 

bankalar dikkate alındığında, bankacılıkta çalıĢan baĢına düĢen nüfus 384 kiĢidir. 

Tablo 2.4 Banka BaĢına ġube ve ÇalıĢan Sayısı 

  ġube ÇalıĢan 

 2002 2009 2010 2002 2009 2010 

Mevduat Bankaları 152 281 294 2.958 5.221 5.410 

Kamu Bankaları 673 843 915 13.386 14.952 15.745 

Özel Bankalar 183 399 417 3.343 7.479 7.603 

Fondaki Bankalar 102 1 1 2.943 261 252 

Yabancı Bankalar 14 122 123 361 2.334 2.471 

Kalkınma Yatırım Bankaları 1 3 3 353 411 413 

Toplam  113 201 210 2.283 3.831 3.967 

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

http://www.tbb.org.tr/
http://www.tbb.org.tr/
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 Bankacılık sektöründe çalıĢanların yüzde 26'sı kamu sermayeli mevduat 

bankalarında, yüzde 47'si özel sermayeli mevduat bankalarında ve yüzde 24'ü 

yabancı sermayeli bankalarda çalıĢmaktadır.  

 GeliĢmekte olan ülkelerin birçoğunda olduğu gibi Türkiye'de de finansal 

sistemde bankacılığın baskın olması bankacılık sisteminde meydana gelen bir 

aksaklık tüm reel sektörün aksamasına yol açmaktadır. ġubat 2001 krizinden sonra 

yaĢanan ekonomik tıkanma buna örnek olarak gösterilebilir. Bankacılık sistemi, 

geliĢmekte olan ülkelerde ekonomik büyümenin sağlanmasında kullanılabilecek 

finansal bir araçtır. Ġyi yapılandırılmıĢ ve iyi iĢleyen bir bankacılık sistemi ile 

finansal sistemin geliĢmesi sürecinde ekonomik büyüme gerçekleĢebilmektedir. 

 2.5.3. Türk Sermaye Piyasaları 

 Orta ve uzun vadeli fon ihtiyacının karĢılandığı piyasalar olan sermaye 

piyasalarının Türkiye'deki örneği ĠMKB'dir. Sermaye piyasalarındaki değiĢimi 

incelemek için özel sektör ve kamu kesimi menkul kıymet stoklarının değiĢimine 

bakmak gerekmektedir (Sönmez, 2003: 242). AĢağıdaki Tablo'da özel sektör ve 

kamu kesimi menkul kıymet stok miktarları 2004-2011 yıları arsında verilmektedir. 

Tablo 2.5 Türk Bankacılık Sektöründe Mevduat stokları (%) 
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011/9 

I. Özel Sektör 

Menkul 

Kıymetleri 

 

10,0 

 

11,5 

 

14,0 

 

16,9 

 

18,9 

 

17,6 

 

19,2 

 

21,6 

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 

II. Kamu 

Kesimi 

Menkul 

Kıymetleri 

 

89,97 

 

88,52 

 

86,01 

 

83,06 

 

81,14 

 

82,38 

 

80,83 

 

78,42 

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 4,1 3,5 2,2 0,1 

Gelir Ortaklığı 
Senetleri 

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Dövize 

Endeksli 

Senetler 

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

ÖzelleĢtirme 

Tahvili 
0,6 0,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

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).  

http://www.spk.gov.tr/
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 Tablo'da ilk göze çarpan, sermaye piyasalarının her iki kesiminde de 2004- 

2011 yılları arasındaki gösterdiği dalgalanmalardır. Özel sektör piyasalarındaki 

dalgalanmalar daha belirgindir. Özel sektör menkul kıymet değiĢimi dalgalı bir seyir 

izlerken, kamu piyasalarındaki menkul kıymet stoku azalıĢ göstermektedir.  

 Özel sektörün sermaye piyasalarından yararlanması oldukça sınırlı 

görülmektedir. Menkul kıymet stokun kendi içinde dağılımı incelendiğinde, kamu 

kesiminde çıkarılan menkul kıymetlerin toplam içindeki payının yüksek olduğu 

görülmektedir. Menkul kıymet stokları içerisinde ise tahvil, hisse senedi gibi sadece 

birkaç kalemin çeĢitlilik arz ettiği görülmektedir. 

Hisse senetlerinin toplam menkul kıymet stoku içindeki payının geliĢiminin 

kısıtlı olmasının sebepleri içinde talep yönünde yaĢanan sorunların yanında bir baĢka 

neden de firmaların halka açılma konusundaki isteksizlikleridir. Firma yönetimleri, 

yönetimi kaybetme endiĢesinden uzak olmuĢ, halka bilgi aktarma, karar alırken 

küçük ortakların çıkarlarını düĢünme ve pay senedi pazar fiyatını yüksek tutma 

endiĢesinden uzak durmaktadırlar. Özel sektörün tahvil ihracının bu denli az 

olmasının bir diğer sebebi ise enflasyondur. Yüksek enflasyon finansman 

maliyetlerini yükseltmekte bu da sanayi kuruluĢlarının reel aktif yatırımlarını 

caydırmaktadır. Ayrıca enflasyon ile mücadele için seçilen talep kısıtlayıcı 

politikaların potansiyel talebin efektif talebe dönüĢmesine engel olması nedeniyle, 

firmaları eksik kapasite kullanmaya veya mevcut kapasite ile yetinmeye 

zorlamaktadır (SarıkamıĢ, 2001: 42-44). 

Menkul kıymet stokunun kendi içinde dağılımı incelendiğinde, kamu 

kesiminde çıkarılan menkul kıymetlerin toplam içindeki payının yüksek olduğu 

görülmektedir. Kamu kesimince çıkarılan tahvil ve bonoların getirilerinin risksiz ve 

yüksek olması, bu araçlara alternatif olarak geliĢtirilen araçların talebini 

kısıtlamaktadır. 

AĢağıdaki tabloda ise ĠMKB hisse senedi piyasasının temel göstergeleri yıllar 

itibariyle görülmektedir. ĠMKB iĢlem hacmi yıllar itibari ile artıĢ göstermektedir. 
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Tablo 2.6 ĠMKB Hisse Senedi Piyasasına ĠliĢkin Temel Göstergeler 

  

 

ĠĢ 

Günü 

Sayısı 

 

 

Toplam ĠĢlem 

Hacmi       

(Bin TL) 

 

Toplam 

ĠĢlem 

Miktarı 

(Nominal Bin 

TL) 

 

Günlük 

Ortalama 

ĠĢlemHacmi 

(Bin TL) 

Günlük 

Ortalama 

ĠĢlem 

Miktarı 

(Nominal 

Bin TL) 

 

SözleĢme 

Sayısı 

(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). 

 

http://www.spk.gov.tr/
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

3. FĠNANSAL GELĠġME VE EKONOMĠK BÜYÜME ĠLĠġKĠSĠNĠN 

 AMPĠRĠK ANALĠZĠ 

Bu bölümde finansal geliĢme ve ekonomik büyüme iliĢkisinin ampirik analizi 

yapılacak, bu çerçevede öncelikle bu konudaki literatür üzerinde durulacaktır. 

ÇalıĢmalarda, finansal geliĢme ile ekonomik büyüme arasında bir nedensellik iliĢkisi 

olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

3.1. Literatür AraĢtırması 

Ghirmay (1995), ABD üzerine yaptığı araĢtırmada finansal kalkınma yatırım 

verimlilik ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak 

araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda finansal geliĢmenin uzun vadede ekonomik 

büyüme üzerinde olumlu etkisi olduğu görüĢüne ulaĢılmıĢtır.  

Levine ve King (1997),  finansal geliĢme ve ekonomik büyüme görüĢler ve 

gündem adlı çalıĢmasında finansal geliĢme ve büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik 

analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. Finansal geliĢmeyi temsilen nakit ve vadesiz 

bankaların faiz yükümlülükleri, özel sektöre verilen kredilerin GSYIH‟ya oranı 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu değiĢkenler arasında uzun vadede 

pozitif iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Levine ve Zervos (1998), borsalar, bankalar ve ekonomik büyüme adlı 

çalıĢmasında finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢtır. 

Finansal geliĢmeyi temsilen sermaye artıĢı ve tasarruflar alınmıĢtır. ÇalıĢmanın 

sonucunda güçlü pozitif bağlantı tespit edilmiĢtir. 

Dritsakis ve Adamopoulos (2001), Yunanistan üzerine yaptığı çalıĢmada 

finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizini 

kullanarak araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda ikili nedensellik iliĢkisinin var 

olduğu tespit edilmiĢtir. 

Christopoulosa ve Tsionas (2003), finansal geliĢme ve ekonomik büyüme konulu 

panel veri kullandığı çalıĢmasında finansal derinleĢme ve ekonomik büyüme arasındaki 

iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu 

değiĢkenler arasında kısa vadede nedensellik iliĢkisi olduğu tespit edilmiĢtir. 
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Kenourgios ve Samitas (2007), Polonya üzerine yaptığı çalıĢmasında finansal 

geliĢmeyle ekonomik büyüme arasındaki iliĢki nedensellik analizi kullanılarak 

araĢtırılmıĢtır. Finansal geliĢmeyi temsilen özel sektör kredi değeri, hisse senetlerinin 

günlük değeri, kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu değiĢkenler arasında 

uzun vadede özel sektör kredilerinin Polonya ekonomisinde büyümenin 

nedenlerinden biri olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Mıhalca (2007), Romanya üzerine yaptığı çalıĢmada finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. 

Finansal geliĢmiĢlik göstergesi olarak yurt içi kredilerin GSYIH‟ya oranı ele 

alınmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu değiĢkenler arasında ters yönlü 

nedensellik iliĢkisi sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Bwire ve Musiime (2008), Uganda üzerine yaptığı araĢtırmada finansal 

geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢtır. Finansal geliĢmiĢlik 

göstergesi olarak geniĢ tanımlı para arzını GSYIH‟ya oranı ve banka ve özel sektör 

kredilerinin GSYIH‟ya oranı kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda finansal 

geliĢmenin gerekli ama ekonomik büyüme için yeterli olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Önceki Uganda çalıĢmasından hemen sonra Klimani (2009), Uganda üzerine 

yaptığı çalıĢmada finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi 

nedensellik analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu 

değiĢkenler arasında finansal geliĢme ekonomik büyümeye neden olur sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

Caporale vd., (2009), AB ülkeleri üzerine yaptıkları araĢtırmada finansal 

geliĢmenin ve ekonomik büyüme üzerine etkisi araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucu 

hisse senedi ve kredi piyasalarının az geliĢmiĢ olduğunu göstermiĢ ve finansal 

derinliğin ekonomik büyümeye katkısının bu örneklem bazında sınırlı olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Ghimire ve Giorgioni (2009), finansal geliĢme ve ekonomik büyüme üzerine 

yaptığı araĢtırmada finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi 

nedensellik analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu 

değiĢkenler arasında uzun vadede iliĢki olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Pradhan (2009), Hindistan üzerine yaptığı çalıĢmada finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizlerini kullanarak araĢtırmıĢtır. 
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ÇalıĢmanın sonucunda para arzı, ekonomik büyüme, banka kredileri ve ekonomik 

büyüme, para arzı ve dıĢ ticaret, piyasa ve dıĢ ticaret arasında çift yönlü nedensellik 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Perera ve Paudel (2009), Sri Lanka üzerine yaptığı araĢtırmada finansal 

geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda 

finansal geliĢmenin ekonomik büyümeyi artırdığı görüĢü desteklenmiĢtir. 

Kargbo ve Adamu (2009), Siera Leone üzerine yaptığı araĢtırmada finansal 

geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak 

incelemiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasında 

pozitif ve anlamlı bir iliĢki olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Adamopoulos (2010), 15 Avrupa Birliği üye ülkeleri çalıĢmasında finansal 

geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak 

araĢtırmıĢtır. Finansal geliĢmiĢlik göstergesi olarak enflasyon ve faiz oranları ele 

alınmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu değiĢkenler arasında uzun vadede 

pozitif iliĢki olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Konstantinos vd., (2010), Yunanistan üzerine yaptığı araĢtırmada finansal 

geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢki nedensellik analiz kullanılarak 

araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasında 

uzun vadeli bir iliĢki tespit edilmiĢtir.   

Akınlo ve Egbetunde (2010), 10 Afrika ülkesi üzerine yaptığı araĢtırmada 

finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢki nedensellik analizi 

kullanılarak araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda uzun ve kısa vadede tek yönlü bir 

nedensellik olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Djalilov ve Piesse (2011), Doğu Avrupa ve eski Sovyet Cumhuriyeti 

içerisindeki 27 ülke üzerine yaptığı çalıĢmada, finansal sistemin ekonomik büyüme 

ve kalkınma arasındaki iliĢki regresyon analizi kullanılarak analiz edilmiĢtir. 

Finansal sistemin göstergesi olarak özel sektör kredileri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın 

sonucunda özel sektör kredileri büyüme üzerinde anlamlı etki gösterirken borç verme 

ve faizler arasındaki fark negatif büyümeye sahip olduğunu göstermektedir. 

Ductora ve Grechhyna (2011), finansal geliĢme ve ekonomik büyüme üzerine 

yaptığı çalıĢmasında nedensellik analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmanın 
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sonucunda finansal geliĢme üzerine ekonomik büyüme üzerinde uzun dönemde 

nedensellik tespit edilmiĢtir. 

Al-Naif (2012), Ürdün üzerine yaptığı araĢtırmada finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. 

ÇalıĢmanın sonucunda finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasında uzun dönem 

iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Zhang ve Wang (2012), Çin üzerine yaptığı araĢtırmada finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme iliĢkisi nedensellik analizi ile araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın 

sonucunda kredi hacmi büyüme oranı ile GSYIH büyüme oranı arasında kredilerden 

büyüme oranına doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisinin varlığı tespit edilmiĢtir. 

Gökdeniz vd., (2003), Türkiye üzerine yaptığı çalıĢmada finansal piyasaların 

ekonomik büyümeye etkisini araĢtırmıĢtır. Finansal piyasalar, zamanın herhangi bir 

periyodunda tasarrufları etkin Ģekilde, fonları yatırım için kullanacaklara dolaylı 

yada dolaysız finansman Ģeklinde, optimal biçimde tahsis etmektedir. Bu bağlamda 

finansal piyasalar risk dönüĢtürme, yatırımlar hakkında bilgi edinme ve yöneticileri 

denetleme fonksiyonuna sahiptir. Yapılan regresyon analizi sonucunda hisse senedi 

piyasaları ekonomik büyümeyi destekleyebilir ancak bulgular Türkiye için bunu 

göstermemektedir. 

Ergeç (2004), Türkiye üzerine yaptığı çalıĢmada finansal sistemin geliĢimi ile 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. 

Erğeç‟e göre finansal geliĢmeden temel olarak anlaĢılan, tasarrufların artırılması ve 

bu tasarrufların yatırım birimlerine ulaĢmasının kolaylaĢmasıdır. Finansal 

liberalleĢme politikalarının baĢarısı ülkedeki tasarrufları arttırabilme kabiliyetine 

bağlıdır. Finansal liberalleĢmenin finansal geliĢimi sağlamadaki baĢarısı daha etkin 

yatırım dağılımını sağlamasından kaynaklanmaktadır. ÇalıĢmanın sonucunda söz 

konusu değiĢkenler arasında kısa vadede ekonomik geliĢmenin finansal geliĢmeye 

neden olduğu görülürken uzun vadede tam tersi olduğu görüĢü sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Atamtürk (2004), Türkiye üzerine yaptığı çalıĢmasında finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizlerini kullanarak araĢtırmıĢtır. 

Finansal derinlik ölçütü, finansal hizmet ve araçların, miktar ve verimliliğinin 

geliĢimi olarak tanımlanmaktadır. ÇalıĢmada finansal geliĢmenin ölçütü olarak 

parasal büyüklükler ve toplam mali varlıkların milli gelire oranı kullanılmaktadır. 
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ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu değiĢkenler arasında finansal geliĢme ekonomik 

büyümeye neden olur sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Onur (2005), Türkiye üzerine yaptığı çalıĢmada finansal liberalizasyon ve 

GSMH arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. Finansal 

liberalizasyon, finansal kalkınma ve açıklık arasında iliĢkinin ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisinin saptanmasında finansal kalkınmanın göstergesi olarak geniĢ 

tanımlı para arzını, açıklığın göstergesi olarak dıĢ ticaret hacmi ve finansal 

liberalizasyonun göstergesi olarak sermaye hareketlerini temel makro ekonomik 

değiĢkenler olarak alınmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda Türkiye ekonomisinde finansal 

liberalizasyon sonrasında, ilk iki yıl için finansal liberalizasyon, finansal kalkınma ve 

açıklığın GSMH‟nın nedeni olmadığı, ancak GSMH‟nın; finansal kalkınmanın (1 ve 

2 yıl gecikmeli), finansal liberalizasyonun, finansal kalkınmanın (2 yıl gecikmeli) ve 

açıklığın (3 yıl gecikmeli) nedeni olduğu görülmektedir. 

Demir vd., (2005), Türkiye üzerine yaptığı çalıĢmada finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanılarak araĢtırılmıĢtır. 

ÇalıĢmada finansal geliĢme olarak bankacılık ve hisse senedi piyasası ele alınmıĢtır. 

ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu değiĢkenler arasında uzun dönemli iliĢkinin 

varlığı tespit edilmiĢtir. 

Küçükaksoy ve Aslan (2006), Türkiye üzerine yaptığı çalıĢmada finansal 

geliĢme ve ekonomik büyüme iliĢkisini nedensellik analizi kullanarak incelemiĢtir. 

Finansal geliĢmiĢlik olgusu için özel sektör finansal aracılık hizmetini ve bu tür 

faaliyetlerin yatırım harcaması kanalıyla üretken sektörlere aktarımını ortaya 

koyabilecek, özel sektör kredi hacmi büyüklüğünün doğal logaritmik dönüĢüm 

gerçekleĢtirildikten sonra finansal geliĢmiĢlik göstergesi olarak dikkate almıĢtır. 

ÇalıĢmanın sonucuna göre Türkiye‟de finansal geliĢme ekonomik büyümenin nedeni 

olmaktadır. ĠliĢkinin yönü finansal geliĢmeden ekonomik büyümeye doğru tahmin 

edilmektedir. 

Korap ve Aslan (2006), Türkiye üzerine yaptığı çalıĢmada finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak incelemiĢtir. 

Finansal geliĢmiĢlik göstergesi olarak özel sektör finansal aracılık hizmetlerini ve bu 

tür faaliyetlerin yatırım harcaması kanalıyla üretken sektörlere aktarımını ortaya 

koyabilecek mevduat bankaları ve kalkınma ve yatırım bankaları tarafından özel 
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sektörün kullanımına sunulan kredi hacmi mevsimsellikten arındırılmıĢ nominal 

GSYIH nin oranı seklinde dikkate alınmıĢ ayrıca finansal sistemin büyüklüğünü 

temsil edebilecek bir ölçek değiĢken olarak dolaĢımdaki para, bankalar vadeli ve 

vadesiz mevduat toplamı ve de bankacılık sistemi içerisindeki döviz mevduatları 

toplamından oluĢan M2Y parasal göstergesi mevsimsellikten arındırılmıĢ nominal 

GSYIH ya oranı seklinde finansal geliĢmiĢlik göstergeleri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın 

sonucunda Türkiye ekonomisi koĢullarında ve inceleme dönemi çerçevesinde, 

finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki nedensellik iliĢkisinin dikkate 

alınan değiĢken tanımına göre değiĢiklik gösterebileceği ortaya koyulmaktadır. 

Yapraklı (2007), Türkiye üzerine yaptığı çalıĢmasında ticari ve finansal 

açıklık ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak 

araĢtırmıĢtır. Ticari ve finansal dıĢa açıklık, mal ve hizmetler ile iĢgücü ve 

sermayenin ülkeler arasında serbestçe dolaĢımını engelleyici nitelik taĢıyan ve 

rekabeti olumsuz yönde etkileyen ulusal kısıtlamaların kaldırılması olarak 

tanımlanmaktadır. ÇalıĢmada kullanılan ticari dıĢa açıklık ihracat ve ithalat 

toplamının GSMH‟ya oranı; finansal dıĢa açıklık gayri safi özel sermaye giriĢi ve 

sermaye çıkıĢı arasındaki farkın GSMH‟ya oranı Ģeklinde hesaplanmıĢtır. ÇalıĢmanın 

sonucunda söz konusu değiĢkenler arasında iki yönlü nedenselliğin bulunduğu; 

ayrıca, ticari açıklıktan finansal açıklığa doğru tek yönlü nedenselliğin bulunduğu 

görülmektedir. 

Önal vd., (2007), finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi 

nedensellik analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. Finansal geliĢmeyi temsil etmek üzere 

ĠMKB iĢlem hacminin milli gelire oranı, ĠMKB piyasa değerinin milli gelire oranı, 

ĠMKB iĢlem görme oranı ve özel sektöre verilen banka kredilerinin milli gelire oranı 

verileri kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda finansal geliĢmeyle ekonomik büyüme 

arasında uzun dönemli bir iliĢkiye ulaĢılmıĢtır. Bu iliĢkinin yönü ekonomik 

geliĢmeden finansal büyümeye doğrudur. 

Altunç (2008), Türkiye üzerine yaptığı araĢtırmada finansal geliĢme ve 

iktisadi büyüme arasında iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. Finansal 

geliĢmiĢlik göstergesi olarak bankacılık sektörü tarafından özel sektöre verilen 

kredilerin GSYIH‟ya oranı, toplam finansal varlıkların GSYIH‟ya oranı ve menkul 

kıymetlerin GSYIH‟ya oranını kullanmıĢtır. ÇalıĢmada ekonometrik yöntem 
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bağlamında talep izleyici
7
 ve arz öncü hipotezler

8
 sınanmıĢtır. Sonuçta iktisadi 

büyüme büyük ölçüde fon transferi sağlayan finansal sistemin etkinliğine bağlı 

olduğu ortaya çıkmıĢtır. 

Güngör ve Yılmaz (2008), Türkiye üzerine yaptığı araĢtırmada finansal 

piyasalardaki geliĢmelerin iktisadi büyümeye iliĢkisini araĢtırmıĢtır. Ülkemize 

yönelik yapılan bu araĢtırmada, eĢ bütünleĢme testleri sonucunda gerek bankacılık 

sektöründeki gerekse menkul kıymet piyasasındaki geliĢmelerin uzun dönemde 

iktisadi büyüme ile iliĢkili oldukları sonucuna varılmıĢtır. Nedensellik analizleri, 

menkul kıymet piyasa geliĢimi ve iktisadi büyüme arasında karĢılıklı bir nedensellik 

olduğunu yani bir finansman aracı olarak hisse senetlerinin alım satımlarına aracılık 

eden ĠMKB‟nin iktisadi büyümeye katkıda bulunması yanında, borsanın da ekonomi 

büyüdükçe ortaya çıkan fon taleplerini karĢılayarak geliĢtiğini göstermektedir. Banka 

ve GSYĠH büyüme oranı değiĢkenleri arasında iktisadi büyümeden banka 

değiĢkenine yönelik tek yönlü bir nedenselliğin olduğu görülmüĢtür. 

Yeniel (2009), Avrupa Birliğine üye ve üyeliğe aday 29 ülke üzerine yaptığı 

çalıĢmada finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik 

analizi kullanarak araĢtırılmıĢtır. Finansal geliĢme olarak sermaye piyasaları ve 

bankacılık sektörü ele alınmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu değiĢkenler 

arasında geliĢmekte olan ülkelerde bankacılık sektöründeki geliĢme ile ekonomik 

büyüme arasında iki yönlü bir nedensellik tespit edilirken, sermaye piyasasındaki 

geliĢme ile ekonomik büyüme arasında tek yönlü bir nedensellik tespit edilmiĢtir. 

GeliĢmiĢ ülkelerde sadece sermaye piyasaları ile ekonomik büyüme arasında bir 

nedensellik tespit edilebilmiĢtir. 

Darıcı (2009), Finansal derinleĢme ve ekonomik büyüme iliĢkisini geliĢmekte 

olan piyasalar üzerine yaptığı araĢtırmada finansal derinleĢme ve ekonomik büyüme 

arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmada, teorik 

                                                
7 Talep takipli hipotez (demand-following hypothesis): GiriĢimci yol açar, finans ise bunu takip 

eder Ģeklinde de özetlenebilen bu model, ekonominin reel kısmının geliĢtikçe, finansal hizmetlere 

yönelik talebin de artacağını ifade etmektedir. 

8  Arz-öncüllü hipotez (supply--leading hypothesis): Finansal geliĢmenin, ekonomik büyüme 

üzerinde oldukça büyük pozitif etkiye sahip olduğunu ileri sürmektedir. Burada finansal aracılık, 

sermaye birikiminin etkinliğini, tasarruf ve dolayısıyla yatırım oranlarını arttırarak büyümeye katkıda 

bulunmaktadır. 
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olarak ortaya koyulan, finansal liberalleĢme sonucu finansal sistemin geliĢmesi ve 

derinleĢmesiyle ekonomide yaratılan fonların daha etkin kullanımı sonucu ekonomik 

büyümenin gerçekleĢeceği öngörüsü yapılan ampirik çalıĢma ile desteklenmiĢtir. 

Finansal derinleĢmenin ölçüsü olarak literatürde genel kabul görmüĢ değerler 

arasında yer alan, banka kredileri / GSYIH, M3 / GSYIH, piyasa kapitalizasyon oranı 

ile kiĢi baĢına düĢen gelir, M2/GSYIH, özel sektöre verilen kredi toplamının 

gayrisafi yurtiçi hasılaya oranı kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda finansal geliĢme 

ve derinleĢmenin ekonomik büyüme üzerinde pozitif etkiye sahip olduğu 

görülmüĢtür. 

Sever vd., (2009), Brezilya, Kore ve Türkiye üzerine yaptığı çalıĢmasında 

Brezilya‟da doğrudan yabancı sermaye, portföy yatırımları ve krizlerden büyümeye 

doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi bulmuĢlardır. Kore‟de portföy yatırımları ile 

ekonomik krizler arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisine rastlanmıĢtır. Ayrıca 

portföy yatırımları ve kriz değiĢkeninden ekonomik büyümeye doğru, kriz 

değiĢkeninden de doğrudan yabancı sermaye yatırımlarına doğru tek yönlü 

nedensellik görülmektedir. Türkiye‟de ise portföy yatırımları ve krizler ekonomik 

büyümeyi tek yönlü etkilerken, doğrudan yabancı yatırımlar ile ekonomik büyüme 

arasında iki yönlü etkileĢim bulunmaktadır.     

Yücel (2009), Türkiye üzerine yaptığı çalıĢmada sermaye piyasası geliĢiminin 

ekonomik büyüme üzerine etkisi araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu 

değiĢkenler arasında pozitif etki olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Bahadır (2010), finansal geliĢme ve ekonomik büyüme üzerine yaptığı 

çalıĢmada finansal geliĢme ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik 

analizini kullanarak araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmada iktisadi büyümenin göstergesi olarak 

kiĢi basına reel büyüme oranı, finansal geliĢme göstergeleri olarak kredilerin 

gayrisafi yurtiçi hasılaya oranındaki artıĢ hızı ve bankaların toplam aktiflerinin 

gayrisafi yurtiçi hasılaya oranındaki artıĢ hızı alınmıĢtır. Kredilerin mevduat 

oranındaki artıĢ hızı aracılık iĢlevinin etkinliği hakkındaki temel gösterge olarak 

değerlendirilmektedir. Bununla birlikte, menkul değerler portföyü banka aktiflerinin 

önemli bir kısmını teĢkil ettiğinden aracılık iĢlevinin etkinliği bağlamında kamu 

maliyesine iliĢkin göstergelerden faydalanılmaktadır. Söz konusu göstergeler: iç borç 

stokunun M2 para arzına oranındaki artıĢ hızı, iç borç stokunun gayrisafi yurtiçi 

hasılaya oranındaki artıĢ hızı, kamu kesimi borçlanma gereğinin gayrisafi yurtiçi 
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hasılaya oranındaki artıĢ hızıdır. ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu değiĢkenler 

arasında anlamlı bir iliĢkinin varlığı tespit edilmiĢtir. 

Canbazoğlu (2010), Türkiye üzerine yaptığı çalıĢmada finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. 

ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu değiĢkenler arasında kısa dönemli iliĢkinin 

finansal geliĢmeden ekonomik büyümeye doğru olduğu gözlenmiĢtir. 

Akkay (2010), Türkiye üzerine yaptığı araĢtırmada finansal entegrasyon 

sürecinde finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik 

analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. Finansal geliĢme; bankacılık kesimi tarafından 

toplanan vadeli mevduatların, bankacılık dıĢı mali kesimin topladığı mevduatların ve 

diğer mevduatların toplamının GSYIH‟ya olan oranındaki değiĢim ve özel sektöre 

verilen kredilerin toplamının GSYIH‟ya olan oranındaki değiĢim ile ifade 

edilmektedir. ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu değiĢkenler arasında iki yönlü 

nedensellik iliĢkisi tespit edilirken 2001‟den sonra ekonomik büyümeden finansal 

geliĢmeye doğru nedensellik görülmüĢtür. 

AltıntaĢ ve Ayrıçay (2010), Türkiye üzerine yaptığı araĢtırmada finansal 

geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak 

araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda finansal geliĢme ile ekonomik büyüme arasında 

pozitif iliĢkinin varlığı tespit edilmiĢtir. 

Türedi ve Berber, (2010), Türkiye üzerine yaptığı araĢtırmada finansal 

kalkınma ticari açıklık ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢki nedensellik analiz 

kullanarak araĢtırılmıĢtır. Finansal kalkınmanın göstergesi olarak, özel sektöre 

verilen kredilerin nominal GSYIH‟ya oranının kullanıldığı araĢtırmada, ticari açıklık, 

ihracat ve ithalat toplamının nominal GSYIH‟ya oranı ile temsil edilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın sonucunda Türkiye ekonomisinde finansal kalkınma ve ekonomik 

büyüme arasında finansal kalkınmadan ekonomik büyümeye doğru olmak üzere tek 

yönlü; ticari açıklık ile ekonomik büyüme arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisi 

bulunmuĢtur. 

Ceylan ve Durkaya (2010), Türkiye üzerine yaptığı araĢtırmada kredi 

kullanımı ekonomik büyüme iliĢkisi nedensellik analizi kullanılarak araĢtırılmıĢtır. 

Bu çalıĢmada, Türkiye‟de yurtiçi kredi hacmi ile ekonomik büyüme arasındaki 

nedensel iliĢkiler üzerinde durulmuĢtur. Krediler ve reel ekonomi arasındaki 
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etkileĢim daha çok finansal geliĢme ve ekonomik büyüme bağlamında ele alınmıĢtır. 

ÇalıĢmanın sonucunda kredi hacmi büyüme oranı ile GSYIH büyüme oranı arasında 

kredilerden büyüme oranına doğru tek yönlü nedensellik sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Berkman, (2011), Türkiye üzerine yaptığı araĢtırmada finansal liberalizasyon 

ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizlerini kullanarak 

araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda Türkiye‟de finansal liberalizasyondan ekonomik 

büyümeye doğru nedenselliğin varlığı sonucuna ulaĢılmıĢtır.   

Özcan ve Arı (2011), Türkiye üzerine yaptığı araĢtırmada finansal geliĢme ve 

ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. 

Para piyasasını temsilen bir takım parasal büyüklükler, finansal sistemin likit 

yükümlülüklerini temsil eden M1, M2 ve bazı durumlarda M3‟ün nominal 

GSYĠH‟ya ya da GSMH‟ya oranları sıklıkla kullanılmaktadır. ÇalıĢmanın sonucunda 

finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasında tek yönlü bir iliĢki bulunduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Ak ve Kara (2011), finansal geliĢme ve ekonomik büyüme üzerine yaptığı 

araĢtırmada finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi nedensellik 

analizi kullanarak araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda söz konusu değiĢkenler 

arasında uzun vadeli bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Öztürk vd., (2011), ekonomik büyüme ve finansal geliĢme üzerine yaptığı 

araĢtırmada finansal geliĢme ve ekonomik büyüme iliĢkisi nedensellik analizi 

kullanılarak araĢtırılmıĢtır. Finansal sistemin geliĢmiĢliğini ölçen ve literatürde geniĢ 

kabul gören ve yaygın olarak kullanılan derinlik ölçülerinden M3 / GSYIH, Banka 

Kredileri / GSYIH, ekonomik büyüme içinde kiĢi baĢına düĢen GSYIH verileri 

kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasında 

nedensellik iliĢkisinin değiĢiklik gösterebileceği tespit edilmiĢtir.   

NiĢancı vd., (2011), D-8 ülkeleri üzerine yaptığı çalıĢmada finansal geliĢme 

ve iktisadi büyüme arasındaki iliĢki nedensellik analizi kullanılarak araĢtırılmıĢtır. 

Finansal geliĢme göstergeleri olarak banka, merkez bankası ve diğer finansal 

kurumlardaki mevduatın milli gelire oranı ve bankalar tarafından özel sektöre verilen 

kredi miktarları gibi parasal göstergeler dikkate alınmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucunda 

finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasında kısa ve uzun dönemde nedensellik 

tespit edilmiĢtir. 
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Tablo 3.1 Finansal GeliĢme ve Ġktisadi Büyüme ĠliĢkisi Ġle Ġlgili Literatür Özeti 

YAZARLAR TARĠH ARAġTIRMA ALANI SONUÇ 

Ghirmay 1995 ABD Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Levine 1997 35 Ülke Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Levine ve Zervos 1998 29 Ülke Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Dristakis ve Adamopoulos 2001 Yunanistan Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Christopoulosa ve Tsionas 2003 
GeliĢmekte Olan 10 Ülke 

Ġçin 
Olumlu ĠliĢkili 

Kenourgios ve Samitas 2007 Polonya Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Mıhalca 2007 Romanya Ġçin Ters ĠliĢkili 

Bwire ve Musiime 2008 Uganda Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Klimani 2009 Uganda Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Caporale vd. 2009 AB Ülkeleri Ġçin Sınırlı ĠliĢkili 

Ghimire ve Giorgioni 2009 121 Ülke Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Pradhan 2009 Hindistan Ġçin Çift Yönlü ĠliĢkili 

Perera ve Paudel 2009 Sri Lanka Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Kargbo ve Adamu 2009 Sierra Leone Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Adamopoulos 2010 AB‟ye Üye 15 Ülke Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Konstantinos vd. 2010 Yunanistan Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Akınlo ve Egbetunde 2010 10 Afrika Ülkesi Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Djalilov ve Piesse 2011 
Doğu Avrupa ve Eski 

Sovyet Cumhuriyetindeki 
27 Ülke Ġçin 

Negatif ĠliĢkili 

Ductora ve Grechhyna 2011 33-OECD Ülkesi Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Al-Naif 2012 Ürdün Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Zhang ve Wang 2012 Çin Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Gökdeniz vd. 2003 Türkiye Ġçin Negatif ĠliĢkili 

Ergeç 2004 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Atamtürk 2004 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Onur 2005 Türkiye Ġçin Gecikmeli ĠliĢkili 

Demir vd. 2005 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Küçükaksoy ve Aslan 2006 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Korap ve Aslan 2006 Türkiye Ġçin 
ĠliĢki DeğiĢiklik 

Göstermektedir 

Yapraklı 2007 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Önal vd. 2007 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Altunç 2008 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Güngör ve Yılmaz 2008 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Yeniel 2009 AB‟ye Üye 29 Ülke Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Darıcı 2009 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Sever vd. 2009 Brezilya, Kore ve Türkiye  Olumlu ĠliĢkili 

Yücel 2009 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Bahadır 2010 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Canbazoğlu 2010 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Akkay 2010 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

AltıntaĢ ve Ayrıçay 2010 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Türedi ve Berber 2010 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Ceylan ve Durkaya 2010 Türkiye Ġçin Tek Yönlü ĠliĢkili 

Berkman 2011 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢki Var 

Özcan ve Arı 2011 Türkiye Ġçin Tek Yönlü ĠliĢkili 

Ak ve Kara 2011 Türkiye Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

Öztürk vd. 2011 Dokuz Ülke Ġçin Olumlu ĠliĢkili 

NiĢancı vd. 2011 D-8 Ülkeleri Ġçin Olumlu ĠliĢkili 
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3.2. Yöntem, Veri, Model ve Ampirik Sonuçlar 

Türkiye‟de ekonomik büyüme ve finansal geliĢme arasındaki iliĢkinin 

araĢtırılmasında durağanlık analizi için ADF birim kök testi, iliĢkinin olup 

olmadığını araĢtırmak için „Sınır Testi YaklaĢımı‟ ile eĢbütünleĢme testi 

uygulanmıĢtır. Son olarak nedensellik Granger Nedensellik Testi ile araĢtırılmıĢtır. 

ÇalıĢmada 2003-2011 dönemine ait veriler kullanılmaktadır. ÇalıĢmada 1998 

yılı baz alınarak reelleĢtirilmiĢ çeyrekler itibarıyla veriler kullanılmıĢtır. Veri ve 

kaynakları Tablo 3.2‟de verilmiĢtir. 

Tablo 3.2 Veri Seti  

DEĞġKEN AÇIKLAMA KAYNAK 

Y GSYIH TCMB 

M2   (x) PARA ARZI TCMB 

XM  (x) ĠHRACAT ĠTHALAT TOPLAMI TCMB 

Ġ       (x) MEVDUAT ORANI TCMB 

BC   (x) BANKA KREDĠLERĠ TCMB 

PC   (x) ÖZEL SEKTÖR KREDĠLERĠ TCMB 

Ekonomik büyümenin finansal piyasalar üzerine yapılan bu çalıĢmada 

aĢağıdaki modeller tahmin edilmektedir: 

Y=b0+b1M2+b2XM+b3Ġ+  (Model I) 

Y=b0+b1BC+b2XM+b3Ġ+  (Model II) 

Y=b0+b1PC+b2XM+b3Ġ+  (Model III) 

3.2.1. Durağanlık Analizi  

Zaman serisi ile yapılan ekonometrik çalıĢmalarda, değiĢkenlerin 

kovaryansının ve ortalamasının sabit ve zamandan bağımsız olduğu 

varsayılmaktadır. Ancak makro değiĢkenlere uygulanan birim kök testleri sonucu bu 

varsayımların her zaman geçerli olmadığı ortaya çıkmıĢtır. Durağan olmayan veya 

birim kök içeren değiĢkenler zaman içerisinde ortalaması ve varyansı değiĢen 

değiĢkenlerdir. Birim kök içeren yani durağan olmayan değiĢkenler üzerinde yapılan 

EKK yönteminin testi güvenilir sonuçlar vermemektedir ve bu tahminlere sahte 

regresyon analizleri denilmektedir. Sahte regresyonun ortaya çıkmaması için önce 

serilerin durağanlıkları test edilmeli ve durağan değilse durağan hale getirilmelidir 

(Turhan, 2007: 77). 
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 Birim kök testleri, zaman serilerinin durağan olup olmamasını araĢtırmak için 

kullanılan bir testtir. Bir zaman serisinde birim kök var ise, o zaman serisi durağan 

değildir. Durağanlık, bir stokastik sürecin ortak ve Ģartlı olasılık dağılımının zaman 

içerisinde değiĢmemesi durumudur. Veriler, istatistiki özellik bakımından zaman 

içinde sabitse, zayıf durağanlık var demektir. Dolayısıyla bu verilerin ortalamaları ve 

varyansları zaman içinde değiĢmez. Bir zaman serisinin ortalaması, varyansı ve 

otokovaryansı zamandan bağımsız ve sonlu bir durum içeriyorsa „zaman serisi 

kovaryans durağandır‟ denir. Bir zaman serisinin uzun dönemde gösterdiği ana 

eğilime trend yada uzun devre eğilimi denir. DeğiĢkenler arasında ekonometrik 

manada iliĢkiler araĢtırılıyorsa araĢtırma yapılan serilerin kuvvetli bir trend 

taĢımaması gerekir. Ġktisadi zaman serilerinin çoğu trend içerdiği için tahmin 

yapmadan önce serilerin trendlerinden arındırılması gerekmektedir. Serilerin 

trendlerinden arındırılması durağanlığı sağlamak için yapılmaktadır ve serilerin 

birden fazla farklarının alınması söz konusu olmaktadır. 

ARDL sınır testini uygulamadan önce bütünleĢme derecelerini belirlemek 

için tüm değiĢkenlerin durağanlıkları test edilmektedir. Yanıltıcı sonuçlardan 

sakınmak için değiĢkenlerin I(2) durağan olmadıklarının belirlenmesi gerekir. 

DeğiĢkenler I(2) durağan ise Pesaran ve diğerleri (2001) tarafından hesaplanan F-

istatistikleri geçersizdir, çünkü sınır testi yaklaĢımı değiĢkenlerin I(0) ve I(1) 

oldukları varsayımına dayanmaktadır (BaĢar vd., 2009: 304). 

t t 1 t 1
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x t x
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t
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i     



        

Durağanlık analizlerinden birisi olan GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller testi 

(Augmented Dickey-Fuller) ADF testi, her serinin kendi gecikmeli değeri ile 

gecikmeli farklarının kullanılarak regrese olduğu bir testtir. ADF test istatistiği Mac-

Kinnon kritik değerleriyle karĢılaĢtırılarak durağan olup olmadığına karar 

verilmektedir. ADF test istatistiği mutlak değer olarak Mac-Kinnon kritik değerinden 

büyük ise, serinin o anlam seviyesinde durağan olduğuna karar verilmektedir. 

Durağan olmayan zaman serilerinin durağan hale getirilmesi için logaritma alma, 

fark alma, filtreleme, trenden arındırma gibi yöntemler kullanılmaktadır (AydoğuĢ, 

2006: 76). Bunlardan en yaygını fark alma yöntemidir. 

Pesaran vd. (2001)‟in geliĢtirdiği uygulama, I(0) ve I(1) değiĢkenlerinin her 

ikisinin de modelde yer almasına ve bunlar arasındaki uzun dönemli iliĢkinin 
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varlığını test etmektedir. Fakat bu yaklaĢımda düzeyde ya da birinci dereceden 

bütünleĢik olması gerekliliğini ve Johansen‟in yönteminin kullanılabilmesi için de 

değiĢkenlerin bütünleĢme düzeylerinin aynı olması gerekliliği değiĢkenlerin 

bütünleĢme derecelerinin belirlenmesini gerektirmektedir. Bu amaç doğrultusunda 

modeldeki serilerin birim kök testleri yapılmaktadır (ġimĢek ve Kadılar, 2010: 124). 

Zaman serilerinin birim kök içermediklerinin araĢtırılmasında genellikle 

Dickey-Fuller (DF), GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) 

testleri kullanılmaktadır. Fakat özellikle DF ve ADF testlerinden elde edilen 

sonuçların gecikme uzunluklarına duyarlı olmaması eleĢtirilmektedir. Bundan dolayı 

gecikme uzunluğuna duyarlı olmayan Kwaitkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) 

birim kök testleri tercih edilmektedir. KPSS durağanlık testi PP, DF ve ADF 

testlerindeki sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz olmak üzere üç yönden değil 

de sabitli ve sabitli-trendli olmak üzere iki yönden hesaplanmaktadır. KPSS 

durağanlık testinin boĢ hipotezi de PP, DF ve ADF birim kök testlerinin boĢ 

hipotezinin tersidir. KPSS durağanlık testinin diğer bir özelliği ise doğrusal olmayan 

veri oluĢum süreçleri için bile iyi tanımlanmıĢ sınırlı dağılımlara sahip olması, 

dolayısıyla hem doğrusal hem de doğrusal olmayan zaman serileri için birim kökün 

varlığını yakalamada aynı derecede etkinlik sağlamasıdır (BaĢar ve Temurlenk, 

2010: 8). 

Tablo 3.3 ADF Testi Sonuçları  

DeğiĢken 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 uzunlukları Schwarz Kriterine göre bulunmuĢtur. Sonuçlara 

göre log (M2) düzey değerinde, diğerlerinin tümü 1.fark değerinde durağandırlar.  

3.2.2. ARDL Sınır Testi 

Pesaran ve diğerleri (2001) tarafından geliĢtirilen sınır testinin, diğer 

eĢbütünleĢme testlerinden (Engle Granger (1987), Johansen (1988), Johansen ve 
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Jeselius (1990)) daha önemli yönleri vardır. Bunlardan ilki açıklayıcı değiĢkenlerin 

I(0) ve I(1)‟e bakmaksızın seriler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisine sahip olduğu sınır 

testi ile araĢtırılabilmektedir. Diğeri ise gözlem sayısı az olan çalıĢmalara 

uygulanmaktadır. Gözlem sayısı az olan veri setinde, I(1) değiĢkenler arasında iliĢki 

bulunmayabilir ve geniĢletilmiĢ Dickey-Fuller durağanlık testi yanıltıcı olabilir 

(BaĢar vd., 2009: 306). 

Sınır testi yaklaĢımı iki aĢamadan oluĢmaktadır. Ġlk aĢamada, değiĢkenler 

arasında uzun dönemli bir iliĢkinin bulunup bulunmadığı test edilmektedir. Ġkinci 

aĢamada, kısa ve uzun dönem parametreleri türetilerek denklem tahmin edilmektedir. 

ARDL sınır testi yaklaĢımının avantajı; temel değiĢkenlerin I(0), I(1) veya karĢılıklı 

olarak bütünleĢik olmasıdır (ġimĢek ve Kadılar, 2008: 119). 

ARDL modeli üç aĢamadan oluĢmaktadır. Birinci aĢamada değiĢkenler 

arasındaki iliĢkiye ulaĢmak için ARDL hata düzeltme modelindeki değiĢkenlerin 

gecikmeli düzeylerindeki anlamlılığı F-istatistiği ile test edilir. F-istatistiği standart 

olmayan dağılıma sahip olduğundan, F tablosuna bakılır eğer hesaplanan istatistik 

uygun değerler dıĢında ise, değiĢkenler arasındaki eĢbütünleĢme hakkında yorum 

yapılabilir. Ġkinci aĢamada değiĢkenler arasındaki uzun dönemli iliĢkinin katsayıları 

tahmin edilir ve değerlendirme yapılır. Son olarak da değiĢkenler arasındaki kısa 

dönemli iliĢkiyi belirten kısa dönem dinamik parametreler, hata düzeltme modeli 

kullanılarak hesaplanır (Polat vd., 2011: 354). 

ARDL modeli, eĢbütünleĢme testlerinde serilerin durağanlıklarının test 

edilmesine iliĢkin zorlukları ortadan kaldırarak uzun ve kısa dönemli iliĢkinin 

analizini sağlamaktadır. Pesaran vd., (2001), hata düzeltme yöntemine dayanan 

modelde standart Wald yada F test istatistiği ile denklemdeki gecikmeli 

değiĢkenlerin anlamlılığını sınayarak eĢbütünleĢme analizi yapmaktadır. Yöntemde 

açıklayıcı değiĢkenlerin I(0) veya I(1) olduğu durumlara göre kritik değerler 

oluĢturulmuĢtur. Bu iki grup kritik değerin iki uç durum Ģeklinde ya tamamen I(1) ya 

da I(0) oldukları varsayılmaktadır (Pesaran ve Shin, 2001). 

Bu çalıĢmada büyüme ile para arzı, ihracat ithalat toplamı, mevduat oranı, 

banka kredileri ve özel sektöre krediler arasındaki eĢbütünsellik iliĢkiler, aĢağıdaki 

kısıtsız hata düzeltme modellerine dayanan sınır testi yöntemi ile tahmin 

edilmektedir. AĢağıda beĢ bağımsız değiĢkenli bir modelin verileri yazılmıĢtır. 
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 Uygun gecikme uzunluğu Schwarz Bilgi Kriterine göre seçilmiĢtir.  

Model I ARDL: (5 2 3 1) 

ly c ly(-1 to -5) lxm(0 to -2) li(0 to -3) lm(0 to -1) 

Tablo 3.4 ARDL (5 2 3 1) EĢitliğinin Tahmini 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata T-Ġstatistiği Prob 

C 5.912130 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
2 0.991497 Bağımlı ortalama varyans 17.02585 

DüzeltilmiĢ 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 kriteri. -5.100218 

F-istatistği 133.2609 Durbin-Watson istatistiği 2.458022 

Prob (F-ist) 0.000000   

 Yukarıdaki tahmine göre hesaplanan uzun dönem eĢitliği aĢağıdaki gibidir. 
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Model I: y = 18.59 – 0.015lxm – 0.29li + 0.08lm 

 Modelimizin sonucunda; ihracat ithalat toplamı ve mevduat oranının etkisi 

negatifdir; GSYIH ve para arzı pozitif etkiye sahiptir. 

 Uygun gecikme uzunluğu Schwarz Bilgi Kriterine göre seçilmiĢtir. 

Model II ARDL: (5 2 3 4) 

ly c ly(-1 to -5) lxm(0 to -2) li(0 to -3) lbc(0 to -4) 

Tablo 3.5 ARDL (5 2 3 4) EĢitliğinin Tahmini 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata T-Ġstatistiği 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
2 0.992971 Bağımlı ortalama varyans 17.02585 

DüzeltilmiĢ 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-istatistği 108.0257 Durbin-Watson istatistiği 2.382680 

Prob (F-ist) 0.000000   
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 Yukarıdaki tahmine göre hesaplanan uzun dönem eĢitliği aĢağıdaki gibidir. 

 Model II: y = 18.88 - 0.13lxm – 0.20li + 0.13lbc 

 Ġkinci modelimizde eĢbütünleĢme sonuçlarına göre ihracat ithalat toplamı ve 

mevduat oranı negatif; GSYIH ve banka krediler pozitif etkiye sahiptir 

Uygun gecikme uzunluğu Schwarz Bilgi Kriterine göre seçilmiĢtir. 

Model III ARDL (5 2 3 1)  

ly c ly(-1 to -5) lxm(0 to -2) li(0 to -3) lpc(0 to -1) 

Tablo 3.6 ARDL (5 2 3 1) EĢitliğinin Tahmini 

DeğiĢkenler Katsayı Standart Hata T-Ġstatistiği 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
2 0.990147 Bağımlı ortalama varyans 17.02585 

DüzeltilmiĢ 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 kriteri. -4.952878 

F-istatistği 114.8477 Durbin-Watson istatistiği 2.083543 

Prob (F-ist) 0.000000   
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Yukarıdaki tahmine göre hesaplanan uzun dönem eĢitliği aĢağıdaki gibidir. 

Model III: y = 29.11 – 0.27lxm – 0.72li – 0.002lpc 

 Son modelimizde GSYIH pozitif özel sektör kredileri; ihracat ithalat toplamı 

ve mevduat oranı negatif etkilidir. 

3.2.3. Granger Nedensellik Testi 

Granger (1969) nedenselliği “Y‟nin öngörüsü, X‟in geçmiĢ değerleri 

kullanıldığında X‟in geçmiĢ değerinin kullanılmadığı duruma göre daha baĢarılı ise 

X,Y‟nin Granger Nedenidir” Ģeklinde tanımlanmıĢtır. Bu ifadenin doğruluğu 

sınandıktan sonra iliĢki, XY Ģeklinde gösterilir. Granger nedensellik testi için 

kurulan modelde geleceğin tahmini değil nedensellik sınamalarının gerçekleĢtirilmesi 

amaçlanmıĢtır. Bundan dolayı modeldeki değiĢkenler önceden durağan hale 

getirilmelidir (Gökçe, 2002: 45). 

Granger nedensellik testinde uzun dönem iliĢkisi test ediliyorsa ve 

değiĢkenler koentegre ise uzun dönem regresyon denkleminin hata teriminin 

gecikmeli değerinin, hata düzeltme terimi olarak Granger hata düzeltme modeli 

eklenmesi gerekmektedir. DeğiĢkenler koentegre değilse teste hata düzeltme terimi 

konulmamaktadır. DeğiĢkenler arasında koentegrasyon mevcutsa Granger 

nedensellik testi geçersiz sayılmaktadır, hata düzeltme teriminin modele eklenmesi 

gerekmektedir. Zaman serisi verilerine dayanan Granger nedensellik testi, aĢağıdaki 

denklemlerin en küçük kareler yöntemi (EKK) ile tahminine dayanarak yapılır 

(AydoğuĢ, 2006: 80). 
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Granger nedensellik testinde kurulan model, yapısal bir ekonometrik bir 

model değildir. Modelin, geleceğin tahmin edilmesinde değil de, nedensellik 

araĢtırmalarının yapılmasında kullanılması amaçlanmaktadır. 

 

 

 



 

76 

 

Tablo 3.7 Granger Nedensellik Testi  

BoĢ Hipotez: F-Statistic Prob 

LI‟dan LBC‟ye doğru Granger Nedenselliği yoktur 8.92941 0.0010 

LBC‟den LXM‟e doğru Granger Nedenselliği yoktur 34.6226 0.0000 

LI‟den LXM‟e doğru Granger Nedenselliği yoktur 3.56189 0.0414 

LI‟den LY‟ye doğru Granger Nedenselliği yoktur 8.66413 0.0011 

LM‟den LXM‟e doğru Granger Nedenselliği yoktur 3.15373 0.0576 

LM‟den LY‟ye doğru Granger Nedenselliği yoktur 16.2837 0.0000 

LPC‟den LY‟ye doğru Granger Nedenselliği yoktur 6.43673 0.0049 

LXM‟den LY‟ye doğru Granger Nedenselliği yoktur 21.4823 0.0000 

 Tablodaki nedensellik iliĢkisi sonuçlarına göre I  BC değiĢkenine doğru, 

BC  XM değiĢkenine doğru, I  XM değiĢkenine doğru, I  Y değiĢkenine doğru 

M  XM değiĢkenine doğru M  Y değiĢkenine doğru PC  Y değiĢkenine doğru 

XM  Y değiĢkenine doğru nedensellik iliĢkisine rastlanmaktadır. 
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SONUÇ 

 Ülke ekonomilerinde büyümenin sağlanabilmesi için yatırımların artırılması 

gerekmektedir. Bu yatırımların artırılabilmesi için de ülke içerisinde belirli bir fon 

birikiminin sağlanabilmesi yani tasarruf yapılması gerekmektedir. Ekonomideki 

fonların da sınırlı olduğu düĢünülürse, bu kıt fonların tasarruflar özendirilerek 

artırılması ve verimli alanlarda yapılacak olan yatırımlara dönüĢtürülebilmesi için, 

sağlam temeller üzerine oturan geliĢmiĢ bir finansal sisteme ihtiyaç vardır.  

 GeliĢmekte olan ülkelerin, ekonomik geliĢme yolunda, ekonominin ihtiyacı 

olan bu fonlara eriĢmesi, finansal sistemin de geliĢmesi gerektiği anlamına 

gelmektedir. GeliĢmiĢ bir finansal sistemde, yatırımlarda kullanılacak olan fonlarının 

maliyetlerinin düĢük, finansal araç çeĢitliliğinin bol, aracılık maliyetlerinin düĢük 

olması gerekmektedir. GeliĢmekte olan ülkelerin, finansal sistemlerinde bu yapıyı 

sağlayabilmeleri durumunda, tasarrufların artması ve bu tasarrufların yatırımlara 

dönüĢmesi kolaylaĢacak ve bu durum büyüme yolunda önemli bir katkı 

sağlayacaktır.  

 Finansal geliĢme ile ekonomik büyüme arasındaki bu sıkı iliĢkinin 

gerçekleĢme baĢarısı, tasarrufların ne derece arttığına ve bu tasarrufların aktarıldığı 

yatırımların etkinliğine bağlıdır. 

 Finansal geliĢmiĢlik seviyesinin tespiti ülkeler için farklılıklar 

gösterebilmektedir. Finansal geliĢmiĢlik seviyesini tespit edebilmek için baslı basına 

bir gösterge mevcut değildir. Her ülke ekonomisinin yapısından kaynaklanan 

farklılıkları vardır. Örneğin Anglo-Sakson veya Amerikan tipi ekonomik sistemlerde 

finansal sistem, sermaye piyasalarını ağırlıklı olarak kullanılırken, Kıta Avrupa‟sı ve 

Asya tipi ekonomik sistemlerde ise para piyasaları ve dolayısıyla bankacılık sistemi 

ağırlıklı olarak kullanılmaktadır. Kıta Avrupa‟sı ve Asya ekonomik sistemlerinde 

olduğu gibi, Türkiye için de bankacılık sisteminin ağırlıklı olarak kullanıldığı bir 

finansal sistem mevcuttur. 

 ÇalıĢmada Türkiye‟de finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasında bir 

nedensellik iliĢkisinin olup olmadığını tespit etmek amacıyla, 2003 – 2011 yılları 

arası üçer aylık dönemler itibarıyla, ekonomik geliĢme ve finansal geliĢmeyi gösteren 

veriler araĢtırıldıktan sonra ekonometrik bir analiz yapılmıĢtır. 
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 ÇalıĢmada finansal geliĢme ve ekonomik büyümeye ait veriler arasındaki 

iliĢki ARDL Sınır testi ve Granger nedensellik testi yardımı ile araĢtırılmıĢtır. Bu 

bağlamda ilgili değiĢkenlerin farkları alınıp ARDL Sınır testi uygulanmıĢtır. Buna 

göre XM, Ġ, PC negatif yönde BC, M, GSYIH pozitif yönde bulunmuĢtur.   

 Granger nedensellik sonuçlarına göre I  BC değiĢkenine doğru, BC  XM 

değiĢkenine doğru, I  XM değiĢkenine doğru, I  Y değiĢkenine doğru M  XM 

değiĢkenine doğru M  Y değiĢkenine doğru PC  Y değiĢkenine doğru XM  Y 

değiĢkenine doğru nedensellik iliĢkisine rastlanmaktadır. Yani Türkiye‟de “finansal 

geliĢmiĢlik ekonomik geliĢmenin nedenidir” sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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EKLER 

EK 1: ARDL Sınır Testleri 

I) ARDL (5 2 3 1) 

Dependent Variable: LY   

Method: Least Squares   

Date: 12/28/12   Time: 17:30   

Sample (adjusted): 2004Q2 2011Q4  

Included observations: 31 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 5.912130 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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II). 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 Coefficient Std. 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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III). ARDL (5 2 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 Coefficient Std. Error t-Statistic 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-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 II: 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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