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Finansal sistemin gelisimi ile ekonomik gelisme arsindaki iliski bircok ampirik
¢alismada kanitlanmig, ancak bu iliskinin nedensellik yoni hakkinda kesin bir yargiya
varilamamistir. Bu calisma da Turkiye'de s6z konusu iligskinin bu iligkinin nedensellik
yonl tespit ediimeye calisilmistir. Bu amagla calismada, ilk boélimde finansal
sistemin gelisimi ve bu geligimin takibinde kullanilan gostergeler siralanmisg,
nedensellik iligkisinin yonu Gzerine teorik tartismalara deginilmistir. Daha sonraki
bolimde Turkiye'de finansal gelisme incelenmis, gelisme siirecinde aksakliklara
deginilmistir. Son bélumde ise alternatif finansal gelisme gostergeleri kullanilarak
ekonomik gelisme ile finansal gelisme arasindaki nedensellik iligkisi test edilmistir.
Yapilan testler sonucu, bazi géstergeler ile ekonomik gelisme arasinda nedensellik
yond, kisa gecikme dénemlerinde ekonomik gelismeden finansal gelismeye dogru
tespit edilmis fakat uzun dénemli gecikmelerde ise hemen hemen birgok gdsterge igin
nedenselligin yonu finansal gelismeden ekonomik gelismeye dogru belirlenmistir. Bu
testler dogrultusunda Turkiye'de finansal gelismenin ekonomik gelismenin nedeni
oldugunu sdylemek mimkindur. Ayrica, 6zel sektdre verilen kredilerin GSYiH'ya
orani ile yapilan nedensellik testlerinin anlam duizeyleri diger alternatif gostergeler ile

yapilan testler gére daha yiuksek ¢ikmistir.
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ABSTRACT

Although, the relationship between the development of financial system
and economic development has been proved by numerous empirical studies,
there has not been a certain judgement on the direction of causality. This study
tries to determine the direction of causality for this relationship. In the first
chapter, development of finacial system and indicators tracking this
development were analyzed and theoretical debates on the direction of
causality relationship were touched upon. In the next chapter, the financial
development in Turkey and shortcomings in this process were analyzed. In the
last chapter, the causality relationship between economic development and
financial development was tested by employing alternative financial
develepment indicators. The tests showed that, the direction of causality
between some indicators and economic development, in the short delay
periods, was from economic development toward the financial development; but
in the long delay periods for almost all indicators, the direction of causality was
from financial development toward economic development. It can be said, under
the lights of these tests that the financial development is the cause of economic
development in Turkey. Additionally, the causality tests done by employing the
rates of credits given to private sector to the GDP had higher probability values

than the tests done by employing other alternative indicators.
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GiRIS

Finansal sistem, bir ekonomide, birimler arasinda fon transferinin
gerceklesmesini saglayan, bir organizasyondur. Fon fazlasi olan ekonomik
birimlerden, fon ihtiyact bulunan birimlere transfer igleminin gergeklestigi bu
organizasyonun yapisini olusturan temel birimler ise, araglar, aracilar ve yasal
dizenlemelerdir. Bu yapinin saglikli bir bicimde islemesi, her lke ekonomisinin
gelisimi i¢cin gerekli bir unsurdur. Finansal sistem araciliji ile transfer edilen
fonlar herseyden Once kittir, ve iktisat ilminde oldugu gibi kit kaynaklar
degerlidir, rasyonel olan bu degerli kaynaklarin tam ve etkin kullanimidir.

Finansal sistemin geligsimi, bu sistemin yapisini olusturan birimlerin
gosterdidi  gelisimdir. Finansal yenilesme sureci ile finansal araglarin
cesitlenmesi, finansal aracilik faaliyetlerinin daha yaygin olarak kullanimi,
finansal yapida aksakliklarin yasal diizenlemeler ile kaldirilmasi, bu sistemin
gelisimi olarak 6zetlenebilir. Geligmis bir finansal sistemde, fon transfer islemi,
daha etkin olarak gercgeklestirilebilir. Daha etkin olarak calisabilen bir finansal
sistemde fonlar herseyden 6énce daha diisiik maliyetlerle transfer edilecektir.
Ayrica gelismisg bir finansal sistem, yatinm projelerini daha iyi degerlendirebilir
ve gorece daha az etkin projelerin ayiklanmasini saglayabilir. Ote yandan iyi
isleyen bir finansal sistem, ekonomik sistemden fon c¢ikisini engelleyebilir ve
ekonomik sisteme yeni fonlarin dahil edilmesini saglayabilir. Yani kit olan
fonlarin etkin ve tam kullanimini yayginiastirir.

Gelismekte olan tlkelerin, ekonomik kalkinma streglerini
hizlandirabilmeleri, ekonomide tasarruf ve yatirimlar arttirabilmelerine baglidir.
Ve bu Ulkeleiin kaynak yetersizligi karsilastiklari en énemli sorundur. Finansal |
sistemin islerligi bu sorunun asilmasinda 6nemli bir paya sahiptir. Yani gelismis
bir Gilke ekonomisi gelismis ve g(‘jrec‘e daha komplekslesmis bir finansal sistemi
gerektirmektedir.

Ancak bu agsamada gelismis bir finansal sistemin neden mi yoksa sonug

mu oldugu ekonomi literatirinde tartisma konusu olmaktadir. Gelismis bir



finansal sistem, ekonomik gelismenin bir uzantisi midir? yoksa itici bir glict
muidar?

Bu c¢alisma, literatirde tartisma konusu olan yukarida deginilen soruya
Turkiye ekonomisi igin cevap aramak amacindadir.

Deginilen amaca yo6nelik {i¢ bélimden olusan bu ¢alismada, ilk bélimde
finansal sistem tanimlanmaya c¢aligilacak ve finansal gelismeden ne anlasiliyor
ortaya konulmaya caligilacak, finansal gelismede o6nemi tartigiimaz olan
finansal yenilesme sirecine deginilecek, finansal gelisme sirecini takipte
kullanilabilen gostergeler siralanacak ve ekonomik yapi ile finansal yapi
arasindaki iliski ortaya konmaya calisilacaktir. Son olarak birinci bélimde
ekonomi literatiirinde finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki iligkiyi
yorumlanmayi amaglayan calismalara deginilecek, ekonomik gelisme siirecinde
finansal gelismenin uyumcul bir gelisme sergiledigini ileri stren teorik yaklagim
ile finansal gelismenin ekonomik gelismenin nedeni oldugunu ileri siiren teorik
yaklagima deginilecektir.

ikinci bolimde ise Turkiye'de finansal sistemin sergiledigi yap! bankacilik
sistemi, sermaye piyasalari ve yasal dizenlemeler olarak U¢ alt baslkta
incelenecektir. Ayrica bu boélumde, finansal gelisme sirecini takipte kullanilan
gostergelerin Turkiye'de seyri degerlendirilecek ve bu sirecgte aksakliklar ortaya
konmaya calisilacaktir.

Calismanin l¢lnct ve son bélumiinde ise, finansal gelismenin Ulkemizde
neden mi yoksa sonu¢ mu oldudu arastirlacaktir. Bu amagla literatiirde
yapllrr;ls calismalara deginilecek, kullanilabilecek yontem ve degiskenler

belirlenecek ve ekonometrik bir analiz ile bu soruya cevap aranacaktir.
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1. FINANSAL SISTEM

Finasal sistem, bir ekonomideki fon dolasiminin gergeklestiriimesini
saglayan, dolayll ve dolaysiz olarak bu akimi etkileyen ve olusumuna katkida
bulunan bircok unsurun olusturdugu bir organizasyon olarak tanimlanmaktadir.
Tanimladigimiz bu sistemde yer alan temel unsurlar fon fazlasi olanlar ve fon
ihtiyaci olanlardir. Bu iki unsur arasinda fon transferinin gerceklesmesi igin
gerekli diger 6geler ise fon piyasalari, aracilar, araclar ve dizenlemelerdir. Bir
ekonomide finansal sistemin varliginin nedeni, ekonomik birimlerin kendi
iclerinde tasarruf yatinm esitligini saglayamamalaridir. Bu durumda bu birimler
arasinda fon transferini sacjlahmam finansal sistem tarafindan yaratalir.
Ekonomik birimler fon ihtiyaclarini dncelikle kendi 6z kaynaklarindan karsilarlar.
Bir ekonomik birimin, birikiminden fazla yatirnm veya harcama yapmak istemesi
ek finansman gereksinimi yaratir. Boylece dis finansman kaynaklarina, bunun
icin de finansal piyasalara bagvurur. Ote yandan gelirlerinden daha az harcama
yapmis, fazla fonlara sahip ve bu fonlar belirli bir bedel karsihg kullandirmak
isteyebilecek ekoniomik birimler olabilir. Iste finansal sistem, en genel anlami ile
bu ekonomik birimlerin kargi karsiya gelerek, borc-alacak iliskisine

girebilmelerine olanak saglayan arag ve kurumlardan olusur’.

' Serpil Canbag ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar, (lkinci Basim, Istanbul: 1997,Beta
Basim Yayincilik), s.1.



1.1. Finansal Sistemin Yapisi

Ekonominin hizla parasallasmasi ve igbSlimiiniin hizla yayginlasmasi
ekonomik gelismeyi hizlandirmistir. Gunumiizde gerek isletmelerde gerekse
tiketicilerde tasarruflar agan fon ihtiyaci gérilmektedir. Bu durumda bu birimler
igin dig finansmana yonelmek kaginilmaz bir hal almistir. Ayhl sekilde
giiniimtzde birgok ekonomik birimin elinde ise gelirin harcanmamis kisimi yani
yatirima déntsmemis tasarruflar mevcuttur. Bu birimler icinde, bu mevcut fon
fazlasinin, bagka birimlerin 6ding kullanimina belirli bir bedel karsihg! sunmak
rasyonel bir davranig olmaktadir.

Genellikle fon ac¢igi bulunan ekonomik birimler ile fon fazlasi bulunan
ekonomik birimler arasinda aracilik gérevi géren finansal sistemde fon transferi,
dolayh ve dolaysiz finansman olmak uzere iki sekilde gergeklesmektedir?.
Dolayli finansménda fon arz eden ile fon talep eden birimler arasinda dogrudan
bir iliski yoktur. Bu iki birim arasinda fon transferi finansal aract kurumlar
araciligr ile. gergeklesmektedir. Bu fon transferi gergeklesirken kullanilan
finansal araglar genellikle mevduat ve kredilerdir. Dolaysiz finansmanda ise, fon
arz eden ekonomik birimler ile fon talep eden ekonomik birimler, finansal
aracilar yardimiyla direkt olarak karsilagirlar. Bu finansman turiinde kullanilan
finansal araglar ise genellikle sermaye piyasasi araglar olan, hisse senetleri,
tahviller ve finansman bonolardir. Dolaysiz finansmanda fonlar araci kurumlar
vasitasiyla iletilirken, dolayli finansmanda devreye kendi nam ve hesabina
faaliyet gosteren araci kurumlar girmektedir. Bu kurumlar ¢ikardiklari finansal
araglar vasitasi ile fon arz edenlerden fonlari toplayip, fon talep edenlere

sunmaktadirlar.

2 {lhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, (Istanbul: 1999, Beta Basim
Yayin Dagitim), s.112.



TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)

YATIRIM VE FINANSMAN
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Mevduat
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-Ipotekli borg ve irat

senetleri

10. Kamu hisse senetleri

11. Gelir ortakhidi senedi

12. Devlet i¢ bor¢lanma
senetleri (DIBS)

13. Varliga dayali
menkul kiymetler
(VDMK)

14. Depo edilen menkul

kiymet sertifikalar:

OoOs W=

o

© o~

YARDIMCI KURULUSLAR (Fon
Akimina Aracilik Edenler)

Bankalar

Araci kurumiar

Yatinm ortakliklari
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12. Derecelendirme
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14. Portfoy yonetim
sirketleri

15. Yatirim danigmanh
sirketleri
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16. Ipotede dayali menkul

kiymetler merkezi

HUKUKI VE IDARI
DUZEN
- llkeler
- Kurallar
- Denetim

YATIRIMCILAR- TUKETICILER
(Fon talep edenler)

PARA PIYASASI
Krsa vadeli fon arz ve talebinin
karsilastig! piyasa

FAIZ ORANI

Sekil1: Mali Sistem Semasi

SERMAYE PIYASASI
Orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastigi piyasa

Kaynak: Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, (Ankara: 1997, IMKB

Egitim Yayinlar), s.2.




Yukaridaki sekilde de gosterildigi gibi, finansal sistem bes ana unsurdan

olusmaktadir®.

a) Tasarruf sahipleri (fon arz edenler)

b) Yatirimcilar (fon talep edenler)

c) Yatinm ve finansman araglari

d) Yardimeci kuruluglar (fon akimina aracilik edenler)

e) Hukuki ve idari dlizen

Finansal piyasalarin, kurumlarin ve anlagsmalarin bir karigimi olan finansal
yapi Ulkeden ulkeye ve Ulkelerin gelismislik seviyelerine  gore
degisebilmektedir®.

Mali sistemi olusturan unsurlari sirastyla ele almaya ¢aligalim.

1.1.1. Finansal Piyasalar

Birbirine bagh bir ¢ok alt piyasadan olusan finansal piyasalari, degisik
olgulere gore siniflandirmak mumkiandur. Bu élgulerden en gok kullanilan, stre
olcustine gore yapilan siniflandirmadir. Bu &lguye gére finansal piyasalar, islem
goren fonlarin, piyasada iglemde bulunanlarda kalma suresine gore ayrihr.
Finansal piyasalari érglitlenme derecelerine, pazarlarda gerceklesen iglemlere

ve fon kullanicilarina gére de guruplandirmak mumkundar®.

1.1.1.1. Fonlarin Odiing Verilme Siiresinz € .2

Finansal Piyasalar

Bu olgliye gore finansal piyasalari ikiye ayirmak mumkiindar. Bu piyasalar;

® sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu (Ankara: 1997, IMKB Egitim Yayinlari),
s.1.

* Ross Levine, “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda” Journal of
Economic Literature, Vol. XXXV (June 1997), s.702-703.

® Canbas ve Dogukanl, a.g.e., s.7.



-Para piyasalari ve

-Sermaye piyasalaridir.

Islem géren fonlarin bir yil veya daha az siireyle ¢dlng verildigi piyasalar
para piyasalaridir. Bu piyasa araglarini, kambiyo senetleri, kaynaklarini ise
cesitli mevduatlar olusturmaktadir.

Para piyasalari kendi iginde 6rgiitlenmis ve orgltlenmemis para piyasalar
olarak ayrilabilir.

islem géren fonlarin bir yildan daha uzun sureyle igslemde kaldi§i piyasalar
ise sermaye piyasalaridir. Genis anlamda sermaye piyasalari, hisse senedi ve
tahvil piyasalarinin yaninda yatinm ve konut kredileri gibi orta ve uzun vadeli
fonlarin islem gérdigi tim birincil ve ikincil piyasalari kapsayan bir kavramdir.
Dar anlamda ise sermaye piyasalari yalnizca hisse senedi ve tahvil piyasalarini

kapsar.®

1.1.1.2. Orgiitlenme Derecelerine Gore Finansal

Piyasalar

Bu ayrima gére finansal piyasalar ikiye ayirabiliriz. Bu piyasalar;

-Orglitlenmig finansal piyasalar ve

-Orglitlenmemis finansal piyasalardir.

Finansal piyasalarda alici ve saticilarin bir araya getirilmesi bakimindan
gerekli organizasyon ve kurumsallasmanin mevcut olup olmamasi piyasanin
etkinligi bakimindan sutphesiz ¢cok 6nemlidir. Iste bu tir kurumsallasmanin
mevcut oldugu piyasalara organize yani 6rgiitlenmis piyasalar denir’.

Sermaye piyasalarindan érgltlenmis piyasalara en iyi 6rnek menkul
kiymet borsalaridir.

Herhangi bir kurumsallasmanin bulunmadigi veya ¢ok zayif bulundugu

finansal piyasalar ise érgitienmemis finansal piyasalardir. Finansal piyasalarin

® Canbas ve Dogukanl, a.g.e., s.8.

" Cemal Koyunlu, “Finansal Sistem Igerisinde Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kurumiarin Yapisal
Ozellikleri” (Yayinlanmamig Doktora Tezi, Inoni Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusi, 1996),
s.25.



érgutlenmemis olmasi kendisinden beklenen fonksiyonlari tam olarak yerine
getirmesini engeller. Ekonominin diger alanlarindaki gelismelerin istikrar icinde
saglanmasi bakimindan finansal piyasalarin iyi o¢rgltlenmis olmasi
gerekmektedir®.

Resmi bir pazar yeri olan Grgutlenmis piyasalar belirli yasal denetim ve
gozetim altinda caligirlar. Orgiitlenmemis piyasalar igin béyle bir denetim gogu

kez olanaksizdir.

1.1.1.3. islemlerine Gore Finansal Piyasalar

Bu ayrim olglisine gore finansal piyasalar ikiye ayriimaktadir. Bu
piyasalar;

-Birincil piyasalar ve

-Ikincil piyasalardir.

Birincil piyasalar fon transferine aracilk eden finansal araglarin ilk
satildiklar yerlerdir. Birincil piyasalarda ilk kez piyasaya suriilen bu araglar daha
sonra ikincil piyasalarda defalarca el degistirebilirler.

ikincil piyasalar finansal aktiflerin likiditesini arttirarak birincil piyasalarin
gelisimini saglar. ikincil piyasalara 6rnek olarak menkul kiymet borsalari ve

tezgah st piyasalar verilebilir.

1.1.1.4. Kullanilan Finansal Araglara Gore Finansal

Piyasalar

Finansal piyasalar, fon transferine aracihk eden finansal araglarin
turlerine gore de ayirmak mimkindar. Kullanilan finansal araglara gore
ayirabilecegimiz alt piyasalara 6rnek, hisse senetleri piyasalari, devlet tahvilleri

piyasalari verilebilir.

8 Koyunlu, a.g.e., s. 26.



1.1.2.Finansal Araglar

Fon arz edenler ellerindeki satin alma glictini, fon talep edenlere transfer

ederken, karsihginda bir belge almaktadir. Fon kullanicisinin reel varliklar

tzerinde alacak hak veya sahipligi temsil eden bu belgeye finansal varlik veya

finansal arac denmektedir®. Finansal araclar elinde tutanlar icin finansal
¢

alacaklari, piyasaya sirenler icin ise finansal borglar gésterir'®.

Finasal Araglarin
Tirleri

Devlet Bor¢lanma Araclari

Hazine Bonolari
(1 yila kadar)
Hazine Senetleri
(1-10 y1l)

Hazine Tahvilleri

. (30 yila kadar)

Ozkaynak Araclar
Hisse Senetleri
(Uzun vadeli)
Imtiyazli Hisse Senetleri
(Devident 6demelerine
sahip)

Ozel Bor¢lanma Araclan

Finansman Bonolari

(9 ay ve daha az)

Mevduat Sertifikalar1 veya
Vadeli Mevduat

(Ticari bankalar tarafindan
ihrag edilir)

Banka Kabulleri
(Uluslararasi ticaret
finansmant igin )

Sirket Tahvilleri

(Uzun vadeli bor¢lanma
araglarr)

ipotek senetleri
(Gayrimenkullerin menkul
kivmetlestirilmesi)

Sekil 2. Finansal Araglarin Tiirleri

Kaynak: ilhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, (Istanbul:1999,
Beta Basim Yayin Dagitim), s.128.

® Koyunlu, a.g.e., s.13.
10 Koyunlu, a.g.e., s.14.
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Yukaridaki sekilde de finansal araglarin tirleri ayrintili olarak gésterilmistir.
Hizla yasanan teknolojik gelisme ve piyasadaki kurumlar arasi rekabet
sayesinde fon transferine aracilik eden finansal arag sayisi hizla artmistir.
Uygulamada finansal araglar genellikle vadelerine gére para ve sermaye
piyasasi araglari olarak ikiye ayrilmistir. Ancak finansal piyasalarda ortaya cikan
gelismeler nedeniyle glinimiizde para ve sermaye piyasalarinin kullandiklari

araglar birbiri ile i¢ ice gecmistir'”.

1.1.2. Finansal Aracilar

Finansal kurumiar, temel aktifleri bilytk 6lgtide finansal araglardan olusan,
faaliyetleri bunlar igerisinde yogunlasan ve boylece gelirlerini, esas olarak
finansal aragla ilgili islemlerden saglayan kurumlardir'2,

Aracilik, genellikle, finansal kurumlarin fon talep eden l;esim ve tasarruf
sahiplerini bir araya getirme rollerine atfediimektedir'>.

Ekonomik birimler arasinda finansal képrii vazifesi géren finansal

kurumlarin sagladidi yararlar séyle siralanabilir'®.

- Fon maliyetlerini azaltmak
- Riski azaltmak ve daditmak
- Vade ayarlamasi| yapmak

- Miktar ayarlamasi yapmak

- Finansal danmigsmanlik hizmeti sunmak

Finansal aracilar, fonlari toparlar, riski yayarlar, tasa:.ui sahiplerine faiz
geliri ve likit finansal varliklar sadlarlar, tasarruf sahipleri ve &diing alanlarin

sayisiz vade tercihleri arasinda denge kurarlar ve tasarrufcularla yatinmecilarin

" Tezer Ocal, Finansal Sistem veBankalar, (Birinci Basim. Ankara: 1999, Nobel! Yayin
Dagitim), s.23.

2 Koyunlu, a.g.e., s. 15.

' Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmasi (Birinci Basim. Istanbul: 2000, Yap! Kredi Yayinlari),
s.61.

' Canbas ve Dogukanl, a.g.e., s.110.
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bilgilenme maliyetlerini azaltirlar. Finansal aracilar by sayede, fon transferinin
etkinligini arttinrlar ve boylece tasarruflari, yatinmlari, sermaye birikimini ve

ekonomik kalkinmayi tesvik etmis olurlar'®.

Finansal aracilarin ayrintili bir ayrimi asagidaki sekilde sunulmustur.

Para Yaratan Finansal Kurumlar

Merkez Bankas: Mevduat Bankalar1

Para Yaratmavan Finansal Kurumlar

[ _ ]
Tasarruf Kurumlari Sigorta Kurumlari Diger Finansal
Kurumlar
- Hayat Sigortasi - Yatirim bankalari,
ortakliklari Yatirim ortakliklari,
- Mal ve Kaza Holdingler
Sigortasi - Kalkinma bankalari
ortakliklar: - Ozel kalkinma
- Sosyal bankalari
Giivenlik -Kamu Kalkinma
Kurumlari bankalari
- - Finans ortakhklar:
-Ticari finans sirketi
-Taksitle satis,
finans girketi
-Tiiketici finans
sirketi

Sekil 3: Finansal Aracilarin Tiirleri

Kaynak: llhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, s.121.

'* Nihal Kargi, Ekonomik Kalkinma Tasarruf ve Sermaye Piyasas Iliskileri, (Ankara: 1998, Sermaye
Piyasas1 Kurulu Ya.No:115), s.30
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1.1.3. Yasal Diizenlemeler

Hukuksal kurallarin temel fonksiyonu, fon akiminin diizenli ve dirist bir
sekilde gergeklesmesini saglayarak taraflarin hak ve yararlarinin korunmasini
temin etmektir'®.

Mali sistemin daha saglikl calismasi li¢c ayak Gizerine oturmaktadir. Bunlar
kurallar, denetim ve yaptinmdir'’. Mali sistemin daha saglikli ¢alisip tasarruf
sahiplerinin birikimlerinin gtvenli bir ortamda tutulup nemalandiriimasi, yalniz
kural koymakla olmamaktadir. Bu sektérde calisan kurum ve kuruluslarin
konulan kurallar ¢ergevesinde hareket edip etmediklerini denetlemek de kural
koymak kadar onemlidir. Denetim iglevinin en” 6nemli sonuglarindan biri de
oyuncular Gizerinde yaptinma gitmektir'®.

Yazili veya yazisiz kurallarin, mesleki standart ve normlarin tam anlamiyla
oturmadigi “bir bahgede”, “gll” degil, ancak “isirgan otu” yesertilebilinir*®.

Finansal yenilikler sebebiyle mali piyasalarda araglar-kurumlar-piyasalar
arasindaki ayrimin azalmig ve gegiskenlik hem ulusal hem de uluslararasi
duzeyde artmistir. Bu sebeple piyasalann, kurumlarin ve ya da araglann
duzenlenmesi, denetimi ve goézetiminin farkli kurumlarda yapimasi etkinligi
azaltmakta ve sisteme maliyet yuklemektedir. Diinyadaki gelisim parasal
otoriteler ile dizenleyici ve denetleyici otoritelerin birbirinden ayrilmasi ve birden
fazla otoritenin birlestiriimesi yéniindedir®.

Mali piyasalar ulusal ve uluslararasi dizeyde liberalizasyon ve
entegrasyona dogru ilerlerken, finansal piyasalarin diizenlenmesine gozetimine
olan yaklagim da degismektedir. Bu cergevede, piyasalara getiriimis olan
sinirlamalar kaldirilarak, piyasalarin daha rekabetci bir yapi icinde g¢alismast,
yeniliklere (kurumsal yapi ve yeni finansal araglar anlaminda) daha acik olmasi

ve boylece ekonomide kaynak dagilimin daha rasyonel hale getirilmesi igin

"*Kargi ,a.g.e., 5.32

'" Ercan Kumcu, istikrar Arayislari, (Birinci Basim. Istanbul: 2000, Dogan Yayincilik), s.233.
¥ Kumcu,a.g.e., 5.233.

'® Caner Ertuna, “Alternatif Yatinm Olanaklar” Finansal Forum, (9 Mayis 2000), s.9

2 Karacan Ali Ihsan , Finans, Ekonomi ve Politika, (Creative Yayincilik, 1997), s.123.
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gerekli olan ortam saglanmaktadir. Ote yandan, ortaya gikacak riskleri minimize
ederek, bu piyasalarin given ve istikrar iginde calismasi amaciyla, mali
kurumlarin daha saglam bir sermaye ve likidite yapisina kavusturulmasi, ayrica
piyasa katiimcilarinin daha saglikh karar verebilmeleri igin gerekli bilgilerle
donatilmasi konulari (kamuyu aydinlatma uygulamalar) agirlik kazanmaktadir.
Diger bir deyigle, dizenleme ve gozetime iligkin yaklasim; genel olarak
piyasalarin kisitlanmasi noktasinda, bu piyasalarda yer alacak olan mali
kurumlarin daha saglam bir kaynak yapisi (izerinde ¢alismalarinin temini ve
kamuyu aydinlatma uygulamalarinin genisletilerek piyasa katiimcilarinin daha
rasyonel karar verebilmelerinin saglanmasi noktasina kaymistir®’.

Finansal piyasalarda hikimetlerin giniimizde yaptiklan dizenlemeler
icin dért neden siralamak mimkindur®. Bu nedenler;

- Finansal kurumlarin iflaslarinin ve piyasalarda yasanan dengesizliklerin,
sistematik riskleri arttirmasina engel olmak,

- Tasarrufgu ve yatimcilari asin fiyatlardan ve mali kurumlarin firsatc
yaklagimlarindan korumak,

- Ekonominin belirli sekttrlerine kredi tahsisatlarini temin etmek, politik
gucin belirli guruplarin elinde toplanmasini engellemek ve illegal aktiviteleri
yasaklamak gibi sosyal amaglari gergeklestirmek

- Piyasa mekanizmasinin etkinligini sinirlayan unsurlan ortadan kaldirmak
ve rekabet dizeyini arttirmaktir.

Asagida sunulan Tablo 1.1. hUkUmetlerin bu amaclara ulagsmak igin
kullandiklart araglari ve hangi aracin hangi amaca yoénelik kullanmidigini

gbstermektedir.

2" Alp, a.g.e.,s.22-23.
2 Alp, a.g.e.,s.263.
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Tablo 1.1.; Finansal Diizenlemelerin Amaclari ve Araglari

Birakiimasi

Sistematik | Yatirimcilarin Farkl Piyasalarin
Araclar Risk Korunmasi Sosyal Etkinfiginin
Amaclar | Arttiriimasi
Antitrost Yasalari X X
Aktiflerle ligili Sinirlamalar X X
Sermaye Standartlar X X X
icerden Ogrenme Gibi Menfaat X X
Catismalariyla ilgi Yasalar
Kamuyu Aydinlatma X X X
Standartlari ve Gereklilikleri
Piyasaya Girigse Sinirlamalar
- Cografi X
- Sunulan Finansal Uriinler X X
Faiz Orani Sinirlamalari X
'Yatirim Kosullari X
Raporlama Kosullar X
Faiz ve D6viz Kurlari Uzerinde X
Sinirlamalarin Kaldirilmasi
Sermaye Hareketlerinin X
Serbest Birakilmasi
Yeni Finansal Araglarlh X X
Kullanimi
Piyasaya Giriglerin Serbest X

Kaynak: Ali Alp, Finansin Ulusla'raras:lasmam (Birinci Basim, Istanbul: 2000, Yapi

Kredi Yayinlan), s.61.
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1.2. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Fon transferinde hayati rol oynayan finansal piyasalarin tstlendikleri

fonksiyonlar®,
- Tasarrufu ozendirmek ve arttirmak, boylece sermaye
birikimini saglamak

- Ulke fonlarinin etkin kullanimini olanakh kilmaktir

Sermaye uretimle artar, tuketimle azalir®®. Yani sermayeyi arttirmak icin
tasarruflari  arttirmak  gerekir. Finansal sistem, ekonomik birimlere,
tasarruflarint  deg@erlendirebilecekleri karli alternatifler sunar. Bu durum
ekonomik birimlerin g6ziinde tasarruflarin daha cazip hale gelmesine neden
olur, ve bdylece ekonomide tasarruflar artar. Finansal sistem, fon transferinde
diger taraf olan fon talep edenler igin de, ihtiya¢ olan fonlari daha dusik
maliyetle bulma olanag: saglamaktadir. Boylece ekonomide tasarruflar ve
sermaye birikimi artacaktir.

Finansal sistem etkin bir kaynak dagilimina yardimei olur. Cunkt verimli
projeler igin kaynak bulma olasilidi, finansal sistem sayesinde artar. Finansal
kesim ekonomide fonlarin yatinma donisturiimesinde optimal dagilimi

saglayarak maksimum verimin elde edilmesine yol acar®.

1.3. Finansal Sistemin Onemi

Finansal sistemin ekonomik dizen icinde sahip oldugu 6nem, ileride
tartigilacak olan finansal gelisme bashginda, gelismis bii i.i«iisal sistemin
ekonomide saglayacag: faydalar seklinde daha iyi anlasilabilecektir. Burada
finansal sistemin ekonomide tasarruflar ve yatirmlar tizerindeki olasi etkilerine

kisaca deginilecektir.

2 Cevat Sarikamis, Sermaye Pazarlari, (Istanbul; 1995, Alfa Basim), s.11.
? Kargl, a.g.e.33.
25 Canbas ve Dogukanli, a.g.e., s.10.
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1.3.1. Finansal Sistem ve Tasarruflar

Bir lkenin ekonomik buylumesi {izerinde tasarruflarin etkisi, ekonomik
literatlirde tartisiimaz bir gercek olmasinin yaninda, finansal gelisme ve tasarruf
orani arasindaki iligki tartisma konusudur. Finansal gelisme ile birlikte, tasarruf
sahiplerine sunulan araglann ¢esitliliginin artmasi, tasarruflarn tesvik edici bir rol
oynayabilir*®.

Finansal baski politikalarinin terk edilmesi sonucu artan faiz oranlar,
tasarruflarin miktarindan ziyade seklini etkilemistir. Tasarruflarin, artan faiz
oranlari sebebiyle, finansal olmayan aktiflerden finansal aktifler seklinde
gerceklesmesine neden olmustur®’. Yani finasal gelisme ile finansal tasarruflar

arasinda dogru yonlu bir iliski bulundugunu séylemek yanlis olmaz.
1.3.2. Finansal Sistem ve Yatirimlar

Yatirimlar ile ekonomik buyiime arasindaki iligki, yatinmlarin verimliligi de
hesaba katildiginda dogru yonladur. Dolayisiyla hem yatirimlarin miktarinin
artmasi hem de yatinmlarin verimliligindeki artis ekonomik blyime {zerinde
olumlu etki yaratacaktir. '

Finansal gelisme saglandik¢a, finansal araglarnin nitelikli ve basaril
projeleri segme olasiliginin artacad: varsayimi altinda, finansal gelismenin
yatirmlarin verimliligini arttiracagi kabul edilmektedir®.

Finansal aracilar, finanse edecekleri projeleri, bireysel tasarrufgulara
gore daha titiz inceleme olanaklarina ve yetenegine sahiptir. Zaten finansal
gelismenin sonuglarindan biri olarak, finansal aracilar gérece daha iyi projeleri
finanse edeceklerdir. Boylece ekonomi igin daha verimli projeleri hayata

gegirme yani daha verimli yatinmlari gerceklestirme olanagdi dogacakitr.

% jlyas Siklar, “Gelismekte olan Ulkelerde Finansal liberalizasyon ve Ekonomik Istikrar”,
gYaymlanmamxg Doktora Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitist, 1991), s.20.

’ Siklar,a.g.e., s.21.

% Gulbahar Taskiran, “Finansal Derinligin Ekonomik Gelismeye Etkisi ve AB Ulkeleri ile
Turkiye'de Finansal Derinligin Istatistiksel Analizi” (Yayinlanmamis Y.L. Tezi, Istanbul Tekknik
Universitesi, 1996), s.13.
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2. FINANSAL GELISME

2.1. Finansal Gelisme

Finasal gelisme, finansal yapida meydana gelen degismelerdir. Bu yiizden
finansal gelismeyi incelemek igin kisa ve uzun dénem sireci icinde finansal
yapidaki degisiklikler ile ilgili bilgileri incelemek gerekir®. Bir tlkenin finansal
yapisini ortaya koyan unsurlar ise, o Ulkedeki finansal ara¢ ve kurumlarnn
gorunim, o6zellikleri ve nispi boyutlandir. Gunku finansal yapiyi sekillendiren,
ekonomideki finansal arag ve kurumlarin bilesimidir’®. Finansal gelisme, finansal
yaplyi olusturan bu arag ve kurumlarin sayisi ve ¢esitliligindeki artistir.

Finansal gelisme, finansal sistemin gerek blyuklik gerekse yapt itibari ile
ugradigl degismeyi ifade eder. Onciliguni E. Shaw'in yaptigi bu gorus,
finansal sistemdeki bu gelismeyi finansal derinlesme kavrami ile
aciklamaktadir®'

Shaw finansal derinlesmeyi, finansal aktif toplaminin, finansal olmayan
aktif toplamindan daha hizli gelismesi seklinde tanimlamistir®?

Finansal derinlegme, finans sisteminin hangi 6lcide genisledigini ve
finansal araglarin ne kadar gesitlendigini gosterir’®

Coats ve Khatkhate 1979 vyillinda vyaptiklan calismada, finansal
derinlesmeyi, ekonominin parasallasma diizeyi ve finansal aracilann sundugu
hizmetlerin genislemesi olarak tanimiarken, Goldsmith ise finansal derinlesmeyi,

tum finansal aktiflerin ulusal gelire oraninda bir artis olarak tanimlamistir™

2% Raymond W Goldsmith, Financial Structure and Development, (London: 1969, New Haven
and Yale University Press),s.37.

Goldsmlth a.g.e., 5.26.

Tezer Ocal Flnansal Sistem ve Bankalar,(Ankara: 1999, Nobel Yayin Dagitim), s.272.

%2 Shaw Edward S_,Financial Deepening in Economic Development,(New York: 1973, Oxford
Umversty Press), s.vii.

Ocal a.g.e., s.272.

* Bengul G. Kaytanm “Odemeler Dengesi, Kamu Agciklan ve Finansal Gelisme: Turkiye 1980-
1999” (Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusu,
2000) s.49.
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Shaw, finansal derinligi tanimlarken, finansal derinlige sahip olmayan yani
finansal olarak siy bir yapiya sahip ekonomilerin durumunu ortaya koymaya
calismistir.

Bir ekonomi eger, finansal olarak si§ ise, ekonomisinde finansal sermayeyi
blyitecek gerekli tasarruflar, agirhikli olarak kamu maliyesine ve uluslararasi
sermaye akimlarina baghdir®®.

Finansal olarak sij ekonomilerde, organize olmus finans piyasalarinda
bankacilik sistemi baskin bir yapidadir. Ayrica parasal akimlar, doévize,
kooperatiflere ve organize olmamis piyasalara yoénelmektedir. Bankacilik
sistemi, yuksek maliyetli ve yiksek karla galisan oligopol bir yapidadir.
Organize olmamis piyasalar da ise islemler, yasal baskilar ve &diing alinan
fonlarin geri 6denmeme riskinin yiksek olmasi sebebiyle kisa dénemlidir®®.
Finansal olarak si§ olan ekonomilerin finansal sisteminde gorulen bu 6zeliikleri
siraladiktan sonra Shaw'in finansal derinlesmenin saglanmasi durumunda mali
sistemin iglevlerinin nasil degigecegi yoniindeki agiklamalarina baktigimizda,
sunlari siralamak miimkiin olacaktir’”;

- Finansal derinlesme, parasal sistemin reel boyutunu arttirir.
Ve ekonomik birimlere daha iyi portféy olusturma firsati verir.

- Finansal piyasalari derinlesmis ekonomilerde organize
olmus i¢ piyasalar, organize olmamis piyasalara oranla giiclenir.

- Finansal olarak si§ olan ekonomilerde organize olmus
piyasalarda bankacilik sisteminin baskin olmasi sebebiyle, Goldsmith
e gore finansal gelisme bankacilik sistemi ile baslar, ancak finansal
gelisme devam ettikge ve ekonomik biyiime siirditkge, bankacilik
sektorii dnemini kaybeder®®,

- Finansal  derinlesme  dizeyinin  yikselmesi, ke
tasarruflarinin artmasina, dusik getirili fiziksel varliklar seklinde
yapilan tasarruflarin, finansal aktiflere dénustirilmesine ve fonlann

ylksek riskli organize olmamis piyasalardan organize olmus

% Shaw,a.g.e.,s.8.
% Shaw,a.g.e.,s.8.
%" Shaw,a.g.e.,s.8.
% Tasgkiran, a.g.e., s.21.
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piyasalara kaymasina baglidir. Ote yandan, finansal piyasalarin
derinlik kazanmasinda, ilke ekonomisinin parasallasma diizeyi ile

finansal sistemin organizasyon yapisi da etkili olmaktadr®.

Gerter- Rose 1994 yilinda yaptiklan c¢alismada, finansal gelismeyi,
genellikle su unsurlar kapsayan bir slre¢ olarak ele almaktadir: Self
finansmandan yabanci kaynaklarla finansmana gegis, aracilik faaliyetlerinin
geligimi, direkt kredi piyasalarinin gelisimi,dinya sermaye pazarlarina erisimin
artmasi, mevduat ve kredi faiz oranlar arasindaki farkin daralmas! ve son
olaraktan risksizlik oranin artmasi*.

Finansal gelismenin sadlandiyi ekonomilerde yasanan gelismeler ileride,
finansal gelisme ve ekonomik biylime arasindaki iliskinin incelenecegi alt
baglikta, literatirde bu konu Uzerine yapilan eski ve yeni ¢alismalar 1s1§inda
daha detayli incelenecektir.

Finansal gelisme ve stratejisinin geligsimine baktigimiz zaman, finansal
gelismenin 1970'li yillarda, reel faiz oraninin enflasyon oraninin ¢ok altinda
tutulmasina yol acan uygulamalardan doddugu gériilmektedit*'. O yillarda
finansal gelisme ve ekonomik kalkinma igin uygulanan strateji, finansal sistemin
baski altinda tutulmasi seklindedir. Ozellikle faiz oranlarinin baskl altinda
tutulmasi seklinde uygulanan finansal baski politikalari, 1970'li yillarda ortaya
cikan ve 1980'li yillarda devam eden finansal krize ve gelismekte olan ulkelerin
dis finansman yollarinin tikanmasina, kaynak yetersizligi sorununun en &nemli
sorun seklinde ortaya ¢gikmasina neden olmustur*.

Finansal gelismenin bu sekilde giindeme gelmesinden dolayidir ki, basta
Shaw olmak Gzere bu konu ile ilgilenen bir gok ekonomistin, finansal gelismeyi
takip etmede kullanilan gostergeler arasinda reel faiz oranlarini da katmalarina

sebep olmustur.

¥ Hcal,a.g.e., 5.273.

“® George M. Von Furstenberk, ve Michele Fratianni, “Indicators of Financial Development”
North American journal of Economics and Finance,Cilt no 7, Sayi no 1(1996),s.19.

1 Burak Gurbuz, Finansal Gelismenin Kalkinmaya Etkisi”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar,(Eylil 1295), s.39.

“2 Gurbuz, a.g.e., .33
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Kinnon — Shaw'in ileri slirdikleri hipoteze gore reel faiz oranlari, rekabetgi
bir yapida belirlenenden daha dusiik bir diizeyde gergeklestigi taktirde, finansal
baskinin varhigini gosterdigi icin, finansal gelisme diizeyi ile yakindan ilgilidir*.
Ancak yatinmlarin etkinligini yansitmada iyi bir gésterge olarak disiiniilse de,
reel faiz oranlari, finansal gelismeyi yansitmada iyi bir gésterge olarak kabul
edilemez*. Bu konuya finansal gelisme gostergelerinin incelenecegi baglik
altinda tekrar deginilecektir.

Gegmigte gelismekte olan ilke hukimetlerinin, gelismeyi, faiz oranlarin
kontrol altinda tutarak, oncelikli sektorlere kredi akisini saglayarak, deviet
aktivitelerini ucuz kredi ile fonlayarak saglamaya calismalar, finansal gelismeyi
engellemistir®®. Devletin faiz oranlarinin piyasalarda serbestce olusmasina izin
vermedigi, yani faiz oranlarinin baski altinda tutuldugu tlkelerde, tasarruflar
refah arttirici projelere yonlendiren mekanizmalar bozulmustur®.

Gelismekte olan pek c¢ok Ulkede, 19807l vyillardan sonra, gelisme
konusunda olan yaklasimlar degismistir. Olcekleri farkli da olsa, bu ulkelerin
cogu, kaynaklarin dagilimini saglamada, 6zel sektére ve pazardan gelen
sinyallere gére davranmislardir®’.

Dis borg krizleri, finansal sektoriin Ustlenmis oldugu fonksiyonlarin (ki bu
fonksiyonlari, 6demeler sisteminde etkinligin saglanmasi, tasarruflarin
arttirlimasi ve etkin yatirimlara yonlendirilmesi seklinde siralayabiliriz) ekonomik
baylme igin 6nemini ortaya ¢ikarmistir. Bu ylzden gelisme yolunda olan iilke
hiktmetleri, bor¢ krizlerinden sonra, finansal gelismeyi 6nleyen bozukluklari
kaldirmaya yonelik, finansal liberallesme politikalarina énem vermiglerdir48.

Bir bagka anlatimla, finansal gelismeyi saglamada, artik giindemde olan

strateji, finansal liberallesme olmustur.

> Jose De Gregorio ve Pab! Guidotti, “Financial Development and Economic Growth” World

Development Cilt no 23, Sayi no3,1995, s. 436.

4 De Gregorio ve Guidotti, a.g.e., 5.437.

“® Taskiran, a.g.e., s.14.

“® James D. Gwartney, ve Richard L Stroup, Temel Ekonomi,(Ceviren:Yildiray Arsan) (Ikinci
Basim,istanbul:1999, Liberte Yayinlari:6), s.56.

" Tagkiran,a.g.e., 5.13.

“® Niels Hermes ve Robert Lensink, Financial Development and Economic Growth, (Birinci
Bask:, New York ve London:1996, Routledge), s.7.
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Finansal gelismeden temel olarak anlasilan, tasarruflarin arttirlmasi ve bu
tasarruflarin  yatinm Dbirimlerine ulagmasinin kolaylagsmasidir. Buradan da
anlasilabilinecegi gibi, finansal liberallesme politikalarinin finansal gelismeyi
saglama basarisi, finansal liberallesmenin tlkede ki tasarruflan arttirabilme

kabiliyetine baglidir.

2.2. Finansal Yenilikler

Paranin icat edilmesinden bu yana finansal piyasalarda ¢ok sayida
degisiklikler ortaya c¢ikmigtir. Finasal piyasalarda yasanan yenilikleri
tanimlamak, mal ekonomisinin egemen oldudu alanlara goére oldukca guctir.
Mal ekonomisinde patantlenebilirlik, yenilikler icin bir 6l¢it olarak kabul
edilebilirken, finansal piyasalardaki yeniliklerde patent s6z konusu olmadig igin
nesnel bir 6lgut yoktur®®.

Teknolojik gelismelerle birlikte bilgi teknolojisindeki gelismeler finans
teorisindeki gelismeleri de olumlu etkilemekte ve yeni finansal Urlinlerin ortaya
¢lkmasina neden olmaktadir.

Ikinci DUnya savasinin hemen bitiminden sonra ortaya ¢ikan ve sabit kur
sistemini 6ngoéren Breton Woods anlagsmasinindan 1973' de ABD’ ce ig
buyumeyi engelledigi gerekgesiyle vazgecilmesi ve dider gelismis tlkelerin de
bu karara uymaslyla ¢ékmesi, finansal piyasalarda yasanan yenilikler surecine
start vermistir.

Finansal vyenilik, finansal piyasalarin tam olmamas! vel/veya etkin
olmamasi sonucu dogan Kkar firsatlarindan yararlanmak amacityla ortaya ¢ikan
ya bir Griin yada bir sireg olarak tanimlanabilir®®. Urlin bazindaki yeniliklere
finansal turevler, stire¢ bazindaki yeniliklere ise elektronik fon transferleri, satis

noktasi terminalleri 6rnek olarak verilebilir.

* Apdurrahman Fettahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonrasi Tiirkiye,
gAnkara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitisu, 1991), s.5.

® Cafer Kaplan, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri,” Lira Dergisi, (Ocak 1999),
s.16.
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Finansal yenilikler teorik alanda da incelenmistir. Finansal yeniliklerin
teorik alanda incelenmesi iki yaklasim (zerine odaklanmaktadir. Bu teorik
yaklagimlar arz yanh yaklasimlar ve talep yanli yaklasimlardir. Arz yanl
yaklagimlar, finansal yenilikleri ortaya ¢ikaran birimleri ve bu birimlerin finansal
yenilik Gretme nedenlerini incelemektedir. Talep yanl yaklasimlar ise finansal
yeniliklerin ekonomik birimler tarafindan talep edilme cephesini ele almaktadir.

W. Silber 1983 yilinda yaptigi ¢calismada finansal yeniliklerin, i¢sel ve
digsal olarak firmalarin karsilastiklar kisitlari ortadan kaldirmak amactyla ortaya
ciktigini ileri surmustir. Siber finansal yenililiklerin arz yani Gzerinde
durmustur®'. Miller ve Finney tarafindan ileri strillen gériise gére ise finansal
yeniliklerin temel amaci yasal duzenlemelerin ve degisen yatirnmci profillerinin
firmalara yikledigi maliyetleri ortadan kaldirmaktadir™. Kisa sirede yok olup
giden “fazlalik “ sayilabilecek urtnler ile uzun vade de yasamaya devam eden
gercek yenilik sayilabilecek urtinler arasindaki farki ortaya c¢ikran bir yaklagimi
da Van Horne 1985 yiinda yaptigi ¢alismada ortaya koymustur. Van Horne
gore bir yeni bir finansal Griiniin kalici olabilmesi icin finansal sistemin etkinligini
arttirmas! gerekir. Yani tamamlayici olmasi gerekir™>.

Merton 1992 yilindaki ¢alismasinda, Van Horne’ nin mantidini biraz daha
geligtirerek, yeni finansal drlnlerin finsansal sistemin  performansini

iyilestirmesini asagidaki sartlarda aramaktadir™.

- Yeni finansal Grin piyasayl tamamlayici olmahdir. Mevcut eski
urtinlerin belirli bir kombinasyonuna esdeger olmamalidir.Yani risk,
getiri ve maliyet alaninda piyasada ki mevcut Grinlerden farkh
olmahdir.

- Islem maliyetlerini azaltici veya likiditeyi arttirics olmalidir.

- Bilgi dagilimindaki dengesizlikleri azaltmalidir.

1 iker Parasiz, Modern Bankacilik Teori ve Uygulama, (istanbul:2000, Banksis Yayinlari),
s.137.
52 \Jedat Akgiray, “Finansal Yeniliklerin ve Risk Yénetiminin Ekonomik Kalkinmaya Katkilar”
IMKB Dergisi, Cilt no: 2, No:5, (Ocak- Mart 1998), s.1.
53 :

Akgiray, a.g.e., 5.4.
4 Akgiray, a.g.e., s.4.
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2.21. Finansal Yeniliklerin Ortaya Cikis Nedenleri

Genel olarak finansal yenilikleri ortaya ¢ikaran nedenler doért ana bashk

altinda toplanabilir®.

- Ekonomik gelismeler

- Teknolojik gelismeler

- Yasal kosullar

- Davranis degisiklikleri

Bu bagliklari sirasi ile inceleyelim.

2.2.1.1. Ekonomik Gelismeler

Finansal yeniliklerin temelinde yatan ekonomik nedenler, istikrarsiz cevre
kosullan ve buna bagl olarak artan risk faktoridir. istikrasiz gevrenin
gostergesi, enflasyon ve faiz oranlarindaki dalgalanmadir. Bu dalgalanmalar
sonucunda ortaya gikan riskleri minimize edebilmek igin piyasalara yeni driinler
sunulmustur.

Faiz ve enflasyon oranlarindaki dalgalanmalar sebebiyle ortaya c¢ikan
riskleri kaldirmak igin 1970'li - yillarda ortaya cikan Ug¢ finansal yenilik
siralanabilir. Bunlar degisken oranli borg araclari, finansal piyasalarda vadeli
islem piyasalari, borg araglari igin opsiyon piyasalaridir®.

Vadeli islem piyasalar ve opsiyon piyasalari ya da daha genel ifadesi ile
turev Urunleri, varliklarin likiditesini arttirmakta ve ekonomik birimlere riskleri

minimize etme imkan tanimaktadir.

s Fettahoglu, a.g.e., s.6.
% Kaplan, a.g.e., s.16.
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2.2.1.2. Teknolojik Geligmeler

Finansal vyeniliklerin ortaya c¢ikis nedenlerinden biri de teknolojik
yeniliklerdir. Bilgi islem ve iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler, bu
alandaki maliyetleri dugirmdis, araci kurumlarin daha daha distk maliyetlerle
ve daha verimli ¢aligmalarini saglamistir. Bu alanda yasanan teknolojik
ilerlemeler sayesinde bilgi akist daha saglikh saglanabildidi i¢in, neticede
finansal piyasalar daha seffaf bir hal almistir.

Teknolojik gelismeler sebebiyle ortaya cikan finansal yeniliklere 6rnek,
kredi kartlari,menkul kiymetlestirme ve finansal piyasalarin uluslararasilagmasi

verilebilir®’.

2.2.1.3. Yasal Kosullar

Yasal diizenlemeler de finansal yeniliklerin ortaya gikma nedenlerindendir.
Firmalar kar elde etme imkanlarini sinirlayan diizenlemelerden kaginmak
amaciyla finansal yeniliklerden yararlanabilmektedir®®. (Ornegin turev
piyasalarindaki yukumldlikler bilangoda gériinmedigi icin denetimleri oldukca
guctar.)

Ayrica yaganan deregulasyon ve liberallesme hareketleri ile finansal
sistemde sinirlamalarin ve baskilarin kalkmasi da mevcut yasal kosullarin
degismesine neden olmus, bu degisimde finansal yeniliklerin artmasinda etkili
olmustur.

Yasal kosullarin degismesinin finansal yenilikleii cikilemesine diinyada
verilebilecek 6rneklerden biri ABD finansal piyasalarinda yasanmis durumdur.
ABD de bankacilik alaninda alinan yasal énlemler, finansal yeniliklerin ortaya
¢lkmasinda buytk etkisi olmustur. Bir diger 6érmek de Bati Almanya'dan

verilebilir. Bu (llkede de o6nce kisitlayici onlemler ardindan da bankacilik

5 Kaplan, a.g.e., s.17. .
%8 Hayri Kazanoglu, “Finansal Piyasalarin Karabasani: Turev Piyasalar” iktisat Dergisi,(Eylul
1994), s.56.

Anadolu Universiles
Werkez Kitiphane
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alaninda alinan liberallesme Onlemleri, bu Glkedeki finansal yeniliklerin

gelisiminde etkili olmugtur®.

2.2.1.4. Davranig Degisiklikleri

Birer tiketici olan ekonomik birimlerin, hizmete talepleri zamanla
deg@ismistir. Finansal kurumlar, misterilerin degisen bu taleplerine karsilik

vermek igin yeni finansal araglar sunmak durumunda kalmiglardir.

2.2.2. Finansal Yeniliklerin Sonuglari

Hizla yasanan ekonomik ve teknolojik gelismeler, yeni finansal araglar ve
kurumlar yaratmaktadir. Yaratilan bu yeni enstrimanlar ve kurumlar ise mevcut
finansal piyasalarin daha kompleks ve daha gelismis bir hal almasina yardimci
olmaktadir.Giinimuzde artik finansal piyasalarda mevcut arag ve enstrimanlar
ne kadar zenginlesmisse finansal sistem o kadar gelismis sayiimaktadir.

Finansal vyeniliklerin de maliyetleri vardir. Bu maliyetler, piyasa
katimcilarini egitmenin maliyeti, yeni Urlin tasarlamanin (finans muhendisligi)
maliyeti ve yeniligin gerektirdigi yasal diizenlemenin dolayl ve dolaysiz maliyeti
olarak siralanabilir®®. Ancak giiniimiizde kullandigimiz finansal yeniliklerin, hala
kullaniminin devam etmesi yani kalici olmasinin nedeni, ekonomik katkilarinin
bu maliyetlerden fazla olmasidir.

Finansal yeniliklerin ekonomik etkilerini soyle siralamak mumkiindur®'.

¢ Mevcut finansal piy:calar hizla bilyimekte ve piyasalardaki
derinlikte artmaktadir.

*® Fettahoglu,a.g.e., s.7.
60 H
Akgiray,a.g.e., s.5. “
® Cafer Kaplan,’Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tarkiye Ornedi”, (Ankara.
Nisan 1999), s.11.
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 Daha onceleri mevcut olmayan bir ¢cok piyasa ortaya
cikmistir.

e Bir cok enstrimanin ikincil piyasasi kurulmus, bunun

neticesinde de bu enstriimanlarin, iglem hacmi artmisgtir.

 Yeni finansal Urlnler piyasalardaki likidite imkanlarini
arttirmistir.

o Finansal yenilikler, ekonomik birimlerin, ellerinde tutuklar
finansal aktif bilesimini de degistirmistir. Bu durum, mevduatlann
banka bilangolarindaki payinda bir azalmaya neden olmaktadir.
Ayrica bazi yeni finansal araglar, geleneksel degisim araglar ile
(buna M1 de dahil) yakin ikame icerisindedir. Bu durum aktiflerin
lkame esnekliklerinin yiikselmesine ve M1in faiz esnekliginin

artmasina neden olmustur®.

e Ozellikle teknolojik gelismeler sayesinde finansal yenilikler
6deme sistemlerinde islem maliyetlerini hizla dastrmustir. Bu sayede
odemelerin, ddemenin buytkligi, yapildigi cografi yer ve 6demeyi
yapan kisiye bakilmaksizin, hizh bir sekilde yapilabilmesi imkan
dogdmustur.

» Kredi kartlari ve otomatik para gekme makinalari gibi bazi

finansal yenilikler paranin dolasim hizinin artirmistir.

) Finansal yeniliklerdeki hizli artis, para arzi, para talebi ve
paranin aktarim mekaniémasmda da degisikliklere neden olmustur.
Para arzi tanimlarn degismekte ve para arzinin alt kalemlerinin
likiditelerine gdre siniflandirimasi gecmise gére ¢ok daha zor hale
gelmektedir.

%2 Ocal,a.g.e., 5.278.
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e Finansal yenilikler, para arzlan ve rezev c¢arpanlari
tzerinde arttirict bir etki yaratmaktadir. Bireylerin ellerinde daha az
para tutmak istemeleri ve toplam varliklar icinde dustk getirili
varliklarin paylarini azaltmalari, rezerv carpanini ve para arzlarini
arttirmaktadir.

o Finansal yeniliklerin artmasi para talebinin tahminini
glclestirmistir.

Yukarida siralanan gelismeler neticesinde, para otoritelerinin
toplulastinlmis parasal degiskenler tzerindeki kontrol glicinii olumsuz yénde
etkilemistir®®. Cuinkii finansal yenilikler sebebiyle paranin dolagim hizi, para
carpanlari artmis, para talebi azalmis, para talebini ve para arzini tahmin etmek
glglesmistir. Bu yeni ortamda merkez bankasina dusen sorumluluk; etkinligi,
glivenligi ve parasal kontrolii ayni anda saglamaktir. Merkez bankas! bu
sorumlulugunu, piyasalari gdzetim altinda tutarak uyguladigi para politikasi ile
yerine getirecektir®.

Fazlalik ve yarasiz bir Urinlin bu hizla yayiimis olmasi ve yayilmaya
devam edebilmesi, en basit ekonomik manti§a bile ters diisecedini g6z énunde
tutarsak, finansal yeniliklerin, bu denli yayilmis olmasini, hem ekonomik
birimlere hem de makro anlamda ekonominin geneline sadladigi fayday! daha

iyi anlamak mimkiin olacaktir®.

2.3. Finansal Gelismenin Olgiilmesi

Finansal gelisme slrecini takip etmek i¢in kullanilan bir gok goésterge

vardir. Bu sireci takipte kullanilabilecek en saglikli géstergenin bile, bu sureci

% Bcal,a.g.e., 5.278.
® Kaplan,a.g.e., 5.29.
® Akgiray,a.g.e., s.12.
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tek basina yansitmakta vyetersiz kalabilecedi durumlar séz konusu
olabilmektedir. Literatlirde bu slireci yansitmakta kullanilan bir ¢gok gdsterge
vardir. Bu gdstergelerin bir kismini hesaplamak gelismis tlkelerde dahi pek
mumkin olamamakta iken, bir ¢cok gdstergeyi de gelismekte olan ilkelerde,
saglikli verilere ulagiimanin gli¢c olmasi sebebiyle hesaplamak mumkin degildir.

Bu siireci yansitmada kullanilan gdstergelerin bir cogu da finansal gelisme
slirecini yansitmada birbiri ile ayni yetenede sahiptir. Dolayisiyla bir ¢ok
gostergeyi burada saymak pek de llizumlu bir sey olmayacaktir.

Finansal gelisme godstergeleri, finansal gelisme sirecinin, herhangi bir
zaman diliminde bulundugu durumu yansitmaktadir. Bu ylzden bu gdstergeleri
takip etmek finansal gelisme sirecinin seyri hakkinda bilgi vermektedir.
Dolayislyla bu géstergelerdeki artis finansal derinlesme olarak yorumlanabilir®.

Finansal gelisme gostergelerinin ¢esitli sekillerde tasnifi mimkundur.
Fustenberk ve Fratianni 1996 yilinda yaptiklar calismada, finansal gelismeyi
olecmek icin kullanilan gostergeleri, fiyat bazli ve miktar bazlh géstergeler olarak
iki ana grupta incelemiglerdir. Bir bagka siniflandirma tiirl ise, faiz oranlar ile
ilgili gostergeler ve stok-akim oranlart seklinde yapilan siniflandirmadir®.

Bu calismada, finansal gelisme gostergeleri, Ziba'nin 1990’daki
~ arastirmasinda kullandigi gibi, tic ayri baslik altinda incelenecektir. Bunlar;

B Talepteki gelismeleri yansitan gostergeler,
- Arzdaki gelismeleri yansitan gostergeler,
- Diger gostergelerdir.
Asagida siralanacak gostergelerin bir ¢ogu veya benzerleri cesitli

calismalarda kullaniimistir.

2.3.1. Talepteki Gelismeleri Yansitan Gostergeler

Finansal gelismenin sagdlanmasinin nedenlerinden biri de ekonomik

birimlerin finansal aktif talebinin zaman iginde degismesidir. Finansal aktif

% pinicos O Demetriades ve A.Hussein Khaled “Does Financial Development Cause
Economic Growth?”, Journal of Development Economics,Vol.51, no:2, 1996, s.388.

87 Fustenberg ve Fratianni, a.g.e.,s.19.
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talebinin degigimi, bu aktiflerin iglem hacimlerinde de bir degisime neden
olmustur. Bu baslk altinda siralanabilecek gostergelerden bazilari asagida

aciklanmaya gahlgilmigtir.
- M1/GSYIH

Bu oran bir ekonomide dar tanimli para arzinin gayri safi yurt ici hasilaya
oranini bize verir.Bu oranin ekonomide parasallagma sirecinin asilimasindan

sonra, finansal gelismenin devam etmesiyle dismesi beklenir.
- M2/ GSYiH

Genis tanimh para arzinin gayrisafi yurtici hasilaya bolinmesi ile elde
edilen bu oran, finansal derinlesme gostergelerinden en cok kullanilanidir®®,

Halkin bankacilik sistemini kullanimi hakkinda bilgi vermektedir.
- M2-M1/GSYiH

Bu oran genis tanimli para arzindan dar tanimli para arzini ¢gikarttigimizda
elde edilen vadeli mevduatlari, gayrisafi yurtici hasilaya oranlayarak elde edilir.
Bu oran, finansal gelisme sireci devam ettikge, halkin bankacilik sistemi

araciligi ile yaptiklari tasarruflarin seyrini yansitir.

- LIGSYiH

Bu oran, ekonomideki tanimli en genis para stokunun gayrisafi yurtici
hasilaya oranlayarak elde edilir. L bir ekonomide finansal sistemin likit
yuktmlaliklerini de barlndlrmaktadlr. Bu ylzden bu orani finansal aracilik orani
olarakta tanmimlamak mumkindir. Finansal aracilik orani (FIR) bir lkedeki

finansal degerlerin toplaminin gayri safi yurt ici hasilaya béliinmesi ile

® Ocal,a.g.e, .272.
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hesaplanir®™. Bu oran ile toplam finansal aktifler ile reel aktifler arasinda iligki
kurmak mamkindar. Bir Glkenin finansal yapisinin, reel yapiya oranla daha hizh
gelismesi, kalkinma surecinde etkili bir iticidir. Bu yiizden finansal aracilik orani,

ulusal geliri arttirici bir etkiye sahiptir®.
- L-M1/GSYiH

Bu oran en genig tanimli para arzindan en dar tanimli para arzini
cikararak gayrisafi yurtici hasilaya oranlayarak hesaplanir. Béylece tiim finansal
birikim iginde, paranin en likit tipleri olan nakit ve vadesiz mevduatin gelisimini,
L'nin gelisiminden ayirt edebiliriz. Boylece .halkin portfoy cesitlendirmesi
talebinin gelisimi de g6zlenebilmektedir.

2.3.2. Arzdaki Gelismeleri Yansitan Gostergeler

Finansal hizmetlere olan talebin degismesine, arz cephesinden ne sekilde
karsilandidi, bu gostergeler aracihdl ile takip etmek mumkiindir. Ve bu
gostergeler sayesinde finansal kurumlarin faaliyetlerini analiz etmek mamkin
oldugu igin, finansal gelisme siirecini takip etmekte, parasal géstergelere gore

¢cogu zaman daha saglikli sonuglar vermektedir.
- Ticari Bankalarin Aktifleri/GSYiH

Bu oran finansal gelisme siirecinde, bankacilik kesimin kullanim agirhgini

yarsi.....aadir.

- Ticari Bankalarin ve Banka Dis1 Aracilarin Aktiflerinin
Toplami/GSYiH

* {lyas Siklar,” Turkiye'de Finansal Gelisme ve Iktisadi Buyiime”,Afyon IIBF Yilligi, 1992,s.160.
© Goldsmith, a.g.e., s.44.
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Ticari bankalarin ve banka disi finansal aracilarin ¢ikardiklar aktiflerle ilgili

olan bu oran, tasarruf ve yatinm sirecinin ne denli kurumsallastigini yansrtir’".

- Banka Digi Finansal Aracilarin Cikardiklan Aktifler/Ticari Bankalarin
Aktifleri

Finansal gelisme sireci ilerledikge, bankacilik sisteminin finansal sistem
icerisindeki baskin yapis) yavas yavas kirilacaktir. Goldsmith’e goére finansal
gelismenin ik asamalarinda bankacilik sistemi baskin yapidadir. Gelisme
devam ettikge bankacilik sistemi 6nemini zamanla yitirecektir. Finansal gelisme
ilerledikce, banka disi finansal aracilarin sunduklari hizmetlere olan talep

artacaktir. Yani bu oran finansal gelisme ilerledikce ylikselecektir.

2.3.3. Finansal Geligme lle ilgili Diger Gostergeler
- Ozel Sektore Verilen Krediler

Bu oran bankalarin 6zel sektdre verdikleri kredilerin toplam krediler
icindeki pay! seklinde yada 6zel sektére verilen kredilerin gayrisafi yurtici
hasilaya orani seklinde hesaplanabilir. Finansal gelismenin ekonomik
performansi etkileme guctnin, yatinmlara kanalize edilen fonlari arttirma
kabiliyetine bagl oldugu disuntlduginde bu oranin finansal gelisme ilerledikge
artmasi beklenir.

- Bankacilik Sisteminin Aktif Yapisi

Burada 6zel veya kamu bankalarninin aktif buyikltkleri toplam bankacilik
sisteminin aktif blyukligine bdlinerek, finansal sistemde fon transferinin,
agirhkl olarak devlet veya 6zel sektér kanallarindan hangisi ile yapidigi

hakkinda bilgi verebilecek oranlar hesaplanabilir.

"'Goldsmith,a.g.e., $.38.
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Bankacilik Sisteminin Mevduat ve Kredi Yapilari

Burada ticari bankalarca toplanan mevduatlar ve verilen krediler iginde
kamu ve 6zel bankalarin pay incelenebilir. Bu oranlar da bankacilik sisteminin
aktif yaptlarini yansitan oranlar gibi, bankacilik sisteminde kamu sisteminin
agirhgini yansitir ve fon transferinin hangi miulkiyet kanallari ile yapildigi

konusunda fikir verebilir.
- Kapitalizasyon Orani

Finansal geligme sireci, sermaye pazarlarinin  da  geligimini
kapsamaktadir. Sermaye piyasalarinin gelisimi, firmalara halka agilma yani
dogrudan kredi alabilme olanagi saglamaktadir. Piyasa degeri sermaye
piyasalarinda halka acilan firmalarin piyasa buyukliklerinin toplamidir. Bu
buytkiugin gayri safi yurt ici hasilaya oranlanmasi ile elde edilen degeri
oraninin finansal gelisme devam ettikge artmasi beklenir. Piyasa degerine 6zel
sektoriin  aldigi  kredileri de ekleyerek gayrisafi yurtici hasilaya orani
Kapitalizasyon orani olarak isimlendirilir ve  6zel sektériin i¢c piyasadan

borglanma kabiliyetini gézlemlemede kulianilabilir’.

- Reel Faiz Orani

Onculiga Mc Kinnon ve Shaw tarafindan yapilan gériise gore, reel faiz
oranlar rekabetci bir yapida belirlenenden daha dusiik gerceklesir ise finansal
baskilanin varligint gosterdidi igin, finansal aracilik diizeyi ile yakindan ilgilidir.

Bu gérise goére reel faiz oranlarinin yiksek olmasi (en azindan pozitif
olmasi) finansal tasarruflari gidiler, dding verilebitir fonlart  kullanimini
arttirarak ekonomik blyime {zerinde etkili olabilir. Ancak reel faiz oranlan

finansal gelismeyi yansitma acisindan zayif bir gdsterge olarak kabul editir’.

e Raghuram G. Rajan ve Luigi Zingales, “Financial Dependence and Growth”, The American
Economic Review, (June 1998), s.569.
7 De Gregorio ve Guidotti ,a.g.e., .437.
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- Finansal Aktiflerin Vade Yapilari

Burada mevcut finansal aktiflerin vade yapilari kiyaslanabilir. Finansal
geligme sureci ilerledikge, finansal ortam daha belirgin ve istikrarll olacak ve

uzun vadeli aktiflerin likiditeleri artacaktir.
- Mevduat ve Kredi Faiz Oranlari Arasindaki Fark

Finansal gelisme sireci ilerledikge, araci kurumlarin  kullanimi
yayginlagacak, fon transferinde gerek teknolojik yenilikler gerekse de 6lgek
ekonomilerinden faydalaniimasi sebebiyle, fon transferinin maliyetleri
azalacaktir. Bu durumda kredi faiz oranlar ile mevduat faiz orénlarl arasindaki

farkin, finansal gelisme ilerledikge azalmasi beklenir.

3. FINANSAL GELISME ve EKONOMIK BUYUME iLiSKisi

3.1. Finansal Sektor ile Reel Sektdr Arasindaki lliski

Gelismis bir finansal sistemde, tasarruf ve yatinm fiilleri birbirinden
ayrismistir. Finansal kurumlar 6élgek ekonomilerinden faydalanarak béliinebilirlik
ve esneklik, uzmanlik, gesitlilik ve risk ile vade konusunda hizmet sunarlar.
Bdyle bir finansal sistemde, sirketlerin halka agiklik derecesi de yiiksek, digsal
finansman 6nemli bir hale gelmistir. Finansal sistemin toplam ekonomi icindeki
payl 6nemli bir orana ulasmistir. Finansal sistemi gelismis ekonomilerde,
alternatif ara¢ ve kurumlarin \}arllgl, ekonomik birimlere, gayri iktisadi

davraniglardan kaginma olanagi sunmaktadir’“.

" Metin Toprak , “80 Sonrasi Ekonomide Yapisal Degisme ve Finansal Derinlesme”, isletme ve
Finans,Sayi 83, (Subat 1993), s.19.
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Geligsmis, derin ve rekabetci bir mali sisteme sahip ekonomilerde tiketim
ve yatirim kararlari, nispeten gelismemis bir finansal sisteme sahip ekonomilere
oranla daha saglikli alinabilmektedir’.

Fiansal sistem, Ustlenmis oldugu fonksiyonlar geredi tim ekonomi igin
hayati bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla bu fonksiyonlarin eksiz bir bicimde
yarine getirilmesinin tim ekonomi i¢in faydalarn ortadadir.

Finansal sektor ekonomi deki hayati rolinti, tasarruflarin mobilizasyonu ve
etkin tahsisini, likit akftiflere iliskin piyasalarin gelisimini ve girisimcilerin
bilgilendirilmesini saglayarak gerceklestirmektedir™®.

Finansal olarak gelismis Ulkelerde, 6diing alma maliyetleri, finansal olarak
gelismemis Ulkelere oranla daha disuk gerceklesmektedir. Cunki finansal
gelismenin saglandigi tlkelerde, finansal aracilar daha etkin calsarak, islem
maliyetleri ve kredi verme maliyetleri daha disik olacaktir.

Ozellikle kalkinmakta olan Ulkelerde, finansal piyasalar sanayi icin gerekli
olan tasarruflarin akiskanligini saglamada ve ekonominin blylme hizini
etkilemede onemli olabilmektedir. Bu ylzden finansal sistem tim ekonominin
beyni olarak dustnulebilmektedir’”.

Yani bir millet, Gretim potansiyelini harekete gecirmek istiyorsa, &6nce
tasarruflari cezbeden sonrada bunlan refah arttiran projelere yonelten bir
mekanizmaya sahip olmak zorundadir’®.

Finansal sistem girisimciler arasinda goérece daha basarih fikirleri ve
projeleri destekleyecegi icin ekonomik bilyume teknolojik gelismeye Gnemli
katkilarda bulunacaktir. Ozellikle tasarruflarin mobilize edilmesi ile énemli bir
sorun olan disuk tasarruflarin yatinima dontsturiimesine yardimet olacaktir.
Ayrica finansal piyasalarda uzmanlasma ilerledikge, reel sektor igin daha faydal:
enstrumanlar gikarilacaktir’.

Finansal gelisme ile reel sektdr arasindaki iligkiyi, finansal olarak gelismis

ekonomilerde, reel sektorin ve tabiatiylada ekonominin timindn bundan nasi

7® Ercan Kumcu, a.g.e., s.201.

7® Fustenberg ve Fratianni, a.g.e.,s.19.

" Nuran Aslan, “Finansal Piyasalann Serbestlesmesi”’, Banka ve Ekonomik Yorumlar,(Ocak
1996), s.19.

7® Gwartney ve Stroup, a.g.e., s.52. _

7 Burak Saltoglu, “Ekonomik Buyume ve Finans Piyasalarinin Geligimi”, lktisat Dergisi, (Nisan
1998),s.9.
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etkilenebilecedini ortaya koymaya calistik. Bu iki sektdr arasindaki iligkinin
literattirde incelendigi ¢caligmalar 1s1§inda, bu iligkinin yonu Gzerine yaklasimlar

asagidaki baglik altinda incelenecektir.

3.2. iki Sektér Arasindaki iliskinin Yénii Uzerine Teorik
Yaklasimlar

Finansal gelisme ile ekonomik blyume arasindaki iliski, ekonomistlerin
ilgilendikleri konularin basinda gelmektedir. iktisat ilminin kurucularindan A.
Smith bu konuyu glindeme getiren ilk iktisatgidir. Smith “Milletlerin Zenginligi”
adll eserinde bu konuyu ilk olarak su ifadeler-ile giindeme getirmistir “iddia
edildigine gére Glasgow sehrinde bankalarin ortaya ¢ikmasiyla ticaret hacmi 15
yilda iki katina ¢ikmistir. Bankalarin bu artisa katkisindan stphe edilemez®°.

Ekonomi literattirinde hem eski hem de yeni anlayislar, finansal sistemin
ekonominin performanst Uzerinde Ustlendigi potansiyel rolin ne oldugunu
ortaya koymaya calismislardir. Geleneksel teoriler, finansal sistemin reel
ekonominin ihtiyaglarina adapte olma seklinde pasif bir rolti oldugunu ileri
sUrmelerine karsin, ¢agdas teoriler tam tersi bir sekilde, finansal sistemin
ekonomik bliyiime lzerinde etkisi oldugunu ileri sirmektedirler®”.

Iktisat literatUrtinde, bu iligkin 6nemli bir tartisma konusu olmasinin teorik
temelleri, Shupeter ve ondan sonra Goldsmith, Mc Kinnon ve Shaw'a
dayanmaktadir.

Finansal gelismenin ekonomik gelisme slrecindeki roliine katki yapan bu
alandaki ilk calismalarda, temel olarak ¢ konu tzerine yogunlasiimistir. Bu
konular®?,

- Finansal aracillk mekanizmasinin  aiicizi ve bu
mekanizmanin éneminin ekonomik buylme performansi Uzerindeki

etkisinin vurgulanmas;,

80 Taskiran,a.g.e., s.18.

® Hermes and Lensink, a.g.e., s.17.

8 Muhsin Kar ve Mehmet Tuncer, “Finansal Kalkinma ve Ekonomik Buyime” Uludag
Universitesi liBF Dergisi, Cilt: 17 Say1:3, (1999), s.21.
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- Finansal geligme ve ekonomik blyume arasindaki
nedensellik iligkisinin analizi,
- Finansal gelisme ve ekonomik buytme iligkisinin ampirik

olarak incelenmesidir.

Asagidaki alt baghklarda da siralanacak bir ¢ok c¢alismada, finansal
gelisme ile ekonomik gelisme- arasinda guglt bir iligkinin varhigi tespit
edilmesine karsin, bu iki unsur arasindaki etkilesimin yont hakkinda tam bir fikir
birligine varilamamustir. Yapilan ampirik ¢alismalarda her iki gorist de
destekler sonuclar elde edilmistir. Yapilan ampirik ¢alismalardan elde edilen
sonuglarin yorumlanmasinda ¢eligski olusmasinin en énemli nedenlerinden bir,
caligmalarda, ekonomik gelisme ile iliskilendiriimeye calisilan gostergelerin iyi
tespit edilememis olmasidir®,

Literattirde bu iligkinin yoni Gzerine gérusler ikiye ayriimaktadir. Bunlardan
ilki, finansal gelismenin ekonomik gelisme Uzerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu ileri stiren yani nedenselligin ydninin finansal gelismeden ekonomik
gelismeye dogru oldugunu ileri stren yakiasimdir. Bu yaklasim arz itigli(itici)
finansal gelisme olarak ta tanimlanabilmektedir. Diger yaklasim ise finansal
gelismenin ekonomik gelismeyi takip ettigini ileri stren yani nedenselligin
yontini ekonomik gelismeden finansal gelismeye dogru oldugunu ileri siren,
talep cekisli(strukleyici) diye de adlandirila bilinen yaklasimdir. Teorik olarak bu
iki yaklasim, nedenselligi ciddi anlamda inceleyen ilk ekonomist olan Patrick’in
1966 yilinda yaptigi calisma ile gindeme getirilmistir.®* Patric gelistirdigi
modelde ekonomik gelismenin ilk devrelerinde arz itigli finansal gelismenin
gindeme gelecegini, ekonomik gelisme tamamlandiginda artik talep itisli
finansal gelismenin glindeme gelecegini, gelismekte olan bir Uilkenin gelismis
Ulkelerle arsindaki farkin ne denli fazla ise bu dilkenin arz itisli finansal gelismeyi
takip etme olasiliginin o denli yiiksek olacagini ileri sirmusttr. Japonya gibi ge¢
sanayilesmis Ulke deneyimleri bu hipotezi destekler niteliktedir. Gupta ve Jung

daha sonra bu hipotezi, Granger Nedensellik testini kullanarak sinamislar ve bu

8 Jose De Gregorio ve Pabl Guidotti,"Financial Development and Economic Growth”, World
Development, vol.23, no 3, s.433.
8 Kar ve Tuncer, a.g.e., s.4.
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Patric’i destekler bulgular elde etmislerdir®. Gupta ve Jung’in galigmalari, bu
konuda yapilan ilk nedensellik caligsmalarindandir. Arz itigli finansal gelisme ve
talep strikleyici finansal gelisme, asadidaki alt basliklarda daha detayl olarak
incelenecektir. Ancak sunu da belirtmekte yarar vardir ki bir ¢gok galismada her
iki tip finansal gelismenin de gorilebilecedinin ortaya c¢ikmasidir. Bazi
calismalarda bir Ulkede iki tip finansal gelismenin birbirini takip edebilecedi dahi
gortimektedir. Bu yizden yapilan ¢alismalardan bahsederken bazi ¢aligsmalarin

agagldaki hangi baglkta yer almasi gerektidi net bir sekilde tespit edilememistir.

3.2.1. Finansal Gelismenin Ekonomik Gelismeyi
Sagladigini ileri Siiren Teorik Yaklagim
(Arz itigli Finansal Gelisme)

Bu teoriye gore, finansal gelisme ekonomik gelisme tizerinde pozitif etkiye
sahiptir. Esasen finansal sektdr bu etkiyi, ekonomide geleneksel sektorlerde
hapsedilmis olan fonlari, ekonomik blyiimeyi arttirabilecek modern sektorlere
transfer ederek ve bu fonlarin daha dinamik projeleri finanse edilmesi igin
kultanimini saglayarak yaratabilir®.

Finansal piyasalarin gelisimi ile Ulke ici tasarruflar artacak ve yatirmlar
daha dogrudan ve gorece daha az maliyetle finanse edilecedinden ekonomik
bilyiime oranlart artacaktir®’. Yatirimlarin ekonomik biiyiime stirecindeki 6nemi
gdz onine alindiginda, finansal sistemin ekonominin blylime potansiyeli
Uzerinde pozitif bir etki yaratabilecegi daha iyi anlaglimaktadir.

Bir Glkenin finansal yapisinin reel yapiya oranla daha hizli gelismesi,
tlkenirn kalkinma sirecinde etki!i bir iticidir. Bu yuzden finansal gelisme, ulusal
geliri arttirici bir etkiye sahiptir®.

Bagehot 1962 deki ¢calismasinda, Hicks ise 1969 yilindaki calismasinda,

finansal sistemin, Ingiltere de sermayenin hareketliligini etkileyerek, sanayi

® Hermes ve Lensink, a.g.e., s.17.
® Hermes ve Lensink, a.g.e., s.17.
¥ saltoglu, a.g.e., s.9.

% Goldsmith, a.g.e., s.44.
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devrimi stirecine blylk katki yaptigini ileri stirmektedir. Schumpeter iyi isleyen
bir bankacilik sisteminin, yeni Urunleri en etkin ve verimli Uretmek icin gerekli
olan teknolojik yeniliklerin finansmanini temin ederek, yatinmcilari finansal
olarak destekledigini ileri surmustur®®.

Finansal gelismenin ekonomik buyiimeye etkisi iki yonludir. Bunlardan ilki,
gelismis bir finansal sistemin, sermaye akimlarinda etkinligi arttirmasi, digeri ise
finansal gelismenin tasarruf ve yatinmlan arttirmasi seklindedir. Ik etk
Goldsmith tarafindan vurgulanmistir. Goldsmith finansal gelisme ile ekonomik
buyiime arasinda pozitif bir iligki tespit etmis ve bu iliskiyi, finansal gelismenin,
sermaye akimlarinin etkinligini arttirmasina dayandirmistir®®.

Mc Kinnon ve Shaw, Goldsmith’'in galigmasini ilerletmisler ve finansal
gelismenin ekonomik gelisme Uzerindeki pozitif etkisini, yukarida saydigimiz
etkilerden sadece ilki degil ayni zamanda ikinci etki olan tasarruflarin ve
yatirimlarin artmasina da dayandirmislardir®’. Mc Kinnon ve Shaw in ileri
srdtkleri gorluslere gore, bankacilik sistemi Uzerinde kisitlayict politikalar
uygulayan hukumetler, finansal gelisme siirecini engellemekte, dolayisiyla da
ekonomik bayiimeyi sinilamaktadirlar®™. Benzer sonuglara igsel biiyiime
literatiriinde de rastlanmaktadir. Bu modellerde finansal araciliin istikrarl
blylime Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ( Greenwood ve Jovanovic;
Bencivenga ve Smith) ve finansal sisteme yapilan miidahalelerin de ekonominin
buyime hizi Uzerinde negatif etkisi oldugunu (King ve Levine) Iileri
stralmustur.®® Greenwood ve Jovanovic in gelistirdikleri modelde, tasarruf
sahiplerinin risklerden kaginacaklarini ve finansal aracilarin karli tahsisat
kararlan vereceklerine gliven duymalan Gzerine, birikimlerini finansal aracilara

yonlendireceklerini ileri sirmuslerdir®.

Mc Kinnon ve Shaw'in  finansal gelismenin tasarruf ve yatirmiari

arttiracadi seklinde ileri surdiikleri, finansal gelismenin ekonomik gelismeyi

8 Kar ve Tuncer, a.g.e., s.2.

° De Gregorio ve Guidotti, a.g.e., s.435.

®" De Gregorio ve Guidotti, a.g.e., 5.435.

®2 Demetriades ve Khaled, a.g.e., 5.388.

® Demetriades ve Khaled,a.g.e., s.388.

% peter Rousseau ve Paul Wachtel, “Financial intermediation and Economic Performans”,
Money, Credit and Banking, vol.30,no 4,(1998), s.659.
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etkileme sekli, Diaz- Alejandro tarafindan 1985 yilindaki ¢alismasinda
reddedilmistir. Bu calismada Latin Amerika Ulkelerin deneyimlerinde, finansal
derinlesme ile tasarruf orani arasinda olumilu bir iligki olmadigini gosterdigi ileri
strtlmis, ve finansal gelisme ve ekonomik bilylime arasindaki pozitif iligkinin,
finansal gelismenin, sermayenin marjinal verimliligini arttirmasi seklinde
saglanacag ileri strtilmistr®.

Bencivenga ve Smith gelistirdikleri modelde, finansal gelismenin
tasarruflarin  verimli  aktivitelere dénusturilmesini  yonlendirerek ekonomik
buyimeyi arttiracagini, ayni zamanda da ekonomik birimlere, likidite ile ilgili
riskleri azaltma olanag: verdigini ileri sirmuslerdir®.

Roubini ve Sala- i Martin finansal gelisme .ve ekonomik bilylime arasindaki
iligkiyi huktmet politikalarinin  rolunti  vurgulayarak analiz  etmislerdir.
Geligtirdikleri modelde tespit etmislerdir ki, yiksek enflasyon vergisi amaciyla
yiuksek bir enflasyon oraninin ve vergiden kaginma istedinin yiksek olmasi
sebebiyle de finansal baski politikalarinin, hikiimetce uygulanmasi (finansal
baski politikalari) sermayenin verimliiligini ve tasarruflari digtrmektedir. Bu
gelismeler de ekonomik blyimeye engel olmaktadir®.

Ancak De Gregorio ve Jappelli- Pagano yaptiklari calismalarda, finansal
gelismenin ekonominin dretim yodnine olan etkisinden ziyade hane halki
davraniglarina olan etkisi Uzerinde durmuslar ve genel olarak, finansal
derinlesmenin tiketici kredisi agisindan tasarruflar  arttirmadigini  tespit
etmislerdir®.

Nedenselligin ampirik olarak en iyi incelendi§i calismalardan ikisi King ve
Levine in vyaptiklar iki calismadir. Bu calismalarda finansal gelisme ile
ekonomik blyume Uzerinde pozitif bir etki tespit edilse de, bu etki, llkeden
ulkeye, bolgeden bolgeye, zamandan zarnana ve gelir diizeyine gore
degismektedir®®. Bu iki ¢alismanin bulgularini asagidaki sekilde 6zetlemek

mumkindar':

% De Gregorio ve Guidotti, a.g.e., s.435.
% De Gregorio ve Guidotti, a.g.e., 5.435.
® De Gregorio ve Guidotti, a.g.e., 5.436.
% De Gregorio ve Guidotti, a.g.e., s.436.
% De Gregorio ve Guidotti, a.g.e., s.434.
% Saltoglu, a.g.e., s.9.
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- Finasal piyasalann geligimi, reel ekonominin bliyimesine
pozitif ve anlamli bir bicimde katkida bulunmaktadir.

- Ulkelerin Ozel bankalarindaki mevduatlarinin
artisi,ekonomik  blyumeye katkida bulunmakta iken, merkez
bankalarindaki stoklar igin béyle bir iligki gérilmemektedir.

- Geligmis Ulkelerde tespit edilen iliski, az gelismig Ulkelere
oranla ¢ok daha gigladdr.

- Ulkelerin halka agilan sirket sayilarindaki artis, ekonomik

blylime Gzerinde olumlu bir etki yapmaktadir.

Bu konuda nedensellik testlerinin yapildigi iki uluslararast calismada
Turkiye de yer almistir. Bu ¢alismalar Jung 1986 yilindaki ve Demetriades ve
Husseyin 1996 yilindaki ¢alismalardir. Demetriades ve Husseyin'in yaptiklari

calismada, Turkiye'de talep suriikleyici bir finansal gelisme tespit edilmistir.

3.2.2. Ekonomik Gelismenin Finansal Gelismeyi
Sagladigini ileri Siiren Teorik Yaklagim

(Talep Cekisli Finansal Gelisme)

Bir diger finansal gelisme tipi, ekonomik gelismenin finansal gelismeyi
sagladigi, talep sirikleyici (gekisli) finansal gelismedir. Finansal gelisme ile
ekonomik bliyime arasindaki iligkinin alternatif bir yorumudur. Bu tip finansal
gelisme, reel sektdérin blyumesinin bir sonucudur. Ekonomik blylUmenin
sagland!§: ekonomilerde, finansal hizmetlere olan talep artacaktir. Finansal
sistem artan bu talebe karsilik verecek ve gelisimini saglayacaktir.

Bu tip finansal gelismeyi ilk olarak Robinson tarafindan 1952 yilindaki
calismada gundeme getirilmisti‘r. Robinson *“tesebbiisiin yol gdsterdidi ve
finansal sistemin bunu takip ettigi” tezini ileri sirmastir. Bu goriige gore finansal

sistemin gelisimi, iktisadi gelismenin bir sonucudur'".

9" Kar ve Tuncer, a.g.e., s.2.
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Friedman ve Schwartz para talebj Uzerine yaptiklari 1963 yilindaki
calismada, bu goérusu destekler nitelikte baz sonuglara rastlamiglardir. Ama
bunun nedeni genelde bu ¢alismalarda finansal gelismenin bir gbstergesi
olarak kabul edilen, para miktarinin nominal milli gelire oraninin, ayni zamanda
paranin dolagim hizinin tersine esit olmasidir'°2,

Finansal gelisme ile ekonomik buylime arasindaki iliskinin yéninaq,
ekonomik blyumeden finansal gelismeye dogru oldugunu ileri siiren goéris,
Keynesi takip eden Chickard Dow ve Moore gibi post Keynesyen iktisatcilar
tarafindan savunulmaktadir'®®,

92 Demetriades ve Hussein,a.g.e., s.388.

' Demetriades ve Hussein,a.g.e., s.388.



IKINCi BOLUM
TURKIYE’ DE FINANSAL SiSTEM, FINANSAL GELISME
ve

GOSTERGELERININ SEYRI

1. Tiirkiye’ de Finansal Sektériin Yapisi

Finansal sistemde yer alan aktorlerin agirigi ilkeden ulkeye farklilik
gostermektedir. ABD tipi finansal yapilarda fon transferi agirlikh olarak sermaye
piyasalari ve diger banka digi aracilar aracili§i ile gerceklestiriimekte iken,
tUlkemizde oldugu gibi, Asya tipi finansal yapilasmada ise fon transferinde
agirikh olarak bankacilik sistemi kullaniimaktadir'®. 1980'li villardan sonra
tlkemizde sermaye piyasalar hizla gelismeye baslamistir. Ancak Tirk finansal

sisteminde bankacilik sisteminin agirligi baskin bir haldedir.

Gerek bankacilik sisteminde olsun gerekse sermaye piyasalarinda olsun,
Gstlenilen temel fonksiyon olan fon transferinin gergeklesmesinde, karsimiza
¢ikan en 6nemli sorun kamu kesimi borglanmasidir. Kamu kesimi fon acigi, fon
talep cephesinde en buyik talepginin devlet olmasina yol acmaktadir.
Dolayisiyla 6zel sektériin bu-pazarlardan fon ihtiyécam karstlamasi gogu zaman
yetersiz kalmaktadir. Bu tablo Ulkemizde 6zel sektériin, fon ihtiyacini karsilamak
icin yiiksek bir bedele katlanmasini gerektirmektedir. Bu bedelin agirhgi 6zel
sektorin finansmanini, dolayisiyla da yatinmlari engelleyen en 6nemli

unsurdur. Ozel sektér finansal piyasalardan borglanabilmek i¢cin kamu

1% Ali, Alp. “Bankacilik Krizleri ve Krize Karsi Politika Onerileri”, Banka ve Ekonomik Yorumiar
Dergisi, (Haziran 2001), s.45.
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sektoriinin  6dedigi faiz oranindan daha yiiksek bir faiz orant 6demek
zorundadir. Gunku devletin borglanmada édedigi faiz orani risksizdir. Ozel
sektor zaten yuksek olan bu oranin Gstine birde risk pirimi 6demek

zorundadir'®.

1.1. Tirkiye’de Bankacilik Sistemi

Ulkemizde bankacilik ilk olarak 1847 de kurulan ve 1852 ye kadar faaliyet
gosteren Bank-1 Dersaadet bankast ile baglamistir'®. Uzun yillar finansal baski
politikalari sebebiyle faiz oranlarin dusiik bir seyir izlemesi ve buna bagli olarak
reel faiz oranlannin negatif diizeyde kalmasi, bankacilik sisteminin gelismesi
uzerinde buytk bir engel olugturmustur. Finansal serbestlesme ile faiz
oranlarinin  belirlenmesinin  piyasalara birakilmasi, bankacilik sisteminin
geligimini hizlandirmistir. 1 Temmuz 1980’ de baslayan faiz oranlarinin serbest
birakilma sureci dénem ddnem sekteye ugramakla birlikte 1994 de

tamamlanmigtir.

Ulkemizde finansal sistem incelendiginde, fon transferinde karsimiza
cikan etkin aktor bankacilik sistemidir. Bankacilik sistemi tlkemizde oldukca
karli bir gérantim sergilemektedir. Turkiye OECD lkeleri icinde bankacilik

%7 ‘Mevduat faiz oranlari ile kredi faiz oranlari arasindaki

sistemi en karlt Glkedir
fark gelismis Ulkelerde % 5'i asmemakta iken, Glkemizde bu farkin %30'lara
kadar ulastigi gorulmektedir'®. Ancak karli goziiken bu sektér rekabete kapals

bir sektérdir. Sisteme yeni bankalarin girmeleri ve mali sorunlari olan

"% Ali Alp, Finansin Uluslararasilagmasi (Birinci Basim. Istanbul: 2000, Yapi Kredi Yayinlari),

s.355.

"% {Iker Parasiz, “Turkiye'de Bankacihgin Tarihsel Gelisimi®, 75 Yilda Paranin Seriiveni,
gistanbul: 1998, Tarih Vakfi Yayinlan), s.109.

%7 Refik Erzan ve digerleri, “Kusbas! Turk Bankacilik Sektoru” Active Banka Dergisi, (Mart-
Nisan 2001), s.10.

1% Alp,2000, a.g.e., 5.368.



44

bankalarin sistemden c¢ikmalarn oldukga sinirlandirdmistir.  Ayrica gerek
bankalar disindaki finansal aracilar olsun gerekse de sermaye piyasasi aracilari

olsun bankacilik sistemini ikame edebilecek giicte degillerdir.

Tablo 2.1’de bankacilik sisteminin aktiflerinin, bankalarin sermaye
miulkiyetlerine gore (kamu- 6zel- yabanci sermayeli) dagilimi 1988- 2000 yillar

icin duzenlenmistir.

Tablo 2.1. : Bankacilik Sisteminin Aktif Yapisi

Toplam Aktifler iginde Payl [1988/1989/1990{1991/1992|1993|1994|1995/1996|1997|1998|1999{2000
Ticaret Bankalari : 90,4|90,8191,2191,5(92,7(92,9({91;8192,6|94,0194,6195,3 95,2' 95,6
Kamu Sermayeli Bankalar 43,41456/44,8142,.4143,1(36,9]39,6|37,7(38,3|34,6/34,9|34,9|34,2
Ozel Sermayeli Bankalar 43,9142,5(43,5|45,9|46,0(52,3149,2(52,0|52,7(55,4|53,3149,5]47,4
Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. - - - - - - - - |14] - 12619185
'Yabanci Bankalar 31127129131 ]37({38130(29(|14147(44|52[54
Kalkinma ve Yatinm Bankalari 96192/88)|85(73171182{74|60|54(4,7.|48144
Kamu Sermayeli Bankalar 69|67(65|63153[51|60([57]45]41136(34133
Ozel Sermayeli Bankalar 25123121121118[18|19[15]13[11109/09]09
'Yabanci Bankalar 01102:02,02,02[03/02(02]02[0202/{04]03

Kaynak:http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls 18.05.2001

Sistemde yer alan bankalar icinde ticari bankalarin payi 1988 yilinda
%90,4 iken 2000 yilinda %98,6 olarak gergeklesmistir. Ticari bankalar iginde
kamu ve 6zel sektdr sermayeli bankalarin dagilimi ise 1986 yilinda yari yariya
iken, kamu sermayeli bankalarin 2000 yiinda payr %34,2 ye gerilemis, 6zel
sermayeli bankalarin payl ise %47,4 e c¢cikmistir. Kamu bankalarinin pay!
azalmakla birlikie, sistemde hala blytk bir agirhklan vardir.  Buyuk xamu
bankalarinin sisteme katkilari, bankacilik sisteminin saydamliktan yoksun
olmasi ve gizli tesviklerden ibarettir.'® Ayrica yabanci bankalarin sektdrde

gorilen varliklari, geligmekte olan Glkelere oranla oldukga dustktar."°

199 Er7an ve Digerleri,a.g.e., s.8.
10 £r-an ve Digerleri a.g.e., s.6.
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Bankacilik sisteminde verilen kredilerin bankalarin sermaye milkiyetine
gore dagiimina bakildiginda ise 6zel sermayeli bankalarin en yiksek paya
sahip oldugu gorulmektedir. 1988 yilinda verilen kredilerin % 35,9'u 6zel
sermayeli bankalar tarafindan veriimekte iken, bu oran 2000 yilin da ise %54,5
olarak gergeklegmistir. Bu dadilimin gelisimi, asagida Tablo 2.2.de

gosterilmistir.

Tablo 2.2.: Bankacilik Sisteminde Kredilerin Dagilimi

(Sermaye Miilkiyetine Goére)

Krediler igindeki Payi 1988(1989/1990)1991]1992{1993|1994|1995|1996{1997 1998|1998 |2000
Ticaret Bankalar 85,6186,5(88,1/88,1189,2|89,5|87,7/89,0{90,1/91,8[91,389,6{90,8
Kamu Sermayeli Bankalar 47,1147,3|45,4143,3142,4(35,5(38,1139,2(35,1/34,7]129,1(28,2{27,0
Ozel Sermayeli Bankalar 35,9|36,5|39,8|41,743,7(51,2147,8/47,9153,3|54.457,655,1(54,5
[Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. - - - - - - - - - - 117171]65
'Yabanci Bankalar 2612812913230 (28{18[19}18|271291]129]28
Kalkinma ve Yatinm Bankalar|14,4|13,5/11,9/11,9|10,8]/10,5{12,3|11,0{ 99 | 8.2 | 87 [104] 9,2
Kamu Sermayeli Bankalar 11,4/10,81 96 198 (89|86 (104|944 8369749183
Ozel Sermayeli Bankalar 28124120118 [17117]18]16]|15}112]112]12]09
'Yabanci Bankalar 01/03{02]03i102/02/01[{00]0,1]01:01]0,1]01

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls 18.06.2001

Asagidaki tabloda ise sistemde toplanan mevduatlarin bankalarin

sermaye mulkiyetlerine goére dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 3.3.: Bankacilik Sisteminde Mevduatlarin Dagihimi

(Sermaye Miilkiyetine Gore)

Mevduatlar iginde Payi 1988|1989)19901991|1992| 1993|1994 1995|1996 | 1997 | 1998|1999| 2000
Kamu Sermayeli Bankalar 43,6147,2(148,6146,3]149,71436143,9143,3144,1139,9140,7/39,8/40,3
Ozel Sermayeli Bankalar 52,8|50,0(49,2|51,7|48,6 54,9 |54,2154,0|53,4|56,7|52,446,4 43,5
Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. - - - - - - - - - - 4311511129
Yabanci Bankalar 36128122120 1,7]16]19]127]25(34]27]27]32

~ Kaynak: http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xis 18.06.2001
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Tablo 2.2. ve 2.3. incelendiginde dikkati ¢eken unsurlardan ilki fona
devredilen bankalarin durumudur. 2000 yili itibari ile bu bankalarin topladiklari
topladiklari mevduatlarin toplam mevduatlar igindeki payr %12,9 iken ayn
gruba giren bankalarin verdikleri kredilerin toplam krediler icindeki payi ise %6,5
tir. Ayni durum vyabanci bankalar icinde séz konusudur. Bu bankalarin
topladiklari mevduatlar toplam mevduatlarin % 3,2 sini olustururken verdikleri
krediler ise toplam kredilerin %2,8 ini olusturmaktadir. Bu oranlarin nerdeyse
yar yariya farkli olmasinin sebebi, aslinda sistemde yasanan en énemli sorun
olan kamu kesimi fon talebinin tatmin edilmesidir. Mali piyasalarin daha iyi
calismasini engelleyen baslica neden, diger finansman taleplerinin yerini alan

kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacidir."""

Bankacilik sistemi topladigi fonlari
degerlendirirken agirlikli olarak devlete bor¢ vermektedir. Bankalarin aktifleri
icerisinde yer alan menkul kiymetlerin payi gitgide artmistir. Ve bankalarin
portfdylerinde dagilima bakildiginda ise hemen hemen hepsinin devletin

¢ikarmis oldugu borglanma araglarindan olustugu gériilmektedir.

Tablo 2.4 de bankacilk sisteminde toplanan mevduat rakamlar

gorilmektedir.

" Gazi Ergel, “Konusmalar (1996-1998)", Ankara, T.C. Merkez Bankasi, s.250.



Tablo 2.4.: Bankacilik Sisteminde Mevduat Rakamlari (Milyar TL)

TL Mevduat (1) Déviz Tevdiat (2) Toplam
villar Vadesiz | Vadeli | Toplam |Vadesiz| Vadeli | Toplam Mﬁ’le;at
1086 4356,7] 71770 115337 794,68 1925,1 2719,7| - 14253 4
1987 7094,1 9346,6 16440,7 1997,8 3552,6 §550,41 219911
1988 9305,2 16259,8 25565,0 3086.,8 6324,9 9411,7 34976,7]
1989 15085,5 28844,2 43929,7 4051,5 9876,8 13928,3 57858,0
1990 24010,9 41796,8 65807,7 5285, 16459,0 217441 87551,8
1991 335253 72657,7) 106183,00 112716,  40708,1 51979,7| 158162,7
1992 569656 - 115352,8] 1723184 248005 812244 - 1060249 "« 2783433
1993 920004 159110,5  251110,9] 525532  144811,5 197364,7] 4484756
1994 153592,9] - 4099297/ - 563522,6/: " 172546,1 425931,7|-" 598477,8| 1162000,4
1995 238917,6) 878988,6| 1117906,2| 364908,2 888381,5 1253289,7| 23711959
1996 75635421 2044066,8] 2800421,0: 705978,4 - 1921650,4). 2627628,8| 54280498
1997 1259163,9| 4143621,4 5402785,3] 1280512,4 4213339,1 5493851,5 10896636,8
1998 . | 19021184 9011626,1 10913744,5 2036166,0| ~7538191,8| 9574357,8 20488102,3
1999 3632292,00 17957912,00 21590204,0, 3117982,00 15161172,0] 18279154,0 39869358,0
2000 58022450, 24348013,00 30150258,0 3762642,00 21445159,0 25207801,0| 55358059,0

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/ 22.05.2001
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Mevduat rakamlarinin iyi anlasiimasi i¢in bu rakamlarin toplam i¢inde ve

kendi gruplan iginde ki dagihmini da incelemek gerekmektedir. Bu amagcla

Tablo 2.5."de mevduatiarin dagilimi gosterilmistir.
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Tablo 5: Bankacilik Sisteminde Mevduat Dagilimi

TL Mevduat Doviz Tevdiat
Vadesiz Vadeli Toplam]  Vadesiz Vadeli Toplam

Yillar TL Mev Lfe":/' TL Mev I:epv' Top. Mev| D.TH Lm DT.H [Top. MeV
iginde % icinde % iginde % Iginde % Iginde %] Iginde% Iginde % icinde% |Iginde %
1986 | 37,8 | 306 | 622 | 504 | 80,9 | 29,2 56 708 | 13,5 | 19,1
1987 431 | 323 [ 569 | 425 | 748 | 36,0 9.1 640 | 16,2 | 252
1988 | 364 | 266 | 636 | 465 | 73,1 32,8 8,8 672 | 18,1 | 26,9
1989 | 34,3 | 26,1 | 65,7 | 49,9 | 75,9 | 29,1 7,0 70,9 | 171 | 241
1990 | 365 | 274 | 83,5 | 47,7 | 75,2 | 24,3 6,0 75,7 | 18,8 | 24,8
1991| 316 | 21,2 | 684 | 459 | 67,1 217 7.1 78,3 | 257 | 32,9
1992) 33,11 205 1669 | 414 | 619 | 234 8,9 76,6 | 29,2 | 38,1
1993 | 366 | 205 | 634 | 355 | 56,0 | 266 | 11,7 | 734 | 32,3 | 44,0
1994 | 273 | 132 | 727 | 353 | 485 | 288 | 148 | 71,2 | 36,7 | 51,5
1995 21,4 | 10,1 | 786 | 37,1 | 47,1 291|154 | 709 | 375 | 529
1996 270 | 139 | 730 | 37,7 | 516 | 26,9 | 130 | 73,1 | 354 | 484
1997 | 233 | 116 | 76,7 | 380 | 496 | 233 | 118 | 76,7 | 38,7 | 50,4
1998 | 17,4 9,3 826 1 440 | 53,3 | 21,3 9,9 78,7 | 36,8 | 46,7
1999 | 16,8 9.1 832 | 450 | 54,2 171 7,8 82,9 | 38,0 | 45,8
2000 192 | 105 | 80,8 | 440 | 545 | 149 6,8 85,1 | 38,7 | 45,5

Top. %

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/'den derlenerek tarafimizdan

hazirlanmistir.

Yukaridaki tablo incelendiginde, toplam mevduatlar igcinde D.T.H. nin
(Doviz Tevdiat Hesaplarn) payinin hizla yukseldigi gortimektedir. Toplam
mevduatlar icinde D.T.H. nin pay1 1986 yilinda % 19,1 iken bu oran 1995
yllinda en yiksek degeri gérmis, % 52,9 ye yikselmis ve 2000 yilinda da
%45,5 olarak gerceklesmistir. Bu oranin 1994 ve 1995 yillarinda en yuksek
degerlere ulasmasinin sebebi o dénemde yasanan yiksek devalliasyondur.
Yabanci paranin yerli paraya goére degerini daha iyi muhafaza edebilmesi,
mevduat hesaplarinin  yabanci para seklinde tercih edilmesine sebep
olmaktadir. Kronik enflasyon ayrica D.T.H' nin yapisina da yansimistir. 1986
yilinda D.T.H.” nin %70,8'i vadel Hesaplar iken, bu oran zamanla istikrarli bir

bicimde artmis ve 2000 yihinda %85,1 olarak gergeklesmistir.

TL mevduatiannin gelisimi de D.T.H.” nin aksi bir seyir izlemistir. TL
seklinde bankalara yatan mevduatlarin toplam mevduatlar igindeki agirhg

zamanla azalmis, izlenen dénemde %80,9 dan %45,5 e gerilemigtir. DGnem
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icinde en dustk oran ise 1994-95 yillarinda gézlenmistir. TL mevduatlarinin
kendi iglerindeki dagihma bakildiginda ise, bankacilik igin maliyeti en dustk fon
olan vadesiz mevduatlarin hem TL mevduatlar icinde hem de toplam

1986 vyihinda TL
mevduatlarinin %37,8" i vadesiz mevduatlardan olugsmakta iken, bu pay 2000

mevduatlar icinde paymnin dostigld  gorialmektedir.
yilinda %19,2'ye dugmaustir. Ayni dénemde toplam mevduatlar icinde payi da
%30,6 dan %10,5’e gerilemistir. Artan ATM, Kredi karti ve fatura 6demeleri gibi
uygulamalara ragmen bu hesaplarda gériinen azalmanin nedeni, kronik

enflasyon sebebiyle ekonomik birimlerin gerekli iglemler disinda vadesiz

mevduatlari

kullanmamalaridir.

tercih  etmemeleri,

bu

hesaplar

gerekli-

islemler

diginda

'Vadeli mevduatlarin zamanla gosterdigi degisim de, vadelerin kisalmasi

seklinde olmustur. Vadeler hem TL hesaplarinda hem de D.T.H.’nda kisalmistir.

Tablo 2.6.: Bankacilik Sisteminde TL Mevduatinin Dagilimi

. . . 12 Ay ve Daha
vilap | 1AY Vadeli 3 Ay Vadeli 6 Ay Vadeli Uzen Vadoli Toplam
Dedger % Deger % Deger % Deger %

1986 4738 6,6 27679 38,6 240421 33,5 1531,04 21,3 7176,9
1987 5814 6,2 254001 27,2 1769,2) 18,9 44559 477 9346,5
1988 17975 11,1 3576,3 22,0 2641.2] 16,2 82447, 50,7 16259,7|
1989 4016,1] 13,9 94814 32,9 5880,7] 204 94659 32,8 288441
1990 47294 11,3 14572,8| 34,9 9850,2| 23,6 12644,3 30,3 417967
1991 8527,8 11,7 36855,31 50,7 13400,7| 18,4 13873,7 19,1 72657,5
1992 13616,1 11,8 60732,71 52,6 2191771 19,0 19086,3] 16,5 115352,8
1993 19237.5 121 78083,9] 49,1 41604,7| 26,1 20184,2| 12,7 159110,3
1994 733010 17,9 206691,6/ 50,4 984212 24,0 3151574 7,7 4099295
1995 193879,6 221 360028,0/ 41,0 264454 .1 30,1 60625,8 6,9 878988,4
1996 410506,3 20,1 882003,5{ 43,1 658528,31 32,2 03028,5 4,6 2044066 ,6
1997 795285,7 19,2 1804359,3] 43,5 1294388,2| 31,2 249588,1 6,0 4143621,3
1998 1843757.5 20,5 4357082,9 48,3 2420736,6| 26,9 390049,00 4,3 9011626,0,
1999 2472012,00 13,8 77717620 >43,3 6085259,0, 33,9 1628879,00 9.1 179579120
2000 8441450,00 34,7 1255591300 51,6 2974795,00 12,2 37585500 1,5 24348013,0

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/'den derlenerek tarafimizdan hazirlanmigtir
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Yukaridaki Tablo 2.6.'da, 1986-2000 yillan arasinda TL mevduatlarinin
dagilimi gézukmektedir. Vadesi bir yil ve daha uzun olan hesaplann Vadeli TL
hesaplar igindeki payt 1986 yilinda %21,3 iken 2000 yiinda %1,5e kadar
gerilemistir. Ayrica TL vadeli mevduatlar icinde 6 ay vadeli hesaplarinda payi
izlenen donem icinde gerilemistir. En fazla dedisim gtsteren hesap ise 1 ay
vadeli TL mevduat hesaplandir. Toplam TL vadeli hesaplar igindeki paylari
%6,6 dan %34,7’ye c¢ikmistir. Goruldugl gibi vadeli TL hesaplarinda vadeler
kisalmigtir. Bu azalmanin sebebi yﬁksek enflasyon ile birlikte yasanan belirsizlik

ortamidir.

Vadeli D.T.H. incelendiginde ise 1986-2000 yillari arasinda vadelerin bu
hesaplar icinde kisaldigi gorilmektedir. Tablo 2.7. D.T.H. ‘nin vadelere gore
ayrimini gostermektedir. 1 ay vadeli D.T.H.'nin toplam D.T.H. igindeki payi,
1986'da %9,4 iken 2000 yilinda %36 olarak gerceklesmistir. 3 aylik D.T.H.'nin
ise Toplam D.T.H. icindeki pay! dénem iginde %25,5 ten %41,8 e yukselmigtir.

Tablo 2.7.: Bankacilik Sisteminde D.T.H. Vadelere Gére Dagilimi

. ; . 12 Ay ve Daha
Yillar 1 Ay Vadeli 3 Ay Vadeli 6 Ay Vadeli Uzun Vadeli Toplam
Deger % Deger % Deger % Deger %
1986 181,3 94 491,4{ 255 386,6| 20,1 865,8 45,0 19251
1987 133,5 3,8 1004.,5 28,3 713,7] 20,1 1700,8 47,9 3552,5
1988 5046 8,0 1728,0 27,3 1151,3 18,2 2940,9 46,5 6324,8
1989 1625,8; 16,5 24444 247 15916/ 16,1 42148 427 9876.6
1990 3801,0 23,1 3867,8 23,5 2355,1] 14,3 6434,9 39,1 16458,8
1991 5232,5 12,9 15823.9 38,9 5134,7) 12,6 14516,8 35,7 407079
1992 8353,8 10,3 38293,1] 47,1 10383,6| 12,8 24193,7| 29,8 81224,2
1993/  16380,1] 11,3 69887.7| 42,3 |  18133,7 12,5 404099 27,9 | 1448114
1994 487259 11,4 209881,2) 45,5 I 54432,3 12,8 112892,20 26,5 425931,6
1995 166577,4 18,8 403036,7) 45,4 112961,4 12,7 205805,9 23,2 888381,4
1996| 363917,3 18,9 804652,1] 41,9 244037,5 12,7 509043,3 26,5 | 1921650,2
1997 1055242,8 250 1913187,7] 454 467965,8 11,1 77694260 184 | 4213338,9
1998, 2114208,4 28,0 3104402,2) 41,2 8957746/ 11,9 | 14238065 18,9 | 7538191,7
1999 4547690,00 30,0 6396469,0 42,2 1821319,00 12,0 | 2395694,00 15,8 | 15161172,0
2000 7710707, 36,0 8964465,0, 41,8 2005861,00 9.4 | 2764126,00 12,9 | 21445159,0

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/' den derlenerek tarafimizdan hazirlanmistir
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Tablo 2.7. de gésterilen dagiima bakildiginda 6 ay vadeli hesaplar ile 12

ay ve daha uzun vadeli hesaplarin dagiliminin zamanla azaldigi gériimektedir.

Dovizin paranin dedger muhafaza araci olma fonksiyonunu yerli paraya
gore daha iyi yerine getirmesi, vadeli mevduatlarin D.T.H. lehine degdismesine
sebep olmakta iken, vadelerin hem TL mevduat hesaplarinda hem de D.T.H.'da
azalmasinin sebebi, enflasyonun yaninda, ayni zamanda ekonomik birimlerin
onlerini gérme o6zelliginin kérelmesi, belirsizlik ortaminin giderilememesidir.
Gelismekte olan Ulkelerde, gelismis Ulkelerin aksine enflasyon yuksek
oldugundan vadeler kisalmakta ve yabanci para cinsinden borg¢lanma énemili

hale gelmektedir.'"?

Turk bankacilik sistemi déviz yukaimlaluklerinin pasiflerdeki payinin hizla
artmasi, buna karsin verilen kredilerin blylk ¢ogunlugunun TL cinsinden olmast
sebebiyle déviz kurlarina karsi ¢ok daha hassas ve kinlgan bir yapi

sergilemektedir.

Bankacilik sektériintin gelir-gider yapisini, karlik ve verimlilik dizeylerini

incelemek amaciyla asagida bazi tablolar diizenlenmistir.

Tablolarda yer alan fona devredilen bankalar alfabetik siraya goére

sunlardir.

Bank Ekspres A.$

e Bank Kapital Turk A.$
e Demirbank T.A.S.

e Egebank A.$

e Eskisehir Bankasi T.A.S.

Etibank A.S.

12 Alp Ali “Bankactlik Krizleri ve Krize Karsi Politika Onerileri”,Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, (Haziran 2001), s.44.



52

e Interbank

e Sumerbank A.S.

e Turk Ticaret Bankasi A.$
e Yasarbank A.S.

e Yurt Ticaret ve Kredi Bankasi A.S

Tablo 2.8.: Bankacilik Sisteminde Faiz Gelir/Faiz Gider

1988/1989/1990)1991(1992|1993|1994|1995|1996[1997|1998(1999|2000
Sektor 126,9/113,5/135,4/145,51143,2/167,4/150,5(140,3{147,2/144,5/147,8129,51129,6
Ticaret Bankalari 125,9112,0/134,4/144,1141,9/166,51149,6/139,01145,4143,1/146,2128,1/128,0
Kamu Sermayeli Bankalar 123,3/109,7/126,7/132,6|1127,71145,1129,9111,3{121,5{113,1]114,01109,8/114,0
Ozel Sermayeli Bankalar 127,9[113,2(141,8/154,9/157,3186,3/166,1|172,1/173,0{174,0,183,4/171,6/1177.5
Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. - . . . . - : . 4 4134,3| 78,7 55,4
'Yabanci Bankalar 138,0[134,6/168,1200,0,239,9/308,5/305,8/227,6/198,4/226,1/232,9/175,8/158,1
Kalk. ve Yat. Bankalan 153,5143,5/154,6(169,81172,91183,4169,7181,1(232,3215,1/246,8223,9/202,7
Kamu Sermayeli Bankalar 164,0{149,9161,7/187,9/199,9196,6/162,9/168,1/1228,1|1210,51259,4228 8215, 1
Ozel Sermayeli Bankalar 130,5[120,7|1122,6(124,0/125,1|145,6/168,2/212,5229,1/234,9/258,21259,3211,5
Yabanci Bankalar 224,6192,81232,1[301,3/304,4{382,4/375,1/258,7/334,1/192,5/173,8/148,7/146,8
Kaynak:http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls
18.06.2001

2000 yihinda sektdérde faiz geliri/faiz gideri orant %129,6 iken Mevduat
bankalari iginde en yuksek oran %177,5 ile 6zel sermayeli bankalara aittir. En
dustuk oran ise 2000 yihi igin %554 ile fona devredilen bankalarda

gorulmektedir.
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Tablo 2.9.: Bankacilik Sisteminde Toplam Gelir/Toplam Gider

19881989/1990/1991]1992(1993[1994 1995|1996 1997|1998 |1999|2000
Sektor 120,5/113,01115,4/112,8/113,01120,5112,4/118,3118,4{117,9117,8/109,9| 97,8
Ticaret Bankalan 119,8/112,5115,1/112,4/112,91120,51113,1/117,7]117,3[117,21116,8/108,8| 96,3
Kamu Sermayeli Bankalar 118,01110,9(111,8/106,1108,1|114,0{103,3{103,5/104,01105,01104,5[107,01101,3
Ozel Sermayeli Bankalar 120,7/113,7/118,4]118 6{117,3/126,1[120,2/132,2/132,1128,71134,0136,8/121,4
Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. J 4 q ] 78,8 35,1 24.2
Yabanci Bankalar 134,1121,5/121,5/133,3/150,1/155,8/176,6/149,5136,2/138,3{141,8/148,8/111,0
Kalk. ve Yat. Bankalari 139,2/121,41120,2/119,5(113,7/121,3| 99,1/130,6/158,5{148,8{168,2/171,9/156,0
Kamu Sermayeli Bankalar 144,0(119,5/117,8/117,6/110,4/116,6]_88,5123,7]156,9149,31176,0[181,6/168, 1
Ozel Sermayeli Bankalar 129,1/127,1129,6{120,5119,5/129,3124,9/153,3/160,7|157,1/165,6|164,4/144 5
'Yabanci Bankatar 133,1[128,3/129,6/165,0,129,6/149,2(149,2[146,6169,1119,0:131,1/138,3{126,2
Kaynak:http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls
18.06.2001

Toplam gelirlerin toplam giderlere oranina bakildiginda ise sektor
ortalamasi 1988 yilinda %120,5 iken 2000 yilinda %97,8 e gerilemistir. Bu oran
1988 yilinda en yiuksek %134,1 ile yabanci bankalarda gorulmekte iken 2000
yilinda en ylksek oran %121,4 ile 6zel sermayeli bankalara aittir. Fona
devredilen bankalar ise 2000 yilinda sistem icinde %24,2 ile en dusuk orana

sahiptir.

Tablo 2.10.da ise bankacilik sisteminin Faiz disI giderler toplam giderlere
orani gosterilmistir. Toplam giderler, faiz digi giderler ile faiz giderlerinin
toplamindan olustugu duslnullirse bu tablonun tam tersi bir durum faiz

giderleri/toplam giderler igin s6z konusu olacaktir.
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Tablo 2.10.: Bankacilik Sisteminde Faiz Digi Giderler/Toplam Gider

1988]1989,1990]1991|1992{1993 (1994 |1995|1996|1997|1998]1999]2000

Sektor 23,4 21,4 27,9 28,5 27,9 31,00 23,4 23,1 24,00 18,8 20,6\ 19,3 28,9
Ticaret Bankalan 36,4 29,7 27,5 28,2 27,5 30,9 23,00 22,4 23,6| 18,4 20,2 19,0 28,8
Kamu Sermayeli Bankalar 31,7| 24,9 24,2| 27,20 25,2 29,0, 19,8 15,7] 21,00 12,6 12,3 8,9 152
Ozel Sermayeli Bankalar 40,7| 34,3 30,6| 29,1 29,8 32,3 255 29,2 26,3 24,00 26,6] 252 38,0
Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. - 1 : . 4 . - 1 4 31,7, 37,0 41,0
Yabanci Bankalar 38,5 32,7| 354 34,01 40,8 43,5 42,5 37,1 31,4 27,1} 28,5 27,3 36,1

Kalk. ve Yat. Bankalari 41,3) 36,0/ 35,4 33,6/ 35,8 33,00 30,0{ 39,4 36,8 354 38,6 32,3 33,7
Kamu Sermayeli Bankalar 32,71 34,1| 38,5 38,9 43,2 36,3 28,7 39,5 359 34,6 39,9 30,0 31,3
Ozel Sermayeli Bankalar 52,8 39,7] 20,3 16,3 15,4 21,4 30,6 35,8 354 37,0 42,1 44,6 47,1
Yabanci Bankalar 67,4 53,1 46,7] 53,1 64,7] 62,1 51,9 50,9 56,3 36,2 24,4 153] 18,8

Kaynak:http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar xls
18.06.2001

Sektérde ortalama oran 1988 yilinda %23,4 iken 2000 yilinda %?28,9
olarak gergeklesmistir. Ve izlenilen dénem iginde sektoriin seyrine bakildiginda
ise, en blytk degisiklik kamu sermayeli bankalarda gérilmektedir. Kamu
sermayeli bankalarda bu oran 1988 yilinda %31,7 iken 2000 yilinda %15,2 ye
dusmustur. Ozel sermayeli bankalarda ise bu oran 2000 yili i¢in %38, fona
devredilen bankalarda ise %41 olmustur. Ozel sermayeli bankalar ile fona
devredilen bankalar i¢cin bu oranin kamu sermayeli bankalarin ¢ok UGstiinde
olmasinin sebebi, 6zel bankalarda ¢6denen dolgun Ucretler ve transfer
paralandir. Faiz disi giderler icinde en fazla pay, personele yapilan édemelere

aittir.
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Tablo 2.11.: Bankacilik Sisteminde Faiz Gelirleri/Toplam Gelirler

1988|1989[1990{1991(1992{1993{1994 | 1995|1996 1997 (1998 19992000
Sektor 80,7 78,9 84,6 92,2 91,4 95,91102,6| 91,3 94,5 99,4 99,6/ 95,1 94,3
Ticaret Bankalan 80,3 78,6 84,7] 92,1 91,0{ 95,61101,9 91,6] 94,6/ 99,6/ 99,9 95,3 94,6
Kamu Sermayeli Bankalar | 80,3 79,9 859 91,1 88,3 90,3100,9 90,6 92,3 94,2 957 93,4 954
Ozel Sermayeli Bankalar | 80,5/ 77,0, 83,2 92,6 94,1/100,01103,0| 92,2| 96,51102,7/100,4{ 93,8 90,6
Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. . 4 4 4 4 4 4 4 4116,4/141,3[135,0!
Yabanct Bankalar 76,3 82,4 89,4 99,0 94,6112,00 99,5 958 99.9119,1117,4 859 91,1
Kalk. Ve Yat. Bankalari | 90,2 84,4 83,0 94,4 97,71101,31119,7| 84,1 92,5 93,5 90,1 88,2 86,1
Kamu Sermayeli Bankalar | 92,3 87,5 84,5 97,71102,81107,41131,1| 82,3 93,2 92,2 88,6 88,1| 87,9
Ozel Sermayeli Bankalar 86,5 74,1 75,5 86,1 88,5 88,5 93,5 89,1 92,1 94,2 90,2| 87,4 774
'Yabanct Bankalar 62,7\ 88,4 955 857 82,9 97,21121,0| 86,7] 86,4/103,1100,2] 91,1 94,5

Kaynak:http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls
18.06.2001

Tablo 2.11. ise bankacilik sisteminde faiz gelirleriftoplam gelirler orani
gosterilmektedir. Sektor ortalamas: 1988 yilinda %80,7 iken 2000 yilinda %94,3
olarak gergeklesmistir. Ayrica gerek 6zel sermayeli bankalarda gerekse kamu
sermayeli bankalarda bu oranlar sektdér ortalamasindan buytk sapmalar
gostermemistir. Ancak fona devredilen bankalara ait oran ise oldukca yliksek

seyretmektedir. 2000 yili itibari ile bu oran %135 olarak gergeklesmistir.

Turk bankacilik sisteminde hesaplanan oranlarin bazilarina baktigimizda
gelismis Ulkelerde hesaplananlardan farkli oldugunu gdrmekteyiz. Reel faiz
gelirlerinin toplam aktiflere orant Glkemizde %10-12 araliinda gikmakta iken,
Avrupa da bu oran %2 olarak hesaplanmaktadir. Tirk bankacilik sistemi,
yliksek faiz marjlarinin oldugu dénemde, yliksek bir verimsizlik ve buna ragmen

%8 gibi vi'xsek bir karhlikla galismaktadir'.

Bankacilik sistemi, enflasyonist ortamda vadesiz mevduatlardan elde
edilen yliksek gelir sayesinde y[]ksék marjlarda ve duistk verimlilikle ¢alismig bir
sektordiir. Operasyonel verimlilik sistemde distktiir. Ancak yuksek marjlar

sistemin bu durumun bir sorun gibi algilanmasina engel olmustur. 2000 yilinda

113 Boran Afa “Bankacilik Sektorii Nasil Guglendirilecek?” Banka ve Ekonomik Yorumilar
Dergisi,. Yil: 38, (May1s 2001), s.36.
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uygulanmaya baglayan istikrar programi ile birlikte enflasyon oranlarinin
dusmesi, bankacilikta kar marjlarini digtirmustur. Ve bir ok banka, verimsizlik
sebebiyle yiksek olan faaliyet giderlerini kargilayamaz hale gelmis ve bir ¢ok
banka faaliyet giderlerini dustirmeye calismistir. Sektérde hizla artan isten
cikarmalar bu durumun bir sonucudur. Ancak bazi bankalar da digen marjlara
care olarak 6nce vade riskini, sonra kredi riskini ve en son da aclk pozisyon
riskini arttirmayr géze almistir. Sonug olarak da bir ¢ok banka fona

devredilmigtir."™*

Sistemde ginimilzde géze carpan en buylk sorun kamu sermayeli
bankalardir. Bu bankalara ait gérev zararlarinin ulastigi boyutlar gerek sistem
icinde gerekse devlet bitgesi igcinde eritilemeyécek sinirfardadir. Bu bankalar
kanali ile gerceklestirilen fon transferi islemlerinde, piyasa kosullarindan ziyade
politik kriterlerin 6n plana gikmasl, bu bankalarin hizia dzellestiriimesini dncelikli
hale getirmistir. Gerek karar alicilarin bu bankalar segim ekonomilerine alet
etmeleri gerekse de fon transfer kararini veren kamu calisanlarinin etkin
denetlenememesi bu 6nceligi daha da acil hale getirmektedir. Zira kamu
bankalari, bankacilik sisteminde mevcut olan irrasyonel kaynak dagihminin en

onemli nedenidir "°.

Sistemde ki bir baska sorun ise, sistemde bulunan bankalarin sermaye
yeterliliklerinin dustik olmasidir. Bankacilik sisteminin bu sorunu agmasi icin,
sistemdeki zayif bankalarin temizlenip, bunlarin daha bayik bankalar ile yada
- yabanci bankalar ile birlestirilip, sektérde daha gigli bankalarnin faaliyet
gostermesi saglanmahdir."'® Bu amagla banka birlesmeleri cazip hale getirilmeli

ve tasfiyeleri hizlandiriimahdir.

Bir baska sorun ise fona devredilen bankalardir. Bu bankalarin hizla elden
cikariimasi gerekmektedir. Bu bankalarnin fonda kalmalari uzadikga, sistem

tizerine getirdikleri ylkte artmaktadir.

4 Boran,a.g.e., s.36.
15 Alp,a.g.e., 5.373.
18 Boran,a.g.e., $.3.7

Anadoio Uniiliihg

Merkez itiphans
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Gelismekte olan ulkelerin bir gogunda oldugu gibi Tirkiye'de de finansal
sistemde bankaciligin baskin olmasi, bankacilik sisteminde meydana gelen bir
kriz yada bir aksakligin tim reel sektériin aksamasin yol agmaktadir. Subat

2000 krizinden sonra yasanan tikanma bunun en agik 6rnegidir.

1.2. Tiirkiye’ de Sermaye Piyasalan

Orta ve uzun vadeli fon ihtiyacinin kargilandi§i piyasalar olan sermaye
piyasalarinin Ulkemizdeki 6rnegi IMKB’dir (istanbul Menkul Kiymet Borsasi).
Sermaye piyasalarinin gelisiminin oldukga eski oldugu tGlkemizde IMKB, isim ve
sekil degistirerek gegen bir 120 seneden sonra, Yeni istanbul Borsasi adi ile 26
Aralik 1985’ te, Cagaloglu'nda Ziraat Bankasina ait bir binanin ikinci ve tGgtinci

katlarinda resmen faaliyete baslamistir."”

Ulkemizde eski bir tarihi olmasina kargin sermaye piyasalarinin gelisiminin
yeterli diizeyde oldugunu ifade etmek mimkin degildir. Bu durumun basta
gelen sebepleri enflasyon, kamu ag¢iklari ve bunun sonucu olarak ta devlet

tarafindan piyasadan ¢ekilen fonlarin fazlahgidir.''®

Sermaye piyasalarinin gelisimini incelemek amaciyla menkul kiymet
stokunun gelisimini takip etmek gerekmektedir. Tablo 2.12. ve 2.13. 1986-2000

yillari arasinda Menkul Kiymet Stoku rakamlarini géstermektedir.

"7 Mustafa Sénmez,*75 Yilinda Paranin Seriiveni”, (Istanbul:1998, Is Bankasi Yayinlar), s.242.
"8 Alp,a.g.e., 5.375.



Tablo 2.12.: Menkul Kiymet Stoku (1986-1993) (Milyar TL)

58

1986 1987 1988 1989 | 1990 1991 1992 1993
I.OZEL SEKTOR = ’ v
MENKUL KIYMETLERI 937,60 . 2113.1] © 3800,6] 80580 161393 349543 60694,1112032.7
Hisse Senedi 796,00 1614,00 313200 672700 1447600 32304,1] 491394 712862
Tahvil 131,3(  436,2 5394/ 776,00 13913 16356 1670,8 1667,6
Fin.Bonosu 493 1178 52171 2086 5323 7563 11977
VDMK 9042,5 36585,1
BB-BGB 10,3 13,6 11,2 33,1 63,2 4671 69,9 12829
KZOB 0,2 0,2 0.2 15,2 15,2 15,2
Gayrimenkul Sertifikast
I KAMU KESIMI _
MENKUL KIYMETLERI 3103,7] . 5360,4  8407,1] 154850 25369,7] 44699,8 134874,2| 2700874
Devlet Tahvili 1511,3]  2407,2] 4880,3] 10862,8 18801,21 24678,4] 86387,6 189713,2
Hazine Bonosu 8225 19233 2541,9] 3537,3 54686 182580 422467 644881
Gelir Ort.Sen. 370,00 630,00 5850 6850 800,00 1000
Dévize End.Senetler 400,00 400,00 400,00 400,00 300,00 16634 62399 158861
Ozellestirme Tahvili

“TOPLAM 4041,3] © 74735 122077 23543,00 41509,0] 79654,1] 195568,3 382120,1

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/aylikbulten/1998/Subat/TAB2
-1.XLS 30.04.2001

Tablo 2.13.: Menkul Kiymet Stoku (1994-2000) (Milyar TL)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
|.OZEL SEKTOR
MENKUL
KIYMETLERI 130881,41 - 295452,9] 441391,9 931293,3| 1898773,4 3795735,6, 6867987,7|
Hisse Senedi 109238,9 233803,5| 424725,4f 909294.8/ 1885946,0] 3793195,0] 6866817,0
Tahvil 1411,9 2354,5 27187, 3897 4 5493,6 25317 1162,8
Fin.Bonosu 213,1 15330, 2880,0 2200,0 0,0 0,0 0,0
VDMK 19949,7] 667854 8011,3] 13149,9 7305,0 0,0 0,0
BB-BGB 52,5 9614 327.5 22,2 28,8 7.9 7.9
KZOB 15,2 15,2 15,2 15,2 0,0 0.0 0,0
Gayrimenkul Sertifikas! 2713,8 2713,8 0.0 0,0 0,0
Il.KAMU KESIMI
MENKUL - _ ‘
*[Kf"./METLERl 597914,9| 1202332,6] 2848909,3) 6093227,2111789177,823302853,6/36362214,0,
Devlet Tahvili 232825,4] 511769,0 1250154,0 3570811,0| 5771980,019683393,034362937,0
Hazine Bonosu 304229,7] 631298,0] 1527837,0] 2374990,0 5840906,0 3236753,0; 2057684,0
Gelir Ort.Sen. 20380,2] 124186 44569 0,0 0,0 0,0 0,0
Dovize End.Senetler 404796 2184700 13659,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Ozellestirme Tahvili 25000,00 52801,7] 1474262 1762918 3827076 3815930/
TOPLAM 728796,3 1497785,5/ 3290301,2| 7024520,5113687951,227098589,243230201,7

Kaynak: http://www.spk.gov.tr’haberduyuru/aylikbulten/2001/
Ocak/TAB2-1.XLS 30.04.2001




59

Menkul kiymet stokunun kendi icinde gosterdigi dagiimi ve menkul

kiymetlerin GSMH ya oranlari ise Tablo 2.14. ve 2.15.’de gosterilmistir.

Tablo 2.14.: Menkul Kiymet Stoku Dagilimi (1986-1993) %

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
A B A B A B A B A B A B A B A B
1.OZEL SEKTOR : :
MENKUL KIYMETLER! | 23,210,024| 28,3 10,028 31,1'10,028| 34,2 10,034 | 38.9°|0,040| 43,9 0,056 31,0 |0:055] 29,3 |0,056
Hisse Senedi 19,7 10,020| 21,6 0,021 25,7 |0,023| 28,6 {0,029| 34,9 [0,036] 40,6 [0,052] 25,1 |0,045| 18,7 |0,036
[Tahvil 3,2 |0,003| 58 |0,006| 4,4 [0,004] 3.3 0,003. 3,4 |0,003] 2,1 |0,003] 0,9 [0,002| 0,4 0,001
Fin.Bonosu 0,7 10,00t] 1,0 |0,001}] 2,2 |0,002f 0,5 |0,001| 0,7 [0,001| 04 [0,001| 0,3 {0,001
VDMK 4,6 10,008| 9,6 10,018
BB-BGB 0,3 ]0,000] 0,2 }0,000| 0,1 |0,000| 0,1 0,000/ 0,2 |0,000] 0,6 [0,000] 0,0 [0,000] 0,3 {0,001
KZOB 0,0 |0,000] 0,0 |0,000] 0,0 {0,000} 0,0 {0,000] 0,0 ]|0,000] 0,0 {0,000
Gayrimenkul Sertifikasi
il KAMU KESIMI :
MENKUL KIYMETLERI | 76.8°|0,079| 71,7:[0,070| 48,0 0,063 65,8 |0:066| 61,1 10,072| 56,1 {0,072} 69,0 10,122] 70,7 {0,135
Devlet Tahvili 37,4 10,038] 32,2 10,031| 40,0 |0,036] 46,1 [0,046] 45,3 |0,047 31,0 |0,040( 44,2 {0,078| 49,6 |0,095
Hazine Bonosu 20,4 |0,021] 25,7 |0,025{ 0,0 {0,019} 15,0 10,015] 13,2 |10,014] 22,9 0,029 21,6 {0,038 16,9 {0,032
Gelir Ort.Sen. 9,2 10,009]{ 8,4 |0,008| 48 |0,004] 29 [0,003| 1,2 '0,002 0,1 |0,000
Dévize End.Senetler 9,9 10,010} 54 [0,005| 3,3 |0,003] 1,7 |0,002] 0,7 (0,001} 2,1 [0,003]| 3,2 {0,006]| 4,2
Ozellestirme Tahvili
TOPLAM 100,0{0,103}100,0/0,098/100,0/0,091{100,0/0,100}100,0/0,112}100,0|0,128]100,0[{0,177]100,0|0,191

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/aylikbulten/1998/

Subat/TAB2-1.XLS 30.04.2001
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Tablo 2.15.: Menkul Kiymet Stoku Dagilimi (1994-2000) %

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

A|B|A|B|A B|lA|B|A|B|A|B|A]|B
[.OZEL SEKTOR = ’
MENKUL KIYMETLERI - | 18,0 {0,034| 19,7.10,038| 13,4 [0,029| 13,3 10,032| 13,9 [0,035| 14,0 {0,049} 15,7
Hisse Senedi 15,0 [0,028] 14,9 {0,028| 12,9 |0,028| 12,9 {0,031| 13,8 |0,035| 14,0 |0,048] 15,7
Tahvil 0,2 [0,000{ 0,2 {0,000| 0,1 |0,000| 0,1 |0,000| 0,0 |0,000| 0,0 {0,000] 0,0
Fin.Bonosu 0,0 |0,000| 0,1 |0,002] 0,1 |0,002| 0,0 {0,000| 0,0 |0,000| 0,0 {0,000] 0,0
VDMK 2,7 [0,005] 4,5 [0,009] 0,2 |0,001| 0,2 {0,000 0,1 |0,000] 0,0 {0,000] 0,0
BB-BGB 0,0 [0,000{ 0,1 {0,000| 0,0 |0,000| 0,0 {0,000{ 0,0 |0,000] 0,0 {0,000] 0,0
KzOB 0,0 {0,000] 0,0 {0,000| 0,0 |0,000] 0,0 |0,000| 0,0 [0,000] 0,0 |0,000] 0,0
Gayrimenkul Sertifikas 0,1 }{0,000] 0,0 |0,000] 0,0 |0,000] 0,0 |0,000] 0,0
1.KAMU KESIMI MENKUL
KIYMETLERI 82,0 [0,154| 80,3 {0,153 | 86,6 |0,190| 86,7 {0,207 86,1 |0,220| 86,0 {0,298 | 84,3
Devlet Tahvili 31,9 {0,0680] 34,2 {0,065| 38,0 {0,083 50,8 {0,121] 42,2 {0,108| 72,6 |0,252| 78,7
Hazine Bonosu 41,7 |10,078] 42,1 |0,080! 46,4 |0,102! 33,8 |0,081| 42,7 |0,109] 11,9 |0,041| 4,7
Gelir Ort.Sen. 2,8 {0,005 0,8 {0,002| 0,1 {0,000| 0,0 |0,000| 0,0 {0,000} 0,0 |0,000] 0,0
Dévize End.Senetler 56 0,010| 1,5 |0,003| 0,4 |0,001| 0,0 |0,000{ 0,0 |0,000] 0,0 |0,000| 0,0
Ozellestirme Tahvili 1,7 10,003{ 16 10,004| 2,1 |0,005] 1,3 |0,003| 14 [0,005] 09

TOPLAM 100,0{0,188{100,010,191[100,0]0,219[100,0|0,239]100,0.0,255 [ 100,0 0,347 | 100,0

Kaynak:http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/aylikbulten/2001/
Ocak/TAB2-1.XLS 30.04.2001

Tablo 2.14. ve 2.15’de Menkul kiymetlerin stok icindeki paylar A
sitununda, GSMH ya oranlan da B sutununda % degerler olarak ifade

edilmigtir.

Ozel sektor tarafindan ¢ikanlan menkul kiymetlerin toplam igindeki payi
izlenen dénem iginde %23,2 den %157 ye gerilemistir. Gorlildugu gibi 6zel
sektdriin sermeye piyasalarindan yarasiaiimast oldukga sinirh seviyededir. Ozel
sektorin ¢ikardigr menkul kiymetler incelendiginde ise, sermayenin tabana
yayllmasini saglayan, ortaklik ifade eden menkul kiymetler olan hisse
senetlerinin pay: da gerilemisti. 1986 yilinda hisse senetleri ttm menkul
kiymetlerin %19,7 sini olusturmakta iken, 2000 yilinda bu rakam % 15,7
olmustur. Bu oran gelismekte olan ulkelerle kiyaslandiginda bile oldukga dustk
kalmaktadir. Hisse senetlerinin toplam menkul kiymet stoku igindeki payinin

gelisiminin kisith olmasinin sebepleri icinde talep yéniinde yasanan sorunlarin
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yaninda, bir bagka neden de firmalarin halka agilma konusundaki
isteksizlikleridir. Firma yo6netimleri, yonetimi kaybetme endisesinden uzak
olmus, halka bilgi aktarma, karar alirken kii¢lk ortaklarin ¢ikarlarini disiinme ve

pay senedi pazar fiyatini yilksek tutma endisesinden uzak durmuslardir''®.

Hisse senetleri piyasasinin gelisimini engelleyen talepte yasanan
sorunlarin kaynag: ise piyasadaki volatilitenin fazla olmasidir. Piyasanin
ekonomik kosullara hassasligi oldukca yiksektir. Volatilitenin ylksek olmasinin
sebepleri arasinda, nakit kar payt 6édemelerinin diizensizligi, uzun vyillar ig
borglanma sebebiyle olusan rantiye sinifinin fonlarini borsa, hazine bonosu ve

doviz tiggeninde yénlendirmeleri de siralanabilir'?°.

Ozel sektor tarafindan cikarilan, hisse senetleri disinda kalan menkul
kiymetlere bakildijinda ise blylUk bir erime gorlilmektedir. 2000 yilinda 6zel
sektériin ¢ikardidi menkul kiymetlerin tamamina yakini hisse senetlerinden
olustugu gorulmektedir. Bu menkul kiymetlerden en popiler olani olan
tahvillerin bile agirligi 1986 yilinda %3,2dir. Bu oran dénem iginde 1987 yilinda
%5,8 e kadar ¢ikmis, 1996 yilinda %1’e kadar gerilemis ve bu yildan sonra %1
e dahi ulasamamigtir. Ozel sektdriin uzun vadeli borg araglarini bu denli az
kullanir olmasinin sebebi, kamu kesimince c¢ikarilan bu tip araglara karsi
rekabet guctnin az olmasidir. Kamunun fon ihtiyacini karsilamasini
kolaylastirmak amaciyla, ¢ikarmis oldugu uzun dénem borglanma araglarina
vergi muafiyeti getirmesi 6zel sektérin c¢ikardigt uzun vadeli borglanma
araclarinin talep bulmasini zorlastirmistir. Ozel sektériin tahvil ihracinin bu denli
az olmasinin bir dider sebebi ise enflasyondur. Yiksek enflasyon, finansman
maliyetlerini ylkseltmekte bu da sanayi kuruluslarinin reel aktif yatirimlarini
caydirmaktadir. Ayrica enfiasycii ile micadele icin secilen talep kisitlayici
politikalarin potansiyel talebin efektif talebe doéniismesine engel olmasi
sebebiyle, firmalar eksik kapasiie kullanmaya veya mevcut kapasite ile

yetinmeye zorlamaktadir'®’.

"% Alp Sarikamis Cevat, “Turkiye'de Sermaye Piyasalar” Banka ve Ekonomik Yorumlar

Dergisi, (Subat 2001), 5.42.
20 Sarikamis, a.g.e., $.43.
2! Sarikamis, a.g.e., 5.44.
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Ayrica ekonomik birimlerin belirsizlik sebebi ile tercihlerini uzun vadeden
yana kullanmamalari da bu gelismenin sebeplerinden biridir. Kaldi ki ekonomik
birimlerin, tercihlerini uzun ve kisa vadeli finansal araglar icinde kisa vadeli

araclardan yana kullanmalarinin yaninda, bu araglarda dahi vadeler kisalmisgtir.

Menkul kiymet stokunun kendi' icinde dagiimi incelendiginde, kamu
kesimince ¢ikarilan menkul kiymetlerin toplam igindeki payinin yiksek oldugu
gorilmektedir. 1986 yilinda kamunun pay! %76,8 iken, 2000 yilinda %84,3 e
ctkmigtir.

Kamu kesiminin c¢cikarmis  oldugu menkul kiymetlerin  geligimi
incelendiginde ise i¢ dagiimda hazine bonosu ve devlet tahvillerinin agirhg
dikkati cekmektedir. Bu araglar diginda kalan araglarin toplam igindeki payi yok
denecek kadar azdir. 1999 yilina kadar hazine bonosu ve devlet tahvillerinin
toplamdaki paylari pek degisiklik gostermez iken, 1999 ve 2000 yiliarinda
Hazine Bonolarinin toplam menkul kiymet stoku igindeki payinda ciddi
azalmalar gorilmektedir. Bu durumun sebebi, hikimetin bu dénemlerde
sadlamis oldugu dis finans olanaklarinin artis géstermesi sebebiyle, fon

ihtiyacinin i¢ piyasalardan kargilanma gereginin azalmig olmasidir.

Gerek kamu kesiminin ¢ikarmis oldudu menkul kiymetlerde olsun, gerekse
ozel sektor tarafindan gikarilan menkul kiymetlerde olsun, hisse senedi, devlet
tahvil ve hazine bonosu disindaki araglarin tercih edilmedigi gértlmektedir. Bu
durum, sermaye piyasalarinin gelisiminin yetersiz olmasindan
kaynaklanmaktadir.  Gelismis sermaye piyasalarina sahip  Glkelerde
piyasalardaki ara¢ c¢esitliligi fazladir. Ancak udlkemizde vyeni araglarin
gelistiriimesi pek saglanamamistir. Zira az sayida gelistirilen yeni araglarin talep
buldugu pek soylenemez. Kamu kesimince cikarlan tahvil ve bonolarin
getirilerinin risksiz ve yiiksek olmasi, bu araglara alternatif olarak gelistirilen
araglarin talebini kisittamaktadir. Oyle ki devlet tarafindan ¢ikarilan bu araglar
bireysel yatinmcilar tarafindan talep edildigi gibi, bankacilik sistemi tarafindan
da biyilk talep goérmektedir. IMKB bunyesinde kurulmus olan, sabit getirili
menkul kiymetlerin alinip satildi§i piyasalarin buytklaga, toplam hisse senedi

piyasasinin blyuklaginden fazladur.
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Ulkemizde devlet borglanma piyasasi faiz oranlan referans faiz orani
olarak kabul edilmektedir. Sermaye piyasalari icinde nispi olarak derin kabut
edilen bu piyasada faiz oranlarini uygun seviyelere gekebilmek igin g¢alismalar
vardir. Bu piyasalarda, Kasim 2000 krizi ile uygulanmasina ara verilen piyasa
yapiciligi sistemi, hazine borglanmasini daha rahat bir hale getirmek ve piyasa
riskini azaltmak amactyla tekrar hayata gegirilecektir. Bu kez 10 banka (7 ¢zel-
2 yabanci- 1 kamu) ile isleyecek olan ve gelismis Ulkelerin hemen hemen
hepsinde uygulanan bu sistem ile amaglanan faiz oranlar izerinde olumiu bir

etki yaratmaktir'?,

1.3 Tiirkiye’de Finansal Sistemde Yapilan Diizenlemeler

Tarkiye' de finansal gelisme slrecinde doniim noktast 24 Ocak kararlar ile
baglayan serbestlesme sirecidir. Finansal serbestlesme politikalarinin
benimsendigi bu tarihten 6nce yasanan ortam, fonlarin ekonomide etkin
degeriendirilemedigi, kontrolli faiz politikasinin uygulandigi, tasarruf sahiplerinin
enflasyonun altinda getiri elde ettigi, dolayisiyla da gayri menkul ve otomobil
gibi reel aktiflerin gézde tasarruf araclar seklinde talep gérdugt, bankacilik

sisteminin kendi sirketlerini finanse ettigi bir ortam olarak dzetlenebilir'?>.

Finansal serbestlesme uygulamalari neticesinde finansal sistemin
yapisinda blyuk degisiklikier ortaya c¢ikmis ve finansal gelisme sireci
hizlanmistir.  Finansal liberallesme sirecinde faiz oranlarinin  serbest
birakilmasi, 1 Temmuz 1980 yilinda kredi ve mevduat faizlerinin serbest
birakilmas! ile baslamistir. Bu serbesti “Turkiye’de Temmuz Bankacihgl”

slogani ile ifade edilmektedir'®*.  Yasanan banka ve banker bunalimi bu

'22 Sabah Gazetesi 1/8/2001
123 gadi Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalari, (Birinci Basim. istanbul: Ocak 2000), s.108.
24 35nmez, a.g.e., s.131.
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serbestinin 1 Ocak 1983 tarihinde son bulmasina yol agmistir. 87/11921 sayili
Bakanlar Kurulu karari ile reeskont kaynaklari disindaki kredilere uygulanan faiz
oranlarinin bankalarca belirlenmesi karari alinmis ancak faiz oranlarina tist sinir
getirme ve faiz oranlarini kismen yada tumiyle serbest birakma yetkisi Merkez
Bankasina birakilmigtir. Merkez Bankasi bu yetki ile 1991 e kadar faiz oranlarini
cesitli yontemlerle belirlemis ve 19 Aralik 1991 de vyayinladigi teblig ile
bankalara, resmi mevduat disinda kalan tim mevduat turlerine uygulanacak faiz

oranlarini serbestce belirlenme izni vermistir'?®.

Faiz oranlarinin serbest birakilma slrecinden sonra finansal sistemin

gelisiminde 6nemli agamalari siralamaya ¢aligalim.

e 30 Temmuz 1981 yihinda Sermaye Piyasasi Kanunu ylrarlige

girmistir.
e 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur.

e 25 Aralik 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler borsasi resmen

faaliyete gecmistir.

e 17 Haziran 1991 tarihinde IMKB biinyesinde tahvil ve bono piyasasi

kurulmustur.

e 1994 yilinda bilgisayarli alim satim sistemine gecilerek tahta sistemi

son bulmustur.

25Ahmet Sahinoz, Tiirkiye Ekonomisi Sektérel Analizi, (Birinci Basim, Ankara: 1998, Turhan
Kitabevi), s.207.
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Bankacilik sistemin de yapilan &nemli bazi duzenlemeler ise soyle

siralanabilir'?®,

e 1983 yilinda Mevduat Sigorta Sistemi hayata gegcirilmistir.

e 1986 yilinda yapilan degisiklikler ile, o déneme degin yiiksek
seyreden zorunlu kargilik oranlari, etkin ve esnek bir para politikast

araci haline getirilmistir.

e 1986 vyilinda bankalarin denetim arttirmak amaciyla Merkez
Bankasi biinyesinde “‘Bankalari Denetim Madarlagu”

olusturulmustur.

¢ 1986 yilinda Merkez Bankasi bunyesinde bankalararasi para
piyasas| yuararlige girmis, boylelikle bankalarin kisa siireli fon

ihtiyaglarini kargilamalarini saglayacak bir ortam hazirlanmistir.

e 4389 sayih bankalar kanunu ile BIS (Uluslar Arasi Odemeler

N\

Bankasi) standartlarina uyum konusunda énemli adimlar atilmistir.
- e 29 Mart 2001 tarihli 4672 sayili kanun ile bankacilik sistemi yeniden

diizenlenmistir.

Déviz piyasalari ile ilgili yapilan diizenlemeler ise sunlardir.

e 29 Arallk 1983 tarihinde 28 sayili karar yuriarlige girmis ve

boylelikie Turk Parastnin Kiymetini Koruma kanunu son bulmustur.

o 7 Temmuz 1984 de cikan karar ile yerlesiklerin doviz tasimalar
serbest birakilmistir.

e 1990 yilinda Turk Lirasi konvertibil hale getirilmistir.

126 Yzunoglu,a.g.e.,s.110-115.
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Finansal sistemde yapilan bazi diger duzenlemeler ise sunlardir.

e Etkin bir para politikasi araci olan acik piyasa islemleri ik kez 4
Subat 1987°de uygulanmaya baglanmistir.

e 27 Temmuz 1995 tarihinde istanbul Altin Borsasi Kuruldu.

3. TURKIYE’DE FINANSAL GELISME GOSTERGELERININ SEYRI

Bu baslkta ik bolimde siralamaya calistgimiz finansal gelisme
gostergelerinin bazilarin Tirkiye ekonomisi icin hesaplayacak ve gelisimlerini
sergilemeye ¢alisacagiz. Seyri takip edilen gostergelerin hic birisinin tek basina
finansal geligmenin saglanip saglanmadidi konusunda fikir vermesi mumkin
degildir. Gostergeler genelde bir bitin olarak dustiniilmeli ve finansal gelisme
saglanmistir yada saglanamamistir seklinde bir sonuca varmak vyerine,

saglanan gelismenin yeterli olup olmadidi incelenmelidir.

Oncelikle finansal gelismenin 6lcliimesinde, literatirde geleneksel
araglardan kabul edilen, bizimde ilk bélumde talepteki gelismeleri yansitan
géstergeler basligl altinda siraladigimiz bazi géstergeler izlenecektir. Bu
gostergeler bazi parasal blyukliklerin GSYiH ya oranlanmasi seklinde elde
edilmektedir. Bu parasal buytklikler M1, M2, M2Y, M3, M3Y ve Mali sistemin
toplam parasal yuokumlultkleridir.



67

Tablo 2.16.: Parasal Biiyiikliikler ve GSYiH (1986-2000) (Milyar TL)

Yillar| M1 M2 | M2y | M3 | may “g:'r'fl':k;‘;? GSYiH

1086 | 5255 12173 14609 13155 15501 15743 51079
1987 | 8629 17648 23004 19104 24460 24853 74721
1088 | 11311 27194 36708 29618 39128 40637 129224
1080 | 19557 47139 61274 49808 63940 67056 227324
1000 | 31398 71569 93363 76127 97921 105134 393060
1091 | 46793 117118 168054 123143 174078 187315 630117
1002 | 78341 190736 293970 203244 308478 348167 1093368
1993 | 129087 282442 473059 299585 490202 614117 1981867
1004 | 230847 630348 1195353 657324 12023300 1401370 < 3868429
1995 | 388185 1256632 2414507 1312445 2470411 2860525 7762456
1006 | 896855 2924893 5373709 3134915 5583730 6365525 14772110
1997 | 1581210 5658800 10664059 611835711123615 13723546 28835883
1008 | 2562478/11423198120212650 12035475 20824927 24044812 52224945
1999 | 427201812199265440153556(229050781 41065980 47510410, 77415272
2000 | 6746482)31109334/56046300 3284353157780497]  67045647] 124982454

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr. 30.05.2001’ den derlenmistir

Tablo 2.16. bazi parasal buyukliklerin ve GSYIH nin 1986-2000 yillari
arasinda aldigi degerleri gostermektedir. Bu dederlerin GSYIH oranlanmasi ile

elde edilen gostergelerin ilgili ddnemde seyri ise Tablo 2.17.’de diizenlenmistir.
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Tablo 2.17.: Parasal Biiyiikliiklerin GSYIH’ ya Orani (1986-2000) %

mi | w2 G M3 | M3y | M2 L TRV

Yillar| sovin | aovin [M2YIGSYIH odor | A | M2 \rp.yGsYiH M1l
GSYiH
1986 103 238 286 258 305 _ 135 308 205
1987 11,5 236 308 256 327 121 333 217
1988 88 210 284 229 303 123 314 227
1989 88 207 27,0 219 281 12,1 285 209
1990 80 182 238 194 249 102 267 188
1991 74 188 267 198 276 112 207 223
1992 72 174 269 186 280 10,3 31,8 247
1993 65 143 238 151 247 7.7 31,0 245
1994 60 163 309 170 318 103 362 303
1995, 50 162 sti 169 318 112 369 318
1996 61 198 364 212 878 137 431 370
1997 55 196 37,0212 386 14,1 476 421
1908] 49 21,9 387 230 399 170 260 41,1
1999 55 284 519 206 530 229 614 659
2000 54 249 448 263 462 195 536 482

Kaynak:  http://www.tcmb.gov.tr  30.05.2001 ‘den  derlenerek

hesaplanmistir.

Yukaridaki tablo incelendiginde M1/GSYIiH oraninin yildan yila azaldig
gorulmektedir ki bu durum finansal gelisme siirecinde yasanan bir geligmedir.

Finansal gelisme silirecinde ilerleme saglandikga bu oranin dismesi bekienir.

Diger parasal gostergelerden M2/GSYIH ve M3/GSYIH ya bakildiginda
ise, bu oranlarin dénem iginde pek degismedigini séylemek mimkundur. Bu
durum finansal gelismenin saglanamadig! seklinde yorumlanmamalidir. Yillardir
Ulkemizde yasanan kronik enflasyon yerli paranin deger muhafaza araci olma
fonksiyonunu saglikli bir bigimde 'yerine getirmesine engel olmus, halkin bu
amacla doviz tercih etmesine yol agmistir. Para ikamesi dedigimiz bu durum,
halkin mevduat tercihine de vyansimistir. Bankaciik sistemine agilan
mevduatlarin biyik kismi déviz cinsi hesaplar {izerindendir. Bu durumda
D.T.H’m da igine alan M2Y/GSYIH ve M3Y/GSYIH oranlarinin seyri takip

edilmelidir.
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Gerek M2Y/GSYIH orani olsun gerekse de MB3Y/GSYiH orani olsun,
izlenen dénemde hizli bir artis gostermistir. M2Y'nin GSYiH’ ya orani 1986
yllinda %28,5 iken 2000 yilinda %44,5 olmustur. M3Y/GSYiH oran ise 1986
ytinda %30,8 iken 2000 yilinda %45.9 olarak gergeklesmistir. Her iki oranin da
gelisimi birbirine paralel bir seyir izlemistir. iki oran da en blylk sicramayi 1994
yllinda yapmus, 2000 yilina gelindiginde ise bir onceki seneye gére azalmistir.
1994 yilinda yasanan sigramanin nedeni ayni dénemde yasanan bilyiik capl
devalGasyondur. 2000 yilindaki gerilemenin nedeni ise 1999 yilinin sonunda
uygulamaya konan programdir. Bu program geregi doéviz kuru cipasi
kullanilmaya baslanmig, kurlar énceden ilan edilmistir. ilan edilen kurlarin
yuksek olmamasi ve programa glvenin az olmasi sebebiyle déviz hesaplarinda
¢ozlime yilin ilk aylarinda gériillmese de, ilerleyen zamanda kurlarin ilan edilen
degerlerine sadik kalinmasi ve programin hedeflerinden biyuk sapmalarin
gbzlenmemesi, kamuoyunda programin tutacagi inancini giiglendirmis ve déviz
hesaplarinin ¢éztlmesi baglamistir. Bu oranlarda gozlenen gerilemenin nedeni
de budur. Ancak programin 2001 Subat krizi ile sonlandirilmasi ve ardindan
dalgali kur sistemine gegis ile kurlarda yasanan bliyik artis, yukarida deginilen
olumlu sonuglarin 2001 yilina yansimasina engel olacaktir. Bu oranlar 2001 yihi

icin hesaplandiginda artma egiliminde olduklari gbzlenecektir.

Finansal gelismeyi takipte kullanilan talep yonlt bir bagka gésterge olan
(M2-M1)/GSYiH oranina bakidiginda ise izlenen dénemde fazla bir degisiklik
gostermedigi gériilmektedir. Bu oran genis tanimli para arzindan dar tanimi
para arzini ¢ikardigimizda kalan vadeli mevduatlarin GSYIH ya oranini gésterir.
Ve halkin bankacilik sistemi kanaliyla gerceklestirdigi tasarruflarin seyrini ifade
eder. 1986 yilinda %13,5 olan bu oran 1993 yihinda en dustik deger olarak %7,7
olmus ve 2000 yilinda da %19,3 e ¢ikmistir. Bu gelisme oldukca sinirhdir.

Tabloda seyri izlenen bir baska gOsterge ise finansal sistemin toplam
parasal yukamitltklerinin (T.P.Y.) GSYIH’ ya oranidir. Bu oran finansal gelisme
ile reel sektdr arasindaki iligkiyi yansitmada kullanilabilecek en etkin oranlardan
biridir. izlenilen dénemde hemen hemen ikiye katlanmistir. 1986 yilinda bu oran
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%30,8 iken 2000 yilinda %53,2 ye ¢ikmistir. 1999 yilinda ise donem iginde ki en

yiksek dederine ulasmig ve %60,7 olmustur.

Kullanilan bir baska gosterge olan T.P.Y-M1/GSYIH ise en genis tanimli
para arzi olarak ta kabul edilen, finansal sistemin toplam parasal
yukumlaluklerinden M1'i yani paranin en likit iki tipini nakit ve vadesiz
mevduatlari gikartip kalani GSYIH' ya oranlanmaktadir. Bu sekilde halkin
portfoy cesitlendirmesi talebinin boyutlan gdrilebilmektedir. 1986 yilinda bu
oran %20,5 iken 2000 yiinda % 47,9 olmustur. 1999 yilinda ise izlenen dénem
icinde en yiksek degeri olan %55,2 olmustur. Bu tabloda siralamig oldugumuz
gostergeler icinde en fazla degisimi gdsteren oran bu gostergedir. Tablo
2.17 'de yer alan gostergelerin 1999 ve 2000 yll.larlndaki seyirlerindeki azalma

egiliminin nedeni, izlenen istikrar programi ve Kasim 2000’deki kriz ortanudir.

Finansal geligsmeyi takipte kullanilan diger go¢stergelerden olan 6zel
sektdre verilen kredilerle ilgili olanlar icin asagidaki Tablo 2.18. diuzenlenmistir.
Tabloda 6zel sektdér olarak kastedilen 6zel reel sektoérdir. Mevduat ve yatinm
bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen kredilerin toplaminin toplam krediler
icindeki pay! ve kredilerin GSYIH ya orani seklinde iki gosterge 1986-2000

yillari igin hesaplanmistir.



Tablo 2.18.: Ozel Sektére Verilen Krediler ile ilgi Oranlar

(1986-2000)
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Ozel Sektore Toplam 6z€esri€;<le(rt16re
Yillar | Verilen T°p|'j'm Kredi |Kredilerde Ozel,  \  yi1erin
Krediler acmi Sekton;un Pay! | GsyiH ye Orani

% %

1986 8992.3 -13007,9 69,1 17,6

1987 13936 199488 69,9 18,7

1988 200982 28679,4 70,1 15,6

1989 33519,7 435797 76,9 14,7

1990 59407 .1 74659 79,6 15,1

1991 96132,7 130795,7 73,5 15,3

1992 18159141 . 2444198 = 743 16,6

1993 334361,2 453676 73,7 16,9

1994 572372,3 773943,3 74,0 14,8

1995 1354234,8 1622659,6 83,5 17,4

1996 31935817 3660765,9 87,2 21,6

1997 72863421 79429562 91,7 25,3

1998 11336582,1 11773390,4 96,3 21,7

1999 16178904 17370922,3 93,1 20,9

2000 | 26594336 281525487 945 21,3

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr 30.05.2001" den alinan veriler ile

hesaplanmistir

Toplam krediler, 6zel sektére verilen kredilerin yaninda Merkez Bankasinin

verdigi

dolaysiz kredilerin,

mevduat ve kalkinma bankalarinin merkezi

ydnetimlere, ma" olmayan kamu girisimlerine, yerel yénetimlere, banka digt mali

kuruluslara vermis oldugu kredilerin toplamindan olugmaktadir.

Tabloda 6zel sektére verilen kredilerin, toplam kredi havuzu igindeki

payina baktigimizda buytk bir artis goruimektedir. Ozel sektor, 1986 yilinda

toplam kredilerin %69,1’ini almakta iken 2000 yilinda toplam kredi havuzundan

aldigr pay, 94,5'e ¢ikmistir. Bu oran en fazla 1998 yilinda %96,3 olarak

gerceklesmistir. Bu orandaki artis 6zel sektoriin, finansal gelisme ile birlikte
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digsal finansman olanaklarinda iyilesme seklinde yorumlansa da, durum tam
anlamiyla boyle degildir. Ulkemizde finansal gelismede ulasilan seviyenin, 6zel
sektérin borglanma olanaklarint arttirdigi inkar edilemez. Ancak bu artis
tabloda gosterilen ilk gostergenin ifade ettigi kadar fazla degildir. Zira ikinci
gosterge olan, ozel sektore verilen kredilerin GSYiH'ya oranina bakildiginda ilk
gostergede izlenen gelisme trendi gozikmemektedir. Ozel sektére verilen
kredilerin GSYIH’ ya orani 1986 da %17,6 iken, 2000 yilinda sadece %21,3
olarak gergeklesmistir. Ozel sektérin kredi olanaklarinin yeterince arttigini

sdylemek bu durumda pek miumkiin degildir.

Ozel sektor, bankacilik sisteminin yaninda sermaye piyasalarindan da fon
saglayabilmektedir. Bankacilik sisteminden saglanan borglanma olanaklarimi
Tablo 2.18.’de verilen oranlar ile incelemeye galistik. Ozel sektoriin, sermaye
piyasalarindan sagladigi fonlarin gelisimini takip igin Tablo 2.19.’da yer alan
Piyasa Degeri/GSYIH orani degerlendirilebilir. Piyasa degeri, borsada hisse
senetleri alinip satilan firmalarin, borsa degerlerinin toplamidir'?’. Ozel sektérde
sermaye piyasalarina agilan firmalarin bu piyasadan topladigi fonlarin toplami,
Ozel sektdre, sermaye piyasalarindan yapilan fon transferinin miktarini verir.
Aslinda ©zel sektor, hisse senetlerinin disinda, tahvil, finansman bonosu gibi
baska araglar sayesinde de uzun vadeli fon saglayabilmektir. Dolayisiyla piyasa
degerinin toplaminda bunlarin dikkate alinmamasi bir eksik gibi gérulebilir.
Fakat Glkemizde bu araglarin 6zel sektér tarafindan kullaniminin sinirli olmasi
sebebiyle, piyasa degerini 6zel sektérin sermaye piyasasindan sagladigi

fonlarin toplami seklinde degerlendirmek yanlis olmayacaktir.

Tablo 2.19."da 1986-2000 yillarn arasinda piyasa degeri, ézel sektérin
toplam fon kullanimi ve bunlarin GSYiti'ya oranlan yer almaktadir. Burada
gosterilen, 6zel sektérlin toplam fon kullanimi, piyasa degeri ile bankacilik
sisteminde 6zel sektore verilen kredilerin toplamindan olusmaktadir. Kisacasi,

Ozel sektorlin, bankacilik sisteminden ve sermaye piyasalarindan sagladig

77 Ege Cansen, “Borsa Zenginligi’, Hiirriyet Gazetesi, (24 Haziran 2000), s.8.

anadotu Universites
Merkez Kiitiphane
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fonlarin toplamidir. Bu rakamin GSYIH’ ya orani ise kapitalizasyon orani olarak

adlandirtir.

Tablo 2.19.: Ozel Sektor Kapitalizasyon Orani (1987-2000)

Ozel S. Fon
Piyasa Degeri Ozel 8 Kullan. L
- Sektdre z'faln Dagilimi Piyasa Kapitalizasyon

g Verilen Sektériin Degeri (A) Orami
| wiyar | Krediler ;ﬁf’(ﬁ‘é" ser. | Bank. |/ GSYIH %| (A*BI/SSYIH

TL(A) Milyon $ (B) ) Piy. | Sis. °

Payi %|Pay1 %

1987 3182 3125 13936 17118 18,6 | 814 4,3 22,9
1988 2048 1128 20098 22146 92 | 908 1,6 17,1
1989 15553 6756] 335200 49073 31,7 | 68,3 6,8 21,6
1990 55238  18737| 59407 114645 482 | 51,8 14,1 29,2
1991 78907| 15564 96133 175040, 451 | 54.9 12,5 27,8
1992 84809  99922|  181591] 266400 31,8 | 68,2 7,8 24,4
1993| 546316)  37824] 334361 880677 62,0 | 38,0 27,6 44,4
1994 | 836118 21785 572372 1408490, 59,4 | 40,6 21,6 36,4
1995 | 1264998 20782 1354235 2619233 483 | 51,7 16,3 33,7
1996 | 3275038 30797 3193582 6468620 50,6 | 49,4 22,2 43,8
1997 | 12657308] 61879 7286342 19943650 63,5 | 36,5 43,9 69,2
1998 | 106118200 33975 11336582 21948402 48,3 | 51,7 20,3 42,0
1999 | 61137073 114271| 16178904 77315977 79,1 | 20,9 79,0 99,9
2000 | 46692373 69507 26594336 73286709 63,7 | 36,3 37,4 58,6

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/veri/verisetZ.zip 30.04.2001 ve
http://www.tcmb.gov.tr.30.05.2001 sitelerinden derlenerek
hesaplanmistir

Piyasa degerinin GSMH’ ya oranina bakildiginda, yidan yila buyuk
dalgalanmalar gosterdigi gorulmektedir. 1987 vyilinda %4,3 olan Piyasa
Degerinin GSYIH’ ya orani 2000 %37,4 olmustur. Bu oran, 1988 ‘de 1,6 ile en
dusuk degeri almis, en yuksek degerini ise 1999 yilinda %79 orak almistir. Bu
oranin istikrarli bir seyir izleyememesinin nedeni, sermaye piyasalarinin
tlkemizde gostermis oldugu gelisimin yeterli bir seviyeye ulasamamig olmasi ve

piyasalarda yasanan yuksek volatilitedir. Sermaye piyasalarinda, tahvil ve bono
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gibi araglarla fon toplama olanagi az olan 6zel sektérin, halka agiima seklinde
topladigi fonlarin geligimi dalgal bir seyir izlemistir. Sermaye piyasalarinin
yeterli derinlige ulagsamamasi sebebiyle piyasanin spekulatif hareketlere
direncinin az olmasi ve sermaye piyasalari kavraminin ekonomik birimler

tarafindan dogru anlagilamamig olmasindan kaynaklanmaktadir.

Ozel sektériin sermaye piyasalarindan transfer ettigi fonlara, bankacilik
sisteminden aktarilanlari da ilave ederek ulastigimiz toplam fonlarin GSYIH'ya
oranlayarak hesapladiimiz kapitalizasyon orani, piyasa degerinin GSYiH'ya
oranina goére daha istikrarli bir seyir izlemistir. 1986 da kapitalizasyon orani
%22,9 seviyesinde iken 2000 yilinda %58,6 ya ulagsmistir. Kapitalizasyon
oraninin daha istikrarli bir seyir izlemesinin nedeni 6zel sektére verilen
kredilerdeki gelismenin, piyasa degerine gore daha istikrarli bir seyir izlemesidir.
Ozel sektoriin fon transferi igin piyasa tercihine bakildiginda ise bankacilik
sisteminin izlenilen dénem iginde pay buUyUkligunun azaldigini séylemek
mumkindir. Sermaye piyasalarinin bu transferde payl 1987 yilinda %18,6 iken,
2000 yihnda bu pay %63,7'ye c¢cikmistir. Sermaye piyasalarinin geligimi
ulkemizde veterli seviyeye ulagmamis olsa da, donem iginde bu piyasalarin
gelisim gosterdidi de muhakkaktir. Bankalar icin, toplanan fonlarin devlete
aktariminin, 6zel sektére aktarimdan ¢ok daha risksiz ve kazangli olmasi,
devlete bor¢ vermenin gérece tercih edilir olmasina neden olmaktadir. Bu
durum, O6zel sektérin kullandigr toplam fonlar iginde bankacilik sistemi

tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin payini azaltmaktadir.

Finansal gelismenin takibinde  kullanilan bir baska gGsterge olan
bankacilik sistemin toplam aktiflerinin GSYiH'ya orani asagidaki tabloda

dizenlenmistir.
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Tablo 2.20.: Bankacilik Sistemi Toplam Aktiflerinin
GSYiH’ya Orani (1986-2000) (Milyar TL)

Yillar Ba?';:f;'{'}i‘fl'iit:m' Ban. Sis.Akt./ GSYiH
1986 , 16859 3 33.0
1987 24334 8 326
1988 | T 426491 33.0
1989 | 694730 306
71990 104419 1 26.6
1991 181263.8 28.8
1992 3355043 30,7
1993 586313.9 29.6
1994 13127771 33,9
1995 2641960.9 34,0
1996 5887394.8 39,9
1997 12162776.9 422
1998 223582914 428
1999 42257512.3 54.6
2000 631652104 50,5

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr.30.05.2001’den derlenerek
hesaplanmigtir

Tablo 2.20.'de gésterilen bankacilik sisteminin aktiflerinin GSYiH'ya orani,
titkemizde bankacilik sisteminin buyukligint gostermektedir. 1986'da %33,0
olan bu oran, 1986 ve 1995 yillari arasinda az ¢ok sabit kalmis, 1996 yilinda
ciddi bir artis gostermis, 1997 ve 1998 yillarinda duragan bir seyir izlemig, 1999
yilinda en biytk degere ulasmis ve 2000 yilinda ise % 50,5 olarak
gerceklesmistir. Turk bankacilik sisteminin buytdiugu gorilmektedir. Ancak
sistemin henliz yeterince biylyemedigini séylemek miumkandir. Nitekim
sistemdeki toplam aktiflerin GSYiH'ya orani gelismis tlkelerle kiyaslandiginda
oldukga disik  kalmaktadir. ~ Ayrica bankacilik sisteminin aktif yapisi
incelendiginde, devlet i¢ borglanma senetlerini de igeren likit aktiflerin payinin

128

arthigi, kredilerin payimin azaldigi gérilmektedir'>. Bu da sistemin ulastigi

bllyuklikten 6zel sektdrin yeterince faydalanamadigini géstermektedir.

128 g5nmez, a.g.e., s.25.



76

Finansal gelismeyi takip etmede kullanilan bir diger gosterge de mali varlik
stokunun GSYIH'ya orani ve bu stokun kendi icinde dagiiminin gosterdigi
degismedir. Bu gosterge, finansal gelismenin seyrini takipte kullanilan
gostergeler icinde en agiklayici olanlardan biridir. Mali varlik stokun, fon
transferinde kullanilan araglarin hepsini barindirmaktadir. Dolayisiyla bu stokun
buyimesi, finansal araglarin artmasini, bu artis da fon transferinin gelismesin
ifade etmektedir. Ayrica fon transferine aracilik eden aktiflerin gesitliligi de bu
stokun  dagiimi gozlenerek takip edilebilir. Finansal sistemi derinlesmis
Ulkelerde, bu stoku olusturan araglarin cesitliligi fazla ve stokun toplam
buyukluginin GSYiH'ya orani da vyiksektir. Tablo 2.21.’de M.V.S.nun
GSYIiH'ya orani verilmistir.

Tablo 2.21.: M.V.S./ GSYiH Oram %

|Y|IIar 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
W.V.S.IGSYiH 38,78 | 42,48 | 39,16 | 38,44 | 35,55 | 40,72 | 51,83 | 44,20

Yillar 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
M.V.S./ GSYiH | 51,08 | 51,97 | 60,89 | 63,94 | 67,23 | 88,43 | 80,88

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/aylikbulten/1998/
Subat/TAB2-1.XLS;
http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/aylikbulten/2000/
Ocak/TAB2-1.XLS; http://www.tcmb.gov.tr. sitelerinden alinan
verilerle hesaplanmistir.

M.V.S/GSYIH oran: tlkemizde izlenen dénem iginde onemli bir artis
gostermistir. 1986 yiiinua %38,78 olan bu oran 2000 yilinda %80,88 olarak
gerceklesmistir. Bu artis finansal gelismenin ilerledidi seklinde algilanmalidir.
Ancak bu oranin gdsterdigi art|§ta en biylk pay, kamu borglanma arag

stokundaki gozlenen sirekli artistir'.

2% Alp, a.g.e., 5.360.
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Mali varlik stokunun ana kalemler itibari ile dagilimi, Ulkelerin finansal

sistemlerinde fon transferinin hangi kanallar aracihigi ile yapildigi hakkinda da

fikir edinmemizi saglar. Tablo 2.22. ve 2.23. de M.V.S. ve bu stoku olusturan

ana kalemlerin toplam buyuklikleri verilmistir.

Tablo 2.22.: Mali Varlik Stoku (1986-1993)

(Milyar TL)

Yillar 1986 1987 1988 1989 | -1990 1991 1992 1993
Dolagimdaki Para 1615,1) 2279,3 342381 59829 10690,9 18737,00 9279800 45437,6
Bankacilik Sektorii 14253,4) 21991,1) 34976,7| 57858,00 87551,8 158162,7] 278343,3 448475,6
Sermaye Piyasasi 40413 7473, 12207,7, 23543,00 41508,0f 79654,1; 195568,3 382120,1
k%ﬁéTSLEEﬁTORMENKUL 937,86, 2113,1] 38006 80580, 161393 349543 60694,1] 112032,7
11 KAMU KESIMI MENKUL

CIYMETLERI 31037 53604 8407,1 154850 25369,7] 44699,8 134874,2 2700874
Toplam 19809,8 317439 50608,2| 873839 139751,7| 256553,8 496709,6 876033,3

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/aylikbulten/1998/

Tablo 2.23.: Mali Varlik Stoku (1994-2000)

Subat/TAB2-1.XLS; http://www.tcmb.gov.tr. ‘den derlenerek
olusturulmustur

(Milyar TL)
Yillar 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Dolasimdaki Para 85279.8  164866,7] 2770220 5170260 9366011 14924235 24975474
Bankariik Sektorii 11620004 23711959  5428049,8 10896639,8 20488102,3 398693580 55358059,0
Sermaye Piyasasi 728796, 14977855 32903012 70245205 136879512 270985892 432302017
k%z“féTsl_‘EE’;TORMENKUL 130881,4  295452,9 4413919 9312933 18987734 37957356 68679877
&-I%“QLT’L’EERSJM' MENKUL 5079149 12023326 28489093 6093227,2] 11789177,8 23302853,8 36362214.0
Toplam 1976076,5 4033848,1 8995373,0| 184381863 35112654, 68460370,7| 101085808,1
Kaynak: http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/aylikbulten/
2000/0Ocak/TAB2-1.XLS; http://www.tcmb.gov.tr. ‘den

derlenerek olusturulmustur
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Mali Varlik stokunu olusturan finansal aktiflerin bu stoktan aldiklan paylarin

ulkemizdeki gelisimi asagida Tablo 2.24. ve 2.25.’de sunulmustur.

Tablo 2.24.: Mali Varlik Stokunun Dagihmi (1986-1992)

Yillar 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992
Dolagimdaki Para /76 {72 68 B8 {76 [7,.3 K46
Bankacilik Sektorii 720 693 691 B62 pB26 616 66,0
Sermaye Piyasast 204 235 241 269 [29,7 31,0 394

1.0ZEL SEKTOR MENKUL

KIYMETLERI 47 B7 75 92 115 (136 [122
I KAMU KESIMi MENKUL :

KIYMETLERI 15,7 16,9 n6,6 |17,7 1182 17,4 27,2
[Toplam 100,0 {100,0 1100,0 [100,0 (100,0 [100,0 [100,0

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/aylikbulten/1998/
Subat/TAB2-1.XLS; http://www.tcmb.gov.tr. ‘den alinan verilerle
hesaplanmistir

Tablo 2.25.: Mali Varlik Stokunun Dagilimi (1993-2000)

Yillar 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Dolagimdaki Para 52 143 141 | 31128} 27 {2225
Bankacilik Sektérii | 51,2 | 58,8 | 58,8 | 60,3 | 59,1 | 58,3 | 58,2 | 54,8

Sermaye Piyasasi 436 136,9|37,1]366(381|390]396|428
1.OZEL SEKTOR MENKUL
KIYMETLERI 128 66 | 73 |49 | 51| 54|55 | 68
I1.KAMU KESIMI MENKUL
KIYMETLERI 30,8130,31298|31,71330]336;340]360

oplam 100,0/100,0/100,0/100,0/100,0/100,0/100,0/100,0

Kaynak: http://www.spk.gov.trfhaberduyuru/aylikbulten/2000/
Ocak/TAB2-1.XLS; http://www.tcmb.gov.tr. ‘den alinan verilerle
hesaplanmistir

Dagilim incelendiginde ilk géze carpan dolagimdaki paranin stok igindeki

payinin dénem iginde azalmasidir. 1986 yilinda M.V.S iginde dolagimdaki
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paranin payi %7,6 iken 2000 yilinda bu oran %2,5 olmustur. Bu durum finansal
gelisme surecinde gozlenen olagan bir durumdur. Finansal sistem gelistikce,
ekonomik birimlerin 6deme araci olarak nakit kullanimlari azalacaktr.

Dolayisiyla finansal gelisme streci devam ettikge dolagimdaki paranin M.V.S.

icindeki payinin azalmasi beklenir.

Finansal sistemimizde bankactlik sisteminin hakim yapisi izlenen dénem
icinde azalma gosterse de kirilamamigtir. 1986'da bankacilik sisteminin M.V.S.
icindeki payl %72 iken 2000 yiinda bu pay % 54,8'e kadar gerilemistir.
Bankacilik sisteminin stok i¢indeki pay! blyiik azalmalar gésterse de hala fon

transferinin yaridan fazlasi bankalar kanali ile gergeklesmektedir.

Fon transferinde diger kanal olan sermaye piyasasina baktigimizda,
sermaye piyasasinin M.V.S. icindeki payinda bliyik bir artis goriilmektedir.
1986 yilinda M\V.S nun %20,4'0 sermaye piyasas! araglar tarafindan
olusturulmakta iken 2000 yilinda bu araglarin stok icindeki paylarinin toplami
%42,8'e yukselmistir. Bu oranlar sermaye piyasalarinin gelisim gdsterdigini
ifade etmektir. Ancak sermaye piyasalarinin alt kalemlerini inceledigimizde 6ze!
sektdriin stok icindeki payinin pek degismedigi gdriilmektedir. Ozel sektoriin fon
saglamak igin ¢ikarmis oldugu menkul kiymetlerin M.V.S. igindeki payi 1986
yilinda %4,7 iken 2000 yilinda %6,8 olmustur. Yani 6zel sektérin sermaye
piyasalari kanaliyla fon transferi yeterince gelismemistir. Dolayisiyla sermaye
piyasasinin stok igindeki paymnin artmasi kamu sektori tarafindan c¢ikarilan
menkul kiymetlerdeki artigtan kaynaklanmaktadir. Bu menkul kiymetlerin toplam
stok icindeki pay1 1986 yilinda %15,7 iken 2000 yilinda %36 ya gikmistir. Ozel
sektdér sermaye piyasasinin gelisiminden yeterince yararlanamamaktadtr.
Sirketlerin uzun vadeli fon ihtiyaglarini kargilamakta kullandiklart bu piyasa,
tlkemizde gorece kamu kesiminin bor¢lanmasi icin kullaniimakta, dolayisiyla da
firmalar uzun vadeli bor¢lanma ihfiyaglanm yeterince karsllayamamaktadir.
ikinci el piyasada da durum yukarda bahsedilenden farki degildir. Ozel sektorun
cikarmis oldugu menkul kiymetlerin ikinci el islem hacmi dikkate alinmayacak

kadar dusiik seviyededir.
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Sermaye piyasalarinda mevcut olumsuzluklardan biri de arac cesitliliginin
az olmasidir. Sermaye piyasasi araglan tlkemizde yeterince gesitli degildir.
Ornegin vadeli islemler piyasasi araglar Ulkemizde dikkate alinmayacak kadar
az kullanilmaktadir. Piyasalarda bu tip araclarin etkin kullaniimamasinin nedeni,
finansal piyasalardaki en bliyuk sorun olan kamu fon talebidir. Kamu sektdrince
cikarilan devlet tahvili ve hazine bonosunun getirisinin yiiksek, riskinin disitk
olmasi sebebiyle, fon arz edenler tarafindan talebi yilksek olmakta, diger

alternatif araglar ise fazla bir talep bulamamaktadir.

Ulkemizde finansal gelisme siirecinde énemli asamalar kaydedilmisse de,
hala sistemde giderilmesi gereken bliyik sorunlar vardir. Oncelikle sistemde
kamunun rold, fon talepgisi seklinden, sistemi denetleyen sekline getirilmelidir.
Mevcut durumun yarattigr en bilyik sorun, fonlarin ihtiyac bulunan 6zel sektdr
yerine ag!d1 bulunan kamu sektérline transfer edilmesidir. Ozel sektorin fon
talebi bu sebeple saglikli kar§|lanmamaktad|r. Yeterince fon bulamamasinin
yaninda Ozel sektorin karsilastigi bir baska sorun da sagladigi fonlarin
maliyetidir. Kamu sektortintn fon ihtiyacinin siddeti, fon talebini sisirmekte,

dolayistyla da fon maliyeti olan faiz oranlarini arttirmaktadir.

Ayrica bankacilik sisteminde de bazi sorunlar vardir. Kamu sektoriintn
sistemdeki varligi bu piyasalarda kendisini Gnemli iki cephede gdstermektedir.
[Ilki bankacilik sistemince toplanan fonlarin kamu sektériine akisi, 6zel sektériin
bu piyasalardan da fon teminini gliglestirmektedir. ikinci cephe ise mevcut kamu
bankalarinin durumudur. Bu bankalar mevcut mali yapilari ve rasyonel olmayan
yonetim anlayiglar sebebiyle sistem iginde etkin degildirler. Ozel sektére ait
bankalarin da mali yapilart yeterince giiclii degildir. Fona devredilen bankalarin
elden gikarilmasinin gecikmesinin fona ve sisteme maiiyeti buyiktiur. Sisteme
giris ve cikiglar 6niinde hala buytk engeller vardir. Holding bankaciligr diye
bilinen omekler reel sektorde haksiz rekabetlere neden olabilmektedir.
Sistemde yogunlagsma orani hala ylksektir yani, oligopolcii yapi hala

Kirtlmamuistir.

Finansal sistemin reel sektére ve dolayisiyla da ekonomik buyiimeye

yansimasi, finansal gelismenin tasarruflar (izerinde ki etkisine, tasarruflarin fon
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talep edenlere ulagma kanallarindaki etkinlige ve yatirimlarin verimliligine

baghdir.

Bu bélimde finansal gelismenin takibinde kullanilan bazi gostergelerin
ulkemizdeki seyrine degindik. Ulkemizde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkinin y&nini tespit etmek igin, bu bélumde siraladigimiz bazi
gostergeler ile ekonomik blyime géstergesi analiz edilmelidir. Bu amacla
kullanilacak finansal gelisme ve ekonomik bilylime géstergeleri nedensellik testi
sinamasina tabi tutulmalidir. 3. bélimde literatirde bu amagla yapilan
caligmalara deginilecek, alternatif test yontemleri icinde uygulanacak yontem

tespit edilecek ve teste tabi tutulan seriler belirlenecektir.



UCUNCU BOLUM
TURKIYE’ DE FINANSAL GELISME ile EKONOMIK BUYUME

ARASINDAKiI NEDENSELLIK iLiSKiSi

1. AMAC

Bu bélumde Turkiye'de finansal gelisme dizeyi ile ekonomik gelisme
diizeyi arasinda ki nedensellik iligkisi incelenmeye calisilacaktir. Yani tlkemizde
finansal sistem mi ekonomik sistemin gelisimine neden olmaktadir yoksa
ekonomik sistem mi finansal sistemin nedenidir yada c¢ift yonii mi bir
nedensellik sdzkonusudur, sorularina cevap aranacaktir. Kisacasi finansal
sistem ve ekonomik sistemin hangisinin neden hangisinin sonug olduguna karar

veriimeye c¢alistlacaktir.

Oncelikle literatiirde bu iligkiyi incelemeye yénelik calismalara kisaca
deginilecektir. Gegmis calismalardan kisaca bahsedildikten sonra, Bu calisma
icin kullanilabilecek alternatif test yéntemleri ve hangi yéntemin kullanilacagina
karar verilecektir. Galisma icin kullanilacak test yénteminin teorik cercevesi

cizildikien sonra, kullanilacak zaman serileri belirlenecektir.

Secilen finansal gelisme gostergeleri ile ekonomik gelisme gostergeleri
arasinda Granger nedensellik testi yapillacak ve bu testin sonuglari

yorumlanacaktir.
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2. LITERATURDE YAPILMIS CALISMALAR

Finansal sistemin gelisimi ile ekonomik sistemin gelisimi arasindaki iliskinin
ampirik olarak inceleyen ilk calisma, Goldsmith’in 1969 yilinda 35 {lke igin
yaklasik 100 yillik bir dénemi kapsayan calismasidir. Bu calismada, finansal
kalkinma ile ekonomik kalkinma arasinda bir iligki oldugu ampirik olarak
kanitlanmistir.™® Finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki iliskinin
amprik olarak test edildigi ¢aligmalardan bazilari asagida bir tablo aracilig ile
Ozetlenmeye calisiimistir. Bu tabloda calismalarin yayin tarihleri, kapsadig

tlkeler ve sonuglarn sunulmustur.

Tablo 3.1.’de siralanan galigmalar, finansal gelisme ile ekonomik gelisme
arasinda genellikle siki bir iligki oldugu sonucuna varmasina karsin, iligkinin
yonu konusunda uzlagamamaktadirlar. Ancak genellikle finansal gelismenin
ekonomik gelisme Uzerinde etkisi oldugu kabul edilmesine ragmen, finansal
gelismenin de ekonomik biyiimeden etkilendigi de kabul edilmektedir'®'.
Yapilan ¢alismalarda iligkinin ydniniin kesin olarak belirlenememesinin
nedenlerinden biri, c¢alismalarda finansal gelismeyi takipte kullanilan

gostergelerin iyi tespit edilememis olmasidir'?.

Tablo 3.1. de siralanan c¢alismalarda birbirinden farkli teknikler
kullaniimigtir. Finansal gelisme ve ekonomik bilyime arasindaki nedensellik
iliskisini arastirmak i¢in nedensellik testlerinin yaninda, uzun dénemli iliskiyi
incelemek igin egbutinlesme teknidi de kullaniimaya baslanmistir. Ekonometrik
tekniklerin gelisimi ile bu konuyu yeni teknikler kullanilarak incelemek mimkin
olacak ve bu iki degisken arasindaki iliski ve bu iligkinin yénii daha gok sayida

arastirmaya konu teskil edecektir.

130 Kar, s.4.

131 Alpaslan Akgoraoglu, “Financial Sector and Economic Growth”, Ankara Universitesi SBF
Dergisi, cilt 55, Sayi 1, (Ocak-Mart 2000), s.12.

32 De Gregorio Jose ve Guidotti Pabl,”Financial Development and Economic Growth”, World
Development, v.23, 3, 5.433.
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Tablo 3.1.: Literatiirde Yapilmis Ampirik Calismalar

Yazarlar Tarih Kapsam Sonug
J.M. Christian 1974 42 gelismekte olan tlke iliskili
E. Pagoulatos
Y.C. Jao 1976 |67 Ulke Alligkili
V. Galbis 1979 19 Latin Amerika Ulkesi Kararsiz
V. Galbis 1979 19 Latin Amerika Ulkesi Kararsiz
M.J. Fry 1980 |61 gelismekte olan tlke Hiskili
U.T. Wai 1980 |13 gelismekte olan lilke Hiskili
M.J. Fry 1981 7 Pasifik tlkesi iligkili
B. Fischer 1981 40 gelismekte olan ulke itiskili
A. Lanyi 1983 21 gelismekte olan tlke ligkili
R. Saragoglu
K.L. Gupta 1984 25 gelismekte olan tlke Kismi iliski
R.G. Fritz 1984 | Flipinler Kismi iligki
W.S. Jung 1986 |56 gelismekte olan tlke lNiskili
M.J. Fry 1988 10 gelismekte olan ke HNigkili
A. Gelb 1989 |34 gelismekte olan Ulke Hiskili
S.1. Ikhide 1992 | Afrika Ulkeleri Higkili
N. Roubini 1992 Higkili
Sala-I-Martin
King 1993 |80 ulke Higkili
Levine
M.O. Odedokun 1996 |71 lilke ligkili
P.O. Demetriades 1996 |16 Ulke iligkili
K.A. Hussein
P.L. Rousseau 1998 |5 Gelismis Ulke Hiskili
P. Wachtel
R.G. Rajan 1998 |41 llke figkili
L. Zingales

Kaynak: llyas Siklar “Makro Ekonomik Etkileri Agisindan Finansal

Gelisme”,(Eskisehir:

Anadolu Universitesi

[IBF, 1994),;s.19,

Akgoraoglu, a.g.e., s.2-12., Gregorio Guidotti, a.g.e.,5.433-437.
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3. NEDENSELLIK TESTi

Nedenselligin kavramsal olarak taniminda gesitli géris farkliliklari olsa da,
bu kavramin neden ile sonug arasinda bir iligki kurdugu gériisiinde birlesilmistir.
Kavramsal olarak nedenselligin  tanimlanmasi Aristo'ya  kadar
dayandirilabilmektedir. Aristo’ya gére neden ile sonug arasinda gerekli bir iligki
vardir ve bu ylizden nedensiz bir sonug meydana gelmez'®,

Filozoflar tarafindan nedenselligin kavramsal olarak tanimlanmasina
karsin, istatistikci ve ekonometrisyenler nedenselligi islemsel olarak
tanimlamaktadir. Herhangi bir olgunun kavramsal olarak tanimlanmasi, diger
kelimeler ve kavramlarla belirlenmesidir. islemse! tanimlama ise herhangi bir
olgunun anlaminin élguimesi veya gézlem terimleri ile belirlenmesidir®*. Bu
sebeple bu calismada nedenselligin  kavramsal tanimi  Gzerinde

durulmayacaktir.

Rasyonalistler  nedensellk  kavramini  yalniz  gdzlemsel  verilere
dayandirmayip, gézlemi asan ve metafizik nitelikte olan bir boyutu da ilave
etmislerdir. Ampristlere gére nedensellik ise gézlenen olgular arasindaki bir iligki

olarak tanimlanmistir.'®

Gozlenen iki degisken arasinda gugcli bir iligki olabilir. Ancak bu iligkinin bir
nedensellik anlami tasimasi her zaman mimkin olmayabilir. Regresyon
¢bztmlemesi, bir dediskenin bagka bir degiskene baglhigiyla ilgilense de, bunun
nedensellik anlami tagimasi zorunlu degildir. Istatistiksel bir iliski ne denli gucla
ne denli anlamii olursa olsun, nedensel bir iligki olarak algilanamaz. Nedensellik
distincesi, istatistik diginda, bir kuramdan gelmektedir'®®. istatistiksel olarak

"** Erkan Isigigok, Zaman Serilerinde Nedensellik Géziimlemesi (Birinci Basim. Bursa:

Uludag Universitesi Bastim Evi, 1994), s.10.

** s13icok, a.g.e., s.10.

% Isigicok, a.g.e., s.14.

** Damodar N.Gujarati Temel Ekonometri, (Gevirenler: Umit Senesen ve Glay G. Senesen)
(Birinci Basim, Istanbul: 1999, Literatur Yayincilik), s.20.
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iligki bir birlikteligin ifadesidir. Nedensellik ise her seyden 6nce teorik bir

aciklamaya dayanmaktadir'®”.

Nedenselligin operasyonel olarak tanimlanmasinda Feigl'in tanimi énculik
yapmistir. Ancak bu kavramin operasyonel anlamda tam olarak tanimlanmasini
Granger saglamistir.’® Feigle gére operasyonel nedensellik, kanun veya
kanunlar kiimesine goére 6ngérilebilirliktir.

Grangerin  operasyonel  nedensellk tanimi  su  varsayimlara

dayanmaktadir.

o Gelecek gegmisin nedeni olamaz. Kesin nedensellik, sadece

gecmisin simdiki zamana veya gelecege neden olmasiyla mimkin olabilir.

o Nedensellik sadece bir grup stokastik stire¢ icin belirlenebilir. iki

deterministik siire¢ arasinda nedenselligin belirlenmesi mumkin degildir.

Bu varsayimlardan ilkinin ifade ettigi sudur: incelenen iki degiskenden
neden ve sonucun ortaya ¢ikis sireleri ile ilgilidir. Neden her zaman sonugctan
dnce gergeklesmektedir. Bu da neden ile sonug arasinda bir zaman gecikmesini
zorunlu kilmaktadir. Nedensel iligkilerin incelendigi modellerde bagimli
degisken, bagimsiz degiskenin sadece simdiki donemdeki degeri ile degil ayni
zamanda gecmis dénem degerleri ile de iligkilendiriimektedir. Bu durumda iki
seri arasinda zaman gecikmesi zorunludur. Iktisatta zaman serilerin yapilari
geredi uygulamada anlk nedensellik gorilebilir. Ornedin tger aylik verilerle
calistimas! durumunda, aylik bir ¢ = rikme s6z konusu ise seriler arasinda anlik
nedensellik tespit edilebilir. Ancak anlik nedensellik gézlenen boéyle bir durumda

neden ile sonug arasinda bir gecikme s6z konusu olabilir.

37 Tumay Ertek, Ekonometriye Girig, (ikinci Basim. Istanbul: 1996, Beta Yayinlari), s.330.

1% 1s1§10k, a.g.€e.,5.79.
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Granger operasyonel nedensellik tanimint X ve Y gibi iki seri arasinda
kurulan su denklem yardimiyla aciklayabiliriz.

P(YI/Q{)ip(Y;/Q,—X)

Burada, Q, (X,X)'yi igeren bir bilgi kimesidir. P(¥/©), @ bilgi kiimesi veri
iken Y'nin 6ngérusudur. Y'nin Q bilgi kiimesi veri iken yapilan 6ngérusi, X
digindaki tiim bilgi veri iken (Q, ~X) yapilan ongorlden farkll ise X, serisinin Y,

{

serisine neden oldugu soylenebilir.'*°

Eger X, Y'ye neden oluyorsa bu tek yénli bir nedenselliktir. Ve (X — ¥)
seklinde ifade edilebilir. Nedenselligin yéni X' ten Y'ye olabilecegi gibi Y’den
X'e de olabilir ve gene tek yonli bir nedensellik olan bu iliski (¥ — X) seklinde

gosterilir. Nedenselligin yonl iki tarafli da olabilir. Yani hem X' ten Y’ye dogru
hem de Y'den X'e dogru olabilir. Geribildirim olarak da ifade edilen bu durum

(X < Y) seklinde gosterilebilir.

Uygulamada Granger tarafindan operasyonel olarak tanimlanan
nedenselligi test etmek igin gesitli ydntemler gelistiriimistir. Bu testlerden en cok

kullanilanlar sunlardir.
e  Granger Nedensellik Testi
e Sims Nedensellik Testi
e Haugh Nedenseliik Testi

Sims ve Haugh tarafindan 'gelistirilen nedensellik testleri Granger
Nedensellik Testlerine dayanmaktadir. Granger Nedensellik Testi iki zaman

serisi arasinda sebep olma iligkisini ortaya koymak icin basvurulabilecek bir

%% Is1gicok, a.g.e., s.80.
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testtir'#°,

Nedensellik testi i¢in gelistirilen metodolojiler icinde Granger
Nedenselik Testinin diger testlerden daha guglu olduguna inanilir.™*' Granger
Nedensellik Testi ¢ift yonlt nedensellik incelemesi icin uygundur. Bu ¢alismada
kullanilacak nedensellik testi Granger nedensellik testidir. Bu sebeple, bu
testlerden hepsine bu calismada ayrintili olarak deginilmeyecek, Granger
Nedensellik testi Uzeride durulacaktir. Granger Nedensellik testinin elestirildigi
en 6nemli noktalar, gecikmeli donem sayisinin keyfi olarak belirlenmesi ve bir
bagka degiskenin incelenen iki degiskeni de ortak olarak etkileme olasih@idir.
Boyle bir etkilesim olma durumunda iki yonlti nedensellik tespit edilme olasilig

yuksektir.

4. NEDENSELLIK TESTINiIN UYGULANMASI

Bu caligmada nedensellik testleri igcinde Granger Nedensellik Testini
kullantlacak olmas! sebebiyle, bu kisimda Granger Nedensellk Testinin

uygulanmasina deginilecektir.

" Aziz Kurtar, Bilgisayar Uygulamah Ekonometriye Giris, (Istanbul: 1998, Beta Yayinlar),

s.197. .
" Mustafa Ozer, “Reel doviz Kurlari ile Nominal Déviz Kurlan Arasinda Nedensellik”, Anadolu
Universitesi Agikdgretim Fakiiltesi Dergisi, cilt 1, Sayt 1 (Haziran 1994), s.118.
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4.1. Test Yontemi

Granger sinamasi icin asagidaki regresyon esitliklerinin  tahmini
gerekmektedir.

Y= iaﬂf-x +§n:ﬂiX1—1 +u, (1)
i=1 i=1

Xt = i/lix—l T ié‘iXt—l +0,, (2)
i=1

i=1

Denklem (1), X degiskeninin bugiinkii degerinin, X’ in gecmis dénem
degerleri ve Y'nin gegmis ddnem degerleri ile iligkili oldugunu éngérmektedir.
Benzer bir durum (2) nolu denklem igin gegerlidir. Bu denklemde Y'nin bu guink

degeri, Y'nin ve X'in gecmis degerleri ile iligskilendirmektedir.
Bu sinama neticesinde su olas! sonuglardan birine ulagilacaktir’*:

e Denklem (1) de gecikmeli Xin tahmin edilen katsay

kimesi, bir kime olarak istatistiki bakimdan sifirdan farkl ise
(Z/},. #* 0) ve denklem (2)_de gecikmeli Y'nin tahmin edilen katsayi
kimesi istatistiki bakimdan sifirdan farkli degil ise (Z/l,. =0), bu

durumda X den Y’ ye dogru tek yonli bir nedensellik sézkonusudur.
(X >7)

e Eger denklem (1) de gecikmeli X'in tahmin edilen katsayilar

kGimesi, istatistiki olarak sifirdan farkli degilse (Zﬁ, = 0) ve denklem

(2) de gecikmeli Y'nin tahmin edilen katsayilar kiimesi istatistiki olarak

2 Gujarati, a.g.e.,s.621.



90

sifirdan farkl ise (ZZ, # O) Y'den X'e dogru tek yoénlii bir nedensellik

vardir. (¥ - X)

e Eger hem g hem de A katsayilar kiimesi istatistiki olarak

sifirdan farkl ise nedenselligin yona cift tarafiidir. (X <> Y)

e Katsayilar kiimesinin ikisi de sifirdan anlamh bicimde farkli
degilse bu durumda bu iki degisken arasinda nedensellik iliskisi

yoktur.

Granger nedensellik testinin asamalari su sekildedir'*:

e Ik olarak vyapilacak sinama iﬁ,:O hipotezi yani
i=]

gecikmeli X degiskenlerinin iliskide yeri olmadigi hipotezidir. (X Y'ye

Granger anlaminda neden olmaz hipotezi)

o Denklem (1) deki > BX,, disanda birakiip kalan
i=l

Y, =) &Y  +v, de en kiugik kareler yéntemi ile (i =1,.,n)

i
(=1

parametrelerinin tahmin degerleri, sonra da Y =aY_ +..+aY_

(t =1,..n) degerleri, sonrada w, =Y, -1, degerleri sonrada hata
n

terimlerinin karelerinin toplami > @ bulunur. Bu degere kisitiamali

i=|

iligkideki hata terimlerinin karelerinin toplami (RSS,) denir.

3 Ertek, a.g.e.,s.331-332.
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» Denklem (1) de en kigik kareler yontemi ile a, (i =1,.,7) ve

B, (i:l,...,n) parametrelerinin  tahmini  degerleri, sonra da

e

=aY +..+aY , +bX,_ +..+b X, degerleri bulunur. Ardindan
da w,=Y-Y, degerleri ve wa degeri bulunur. Bu deger
i=]

kisitamasiz iligkideki hata terimlerinin karelerinin toplamidir. (RSS, )

e Sinan hipotez igin F degeri bulunur.

F = (RSSR — RS Ul.f )/‘/”
RSSy/ (‘j —k )

Burada n gecikme sayisini, & érnek hacmini, k ise kisitlamal

regresyonda tahmin edilen parametre sayisini géstermektedir.

e F tablosundan bulunan F(n,(‘)‘—k) deger ile hesaplanan F degeri

karsilastirilir. Eger bulunan F degeri, tablodan bakilan F degerinden
kuglk ise, sinanan hipotez (X'den Y’ye Granger nedenselligi yok) ret
edilemez. Eger Hesaplan F degeri tablo dederinden bilyiik ise hipotez
ret edilir ve alternatif hipotez (X, Y’nin Granger anlaminda nedenidir)
kabul edilir. (X — ¥)

e Yukarida siralanan asamalar X'den Y’ye dogru Granger

nedenselliginin - clup olmadigini  test etmek icin uygulanan

asamalardir. Y’ den X' e dogru Granger nedenselligini arastirmak icin

(2) nolu denklem dikkate alinir ve ayni agamalar bir baska hipotez

icin, Zﬂ, = Ohipotezi igin yani Y’ nin X’ e Granger anlaminda neden
i=]

olmadid! hipotezi igin yapilir.
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Eder her iki test igin de hipotezler ayri ayri kabul edilir ise iki degisken
arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadigi sonucuna varilir. Hipotezlerin ikisi
de ret edilir ve alternatif hipotezler kabul edilir ise bu durumda da iki yonlir bir

nedenselligin oldugu sonucuna varilir. (X © Y)

Ancak Granger Testinin uygulanmasi igin 6ncelikle iki serinin de duragan
olmasi gerekmektedir. Bu sebeple Granger sinamasi yapilacak iki degisken
igin oncelikle serilerin duraganh@! test edilmelidir. Duragan olmayan seriler

duragan hale getirilmeli, ardindan Granger Nedensellik Testi uygulanmalidir.

4.2. Nedensellik Testinde Kullanilacak Seriler

Finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasinda nedenselligin olup
olmadigini ve varsa yoénini tespit etmek icin . kullanilacak serilerden, ilki
ekonomik gelismeyi yansitan BUY serisidir. BUY GSYIH'nin buyiime hizidir.
Finansal sistemin gelisimini yansitmada birinci bélimde de degindigimiz gibi
alternatif gotstergeler iginde tek basina finansal gelismeyi tam olarak
yansitabilecek bir gosterge yoktur. Bu sebeple BUY serisi ile birlikte biden ¢ok

alternatif finansal gelisme gdstergesine nedensellik testi uygulanacaktir.

Ulkemizde sermaye piyasalaninin gelisimi 1986 yllindan sonra hizlandigi
icin, sermaye piyasalarindaki gelismeleri de yansitan finansal gelisme
gostergelerinin yillik gézlem sayisi anlamh bir model igin yeterli olmamaktadir.
Ayni zamanda GSYIH gibi bir gok iktisadi degiskene iliskin 1987 yili 6ncesine ait
veriler bulunmamaktadir. Bu sebeple galismada 1988 yilindan baslayan tger

aylik veriler kullanilacaktir.
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Tablo 3.2.: Nedensellik Testinde Kullanilacak Zaman Serileri

Yillar Dénem Buy Kredi1 Kredi2 m2 m3 m2-m1 m3y-m1
1088 Q1 0,10 5,1 54,8 4.1 59 3,0 9,7
1988 Q2 0,04 1,8 52,6 3.8 6,0 2,4 57
1988 Q3 0,02 -0.1 -3,7 52 6,4 2.1 4,8
1988 Q4 -0,04 12,5 111,9 9,8 9,9 8,1 12,6
1989 Q1 -0,04 73 84,7 17,00 13,5 14,0 12,4
1989 Q2 -0,02 3,5 1244 0,7 9,9 5,4 6,6
1989 Q3 0,02 3.8 11,7 .59 59 2,0 29
1989 Q4 0,03 9.1 79,2 10,1 10,9 6,3 9.4
1990 Q1 0,12 53 108,2 9,2 9,9 6,9 10,1
1990 Q2 0,14 7,1 81,3 6,6 6.8 2,9 4,4
1990 Q3 0,03 3.5 83,3 5,1 52 2,0 3,2
1990 Q4 0,10 10,4 79,3 4,7 5,0 35 6,5
1991 Q1 -0,01 3.8 59,8 73 7,0 37 57
1991 Q2 -0,01 57 87,4 .59 6,5 4,5 9,4
1991 Q3 0,05 3,2 61,6 5,8 6,0 34 6,7
1991 Q4 -0,01 9,8 62,0 7.9 8,6 53 11,3
1992 Q1 0,07 7.7 51,8 8,8 9,6 7,2 15,6
1992 Q2 0,05 59 64,8 7:1 7.6 4,4 12,0
1992 Q3 0,04 43 99,2 37 4.2 2,4 8,5
1992 Q4 0,05 12,9 84,1 58 6,1 3,0 7,1
1993 Qi 0,06 9,2 76,8 86 9,2 5,9 12,56
1993 Q2 0,11 89 74,3 4,5 55 1,8 9.8
1993 Q3 0,05 5,6 91,5 29 3,2 0.8 5,4
1993 Q4 0,10 84 61,5 36 3,7 1,5 9,2
1994 Q1 0,04 7.7 42,2 4,8 53 4,7 20,7
1994 Q2 -0,10 32 37201 12,4 11,9 9,2 23,4
1994 Q3 -0,06 1,8 57,1 13,2 14,0 9,1 8,5
1994 Q4 -0,05 11,8 80,9 2,2 2,5 0,6 9,8

41998 Q1 4:.0,00 - 6,2 . L 41145 T T3 i 81 12,6
1995 Q2 0,15 7.6 1368 12,6 13,1 8,6 12,2
1995 Q3 0,09 6,0 92,3 7,0 7.5 4,8 7.9
1995 Q4 0,07 17.6 80,6 3,8 4.1 2,7 11,5
1996 Q1 0,09 11,5 81,7 9,0 10,1 7,8 20,4
1996 Q2 0,07 8,2 183,6 8.7 10,3 7.4 16,3
1996 Q3 0,06 8,9 89,3 8,0 8,3 58 11,8
1996 Q4 0,08 19,2 81,9 10,1 11,1 7.2 16,0
1997 Q1 0,07 14.2 83,5 12,3 13,4 7.4 21,2
1997 Q2 0,08 14,6 102,1 8,8 9,2 6.2 13,3
1997 Q3 0,08 10,6 106,3 6,6 9,1 5,9 14,6
1997 Q4 0,07 17,7 91,6 8,1 11,2 8,0 20,2
1998 Q1 0,09 16,0 136,4 10,4 7.9 7.4 18,4
1998 Q2 0.03 13,8 104,8 10,8 11,3 8,9 16,7
1998 Q3 0,02 -1,0 -1033,6 9,4 9,7 6,9 12,5
1998 Q4 -0,01 8.9 98,6 9,6 9,8 8,6 15,3
1999 Q1 -0,08 5,6 100,5 18,4 18,5 15,7 23,1
1999 Q2 | .-002 86 99,0 10,2 11,3 8.2 19,8
1999 Q3 -0,06 6,3 95,0 12,3 12,4 10,5 18,0
1999 Q4 -0,02 4,9 63,6 12,4 13,0 10,4 25,2
2000 Q1 0,05 11,1 104,7 11,2 12,7 6,5 23.1
2000 Q2 0,06 1.1 100,4 3,2 3,6 0,7 11,0
2000 Q3 0,08 7,7 93,4 6.3 6,6 4,7 10,7
2000 Q4 0,08 54 \ 88,3 7,2 7,6 5,6 9,0
2001 Q1 -0,02 11,1 94,2 23,7 246 20,6 30,7

Kaynak: . http://www.tcmb.gov.tr 30.05.2001 ‘den derlenerek
hesaplanmistir.

Buy= GSYIH buyiime hizi Kredi1=0Oze! sektore verilen kredilerin GSYIHéa orani,Kredi2=0zel sektére verilen
kredilerin toplam kredi hacmindeki gayl,m2= Genis tanim!i para arzinin GSYIH ya orani,m3=M3 para arzinin
GSYIH ya oram, m2-m1= (M2-M1) buytklugunin GSYIH ya orani, m3y-m1= (M3Y-M1) buyukliguntn GSYIH
ya orani
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Nedensellik testi uygulanacak zaman serileri Tablo 3.2. de
gosterilmektedir. Granger Nedensellik Testi icin kullanilacak bu yedi zaman

serinin de duragan olmasi gerekmektedir.

Bir zaman serisinin duragan olmasi, stokastik bir stirecin ortalamasinin ve
varyansinin zaman doénemi boyunca sistematik bir de§i§me gdstermemesi
anlamina gelmektedir. Zaman serileri analizinde, kullamlan serilerin duragan
olmasi gerekmektedir™*. Aralaninda iliski arastirilan zaman serilerinin ikisinde
de trend bulunmas! durumunda, bulunacak istatistiki olarak anlamli bir iliskinin
gergekligi stpheli hale gelmektedir. Ayrica bu durumda tespit edilecek bir
iliskiye dayanarak yapilacak &ngérilerin, ne derece gegerli olacadi sorun

olacaktir.

Uygulamada zaman serilerinin duraganligini test etmek icin iki farkli

yonteme basvurulmaktadir. Bunlar,
e  Otokorelasyon Testi
o Birim K&k Testi

Otokorelasyon testi igcin zaman serilerinin korelogrami incelenmektedir.
Duragan bir zaman serisine ait korelogram incelendiginde, gecikmeler
bayudikge, otokorelasyon katsayilarinin sifira yaklagmasi beklenir. Duragan
olmayan bir serinin otokorelasyon fonksiyonunun en az itk dért gecikmeye ait

otokorelasyon katsayilan sifira dogru diigsme egilimi tagsimaz.

Zaman serilerinde duraganligi incelemek kullanilan bir bagka yéntemde
Dickey ve Fuller tarafindan gelistiriien birim kok (unit root) testidir. Gelismis
paket programlari bu testin yapilmasinin oldukga kolaylastirmaktadir. Bilgisayar
ekonometrik paket programlari, gelistirilmis (argumented) Dickey-Fuller (ADF)
testi icin test edilen seriye ait ADF test istatigini vermektedir. Ayni zamanda
bilgisayar programlari, Mac-Kinnon tarafindan hesaplanmis olan %1, %5 ve

%10’luk anlam seviyelerinde serinin duragan olup olmadi§ina karar vermemizi

"4 Ertek, a.g.e., 5.379-380.
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saglayan Mac-Kinnon kritik degerlerini de vermektedir. Herhangi bir zaman
serisinin, ADF test istatistigi bu degerler ile kargilastinlarak duragan olup
olmadigina karar verilebilir. ADF test istatistigi mutlak deger olarak Mac-Kinnon
kritik degerinden buytk ise, serinin o anlam seviyesinde duragan olduguna
karar verilir. Ornegin ADF test istatistigi mutlak deder olarak, %5'lik anlam
duzeyi icin verilen Mac-Kinnon kritik degerinden biiyilk ama %1’lik anlam dizeyi
icin verilen Mac-Kinnon kritik dederinden kigtk ise bu durumda, ilgili zaman
serisinin %5’lik anlam dizeyinde duragan oldugu ama %1’lik anlam dizeyinde
duragan olmadigina karar verilir. Bu durumda bu zaman serisi kullanilarak
yapilacak testlerin sonuglari %5’lik anlam diizeyi dikkate alinarak yorumlanmasi

gerekmektedir.

Duragan olmayan zaman serilerinin duragan hale getirilmesi icin

izlenebilecek yontemler sunlardir®.

Logaritma alma

Fark alma

Filtreleme

Trenden arindirma

Bu calismada Granger Nedensellik Testi uygulanacak zaman serilerinin
_tUmUne de Dickey-Fuller birim kok testi uygulanmis ve serilerin duragan oldugu
gbzlenmigtir. Caligmadaki serilerin birim kok testi sonuclar asadida Tablo

3.3.’de verilmistir.

145 isigicok,a.g.e.,s.48.
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Tablo 3.3.: Nedensellik Testinde Kullanilacak Zaman Serilerine ait ADF

testi sonuglan™®

BUY 1% Kritik Deger -3.5625
5% Kritik Deger -2.9190

ADF Test istatistigi-3.822824 10% Kritik Deger -2.5970
Kredi1 1% Kritik Deger -3.5625
5% Kritik Deger -2.9190

ADF Test istatistigi-5.290066 10% Kiritik Deger -2.5970
Kredi2 1% Kiritik Deger -3.5625
5% Kritik Deger -2.9190

ADF Test Istatistigi-7.209291 10%  Kritik Deger -2.5970
m2 1% Kritik Deger -3.5653
5% Kritik Deger -2.9202

ADF Test Istatistigi-5.107318 10%  Kritik Deger -2.5977
m3 1% Kritik Deger -4.1498
5% Kiritik Deger -3.5005

ADF Test Istatistigi-5.156014 10% Kritik Deger -3.1793
m2-m1 1% Kritik Deger -3.5653
5% Kritik Deger -2.9202

ADF Test istatistigi-4.722656 10%  Kritik Deger -2.5977
m3Y-m1 1% Kritik Deger -4.1458
5% Kritik Deger -3.4987

ADF Test Istatistigi-4.763398 10% Kiritik Deger -3.1782

4.3. Nedensellik Testi Sonuglari

Finansal gelisme ile ekonomik gelisme arasindaki nedenselligin yénini

test etmek i¢in  BUY degiskeni ile arasinda iligki aranacak finansal gelisme

8 Duragan!ik testlerinde gecikme diizeyleri, her serinin otokorelasyon fonksiyonu incelenerek
belirlenmistir.
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gostergeler ikili ¢ gruba ayriimigtir. Bu aynm finansal gelisme géstergelerinin
birbirine benzerligi dikkate alinarak yapiimistir. Her grup gosterge icin yaptlan
testlerin sonuglar tablolar halinde diizenlenmistir (Tablo 3.4., 3.5. ve 3.6). Test
sonuglarinin koyu olarak yazildigi testlerde, degiskenler arasindaki Granger
anlaminda nedensellik yoktur hipotezinin %5 anlam seviyesine gére ret edildigi
testler, normal olarak yazilan testlerde ise Granger anlaminda nedensellik
yoktur hipotezinin %10’luk anlam seviyesine gére ret edildigi testlerdir. Ayrica
anlamli test sonuglart da nedenselligin yénu dikkate alinarak farkli tonda
kareler seklinde belirtiimistir.

Nedenselligin yonu;

v BUY - FinansalGel Géstergesi
BUY <« FinansalGel Gostergesi

ik grup finansal gelisme géstergesi para arzlarinin GSYiH’ ya oranidir. Ik
gosterge m2, M2 para arzinin GSYIH' ya oranidir. Diger gésterge ise M3 para
arzinin - GSYiH'ya oranidir. Tablo 3.4’de BUYile swasiyla m2 ve

m3degiskenleri arasinda nedensellik testinin sonuglari verilmistir.

Tablo 3.4.’de test sonuglarina bakildiginda 1.dénemlik gecikmede hem m2
hem de m3 serisi ile BUY serisi arasinda %5’lik bir anlam seviyesine gére bir
Granger anlaminda nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Dolayisiyla i aylik bir
gecikme dénemi ile %5 anlam seviyesine gére BUY, m2 nin ve m3 n Granger
anlaminda nedenidir denebilir. 2 dénemlik bir gecikmede ise BUY serisi ile m2
aresinas %10°luk anlam seviyesinde bir iligki tespit edilmistir. Bu gecikme
doneminde de nedenselligin yonl iktisadi gelismeden finansal gelismeye

dogrudur.

Gecikme sayis! bllyldigiinde ise nedenselligin yoni degismektedir. 11. ve
14. gecikme doneminde nedenselligin yoni finansal gelismeden ekonomik
gelismeye dogrudur. Bu gecikme doénemlerinde %10 anlam seviyesinde m3

BUY 'un Granger anlaminda nedenidir.
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Tablo:3.4. Birinci Grup Finansal Gelisme Gostergeleri Granger

Nedensellik Testi Sonuglari

BUY <> m?2 BUY < m3
Gecik. BUY - m2 m2 = BUY BUY — m3 m3 — BUY
F-ist. P Deg. F-ist. P Deg. F-ist. F-ist. P Deg.
1 7| 0,00414|  0949(4,27180 - 0,044|0,08552| 0,771

2 L& 0,05993 0,942{2,05070 0,140} 0,15523 0,856
3 1,65253| 0,192| 1,39277 0,258} 1,59135 0,205{1,77612 0,166
4 1,80316( 0,148) 0,98942 0,425(1,51433 0,216 1,00881 0,414
5 1,18688| 0,335| 1,45159 0,230 1,21837 0,320/ 1,95388 0,109
6 1,31928 0,276] 1,24846 0,308| 1,34234 0,266] 1,71040 0,149
7 1,20471; 0,331] 1,11940 0,377 1,38203 0.,248| 1,53686 0,193
8 0,79645| 0,611( 1,84951 0,111|0,93960 0,501 1,63591 0,161
9 0,92022| 0,525] 1,08375 0,410 0,53500 0,834|1,20302 0,338

10 066791} 0,741] 1,45640 0,22410,42438 0,918/ 1,82199 0,118

11 0,52291 0,863| 1,43592 0,239 0,32474 0,969} 2,03255 0,087

12 0,76919] 0,672} 1,07367 0,441)0,48863 0,891} 1,57100 0,202

13 0,59730| 0,815| 1,03852 0,476|0,40949 0,937|1,67810 0,189

14 0,566188| 0,839 1,01905 0,505{0,42170 0,928(2,78780 0,063

15 1,26386] 0,409| 1,06864 0,501 0,57020 0,823|2,00198 0,200

Bu test sonuglar dofrultusunda ekonomik aktivitelerde yasanan bir
ca‘nlanmanln, kisa bir dénem sonunda (3-6 ay) finansal sistemin geligimi
tzerinde bir canlanma yaratacagl‘nl sOylemek yanlis olmayacaktir. Ayrica
finansal sistemin gelisiminde yasanan bir ivmenin, uzun bir periyot-da (33 ve 42
ay) ekonomik gelismeye etkileyecegdi de ifade edilebilir (istatistiki olarak %10’luk
bir anlam diizeyinde). Ayrica bu testlerde iki yonll nedensellige

rastlanamamistir.



[kinci grup finansal gelisme gostergeleri ise m2-ml ve

3.5." de gosterilmistir.

Tablo:3.5. ikinci Grup Finansal Gelisme Gostergeleri Granger Nedensellik

Testi Sonuglan

m3Y — ml

serileridir. Bu seriler ile yapilan Granger nedensellik testlerinin sonuglari Tablo

BUY & m2-ml BUY < m3Y —ml

Gecik. | BUY - m2~ml m2-ml = BUY | BUY — m3y —m1 | "3V —ml > BUY

F-ist. P Degt F-ist. P Deg. F-ist. P Deg. F-ist. P Deg.
1 5 0,04488 0,833| 0,38259 0,539 0,05088 0,822
2 1,92880 0,157 0,44831 0,641| 0,30088 0,741 0,23578 0,790
3 1,28856 0,280; 1,86034 0,151| 0,38021 0,767 0,65734 0.582
4 0,98542 0,426{ 0,74173 0,569 0,89422 0,476
5 1,51082 0,210] 1,07985 0,387| 0,54477 0,741 0,81488 0,547
6 1,45427 0,224 1,21946 0,321} 0,65335 0,687 0,88746 0.515
7 1,36739 0,254 1,19870 0,333| 0,94200 0,489 0,92874 0,498
8 1,05515 0,421| 2,44047 0,039 1,26506 0,302 1,00510 0,455
9 0,81776 0,605| 1,44728 0,223 1,46533 0,216 1,16532 0,359
10 0,64943 0,756 1,80056 0,123 1,15903 0,369 1,12490 0,390
11 0,45470 0,907} 1,45804 0,230} 0,92725 0,536 1,99217 0,093
12 0,42569 0,928| 1,11933 0,411| 0,76117 0,679 1,58501 0,197
13 0,36847 0,856| 1,10822 0,432| 0,49972 0,885 2,20444 0,090
14 0,33671 0,966 1,9050?; 0,166] 0,50553 0,878 1,60728 0,271
15 1,94569 0,211| 1,79368 0,242} 1,15605 0,457 3,22159 0,078

m2—ml serisi, genis tanimll para arzindan dar tanimli para arzinin

cikariimasi ile elde edilen buyiklugin GSYiHya oranidir. Bu oran halkin
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tasarruf araci olarak bankacilik sisteminin kullanimini yansitmaktadir. m3Y — ml
ise M3Y tanimh para arzindan dar tanimli para arzinin ¢ikarilmasi ile elde
edilen buyukiagin GSYiH'ya oranidir. Bu oran halkin portfoy gesitiendirmesine
olan talebinin geligimini yansitmaktadir. Aslinda bu gelisimi yansitmada mali
sistemin toplam parasal yukimliginden dar tanimli para arzinin ¢ikarilmasi ile
elde edilen biyikligin GSYiH'ya oranlanmasi ile elde edilen oran daha saglikli
sonug vermesine ragmen, mali sistemin toplam parasal yukimlaligine ait tGger
aylik verilerin gézlem sayisinin yeterli olmamasi sebebiyle yeterli géziem

hacmine sahip olan M3Y para arz blytkliga kullaniimistir.

1 donemlik gecikmede ve 4 donemlik gecikme de BUY ile
m2 - ml arasinda nedenselligin yonii ekonomik gelismeden finansal gelismeye
dogrudur. Bu dénemlerde %10 anlam diizeyinde BUY' un m2-ml’in Granger
anlaminda nedeni olmadigi hipotezleri ret edilmistir. 8 dénemlik bir gecikmede
ise nedenselligin yonl degigmistir. Bu gecikme déneminde nedenselligin yonii
finansal geligmeden iktisadi gelismeye dogrudur. 8 dénemlik bir gecikmede %5
anlam dizeyine gére m2-ml, BUY’un granger anlaminda nedeni olmadid
hipotezi ret edilmistir. Yani bu gecikme arliginda m2-ml, BUY’ a neden
olmaktadir. Yani ekonomik sistemin gelisimi kisa dénemde halkin tasarruflarini
degerlendirmede bankacilik sistemini kullanimini arttirmasina neden olmakta
iken bu gelisme 8 dénemlik bir gecikmeden (2 yil) sonra ekonomik sistemin

gelisimine neden olmaktadir.

BUY ile m3Y -ml arasindaki nedensellik iligkisine bakildijinda ise kisa
gecikme araliklarinda bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. 11. 13. Ve 15.
gecikme dénemlerinde %10’luk anlam duzeyine gére tespit edilen nedenselligin
yénu finansal sistemin geligsiminden ekonomik sistemin gelisimine dogrudur.
(m3v -m1 > BUY) Yani halkin p6rtfoy gesitlendirmesine olan talebindeki gelisme,
uzun doénemde (33 aydan sonra ekonomik sistemin gelisimine neden

olmaktadir.)

Ayrica iki yonli nedensellik (geri bildirim) bu grup finansal gelisme

gostergeleri igin de ilk grup géstergede oldugu gibi tespit edilememistir.
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Son grup finansal gelisme gostergesi KREDI(1) ve KREDI(2) dir.
KREDI(1) dzel sektore verilen kredilerin GSYIH’ ya oranidir. KREDI(2) ise 6zel

sektore verilen kredilerin toplam kredi hacmi igindeki payidir. Finansal sistemin
gelisimi ile ilgili bu iki gbsterge, dzel sektdriin fon talebini kargilamak amactyla
kredi kullanimini dikkate almaktadir. Tablo 3.6’da bu iki finansal gelisme
gostergesi ile BUY serisi arasinda yapilan Granger Nedensellik Sinamalarinin

sonuglari yer almaktadir.

Tablo:3.6. Ugilincii Grup Finansal Gelisme Gostergeleri Granger

Nedensellik Testi Sonuglarn

BUY < KREDI(1) .BUY < KREDI(2)
Gecik. | BUY — KREDI(1) | KREDI(1) > BUY | BUY — KREDI(2) KREDI(2) - BUY
F-ist. P Deg. F-ist. P Deg. F-ist. P Deg. F-ist. P Deg.

1 0,54687| 0,463| 1,33321 0,254 0,0005 0,982(0,03632 0,850
2 0,38781} 0,681} 1,52028 0,230} 0,25631 0,775;0,02208 0,978
3 0,59381| 0,623| 1,3685 0,266|0,22986 0,875(0,01402 0,998
4 1,62849] 0,213| 1,977€8 0,117,0,38777 0,816;2,08861 0,101
5 1,09308| 0,381 1,46202 0,226/0,38325 0,857|1,26602 0,300
6 0,73045| 0,628] 4,47068 0,002|0,31462 0,924(1,31814 0,277
7 0,55761| 0,784| 4,59363 0,001]0,26619 0,962|1,17032 0,349
8 0,37691| 0,924| 4,49029 0,001 0,36391 0,930 2,02868 0,081
9 0,53914| 0,831| 4,93722 0,001(0,28885 0,971(1,62784 0,163

10 0,41701) 0,923] 4,88197 0,001 0,49699 0,87311,36564 0,262

11 0,41178| 0,932 3,48968 0,009} 0,39988 0,938} 1,29998 0,300}

12 0,61497! 0,799| 3,23259 0,017{0,49642 0,886(1,63642 0,182

13 1,43077| 0,271} 2,37082 0,073|0,57626 0,831(1,25926 0,348

14 1,04404) 0,490} 1,47404 0,283(1,19398 0,405)2,47152 0,088

15 0,67811| 0,748} 1,85082 0,230/ 0,80288 0,662|2,27706 0,159
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KREDI(1) serisi ile BUY serisi arsindaki nedensellik sinamasinin

sonuglarina bakildiginda %5 anlam seviyesinde alti ile oniki araligindaki
dénemsel gecikmelerde, %10 anlam seviyesinde ise onii¢ dénemlik gecikmede

KREDI(1) nin BUY un granger anlaminda nedeni oldugu gorilmektedir. Hatta
KREDI(1) nin BUY un granger anlaminda nedeni olmadig: hipotezi, alti ve onbir

araligindaki gecikme dénemleri i¢in %1’lik anlam seviyesine gére ret edilmistir.
Bu gecikme araliklarinda gorilen P- Degerleri oldukca diisiiktiir. 13. Gecikme
doéneminde ise nedenselligin yonu degismemekle birlikte testin anlam dizeyi
azalmistir. Bu gecikme araligi i¢in nedensel iligkiyi %10 anlam seviyesine gére
kabul etmek gerekmektedir. Yani ézel sektdre- verilen kredilerin GSYIiH' ya
oraninda meydana gelen bir degisme uzun bir dénemden sonra (18-36 ay)

sonra ekonomik gelismede bir degismeye neden olmaktadir.

Nedenselligi yonu, diger seri olan KREDI(2) kullanilarak yapilan testlerde

de ayni olmasina ragmen, bu testlerde tespit edilen iligki, diger seri olan

KREDI(1) ile yapilan testlerden daha zayif cikmistir. KREDI(2)’nin BUY 'un

Granger anlaminda nedeni olmadigi hipotezi, sadece sekizinci ve onddrdinci
gecikme donemleri igin yapilan testlerde %10‘uk anlam seviyesine gére ret

edilmistir.

Bu son grup finansal gelisme gostergesi ile yapilan analizde de ¢ift yonlii
bir nedensellik tespit edilememistir. Ancak bu sonuglar dogrultusunda, 6zel
sektdre verilen krediler ile ilgili finansal gelisme gostergelerinden KREDI(1)’ in
diger gostergeye gore ekonomik gelisme U(zerinde daha etkili oldugunu

séylemek mimkindur.

Uc grup finansal gelisme gostergesi ile yapilan testlerin sonuglarini bir
tablo ile 6zetlemeye galisalim. Tablo 3.7.'de alti finansal gelisme géstergesi ile
ekonomik gelisme gostergesi arasinda yapilan Granger Nedensellik testlerinin
6zeti sunulmaktadir. Tabloda tim gecikme doénemleri gosteriimemis, sadece
test sonuglan %10 ve daha distk anlam seviyesinde nedensellik tespit edilmis

gecikme dénemleri gosterilmistir
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Tablo:3.7. Granger Nedensellik Testi Sonuglarin Ozeti

Gecikme m2 m3 m2-m1 m3Y-m1 KREDI(1) KREDI(2)

1 —> > >

10

11 <

12

RRERRER

13 “«— <

14

15 <«

——B- |ktisadi gelisme, finansal gelismenin Granger anlaminda nedenidir.

< Finansal gelisme, iktisadi gelismenin Granger anlaminda
nedenidir.

— %10 anlam dlizeyine gbre anlami.
—  %b5anlam diizeyine goére anlamli.

== %1 anlam diizeyine gére anlaml.
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Ozet igin dizenlenen tablo incelendiginde, oncelikle c¢esitli alternatif
finansal gelisme gostergeleri kullanilarak yapilan Granger Nedensellik

testlerinde elde edilen sonuglarin birbiri ile catismadigi gérulmektedir.

Ulkemizde finansal sistemin gelisimi, ile ekonomik sistemin geligimi
arsindaki nedenselligin yéni kisa dénemde, ekonomik gelismeden finansal

gelismeye dogrudur.

Ekonomik Gelisme — Finansal Gelisme

Nedenselligin yéni, uzun dénemde ise finansal gelismeden ekonomik

gelismeye dogrudur.

Finansal Gelisme — Ekonomik Gelisme

Yani kisa doénemde finansal yapinin sergiledigi gelisim talep cekisli
gelisme ozelligi sergilerken (3-6 ay), uzun vadede (1,5 yildan sonra) arz itigli
finansal gelisme o6zelligi sergilemektedir. Ekonomik yapida bir gelisme, kisa
vadede finansal yapinin gelismesine neden olmakta iken finansal yapida

yasanan gelisme uzun vadede ekonomik yapinin gelisimine neden olmaktadir.

Ancak Granger Nedenselliginin olmadidi hipotezi, kisa ve uzun vade igin
farkli anlam seviyelerinde ret edilebilmistir. Kisa vadede ekonomik gelismenin
finansal gelismenin nedeni olmadidi hipotezi %5 anlam dlzeyinde ret
edilebilirken, uzun vadede finansal gelismenin ekonomik gelismenin nedeni
olmadig! hipotezini %1 anlam diizeyinde dahi ret edilebilmistir. Ayrica kisa
vadede, nedensellik iligkisi, G¢ farkl finansal gelisme gostergesi ile yapilan
nedensellik sinamalarinda tespit edilebilmisken, gecikmeli dénem sayisinin
arttig! testlerde nedensellik iliskisi bes ayri finansal gelisme gdstergesinde de

gdzlenmistir.
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Alternatif finansal gelisme gdstergelerinden elde edilen sonuglar birbiri ile
celiski icinde degildir. Bu gostergeler ile ekonomik gelisme géstergesi arasinda
yapilan nedensellik testlerinin sonuglan ayni egilimdedir. Ancak finansal
gelismenin takibinde alternatif gostergeler icinde hangilerinin takibinin daha
dogru olacag bu testler sonucunda gériilmektedir. Finansal yapida gézlenen
gelisimi tam anlamiyla yansitacak tek bir gosterge olmasi sebebiyle, alternatif
gostergelerin bazilari birlikte degerlendirimelidir. Finansal yapinin sergiledigi
degisimin incelenme amacida hangi gostergelerin takip edileceginin
belilenmesinde 6nemlidir. Eger ekonomik yapinin gelisimi ile ilgileniyorsa o

zaman takip edilecek finansal gelisme gostergeleri sunlardir.
e M3 /GSYiH
o (M2-M1) / GSYIH
¢ (M3Y-M1) / GSYIH
« Ozel sektoére verilen krediler / GSYiH
e Ozel sektore verilen krediler / Toplam kredi hacmi

Ancak bu gostergeler icinde 6zel sektére verilen kredilerin GSYIH’ ya
oranlanmasi ile hesaplanan gdsterge, alternatif gdstergelere gére gérece daha
ustindar. Cunkl stnanan testler iginde en yliksek anlam dizeyi(%1) ancak bu

gosterge ile yapilan testlerde gdzlenmektedir.
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SONUG

Sermaye birikimi gelismekte olan tlke ekonomileri igin asllmasi gereken
énemli bir sorundur. Geligme modeli ne olursa olsun her tlke icin ekonomik
gelisme sureci, yatinmlarin arttiriimasini gerektirir. Yatirnmlarin arttinlmasi igin
ise bu yatinmlar hayata gegirebilecek fon ihtiyacinin karsilanmasi gerekir.
Gelismis bir finansal sistem bu ihtiyacin gideriimesinde énemli bir rol
oynamaktadir. Saglikh bir finansal yapi, yatinmlar igin gerekli ve kit olan
fonlarin etkin ve tam kullanimini sadlayabilmektedir. Dolayisiyla her ulke igin
gerekli olan bu finansal yapinin gelisimini saglayabilmektir.

Finansal gelisim, kisaca bu yapida meydana gelen degisimdir. Gelismis bir
finansal sistemde, fon maliyetleri gérece dusik; aracilik faaliyetleri geligsmis,
arag cesitliligi ve de dunya sermaye pazarlarina erisim yilksektir. Bu 6zelliklere
sahip bir finansal yapitya sahip ekonomilerde tasarruflarin artmasi ve bu
tasarruflanin yatinm birimlerine ulagsmasi kolaylagsmaktadir. Dolayisiyla bu
sonuglart doguran bir finansal gelisme, her llke ekonomisi igin bilyiime
siirecinde 6nemli bir artidir.

Ancak buradan da anlasilabilecegi gibi, finansal gelismenin bu artiy
saglama basarisi, yasanan gelisme slrecinin tasarruflan arttirabilmesine,
tasarruflarin yatinma doénusme kanallarini etkin kilabilmesine ve yatinmlarin
etkinligine baghdir.

Finansal gelisme surecini takipte kullanilan bir ¢ok gosterge olmasina
kargin higbir gosterge tek bagina bu sureci yansitmada yeterli degildir. Bir
gostergenin farkli Glke ekonomileri icin ifade ettigi énem degisebilmektedir.
Bunun nedeni Ulke ekonomilerinin gdsterdikleri yapisal farkliliktir. Sermaye
piyasalannin agirlikli paya sahip oldugu finansal piyasalar icin sermaye
piyasalarinin yapisini yansitan finansal gelisme g0stergelerinin  6nemi,
bankacilik sisteminin agirlikli paya sghip oldugu finansal yapilar igin farklidir.

Tarkiye’de finansal yapinin sergiledigi duruma bakildigi zaman bu yapidaki
agirhkli  aktorlerinin - bankalar oldugu gortlmektedir. Mali varlik stokunun
gelisimine bakildiginda 1986 yillinda %72 olan bankacihik sisteminin 2000
yilinda agrrhginin hala kinlamadiyi ve mali varlik stokunun %548 ini

olusturdugu gérilmektedir.
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Turkiye'de finansal sistemin sergiledigi gelisme izlendigi'nde, finansal
gelisme slrecinde asilan mesafe inkar edilemez. Ancak bu gelisme diizeyinin
yeterli oldugu dogru bir ifade olmayacaktir.

Finansal sistemde karsilagilan sorunlarin en biyik kaynag kamu
kesimidir. Kamu kesimi borglanma geregi, kit olan fonlarin, ihtiyag birimleri
arasinda tahsisinin saglksiz bir bicimde gergeklesmesine neden olmaktadir.
Kamu borglanma gereginin yiuksek olmasi, devletin fon ihtiyacini yiikseltmekte,
bu durum da faiz oranlar tzerinde arttirici bir baski yaratmaktadir. Boylelikle
6zel sektdr ihtiyag duydugu fonlara yiiksek maliyetlerle ulasabiimektedir.

Finansal yapida agirlikhi paya sahip bankacilik sisteminde, toplanan
fonlarin nasil kullanildigina bakildiginda kredilerin payinda azalma, devlet
borglanma araglarinin payinda ise artis gérilmektedir. Yani sistem mevduat
toplamakta ve 6zel sektére kredi verme yerine devleti fonlamaktadir. Sermaye
piyasalarina bakildiginda ise bu piyasalarda da devletin bor¢lanma ihtiyacinin
ylksek olmasi 6zel sektériin fon ihtiyacini kargilamasint engellemektedir. Ozel
sektorlin uzun vadeli fon ihtiyacini saglayabilecegi bu piyasalar devleti fonlama
ile mesguldir. Sermaye piyasalarinda kamu sektériiniin pay bir hayli yilksektir.

Gerek bankacllik sisteminde olsun gerekse sermaye piyasalarinda olsun
Ozel sektorin fon ihtiyacini yeterince karsilayamamasinin nedeni finansal
sistem degildir. Sistem asli gérevi olan fon fazlast olandan fon ihtiyact olana fon
transfer etme iglevini yerine getirmektedir. Ozel sektdériin fon talebini
karsilayamamasinin nedeni kamu sektorii fon ihtiyacinin yiksek olmasidir.
Dolayisiyla finansal sistemin geligsimi éniindeki en biiyiik engel kamu sektéri
borglanma gereginin yiksek olmasidir.

Ayrica bu sorunun finansal sisteme yansimasi bunlarla da sinirli degildir.
Borglanma gereginin ylksek olmasi, enflasyon oranlarinin yiksek seyretmesine
neden olmaktadir. Bu durum bankacilik sistemine vadelerin kisalmasi seklinde
yansimakta dolayisiyla uzun vadeli fon ihtiyacinin  karsilanmasini
zorlastirmaktadir. Sermaye piyasalarinda ise enflasyonist ortam, hisse senedi
piyasasinin gelisimini engellemektedir. Kiguk yatinmci enflasyonist ortam
sebebiyle piyasaya girmekte g¢ekingen davranmaktadir. Piyasaya girse dahi

uzun vadeli yatinm yapmayi riskli bulmaktadir.
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Sermaye piyasalarinin geligimi GUlkemizde yeterli diizeye ulasamamistir ve
bu sebeple hisse senedi piyasasi yeterince gelisememistir. Tahvil piyasasi
goérece daha gelismis olmasina ragmen, 6zel sektor tahvil ihraci hemen hemen
hic yoktur. Hisse senedi piyasas! ise son derece oynak bir seyir izlemektedir. Bu
da bu piyasalarin geligsimini engellemekte, spekulatif hareketlere uygun bir yapi
sergilemektedir.

Bankacilik sisteminde de kamu sektérinun agirhgr diginda sorunlar vardir.
Oncelikle sistem maliyetli islemekte, operasyonel verimlilik disik, sermaye
yeterliligi  zayifir.  Mevcut bankalarin sermaye yeterliligini arttirmak
gerekmektedir. Bunun iginde sisteme giris ve cikislarin kolaylastiriimasi,
dolayisiyla banka birlegsmelerinin cazip hale getirimesi ve sistemdeki zayif
bankalarin ayiklanmasi gerekmektedir. Ayrica fonda biriken bankalarin da hizla
elden cikariimasi gerekmektedir.

Turkiye’'de finansal sistemin gelisimi ile ekonomik buylime arsindaki
nedensellik iligkisine baktigimiz da ise kisa vadede ekonomik gelismenin
finansal gelismeye neden oldugu goérulmekte iken uzun vadede finansal
gelismenin ekonomik gelismenin nedeni oldudu gérulmektedir. Bu calismada,
alternatif finansal gelisme gdstergeleri ile ekonomik bllylime goéstergesi arsinda,
Granger nedensellik testi yapilmistir. Oncelikle higbir  finansal gelisme
gostergesi igin iki yonli bir nedensellik tespit edilememistir. Ayrica test
sonuglarinin uzun vadeli testler i¢in daha bliylk anlam seviyelerinde glvenilir
oldugu gozlenmistir. Kisa vadeli nedensellik iliskisi, bazi finansal gelisme
gdstergelerinde gézlemlense de, uzun vadede nedensellik iliskisi hemen hemen
tum finansal gelisme gostergelerinde tespit edilmistir. Tlrkiye'de yasanan.
finansal gelisme tipinin kisa dénemde talep cekisli, uzun dénemde ise arz itigli

oldugunu séylemek mu:inuin dr.

Ayrica birgok finansal gelisme gostergesinden, hangilerinin takibinin
gérece daha dogru olacag: da bu calismada belirlenmistir. Ekonomik gelisme
dizeyi ile iliskilendirirken, takip edilmesi gereken gostergelerin baginda, 6zel
sektére verilen kredilerin GSYiH'ya oranlanmasi ile hesaplanan gosterge
gelmektedir. Dolayisiyla iktisat politikasi karar alicilarinin bu duruma dikkat

etmesi gerekmektedir.
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