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FINANSAL DERINLESMEDE BANKACILIK
SISTEMININ ROLU

THE ROLE OF BANKING SYSTEM IN THE
FINANCIAL DEEPENING
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Filiz YETIZ Kemal SIMSEK

Ozet

Ulkelerin finansal sisteminde kullanilan finansal arag gesitlerinin artis gdstermesi, bu finansal araglarin ¢ok fazla
kullanilabilir hale gelmesini ifade eden finansal derinlesmeyle ilgili bu ¢alismada Tiirkiye'de finansal derinlesme
stireci ile bankacilik sisteminin finansal derinlesme iizerindeki rolii incelenmistir. Bu amagla oncelikle finansal
derinlesme kavrami, finansal derinlesmenin 6l¢iimii, Tiirkiye'deki olugum siireci ve bankacilik sistemindeki yeri,
sonrasinda ise Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan ekonometrik analize yer verilmistir. Caligmanin son bdliimiinde
ise 1990-2007 yillar1 arasinda iiger aylik zaman serileri i¢in finansal derinlesme Olgiitleri olarak ifade ettigimiz
M2P, M3P, MVDP ile KRDP degiskenlerinin duraganligi incelenip bu degiskenlere uygulanan nedensellik
testinin sonuglar1 agiklanmistir. Tiirkiye’de finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski bankacilik
sistemi {izerinden degerlendirilmis olup, derinlesmeyi saglamada tek basina aldigi rol agikca belirtilmistir.
Tirkiye’de 1980°li yillarda yasanan ekonomik gelismelerin, Tiirk finans sisteminde yasanan finansal
serbestlesme siirecinin finansal derinlesmeye neden oldugu sdylenebilir.
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Abstract

The role of financial deepening process and the banking system in financial deepening which indicates the
increase in availability and variety of financial instruments used within the financial system in Turkey is
examined in this study. For this purpose, the concept of financial deepening, the measurement of financial
deepening, the process of its formation in Turkey, its place in the banking system and econometric analysis for
the Turkish economy are considered. In the last part of the study, the stability of the variables such as M2P,
M3P, MVDP and KRDP which represent financial deepening criteria are examined using quarterly time series
for the period between 1990-2007 and the results of the causality test applied to these variables are explained.
The relationship between financial deepening and economic growth in Turkey is evaluated through the banking
system, and its role in the realization of deepening is clearly stated. It would be said that the economic
developments experienced in the 1980s in Turkey and the financial liberalization period in the Turkish financial
system cause financial deepening
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1.GIRIS

Ekonomide finansal yapmin gelisimi, kiiresellesme sonucunda onemini daha da
arttirmistir. Bir baska ifadeyle, gelisen iilkeler beraberinde finansal politikalar1 benimseyip
yeni teoriler ve yapilar kesfetmislerdir. Gelisen ekonomilerin kullandigi enstriimanlardan biri
olan finansal derinlesme ekonomik gelismeleri hizlandiracagindan dolayr kiiresellesme

siirecinde onemli bir rol tistlenmistir.

Diinyada ve Tiirkiye'de ekonomik hayatin gelmis oldugu seviye agisindan
bakildiginda, finansal hayatin ¢ok 6nemli bir yer kapladigi goriilmektedir. Zira Cumhuriyet
doneminden bugiine kadar gelen siiregte Tiirkiye'nin finans tarihinde bircok yenilik ve

diizenlemenin yapildig1 bilinmektedir.

Giinlimiizde bankacilik hizmetlerine erisim kanallari; klasik hizmet kanallari, alternatif
hizmet kanallari, ATM, POS, Kredi karti, Banka kart1 gibi ¢esitli araclarla donatilmis ve
istenilen verilere teknolojinin de eklenmesiyle yapisal anlamda u¢ noktaya gelinmistir. Bu
baglamda finansal hayat i¢in 6nemli bir duruma isaret eden finansal derinlesmenin de gittikge
onem kazandig1 goriilmektedir. Bu noktadan hareketle bu calismada bankacilik siteminin
finansal derinlesmedeki onemi, bankaciligin tarihsel gelisimi, finansal piyasalar ele alinarak

Tiirkiye ornegiyle genisletilecektir.

2.FINANSAL DERINLESME HAKKINDA GENEL BiLGILER

2.1. Kavramsal Boyut

Finansal derinlesme, toplumun tiim kesimlerinde daha genis ve farkli finansal hizmet
seceneklerine erisim ve iktisadi faaliyetlerde finansal sektoriin sundugu hizmetleri daha
yiiksek hacimde kullanim olarak tanimlanmaktadir. Daha yalin haliyle, finansal piyasalarin
sundugu aracilik islevinin paymin artmasi olarak ifade edilebilir. Gilinlimiizde finansal
sistemin sundugu iirlinlerdeki cesitliligin artmas1 ve finansal sistemin asli islevlerinin yaninda
daha fazla gorevi iistlenen bir egilim i¢inde olmasi, finansal derinlesmeyi daha kapsamli bir
kavram haline getirmektedir. Sonug olarak finansal derinlesme, ekonominin gelismisligi ile

ilgili bir kavrama doniismektedir. Ayrica, fonlarin kesimler arasi transferinin etkinlesmesi
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cercevesinde, bir iilkenin ekonomik performansinin yiikseltilmesin de etkili bir yaklagim
olarak ele alinmaktadir. Finansal gelismislik a¢sindan bakildiginda, finansal derinlesmenin
Olciilmesi gii¢ olan ve tek bir gostergeyle ifade etmenin sorun dogurabilecegi bir kavram
oldugu gorilmektedir. Bu nedenle finansal derinlesmenin farkli yaklasimlari yansitacak
bicimde, biyiikliik, yapt ve iirlin cesitliligini kapsayan gostergelerle yorumlanmasi

gerekmektedir (BDDK,2009:1-5).

Finans piyasalarinin gorevini tamamiyla yapabilmesi i¢in, yani tasarruflar ile yaratilan
kaynaklarin verimli alanlara, yatirimlara aktarilabilmesi ig¢in, finansal sistemin yeniden

yapilandirilmasi ve finansal sistemde derinlesmenin saglanmasi gerekir (Oksay, 2000: 2).

Finansal derinlesme, para arzinin gayri safi milli hasila (GSMH) i¢indeki payimni ifade
etmektedir. Finansal gelisme ise, finansal sistemin gerek biiyiikliigii gerekse yapisi itibari ile
ugradigr degismeyi gostermektedir. Finansal sistemdeki bu degisme finansal derinlesme
kavrami ile aciklanmaktadir. Yani, finansal derinlesme; finans sisteminin hangi O&lgiide

genisledigini ve finansal araglarin ne kadar ¢esitlendigini gostermektedir (Saltoglu 1998: 37).

Buna gore, finans sistemi belli bir derinlik kazandigi zaman, mevduat ve kredilerin
vadelerini  birbirine esitleyerek, piyasalara iliskin bilgi toplama siirecinde 6lgek
ekonomilerinden yararlanarak ve riski dagitarak islem maliyetlerini en aza indirebilir.
Finansal aracilik faaliyetlerinden bu tiir faydalarin elde edilmesi i¢in, finans sisteminin etkin
bir bicimde c¢aligmasi gerekir. Derinlesme bu siiregte diizgiin bir sekilde saglanabilir

(Colak,1997:251-252).

Finansal derinlesmeyle birlikte finansal deregiilasyon da bir {ilkenin ekonomik
biliylimesinin artmasi i¢in ¢ok dnemlidir. Finansal deregiilasyon, kisaca, finansal kuramlarin
ve hizmetlerin ¢esitlenmesidir. Finansal deregiilasyon sonucu, bankacilik sektorii ile sermaye
piyasast arasinda aracilik yapan bircok kurum ortaya cikmaktadir. Bu durum finans

piyasalarinda derinlesmeyi beraberinde getirir (Unal,1996: 12).
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2.2. Finansal Derinlesmenin Gostergeleri

Bir iilkede finansal derinlesmenin diizeyini anlayabilmek icin yapilabilecek c¢esitli
Olctimler bulunmaktadir. Ancak genel olarak ekonomiye baktigimizda, finansal derinlesmenin
bulunup bulunmadigini anlayabilmek icin o ekonomideki finansal piyasalara bakmak gerekir.
Bir ekonomide finansal kurumlarin ve finansal araglarin gesitliligi, derinlesme diizeyini
anlayabilmek i¢in ¢ok Onemli gostergelerdir. Bu durumda bir ekonomideki finansal
kurumlarin ¢ok olmasi ve finansal araglarin giderek artmasi derinlesmenin gostergesi olarak
sOylenebilir. Bu nedenle, finansal derinlesmenin gostergesi olarak, finansal kurumlarin

cesitliligi bizim i¢in biiylik 6nem tagimaktadir.

Temel gorevi, fon ihtiyaci olan kesimin fon gereksinimini saglamak olan finansal aract
kurumlar genel olarak ikiye ayrilmaktadir. Birinci grupta, pasiflerinde ¢ogunlukla para
bulunan ve mevduat kabul eden finansal aracilar yer almaktadir. Ikinci grupta ise, mevduat

kabul etmeyen finansal aracilar bulunmaktadir.

Mevduat kabul eden finansal kurumlar; ticari bankalar1 tasarruf ve kredi birlikleri,
tasarruf bankalar1 ve kredi birlikleridir. Mevduat kabul etmeyen finansal kurumlar ise; yatirim
fonlar1 ve yatirim sirketleri, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve finans sirketleridir. Ulkemiz
finans piyasalarinda, aract kurum olarak faaliyet gosteren kurumlar ise; ticaret bankalari,
yatirim fonlari, yatinnm sirketleri, sigorta sirketleri ve finans sirketleridir. Derinlesmesini
tamamlamis finans piyasalariyla karsilastirildiginda, Tiirkiye’de finansal piyasanin heniiz
kurumsal agidan yeterince gesitlilik arz etmedigi ve bu nedenle de finansal fonlarin daha

kapsamli olarak ve daha genis bir kitleye ulastirilmasinin zor oldugu goriilmektedir.

Finansal piyasalar c¢esitli sekillerde isimlendirilebilir. En ¢ok kullanilan ayrim fonlarin
odiing stirelerine gore para ve sermaye piyasalari seklinde yapilan ayrimidir. Gelismekte olan
iilkeler icin en onemli ayrim orgiitlenme derecelerine gére yapilan ayrimdir. Orgiitlenmis
piyasalar, fiziksel ve resmi olarak belirli bir mekanit bulunan, hukuki ve idari kurallari

belirlenmis ilgili kurum ve kuruluslarin denetim ve gbzetimi altinda ¢alisan piyasalardir.

Ulkemizde; para piyasalarmin drgiitlenmis kesimine 6rnek olarak bankacilik sektorii,

sermaye piyasalarmin oOrgiitlenmis kesimine oOrnek olarak ise Borsa Istanbul (BIST)
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gosterilebilir. Orgiitlenmemis finansal piyasalar ise alim-satim islemlerine devam ederken,
fiziki ve resmi olarak belirli bir mekana sahip olmaya hukuki ve idari kurallar1 bulunmayan,
ilgili kurum ve kuruluslarin denetim ve gozetiminden uzak piyasalardir. Gelismekte olan
iilkelerde kayit dist ekonominin hala biiyiikk boyutlarda olmasi nedeniyle orgiitlenmemis
finansal piyasalarinda 6énemli boyutlarda islem hacimlerine sahip olduklar1 diisiiniilebilir. Kita
Avrupa'st ve Japonya gibi llkelerde oOrgiitlenmis finansal piyasalarda bankacilik sistemi

egemen iken Anglo-Sakson iilkelerinde sermaye piyasalar1 egemendir.

Ulkemizde sermaye piyasasi faaliyetlerinin %90’ma yakin bir kismi1 bankalar
tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu anlamda en onemli finansal kurumlarin {ilkemizde
bankalar oldugu soylenebilir. Cumhuriyet doneminde Osmanli’dan kalan karisik diizen
itibariyle bankacilik sisteminde finansal derinlesme saglanamayacagi ¢ok acgik bir sekilde
bellidir. Geligmis iilkelerin para piyasalarinda islem goren baslica finansal araglar; hazine
bonolari, mevduat sertifikalari, mevduat defterleri, finansman bonolari, repo, varliga dayali
menkul kiymetler, banka kabulleri, ¢cek ve senetler, kredi kartlar1 doviz efektif ve altin
piyasalaridir. Ulkemizde finansal kurumlarin esitliginin yeterli olmamasinin yaninda, finansal
arag¢ cesitliliginin de az sayidaki kurul tarafindan 6zelliklede bankalar tarafindan saglanmasi

finansal derinlesmenin tamamlanmadigini gosteren 6nemli gostergelerdir.

2.3. Finansal Derinlesmenin Olciilmesi

Finansal derinlesmenin Olgiilmesi, analizlerin saglikli olabilmesi agisindan oldukga
onem arz etmektedir. Finansal derinlesmenin Ol¢iilmesinde siklikla kullanilan parasal
gostergeler ve kredi biiyiikliikleri, bir {ilkenin finansal sektoriindeki gelismeyi tam olarak
Olemede yetersiz kalacaktir. Bu ylizden finansal derinlesmenin o6l¢iilebilmesi icin iyi
tamimlanmis  gostergeler  takiminin  ekonomik  politikalarinin  hazirlanmasinda,
gelistirilmesinde ve uygulanmasinda gerekli oldugu agiktir. Dolayisiyla finansal sektor i¢in
gelistirilen gostergeler takimi, parasal durumu, kredi akisini, likidite yonetimini ve finansal
sektoriin risk yonetim o6zelliklerini kapsamalidir. Ayrica finansal sistemin gelisimini 6lgmek
icin fiyat belirleme ve fiyat esnekligi yonlerini icerecek sekilde finansal fiyatlama
mekanizmasini icermektedir (Kar, M. Ve Agir, H., 2005:5) .
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Yapilan ¢alismalarda goriildiigii lizere finansal sektoriin gelisimini gdsterebilmek icin
tek bir gosterge yerine farkli gostergeler de kullanilmaktadir. Bu baglamda finansal

derinlesme gostergeleri bes kategoride incelenebilir (Lynch, 1996).

1. Miktar gdstergeleri, 2. Yapisal gostergeler, 3. Finansal fiyatlar, 4. Uriin cesitliligi, 5.

Degisim maliyeti.
2.3.1. Miktar Gostergeleri

Finansal gelisme, Olclilmesi giic olan ya da hazir verisi olmayan bir degiskendir.
Olgiilmesi gii¢ olan bu degisken icin, bunu en iyi sekilde temsil edebilen degiskenler
secilmektedir. Miktar goOstergeleri; parasal, kredi biiyilikliikleri ve sermaye piyasasi

biiytikliikleri olarak iice ayrilir (Kar, 2001:157).

2.3.1.1.Parasal Biiyiikliikler

Parasal biiytikliikler finansal derinlesme igin kullanilan en yaygin gostergelerden
birisini olusturmaktadir. Parasal biiyiikliikler olarak gosterilen bu biiyiikliikler, dar tanimli
para arz1 (M1) ve genis tanimli para arz1 (M2) ve bunlarin GSYH’ye oranlaridir (M1/GSYH,
M2/GSYH).

M1/GSYH degerinin ekonomide finansal derinlesmenin devam etmesi ile birlikte
diismesi gerekir. Dolasimdaki para miktariin biiyiik olmas1 yani M1/GSYH oraninin yiiksek
olmas1 finansal az gelismisligin, diisiik olmasi ise finansal piyasalarin gelismisliginin bir
gostergesidir. Genellikle yapilan ¢alismalarda en sik kullanilan finansal derinlesme
gostergelerinden biri genis tanimli para arzinin GSYH’ye oranmidir. M2/GSYH ekonomideki
parasallasmanin derecesinin 6l¢iitiidiir. Bu oran hane halkinin bankacilik sistemini kullanimi1
hakkinda bilgi verir. M2/GSYH oranin yiiksek olmasi finansal piyasalarin gelismisliginin

gostergesi sayilabilir.
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M1/GSYH

e M 1/ G SYH

Kaynak: TCMB EVDS, www.tcmb.gov.tr
Sekil 1: M1/GSYH

Tiirkiye’ye iligkin 2010-2015/2. ¢eyrek bilgilerinin yer aldig1 Sekil 1 incelendiginde,
M1/GSYH oranmin yillar itibari ile arttifi gozlenmektedir. Finansal gelisme siiresince
gerileme olunca bu oranin yiikselmesi beklenen bir durumdur. M1’de ki artig ise

makroekonomik istikrarsizliklarin yarattigi belirsizliklerden kaynaklanmaktadir.

M2/GSYH
3
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Kaynak: TCMB EVDS, www.tcmb.gov.tr
Sekil 2: M2/GSYH

Sekil 2 incelendiginde ise, M2/GSYH oraninin son c¢eyrekte artis gosterdigi
goriilmektedir. Bu yapisal degisiklikte son donemdeki beklentilerin etkili oldugu sdylenebilir.

7
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Biitiin bunlardan yola ¢ikarak, istikrarli makroekonomik yapinin finansal derinligin

olusmasinda etkili oldugunu soyleyebiliriz

2.3.1.2. Kredilere Iliskin Biiyiikliikler

Kredilere iliskin biiytikliiklerde finansal gelismenin gdstergesi olarak birtakim 6lgiitler
kullanilmaktadir. Bunlar,

> Yurt i¢i toplam kredi hacminin GSYH’ye oram (YIKH/GSYH),
> Ozel sektore verilen kredilerin GSYH’ye oran1 (OSKH/ GSYH),

»Ozel sektdre verilen kredilerin toplam kredi hacmine orani, (OSKHY/YIKH)
seklinde ifade edilen oSlgiitlerdir.

Yatirimlara aktarilan fonlarin artmasinin ekonomik performansi etkilemesinden
dolay1, finansal gelismenin saglanabildigi durumlarda bu oranlarin artmasi beklenir. Finansal
gelisme ve serbestlesme siirecinden beklenen olumlu sonuglardan bir tanesi de kredi hacminin
genislemesidir. Sekil 2, 3, 4 incelendiginde Tiirkiye’nin kredi hacminin zamanla genisledigi
gortilecektir.(Mutlu vd., 2003: 32).

YURT iCi KREDi HACMIi/GSYH

e YU RTICI KREDI HACMI/GSYH

Kaynak: TCMB EVDS, www.tcmb.gov.tr
Sekil 3: YURT ICi KREDi HACMI/GSYH

Yurt ici toplam kredi hacminin GSYH’ye oranlarinin gosterildigi  Sekil 3
incelendiginde iilkedeki oranlarin dikkate deger bir artma egilimde oldugu, ancak kriz
sOylentilerinin oldugu donemlerde diisiise gectigi izlenmektedir. Bu durum Tiirkiye nin

yasadigi krizlerin finansal igerikli oldugu tartigmalar1 destekler niteliktedir.
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OZEL SEKTOR KREDI HACMI/GSYH

e ()7EL SEKTOR KREDI HACMI/GSYH

Kaynak: TCMB EVDS, www.tcmb.gov.tr
Sekil 4: OZEL SEKTOR KREDI HACMIi/GSYH

Sekil 4°de verilen 6zel kredilerin GSYH’ye orami goriilmektedir. Ulkedeki finansal
gelismeyle birlikte 6zel sektoriin bor¢lanma olanaklarinin artmasiyla beraber 6zel sektore

verilen kredi hacminde de yillar itibariyle ciddi bir artis g6zlemlenmistir.

OZEL SEKTOR/YURT iCi
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Kaynak: TCMB EVDS, www.tcmb.gov.tr
Sekil 5: OZEL SEKTOR KREDIi HACMI/YURT iCi KREDi HACMIi

Ozel sektor kredilerinin yurt igi toplam kredi hacmindeki payina bakildiginda yillar
itibari ile bir artis goze carpmaktadir. Bu durum finansal gelismeyle birlikte 6zel sektoriin dis

finansman kaynaklariin iyilesmesi seklinde yorumlanmaktadir.
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2.3.1.3. Sermaye Piyasas1 Gostergeleri

Sermaye Piyasasina iligkin gdstergeler ise menkul kiymet borsasi reel islem hacmi ve
borsa islem hacminin GSYH’ye orani olarak tanimlanan borsa kapitalizasyon oramidir.
Finansal gelisme siireci sermaye piyasalarinin da gelisimini kapsamaktadir. Sermaye
piyasalarmin gelisimi firmalara dogrudan kredi edinebilme olanagi sunmasindan dolay1 kredi

edinebilme olanaginin bu yolla artmasi finansal gelismenin saglanmasi ile ilgilidir.

Borsa kapitalizasyon oraninin artmasi piyasanin gelismisliginin gostergesi olabilecek

bir dlgiit olarak algilanabilir (Kar, 2005:10 ve Basoglu, 2001:512).

Sekil 6’da piyasada olusan islem hacminin GSYH’ ye oranlari incelendiginde siirekli
dalgalanmalarin yasandig1 agik olarak goriilmektedir. Bu dalgalanmalarin istikrarli bir seyir
izleyememesinin nedeni, sermaye piyasalarinin tilkemizdeki gelisimlerinin ve de derinliginin

yeterli seviyelere ulasamamis olmasidir.

REEL iSLEM HACMIi/GSYH

e REE L ISLEM HACMI/GSYH

Kaynak: TCMB EVDS, www.tcmb.gov.tr
Sekil 6: BORSA KAPITALIZASYON ORANI

2.3.2. Yapisal Gostergeler

10
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Ekonomik biiylimede finansal sistem ¢ok 6nemli bir rol oynamakta ve islevlerini farkli
kanallarla yerine getirmektedir. Bu yilizden finansal sistemin gelisimi farkli gostergelerle
incelenebilmektedir. Dolayisiyla finansal sistemin yapisindaki degisikliklerin Oneminin
belirlenmesi de oldukc¢a dnemli bir unsurdur. Yapisal gostergelerden biri de genis taniml1 para
arzinin (M2) dar tanimli para arzina (M1) oranidir (M2/M1). Bu finansal sistemin geligimi ile
birlikte vadeli mevduat miktarinin islem amaglh para miktarina gore daha hizli artacagi
anlamina gelmektedir. Bu orandaki artis halkin elindeki paranin nasil degerlendirildigi ile
ilgili bilgileri yansittigindan 6nemli bir yapisal gostergedir. M2/M1 oranindaki artis ekonomik
birimlerin ellerindeki parayr vadeli mevduat olarak degerlendirdiklerini gostermektedir

(Lynch, 1996: 12).

Sekil 7°de goriildigii gibi M2/M1 oraninda bir azalma goriilmektedir. Bu oranin
azalmasit bankacilik sistemine duyulan giivenin azalmast anlamimna gelip ekonomide
parasallasmanin yavagladiginin gostergesi olabilir. Gelismis bir finansal sisteme sahip
ilkelerde M2/M1 oraninin 4-6 arasinda oldugu disiiniiliirse Tiirkiye’nin son yillarda bu

acidan zayiflamaya basladigi anlagilmaktadir.

M2/M1
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Kaynak: TCMB EVDS, www.tcmb.gov.tr
Sekil 7: M2/M1

2.3.3. Finansal Fiyatlar
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Gelismis finansal sistemlerde fiyatlar piyasa gii¢lerine gore belirlendiginden, fiyatlar
pozitif olarak gerceklesmektedir. Bu durum ekonomik birimlerin rasyonel kararlarinin bir
sonucudur. Dolayistyla bireyler getirisi pozitif olmayan yatirimlardan kagindiklari takdirde
ekonominin biliylime olanaklari sinirlandirilmis olacaktir. Bu baglamda bir ekonomideki
finansal fiyatlar ve finansal fiyatlarin esnekligi finansal derinligin bir gostergesi olarak ele
almabilir. Dolayisiyla faiz oranlarinin seviyesi ve esnekligi ¢ok onemlidir. Cilinkii reel faiz

oranlari en dnemli finansal fiyatlari olusturmaktadir (Kar, M. ve Agir, H. 2005:12).

Reel faiz oranlarmin pozitif olmasi finansal gelismenin en temel sartidir. Geri kalmis
ekonomilerde genellikle negatif reel faiz oran1 olusmakta ve bu durum tasarruflar1 olumsuz
etkilemektedir. Ayn1 zamanda mevduat1 stirekli hale getirebilmek i¢in kredi faizlerinin pozitif
olmasi ¢ok onemlidir. Ayrica dikkat edilmesi gereken bir diger konu ise fiyatlarin degisen

ekonomik sartlara gosterdigi tepkidir.

2.3.4. Uriin Cesitliligi

Finansal derinlesme gostergelerinden bir tanesini de finansal piyasalardaki iiriin
cesitliligi olusturmaktadir. Gelismis sermaye piyasalarina sahip olan {ilkelerde piyasalardaki
iiriin cesitliligi fazladir. Ulkemizde finansal sistemin derinliginin ve iiriin cesitliliginin uzun
yillar boyunca uluslararas1 seviyenin gerisinde kalmasi, bankacilik sektoriiniin reel sektore
finansman saglamaktan ¢ok devlet bor¢lanmalarini finanse etmeye yonelmesi ile iligkilidir.
Ayrica belli araliklarla yasanan krizler, finansal tiiketicinin korunmasi kavramimin biiyiik
Olcliide mevduat sigortasina indirgenmesine yol a¢gmistir. Bununla birlikte, 1995 yilinda
yiriirliige konulan 4077 sayili “Tiketicinin Korunmast Hakkinda Kanun” ile tiiketici
kredilerine iliskin olarak getirilen ve daha sonra kredi kartlarina ve konut finansmamn
sO6zlesmelerine iliskin olarak eklenen hiikiimler bu alanda 6nemli eksiklikleri gidermistir.
2014 yilh Mayis ayinda yirirliige giren 6502 sayili “Tiketicinin Korunmas: Hakkinda

Kanun” ile tiiketicilere yonelik bu alandaki koruma artirilmistir.

2.3.5. Degisim Maliyeti
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Finansal sistem, tasarruf edenler ile yatirnmcilar1 karsi karsiya getirmektedir. Sistem,
bu islevini yerine getirirken yatirimcilardan aldigi kredi faiz oram ile tasarrufgulara verdigi
mevduat faiz orani arasinda kalan kismi kendisi i¢in alikoyar. Etkin bir finansal sistem bu
aracilik sisteminde en az miktar1 kendisi i¢in alikoyandir. Bu sayede yatirima aktarilabilecek

fon miktarinin en uygun seviyede tutulmasi olanakli olur. Dolayisiyla bir finansal sistemin

hedefi islem maliyetini azaltmak olmalidir (Kar, M. ve Agir, H., 2005:17).

Finansal sistemin degisim maliyetini etkin bir sekilde gergeklestirebilmesi uzun
donemli siirdiiriilebilir bir biliylimenin saglanmasinda kritik 6nem tasimaktadir. Bu islevin
etkin bir sekilde yerine getirilmesinde ‘“‘aracilik maliyetlerinin diisiiriilmesi” 6nemli bir 6n
kosul niteligindedir. Finansal araciligin islem maliyeti genellikle faiz orani ile dl¢lilmektedir.
Bu ise kredi faiz orani ile mevduat faiz orani arasindaki farktan yani faiz marjindan

olusmaktadir (BDDK, 2006:18).
3. TURKIYE’DE FINANSAL DERINLESME ACISINDAN BANKACILIK

Tiirkiye’de finansal derinlesme siireci; faiz oranlarina iligkin diizenlemelerin, kambiyo
rejimine iliskin diizenlemelerin, Bankalar arasi Para Piyasasinin (Interbank) kurulmasinin,
kamu kagitlar1 piyasast ve agik piyasa islemlerinin, menkul kiymetler piyasasinin
kurulmasinin, altin piyasasinin kurulmasinin ve bankacilik sektoriine iliskin temel

diizenlemelerin yardimiyla saglanmistir.

Tiirkiye’de faiz oranlarina iliskin diizenlemeler finansal serbestlesme hareketinin ilk
adiminm1 olusturmustur. Finansal serbestlesme hareketinin temel politika aract olan faiz
politikasindaki koklii degisiklik 1980 yilinin Temmuz ayinda baglamistir. Bu tarihte, vadeli
tasarruf mevduati ve kredi faiz serbest birakildigi aciklanmis ve ilk defa faiz oranlarinin
devlet miidahalesi olmaksizin serbestce belirlenmesine olanak saglanmistir. Getirilen bu
diizenlemeler cercevesinde, 1980°li yillara kadar uygulanan tavanlar nedeniyle negatif
diizeyde seyreden reel faiz oranlar1 pozitife donmiis ve onemli bir 6l¢lide artis kaydetmistir
(Yiilek, 1998: 11). Ancak finansal serbestlesme yolunda getirilen bu ilk diizenlemelerin

hemen ardindan, biiyiik bankalar bir araya gelerek, faizlerin belirli bir diizeyin {izerine
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yiikselmesini 6nlemek amaciyla ortak bir faiz orani belirleme karar1 almiglar ve bu konuda bir

centilmenlik anlagmas1 imzalamislardir (Sak, 1995: 64).

1980 oncesi donemde sabit doviz kuru rejimi uygulanmis ve Tiirk Lirasinin degeri
hiikiimet tarafindan degisen ekonomik kosullara gore ayarlanmistir. Ancak, yapilmasi gereken
ayarlamalarda ortaya ¢ikan gecikmeler Tiirk Lirasinin bazi donemlerde belirgin sekillerde ve
asir1 derecede degerlenmesine neden olmustur. 1980 yilinda ylriirliige giren istikrar
programiyla daha gerceke¢i ve esnek bir doviz kuru politikast yiirtirliige konmus ve Tiirk

Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degeri diisiirilmiistiir (TCMB, 2002: 10).

1980’lerin ilk yarisina kadarki donemde bankacilik sistemi oldukga pargali bir yap1 arz
etmigstir. Bu donemde, 6zellikle politik faktorlerin de etkisiyle kamu bankalar1 6zel bankalara
kredi vermede ¢ekimser davranmiglardir. Diger yonden faaliyet gosteren ticari bankalarin
cogunun lilkedeki biiyiik sanayi gruplarina ait olmasi ve bu gruplar arasinda ortaya ¢ikan
rekabet nedeniyle, 6zel bankalarin kendi aralarindaki 6diing islemleri de son derece sinirh
kalmistir. Bankalar ellerinde bulunan fazla fonlar1 sabit bir faiz orani karsilifinda Merkez
Bankasina mevduat olarak yatirmislar, diger bankalarla kisa vadeli fon aligverisine
gitmemislerdir. Kisaca, 1980’lerin ilk yarilarina kadar Bankalararasi piyasa olusmamuistir

(Saracoglu,1997).

Bankalararas1 para piyasasimin kurulmasi ile temelde bankalarin kisa vadeli likidite
giicliikklerini gidermeleri hedeflenmistir. Finansal serbestlesme siirecinde, s6z konusu
piyasalarin olusumu, likidite yonetiminde etkinligi artirmis, bankalarin giin i¢inde bor¢lanma
imkanlarin1 genisleterek piyasanin biiyiimesine ve derinlesmesine katki saglamistir (Oktayer,
2007).

Finansal derinligin kazanilmasinda bir bagka 6nemli adimlarindan biri de Merkez
Bankasinin agik piyasa islemlerine baglamasi ile gerceklesmistir. 1985 yilinda kamu kagitlari
piyasasiin iglerlik kazanmasi, 1986’da ise Bankalararas1 Para Piyasasinin kurulmasi, finans
piyasalarindaki islem hacmini artirmis, bu ise agik piyasa islemlerinin uygulanmasina zemin
hazirlamistir. Merkez Bankasi, bankacilik sisteminin likidite diizeyini ayarlamak ve bu sayede

para arzin1 kontrol etmek amaciyla Subat 1987 tarihinde agik piyasa islemleri ile devlet,
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ekonomide odiing verilebilir fonlar1 ihtiyaca gore artirip azaltmak suretiyle toplam kredi

hacmi iizerinde etkinlik saglamay1 hedeflemistir ( Saragoglu, 1997).

Finansal serbestlesmenin ve derinligin kazanilmasinda mihenk taslarindan biri olan
sermaye piyasast kanununun yiirlirliige girmesinin ardindan, araci kurumlar, yatirim fonlar1 ve
yatirim ortakliklar1 gibi sermaye piyasasinda faaliyet gosteren yeni finansal kurumlar ortaya
cikmustir. Kurumsal c¢esitlilik artisinin yani sira, menkul kiymetler piyasalarinin gelismesiyle
birlikte, finansman bonolari, yatirim fonlari, katilim belgeleri, banka bonolari, banka garantili
bonolar, gelir ortaklif1 senetleri, varliga dayali menkul kiymetler ve kar-zarar ortaklig:
belgeleri gibi birgok yeni enstriimanin da ihracina imkin dogmustur (Saragoglu, 1997).
Ayrica 1992 yilinda lilkemizde bankalar ve araci kurumlar, tasarruf sahipleri ile repo-ters repo
islemi yapmaya baslamislardir. Bu donemde repo ve ters repo islemleri, mevduat munzam
karsiliklar ile disponibilite yiikiimliiliikklerine tabi olmamas1 ve gelir vergisinden muaf olmasi

dolayistyla hacim bakimindan hizla artmistir (Kaplan, 1999).

Altin piyasasina iliskin en énemli reform ise 26 Temmuz 1995 tarihinde Istanbul Altin
Borsasi’nin agilmast ile gerceklesmistir. Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasiyla birlikte altin
ithal etme yetkisi Merkez Bankasi’nin tekelinden ¢ikarilarak, yetkili piyasa katilimecilarina
verilmig, boylelikle altinin tam rekabet kurallar1 dahilinde, organize bir piyasada alinip
satilmasina imkan saglanmistir. Altin Borsasi’nin kurulmasi ile fiyatlarin rekabetci bir
ortamda belirlenmesine olanak taninmis, gayri resmi altin piyasast kurumsal bir yapiya
kavusturulmus ve yatirnmcilarin gilivenli bir ortamda altin alim-satimi, takas ve teslimat
yapmalaria imkan saglanmistir. Alinan tiim bu dnlemler neticesinde, yurtici altin fiyatlari ile
diinya fiyatlar1 arasindaki aleyhte farkin azalmasi ve maliyetlerin diigmesi saglanmuis,
Tiirkiye’deki kuyumculuk sektoriiniin rekabet giici kuvvetlendirilerek ihracat kabiliyeti
artirllmigtir. Diger yandan, onceleri genellikle miicevher formunda saklama ve deger koruma
arac1 olarak goriilen altin, Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasinin ardindan kiilce formunda

sunularak bir yatirim araci niteligine biirtinmiistiir (Vural 2003: 63-64)

4. FINANSAL DERINLESME VE EKONOMIK BUYUME ARASINDA
NEDENSELLIK ILiSKiSi

15



Finansal Derinlesmede Bankacilik Sisteminin Rolii

Bu béliimde ekonomik biiyiime ve finansal derinlesme iligkisine yonelik ampirik bir
uygulama yapilacak ve elde edilen sonuglar {izerinde degerlendirmeler yapilacaktir. Finansal
derinlesme ve ekonomik biiyiime iligskisinde hangi degiskenin neden, hangi degiskenin sonug
oldugu tespit edilmeye calisilacaktir. Tiirkiye agisindan finansal derinlesme sonucu olarak mi1
ekonomik biiylime saglaniyor, ekonomik biiylime sonucunda mi finansal derinlesme
gerceklesiyor ya da ekonomik biliylime ile finansal derinlesme arasinda ¢ift yonli bir

nedensellik mi vardir sorularina yanit aranacaktir.
4.1.1. Literatiir Taramasi

Finansal derinlesme ve ekonomik biiylime iliskisine yonelik uluslararasi literatiire
bakildiginda bu konuda bir¢ok calismanin yapildigini ancak her ¢alismanin kendine 6zel
kosullar1 icerisinde anlam ifade ettigini gormekteyiz. Ekonomistler, finansal derinlesme
olgusunun ekonomideki bilylime siirecindeki dnemini kabul edip vurgulamalarina ragmen,

iki degiskenin nedenselliginin yonii konusunda fikir birligine varamamaislardir.

Finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini test eden

calismalar sunlardir:

Gupta (1984), Jung (1986), Gelb (1989) St. Hill (1992), King ve Levine (1993),
Murinde ve Eng (1994a ve 1994b), Lyons ve Murinde (1994) ve son olarak Demetriades ve
Hussein (1996). Bu calismalarda finansal derinlesme icin gelistirilen en yakin degiskenler
genellikle para arzlari (M1,M2 ve M3), para arzlarmin gelire oranlari, kredi hacmi, banka
mevduat yilikiimliiliiklerinin gelire oran1 ve bankalarin 6zel sektor ve yurti¢i kredi hacmi
alacaklarinin gelire orani olmustur. Ekonomik biiyiime igin reel GSMH veya GSYIH
degiskenleri kullanilmistir.(Ghirmay, 2004, 420)

Tablo 1: Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi (Nedenselligin Yénii)
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KAYNAK TARIH ULKE SONUC
Grupta 1984 14 Ulke Sonuglar iilkeye 6zel
Jung 1986 56 Ulke Sonuglar iilkeye 6zel
Odedokum 1989 Nijerya Finansal degiskenlerin biiyiimeye etkileri biitiinliik géstermemektedir.
Siklar 1992 Tiirkiye Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime birbirlerine neden
olmaktadir.
Murinde ve Eng 1994 Singapur Finansal Derinlesme Ekonomik Biiyiimeyi etkiliyor.
Lynos ve Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime arasinda iligki
. 1994 Gana
Murinde bulunamamustir.
Gregori ve - . .
Guidotti 1995 100 Ulke Sonuglar iilkeye 6zel
Rajan R. G. 1996 44 Ulke Sonuglar iilkeye 6zel
Akinboade 1998 Botswana Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime birbirlerine neden
olmaktadir.
Graff M. 1999 93 Ulke Sonuglar tilkeye 6zel
Levine 2000 74 Ulke Sonuglar iilkeye 6zel
Dkimuna L. 2001 40 Ulke Sonuglar iilkeye 6zel
Shan ve ..
. 2002 19 Ulke Sonuglar iilkeye 6zel
Morris
Al-Yousif 2002 30 Ulke Sonuglar iilkeye 6zel
Fase ve . . .
Abma 2003 8 Ulke Sonuglar iilkeye 6zel
Graff 2003 93 Ulke Sonuglar tilkeye 6zel
Cristopolus 2004 10 Ulke Sonuglar iilkeye 6zel
Claessens ve ..
2005 20 Ulke Sonuglar iilkeye 6zel
Leaven
Tiizel 2007 Kibris Finansal Derinlesme Ekonomik Biiyiimeyi etkiliyor.

Parasal tanimlar tasidiklar1 bilgi dolayisiyla, finansal derinlesmenin OGlgiilmesi igin
en sik kullanilan gostergelerdir. Parasallasma degiskeni gelisen bir ekonomide finansal
sektoriin gergek biiyiikliigiinii gostermek igin segilmistir. Clinkii para 6énemli bir 6deme ve
tasarruf aracidir. Parasal biiyiiklikleri finasal kalkinmanin bir gostergesi olarak kullanmak
baz1 problemlere sebep olabilir. Bu yiizden finansal derinlesmenin saglikli bir sekilde

Olgiilmesi i¢in farkli gostergelerde kullaniimaktadir.

4.1.2. Ekonometrik Metodoloji

Finansal derinlesmenin gostergelerindeki ekonomik biiyiime ile olan bagintisinin ilk
asamasi bu gostergelerdeki serinin duraganligina baghdir. Kullanilacak olan degiskenlerin

duraganlik durumlarmin incelenmesi i¢in Dickey Fuller birim kok testi kullanilacaktir.

4.1.2.1 Dickey Fuller Birim Kok Testi
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Serilerin duraganligini test etmede kullanilan yontemlerden biri birim kok (unit root)
testi olan Dickey-Fuller (DF) testidir. DF testi, serilerin kaginci derecede duragan oldugunu
Olcerken onemlidir fakat hata terimlerindeki otokorelasyonu dikkate almaz. Hata terimi (e)t,
otokorelasyon igeriyorsa DF testi gecersizdir. Bu durumda, acgiklayic1 degiskenlere bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerinin ilave edildigi Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey-Fuller ADF) testi devreye girmektedir.

Dickey ve Fuller (1981), serilerin duraganliginin belirlenmesinde en yaygin test olan
ADF testi agagidaki sekilde ifade edilmektedir.

AXt=p + at+ 3Xt-1 +) 0iAXt-1 + Et

AXt=Xt — Xt-1

Xt :Bagimli Degisken
p :Sabit Terim
t:Trend Degiskeni

¢t :Stokastik Hata Terimi

Ho: 8 = 0 (X t duragan olmayan bir seridir)
Ha: 0 #0 (X t duragan olmayan bir seri degildir)

ADF testi, her serinin kendi gecikmeli degeri ile gecikmeli farklarinin kullanilarak
regrese oldugu bir testtir. Bilgisayar ekonometri paket programlari, gelistirilmis (argumented)
Dickey — Fuller (ADF) testi i¢in test edilen seriye ait ADF test istatistigini vermektedir.
Degiskenin hesaplanmis t degeri ADF kritik t degerinden biiyiikse HO red edilir ve serilerin
duragan olduguna karar verilir. Ayn1 zamanda bilgisayar programlari, Mac-Kinnon tarafindan
hesaplanmis olan %1, %5 ve %10’luk anlam seviyelerinde serinin duragan olup olmadigina
karar vermemizi saglayan Mac- Kinnon kritik degerlerini de vermektedir. Herhangi bir zaman

serisinin, ADF test istatistigi bu degerlerle karsilastirilarak duragan olup olmadigina karar
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verilebilir. ADF test istatistigi mutlak deger olarak Mac-Kinnon kritik degerinden biiyiik ise,

serinin o anlam seviyesinde duragan olduguna karar verilir.

4.1.2.2. Nedensellik Testi

Iki degisken arasinda zamana bagl olarak gecikmeli iliskinin varlig1 s6z konusu ise,
iliskinin nedenselliginin yoniinii istatistiksel agidan belirlemede kullanilan testlerden biri de
Granger nedensellik testidir. Granger nedenselligi bize ekonometrik degiskenler arasinda
kisa donemli bir iliskinin olup olmadig1 hakkinda bilgi verir. Eger degiskenler arasinda iliski

var ise bu iligkinin yoniinii tespit etmede bize kolaylik saglar.

Nedenselligin kavramsal olarak taniminda cesitli goriis farkliliklari olsa da, bu
kavramin neden ile sonu¢ arasinda bir iligki kurdugu goriisiinde birlesilmistir. Kavramsal
olarak nedenselligin tanimlanmas1 Aristo’ya kadar dayandirilabilmektedir. Aristo’ya gore

neden ile sonug arasinda gerekli bir iliski vardir ve bu yiizden nedensiz bir sonu¢ meydana

gelmez (Ertek,1996, 10).

Gozlenen iki iligki arasinda giiglii bir iligki olabilir. Ancak bu iligkinin bir nedensellik
anlami1 tagimasi her zaman miimkiin olmayabilir. Regresyon ¢6ziimlemesi, bir degiskenin
bagka bir degiskene baglilifiyla ilgilense de, bunun nedensellik anlami tasimasi zorunlu
degildir. Istatiksel bir iliski ne denli giiclii ne denli anlaml1 olursa olsun, nedensel bir iliski
olarak algilanamaz. Nedensellik diisiincesi, istatistik diginda bir kuramdan gelmektedir
(Gujarati, 2001, 20). istatistiksel olarak iliski, bir birlikteligin ifadesidir. Nedensellik ise her
seyden Once teorik bir agiklamaya dayanmaktadir (Ertek,1996: 330).

Zaman serisi analizindeki yasanan gelismeler iizerine standart Granger nedensellik
testinde 6nemli degisiklikler olmustur. Buna gore, 6nce muhtemel uzun dénem iliskinin test
edilmesi ve degiskenler koentegre ise uzun donem regresyon denkleminin hata teriminin
gecikmeli degerinin, hata diizeltme terimi olarak Granger hata diizeltme modeline dahil

edilmesi ve bu sekilde Granger nedensellik testinin uygulanmasi gerekmektedir.

Degiskenler arasinda koentegrasyon iligkisi bulunmaz ise, Granger nedensellik

testine hata diizeltme terimi konmadan devam edilmelidir. Degiskenler arasinda
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koentegrasyon varsa, Granger nedensellik testi gegersiz olacak ve hata diizeltme teriminin

modele kesinlikle ilave edilmesi gerekecektir.

Zaman serisi verilerine dayanan Granger nedensellik testi, asagidaki denklemlerin en

kiigiik kareler yontemi (EKK) ile tahminine dayanarak yapilir.

P P
Xt =a, +Zﬂljxt—j +ZIB21'YH' téx
=1 =

p p
Y, =a, +Zﬁ3jxt—j +Zﬂ4th—j &y
= =

Granger nedensellik testinde kurulan model, yapisal bir ekonometrik bir model
degildir. Modelin, gelecegin tahmin edilmesinde degil de, nedensellik arastirmalarinin
yapilmasinda kullanilmasit amacglanmaktadir. Dolayisiyla modeldeki degiskenler o6nceden

filtre edilmeli veya duraganlagtiritlmalidir.

4.1.3. Testlerin Uygulanma Safhasi

Bu safha; Tiirkiye’ye ait zaman serisi verilerinden olusmaktadir. Tiirk finans
sistemindeki finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin test edilmek
istenmesidir. Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki test edilmek

istenmektedir.

Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iligkisinin nedensellik testinde
kullanilacak bagimli degisken, ekonomik biiyiimeyi yansitmasi i¢in GSYIH (gayri safi yurt
ici hasila)’dir. Ekonometrik analiz c¢aligmasinin yapildig1 bir¢ok c¢alismada ekonomik
bliylimeyi temsil etmek i¢in gayrisafi yurtici hasila kullanilmistir. Finansal derinlesmeyi
temsil edecek gostergeler ise; M2, M3 para arzi tanimlarinin GSYIH i¢indeki pay: ile MDY
(banka mevduat yiikiimliiliikleri) ve Yurti¢i Kredi Hacminin GSYIH igindeki pay1 olarak
gosterilmistir. TCMB elektronik veri sisteminden alinan veriler ile biitlin bu gostergeler test
edilecektir. Finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini test

eden caligsmalar sunlardir: Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Gupta (1984), Jung (1986),
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Gelb (1989)St. Hill (1992), King ve Levine (1993), Murinde ve Eng (1994a ve 1994b),
Lyons ve Murinde (1994) ve son olarak Demetriades ve Hussein (1996). Bu calismalarda
finansal derinlesme i¢in gelistirilen en yakin degiskenler genellikle para arzlar1 (M1,M2 ve
M3), para arzlarinin gelire oranlari, kredi hacmi, banka mevduat yiikiimliiliiklerinin gelire
orani, ve bankalarin 6zel sektor ve yurti¢i kredi hacmi alacaklarinin gelire oran1 olmustur.
Ekonomik biiyiime i¢in reel GSMH veya GSYIH degiskenleri kullanilmistir.(Ghirmay,
2004, 420)

4.1.3.1 Birim Kok Testi Sonuclar:

Tiirkiye’ye ait degiskenlerin seviyelerine uygulanan ADF test sonugclari, iilkelerin
ekonomik biiylime gostergesi ile finansal derinlesme gdstergelerine ait tiim verilerin duragan
olamadigin1 gostermistir. Bu nedenle duragan ¢ikmayan bu verilerin birinci derece farklari
alinarak duragan hale getirilmistir. Tiim veriler birinci farklarinda duragan haldedirler ve

zaman serilerinin ADF test sonuclar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Diizey? Fark®
TR-GDP -3.544589 -8.673888
TR-M2P -1.164256 -7.700096
TR-M3P -1.336847 -8.075874
TR-KRDP -2.518864 -8.454877
TR-MVDP -2.642123 -9.544159

Not:? sabit ve trend i¢eren model i¢in test istatistikleridir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwert (1989) gore
almmugtir. Uygun gecikme i¢in Bayesian information criterion (BIC)’a gore belirlenmistir. %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde kritik degerler sirasiyla -3.530030, -2.904848 ve -2.589907.

4.1.3.2 Nedensellik Testi Sonuglar:

Granger nedenselligi bize ekonometrik degiskenler arasinda kisa donemli bir iliskinin
olup olmadig1 hakkinda bilgi verir. Eger degiskenler arasinda iliski var ise de bu iliskinin

yOniinii tespit etmede bize kolaylik saglar.

Ekonomik biiylime ve finansal derinlesme arasindaki uzun donemli iliskinin
belirlenmesi i¢in Johann Esbiitiinlesme metodu kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore ilgili
degiskenler arasinda es biitiinlesik iliski olmayan serilerin farki alinarak standart nedensellik

testi uygulanmistir. Burada, esbiitiinlesim regresyonundan elde edilen hata diizeltme terimini
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de agik olarak icerecek sekilde vektor hata diizeltme terimi (VECM) olusturulmustur. VECM’
in tahmin edilmesinden sonra yapilan istatiksel test araciligiyla nedenselligin yoni

belirlenmistir.

GSYIH ve derinlesme gostergeleri olarak ifade ettigimiz M2P, M3P, KRDP ile
MVDP degiskenlerine uygulanan Standart Granger Nedensellik testinden elde edilen sonuglar
tabloda gosterilmistir. Bazi degiskenler i¢in nedensellik iligkisinin bulunmadigini kabul eden

sifir hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi

Hipotez F-degeri Sonuclar
GSYIH, KRDP Granger 1.42241 |
nedeni degildir. 023728) Kabu
KRDP, GSYIH Granger 6.51198
nedeni degildir (0.01304) Ret
GSYIH, MVDP 1.37805 bul
Granger nedeni degildir (0.24465) Kabu
MVDP,GSYIH Granger nedeni 3.63331 Ret
1 q: (]
degildir (0.06099)
GSYIH, M2P Granger nedeni 6.98692
degildir, (0.01025) Ret
M2P, GSYIH Granger nedeni 0.58575 Kabul
14 apu
degildir. (0.44680)
GSYIH, M3P Granger nedeni 6.55147
degildir. (0.01278) Ret
M3P, GSYIH Granger nedeni 0.39414 Kabul
14 apu
degildir. (0.53230)

Not: Test istatistigine ait olasilik degerleri parantez icerisinde verilmigtir.

Granger nedensellik analizi sonuglarina gore, banka mevduat yilikiimliiliikleri ve
yurti¢i kredi hacminin gelire orani ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin
yoniiniin finansal derinlesmeden ekonomik biiyiimeye dogru oldugunu sdyleyebiliriz. Para
arzi tanimlarini inceledigimizde, M2 ve M3 para arzlarinin gelire orani ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisi ise ekonomik biiylimenin finansal derinlesmeye neden

oldugunu gostermektedir.
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KRDP ve GDP Finansal derinlesme ekonomik biiyiimeye neden olmaktadir.
MVDP ve GPD

M2P ve GDP Ekonomik biiyiime finansal derinlesmeye neden olmaktadir.
M3P ve GDP

e KRDP GSYIH nin granger nedeni degildir hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde,

e MVDP GSYIH2 nin granger nedeni degildir hipotezi % 10 anlamlilik diizeyinde,

e GSYIH, M2P’nin granger nedeni degildir hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde,

e GSYIH, M3P’nin granger nedeni degildir hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde,

reddedilmistir.

Tablo 3: Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank Testi (iz Istatistigi)

. .. .. %5 Kritik Olasihk

Temel Hipotez Ozdeger 1z Istatistigi ? . zjs1 }**
deger Degeri

H0 ‘r=0 0.330945 54.01629 69.81889 0.4609
H,:r<1 0.178471 26.28590 47.85613 0.8798
H,:r<2 0.113743 12.72131 29.79707 0.9039
H,:r<3 0.054087 4.389666 15.49471 0.8697
H0 r<4 0.007982 0.552966 3.841466 0.4571

Not:™ MacKinnon-Haug-Michelis (1999) makalesinden hareketle hesaplanmistir.

Tablo 4: Kisitsiz Esbiitiinlesme Rank Testi (Maksimum Ozdeger istatistigi)

Temel Hipotez

Ozdeger

iz istatistigi

%5 Kritik
deger

Olasihk
Degeri™
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H,:r=0 0.330945 27.73039 33.87687 0.2262
H,:r<1 0.178471 1356459 27.58434 0.8515
Hy:r<2 0.113743 8.331645 21.13162 0.8823
Hy:r<3 0.054087 3.836700 14.26460 0.8762
Hy:r<4 0.007982 0.552966 3.841466 0.4571

Not:™ MacKinnon-Haug-Michelis (1999) makalesinden hareketle hesaplanmistir.

Esbiitiinlesme sonucuna gore ise, finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasinda

uzun donemli bir iliski bulunamamustir.

5.SONUC

Finansal gelismeye ve derinlesmeye yonelik c¢aligmalar bizleri 1900°1i  yillarin
baslarina kadar gotiirmektedir. Finansal derinlesme finansal serbestlesme ¢atisi altinda
gelismis 1980’11 yillarda gelismekte olan {ilkelerin finansal sistemlerinde 6nemli gelismelere
sahne olmustur. Teknoloji alanindaki gelismeler finansal islemlerin uluslararas: diizeyde daha
az maliyetle ger¢eklesmesini saglamis bu da ileri de serbest faiz uygulamasinin da devreye

girmesiyle bankacilik sistemine giris kolaylamistir.

Tiirkiye’de finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski bankacilik
sistemi lizerinden degerlendirilmis olup, derinlesmeyi saglamada tek basina aldig1 rol agikca

belirtilmistir.

Tiirkiye’de finansal derinlesme siirecini genel olarak degerlendirdigimizde, finans
piyasalarina yonelik uygulanan reformlar sonucunda finansal derinlesme gostergeleri
acisindan kayda deger bir ilerleme saglandig1 goriilmektedir. Kaynaklarin daha aktif kullanimi
serbestlesme olgusunu hizlandirmis bdylelikle derinlesme konusunda ciddi adimlar atilmistir.
Finansal sistemlerin ekonomilerin biiytlikliikleri ile kiyaslandiginda her iilkede farklilik
gostermektedir. Ulkemizde finansal kuramlarin gesitliligi yeterli durumda degildir ve buna ek
olarak bankacilik sisteminin agirlikli olarak kullanildigi bir sistem mevcuttur. Finansal
derinlesmede 6nemli bir yere sahip olan bankalarin tek basina bu cesitliligi saglayamamasi

derinlesme agisindan olumsuz bir durum olarak degerlendirilebilir.
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Ekonometrik analiz sonucu incelendiginde, finansal derinlesme gostergelerini
bankacilik sektorii baglaminda ele aldigimizda kisa donemde finansal derinlesmeden
ekonomik biiyiimeye dogru bir etki oldugu gozlenmektedir. Parasal gostergeleri finansal
derinlesme gostergesi olarak ele aldigimizda ise, iliskinin yonii kisa donemde ekonomik
biliyiimeden finansal derinlesmeye dogru oldugu gozlenmektedir. Tiirkiye’de finansal sistemin
agirlikli kismini olusturan bankacilik sektoriiniin kisa donemde milli gelir iizerinde bir etkisi

oldugu goriilmektedir.

KAYNAKCA

AKGUC, Oztin (1989), 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacihk, Gergek yayievi,
Istanbul.

BASOGLU, U., CEYLAN, A., (2001), Finans Teori Kurum ve Araclar, Ezgi
Kitapevi Yayinlari, Bursa.

BDDK (Bankacilik Denetleme Diizenleme Kurulu), (2005), “Finansal Sektor
Degerlendirmesi”, BDDK Yayinlari

COSAR, Nevin (1996), Tiirk Lirasi: Tarihce, Finans Ansiklopedisi, Creative
Yayincilik

COLAK, O. (1997), Para-Banka Teori ve Politika, Gazi Kitapevi.

DELICE, G., DOGAN, D ve UZUN M. (2002), “ Finansal Regiilasyon ve Piyasa
Disiplini”, CU LILBF Dergisi, ¢.5 1, 5.15-18.

DOGAN H. (1999),”Finansal Liberalizasyon Politikalariin Finansal Derinlesme ve

Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri, Tiirkiye Ornegi”, Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi,

SBE.

25



Finansal Derinlesmede Bankacilik Sisteminin Rolii

DOGAN H. (2002),“Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi, Tiirkiye
Ornegi”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, ¢.17, 190, s.60-61

KAZGAN, H. vd. (1999),Osmanh’dan Giiniimiize Tiirk Finans Tarihi, Il. Cilt,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Yayinlari

KAPLAN, Cafer (1999),“Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye
Ornegi”, T.C. Merkez Bankas1 Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi:9910

KAR, M. ve AGIR H.,(2005),“Finansal Derinlesme Gostergeleri Uzerine Bir
Degerlendirme”, Finans-Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, c.42, 496, s.10-24

KAR, M., (2001),“Finansal Kalkinma Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik
Mliskisi, Tiirkiye Ornegi”, Dokuz Eylil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, .2 2, s. 150~
165.

KARACAN, A. 1. (1997), Finans, Ekonomi ve Politika, Creative Yaymcilik

KEYDER, Caglar (1990), Tiirkiye’de Devlet ve Simflar, Iletisim yaymlar

LYNCH, D., (1996), “Measuring Financial Sector Development”, Journal of
Monetory Economics, V.22., N.28, pp.3-42

MUTLU, S. vd. (2003).“Tiirkiye Ekonomisi ve IMF politikalar1”, Iktisat Isletme ve
Finans, Cilt 18, Say1 207,s.5--37

OKSAY, S.(2000),“Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler Ihtiyaci ve Tiirk
Finans Sistemi”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri Dergisi, €.75.10, $.9-

10
OKTAYER, Asuman (2007),“Finansal Derinlesmenin Ekonomik Performans Uzerine

Etkileri: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi”, YTU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Basiimamis Doktora
Tezi.

26



@€

Ekonometri ve Istatistik Say1:26 2017

SAK, Giiven (1995), “Public Policies Towards Financial Liberalization: A General
Framework and an Evaluation of the Turkish Experience in the 1980’s”, Capital Markets

Board Publication: 22

SALTOGLU, B.(1998), “Ekonomik Biiyiime ve Finansal Piyasalarin Gelisimi”, Iktisat
Dergisi, c.12. 25.,s. 13-14

SARACOGLU, Riistii (1997),“Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon”, Iktisat Isletme ve
Finans, Cilt 12, Say1 132, s.5-18.

TCMB,2010-2011-2012-2013-2014-2015 Merkez Bankasi Elektronik Veri Sistemi

Dagitim1 Raporlari, erisim www.tcmb.gov.tr

UNAL, T. (1996), “Finansal Kesimin Reel Sektdre Kaynak Yaratma Kapasitesi”, iITO
Yaymi

VURAL, Go6knil M. (2003),““Altin Piyasas1 ve Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler”,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Uzmanlik Yeterlilik Tezi.

YAZMAN, Ogiit (1973), Tiirkiye’nin Ekonomik Gelismesi, Tisa matbaasi, Ankara.

YULEK, Murat A. (1998),”Financial Liberalization and the Real Economy: The
Turkish Experience”, Capital Markets Board Publication

ZARAKOLU, Avni (1973),Cumhuriyetin 50. Yilinda Memleketimizde Bankacilik,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yayin No:61

27


http://www.tcmb.gov.tr/

Finansal Derinlesmede Bankacilik Sisteminin Rolii

EK

Modelde Kullamilan Veri Seti

(Serilerin logaritmasi alinmistir)

Tiirkiye

tarih tr krdpav |[tr mvdpayv|tr m2pay |tr m3pav | tr radp

011990 |-0,0931 |[-0.03094 [-0.0966 |-0.06574 |2.223596
021990 |-0.15644 |[-0.12909 |-0.16662 |-0.14061 |[2.294384
031990 |-0.29799 |-0.26866 |-0.32149 |-0.29298 |2.460738
041990 |-0.18044 |-0.15467 |-0.20946 |-0.18267 |2.350705
011991 |-0.02897 |[-0.02375 |-0.12217 |-0.09896 |2.222419
021991 |-0.10811 |[-0.09442 |-0.18404 |-0.15928 |[2.292772
031991 |-0.27666 |-0.23234 |-0,34202 |-0.3189 |[2.478243
041991 |-0,13278 [-0.09999 [-0.21529 |-0.,1935 |2.347901
011992 |-0.01752 |-0.00779 |[-0.15052 |[-0.1203 |[2.256226
021992 |-0.05774 |-0.03806 |-0.20348 |-0.17163 |2.316692
031992 |-0.21895 |-0.1697 -0.34729 |-0.32242 | 2.500663
041992 |-0.09062 |[-0.09027 |-0.24455 |-0,21696 |2.37086

011993 |0.023621 [0.004324 |-0.16503 |-0,13664 |2.27717

021993 |-0.06338 |[-0.08798 |-0.26684 |-0.23801 |2.363212
031993 |-0.20897 |[-0.24233 |-0.43684 |-0.40245 |2.531767
041993 |-0.06534 |[-0.13632 |-0.33275 |-0.30716 |2.406012
011994 |0,119565 |0.040427 |-0.27319 |-0.23854 |[2.299248
021994 |-0.02683 |-0.00513 |-0.22674 |-0.19777 |2.314201
031994 |-0.21825 |[-0.14111 |-0.36807 |-0.34258 |2.496364
041994 |-0,11023 |-0.0565 -0.3057 |-0.2875 |2.381416
011995 |-0.00769 |0.030947 |-0.2087 |[-0.18126 |[2.292681
021995 |-0.07382 |-0.03612 |-0.22855 |-0.20741 |2.369314
031995 |-0.24472 |-0.16472 |-0.36571 |-0.33997 |2.533759
041995 |-0,02853 |-0.0013 -0.26311 |-0.24424 |2.409237
011996 |0.043188 |0.080038 |-0.18446 |-0,15127 |2.328818
02199 |-0.01894 |0.021488 |-0.21141 |[-0.1827 |2.40303

03199 |-0.15657 |[-0.10167 |-0.33427 |-0.30733 |2.556127
041996 |0.025522 |0.026616 [-0.21083 |-0.18072 |2.438794
011997 |0.147498 |0.143884 |-0.10836 |-0.07785 |2.357825
021997 |0.06621 |0.062584 [-0.17985 |-0.14844 |2.438333
031997 |-0.1188 |[-0.09191 |-0.32507 |-0.26234 |2.585658
041997 ]0.0324 0.033361 |-0.21344 |-0.17953 |[2.471343
011998 |0.133692 [0.119023 |-0.14493 |[-0.09197 |2.396221
021998 |0.097933 [0.104578 |-0.13968 |-0.10075 |2.452232
031998 |-0.01349 |0.016188 |-0.27316 |-0.23551 |2.597082
041998 |0.094136 |0.089692 [-0.13316 |-0.11049 |2.465946
011999 |0.264364 [0.25491 [0.038194 |0.060001 |2.359153
021999 |0.20444 |0.200293 |-0.02964 |-0.00866 |2.442609
031999 |0.060899 |0.077497 |-0.14112 [-0.1233 | 2.569038
041999 |0.215987 [0.222127 [-0.01858 |-0.00183 |2.456719
012000 |0.276721 [0.297797 [0.02683 |0.056984 |2.382766
022000 |0.207481 [0.22422 [-0.04913 |-0.01647 |2.469594
03 2000 |0.095116 |0.097554 |-0.1803 |-0.15496 |2.601614
Q4 2000 |0,245205 |0,178717 |-0,05139 |[-0,0299 |2,491335
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01 2001

0.463659

0.441861

0.184702

0.210704

2.378524

02 2001

0.391604

0.323674

0.017336

0.033949

2426822

03 2001

0.283782

0.219828

-0.14642

-0.12052

2.567903

04 2001

0.358818

0.267736

-0.06968

-0.05007

2.444964

01 2002

0.434176

0.322844

-0.00106

0.025791

2.387485

02 2002

0.399937

0.313942

-0.03309

-0.00687

2.464166

03 2002

0.243619

0.156717

-0.19267

-0.16154

2.601025

04 2002

0.301675

0.203515

-0.12789

-0.10785

2491758

01 2003

0.406591

0.283416

-0.03422

-0.00276

242216

02 2003

0.331356

0.209981

-0.06907

-0.03189

2.480901

03 2003

0.18489

0.075884

-0.18037

-0.14365

2.624511

04 2003

0.299153

0.186379

-0.07225

-0.04483

2.519064

01 2004

0.393609

0.271992

0.05701

0.089784

2.470702

02 2004

0.33171

0.22878

0.007035

0.039594

2.539185

03 2004

0.215451

0.116333

-0.1132

-0.08204

2.646798

04 2004

0.285045

0.178286

-0.04339

-0.01512

2.545658

01 2005

0.397952

0.283995

0.079596

0.113173

2.498397

02 2005

0.350292

0.242381

0.060064

0.096689

2.562452

03 2005

0.245448

0.140157

-0.03297

0.002891

2.679065

04 2005

0.318022

0.226825

0.254632

0.293745

2.584991

01 2006

0.454827

0.371066

0.361795

0.399895

2.525647

02 2006

0.397016

0.324962

0.318426

0.354343

2.593744

03 2006

0.271146

0.20182

0.199843

0.231541

2.715756

04 2006

0.344924

0.276912

0.278326

0.308785

2.650551

01 2007

0.435802

0.376305

0.372471

0.401749

2.583462

02 2007

0.396246

0.339488

0.334895

0.36695

2.613803

03 2007

0.358091

0.289558

0.30653

0.317316

2.685762
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