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Ozet
2007 yilinda ABD finans sektoriinde yasanan kriz kisa siire igerisinde reel sektdre de yansiyarak kiiresel

piyasalara hizla yayilmis ve bir likidite krizine doniismiistiir. Krizden sonra, finansal derinlesmenin ekonomik
performans tizerindeki roliiniin degistigine dair farkli yaklasimlar iktisat yazinina konu olmustur. Finansal
derinlesme teorisinin sinanmasi ekonometrik model olusturularak, panel veri analizi yOntemiyle
gerceklestirilmigtir. Modelde, finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi Tiirkiye dahil,
gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan on dort {ilkenin 1995-2012 donemine ait yillik verileri kullanilarak

olusturulmustur. Genel olarak, tahmin sonucuna gore finansal sistemin derinlesmesi ve gelismesiyle ekonomide

yer alan tasarruflarin yatirimlarla bulusmasi sonucu ekonomik biiyiimenin artacagi 6ngoriisii desteklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Derinlesme, Finansal Baski, Finansal Liberalizasyon, Panel Veri
Jel Stmiflamasi: EA0, E50, C23.

Abstract
The crisis experienced by the US financial sector in 2007 by affecting in a short while the real sector spread like

wildfire into the global markets and turned into a liquidity crisis. In the wake of the crisis, various approaches
arguing that the role of financial deepening on economic performance changed have been cited in the papers on
economics. Financial deepening theory shall be checked through and an econometric model shall be constituted
for this by using the panel data analysis. Through the model, the impact of financial deepening on economic
growth has been measured by the means of annual data covering the period 1995-2002 and fourteen countries in

the category of developing countries including Turkey. According to the estimation, in a deepening and
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developing financial system, the savings are able to meet investments and thus the prediction of a boosted

growth is sustained in general.

Keywords: Financial Deepening, Fiscal Dominance, Financial Liberalization, Panel Data
Jel Classification: E40, E50, C23.

1. GIRIS

Ekonomik sistemlerde reel kesimin fon hareketliligi finansal kesim araciligiyla
saglanmaktadir. Fon arz eden birimler ve fon talep eden birimler arasinda gerc¢eklesen bu
hareketliligi finansal kesimin iginde yer alan araglar, kurumlar ve hukuki-idari altyapi
kolaylastirmaktadir. Reel kesimden, finansal kesime aktarilan fonlar ne olgiide finansal
sistemden reel kesime istenen geri doniis yapmakta ve fon talep edenlere ne dlglide fayda
saglamaktadir? Bu 6l¢iiniin elde edilmesinde gerekli degisken ve gostergelere ait verilerin
analizi; ekonomileri, dogru strateji ve yerinde politikalarla iyi isleyen ve saglikli bir finansal
sisteme kavusturacaktir. Ekonomi politikalarinin temel amaci sosyal refahi maksimum
diizeyde gerceklestirmek ise finansal derinlesmenin dogru yonetilmesi ve degiskenlerine bagli
verilerin dogru analizi ile ekonomide var olan iki temel kesime (reel ve finansal) islerlik ve
etkinlik kazandirilmas1 miimkiin olacaktir. Finansal derinlesmenin yeterince gergeklesmedigi
ekonomilerde, finansal kesimde yer alan fonlarin reel sektére aktarimi zorlagsmakta, bu durum
finansallagsmada etkin rol almaktadir. Reel kesim ve finansal kesim arasinda yasanan fon
aktarma islevinin ne Olclide gerceklestigi finansal derinlesmenin ne boyutta olduguyla
iliskilidir. 2008 kiiresel finans krizinde finansal derinlesmenin etkinligini yitirmesiyle yani
aktarim mekanizmalarinin etkin c¢alismayarak sermayenin finansal kesimde hapsolmasi
potansiyel iiretim hacminde diisiisler yasanmistir. Teoriye gore gelismekte olan tlkelerde
finansal derinlesme yatirimlar1 arttirarak ekonomik biiylimeyi saglamaktadir. Bu
calisgmamizda gelismekte olan iilkelerde, finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin varlig1 sinanacak, teoriye gore var olan finansal derinlesmenin biiylime tizerindeki

pozitif etkisi degiskenler yoluyla test edilecektir.

Finansal derinlesme siireci; finansal serbestlesme hareketlerinin baslangicindan
itibaren ele alinmalidir. Basarili bir finansal serbestlesme siireci li¢ asamadan olusmaktadir;
gerekli kurumsal alt yapi, finansal derinlesme ve finansal genisleme. Finansal liberallesme
sonucu, finansal hizmetlerin ve araglarin artmasi, ¢esitlenmesi, araglarin daha fazla ve etkin

kullanilir hale gelmesiyle finansal derinlesme gerceklesmektedir. Bir siire¢ olarak, finansal
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derinlesme; bir ekonomide; finansal baskilardan biiyiik Ol¢iide kurtulmus, organize ve
yabanci piyasalarla iligkili finansal kurum ve kuruluslarin ve beraberinde finansal araglarin
sayisinin artmasi, artan finansal arag ve gesitlerinin yaygin bir sekilde kullanilabilmesi ve
kullanim kanallarmin yayginlasmasidir. Dogru ve kabul edilebilir finansal politikalar
sonucunda fon kaynaklarmin yaratilmasi ve yaratilan fon kaynaklarimin reel kesime
aktariminda finansal hizmetlerin islevselligi ve finansal yeniliklerin uygulanmasi siireci

olarak tanimlanabilir.

Finansal liberalizasyona zemin olusturan finansal baski teorisi savunuculari, faiz haddi
iizerine elestirilerde bulunmustur. Sermaye hesabinin serbestlesmesiyle birlikte faiz oranlari
ve Kkredi tahsisi piyasaya gore belirlenmektedir. Tasarruflar arttirilarak etkin kaynak
dagilimiyla yatirimlara doniismektedir. Bu yolla artan ekonomik biiyiimeyle beraber, tilkelerin
dis kaynak bulmada yasadig1 sikintilarin azalacagini iddia etmislerdir. Liberalizasyon sonrasi
finansal piyasalardaki kurum ve kullanilan araglarin sayisi artacak, tasarruflar harekete
gecirilerek kaynak dagilimi etkinligi saglanacak, finansal gelismeyle beraber finansal

derinlesme saglanarak ekonomik biiyiime gergeklestirilecektir. (Shaw, 1973: 8)

Shaw’a gore; finansal liberalizasyon politikalari reel ekonomiyi dort farkli yonde
etkilemektedir. Ilk olarak, finansal piyasalar genisler, tasarruf hacmini arttirir ve sermaye
birikimi siirecini hizlanir. Ikinci olarak, para ve sermaye piyasalar1 genisler, yatirim olanaklar
arttirir ve finansal baski politikalarinin yarattig1 istihdam sorunu ¢oziiliir. Ugiincii olarak,
finansal serbestlesme politikalar1 ve iligkili politikalar gelir dagilimini diizenler. Son olarak ta
finansal derinlesmeyle beraber biiyiimenin siirdiiriilebilirligine ve istihdama katki saglar.
(Shaw, 1973: 10-11)

Finansal derinlesme ve dis mali kaynaklar arasindaki iliskinin 6nemine oto-finansman
yontemiyle yaklasan Shaw ve finansmam saglanan yatirnmlarla faiz arasindaki iliskiye
yogunlasan McKinnon modellerinin  temel ortak goriisleri 4 madde halinde
toparlanabilmektedir (McKinnon, 1973: 71-77 ve Shaw, 1973:10-11):
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» Tasarruf fonksiyonu, hem reel mevduat faiz oran1 hem de reel ¢ikt1 orani ile
pozitif yonde iliskilidir. Serbest birakilan faiz oranlar1 tasarruf oranlarimi arttir. Artan
tasarruf oranlar1 finansal derinlesmeyi gerceklestirmektedir.

» Yatirnm fonksiyonu, yatirimin reel kredi faiz orani ile negatif, biiylime orani ile
pozitif yonde iliskilidir. Ayrica, finansal sistem sabit sermaye yatirimlarina aracilik
etmektedir.

»Reel faiz oranin1 denge seviyesinin altinda tutan idari sabit bir nominal faiz orani
mevcuttur.

»Kredi verilebilir fonlarin dagitiminda fiyat dis1 etkinsizlik vardir.

»Finansal serbestlesme politikalarmin diisiik riskli ve yiiksek karli projeleri

finanse ederek, ortalama verimliligi artiracagini, ekonominin biiyiime performansini

yiikseltecegini varsaymaktadir.
2. FINANSAL DERINLESME — GELISME VE FINANSALLASMA

Finansal derinlesmenin literatiirde birgok farkli tanimi mevcuttur. Genel olarak;
finansal derinlesme; (i) Sektorlerin ve iktisadi ajanlarin, uzun ve kisa vadede yatirim kararlari
ve tasarruflar i¢in finansal piyasalar1 kullanabilmesi, (i) Finansal aracilarin ve piyasalarin
biirokratik islemlere maruz kalmadan yiiksek hacimli sermaye birikimlerini harekete
gecirebilmesi ve beraberinde yiliksek devir hizina sahip olabilmesi, (ii1) Finansal aracilarin
risk paylasimi1 amaciyla portfdy olusturabilmeleri igin farkl finansal enstriiman listesine sahip

olabilmesi olarak tanimlanmaktadir (IMF; 2011).

Finansallasma ise finansal motiflerin, finansal piyasalarin, finansal aktorlerin ve
finansal kurumlarin, ulusal ve uluslararasi ekonomilerde, ekonomi politikalarinda ve
ekonomik ¢iktilar1 lizerinde rollerinin ve etkilerinin giderek artmasi bi¢iminde
tanimlanmaktadir. Buna gore; finansallasma, ekonomilerde ii¢ biiyiik farklilasmaya sebep
olur. (i) Finansal piyasalarin faaliyetini ve (ii) yapisinit degistirir, (iii) finansal olmayan
kurumlarin davraniglarint ve neticesinde ekonomi politikasini farklilastirir (Palley; 2007).
Dolayistyla finansal derinlesmenin gergeklesmedigi ekonomilerde, finansal kesimde yer alan
fonlarin reel sektore aktarimi zorlagsmakta, bu durum finansallasmada etkin rol almaktadir.

Finansal gelismeyi ise, finans kesiminin istikrar1 koruyarak etkinliginin artmasi, finansal
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erisimin ve derinligin artmasi ile hizmetlerin yayilarak finansal kurumlarin biiyiimesi olarak
tanimlamak miimkiindiir. Dolayisiyla finansal gelisme; finansal derinlesme, finansal erisim,

finansal istikrar ve finansal etkinligi kapsamaktadir.

Gelismis-gelismekte olmak tizere bazi1 iilke gruplarinda finansal derinlikler
karsilastirilmistir. Finansal kurumlar derinligi karsilastirmasi igin; Ozel Sektor Yurtigi Kredi
hacminin GSMH’ye orani alinirken; finansal piyasalar i¢in Borsa Kapitilizasyon Oraninin
GSMH i¢indeki payr degiskeni kullanilmigstir. Bu durumda, gelismis iilkelerde finansal
derinlesme ortalamasi her iki kategoride de diinya ortalamasinin istiindedir. Orta-alt gelirli
iilkeler ve orta-list gelirli iilkelerin finansal derinlesme oranlari birbirlerine ve diinya

ortalamasina daha yakinken; yiiksek gelirli tilkelerle arasindaki fark fazladir.

TABLO 2.1. Diinya’da ve Ulke Gruplarinda Finansal Derinlik Ortalamalari

Finansal Derinlik Finansal Kurumlar Finansal Pivasalar
2008-2010 Tlke Sawvis1| Ort. |Min.| Max. |Ulke Savisi] Ort. | Min. | Max.
Tiim Ulkeler 173 563 (3.2 |3617 103 712 | 486 | 747
Gelismis Ulkeler 48 1133| 3.3 3617 43 1111 109 | 5325
Gelismekte Olan Ulkeler 128 345321120 60 425 | 04 | 2456
Yiiksek Gelirli Ulkeler 48 1133| 33 |361.7 43 111,1] 10,9 | 5325
Orta-Ust Gelirli Ulkeler 49 486 | 8.0 | 1120 33 519 | 04 | 2456
Orta-Alt Gelirli Ulkeler 49 308 (32| 968 21 336 | 13 | 1365
Diisiik Gelirli Ulkeler 27 154 |33 | 447 6 223 | 18 38.1

KAYNAK: Martin Cihak, Asli Demirgiig-Kunt, 2013, “Financial Development in 205 Economies, 1960 to 2010”
National Bureau of Economic Research, No. 18946.

Sekilde 2.1°de, Tablo 2.1’ de verilen finansal derinlik ortalamalarinin gosterildigi
iilkelerde finansal gelismislik ortalamalar1 verilmistir. Buna gore; gelismekte olan iilkelerde
finansal derinlik, erisim ve etkinlik gelismis tilkelere nazaran daha gerilerde olmasina ragmen
finansal istikrar 6n plana c¢ikmaktadir. Finansal sistemin gelismigligi iilkelerin gelismislik
seviyesi ile paralellik gostermektedir. Gelir seviyesi yiiksek olan {ilkelerde, bankacilik
sektorii, finansal aracilar, finansal kuruluslar ve hisse senedi piyasalar1 daha hacimli, aktif ve
etkin durumdadir. Kisi basina gelirin yiiksek oldugu tlkelerde, sigortacilik sektorii, emeklilik
ve yatirim fonlar1 gibi banka dis1 finansal aracilik alanlar1 daha gelismistir. Banka ve sigorta
sirketleri, emeklilik ve yatirim fonlar1 gibi diger finansal aracilarin finansal gelismeye paralel

olarak GSMH’dan aldiklar1 pay artmaktadir (Demirgii¢ ve Levine, 1999: 35-37).
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Sekil 2.1. Finansal Gelisme Karsilastirmalar: 2008-2010

Finansal Kurumlar Gelismis Gelismekte  Finansal Piyvasalar
Derinlik Derinlik
100 100
75 75
S0y 50
5 22
istikrar 1] Erigim Istikrar i} Erisim
Etkinlik Etkinlik

KAYNAK: Ratna Sahay, Martin Cihak, Papa N’Diaye vd,” Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth
in Emerging Markets”, IMF Staff Discussion Notes, 2015.

2. 1. Kriz ve Finansal Derinlesme Iliskisi

Sermaye piyasalarinda islem maliyetlerinin yiiksek olmasi ve asimetrik bilginin varlig
nedeniyle gelismis iilkelerde de finansal kurumlar arasinda bankalarin finansal aracilik
fonksiyonu daha fazla 6nem arz etmektedir. Ciinkii, aktorler, ters se¢im (adverse selection) ve

ahlaki riziko (moral hazard) riskleri ile kars1 karstyadir (Gorton and Winton, 2002; 4-26).

Finansal derinlesmeyle; finansal piyasalar verimsizligi, kar marjlarinin azalmasi,
bankalarda yasanan finansal kirilganliklar ve c¢okiisler ekonomik performansi olumsuz
etkilemektedir. Ayrica; finansal derinlesmeyle beraber artan rekabet dolayisiyla alinan yiiksek
riskler finansal krizlere neden olabilmektedir. Faiz oranlarinda artis firmalarin nakit
akimlarin1 azaltir. Bu durumda firmalar finansman ig¢in asimetrik problemlerin yiiksek
olabilecegi piyasalara yonelirler. Varlik fiyatlarinda diisiisler ise firmalarin degerini diisiiriir.
Finansal varliklar gelismekte olan iilkelerde etkin olamadigindan dolayr bu durum 6zellikle
gelismis ilkelerde etkili olabilmektedir. Durgunluklarda ise yatirimcilar, proje getirileri
konusunda belirsizlik i¢indedirler. Belirsizlik durumlarinda kredi talep eden firmalarin
faaliyetlerini izleme konusunda tersine se¢im ve ahlaki riskle kars1 karsiyadirlar. Ayn1 sekilde
artan rekabet; kar marjlarini azaltabilir ve bankalarmn finansal kirilganligini arttirabilir. Clinki;
kar marjlarinin diismesi finansman saglarken ters se¢imi arttiracaktir. Alinan yiiksek riskler

dolayisiyla finansal krizlere kap1 aralanmaktadir (Shah and Nousheen: 2014:115).

Gevsek diizenlemeler ve asir1 kredi hacmi biiyiimesi yeterince finansal derinlige sahip
olan tilkelerde bile krizlere zemin hazirlayabilir. Banka bilangolarinin koétiilesmesi finansal

krizlerin bir nedenidir. Derinlesmenin gerceklesmesi ve bilangolarin soklara karsi yonetilme
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kapasitesi arttikca krizlerin daha diisilk ve daha az maliyetli olmas1 beklenir. Krizin var
oldugunu sayarsak grafik 1’de finansal derinlesmenin ne en az ne de en fazla derinlesmede
gerceklestigini gormekteyiz. Finansal krizlerin ve krizin maliyetinin yiiksek olmasinin
derinlesmenin baglamasimin erken donemlerinde vuku buldugu grafikte gosterilmis ve
derinlesmenin yiiksek oldugu donemde krizlerin maliyetinin diiserek gergeklesme sikliginin
azaldig1 hipotezde gosterilmistir. Laeven and Valencia, 2009 yili sonu itibariyle 49 farklh
krizin derinlesmeyle iliskisini arastirmig ve 36'sinin gelismekte olan iilkelerde gerceklestigini,
13'iniin gelismekte olan iilkelerde gergeklestigini bunlarin 30'unun bankacilik ve 21 tanesinin

de para krizi oldugunu tanimlayarak bir endeks olusturmustur (IMF; 2011).

Grafik 2.1. Risk ve Finansal Derinlik: Sadelestirilmis Sekli

Risk/ istikrarsizlik

Finansal Derinlik

=

Diisiik Orta Yiiksek
Kaynak: IMF, Financial Deepening and International Monetary Stability Report, 2011

Sonu¢ olarak; krizlerin gerceklesme olasiligi finansal derinlesmenin artmasiyla
azalmaktadir. Ancak son kiiresel krizden dolayi, olasilikta bir miktar artis olmaktadir.
Krizlerin olusma ihtimali finansal derinlesme Oncesinde yiiksek orandayken, finansal
derinlesmeyle birlikte azalmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde kriz ihtimalinin yiliksek oranda
oldugu gozlenmektedir ve tarihsel olarak bakildiginda olusan krizlerin bilyiik ¢ogunlugunun
(yiizde 83) gelismekte olan iilkelerde yasandigi gozlenmektedir. Finansal derinlesme ile kriz
yaganma ihtimalinin azaldigi durumlarda ise krizin maliyeti yiiksek seviyelerde

seyretmektedir (IMF; 2011).
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Gelismekte olan iilkelere finansal derinlesmenin bir¢ok faydasi olacagi agiktir.
Finansal derinlesme, krizlerin maliyetinin ve olus sikliginin azalmasi ile sermaye akimlarinin
volatiletisiyle yakindan iliskilidir. Yani, riskler ve maliyetler finansal derinlesme siirecinde
ortaya cikabilir ancak diizenleyici ve denetleyici politikalara bu durumla basa ¢ikmak igin

ihtiya¢ duyulmaktadir.

2.2. Tiirkiye Ekonomisi — Finansal Derinlesme

Varliklarin nakit olarak talep edilmesine ve vadeli mevduat olarak tutularak finansal
sisteme dahil edilmedigini gosteren M1/GSMH oranmnin finansal derinlesme ve gelisme
stirecinde azalmasi beklenmektedir. Tiirkiye’nin son 20 yilina bakildiginda, oranin 2005
yilina kadar diizeyini korudugu ancak 2005 yilindan sonra dalgali bir sekilde ufak artiglar
gosterdigi gozlenmistir (Kar ve Agir; 2005:57). Bankacilik sistemine dahil olan bireylerin
kullanim oranina iliskin Ol¢limii gdsteren M2/GSMH orani ayni zamanda reel kesimde
yaratilan Ozel tasarruflarin finansal kesime ne kadar entegre olabildigi konusunda bilgi
vermektedir. Calismalarda finansal derinlik 6l¢iisii olarak en ¢ok kullanilan bu oranin artmasi
durumunda bankacilik sistemi kullaniminin artig1 ve beraberinde 6zel tasarruflarin da artmis
olmasi beklenir. Oranin, 2000, 2003, 2007 ve 2011 yillarinda ki kiigiik azaliglarinin diginda
siirekli bir artis sergiledigi gozlenmektedir. incelenen son yirmi yili ikinci periyodunda bu
oranin artis1 iki kat daha hizlidir. Tiirkiye’nin finansal sistemini derinlesmesini
degerlendirdigimizde, sadece M2/GSMH oranini baz alirsak tiirk mali piyasalarinin ilerleme
kaydettigi agiktir. 2005 yilina kadar M2Y orani; M2 oranina eklenen yurti¢i kaynakli déviz
tevdiat1 hesabinin eklenmesiyle hesaplanmistir ve finansal derinlesme oOlgiitii olarak
kullanilmaktadir. 2001 yili ekonomik kriz yilinda M2Y/GSMH oran1 en yliksek degerine
ulagmugtir. Tiirkiye’nin M2/M2Y (d6viz ikamesi siireci) orani degerlendirildiginde 1994 ve
2001 yilinda yasanan diismeler Tirk lirasindan dovize kagis olarak ¢alismalarda yer almistir
(Yiicel ve Kalyoncu, 201053-69). M2/M1 orani bankacilik sistemine duyulan giivenin
artmasi, vadeli mevduat hesaplarinin vadesiz mevduat hesaplarina goére nispeten durumunu
gostermekte yani ekonomideki parasallasma hakkinda bilgi vermektedir. Boylelikle, tasarruf
edilen paranin nasil degerlendirildigi yapisal olarak anlasilacaktir. Geligsmis finansal
sistemlerde gelismenin yapisal Olgiitii olarak kullanilan oranin 4 ila 6 arasinda oldugu
gozlemlenmistir. Tiirkiye’nin son yillarinda bu oran biiyiik 6l¢iide 4 ila 5 arasinda dalgali

seyretmistir. Ancak 2011 yilindan itibaren bu oranin diistiigi goézlenmektedir. Bu
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gostergedeki artis ya da azaliglar bir ekonominin finansal sisteminin derinlesme ve kalkinma

seviyesi ile dogru orantili oldugu kabul edilmektedir (Lynch, 1996).

Yurti¢i Kredi Hacminin gelire oranina bakildiginda yeniden yapilandirma siirecinin ve
mali alt yapmin gii¢lendirilmesi caligmalarinin etkisi dolayisiyla o6zellikle 2009-2010
yillarindan sonra artis egiliminde oldugu anlasilmaktadir. Bu durum 2008 krizinden hizli bir
¢ikis olarak genisletici para politikasin1 uygulanmasi neticesinde gergeklesmistir. Ozel sektdr
kredilerinin yurt i¢i toplam kredi hacmine orani incelendiginde yillar itibari ile az da olsa bir
artis izlenmektedir. Bu durum, finansal gelisme ve derinlesmeyle birlikte 6zel sektoriin dis
finansman kaynaklarmin iyilesmesi seklinde yorumlanmaktadir. Orandaki istikrar1 bozan
durumlar 2001 krizi ve 2009 finansal kriz yillarinda ger¢eklesmektedir. Ancak; oranda 2001
krizi hari¢ bir istikrarsizlik goriilmemektedir. Bu durumun sebebi krizin olumsuz etkilerini
azaltmak i¢in Ozel tliketim vergilerinde yapilan indirimler, kamu harcamalar1 ve sosyal
yardimlarin arttirllmas1 gibi i¢ talebi canlandirici politikalarin uygulanarak 6zel sektor
krediler ve tiiketici kredileri kalemine yonelik canlandirma ¢aligmalaridir. Oran, 1990-2001
yillar1 arasinda diisiik seviyelerde kalmasina ragmen 2003 yili sonrast hizli ve istikrarl bir

artis yagayarak %70 seviyelerine gelmistir (Mendoza, 2008:2).

Islem Hacmi / Toplam Piyasa Degeri orani yani islem gérme orani finansal piyasalarin
derinliginin bir gostergesi ve piyasalarin likiditesinin 6lgiisiidiir. Borsa Istanbul’da islem
gorme oran1 1989 yilinda 11,17; 1998 yilinda 182,16 iken 2000 yilinda en yiiksek seviyesini
yakalayarak yiizde 235,99 olmus ve 2012 yilina gelindiginde ise 110,42 olmustur. 2000
yilindan sonra iglem goérme oraninda yasanan yavaslama, 2008 yilindan sonra yerini artisa
birakmigtir. 2000 yilindaki ytikselise sebep olarak enflasyonu diisiirme programi neticesinde
tasarrufgularin Borsa’ya yonlenmislerdir. BRICS ve MINT filkeleri borsalariyla mukayese
edildiginde, Borsa Istanbul, islem gdrme orani en yiiksek borsalardan birisi olarak yillar
itibariyle 6n plana ¢ikmakta ve likit bir borsa oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Cin
borsasinda islem gérme orani 2006 itibariyle yiiksek seviyelerde seyretmekteyken; Rusya’da

islem gorme orani yiiksek inig-¢ikish haliyle g6z oniindedir.

Borsa Kapitalizasyonu / GSMH orani, ekonomilerin biiyiikliiklerinin degisik ve hacim

olarak farkli olmasindan dolay1 borsalarin kendi ekonomilerindeki gelismisligini gostermesi
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bakimindan karsilastirma yapabilmek i¢in iyi bir gostergedir. Gelismis finansal piyasalara
sahip ekonomilerde bu oranin 1’in iizerinde oldugu gozlenmektedir. Ancak, Almanya ve
Japonya bankacilik sisteminin 6n plana ¢ikmasindan dolayr bu oranin altindadir. BRICS
iilkelerine bakildiginda ise Cin ve Rusya’nin bu oran1 zaman zaman gectigi ancak yeterince
istikrar saglayamadigi goriilmektedir. Tiirkiye ise BRICS iilkeleriyle degerlendirdiginde
diisiik bir orana sahip iken MINT iilkeleri arasinda yiiksek bir oranla yerini korumaktadir.
Genel olarak gelismekte olan iilkelerle kiyas edildiginde yillar itibariyle siralamanin
sonlarinda bir konumda yer almaktadir (SPK, 2016 (Cevrimigi)). Kiiresel piyasalarda 2007
yilina kadar artan bir egilimde seyreden oran; 2008 kiiresel finans krizi sonrasi keskin sekilde
azalmis ve sonrasinda gegen yillara ragmen oranin diisiik egilimde kalmistir. Bu durum krizin

sermaye piyasalari lizerinde hasarin1 gostermektedir.

Tiirkiye’de son yirmi yilin yurti¢i tasarruf orani, kamu ve 0zel tasarruf oranlarina
bakildiginda, 2000’1 yillardan itibaren 6zel kesim tasarruf oranlariyla birlikte yurtici tasarruf
oranlarinda keskin bir diisiis gbze ¢arpmaktadir. Hane halklarinin kullanabilecegi mali arag
sayist siirli kalmaktadir. Ozel tasarruftaki azalmayr kamu sektorii tasarruflarindaki artisin
dahi karsilamadigi gozlenmektedir. Kamu ve 6zel tasarruflarin toplami olan yurtigi tasarruflar
1998 yilindan itibaren azalmaya baslamistir. Tasarruf oranlarina baktigimizda Tiirkiye’
yiksek biiylime oranlarina sahip iilkelerin tasarruf oranlarindan oldukg¢a geri oldugu

gozlenmektedir (World Bank, 2013).

2003-2012 doéneminde Tiirkiye’de finansal derinlesmenin yeterince gerceklesmemis
olmasindan dolayr mevduatlar diisiik seviyede kalmistir. Mevduatlarin yetersiz olmasindan
kaynakli, finansal derinlesmenin s6z konusu olmadigi yeterince derinlesmemis finansal
piyasalarda kredi genislemesinde yurtdis1 tasarruflar cari islemler agig1 sorunu olarak ortaya
cikmaktadir. Bir tilkenin cari agiginin GSMH’ye oraninin yiizde 5’ten daha biiyiik bir orana
ulagsmas1 ekonomi agisindan degerlendirildiginde bir risk olarak goriilmektedir. Freund ve
Warnock, cari agigin GSMH’nin %5’ine ulasmas1 durumunda, ii¢ ya da dort yilik bir siirecte,
yavas gelir biiylimesi ve onemli bir reel doviz kuru asimmasi sonucunun ortaya cikacagini

belirtmektedir. (Freund ve Warnock, 2005:1-39).
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IMF verilerine gore; Tiirkiye 2011 yilinda en fazla cari agik veren iilkeler arasinda
64.1 Milyar dolarla diinyada sekizinci sirada yer almaktayken, yine diinya iilkeler
siralamasinda Cari agigin gelire oraninda yiizde 8 ile Yunanistan’dan sonra ikinci sirada yer
almaktadir. 2005 yilindan sonra 2009 kiiresel finans krizi yili haricinde bu oran yiizde 5 ila
yiizde 8 arasinda degismektedir. Bu oranlar bize Tiirkiye ekonomisinin cari agiktan dolayi
kirilgan bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’nin mali piyasalar1 son yillarda
bliyiime gostermistir ancak finansal sistem banka temelli bir sistemdir. Daha ¢ok
cesitlendirilmis, tasarruflari daha etkili ve diisitk maliyetle harekete gegirebilecek bir finansal
piyasanin olusturulabilmesi tasarruflar1 arttirmada ve nihayetinde biiylimede etkili
olabilmektedir. Finansal sistemin derinlesmesi, Tiirkiye ekonomisinin temel sorunlarindan
biri olan diisiik tasarruf oranlarinin artis1 ve beraberinde sermaye yetersizligi i¢in de olumlu

bir ortam saglayabilecektir (Kalkinma Bakanligi, 2014:32).

3. LITERATUR

Patrick, finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye yonelik “talebin

“ ey

takip ettigi” ve “arz onciilliik ettigi “ kavramlarini gelistirmis ayn1 zamanda “gelisme safhast
hipotezi’ni ortaya atmistir. Arz Onciillii duruma gore finansal gelismeden iktisadi biiylimeye
dogru pozitif bir etki soz konusudur. Talebin takip ettigi durumda ise tam tersi durum soz
konusudur. Ekonomik biiyiime finansal gelisme lizerinde pozitif etkiye sahiptir. Ancak
gelisim safhasi hipotezine gore finansal ve ekonomik gelisme gergeklestikce, finansal
gelismenin arz Onciilliiglindeki baskis1i azalmakta ve talep takipli durum baskin hale

gelmektedir (Patrick, 1966: 173-190).

King ve Levine, 1993 yilinda, 80 iilke ve 1960-1989 periodu verilerini ele alarak
gerceklestirdigi  ¢alismasinda finansal derinlesmenin  ekonomik biiylimeyi agiklayip
aciklayamadigini test etmislerdir. Calismada; banka ve banka disi araci kurumlarin
bilangolarinda yer alan pasiflerin GSYIH icindeki pay1, banka kredilerinin merkez bankasi i¢
varliklar1 ile banka kredileri toplamina oran1 ve OSYIKH/ GSYIH degiskenleri kullanilmistir.
Buna gore; finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif iligkinin varlig1 ortaya

konmustur (King ve Levine, 1993: 212-737).
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Levine ve Zervos, 1996 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda 77 farkli iilkenin hisse
senedi piyasasinin gelisimini ile ekonomik biiyliime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Buna

gore; bankacilik sektoriinlin gelisimi ve hisse senedi piyasasinin likiditesinin artmasi uzun

donemde ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etkilidir (Levine ve Zervos, 1996:322-339).

65 iilkenin 1975-2000 periodundaki verileriyle finansal derinlesme ekonomik biiyiime
iliskisi Apergis, Filippdis ve Economidou tarafindan 2007 yilinda yapilan ¢alismayla test
edilmistir. Finansal derinlik 6l¢timii i¢in kullanilan degiskenlerle ekonomik biiylime arasinda

pozitif ve istatistiki olarak anlaml1 bir iliski tespit edilmistir (Apergis N. Vd., 2007:179).

Calderon ve Liu, 2003 yilinda, 1960-1996 periodunu kapsayan gerceklestirdigi
nedenselligin yoniinii belirlemeye yonelik calismasinda finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki nedenselligin yoniinii incelemislerdir. Sonu¢ olarak; finansal gelisme
iktisadi biiylimeye yol agmaktadir. Ancak; finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda
nedensellik iliskisi ¢ift yonliidiir. Gelismekte olan iilkelerde finansal derinlesmenin katkisi

daha biiytiktiir.

Levine, Loayza ve Beck, 2000 yilinda, King ve Levin’in 1993 yilinda yaptiklari
caligmay1 drnek alarak ve OSYIKH’nin GSYIH igindeki paym1 modele dahil etmislerdir.
Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ile model tahmin etmistir. Buna gore; finansal

gelimislik ile uzun donem iktisadi biiyiime arasinda iliski pozitif yonlii olarak mevcuttur.

Arestis, Demetriades ve Luintel, 2001 yilinda gelismis 5 ilkenin verilerini
kullanarak bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasasinin gelisiminin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisini test etmislerdir. Elde edilen sonuglar ekonomik biiyiimeye bankacilik

sektoriiniin hisse senedi piyasasindan daha fazla katki yaptigin1 gostermistir.

Rousseau ve Wachtel, 2000 yilinda yaptig1 ¢alismasinda hisse senedi piyasalari ile
bankaciligin gelisiminin iktisadi biliylime {iizerindeki etkisini incelemislerdir. Piyasa
kapitalizasyonu /GSYIH, Toplam islem hacmi/GSYIH, kisi basina islem hacmi, kisi basina
piyasa kapitalizasyonu, kisi basina reel M3 ve kisi basina reel GSYIH degiskenleri analize
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dahil edilmistir. Buna gore, hisse senedi piyasalarinin ve bankaciligin gelisimi ekonomik

biliylimeye sebep olmaktadir.

Rioja ve Valev, 2004 yilinda, 71 iilke verilerini kullanarak yaptig1 ¢alismada finansal
gelismiglik diizeyi farkli bolgelerde dinamik panel veri analizi ¢alismislardir. Calismanin
sonucunda; finansal agidan az gelismis bolgelerde finansal piyasalarda yasanan gelismeler
biliylime iizerindeki etkisi yok denecek kadar azdir, gelismekte olan bdlgelerde ise finansal
gelisme biiyiik ve pozitif etki yapmaktadir. Bunun yaninda; gelismis bolgelerde; finansal

piyasalarin gelisimi ekonomik biiylimeye pozitif yonde ancak sinirh etkilemektedir.

3.1.Tiirkiye’ye Yonelik Calismalar

Kar ve Pentecost, 2000 yilinda gergeklestirdigi ve 1963-1995 perioduna iligkin
verilerle Tirkiye’yi ele aldiklari ¢alismasinda esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modelini
uygulamislardir. Kredi hacmi/GSMH, OSYIKH/GSMH, M2Y/GSMH, Mevduatlar/GSMH
degiskenlerini kullanmiglar ve finansal gelisme-biiyiime arasinda net bir nedensellik iligkisine

rastlayamamuislardir.

Unalmus ise Tiirkiye’ye yonelik calismasinda, 1970-2001 dénemini incelemis ve
Granger nedensellik analizi ve vektor hata diizeltme modelini kullanmigtir. Kisi basina
GSMH artisi, YIKH/GSMH, OSYIKH/GSMH, OSYIKH/YIKH, M2Y/GSMH ve
Mevduatlar/GSMH degiskenlerini kullanmistir. Genel olarak degiskenlerin kisa donemde
iktisadi biiylimeye yol a¢tigini, uzun donemde ise finansal degiskenler ve biiyiime arasinda

cift yonlii iligki oldugunu saptamstir.

Oktayer ise, 1987-2006 perioduna ait 3’er aylik verileri kullandigi ¢aligmasinda
Tiirkiye’de finansal derinlesme ile iktisadi biiylime olgular1 arasinda herhangi bir iligki olup
olmadigin1 arastirmistir. Borsa Kapitilizasyon Orant/GSMH, M2Y/GSMH, Devlet i¢
borglanma senetleri/ Nominal GSYIH, OSYIKH/YIKH ve 1987 fiyatlariyla kisi basma Reel
GSYIH degiskenini kullanmistir. Yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda finansal derinlik
gostergesi ile kisi basma reel GSYIH arasinda uzun donemli herhangi bir iliski

bulunamamastir.
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4. CALISMANIN KAPSAMI
4.1. Veri Seti ve Degiskenler

Olusturulan panel veri setinde gelismekte olan tiim iilkelerin verisi elde edilmeye
calisilmistir. Ancak, 14 farkl: iilkeye ait (Arjantin, Brezilya, Cin, Meksika, Romanya, Rusya,
Giiney Afrika, Tirkiye, Pakistan, Filipinler, Nijerya, Hindistan, Endonezya, Malezya), 2013
yil1 son y1l olmak iizere, ilgili iilkelere ait son 18 yillik veriler analizde kullanilmistir. Veriler
ve siniflandirmalarda Diinya Bankasi veri seti ve siiflandirmalarindan faydalanilmastir.
Ulkelerin genel olarak ortak 6zelligi orta gelirli iilkeler gruplamasma dahil olan iilkeler
olmasidir. Ayrica ¢alismamiza konu olan iilkeler arasinda BRICS f{ilkeleri, MINT filkeleri ve
endiistrilesmis tilkeler kategorisinde yer alan 10 iilkeden 9’u (veri eksikligi sebebiyle Tayland

hari¢) ¢alismamizda yer almaktadir.

Degiskenler belirlenirken, Diinya Bankasi tarafindan finansal sistemin &zelliklerine
gore “finansal; derinlik, erisim, verimlilik ve istikrar olarak dort farkli siniflandirmaya tabi
tutulan degiskenlerden ve geg¢mis finansal derinlesme calismalarinda konu edinilen -genel
kabul gormiis- degiskenlerden ortak degiskenler secilmistir. Diinya Bankasi ayrica; finansal
sistemi finansal kurumlar ve finansal piyasalar olarak ikiye ayirarak bu siniflandirmay1

gerceklestirmistir.

Buna gore; calismamizi gergeklestirirken parasal gostergelerden M2/GSMH, kredi
hacmine iliskin gdstergelerden YIKH/GSMH, Sermaye Piyasasina iliskin Gostergelerden ise
Toplam Borsa Islem Degeri modele dahil edilmeye calisgitimistir. Modele iilkelerin yurtici
bankacilik krizlerine ve yasanilan, etkisi devam etmekte olan 2007-2009 kiiresel finans
krizine yonelik golge degiskenler eklenmistir. Kontrol degisken olarak da; Nihai Tiiketim
Harcamalar1 Yiizdesi, Mal ve Hizmet ihracati, Mal ve Hizmet ithalati ve Sermaye Birikimi

modele dahil edilmistir.

4.2 Arastirmanin Yontemi

Calismamizda; veri setindeki her bir yatay kesit biriminin zaman serisi gozlemlerinden
olusan panel veri seti kullanilmigtir. Panel veri setinde her bir birim i¢in tiim zaman

boyutunda gozlemlerde eksiklik bulunmadigi i¢in dengeli panel kullanilmaktadir.
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Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve/veya zamana gore degisip
degismemesini dikkate almasina goére siniflandirilmaktadir. Panel veri modelleri farkli
sekillerde olusturulmaktadir. Tek yonlii modeller, sabit parametresinin sadece birimlere ya da
sadece zamana gore degiskenlik gosterdigi durumda kurulurken, sabit katsayisinin hem
birimlere hem de zaman gore degistigi durumda iki yonlii modeller kurulmaktadir. Tek yonli
ve iki yonli panel veri modelleri, Klasik Model, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler

Modeli seklinde modellenebilmektedir. (Tatoglu; 2013: 15-79).

Klasik modelde, hem sabit parametrenin hem de egim parametrelerinin birimlere ve
zamana gore sabit oldugu bir baska ifade ile tiim go6zlemlerin homojen oldugu
varsayllmaktadir. Panel veri analizinde, her bir birimde gozlenemeyen birim etkiler ortaya
cikabilmektedir. Bu etkilere her bir yatay kesit gozlem i¢in tahmin edilmesi gereken bir
parametre olarak davraniliyorsa “sabit etkiler” s6z konusu olmaktadir. Sabit etkiler
modelinde, egim parametreleri tiim yatay kesit birimler i¢in ayn1 (Bi=P), sabit parametre birim
etki icermesi sebebiyle birimden birime degiskenlik gosterecek sekilde kurulmaktadir. Sabit
etkiler modelinde bagimsiz degiskenlerin, hata terimi ile korelasyonsuz oldugu varsayimi
yapilirken, birim etkiler ile aciklayict degiskenler arasindaki korelasyonun sifirdan farkl
olmasina izin verilmektedir. Birim etkiler ile agiklayict degiskenler arasindaki korelasyonun
sifir olmasi, tesadiifi etkiler modelinde varsayilmaktadir. Bu etkiler, hata terimi gibi tesadiifi

bir degisken olarak ele alinmaktadir (Tatoglu; 2013: 79-130).

Model tercihi agamasinda oncelikle birim ve zaman etkilerinin gegerliligi sinanacak,
eger her ikisi de gecerli degilse klasik model kullanilacaktir. Birim ve/veya zaman etkilerinin
gegerli olduguna karar verilirse Hausman testi ile bu etkilerin sabit ya da tesadiifi yapisi
sinanacaktir. Hausman testinde temel hipotez, birim ve zaman etkiler tesadiifidir seklinde

kurulurken, alternatif hipotez birim ve zaman etkiler sabittir seklinde kurulmaktadir.

4.3. Amprik Bulgular

Oncelikle kurulacak olan modelde birim ve/veya zaman etkisinin varligina karar
verilmigtir. Birim ve zaman etkisinin birlikte varligi F testi ile sinanmistir. Birim etkinin
varlig1 ve zaman etkisinin ayr1 ayri varhigi da F testi ile test sinanmustir. Sabit Etkiler Modeli

ile Tesadiifi Etkiler Modeli arasinda se¢im yapabilmek i¢in Hausman testi yapilmastir.
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Tablo 4.1. Uygun Model Tercihi Yapilirken Kullanilan Testler

Modeller Kullanmilan Test
Klasik Model-Sabit Etkiler Modeli F Testi
Klasik Model-Tesadiifi Etkiler Modeli F Testi
Sabit Etkiler Modeli- Tesadiifi Etkiler Modeli Hausman Testi
Tablo 4. 2. Birim ve Zaman EtKisinin Birlikte Stnanmasi: F Testi Sonuglari
Test Istatistigi Olasihk Degeri
1.63 0.0250

F testi sonucuna gore %95 giiven diizeyinde, birim ve zaman etkisinin sifir oldugunu
sdyleyen temel hipotez (Ho: Mi=X=0) reddedilmesi sonucu uygun modele karar verilebilmesi

icin birim ve zaman etkisinin tek tek sinanmasi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4.3. Birim Etkinin Sinanmasi: F Testi Sonuclar:
Test Istatistigi Olasihk Degeri
2.49 0.0034

F testi sonucuna gore %95 giiven diizeyinde, birim etkinin sifir oldugunu sdyleyen
temel hipotez (Ho: Mi=0) reddedilebilmistir. Uygun modelde birim etki vardir ve Klasik

Modelin uygun olmadigi sonucuna varilmistir.

Tablo 4.4. Zaman Etkisinin Sitnanmasi: F Testi Sonuglari
Test Istatistigi Olasilik Degeri
1.27 0.2102

F testi sonucuna gore %95 giliven diizeyinde, zaman etkisinin sifir oldugunu sdyleyen
temel hipotez (Ho:Gxt =0) reddedilememistir. Yapilan testler sonucunda, kurulacak olan

modelde birim etkinin oldugu, zaman etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Modellerde birim ve/veya zaman etkilerinin varliginin tespit edilmesinden sonra bu
etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi olduguna karar verilmesi gerekmektedir. Bu amagla,
tanimlama hatasini sinamak i¢in gelistirilen Hausman testi kullanilmistir.

Tablo 4.5. Modeller Arasinda Secim Yapilmasi (Sabit Etkiler Modeli ile Tesadiifi
Etkiler) Hausman Testi Sonuclari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
18.31 0.019
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Hausman testinde temel hipotez “Tesadiifi Etkiler Modeli etkindir” seklinde
kurulurken alternatif hipotez “Sabit Etkiler Modeli tutarlidir” seklinde kurulmaktadir.
Hausman testi sonucuna gore, %95 giiven diizeyinde “Tesadiifi Etkiler Modeli etkindir” temel
hipotezi reddedilmis ve kurulmasi gereken modelin Sabit Etkiler Modeli oldugu sonucuna

varilmistir.

Birgok ¢alismada bu varsayimlardan sapmalarin meydana geldigi goriilmektedir ancak
panel veri modellerinde, hata terimlerinin birim igerisinde ve birimlere gore esit varyansl
(homoskedastik), otokorelasyonsuz ve birimler arasi korelasyonsuz oldugu varsayilmaktadir.
Varsayimlarla ilgili problemler dikkate alinmadiginda, standart hatalarin sapmali oldugu,
buna bagli olarak etkinlik 6zelliginin kayboldugu gorilmustiir. T istatistikleri ile giiven
araliklarinin gecerliligini yitirdigi goriilmiistir (Tatoglu; 2012: 197-199). Dolayisiyla, ilk
olarak bu varsayimlardan sapmalarin varliklar1 g¢esitli testler yardimiyla sinanmustir.

Varsayimlardan sapmalarin tespiti i¢in kullanilan testler Tablo 4.6’da 6zet olarak verilmistir.

Tablo 4.6. Varsayimlardan Sapmalarin Tespiti i¢in Kullanilan Testler

Varsayimdan Sapma | Heteroskedasite Otokorelasyon Birimler Arast
Korelasyon
Sabit Etkiler Modeli | Degistirilmis Wald | Bhargava, Franzini ve | Breusch-Pagan LM
Testi Narendranithan’in Testi
Durbin-Watson Testi

Elde edilen testlerin sonuglar1 Tablo 4.7°de yer almaktadir.

Tablo 4.7. Varsayimlardan Sapmalarin Sinanmasi

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri Sonug¢

Degistirilmis Wald 755.06 0.0000 Heteroskedasite vardir.
Testi

Bhargava, Franzini 2.055 - Otokorelasyon yoktur.
ve 2.128 -

Narendranithan’in
Durbin-Watson

Testi
Breusch-Pagan LM 115.389 0.0431 Birimler Arasi
Testi Korelasyon vardir.

Not: Frees testi icin %35 hata payi ile kritik deger 0.6860tir.

Degistirilmis Wald testi sonucuna gore “Heteroskedasite yoktur” temel hipotezi %95
giiven diizeyinde reddedilmistir. Bhargava, Franzini ve Narendranithan’in Durbin-Watson

Testine gore, test istatistiginin kritik degeri 2’ye olduk¢a yakin ¢ikmistir. Bu yiizden,
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“Otokorelasyon yoktur” temel hipotezi reddedilmistir. Breusch-Pagan LM testine gore
“Birimler Aras1 Korelasyon yoktur” temel hipotezi %95 giiven diizeyinde reddedilmistir.
olusturulacak olan etkiler-Sabit Etkiler Modelinde

Dolayisiyla, tek yonli birim

heteroskedasitenin ve birimler aras1 korelasyonun varlig1 saptanmistir.

Modellerde meydana gelen heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon problemleri parametre sapmasizligini etkilememektedir. Fakat, standart hatalarin
etkinligini kaybetmesine neden olmaktadir. Bu sebeple, varsayimlardan sapmalara karsi
model i¢in Driscoll-Kraay standart hatalar kullanilarak nihai modele ulagilmistir. Elde edilen

sonuclar Tablo 4.8’de verilmistir.

Tablo 4.8. Varsayimlardan Sapmalarin Diizeltildigi Nihai Model

Drisc/ t.
Kraay ... | Olasithk | , . <
Katsayi Standart ISF?FI Degeri %95 Giiven Arahgi
stigi

Hatalar
YiKH/GSMH | 0.0258284 | 0.0113197 |2.28 | 0.040 0.0013736 | | 0c1oa3)
M2/GSMH -0.0650645 | 0.0126718 | -5.13 | 0.000 00924403 | 1 areoor
TOPLAM
BORSA
iSLEM 0.0134893 | 0.0045896 | 2.94 | 0.012 0.0035741 | 0.0234046
DEGERI /
GSMH
ﬁfinzligfi‘hk 11131047 | 05094192 | -2.22 | 0.045 2231581 | 00305142
2007-09 Kiiresel | y 350508 | 01581478 | 2.28 | 0.040 0.0185503 | 0-7018656
Finans Krizi
Nihai Tiketim 0.8233339
Harcamalari 0.6131687 | 0.0972821 |6.30 | 0.000 0.4030034
Yizdesi
Mal ve Hizmet | o 1585318 | 00252683 |6.27 | 0000 | 01039429 | 02131207
Thracati
%\t"hzl'la‘t’le Hizmet | 4 1417760 | 0.0309044 |459 | 0001 | 0075012 | 0-2085418
;?L’Ef%f -0.0937453 | 0.0204032 | -4.59 | 0.001 -0.1378236 | "0-0496669
Sabit 2230659 | 0.6762781 | 3.30 | 0.006 0.7696489 | 3.691669
. F-test Olasihik )
Gozlem Sayist | tistigi | Degeri R
252 247.47 0.0000 8'792
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Varsayimlardan sapmalarin Driscoll-Kraay standart hatalar kullanilarak diizeltildigi
nihai model biitiiniiyle istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir (F-Testi). Bunun yan1 sira modelde
bagimsiz degiskenlerin, kontrol degiskenlerinin ve golge degiskenlerin iktisadi biiylime orani
iizerindeki etkisi tek tek sinandiginda da istatistiki olarak anlamli sonuglara ulasilmistir (t-
testleri). Ekonomik biiyiime, degiskeninde meydana gelen degismelerin %79.20°si modele

dahil edilmis degiskenlerde meydana gelen degismelerden kaynaklanmaktadir.

5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Istatistiki olarak anlaml1 olarak elde edilen sonuclara gére finansal piyasalar derinligi
gostergesi ve kredilere iligskin gostergelerden Yurtigi Kredi Hacminin katsayisi beklendigi
yonde pozitiftir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda (ceteris paribus), yurti¢i kredi hacminin
GSMH igerisindeki payinda bir puanlik artis meydana geldiginde ekonomik biiylimede
yaklagik 0.025 puanlik artis meydana gelecektir. Bu durum literatiirdeki bircok ¢aligmayla

uyumluluk gostermektedir.

Diger degisken olarak, finansal kurumlarin derinligi ol¢iisii ve sermaye piyasasi
gostergelerinden; sermaye piyasasinda gerceklestirilen toplam islem hacminin GSMH
icindeki pay1 parametresi katsayist beklendigi yonde pozitiftir ve teoriyle uyumludur. Diger
degiskenler sabit tutuldugunda (ceteris paribus), borsadaki toplam islem degerinin GSMH
igerisindeki paymda bir puanlik artis meydana geldiginde ekonomik biiyiimede yaklasik 0.013
puanlik artiy meydana gelecektir. Bu parametre ayni zamanda sermayenin hareketliliginin

riski dagitabilme kabiliyetinin gostergesi olarak ¢aligmalarda yer almaktadir.

Modelimizde yer alan bu iki degiskenin diinya bankasi siniflandirmasinda kullanilan
finansal piyasalar ve finansal kurumlar derinligini 6l¢mekte temsil derecesi bakiminda yeterli
olacagi belirtilmistir. Ancak, literatiirde yer alan calismalarda ekonominin parasallasma
derecesini gosteren ve ayn1 zamanda kredi hacmiyle beraber finansal piyasalarin derinlesme
gostergesi olarak kullanilan M2/GSMH degiskeni de modele dahil edilmis ve istatistiki olarak
anlamli ¢itkmigtir. M2/GSMH degiskeni beklentilerin aksine ekonomik biiylimeyi negatif
etkilemektedir. Analizimizde de elde edilen bulgu yine beklenenin aksine negatiftir. Ancak

zayif bir iligki vardir. Diger degiskenler sabit tutuldugunda (ceteris paribus), M2 para arzinin
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GSYIH igerisindeki payinda bir puanlik artis meydana geldiginde ekonomik biiyiimede
yaklasik 0.065 puanlik azalis meydana gelecektir.

Gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi sinirlayan temel etken
kar marj1 yiiksek yatirnm alanlarinin eksikligi degil, tasarruflarin yetersizligi ya da
tasarruflarin iiretken piyasalara kanalize edilememe eksikligidir goriisii finansal derinlesmenin

¢ikis noktasidir.

1995-2012 yillar1 arasinda 14 gelismekte olan iilkenin 18 yillik verileri incelendigi
caligmada, finansal derinlesmenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi panel veri modelleri
kullanilarak analiz edilmistir. Nihai model incelendiginde, istatistiki olarak anlamli sonuglar
elde edilmistir. Sonug, olarak; son yillarda biiyiime hizin1 arttirmasiyla adindan sik¢a soz
ettiren BRICS iilkeleri, gerek cografi gerekse niifus avantajlart bakimindan gelecegin
yiikselen ekonomileri olarak gosterilen MINT fiilkeleri ve son olarak hepsinin ortak 6zelligi
gelismekte olan iilkeler kategorisindeki 14 iilke icin finansal derinlesme ekonomik biiylimeyi
arttirmaktadir. Aralarinda pozitif bir iliski devam etmektedir. Bu durum finansal
serbestlesmeyle beraber anlam kazanan McKinnon-Shaw Finansal Derinlesme Teorisini

desteklemektedir.
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