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Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime

Financial Deepening and Economic Growth

Filiz YETiZ*

OzZET

iktisat biliminin temel amaglarindan birisi toplumlarin refahini arttirmaktir. S6z konusu bu amag dogrultusunda, iktisat biliminin
ugras alanlarindan birisi de ekonomik buylmedir. Ekonomik buylmenin finansmani igin gerekli kaynaklarin olusmasinda ve
dagihminda etkin rol oynayan finans sistemi bu galismanin ana konusunu olusturmaktadir. Bu makalede finansal derinlesme ve
ekonomik buyiime arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar analiz edilmistir.
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ABSTRACT

One of the main aims of the economics is to improve social welfare. In view of this respect, economic growth constitutes one of the
most important field studies of economics. Finance system, which plays a crucial role in the formation of the resources required for
the financing of economic growth, is the main subject of this study. In this article, the studies researching the relation between
financial depth and economic growth have been analyzed.
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Finansal Derinlegsme ve Ekonomik Biiyliime

1. Giris

Iktisat yazininda finansal sistemin rolii ile derinlesmelerini tamamlamis finansal
piyasalarin ekonomik bilyiime agisindan tasidigi dnem her donem tartigma konulari
arasinda yer almistir. Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iligkisine yonelik
uluslararast literatiire bakildiginda bu konuda 1970’lerden giinlimiize bir¢cok ¢alismanin
yapildigin1 ancak her ¢aligmanin kendine 6zel kosullar1 icerisinde anlam ifade ettigini
gormekteyiz.

Finansal sistemin gelismesi ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiliyor ise finansal
derinlesme oranminin yiiksek olmasi ekonomik biiyiimeyi artiracaktir. Bu oranin diisiik
olmas: halinde ise, finansal derinlesme zayif olacagindan ekonomik biiyiime istenilen
diizeyde olmayacaktir. Eger finansal sistemin gelismesi ekonomik biiylimeyi
etkilemiyorsa, bu oranlarin degismesi ekonomik bilyiime iizerinde herhangi bir etki
olusturmayacaktir. Bu nedenle finansal sistem ve finansal derinlesmenin ekonomik
biiytime iizerine ne derece dogrudan katki yaptigi 6nemli bir tartigma konusudur.

Bu c¢alismanin temel amaglarindan birisi, finansal sistem ve finansal derinlesmenin
ekonomik biiylime tizerine etkisini incelemektir. Bir digeri ise, Tirk finans sistemi
hakkinda bilgiler verilerek Tiirkiye 6zelinde yapilan arastirmalarida ayri bir baslik
altinda incelenmektedir. Son kisimda ise sonug ve onerilerimize yer verilmistir.

2. Arastirma Kapsam

Aragtirmada finansal derinlesme ve ekonomik biiylime kavramlar1 hakkinda bilgiler
verilmistir. Konu ile ilgili olarak literatiir taramasina bagvurulmasinin yaninda, finansal
derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastiran c¢alismalar analiz
edilmigtir.

2.1. Finansal Derinlesmenin Tanimi

Finansal piyasalar bir ekonomide daginik ve kiigiik miktarlarda bulunan tasarruflari
toplar, en yliksek getiriyi verecek yatinnm alanlarina yonlendirir ve iilkedeki fonlarin
etkin bir sekilde kullanimini gergeklestirerek ekonomik biiylimenin olusumunu
saglarlar. Finans piyasalarinin gérevini tamamiyla yapabilmesi i¢in, yani tasarruflar ile
yaratilan kaynaklarin verimli alanlara, yatirimlara aktarilabilmesi igin, finansal sistemin
yeniden yapilandiriimas: ve finansal sistemde derinlesmenin saglanmas: gerekir.

Finansal sektor kendisinden beklenilen fonksiyonlari ne derece etkin bir sekilde yerine
getiriyorsa ekonomik biiyiimeye katkist o denli yiiksek olacaktir. Bu nedenle, finans
piyasalarina 6nemli gorevler diigmektedir. Ulkelerin geligmelerini ve biiyiimelerini
gergeklestirebilmeleri i¢in gelismis finans piyasalarina, finans piyasalarinda arag¢ ve
kurum ¢esitliligine, en 6nemlisi de derinlesmelerini tamamlamis finansal piyasalara
biiyiik ihtiya¢ duyulmaktadir. (Oksay, 2000; 2).
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Finansal derinlesme, para arzinin gayri safi milli hasila (GSMH) igindeki payim ifade
etmektedir. Finansal gelisme ise, finansal sistemin gerek biiyiikliigii gerekse yapr itibari
ile ugradigi degismeyi gostermektedir. Finansal sistemdeki bu degisme finansal
derinlesme kavram ile agiklanmaktadir. Yani, finansal derinlesme; finans sisteminin
hangi 6l¢lide genisledigini ve finansal araglarin ne kadar cesitlendigini 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 bigimde ¢alismast gerekir (Colak O. 2001; 251-252).

2.2. Finansal Derinlesmenin Gostergeleri

Bir iilkede finansal derinlesmenin diizeyini anlayabilmek i¢in yapilacak ¢esitli dl¢iimler
bulunmaktadir. Ancak genel olarak ekonomiye baktigimizda, bu ekonomide finansal
derinlesmenin bulunup bulunmadigini anlayabilmek i¢in o ekonomideki finansal
piyasalara bakmak gerekir. Bir ekonomide finansal kurumlarin ve finansal araglarin
cesitliligi derinlesme diizeyini anlayabilmek i¢in ¢ok 6nemli gostergelerdir.

Finansal piyasalar, ticari isletmelerin yatirim igin gerekli mali ihtiyaglarinin karsilastig
piyasalardir. Finansal piyasalardaki araci kurumlarin gesitliliginin fazla olmasi, fon arz
ve talebinin artmasina ve ¢ok daha fazla fon talebinin karsilanabilmesine yol acacaktir.
Bu nedenle, finansal derinlesmenin gostergesi olarak, finansal kurumlarin cesitliligi
bizim i¢in bilyiik 6nem tagimaktadir.

Finansal piyasalar ¢esitli sekillerde isimlendirilebilir. En ¢ok kullanilan ayrim, fonlarin
Odiing siirelerine gore para ve sermaye piyasalari seklinde ayrimidir. Gelismekte olan
tilkeler igin en Onemli ayrim orgiitlenme derecelerine goére yapilan ayrimdir.
Orgiitlenmis piyasalar, fiziksel ve resmi olarak belirli bir mekan: bulunan, hukuki ve
idari kurallar: ile ilgili kurum ve kuruluslarin denetim ve gozetimi altinda calisan
piyasalardir. Ulkemizde, para piyasalarinin orgiitlenmis kesimine 6rnek olarak
bankacilik sektorii sermaye piyasalarimn orgiitlenmis kesimine 6rnek olarak IMKB
gosterilebilir. Orgiitlenmemis finansal piyasalar ise alim-satim islemlerine devam
ederken, fiziki ve resmi olarak belirli bir mekana sahip olmaya hukuki ve idari kurallar:
bulunmayan, ilgili kurum ve kuruluslarin denetim ve gézetiminden uzak piyasalardir.

Geligsmekte olan iilkelerde kayit dist ekonominin hala biiyiik boyutlarda olmasi
dolayisiyla orgiitlenmemis finansal piyasalarinda 6nemli boyutlarda islem hacimlerine
sahip olduklar diisiiniilebilir. Ulkemizde sermaye piyasasi faaliyetlerinin %90°1na yakin
bir kism1 bankalar tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu anlamda en 6nemli finansal
kurumlarin iilkemizde bankalar oldugu iddia edilebilir.
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Geligmis {ilkelerin para piyasalarinda islem goren bashca finansal araglar; Hazine
bonolari, mevduat sertifikalari, mevduat defterleri, finansman bonolari, repo, varhga
dayali menkul kiymetler, banka kabulleri, ¢cek ve senetler, kredi kartlar1 doviz efektif ve
altin piyasalaridir. Ulkemizde finansal kurumlar esitliginin yeterli olmamas: yaninda,
finansal arag g¢esitliligini az sayida kurul tarafindan O6zellikle bankalar tarafindan
saglanmasi derinlesmesini tamamlamadigini gésteren 6nemli gostergelerdir.

2.3. Finansal Derinlesmenin Ol¢iimii

Finansal derinlegsmenin gostergelerinin Olgiilmesi, analizlerin saghkli olabilmesi i¢in
oldukg¢a 6nem arz etmektedir. Finansal derinlesmenin 6l¢iilmesinde siklikla kullanilan
parasal gostergeler ve kredi biiyiikliikleri, bir {ilkenin finansal sektoriindeki gelismeyi
tam olarak dlgmede yetersiz kalacaktir. Bu yiizden finansal derinlegsmenin 6lgiilebilmesi
icin iyi tammlanmis  bir gostergeler demetinin  ekonomik  politikalarinin
hazirlanmasinda, gelistirilmesinde ve uygulanmasinda gerekli oldugu agiktir.
Dolayisiyla finansal sektor igin gelistirilen gostergeler demeti, parasal durumu, kredi
akigin, likidite yonetimini ve finansal sektoriin risk yonetim 6zelliklerini kapsamalidir.
(Kar, M. ve Agir, H., 2005;5) .

Yapilan ¢aligmalarda finansal sektoriin gelisimini gosterebilmek igin tek bir gosterge
yerine farkhh  gostergeler kullanilmaktadir. Bu baglamda finansal derinlesme
gostergeleri bes kategoride incelenebilir (Lynch, 1996):

Miktar gostergeleri,
Yapisal gostergeler,
Finansal fiyatlar,
Uriin cesitliligi,
Degisim maliyeti.

VVVVYVYYVY

2.3.1.Miktar Gostergeleri

Miktar gostergeleri; parasal biiyikliikler, kredilere iliskin bilyiikliikler, sermaye piyasasi
gostergeleri olmak {izere ¢ alt kategoriden olugsmaktadir (Kar,2001;157).

Parasal Biiyiikliikler: Parasal biiyikliikler finansal derinlesme i¢in kullanilan en
yaygin gostergelerden birisini olusturmaktadir. Parasal biiyiikliik olgiitleri arasinda; dar
tanimlt (M1) ve genis anlamda para arzi (M2, M2Y, M3) degiskenlerinden {iretilen
(M1/GSYIH, M2/GSYIH, M2Y/GSYIH, M3/GSYIH gibi) fakl 6l¢iitler bulunmaktadar.
M1/GSYIH oranmin, finansal piyasalardaki gelisme ile birlikte diismesi gerekir. Yani
finansal gelisme/derinlesme derecesi artinca dolagimdaki para miktarinin (M1) azalmasi
gerekmektedir. Uygulamada en sik kullanilan parasal biyiikliik gostergesi genis
anlamda para arzinin gelire oramdir(M2/GSYiH). Bu gosterge ekonomideki
parasallagma derecesinin gostergesidir. Ayn1 zamanda {iilke vatandagslarinin bankacilik
sistemine duyduklari giiveni gostermektedir (Darici, 2009; 36-37).
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Kredilere iliskin Biiyiikliikler: Kredilere iliskin biiyiikliiklerde finansal gelismenin
gostergeleri olarak birtakim olgiitler kullanilmaktadir. Bunlar,

10 Yurt igi toplam kredi hacminin gelire oran1 (YIKH/Gelir),

1110zl sektore verilen kredilerin gelire oran1 OSKH/ Gelir),

1110zel sektore verilen kredilerin toplam kredi hacmine orani, (OSKHY/YIKH)

gibi finansal derinlegsmenin gostergeleri olarak kullanilmaktadir.

Yatirimlara aktarilan fonlarin artmasinin ekonomik performansi etkilemesinden dolayx,
finansal gelismenin saglanabildigi durumda bu oranlarin artmasi beklenir.

Sermaye Piyasasi Gostergeleri: Sermaye Piyasasina iliskin gostergeler ise menkul
kiymet borsasi reel islem hacmi ve borsa islem hacminin gelire oran olarak tanimlanan
borsa kapitalizasyon oramdir. Finansal gelisme siireci sermaye piyasalarimin da
gelisimini  kapsamaktadir. Borsa Kkapitalizasyon oranimin  artmas:  piyasanin
gelismigliginin gostergesi olabilecek bir 6l¢iit olarak algilanabilir (Kar, 2005, 10 ve
Basoglu, 2001; 512).

2.3.2.Yapisal Gostergeler

Finansal sistemin igerisindeki yapisal gostergeler gelismislik/derinlik gostergeleri
arasinda ¢ok onemli degiskenlerden birisidir. Genig anlamda para arzinin (M2) dar
anlamda para arzina (M1) oran1 (M2/M1);vadeli mevduatlarin finansal sistem igerisinde
bulundugu ve kullanildigini ifade etmektedir . M2/M1 oranindaki biiyiikliigi paranin
bankacilik sisteminde degerlendirildigini géstermektedir (Lynch, 1996;12).

2.3.3.Finansal fiyatlar

Finansal gelisme, derinlesme ve aracilik faaliyetlerinin faiz oranlarma bagh oldugu
diisiincesine dayanarak reel faiz oranlarim finansal degisken olarak kullanan ¢ok sayida
caligma bulunmaktadir. Reel faiz oranlarinin degisken olarak se¢iminin altinda yer alan
temel diisiince McKinnon Shaw hipotezine dayanmaktadir. Hipotezin temelinde, reel
faiz oranlarindaki artigin finansal tasarruflari, dolayisiyla yatirimlarin finansmaninda
kullanilabilecek fonlar1 ve yatirimlari artiracagi savi yer almaktadir (Erim ve Tiirk,
2005;27). Etkin finansal sistemler ekonomik sartlardaki degismelere, yeni beklentilere
uyumu kolaylastirmaktadirlar. Ancak geri kalmis veya gelismekte olan iilkelerde bu
uyumun daha zor oldugu goriinen bir gercektir. Finansal sistemin giiglii olan
ekonomilerde faiz oranlarinin degisen ekonomik konjonktiire ve beklentilere hizla uyum
sagladigi bilinmektedir.

2.3.4.Uriin cesitliligi

Gelismis sermaye piyasalarina sahip olan iilkelerde piyasalardaki {iiriin gesitliligi
fazladir. Finansal gelismenin diger bir Ol¢iisti finansal piyasalarda kullanilan arag
cesitliliginin artmasi ve bu araglarin giderek daha yaygin kullanilir hale gelmesidir.
Finansal sistemde daha fazla aracin kullanilir olmasi artan fon talebinin
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karsilanabilmesini saglamaktadir. Finansal derinligi zayif piyasalarda kredi ve tahvil vb.
temel finansman araglar1 olurken gelismis piyasalarda swap, future, forward ve opsiyon
gibi tiirev iiriinler kullanilmaktadir (Oksay, 2000;19).

2.3.5.Degisim maliyeti

Finansal sistemin degisim maliyetini etkin bir sekilde gergeklestirebilmesi uzun dénemli
stirdiiriilebilir bir bitylimenin saglanmasinda kritik 6nem tagimaktadir. Bu iglevin etkin
bir sekilde yerine getirilmesinde “aracilik maliyetlerinin disiiriilmesi” 6nemli bir 6n
kosul niteligindedir. Finansal aracihiin islem maliyeti genellikle faiz orani ile
Olgtilmektedir. Bu ise kredi faiz orani ile mevduat faiz oran1 arasindaki farktan yani faiz
marjindan olugmaktadir. Finansal sistemden yerine getirmesi beklenen fonksiyonlarin
cogu, fon degisiminden kaynaklanacak olan maliyetin de disiirilmesine katki
saglayabilecektir. Hizla gelisen ekonomilerin ihtiyaglarina cevap verebilecek yeni
yatinm araglari ve piyasalartyla finansal sistem, mal ve hizmet degisimini
kolaylastirmakta, fonlara daha ¢abuk ve daha ucuz ulasilmasini saglamaktadir. Sistemin
bu 6zelligi finansal kiiresellesmeyle birlikte daha da 6n plana ¢ikmaktadir. (BDDK,
2006;18).

3.Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime iligkisi

Ekonomik biiyime ile finansal piyasalarin gelisimi arasindaki iliski 1970’lerden
giinlimiize akademisyenlerin yogun ilgisini ¢ekmis ve tizerinde incelemeler yapilmistir.
Bir ekonominin finansal alt yapisinin iyilesme diizeyi ile ekonomik biiylime arasinda
paralellik oldugu, eger finansal alt yap1 iyi ise ekonomik performansin da iyi olacag:
disiiniilmektedir.

Ekonomistler finansal sistemin ekonomik biiyiime agisindan tasidigr 6nem konusunda
birbirinden oldukga farkli goriislere sahiptir. John Hicks, finansal sistemin sermayenin
mobilitesini artirarak Ingiltere’nin sanayilesmesinde kritik bir rol oynadigin: ileri
stirmektedir. Joseph Schumpeter, tasarruflarin mobilizasyonu yatirim projelerinin
degerlendirilmesi risk yontemi ve islemlerin kolaylastirilmas: gibi finansal aracilar
tarafindan saglanan hizmetlerin teknolojik yenilik ve ekonomik biiyiime agisindan
zorunlu oldugunu ileri siirerek gelismis finansal sistemlerin yenilikleri artiracagim ve bu
nedenle ekonomik biiylimeyi pozitif etkileyecegini iddia etmektedir.

Tersine J.Robinson ekonomik biiytimenin belirli tipteki finansal diizenlemelerle talep
yarattigint ve finansal sistemin s6z konusu talebe otomatik olarak karsilik verdigini ve
bu nedenle finansal sistemde gelismelere neden oldugunu iddia etmektedir. (Dogan,
2002; 7-8).

Ekonomistler, finansal derinlesme olgusunun ekonomideki biiylime siirecindeki
Oonemini kabul edip vurgulamalarina ragmen, iki degiskenin nedenselliginin yonii
konusunda fikir birligine varamamiglardir. Ekonomi literatiiriinde finansal piyasalar ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalardan bazilari sunlardir:
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Ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliski ilk defa Goldsmith tarafindan
1969 yilinda yapilmistir. Bu ¢alismada ekonomik biiyiime ve finansal kalkinma arasinda
bir korelasyon oldugunu gostermek igin belirli sanayilesmis tlkeleri kapsayan uzun
dénemli zaman serilerini kullanmus, iki veri arasinda istatistiksel iliski oldugunu
gostermis ancak iliskinin ne sekilde ve hangi yonde ortaya ¢iktigini gdstermemistir.

Buna benzer bir ¢alisma Gupta (1984) tarafindan, Asya ve Latin Amerika tilkeleri
bazinda Granger Sims metodolojisi kullanilarak, finansal gelisme ve reel kalkinma
arasindaki iliski incelenmis, Tayvan ve Kore’de finansal gelismenin reel gelismeye yol
actig1, Singapur’da ise finansal gelismesinin reel kalkinmay: izledigi sonucuna
ulasiimustir. Sonug olarak incelenen yap1 14 {ilkede finansal gelismenin reel kalkinmaya
yol agtigini bulmustur (Kiyotaki, 2005; 621).

Athe ve Jovanovic (1993), 1980 ile 1988 yillar arasinda 39 iilkenin verilerini (islem
hacmi ve piyasa kapitalizasyonu degiskenleri alimp, EKK metoduyla) kullanarak
yaptiklar: ¢alismada bir iilkenin genelde sermaye piyasalarinm, 6zelde menkul kiymet
borsasinin goreli hacminin ileriki yillarda fert basina milli gelirin biiyiimesi iizerine
pozitif etki ettigini bulmuslardir. Arastirmacilar c¢alismalarinda menkul kiymet
borsalarinda yapilan islem hacminin, milli gelire oranini kullanmiglardir. Sermaye
piyasalar: ile ekonomik biiyiime arsinda pozitif iliski bulmalarina karsin banka kredileri
hacmi ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski bulamamislardir.

Finansal piyasalar ile ekonomik biiyiime iligkisini ¢alisan akademisyenlerden birisi de
Levine’dir. Finansal piyasalar ve kurumlarin ortaya ¢ikisini hazirlayan temel faktorler,
bilgi edinme ve islem yapma maliyetleridir. Bilgi edinme ve islem maliyetlerinin farkl
tipleri ve bilesimleri birbirinden ayr1 finansal so6zlesmeler, piyasalar ve kurumlarin
dogmasina yol agmugtir. Bu baglamda, finansal sistemlerin birincil islevi, belirsizligin
oldugu bir ortamda, kaynaklarin zaman ve mekanlar arasinda dagilimini saglamaktir.

Levine (2004), finansal sitemlerin bes temel fonksiyonu oldugunu vurgulamakta ve
finansal sistemlerin bu bes temel fonksiyonlarin yerine getirilmesi durumunda
ekonomik biiylimenin gergeklesecegini ileri siirmektedir (Levine, 2004; 691-701).

Bunlar:

» Ticareti kolaylagtirma, tiriin gesitlendirmesini ve riskin bir merkezde
toplanmasini saglama,

»  Etkin kaynak dagilimini saglama,

» Yonetici ve firmalar1 denetleme,

» Tasarruflari harekete gegirme,

» Mal ve hizmet degisimini kolaylastirma olarak siralanabilir.

Sekil 1°de, belirli piyasa gii¢liikleri, piyasa ve aracilar, finansal fonksiyonlar ve biiyiime
arasindaki iligkiler verilmektedir. Asagida, finansal sitemin fonksiyonlar1 kisaca
aciklanmaktadir. Finansal sistemlerde likitide ve duruma 6zel risk adinda iki tiirlii risk
so6z konusudur. Bilgi asimetrileri ve islem maliyetleri likiditeyi engelleyebilir. Bu
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giicliikkler, likiditenin arttirtlmasi igin finansal piyasalarin ve kurumlarin olusumu
yoniinde egilimler yaratmaktadir.

Likidite ile ekonomik biiylime arasindaki iliski, yliksek getirili baz1 projelerin uzun
vadeli sermaye taahhiidii gerektirmesine karsilik, tasarruf sahiplerinin bu kadar uzun
stire tasarruflarinin kontroliinii birakma konusundaki isteksizlilerinden dogmaktadir.
Finansal sistemden beklenen dnemli bir fonksiyon, likit finansal araglarin likit olmayan
iiretim siireglerindeki uzun dénemli sermaye yatirimlarina doniistiiriilmesidir.

Finansal aracilar da likiditeyi artirabilmekte ve likidite riskini diisiirebilmektedir.
Bankalar tasarruf sahiplerini likit mevduatlar sunabilir ve mevduat taleplerini
karsilamak i¢in likiditesi diisiik, yiiksek getirili yatirimlara girisebilirler. Ayn1 zamanda
tasarruf sahiplerini yiiksek getirili uzun vadeli projelere yonlendirebilirler. Bu sekilde
bankalar, ekonomik biiyiime siirecinde olumlu katkida bulunabilirler.

Bilgi edinme maliyetleri finansal aracilarin ortaya ¢ikisint zorunlu kilan bir diger
faktordiir. Bu nedenle bilgi edinme ve isleme yeteneginin biiyiime agisindan 6nemli
katkilar: vardir. En fazla umut veren firma ve yonetici se¢imi konusunda daha iyi olan
piyasalar, sermayenin daha etkin dagilimini saglayacak ve bu sekilde biiyiimeyi
hizlandiracaktir.

Finansal aracilar, en iyi tiretim teknolojilerinin belirlenmesinin yani sira, yeni mal ve
liretim siireglerinin yaratilmasi konusunda en fazla sansa sahip girisimcilerin
saptanmasini saglayarak, teknolojik yenilik oraninin hizlanmasina yol agabilmektedir.
Bilgi edinme konusunda bir diger kurumda, menkul kiymet piyasalardir. Bu piyasalar
gelistikge firmalar hakkinda bilgi edinme egilimleri de giiglenmektedir. Firmalar
hakkinda artan bilgi kaynak dagilimini iyilestirmekte ve bunun da ekonomik biiylimeye
olumlu etkileri olmaktadir.
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Piyasa Fonksiyonlari
»  Bilgi maliyetleri

»  Iclem malivetleri

»  Finansal Piyasalar ve Aracilar

Finansal Fonksiyonlar

Tasarruflarin mobilitesi

Kaynak Tahsisi

Yonetim Kontrold,

Risk yonetiminin kolaylastiriimasi,

Mal ve Hizmet ticaretinin kolaylastirilmasi

Blyume Kanallari

Sermaye Birikimi
Teknolojik Yenilik

Kaynak: Harun Dogan, 1996
Sekil 1. Finansal Sistem- Biiyiime Arasindaki iliskiye Teorik Bir Yaklasim

Beck, Demirgiic- Kunt, Laeven ve Levine (2004), finansal gelisme ve biiylime
arasindaki baglantiyr saglayan mekanizmaya 1sik tutmaya c¢aligmiglardir. Bunun igin,
incelenen sanayi dallarindaki firmalarin biiyiikliik bakimindan kompozisyonlarini
dikkate almiglar ve mali gelismenin biiyiikk ve kiigiik firmalardan olusan sanayilerin
bliyiimesine ve dolayisiyla toplam ekonomik biiyiimeyi etkileme mekanizmasini
incelemiglerdir. Finansal gelismenin kii¢iik firmalarim biliyiime kisitlarini ortadan
kaldirdigi ve boylece kiigiik firmalara bagimli sanayilerin bityiimesi iizerinde daha fazla
etkili oldugu sonucuna varmiglardr.

Claessens ve Laeven (2005) g¢alismalarinda, dis finansmana bagimli sanayilerin,
bankacilik sektoriiniin rekabetci oldugu piyasalarda daha hizl: biytadiigii ve ekonomik
biiytimeye destek verdigi sonucuna varilmistir.

Finansal piyasalar ve ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi pozitif bulan arastirmacilarin
yaninda bu iliskiyi negatif bulan yada finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin yoniinii bulamayan arastirmacilarda vardir. Ornegin Barry (1985),
dort Asya iilkesinde (Hong Kong, Giiney Kore, Singapur ve Tayvan) yaptigi ¢alismada
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ekonomik kalkinma siirecinde karmagik sermaye piyasas: faaliyetlerinin ekonomik
biiytimeyi gerilettigini belirtmistir. Singapur disindaki iilkelere 6zel sirketlerin kismen
kiiltiirel ve geleneksel sebeplerden dolay1 halka agilmada ¢ekingen davrandiklarini ve
sermaye piyasasimn hizli bir sekilde gelismedigini belirtmistir.

Harris (1997), ise 1980-1991 periyodu arasinda kirk dokuz iilkenin verilerine 2SLS
yontemini kullanarak yaptigi ¢alismada az gelismis iilkeler icin sermaye piyasasinin
ekonomik bitylimeyi agiklamadigini, gelismis iilkeler i¢in sermaye piyasasinin hacminin
ekonomik bilylime {iizerindeki etki diizeyinin kiigiik ve 6neminin zayif oldugunu
bulmustur.

Lynus ve Murinde (1999) yilinda Gana iilkesini 6rnek alarak yaptigi koentegrasyon
uygulamal nedensellik analizi sonucunda finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime
arasinda herhangi bir iliski bulamamustir.

Tiizel (2007) yilinda Kuzey Kibris igin yapmis oldugu ¢alismada finansal derinlesme ve
ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iliski bulamamustir.

Finansal derinlesmenin ekonomik biiyiime i¢in 6nemli oldugunu, fakat Oneminin
biiytime ile degistigini iddia eden 6nemli iktisat¢ilardan biriside Patrick’ tir. Patrick,
finansal derinlesme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ciddi sekilde giindeme
getirmis ve bu iki degisken arasindaki nedenselligin dogasini tamimlamak i¢in “talebin
takip ettigi” ve ““ arzin 6nciiliik ettigi ““ terminolojisini geligtirmistir.

Arzin onciliik ettigi anlayisinda, finansal gelisme ve derinlesme ekonomik gelisme
tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Bu etkinin kaynagini, finansal kurumlarin yerine
getirdigi  fonksiyonlarin etkin ¢alismast ve finansal sektérde kendiliginden
gerceklestirilen piyasalar ve aletlerin gelistirilmesi reel sektérden bir talep yaratmasi
olusturmaktadir. Finansal kurumlar kredi arzi fonksiyonunu ne derece iyi yerine
getirirlerse (ne derece aracilik hizmetini ucuza mal edebilirlerse) o {lilkenin ekonomik
bliyiime performansinda da o derece biiyiik etki goriilebilecektir (Kar ve Seyhan,
2002;32).

Finansal sektor ekonomide kullanilmayan fonlari biiylimeyi arttirabilecek sektorlere
kanalize edip cesitli projelerin finanse edilmesine katkida bulunarak biyiimeyi
etkileyebilir. Talebin takip ettigi yaklagimda asil vurgulanmak istenen durum ise, reel
sektoriin biiyiimesiyle ekonomilerde finansal sisteme ve sagladigi hizmetlere talep
artacagi i¢in artan bu talep neticesinde finansal sistemin de bir sonug¢ olarak
gelisecegidir. Yani nedenselligin yonii ekonomik gelismeden finansal sektére dogrudur
( Kar. M., 2001;151-152).

Kisacasi Patrick’e gore finansal derinlesme ekonomik bilylime igin 6nemlidir ve
finansal derinlesmenin 6nemi biiyiime ile birlikte degismektedir. Goriildiigi gibi iktisat
yazininda finansal piyasalarin gelisimi ile ekonomik bilyiime arasindaki iligkinin yonii
ve nedenleri hakkinda birbirinden farkli goriisler s6z konusudur. Gergekte sermaye
piyasalari ile ekonomik biiyime arasinda pozitif iliskinin bulunmasi durumunda
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ekonomilerin ve politika yapicilarin sermaye piyasalarini gelistirici onlemler almalar1 ve
bu piyasalarin gelismesini tesvik etmeleri gerekmektedir.

4.Tiirk Finans Sistemi ve Derinlesme

Bir iilkede finansal sistemin gelismislik diizeyini anlayabilmek igin gesitli 6lgiimler
bulunmaktadir. Oncelikle o ekonomideki finansal piyasalara bakmak gerekmektedir.
Finansal piyasalarda kurumsal agidan g¢esitlilik var midir? Finansal araglarin gesitliligi
yeterli midir? Finansal islemlerin ekonomideki pay:1 yeterli midir? Finans piyasasini
anlamaya yonelik bunun gibi birgok soru sorulabilir.

Calismanin takip eden boliimiinde, Tiirkiye finansal sistemi genel bir bakis agisiyla
kisaca irdelenip finansal derinlesme ve ekonomik biiyliime arasindaki iligkiye yonelik
literatiirde yapilan ¢aligmalar 6zetlenecektir.

4.1. Tiirk Finans Sistemine Genel Bir Bakis

Tiirkiye’deki finans sisteminin gelismisligini anlayabilmek i¢in bazi derinlesme 6l¢iim
hesaplar: yapilirken ayn1 zamanda bu sorulari da cevaplandirmak gelismisligin diizeyini
anlamak i¢in ¢ok yararl olacaktir. Eger bir ekonomide finansal kurumlar ve finansal
araglarin ¢esitliligi fazla ise o ekonomide finansal sistem biyimeyi pozitif
etkileyecektir. Finansal piyasalardaki araglarin ve kurumlarin gesitliligin fazla olmas:
fon arz ve talebinin artmasina ve ¢ok daha fazla fon talebinin kargilanabilmesine yol
agacaktir.

Finansal kurumlar genel olarak ikiye ayrilmaktadir. Birinci grupta pasiflerinde
cogunlukta para bulunan ve mevduat kabul eden finansal aracilar yer almaktadir. ikinci
grupta ise mevduat kabul etmeyen finansal araglar bulunmaktadir. Mevduat kabul eden
finansal kurumlar; Ticari Bankalar, Tasarruf ve Kredi Birlikleri, Tasarruf Bankalari’dur.
Mevduat kabul etmeyen finansal kurumlar ise; Yatirim Fonlar1 ve Yatinm Sirketleri,
Emeklilik Fonlar1, Sigorta Sirketleri ve Finans Sirketleri’dir. Ulkemiz finans
piyasalarinda araci kurum olarak faaliyet gosteren kurumlar ise sunlardir; Ticaret
Bankalari, Yatirnm Fonlar1 ve Yatirim Sirketleri, Sigorta Sirketleri, Finans Sirketleri’dir

Tiirk finans sisteminde bankacilik sektorii hakimiyet gostermektedir. Bankacilik sistemi
toplam aktiflerinin finansal sistemdeki kurumlarin toplam aktifleri igindeki pay1 yiizde
90 civarindadir. Finans sistemini agirlikli olarak bankacilik sistemi olusturmakla birlikte
son yillarda banka dis1 finansal kurumlarin sayisinda ve biiyiikliiglinde artis vardir.
Banka dis1 finansal kurumlarin biiylimesi ve giiglenmesi finansal sistemin biiyiimesi ve
derinlesmesi agisindan biiyllk onem tasimaktadir. Sermaye piyasalar1 ise islem
cesitliligi, derinlik ve istikrar anlaminda heniiz gelisme asamasinda bulunmaktadir.
Tiirkiye, 1980’li yillarda baslayan mali serbestlesme stireciyle birlikte finansal sistemde
yapisal degisiklikler uygulamistir. Reform niteligindeki bu yapisal degisiklikler,
bankacilik sektorii ve sermaye piyasalarinin biiyiimesini ve geligmesini saglamistir.
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Tiirkiye’de 1980 ve sonrasinda finansal sistem ile alakali alinan yapisal reformlar,
finansal piyasalarin derinligini artirarak insanlarin tasarruf ve yatirim davraniglarini
etkilemeyi ve bu sekilde de ekonomik biiylimeyi desteklemeyi hedeflemistir (Seven,
2009;24).

Gelismesini tamamlamig finans piyasalari ile karsilastirildiginda Tiirkiye’de finansal
piyasalar henliz kurumsal agidan yeterince cesitlilik arz etmedigi ve bu nedenle de
finansal formlarin genis bir kitleye ulastirilmasinin zor oldugu gériilmektedir. Finansal
kurumlarin gesitliligi kadar finansal araglarinda cesitliligi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Finansal araglar para piyasasinda islem goren araglar ve sermaye piyasasinda islem
goren araclar olarak ikiye ayrilmaktadir. Gelismis tilkelerin para piyasalarinda islem
goren baglica finansal araglar sunlardir; Hazine Bonolar, Mevduat Sertifikalari,
Finansman Bonolari, Repo, Varhiga Dayali Menkul Kiymetler, Banka Kabulleri, Cek ve
Senetler, Kredi Kartlari, Doviz Efektif ve Altin Piyasalari’dir. Ulkemizde finansal
piyasalar: inceledigimizde gelismis tilkelerin finansal piyasalarinda islem goren baglica
finansal araglarin bir kisminin iilkemizde de kullanildig1 goériilmektedir. Finansal arag
cesitliligin yeterli sayida olmamas: ve az sayida kurum tarafindan saglanmasi finansal
gelismenin tamamlanamadigin gosteren 6nemli gostergelerden biridir.

Finansal piyasalarin gelisimini ve derinligini agiklamak i¢in tek bir gdsterge yeterli
olmamaktadir. Finansal derinlesmeyi 6lgmek zor olmakla birlikte gelismisligi cesitli
gostergelerle ortaya koyulabilir. Bu gostergeler, miktar, yapisal, fiyat ve {iriin gesitliligi
seklinde siniflandirilabilir. Aym zamanda finansal derinlesme ile birlikte M1/Gelir oran
azalirken M2/Gelir oraninin artmasi, 6zel sektore verilen kredilerinin hasilaya oraninin
ve toplam yurt i¢i kredileri igindeki payinin artmasi, sermaye piyasasindaki reel islem
miktarint ve bunun hasilaya oraninin artmasi, reel faizlerin, faiz marjlarinin azalmasi ve
son olarak finansal sistemdeki {riin g¢esitliliginin artmasi bir finansal sistemin
gelismisliginin ve derinlesmenin en 6nemli gostergesidir. Ulkemiz acisindan bu
gostergeleri inceledigimizde finansal derinlesmenin son yillarda olumlu degisim
gosterdigini  gormekteyiz. Ancak derinlesmenin yeterli diizeyde olmadigin
sOyleyebiliriz.

4.2. Tiirkiye’de Finansal Derinlesme ve Ekonomik Biiyiime fliskisi

Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskisine yonelik Tiirkiye iizerine yapilan
caligmalar incelendiginde her ¢aligmanin kendine 6zel kosullar igerisinde anlam ifade
ettigini  gormekteyiz. Ekonomistler, finansal derinlesme olgusunun ekonomideki
biiylime siirecindeki 6nemini kabul edip vurgulamalarina ragmen, iki degiskenin
nedenselliginin yonii konusunda fikir birligine varamamislardir.

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi analiz eden ¢aligmalarda
bankacilik sektoriindeki gelismeyi 6lgmek igin genellikle genis tamimli para arzinin
milli gelire orani1 (M2/GSYIH) ve oOzel sektor kredilerinin milli gelire oran
kullanilmaktadir. Sermaye piyasalarindaki gelismeyi dlgmek i¢in borsa piyasa degerinin
milli gelire orani, borsanin devir orani ve borsa islem hacminin milli gelire oram gibi
gostergeler kullanilmaktadir. Yukarida belirtildigi gibi, yapilan calismalarda ortak bir
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sonuca ulasilamamistir. Bunun en dnemli nedeni, kullanilan verilerin, gdstergelerin ve
yontemlerin birbirinden farkli olmasi gosterilmektedir.

Finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Tiirkiye orneginde
inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir.

Kar ve Pentecost (2000), Tirkiye’de 1963-1995 donemi yillik verilerle finansal
derinlesme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve hata diizeltme
yontemleriyle arastirmislardir. Calismada bagimli degisken olarak kisi basina milli
gelirdeki degisme, agiklayici degisken olarak bes farkli finansal derinlik gostergesi
(milli gelire oran olarak para arzi, banka mevduatlari, 6zel sektore kullandirilan krediler,
yurt i¢i krediler toplami ve yurt i¢i krediler iginde 6zel sektor kredilerinin orani)
kullanmiglardir. Calismada finansal derinlesme ve ekonomik biiylime iligkisinin yonii
secilen finansal gelisme gostergesine bagli olarak degisebilecegi sonucuna
ulagmuslardir.

Aslan ve Kiigiikaksoy (2006), 1970-2004 donemi yillik verileriyle Tiirkiye’de finansal
derinlesme ve ekonomik biiylime iliskisini nedensellik testleriyle arastirmislar ve
finansal derinlesmeden ekonomik biiylimeye dogru nedenselligin varligi sonucuna
ulagmislardir.

Aslan ve Korap (2006), Tiirkiye’de finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime iliskisini,
1987:1-2004:VI donemi igin esbiitiinlesme ve Granger nedensellik tekniklerini
kullanarak incelemislerdir. Calismada kullanilan finansal derinlesme gostergeleri ve
ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli iligki bulunmustur. Buna karsilik finansal
derinlesme ve ekonomik bilyiime arasindaki nedenselligin yoniiniin finansal gelismislik

gostergelerine gore degistigi sonucuna varmiglardir.

Kandir vd. (2007), 1988-2004 yillar1 arasinda finansal derinlesme ve ekonomik bitylime
arasindaki iligkiyi li¢ aylik verilerle egsbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleriyle
incelemislerdir. Caligmada, ekonomik biiyiimeyi kisi basina reel milli gelir ve dort
finansal gelismislik gostergesi degiskeni (milli gelire oran olarak IMKB islem hacmi,
IMKB piyasa degeri, IMKB’de islem gorme oram ve Ozel sektdre verilen banka
kredileri) kullanmiglardir. Model sonuglarinda finansal derinlesme ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkinin talep takipli bir yapi arz ettigi ve Tirkiye’de finansal
derinlesmenin ekonomik biiylimeyi desteklemedigi, aksine ekonomik bilyiimenin
finansal derinlesmeyi etkiledigi goriilmiistiir.

Yiicel (2009), 1997-2007 yillar1 arasinda finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi Borsa Islem Hacmi/GSYIH degiskenini kullanarak esbiitiinlesme
yontemiyle arastirmislardir. Analiz sonucunda sermaye piyasasi gelisiminin ekonomik
biiyiime tizerinde pozitif etkisi oldugu bulunmustur.

Giines (2013), 1988-2009 yillar1 arasinda finansal derinlesme ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi M2/GSMH degiskenini kullanarak egbiitiinlesme ve Granger
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nedensellik yontemiyle arastirmiglardir. Finansal derinlesmenin Tiirkiye'deki iktisadi
biiyiimeye neden olduguna iligkin bir kanita ulagilamamustir.

5. Tartisma ve Sonu¢

Finansal sistemin gelismesi, finans sisteminin yerine getirdigi fonksiyonlarda iyilesme
ve gelismeler olmasi anlamina gelmektedir. Biiyiimenin saglanabilmesi icin her iilke
ekonomisinde yatirimlarin artirilmasi gerekmektedir. Bu yatirimlarin artirilabilmesi igin
de iilke icerisinde belirli bir fon birikiminin saglanabilmesi yani tasarruf yapilmasi
gerekmektedir. Ekonomideki fonlarin da sinirli oldugu diisiiniiliirse, bu kit fonlarin
tasarruflar 6zendirilerek artirilmasi ve verimli alanlarda yapilacak olan yatirimlara
doniistiiriilebilmesi icin, saglam temeller {izerine oturan gelismis bir finansal sisteme
ihtiyag vardir. Ulke ekonomilerinin biiyiimesiyle birlikte ekonomik islemlerde ortaya
¢ikan artisa bagli olarak, finansal aract kuruluslarin fonksiyonlarmma duyulan
gereksinimin artmast sonucunda finansal sistemlerin derinlesmesi de beklenen bir
durumdur.

Gelismis bir finansal sistemde, yatirimlarda kullanilacak olan fonlarinin maliyetlerinin
diistik, finansal ara¢ cesitliliginin bol, aracilik maliyetlerinin diisiik olmasi
gerekmektedir. Ulkelerin, finansal sistemlerinde bu yapiy1 saglayabilmeleri durumunda,
tasarruflarin artmasi ve bu tasarruflarin yatirimlara doniigsmesi kolaylasacak ve bu
durum biiyiime yolunda 6nemli bir katk: saglayacaktir.

Literatiirde ekonomistlerin biiyiik bir boliimii, finansal derinlesme ve ekonomik biiyiime
arasinda pozitif bir iligki oldugunu savunmaktadir. Yani, bu c¢aligmalar “bir iilkedeki
finansal sistem gelistikce o lilkenin gayri safi yurtici hasilas1 da biiytimektedir” tezini
savunmaktadir. Ote yandan, bazi arastirmacilar ise finansal derinlesme ve ekonomik
biiyiime arasinda belirgin bir pozitif iligki olmadigini, hatta bazi durumlarda negatif bir
iligkinin goriildiigiinii 6ne siirmektedir. Sonug¢ olarak, finansal sistemin etkinligi ile
ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki oldugu hipotezi akademik gevrelerce
cogunlukla kabul gormektedir. Finansal derinlesme ve ekonomik biiylime arasinda
gicli bir iliskinin varligit kabul edilmis olsa da nedenselligin yonii halen
tartisilmaktadir.
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