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Finansal Gelismislik ve Derinligin Ulke Gruplari

Baglaminda GMM Yontemi ile Incelenmesi
Aykut SENGUL *
. Levent CINKO **
Oz
Finansal gelismislik, finansal kurumlarin ve piyasalarin etkinligini, cesitliligini ve kapsayiciligini ifade
ederken, finansal derinlik, finansal varliklarin buyukliginin ekonomik buyuklige orani olarak ifade
edilmektedir. Bir tlkede finansal sistemde biriken fonlarin reel sektore aktarilarak etkin ve verimli bir
sekilde kullanilabilmesi icin finansal gelismisligin yani sira finansal derinlesme diizeyi de énemli hale
gelmistir. 1998-2022 dénemini ve 60 ulkeyi kapsayan veri seti ile GMM yontemi kullanilarak finansal
gelismisligin ve finansal derinlesmenin temel belirleyicileri incelenmistir. Bu kapsamda, tiketici
fiyat endeksi artisi literatlre paralel bir sekilde anilan degiskenleri negatif etkilemekteyken, yatirrm
seviyesi, borsa degeri, borsa islem hacmi, disa agiklik, reel faiz orani ve hukuk kurali endeksinin yukari
yonli hareketi s6z konusu iki gostergeyi pozitif etkilemektedir. Calisma finansal derinlik ve finansal
gelismisligi hem gelismis ve gelismekte olan llke hem de gelir gruplarina gore tlke siniflandiriimasi
ayriminda inceleyerek, sermaye piyasalarinin &nemini piyasa degeri ve piyasa islem hacmi baglaminda
ortaya koymaktadir. Sonug olarak, Tirkiye'nin dahil oldugu tlke gruplari icin en buylk pozitif katkinin
yatirim degeri ve piyasa degerinden geldigi gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelismislik, Finansal Derinlik, Sermaye Piyasalari.
JEL Siniflandirmasi: C1, E44, G15.

Abstract - Examining Financial Development and Depth in the Context of
Country Groups with the GMM Method

Financial development refers to the efficiency, diversity and inclusiveness of financial institutions and
markets, while financial depth is defined as the ratio of the size of financial assets to economic size. In
order for the funds accumulated in the financial system in a country to be transferred to the real sector
and used effectively and efficiently, the level of financial deepening as well as financial development has
become important. The main determinants of financial development and financial deepening are analyzed
using the GMM method with a data set covering the period 1998-2022 and 60 countries. In this context,
while the increase in the consumer price index has a negative effect in line on the mentioned variables with
the literature, the upward movement in the level of investment, stock market value, stock market trading
volume, external openness, real interest rate and rule of law index positively affect these two indicators.
The study examines financial depth and financial development in terms of both developed and developing
countries as well as country classification by income groups, and reveals the importance of capital markets
in terms of market capitalization and market trading volume. As a result, the largest positive contribution for
the country groups including Turkiye comes from investment value and market capitalization.
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1. Giris

Finansal gelismislik, finansal sistemde meydana gelen her cesit ilerlemeyi ve genislemeyi
icermektedir. En genis tanimiyla, planlanan yatirimlar ile ilgili istihbarat edinilmesi, islem, risk yonetimi
ve Urlin cesitlendirilmesi, tasarruflarin toplanarak sisteme dahil edilmesi ve Uriin ve hizmetlere
ulagsimda ilerleme kaydedilmesi finansal gelismisligi ifade etmektedir (Levine, 1996). Bunun yaninda
Mishkin (2000) finansal gelismisligi farkli boyutlariyla ele alarak piyasa aksakliklarinin toplumun
tasarruflarini en fazla menfaat saglayacak sekilde degerlendirmesine engel oldugunu ileri sirerek
piyasa aksakliginin yatinnm ve kaynak tahsisini olumsuz etkilediginden dolayi piyasalara zarar verdigini
ifade etmektedir. Bu kapsamda piyasa aksakliklarinin piyasaya verdigi zarar engellemek amaciyla
yapilan tiim yenilikler ve saglanan tiim katkilar finansal gelismisligi tanimlamaktadir.

Finansal derinlik ise bir ekonomide tasarruf sahipleri ile yatinm yapmak isteyen girisimciler
arasindaki fon alisverisini saglayan finansal araglarin ve finansal aracilarin yeniliklere uyum saglayarak
sekillenmesini ifade etmektedir. Bir diger ifade ile ekonomide kredilerin, finansal sermayenin, finansal
Urlnlerin cesitlenmesi finansal derinlik gostergesidir. Finansal derinlesme siireci, reel ekonomiye iligkin
finansal varlik bilancosundaki genisleme olarak da yorumlanabilir (Hamori ve Hashiguchi, 2012). Bir
diger tanimda ise finansal derinlesme kisi basina dlsen finansal hizmetler ve kurumlardaki artis olarak
da ifade edilebilir (Demirglic-Kunt ve Klapper, 2012). IMF ise finansal derinligi, finansal aracilarin riski
dagrtabilecek farkli finansal araglar vasitasiyla piyasalarda portfdy olusturarak, finansal kesimin sermaye
birikimlerinin degerlendirilmesine olanak saglanmasi seklinde ifade etmistir (IMF, 2011).

Finansal gelismislik ve derinlesme, kaynaklara ulasabilen kiicik ve orta olcekli isletmelerin
(KOBI) daha vyenilik¢i, tretken olmasini saglayarak kiiresel pazarlara erisimini saglamaktadir
(World Bank, 2020). Uzun vadeli finansmana erisen KOBI'ler istihdama katki saglamakta, sanayinin
gelismesi ve ekonomik biylimenin saglanmasi icin itici gli¢ olmalarinin yaninda finansal istikrari da
desteklemektedir. Gelismis ve derinligi olan bir finansal piyasa, KOBT'lerin biiyiik firmalar tarafindan
kaynak bulma hususunda piyasadan diglanmasini dnlemektedir. Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan
tlkelerde KOBTI'lerin lretimde genis bir yelpazede yer almasi gerektigi dikkate alindiginda finansal
piyasalarin gelismesi yoluyla KOBI'lerin desteklenmesi 6nem arz etmektedir.

Finansal gelismislik ve derinlik kavrami farkli konular ile birlikte degerlendirildiginde giincelligini
korumaktadir. Ornegin COVID-19 pandemisi, diinya capinda saglik sistemleri, ekonomik yapilar ve
finansal piyasalar Gizerinde derin etkiler yaratmistir. Bu baglamda finansal gelismislik ve derinlik hem
kriz yonetimi hem de toparlanma sireci acisindan kritik dneme sahiptir. Finansal derinligi ytksek
ulkeler, pandemisirasinda piyasalarin hizli toparlanmasticin gerekli olan likiditeyi saglayarak, ekonomik
soklara karsi diren¢ gostermislerdir. Ayrica gelismis bir finansal altyapi, dijital bankacilik ve 6deme
sistemlerinin etkin kullaniimasi finansal derinligi gelismis olan lkeler icin daha hizli bir adaptasyon
sUrecini yaratmistir. Kisaca finansal kriz gibi beklenmedik durumlara (COVID-19 pandemisi) karsi
ekonomilerin direng gostermesi ve olumsuz ekonomik etkilerin yonetilmesi acisindan finansal
gelismislik ve derinlik 6n plana ¢ikmaktadir.

Tirkiye icin finansal gelismislik ve derinlik cok 6nemli kavramlar olup ozellikle firmalarin
kaynaklara ulasmasini kolaylastirmasi agisindan incelenmis ve finansal piyasalarin derinligi ile iliskisi
ortaya koyulmustur. Literatiirde yer alan calismalar icinde AB Ulkeleri, MENA Ulkeleri, OECD (ulkeleri
veya gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin finansal gelismislige etkisini inceleyen calismalarin
yaninda tekil tlkelerin de finansal gelismisligini veya derinligini inceleyen calismalar bulunmaktadir.
Calismamiz kapsaminda farkli siniflamaya tabi tlke gruplari ilk kez birlikte degerlendirilmis ve
Tirkiye'nin bagh oldugu llke gruplari, Turkiye icin finansal gelismislik ve derinligin giclendirilmesi
icin kullanilmistir. Bununla beraber, hukukun Ustinligu, ekonomik biylme, finansal sertbestlesme,
teknolojik innovasyon, kiltir, insani gelismislik endeksi gibi degiskenlerin finansal gelismislik
ve derinlik Gzerindeki etkisi calisiimigken; &zellikle borsa hacmi ve borsa degerinin séz konusu
degiskenler Uzerindeki etkisinin birlikte analiz edilmesi acisindan da calismamiz diger calismalardan
farklilagmaktadir. Arastirma sorumuz, hangi makro faktorlerin finansal gelismislik ve derinlige etki
ettiginin farkli Glke kiriimlarinda tespiti, etkileme yoni ve 6zellikle piyasa islem hacmi ve piyasa
degerinin bu iliskideki yoninun tespit edilmesidir. Finansal gelismislik ve derinligin tlke bazli temel
belirleyicileri tespit edilirken diger taraftan, reel sektor ile bu gostergelerin iliskisi analiz edilmistir.
Buradan hareketle iki farkli denklem yardimi ile borsa degeri ve borsa islem hacminin artmasinin
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finansal gelismislik ve derinligi etkileme yoni ve derecesi tespit edilmistir. Bu kapsamda, tiiketici
fiyat endeksi literatlire paralel bir sekilde negatif etki etmekte iken, yatirm seviyesi, borsa degeri,
borsa islem hacmi, disa aciklik, reel faiz orani ve hukuk kurali endeksi s6z konusu iki gostergeyi
pozitif etkilemektedir. Bunun yaninda Turkiye'nin ait oldugu gelismekte olan Ulke ve orta Ust gelir
Ulke gruplarini en cok etkileyen degiskenler olan borsa degeri ve borsa islem hacminin arttiriimasinin
finansal gelismislik ve derinligin iyilestiriimesine dnemli katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Calismanin ikinci bolimiinde, finansal gelismislik gostergeleri olan finansal gelismislik ve derinlik
endeksi baz alinarak dlkeler arasi bir karsilastirma ve degerlendirme yapilmistir. Uciincii bélimde
Turkiye icin finansal gelismislik ve derinlik alt kirilimlari genis bir zaman diliminde incelenmistir.
Dordiinct bolimde, farkh Glke gruplar bazinda GMM (Genellestiriimis Momentler Metodu) ile
regresyon sonuclari alinmis ve degerlendirilmistir. Son bdlimde ise sonuglar analiz edilerek olasi
politika ¢ikarimlarina yer verilmistir.

2. Finansal Gelismislik Gostergeleri

Finansal gelismislik endeksi, finansal gelismisligin ekonominin cesitli makroekonomik gostergeleri
Uzerindeki etkisini incelemek amaciyla bircok yazar (Levine, 2005; Demirglc-Kunt ve Levine, 2009)
tarafindan olusturulmustur. Bu 6nci calismalar esliginde cesitli finansal gelismislik gostergeleri
kullanilmis fakat, IMF tarafindan 2015 yilinda finansal gelismislik endeksine nihai hali verilmistir (Sahay ve
dig., 2015). Finansal gelismislik endeksi, finansal kurumlar endeksi ve finansal piyasalar endekslerinden
olugmakta, bu endeksler ise Ug¢ alt kirnlimdan (derinlik, erisebilirlik ve etkinlik) olusmaktadir. Finansal
gelismisligi tanimlamaya yonelik bu yaklasim, Cihak ve digerleri (2012) tarafindan gelistirilen ve finansal
istikrari da dahil eden, finansal sistem ozellikleri matrisi ile devam etmistir.

Finansal gelismislik gostergeleri; kredi aracilik faaliyetleri, likidite yonetimi ve risk ydnetimi 6zelliklerine
iliskin verileri icermektedir (Lynch, 1996). Bu kapsamda bahsi gecen IMF finansal gelismislik gostergeleri
temel olarak; derinlik, erisilebilirlik ve verimlilik (etkinlik) olmak Gzere U¢ baslik altinda toplanabilir. Finansal
derinligi, finansal sisteme tasarruflarin ne kadar girdiginin ve bu tasarruflarin hangi miktarda dogru
finansal araclan kullanip kullanmadiginin bir 6lclist olarak gorebiliriz. Finansal erisim, finansal araclara
kolay, hizli ve yaygin bir sekilde erisebilmektir. Bir diger dnemli baslik olan finansal etkinlik ise; finansal
piyasalardaki aracilik maliyetlerinin azaltilarak fon arz ve talep edenlerin maksimum faydayi saglamasi
demektir. Finansal gelismisligin son bileseni ise tim finansal sistemin sorun ¢ikarmadan calismasini ve
uygulanan politikalarin devamli olmasini ifade eden finansal istikrardir (Cihak ve dig., 2012). Bu kapsamda
IMF tarafindan hazirlanan Finansal Gelismislik Endeksi Grafik 1'de verilmektedir.

Grafik 1: Finansal Gelismislik Endeksi Siralamalarn (2021)
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IMF tarafindan hazirlanan Finansal Gelismislik Endeksi, 1980-2021 yillari arasinda 183 Glke icin Ug
ana basligin birlesmesi ile olusmaktadir. Grafik 1'de anilan endeks icin 2021 yilinda ilk yirmiye giren
Ulkeler ve Turkiye'nin sirasi verilmistir. Tlrkiye'nin Finansal Gelismislik Endeksi icerisindeki siralamasi
38 olmustur. S6z konusu listede 6n siralarda gelismis Ulkeler 6n plana ¢ikmasina ragmen, Tayland,
Malezya, Singapur, Cin ve Brezilya gibi gelismekte olan tlkeler bulunmasi dikkat cekmektedir.

Bir tlkede finansal sistemde biriken fonlarin reel sektére aktarilarak etkin ve verimli bir sekilde
kullanilabilmesi icin finansal derinlesme diizeyinin 6l¢lilmesi de gerekmektedir. Finansal derinlesmenin
oOlculebilmesi icin kapsamli gostergelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal derinlesmenin dl¢cimiinde
kullanilacak gostergelerin, finansal sistemin likidite yonetimine, kredi araciligina ve risk yénetimine
iliskin ozelliklerini kapsamasi gerekmektedir. Ayrica, finansal sistemin gelismisligini ve derinligini
belirleyebilmek igin fiyat ayarlamalarini ve fiyat esnekliklerini icine alacak sekilde finansal fiyatlama
mekanizmalarinin da detayli bir sekilde g6z 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
finansal derinlesmenin tespiti icin tek bir gostergeden ziyade farkli gdstergelerin birlesiminin
kullanilmasi gerekliligi karsimiza ¢cikmaktadir.

Literatir incelendiginde finansal derinlesmenin 6lciminde kullanilan gostergelerin miktar
gOstergeleri, yapisal gostergeler, finansal fiyatlar (reel faiz), Grtin gesitliligi ve islem (degisim) maliyeti
olmak Uzere bes sinifta incelendigi gorilmektedir (Lynch, 1996). Miktar gostergeleri, para, kredi ve
sermaye piyasalarina iliskin gostergelerden olusmaktadir. Paraya iliskin gostergeler, M1, M2, M3 ve
M2Y gibi farkli para arzi tanimlarinin milli gelire orant ile, kredilere iliskin gostergeler, yurtici kredilerin
milli gelire orani, 6zel sektor yurt ici kredilerinin toplam yurt ici kredilere orani, 6zel sektdr yurt ici
kredilerin milli gelire orani ile sermaye piyasasina ilisin gostergeler menkul kiymet reel islem hacmi
ve hisse islem hacminin milli gelire orani ile bulunmaktadir. Yapisal Gostergeler, M2/M1, menkul
kiymetlerin genis para arzina orani, tirev Uriinlerin dayanak varliklarin devir hizinin piyasadaki devir
hizina oranindan olusmaktadir. Finansal fiyat gostergesi olan reel faiz orani finansal derinlesmenin
6n sarti olarak kabul edilmektedir. Uriin cesitliligi ise, finansal sistem icindeki piyasalarda finansal
araclarin cesitliligini gostermektedir. Son olarak islem maliyetleri ise finansal sistemde fon ihtiyaci
olanlarla fon fazlasi olanlari bir araya getirerek aracilik yapan kurumlarin maliyetleridir.

Finansal liberallesme ve ardindan teknolojinin gelismesiyle birlikte finansal sektorde meydana
gelen degisimler finansal derinligin artisini saglamistir. Her Ulke finansal yapisina gore dinyada
ilerleyen ve derinlesen finansal sistemin getirdigi yenilikler ve sorumluluklardan farkh olcilerde
etkilenmistir. Finansal derinligini ylksek seviyelere tasimis olan gelismis ekonomiler, yeni finansal
araclarin yaratilmasi, daha 6nceki finansal araclarin gelistiriimesi ve finansal kurumlarinin bu siirecte
yeniliklere uyum saglamasi ile gelisen tlke ekonomilerine 6nciiliik etmektedir. Gelisen piyasalara
sahip ulkeler de kendi finansal derinlesme sireclerinin tamamlanmasi adina kiresel captaki finansal
piyasalarin streclerini takip etmekte ve uyum saglamaya calismaktadirlar.

Finansal derinlesme, gelir artisi ve blylime saglamasinin yani sira gelirin ve biylmenin dagilimini
da etkileyecektir. Dar gelirli kesimin krediye erisiminin kolaylasmasi beseri sermayeyi artiracaktir.
Yatirimlari ve kiiglk yatinmcilar artirarak fakirligin azaltilmasini saglayacaktir. Finansal gelismislik
hem ekonomik biyimeye hem de kaynak dagiliminda esitligi saglamaya yardimci olacaktir. Finansal
sektore ve Urlinlere erisimde artis, dar gelirli kesimin sermaye akisinda ve dagiliminda etkinligi
artiracaktir. Sonug olarak kademe kademe esitsizligin azaltiimasi saglanacaktir. Bu kapsamda finansal
piyasalarin gelisimi ekonomik agidan oldugu kadar sosyal agidan da dnemli bir husustur.

Buyuk firmalarin finansal sektérde Uriin ve hizmetlere erisiminin kolay ve maliyetinin az olmasi
KOBTI'lerin finansal sistemden dislanmasina sebep olabilmektedir. Finansal gelismisligin saglanmasi
acisindan KOBI'lerin de finansal erisiminin artinimasina yénelik adimlar atilmasi gerekmektedir. Derin
bir finansal sistemde buyik sirketler sermaye piyasasinda tahvil aracihigi ile finansman saglamakta,
KOBI'ler ise daha cok banka kredilerinden faydalanmaktadir. Bu kapsamda derinligi yiiksek olan bir
piyasa KOBT'lerin gelisimi ve ekonomiye istenen c¢iktilarin yansitilmasi icin elzem bir unsurdur.

Gelismekte olan Ulkeler finansal agidan gelisip derinlesebildikleri olclide reel sektorlerini de
gelistirebilecekler ve ekonomik yénden de kalkinabileceklerdir. Bunun gerceklesebilmesi icin dncelikle
gelismekte olan ulkelerin finansal derinlesme acisindan diger Ulkeler arasinda nasil bir konuma
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sahip oldugunu bilmeleri gerekmektedir. Bu sayede her bir tlke finansal derinlesme acisindan diger
Ulkelerle hangi benzerlik ve farkliliklara sahip oldugunu ve finansal agidan gelisebilmek icin hangi
olcutlere odaklanmasi gerektigini daha iyi anlayabilecek ve daha etkin politikalar gelistirebilecektir.
Bu kapsamda IMF tarafindan hazirlanan Finansal Piyasalar Derinlesme Endeksi Grafik 2'de
paylasiimaktadir.

Tablo 2: Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi
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Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi, Finansal Gelismislik Endeksinin bir alt bashgi olup ayni tlkeler
ve ayni zaman dilimi i¢in hesaplanmaktadir. Bu kapsamda 2021 yili endeks siralamasinda ilk yirmi
ulke iginde, benzer llkelerin yer aldigi gorilmekte iken Tirkiye'nin siralamasi 42 olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu baglamda, Turkiye'nin finansal derinlik konusunda daha cok iyilesmeye ihtiyaci
oldugu cikarilabilir. Bu kapsamda calismamiz Tirkiye icin finansal derinligi artiracak politikalarin 6n
plana cikarilmasini saglayacaktir. Bu kavrayis ile, Tirkiye icin finansal gelismislik seviyesinin artacagini
ve finansal istikrara katki saglanacagi degerlendirilmektedir.

3. Turkiye icin Finansal Gelismislik ve Derinligin Analizi

Finansal sistemlerin derinlik kazanmasi, tasarruf sahiplerine farkli yatirrm araglarina istedikleri
kanal ile yatinm yapmalarina ve yatinm yaparken de cesitli finansal araglar kullanmalarina izin
vermektedir. Ayni sekilde finansal derinlik kazanan piyasada borg alanlar da cesitli finansman ve
risk yonetim araclarina rahatlkla ulasabilmektedir. Ekonominin performansi tasarruf yapanlarin
yatinm kararlarindan, banka mevduatlarinin getiri oranlarindan ve édeme araclarinin cesitliliginden
etkilenmektedir. Finansal piyasalarin derinlesmesiyle kastedilen de toplam tasarruflarin artarak
finansal tasarruflar artirmasi bu durumun ise organize olmus piyasalarda gerceklesmesidir (Ocal ve
Colak, 1999).

Tirkiye icin sermaye piyasalarinin gelismesinin en dnemli sarti piyasa derinliginin iyilestiriimesidir.
Bu kapsamda Tirkiye ve diger llke 6rneklerinin finansal gelismislik ve finansal piyasalar derinlik
endeksinin tarihi degisiminin izlenmesi ile Turkiye'nin gelismis ve gelismekte olan tlke ortalamalari
ile kiyaslanmasi daha ne kadar ilerleme kat edebilecegimiz hususunda bizim icin bir gdsterge
olmaktadir. Bunun yaninda, Turkiye icin finansal derinlik olcitleri IMF taniminda yer alan olcitlerle
degerlendirilecektir.
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Grafik 3: Finansal Gelismislik Endeksi
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Kaynak: IMF (International Monetary Fund)

Grafik 3 incelendiginde, 2021 sonu itibariyla Turkiye'nin durumunun disuk gelirli ve gelismekte
olan dlkelerin ve gelisen piyasalarin ortalamasinin Gzerinde oldugunu gormekteyiz. Gelismis Ulke
ortalamalarina ise uzak konumda bulunmaktayiz. Finansal gelismislik endeksinin yukarilara taginmasi
tim Ulkelerde oldugu gibi gelismekte olan piyasa ortalamasina yakin olan Turkiye icin cok dnemlidir.

Grafik 4: Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi
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Kaynak: IMF (International Monetary Fund)

Grafik 4'e gore Turkiye'nin finansal piyasalar derinlik endeksi, finansal gelismislik endeksine
paralel olarak distk gelirli ve gelismekte olan Ulkelerin ve gelisen piyasalarin ortalamasinin lizerinde
yer almaktadir. Dinya ortlamalarindan belirgin bir sekilde ayrisan Tirkiye icin, son yillarda finansal
derinligin gelismesi icin dnemli bir sicrama yakalansa da hala gelismis piyasa ortalamasinin altinda
yer almaktadir. Bu kapsamda literatiirde en cok kabul goéren ve finansal derinligi ifade eden cesitli
gostergeler kullanilarak, Turkiye'nin glincel finansal derinligi incelenecektir.

3.1. Parasal Gostergeler

Parasal Gostergeler finansal derinlesmenin 6l¢imiinde en yaygin kullanilan géstergelerden biridir.
Ozellikle M2/GSYH, bireylerin ne kadar bankacilik sistemini kullandiginin bir éI¢iist oldugu gibi sistem
icerisinde yaratilan fonlarin reel sektor taleplerini karsilayabilmesi olarak da yorumlanabilmektedir.
Dolayisiyla M2/ GSYH ve M3/GSYH oranlarinin son 12 yillik tarihsel ortalamasinin altinda kalmasi
ve Ozellikle son yillarda diismesi, finansal derinliginin gelismedigini gostermektedir. Bunun yaninda
finansal derinlesmeyle birlikte dolasimdaki para miktari olan M1'in azalmasi beklenir. M1/GSYH
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oraninin artmasi finansal piyasalarin geri kalmishgini gostermektedir. Bir diger ifade ile finansal
derinlesmeyle birlikte piyasadaki paranin dolasim hizinda dusls yasanmasi muhtemeldir, ¢linki
derinlige sahip piyasalar, para yerine kullanilabilecek alternatif finansal arac cesitliligini biinyesinde
barindirmaktadir. S6z konusu oranin yine son zamanlarda tarihsel ortalamasinin altinda kalmasi
parasal gostergeler olarak finansal derinligin yeterli olmadigini gostermektedir.

Grafik 5: Parasal Gostergeler
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Kaynak: TCMB (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)

Grafik 5 incelendiginde, U¢ gdstergenin de 2020 basi itibariyla yikseldigi daha sonra ortalama
degerlerine yakinlastigi, M1 ve M2 para arzi icin 2022'den itibaren bu oranin ortalamalarin altina
indigi gortlmektedir. Bu kapsamda, M2/GSMH degerinin azalmasi ve M2 diizey degerinin surekli
artmasi yine finansal derinlik icin olumlu bir géstergedir.

3.2. Krediye iliskin Gostergeler

Krediye iliskin gosterge olarak kredi hacminin kullanilmasi kabul géren bir uygulamadir. Ozel
sektore kullandirilan kredilerin GSYH'ye oraninin artisi piyasada kredi hacminin 6zel sektorde
genisledigini ve daha fazla yatinmciya kredi araciligi ile ulasildigini gostermektedir. Literatiirde krediye
iliskin gosterge olarak en cok kabul edilen gostergeler yurt ici kullandirilan kredilerin GSYH'ya oran,
Ozel sektor kredilerinin yurt ici kullandinlan kredilere orani ve 6zel sektére kullandirilan kredilerin
GSYH'ya oranidir. Yatirimlara finansman saglanmasinin tretime ve ekonomik performansa olumlu
katkisindan dolayi s6z konusu U¢ oranin finansal derinlesme vasitasiyla artmasi beklenmektedir. Bu Ug
biyuklik genellikle mevduat bankalarinin 6zel kesimi ne derece finanse ettigi ile iliskilendirilmektedir.

Grafik 6: Krediye iliskin Gostergeler
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Kaynak: TCMB (Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)
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Grafik 6 incelendiginde, yurt ici kredilerin milli gelire orani 2020 basina kadar artmakta ve daha
sonra diismektedir. Ozel sektdr kredilerinin toplam kredi icindeki payinin artmasi, kredilerin reel
kesime daha verimli aktarildiginin gostergesidir. Ozel sektériin toplam kredi icinden aldigi payin
2022 sonu itibari ile distk oldugu gortlmektedir.

3.3. Sermaye Piyasasina Iliskin Gostergeler

Gelismekte olan ekonomilere bakildiginda bankacilik faaliyetlerinin sermaye piyasasi islemlerine
gore payinin daha blytk oldugu goérilmekte olup, finansal derinligi artan ekonomilerde sermaye
piyasasl islemlerinde de artis gorilmektedir. Gelisen bir ekonomide tasarruf sahiplerinin bankacilik
sektorl vasitasiyla finansal sisteme katilmalarinin ardindan tasarruflarini daha verimli degerlendirme
istegi onlari sermaye piyasasi araglarini talep etmeye yonlendirecektir. Dolayisiyla sermaye piyasalarin
gelisimi ve cesitlendirilmesi saglanabilecektir. Literatiirde yer alan ve finansal derinligi sermaye
piyasalari gostergeleri ile aciklamaya calisan Gi¢c 6nemli gosterge vardir. Bunlardan biri, borsa toplam
islem hacminin GSYH'ya oranl, ikincisi borsa toplam islem hacminin borsa piyasa degerine orani ve
son olarak borsa piyasa degerinin GSYH'ya oranidir.

Sermaye piyasalari ve araclarinin gelismesi, sistemin aktorlerine dogrudan krediye ulasabilme
imkanlari sunarak finansal derinlesmeye katkida bulunmaktadir. Bu kapsamda (¢ farkli sermaye
piyasasi gelisim endeksi kullanilmistir. Grafik 5 incelendiginde, 6zellikle pandemi ve kapanma etkisi
ile sermaye piyasalarina olan ilgi artmis ve islem hacimlerinde de meydana gelen artis ile finansal
derinlik gostergesi olan s6z konusu l¢ oranda artis gecici olmus ve ilerleyen zamanlarda eski
seviyelerine gerilemistir. Bunun yaninda 6zellikle 2022'nin ikinci yarisi ile birlikte sermaye piyasalarina
olan ilgi artmis ve anilan oranlar yukari yonlu seyrini strdirmistr.

Grafik 7: Sermaye Piyasasina iligkin Gostergeler

islem Hacmi/Milli Gelir islem Hacmi/Borsa Degeri Borsa Degeri/Milli Gelir(Sol Eksen)
1.4 0,035
1,2 0,03
1 0,025
0,8 0,02
0,6 0,015
0.4 0,01
0,2 0,005
0 0
N © VW W NN~ MN®E® WO O O O O O O — — — o o o
= - = Y B S T T N N I
digdigodigdggdgygogydgyo

Kavnak: TCMB (Tlrkive Cumhurivet Merkez Bankasi)

3.4. Yapisal Gostergeler

Yapisal gostergeler bir finansal sistemin derinliginin anlasiimasini saglayan bir diger gostergedir
ve para arzi tanimlari ile gosterilmektedir. Buradaki ifadeye gore en basit sekliyle agiklayacak olursak;
genis anlamda M2 para arzinin dar anlamda M1 para arzina orani (M2/M1) olarak ifade edilen
yapisal gosterge finansal derinlesmenin agiklanmasini saglamaktadir. Bu oran hanehalkinin elinde
bulundurdugu parasinin nasil degerlendirdigini bulmamizi ve ayrica bu konu hakkinda fikir elde
etmemizi saglar. Bu oranin artis gostermesi finansal derinlesmenin arttigina isaret eder.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:18, Sayr:2, 2024



Finansal Gelismislik ve Derinligin Ulke Gruplari Baglaminda GMM Yéntemi ile Incelenmesi

Grafik 8: Yapisal Gostergeler
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Kaynak: TCMB (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)

Grafik 8 incelendiginde, yapisal gostergenin isaret ettigi finansal derinlik seviyesi Tirkiye icin
strekli dusmektedir. M2 para arzi ve M1 para arzi tanimlarinin kirihmlarina baktigimizda s6z konusu
dislist, Tark lirasi ve yabanci para vadeli mevduatin artmasi agiklamaktadir. 2022 basi itibar ile
ylkselmeye baslamistir fakat atil fonlarin reel sektdre dontsimiin amaglanmasi kapsaminda bu
oranin uzun vadede ylkselmesi 6nemlidir.

3.5. Finansal Fiyatlar

Finansal sistemler gelistikce piyasalarin fiyat belirleme glict artmakta ve piyasada belirlenen faizler
gelisen piyasalar icin pozitif olarak gerceklesmektedir. En 6nemli finansal fiyat gostergesi ise reel faiz
oranlari olmakla birlikte faiz oranlarinin seviyesi ve esnekligi de finansal derinlesme icin oldukca 6nem
arz etmektedir. Paranin degerindeki degisimlerden etkilenmeyen reel faiz oranlari artarsa tasarruflar
da artacaktir. Dolayisiyla reel faiz oranlarinin az gelismis tlkelere kiyasla derinlesmis piyasalara sahip
Ulkelerde pozitif seyretmesi ve degisen ekonomik sartlara uyum saglamasi mevduatlarin ve finansal
sistemin derinliginin strekliligini saglayacaktir. Pozitif reel faiz orani finansal derinligi artirmakta ve
finansal gelismisligi tesvik etmektedir (Jalil ve Ma, 2008).

3.6. Uriin Cesitliligi Gostergesi

Finansal piyasalarda Urlin cesitliliginin olmasi finansal derinlesmenin diger bir gdstergesini
olusturmaktadir. Finansal Urlin cesitliligi sermaye piyasalarinda cesitliligin artmasini saglayarak
finansal piyasalarda islem hacminin de blylmesini saglamaktadir. Finansal Grinlerin cesitliligine
bagli olarak olusan risk portféyU, piyasalara yeni finansal Grtinlerin sunulmasina imkan saglayacaktir.
SPK'nin izniyle Turkiye'de kurulmus olan ve sermaye piyasasinda faaliyette olan tim yatirim fonlarinin
piyasa islem hacminin GSYH ‘ya orani artisi da Urlin ¢esitliginin artisiyla gerceklesecektir. Buradan
anlasilacagi Uzere Uritin cesitliliginin yukselis egiliminde olmasi finansal derinlesmeyi gdsterecektir.
Bunun yaninda finansal derinligi ifade eden ve en cok kullanilan Griin gesitlilik gostergesi borsa islem
hacminin M2 para arzina oranidir.

3.7. islem Maliyeti

Finansal sistemin tanimi yapilirken en temel fonksiyonunun tasarruf sahibi fon arzedenlerle yatirim
yapacak fon talep edenleri karsi karsiya getiren platform oldugu kabul edilmektedir. Glinimuizde
finansal aracilik islevini agirlikl olarak bankalar yiritmektedir. Aracilik maliyeti ifadesi faiz marjini
temsil etmekle birlikte, finansal sistemde tasarruf edenlere 6denen faizle yatirrm yapacaklardan
alinan faiz arasindaki fark anlamina gelmektedir. Burada aracilik maliyetinin disik olmasi yatirimlara
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gidecek fon miktarinin ylksek olmasina sebep olacaktir. Finansal derinlesmeyi saglamayi amacg
edinen bir finansal sistemin aracilik maliyetlerini distk tutmasi beklenmektedir ve bu husus uzun
donemli siirdarilebilir bir biylimenin saglanmasinda hayati Gneme sahiptir.

4. Ulke Gruplan Arasi Karsilastirmali Bir Analiz

Calismamiz kapsaminda 1998 ve 2022 yillari arasinda 60" Ulke verisi ile calisiimis ve finansal
gelismislik ve finansal derinliginin belirleyicilerinin Glke gruplari arasi analizi yapilmistir. Bu kapsamda
kullanilan Ulke gruplari piyasalarin gelismislik seviyelerine gére gelismekte ve gelismis tlke gruplari,
gelir seviyelerine gore ise yiksek gelirli, orta Ust ve orta gelirli Gilke gruplari secilmistir. Dislk gelirli
tlke gruplari icin veri eksikligi nedeniyle sonuglar alinamamustir.

Finansal gelismislik ve derinlesmenin o6lctilmesi konusunda fikir birligi olmasa da (Choong ve
Chun, 2011) genis para tanimi, finansal yukimldlikler, toplam mevduatlar gibi bircok degisken
finansal gelismisligi gostermesi acisindan kullaniimis fakat calismalar ekseriyetle 6zel sektore saglanan
krediler Gizerine odaklanmistir. Finansal gelismisligin ol¢iti olarak alinan 6zel sektore saglanan banka
kredileri, hikiimetlere, devlet kurumlarina ve kamu kuruluslarina verilen kredilerin ayristirlmasina
olanak saglamasinin yaninda, merkez bankasi tarafindan verilen kredilerin de etkisini ortadan kaldirdigi
icin yaygin olarak kullanilir (Levine ve digerleri, 2000). Daha yiksek dizeyde Ozel sektdr kredisi ve
finansman hizmetlerinin, Usttn finansal aracilik gelisimi ile es anlamli oldugu varsayilabilir. Ayrica diger
tiim gostergelerin aksine, Ozel sektére kullandirilan kredi, yatinm miktarini karakterize etmesi ve &zel
sektore fonlarin gidisatini belirlemede parasal sektoriin eylemlerini belirlemesi nedenleriyle finansal
derinlik gostergeleri olarak da kullaniimaktadir (Le ve digerleri, 2019). Sonug olarak calismada bagimli
degisken olarak hem finansal gelisme hem de finansal derinlik olarak kullanilan 6zel sektdre saglanan
banka kredileri kullanilmistir. Ozel sektére kullandirilan kredilerin yaninda bir diger gelismislik gdstergesi
olan nakit yikimlulikler de hem finansal gelismislik hem de finansal derinligin vekil degiskeni olarak
kullaniimaktadir (King ve Levine, 1993). Nakit (Likit) yukimlulukler, genis para tanimi (M3) olarak da
bilinmektedir. Bu finansal gelismislik 6lciti genellikle finansal aracilarin blytkliginin ekonominin
buylkligine goére gorece buylkligunu gosterir ve bdylece mali sektdriin gelisimine iliskin bir
gostergedir. Nakit yiktumlalikler, finansal aracilik sektoriiniin biytkliga ile kaliteli finansal hizmetlerin
saglanmasi arasindaki pozitif korelasyonu ima etmektedir.

Diger bagimsiz degiskenler de literatlire uygun bir sekilde ¢alismamiz kapsaminda ele alinmustir.
Enflasyonun finansal gelismislik Gizerinde olumsuz etkileri oldugu bilinmektedir. Enflasyon oranindaki
bir artis, para ve varliklarin reel getirisini azaltir. Bu azalma, kredi piyasasindaki mevcut sirtismeleri
daha da kotiilestirirken kredi arz edenler tarafindan daha az kredi verilmesine neden olur. Daha az
kredi verilmesi, kaynak tahsisinde sorunlar yaratirken, aracilik faaliyetlerinin de azalmasina neden
olmakta, bunlarin sonucu olarak da yatirnm olumsuz etkilenmektedir (Huybens ve Smith 1999). Ticari
aciklik Gayri Safi Yurt ici Hasila'nin (GSYH) ytizdesi olarak dlctilen mal ve hizmet ihracat ve ithalatlarinin
toplamidir ve Ulkelerin diinya ticaretine ne kadar acik oldugunu ve elde edilen gelir acisindan bunun
ekonomi Uzerindeki etkisini 6lcmektedir. Bir Ulkenin dis ticareti ne kadar biylk olursa, bunun
yatinmlari (hem i¢c hem de dis finansal faaliyetleri) ve dolayisiyla finansal derinlesmeyi de o kadar
tesvik edecegi savunulmaktadir (Baltagi et al. (2007). Ticari agiklik degiskeninin kullanilmasinin bir
baska nedeni ise bir tilke ne kadar disariya agiksa, uzmanlasma yolu ile sektorel yapi ve teknoloji
transferi yoluyla dis finansman talebini etkileyebilmekte ve saglanan dis finansman ise finansal
gelismisligi ve derinligi arttirmaktadir. Bir diger degisken olan piyasa degeri ulusal borsalarda islem
goren tum sirketlerin degerinin GSYH'ya oranidir ve risk ¢esitlendirmesi saglama kabiliyetine isaret
etmektedir. Menkul kiymet endeksi ne kadar yiiksek olursa, likit varliklara erisim o kadar kolay ve
ucuz olmaktadir. Ozellikle hisse senedi piyasa degerinin calismaya dahil edilme sebebi, hisse senedi
piyasasinin blyukliginin sermayeyi harekete gecirme ve riski cesitlendirme yetenegi ile pozitif
yonde iliskili oldugudur (Levine ve Zervos, 1996). Piyasa degerinin yaninda, piyasada gerceklesen

1 Calismada yer alan tilkeler, Bulgaristan, Belarus, Brezilya, Botsvana, Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Jamaika, Urdiin, Meksika,
Mauritius, Malezya, Namibya, Peru, Paraguay, Rusya, Sirbistan, Tayland, Gliney Afrika, Banglades, Fildisi Sahilleri, Cezayir,
Misir, Endonezya, Hindistan, iran, Kenya, Libya, Sirilanka, Pakistan, Filipinler, Esvatini, Tanzanya, Ukrayna, Avustralya,
Bahreyn, Barbados, Kanada, Isve, Sili, Birlesik krallik, Hong Kong, Hirvatistan, Macaristan, Israil, italya, Japonya, Kore, Malta,
Hollanda, Norveg, Yeni Zelanda, Umman, Panama, Romanya, Singapur, isvec, Seyseller, Amerika, Tiirkiye.
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islem hacmi verisi de finansal derinligin daha genis kapsamda degerlendirilmesini saglamaktadir.
Kunt ve Levine (1999) calismasinda piyasa islem hacminin piyasa etkinliginin daha iyi gosterdigini
savunmaktadir. Yatirrm dizeyi, brit yurt ici yatirmlarin GSYH'ya orani olarak alinmistir ve yiksek
yatirim seviyeleri finansal gelisimi icin gosterge niteligindedir. Reel faiz orani nominal faiz oranlarin
enflasyon ile reellestiriimesi ile bulunmustur ve ekonomik birimlerin portfoy secimini gercek bir bakis
agistyla etkileyerek herhangi bir zamanda dolasimda olan parasal ve finansal varliklarin miktarini
belirleyebilmektedir. Ampirik ve teorik tahminler dikkate alindiginda parametrenin beklenen isareti
pozitiftir. Kurumsal degisken olarak hukuk kurali (hukukun Usttinligu) endeksi alinmistir. Hukukun
UstnlGga, insanlarin toplum kurallarina ne 8lciide giivendikleri ve bu kurallara uyduklar, ézellikle
de sozlesmelerin uygulanmasi, milkiyet haklari, mahkemelerin kalitesinin algilanmasini saglamakta
ve Ulkelerin puanlari -2,5 ila 2,5 arasinda yer almaktadir. Bu endeks ne kadar yuksekse, tlkeye olan
gliven artacak ve sermayenin serbest bir sekilde llkeye gelmesini ve yatinma dénismesini tesvik
edecektir.

Modelde kullanilan degiskenler ile ilgili bilgiler Tablo 3 de yer almaktadir.

Tablo 3: Kullanilan Degiskenler

Degisken Notasyon Kaynak
Bagimh Degisken  Ozel Sektére Saglanan Banka Kredileri OBK World Bank
Bagimsiz Degisken Tiketici Fiyat Endeksi (2010=100) TFE World Bank
Bagimsiz Degisken Piyasa Degeri PID World Bank
Bagimsiz Degisken Piyasa Islem Hacmi PIH World Bank
Bagimsiz Degisken Ticaret Agikhg TIA World Bank
Bagimsiz Degisken Reel Faiz Orani RFO World Bank
Bagimsiz Degisken Hukuk Kurali Endeksi HKE World Bank
Bagimsiz Degisken Yatinm Seviyesi YAT World Bank

Panel veri metodolojisi cercevesinde Sistem GMM tahmin ydnteminin kullanilmasinin bircok
nedeni vardir. 1lk olarak, alternatifler, Siradan En Kiiciik Kareler (OLS) ve Grup Ici Tahmin Ediciler,
dinamik panel veri cercevesinde tarafli ve tutarsiz tahminlere yol agmaktadir. OLS seviyeleri tahminleri,
gozlemlenmeyen zamanla degismeyen Ulke etkilerinin dikkate alinmamasi nedeniyle tarafli ve tutarsiz
olmaktadir. Gecikmeli bagiml degisken lizerindeki katsayiya iliskin OLS seviyeleri tahmini, gecikmeli
bagimli degisken dinamik panel regresyonlarindaki kalici etkilerle pozitif korelasyon gosterdiginden
dolayr yukari yonli olma egilimindedir (Hiao,2014). Sistem GMM tahmincisi diger ydntemlerin
sapmasini hari¢ tutarak sonuclari ¢ikarmaktadir. Calismamizda bagimli degikenlerin gecikmelerini
de bagimsiz degisken olarak ekledigimizden, GMM yapilmasi daha uygun olmaktadir. ikinci olarak,
Sistem GMM tahmincisi, bir regresyonda etkin ve tutarli parametre tahminleri saglar; bagimsiz
degiskenler dissal degildir, ayrica hatanin ge¢cmis ve mevcut gerceklesmeleri ve/veya bireylerde
degisen varyans ve otokorelasyonun mevcut oldugu durumlarda 6nemli kolaylk saglamaktadir
(Roodman,2009). Ugiinciisi, Sistem GMM tahmincisi, dinamik panel ényargisini ortadan kaldirmanin
yani sira, bagimsiz degiskenlerin sabit etkileri ve i¢sellik sorunlarinin tGstesinden gelmektedir. Bagimsiz
degiskenlerin i¢selligi, sabit etkilerle iliskisiz degiskenler kullanilarak gecikmeli bagimli degiskenin
ve diger icsel degiskenlerin araciligiyla yonetilmektedir. Ornegin calismamizda borsa islem hacmi
bagimsiz degisken iken finansal gelismislik bagimli degiskendir; fakat finansal gelismislik yikseldikge
borsa islemleri de artacak ve bagimli degiskenin bagimsiz degiskeni etkileyebilecegi bir durumla
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karsilasilabilecektir. Bu durumlar icin enstriiman degiskenler ile GMM kullanilmasi gerekir. AR (1) ve
AR (2) testleri ise birinci ve ikinci derece serisel ilinti testleridir ve asiri tanimlama kisitlari ile ilgili bilgi
vermektedir. AR(1) icin disik p, AR(2) icin ise yiksek p dederi modelin hata terimlerinin bagimsiz
oldugunu ve GMM tahmin sonuglarinin givenilir oldugu anlamina gelmektedir. Disik AR(1),
otokorelasyon testinde birinci dereceden otokorelasyon oldugunu gosterir ve normal kabul edilir,
¢unkt modelin yapisi geregi bu 6zellik beklenmektedir. Yiksek AR(2) degeri ise, ikinci dereceden
otokorelasyon olmadigini gostermekte bu da ara¢ degiskenlerin gecerliligini saglamaktadir. Sargan
testinin p-degerinin yiksek olmasi, enstriman (arag) degiskenlerin gecerli oldugunu gostermektedir.
Bu da modelde kullanilan arag degiskenlerinin hata terimleri ile iliskisiz oldugunu yani digsal oldugunu
ve kullanilan araglarin GMM yodntemi ile elde edilen tahminlerinin glvenilir oldugunu ima etmektedir.
Sistem GMM kullandigimiz modele ait denklem asagida gosterilmistir.

Finansal gelismislik ve derinligin tespiti icin kurulan modelde Chin ve Ito'nun (2005) Huang (2006)
ve Seetanah ve digerleri (2010) modellerinden faydalaniimistir.

OBK;= OBKy;+ TFE; + PIDy; + TiA¢; + RFO. i+ HKEy; + YAT +ue (1)
NKY.=NKY.;+ TFE; + PIH;; + TIA(; + RFO.+ HKE; + YATw; +uy  (2)

Bu baglamda elde edilen regresyon sonuclari 6zel sektdre saglanan krediler icin Tablo 4'te, nakit
yukimlalikler icin ise Tablo 5'te yer almaktadir.
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Tablo 4: Finansal Gelismenin iilkeye 6zgii belirleyiciler ilizerindeki GMM Sonuclan

Bagimh @) i
Degisken: Ozel 4 1 (2) Geligmis Geligmekte .Y Oksek  (5)Orta Ust (6) Orta Alt
Sektdre - . Gelirli Gelirli Gelirli

. Orneklem Ulkeler Olan . - ..
Saglanan Olkeler Ulkeler Ulkeler Ulkeler

Banka Kredileri

Ozel Sektore
Sadlanan
Banka
Kredileri(t-1)

0.028 0.378% 0.6717% 0.347 0.128™ 0.87177%

(0.049) (0.093) (0.046) (0.085) (0.057) (0.045)
Taketici Fiyat

: 0.001 10224 _0066™* 06927  -0.132%* 0,005
Endeksi
(0.007) 0.210) 0.011) (0.095) (0.012) (0.005)
Yatinm 0.869""* 0.026 0.826"** 05577  251™*  0.131%*
Seviyesi

(0.047) (0.192) (0.083) (0.078) (0.169) (0.023)
Piyasa Degeri 0.089 0.357% Q.07 0.073= 0. 1247 0.028

(0.004) (0.065) (0.013) (0.006) (0.023) (0.017)
Dis Agiklik -0.085™  -0.200™*  0.080*** -0 03T 0.019*

(0.005) (0.028) (0.012) (0.010) (0.013) (0.008)

Reel Faiz Orarn  -0.087* 1.464*** 0.157* 0.326™* 0.035 0.330%*
(0.034) (0.402) (0.024) (0.076) (0.035) (0.030)

Rukuk Kurall - 56 j57mes  gosgs 50055+ 323637 108027  -0.067
Endeksi

-1.837 -3.696 0.737 -3.270 -1.342 0.850
Kriz Dumrmy Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Efg an Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet
AR(T) 0,01 0,06 0,02 0,01 0,07 0,08
AR(2) 0,75 0,45 0,53 0,91 0,68 0,21
Sargan 0,42 0,77 0,25 0,85 0,81 0,75
Gozlem Sayisi 773 160 317 328 256 189
Ulke Sayisi 60 13 20 25 20 15

MNot: Standart hatalar firma dizeyinde kimelenmis ve parantez i¢inde rapor edilmistir. =7 ™"
sirasiyla %210, %5 ve %1 dizeyindeki istatistiksel anlamlihgi ifade etmektedir.

Model sonuglari incelendiginde, finansal gelismislik ve finansal derinlik gostergesi olarak
literatirde siklikla kullanilan 6zel sektdre saglanan banka kredilerinin belirleyicileri tlke gruplan
bazinda belirlenmistir. Bu kapsamda gecikmeli 6zel sektore saglanan kredilerin, piyasa degerinin, ticari
acikligin ve kurumsal degisken olan hukuk kurali endeksinin finansal gelismisligi artirdigi, enflasyonun
ise disirdigini sdylemek miimkiindiir. Ulke bazli inceleme yapildiginda ise, Tiirkiye'nin icinde
oldugu gelismekte olan ulke gruplari ve orta Ust Ulke gruplari igin sonuglar tuketici fiyat endeksini
artisinin diger gruplara olan etkisinin aksine finansal gelismisligi negatif etkiledigi, en yiiksek yatinm
blylimesi etkisinin yine Turkiye'nin icinde oldugu gruplar icin gerceklestigi gorilmektedir. Ayni
sekilde disa acikligin gelismis ve yiiksek gelirli tlkeler icin finansal gelismisligi disirmesinin yani sira,
gelismekte olan ve orta gelirli ve disik gelirli Glkeler icin pozitif etkiledigi gérilmustur.
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Tablo 5: Finansal Gelismigligin lilkeye Gzgii belirleyiciler Gzerindeki GMM Sonuglarn

3 (5) Orta Ust (§) Orta Al
Bagirmh Degisken: (1) Tam (2} Gelismis Gelismekte  [4)  Yiksek Gelirli Gelirli
Makit Yikimldldkler  Ormeklem  Olkeler Olan Ulkeler  Gelirli Olkeler Olkeler Ulkeler
1.200%==* 1.290%== 0.947%=* 1.2715%== (0.g04%== 1.235%=
Makit
YokimidiGkerit-1)  (0.028) (0.051) (0.038) (0.036) (0.057) (0.045)
Tiketici Fiyat Endeksi 0,008 -0.383%*= -0.020= -(.256%** -0.065=*= Q.00 %==
(0.006) (0.054) [0.012) (0.065) (0.013) [0.011)
Yatinm Seviyesi -0.2077*= -0.925%*= 01595 (.355%== 1.5715%= -0.005
(0.054) (0.257) (0.135) (0.091) (0.274) (D.056)
Fiyasa Hacmi 0.007 -0.018 0.065* -0.005 Q.00 -0.158**
(0.009) (0.028) (0.014) [0.012) [0.012) (0.065)
g Agiklik -[.057=*= -0.006 0.022 -[.056%*= 0103 -0.105%=
(0.006) (0.004) [0.017) (0.008) (0.023) (0.025)
Reel Faiz Crarni 01571+ 1.663%= Q&= 0.320%== (0.255%=* 0.374%==
(0.030) (0.363) (0.034) (0.082) [0.045) (0.056)
Hukuk Kural Endeksi  -3.24587= -0.142 -0.456 -5.205%= 4 QA5 04380
(0.350) 1195 [0.519) (0.330) (0.957) 1522
Zaman Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sahit Evet Evet Evet Evet Evet Evet
AR (1) 0.M 0.M 0.M 0.M 0.M 0.M
AR (2) 012 0593 02 0.26 05 013
agrgan. 0.25 0.55 015 022 0.28 017
Gdzlem Sayisi 865 177 360 362 309 194
Olke Sayisi 60 13 20 25 20 15

Mat: Standart hatalar firma dizeyinde kimelenmis ve parantez iginde rapor edilmigtir. =2* == sirasiyla %10,
%5 ve %1 dizeyindeki istatistiksel anlamihd ifade etmektedir.

Tablo 5 sonuclarini degerlendirdigimizde ise, finansal gelismislik gostergeleri degismis fakat
Tirkiye'nin bulundugu gruplar igin benzer sonuglar ¢cikmistir. Buna goére, hukukun Gsttinltgl orta Ust
gelirli Glke gruplari icin finansal gelismisligi pozitif etkilerken, yatirim orani, piyasa hacmi, dis agiklik
ve reel faiz oranlari, gelismekte olan tlke gruplarini ve orta Ust gelirli tlkelerin finansal gelismisligini
pozitif etkilemektedir. Tketici enflasyonu ise bu gruplar icin 6nceki yapilan ¢alisma sonuclarina
benzer sekilde negatif gelmektedir. Bu sonuclar icinde goze carpan, piyasa hacminin artmasinin
sadece Tirkiye'nin iginde bulundugu ulke gruplari icin pozitif olmasidir.

Tiketici fiyat endeksi gelismekte olan ve orta Ust gelirli Glke gruplan icin negatif isaretlidir.
Yiksek enflasyon tasarruflarin reel degerine zarar verdiginden, bireylerin tasarruf yapmasini ve
yatinm enstriimanlarina yonelmesini engelleyecek bu durum ise finansal sektoriin gelismesini
engelleyebilecektir. Bunun yaninda yiiksek enfasyon gelismekte olan dlkeler igin tasarruflarin finansal
olmayan varliklara, ev, araba veya dovize yonlendiriimesini sagladigindan finansal derinligi de
olumsuz etkilemektedir. Tuketici fiyat endeksinin negatif isaretli olmasi; belirsizlik nedeni ile kisilerin
ve ticaretle ugrasanlarin gelecek ile ilgili plan yapmalarini zorlastiracak, kredi veren kurumlar icin de
uzun vadeli kredi verme egilimini olumsuz etkileyecek ve dolayisi ile uzun vadeli yatinmlar negatif
etkilenecektir. Son olarak enflasyon ekonomik esitsizlige neden olacagindan, disik gelirli hanehalki
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artan fiyatlar karsisinda varliklarini korumak icin daha az kaynaga sahip oldugundan bircok finansal
hizmete erisimin nifusun ¢ogunlugu icin mimkin olmadigi soylenebilir. Bu durum da 6zellikle
gelismekte olan ve orta Ust gelirli Glke gruplari icin finansal kapsayicihigi zayiflatarak finansal derinlige
zarar vermektedir.

Gelismekte olan ve orta Ust gelir grubundaki Ulkelerde yatirim seviyesinin finansal gelismislik
ve derinlik Gzerindeki olumlu etkisi 6ncelikle, bu Ulkelerdeki sermaye birikiminin artmasinin dnemini
gostermektedir. Yatinm artisi bireylerin ve sirketlerin tasarruflarini daha verimli alanlara yonlendirmesine
bu durum ise finansal sistemin daha ¢ok fon toplamasina neden olarak finansal gelismisligin iyilesmesine
neden olacaktir. Yatinm seviyesindeki artis, ekonomik buylmeyi destekleyecek, blylme oraninin
artmasi, finansal kuruluslara olan talebi artiracak ve bu da yine kredi hacminin artarak finansal derinligin
iyilesmesine neden olacaktir. Ylksek yatinm seviyeleri, 6zellikle Gst orta gelir grubundaki tlkeler igin
daha fazla dogrudan yabanci yatirnmci ¢ekebilecek bu durum da sermaye piyasalarinin giiclenmesine
ve finansal Urlnlerin artarak finansal derinligin artmasina neden olacaktir.

Gelismekte olan ve Ust orta gelirli Ulkelerde pozitif reel faiz oranlari (nominal faiz oraninin
enflasyonun lzerinde olmasi), finansal gelismislik ve derinlik i¢in cok dnemlidir. Pozitif reel faiz orani,
tasarruflara reel bir getiri sagladigi igin bireyler ve isletmelerin finansal sisteme katilimini arttirir.
Birikimler finans sektdriine yonlendiginde finans sektort daha cok mevduat cekecek ve bu durum da
finansal aracilarin kredi verme kapasitesini gelistirerek finansal derinligi iyilestirecektir. Bunun yaninda
pozitif reel faiz, 6zellikle karli projelerin finanse edilmesini tesvik edeceginden kaynaklarin daha etkin
kullanimini saglamaktadir. Bu sayede spekilatif yatirimlar yerine retken yatirimlarin desteklenerek
ekonomik blyimeye ve finansal gelismeye katki saglamasi beklenir. Bunlarin yaninda, kayit disi
buydkligin azaltiimasi, devlet tahvili ve banka mevduati gibi enstriimanlara yabanci yatirmcilarin
talebinin artmasi ve surdurdlebilir kredi biytimesini tesvik etmesi acilarindan finansal gelismisligin
saglanmasina katki saglayacaktir.

Bunlarin yaninda 6zel sektore saglanan krediler ve nakit yikimliligin de gecikmeli degerlerinin
finansal gelismeye ve derinlige etkisinin aciklanmasi gereklidir. Ozel sektére saglanan kredilerin
gecikmeli degeri, kredinin ekonomiye etkisinin zamanla ortaya ciktigini gésterir. Ozel sektére verilen
kredilerin artisi, genellikle sirketlerin Gretim kapasitesini artirmalarina, yatirimlar yapmalarina ve
tiiketimi desteklemelerine olanak saglar. Ozel sektér kredilerinin gelismekte olan ve (st orta gelirli
Ulkeler icin gecikmeli etkisi, bu tlkelerde ekonomik buyiime icin dnemli bir itici gli¢c olabilmektedir.
Krediler isletmelerin finansal ihtiyaclarini karsilamalarina yardimci olarak, tretkenliklerini artirabilir
ve boylece ekonominin verimliligi yukselebilir. Nakit yUkimluliklerin gecikmeli degerinin yine
s0z konusu Ulke gruplari icin finansal derinligi etkilemesi ve pekistirmesi beklenir. Yapilan dizenli
odemeler finansal istikrari artirir, bankalarin kredi verme kapasitesini ylkseltir, piyasalarda likiditeyi
saglar. Bu sireg finansal derinligi ve gelismisligi pozitif etkilemektedir.

Son olarak piyasa degeri ve piyasa islem hacmi neden gelismekte olan Ulkeler ve Ust orta gelire
sahip ulkeler icin anlamli ve pozitif iliskili oldugunun anlasilmasi 5nem arz etmektedir. Piyasa degeri
bir Ulkenin hisse senedi piyasasinin buyikliginu gostermekte; gelismekte olan Ulkeler icin piyasa
degerinin yiksek olmasi, bu tlkelerde daha fazla sermayenin birikmesini saglamaktadir. Yiiksek piyasa
degeri ise, sirketlerin bliyiime yeni yatirmlar ve ARGE gibi faaliyetlerini finanse etmek icin daha fazla
kaynaga erisim saglamalarina yardimci olarak, finansal sistemin derinligini artirmaktadir. Yiksek islem
hacmi ise bir piyasada hisse senetlerinin kolaylikla alinip satilabilmesi anlamina gelmektedir. Likiditesi
yuksek piyasalar, yatirrmcilar icin daha cazip hale gelir ve yeni yatinmlari tesvik ederek hem yerli
hem de yabanci yatinmcilarin piyasaya ilgisini arttirmaktadir. Bu sebeplerin yaninda; piyasa degeri
ve islem hacminin artmasi; yatirrmci tabaninin genislemesi, piyasa etkinliginin artmasi ve finansal
istikrari destekleme fonksiyonlarindan dolayi finansal gelismisligin ve derinligin artirilmasina katki
saglayacaktir. Bunlarin yaninda gelismis Ulkelerin gelisen sermaye piyasalari ile daha genis finansal
araglar sundugu ve kriz dénemlerinde daha esnek mali politikalar uygulayabildigi ve bu nedenle de
gelismekte olan llkelerden ayrisabildigi gorilmustar.
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5. Sonuc ve Oneriler

Calismamizin amaci, farkli tlke gruplari baglaminda finansal gelismislik ve finansal derinligin
daha iyi anlasilmasini saglamaktadir. Bunun yaninda calisma sonuglari, gelismekte olan ve ylksek
gelir seviyesine sahip olmayan Turkiye icin, 6zellikle finansal piyasalarin gelismesi icin daha ¢ok caba
sarf edilmesini sdylemektedir. Ozellikle Tiirkiye'nin dahil oldugu tlke gruplari icin en biyik pozitif
katkinin yatinm degeri ve piyasa degerinden geldigi goriilmektedir. Fiyat istikrarinin da Tirkiye'nin
dahil oldugu Ulke gruplar icin etkili oldugu ve finansal derinlige ve finansal gelismislige destek olacagi
aciktir. Dolayisi ile Turkiye'de finansal piyasalarin gelismesi ile ilgili politika 6nerileri modelin dnemli
ciktilarindan olacaktir.

Tirkiye'nin Finansal Gelismislik Endeksi ve Finansal Derinlik Endeksi siralamasindaki konumu
incelendiginde benzer gelismekte olan tlkelerinde dahil oldugu ilk 20'ye girme potansiyeli bulundugu
go6zikmektedir. Tayland ve Malezya'nin iki endeks icerisinde de ilk yirmide oldugu gorilmektedir.
Gliney Afrika ve Brezilya ise iki endeksten birinde ilk yirmi grubunda bulunmaktadir. Turkiye 6zelinde
Ozel sektore verilen kredilerin payinin goérece disik oldugu, M2 para arzinin M1 para arzina
oraninin 2010 yilindan itibaren diizenli bigimde azalmasi ve son yillarda yasanan finansal fiyatlardaki
volatilitenin artmasi finansal gelismislik ve derinlik acisindan dikkat cekici olmaktadir.

Onerileri, 6zel sektdre saglanan kredilerin artmasi ve finansal piyasalarin degerinin ve hacminin
artmasi olarak iki ana baslkta toplamak mimkindir. Borsa Istanbul'un degerinin artmasi, sirket
degerlerin artmasi veya yeni sirketlerin halka arzi ile saglanabilir. Bu iki durum ise talebin artmasi
ile mimkun olacaktir. Bu konuda temetti endeksinin olusturulmasi, karsit yatirrma uygun yatirim
araclarinin sunulmasi, kitle fonlamanin yayginlasmasi gibi hususlar 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica
Borsa Istanbul icin en énemli sorunlardan biri yeni enstriiman ihraglarinin yani sira piyasa yapiciligi
ile bu araclarda likiditenin saglanmasi ve bu konuda giiven verilmesidir. Ikinci bir husus olan 6zel
sektore verilen kredilerin arttirlmasi hususunda, firmalarin ézellikle KOB'lerin kaynaklara ulagmasinin
onlindeki engellerin kaldirlmasi, kredi piyasasindan dislanmamasi icin 6zel fon veya kaynak
yaratilmasi, KOBI'lerin érgitlenerek yatinm kurulusu kurmasinin yasal diizenlemesinin hazirlanmasi
sayilabilir.

Son olarak uluslararasi iyi uygulamalar Turkiye icin yol gosterici olabilir. Malezya ve Tayland'in
mikrofinans ve kapsayici finans uygulama orneklerine benzer bir sekilde, 6zellikle kiiciik isletmeler,
girisimciler ve duslk gelirli bireyler icin daha fazla kredi imkani veren finansal hizmetler sunulabilir.
Ayrica Brezilya'da dijital deme sistemlerinin yayginlastiriimasi, Malezya'nin ise dijital bankaciliga
yonelik regulasyonlar gelistirerek 6nemli biyime saglamasi gibi, Tirkiye de dijital 6deme sistemleri
ve blockchain tabanli finansal hizmetlerin yayginlastiriimasi icin stratejiler gelistirebilir. Brezilya ve
Tayland'da sermaye piyasalarinin derinlesmesi icin reformlar yapilmis ve halka arza tesvik yontemleri
gelistirilmis olup Turkiye icin de piyasalardaki likiditeyi arttirmak, yerel ve yabanci yatirnmcinin piyasaya
daha kolay erisimini saglayacak tedbirlerin alinmasinin yaninda yeni likidite araclarinin ¢ikariimasi
Onem arz edecektir.
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